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Implementácia pravidiel Basel III v eurozóne
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Mikroprudenciálny rozmer 
� Likvidita 


� Kapitál


� Obchodná kniha, CCR, sekuritizácia


� Posilnenie pilierov 2 a 3 


Makroprudenciálny rozmer
� Conservation + countercyclical buffer


� Leverage


Systémovo významné finančné inštitúcie


Hlavné zmeny v Basel III
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� Nové ukazovatele


� Liquidity coverage ratio (r. 2015)


� Net stable funding ratio (r. 2018)


� Hlavné otázky sa týkajú kalibrácie 


� Basel: 


� Relatívne zvýšenie odolnosti voči šokom


� Hromadenie likvidných aktív vs. posun smerom              
k dlhodobejším zdrojom


Likvidita
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� Výpočet (definícia)


Tier 1 Kapitál


≥3%


Celková expozícia (súvaha + podsúvaha)


� Priemerná hodnota leverage za posledný štvrťrok


� Implementácia: r. 2018


Leverage – výpočet (definícia)
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� Mikro-ciele: 


� Backstop mechanizmus pre súčasné princípy


� Riziko modelov a chyby v meraniach


� Zachytenie podsúvahy (SIV)


� Makro-ciele: 


� Predchádzanie všeobecnému nárastu leverage, 
ktoré zvyšuje citlivosť v čase krízy


� Predchádzanie neprimeranému nárastu „low risk“ 
aktív, čo tiež zvyšuje citlivosť v čase krízy


Leverage – ciele
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Kapitál – úvod


Cieľ: Vyššia schopnosť absorbovať straty


• Posilnenie Common Equity


• Odpočítateľné položky od Common Equity


• Princíp „contingent capital“


� Contingent Convertibles (CoCos)


� Gone-concern vs. going-concern


� Kritika


� Vznik nástroja v dôsledku regulácie


� Otázka reakcie typických investorov           
pre podriadený dlh
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Kapitál – načasovanie
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� Cieľ: Vybudovať kapitálový vankúš individuálnych 
bánk, ale aj z hľadiska bankového sektora, ktorý 
môže byť použitý v čase stresu


� Dodatočná požiadavka (2,5%)


� Common Equity Tier 1


Capital conservation buffer







12.10.2011 UMB Banská Bystrica 9


� Ochrana bankového sektora v časoch nadmerného 
agregátneho rastu úverov


� Zabezpečenie dostatku kapitálu pre bankový sektor, 
aby nebol negatívnym faktorom v úverovej aktivite      
v čase stresu


� Prakticky by teda malo ísť o rozšírenie „capital 
conservation buffer“ v čase nadmerného rastu úverov


� Buffer sa uvoľní,  keď sa rast úverov vráti                       
do normálnych podmienok


Counter-cyclical capital buffer
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� O navýšení rozhodujú národné autority
� Platí princíp reciprocity s možnými obmedzeniami


� Rozhodnutie na princípe „guided judgement“
� Problém definície objektívneho ukazovateľa


� Navrhovaný benchmark: úvery / HDP vs. trend


� 12 mesiacov na vybudovanie, uvoľnenie je okamžité


� Transparentnosť a komunikácia


� Ekonomický rast vs. finančná stabilita


Counter-cyclical capital buffer – princípy
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� Cieľ: 
� Eliminovať morálny hazard „too big to fail“


� Umožniť riešenie krízovej situácie


� Kritériá pre SIFI:
� Veľkosť


� Prepojenie


� Nahraditeľnosť


� Globálna aktivita


� Komplexnosť skupiny


� Dodatočná kapitálová požiadavka 
� Going vs. gone concern


Systémovo významné finančné inštitúcie
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Implementácia Basel III v EÚ


� Komisia dňa 20. júla 2011 zverejnila návrh právne
záväzných aktov (smernica, nariadenie), ktorými
sa majú novelizovať CRD smernice (tzv. CRD IV
smernica) s cieľom implementovať Basel III
a zavádzať single rule book v oblasti regulácie
úverových inštitúcií







12.10.2011 UMB Banská Bystrica


Implementácia Basel III v EÚ a iné aktuálne zmeny


� CRD IV
• Maximálna harmonizácia – členské štáty nemôžu stanoviť 


prísnejšie podmienky ako stanovuje smernica
• Maximálna harmonizácia sa má vzťahovať aj na proticyklický 


kapitálový vankúš
• Likvidita – plnenie ukazovateľa likvidity len na úrovni skupiny 


� Krízový manažment – očakáva sa zverejnenie návrhu Európskej 
komisie na jeseň 2011


• Vnútroskupinové presuny aktív (intra-group asset transfers)
• Posilnenie právomocí konsolidujúceho orgánu dohľadu
• Zasahovanie EBA do sporov medzi „home“ a „host“ orgánmi


� Banková daň (návrh zákona o osobitnom odvode vybraných 
finančných inštitúcií)
zákon upraví povinnosť platenia osobitného odvodu bankou a správu 
nad týmto osobitným odvodom – správu odvodu bude vykonávať 
daňový úrad; zákon nadobudne účinnosť 1.1.2012
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Ďakujem za pozornosť
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Skúsenosti Slovenska s eurom
a aktuálny hospodársky vývoj
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Euro – výhoda alebo nevýhoda?


� Väčšina identifikovaných priamych prínosov sa
realizovala: poklesli transakčné náklady a čiastočne
aj náklady kapitálu, zaniklo kurzové riziko voči euru.


� Globálna hospodárska kríza výrazne umocnila
význam eura pri ochrane pred finančnou
krízou.


� Napriek lepšiemu ratingu, potenciálne nepriame
výhody (rast PZI, zahraničného obchodu a HDP) sa
prejavia až neskôr.
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Vývoj priemyselnej produkcie


Zdroj: Eurostat


Index priemyselnej produkcie
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Prepad exportu v čase krízy trápil celú EÚ a fixácia 
výmenného kurzu nepôsobila významne na jeho vývoj


Zdroj: Eurostat
* január až júl 2011
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Faktory obmedzujúce produkciu v priemysle


Zdroj: EK


Faktory obmedzujúce produkciu v SR Faktory obmedzujúce produkciu v EÚ
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Dočasné zhoršenie nákladovej 
konkurencieschopnosti SR


Zdroj: Eurostat, prepočty NBS


Vývoj nákladov práce v priemysle (v €)Vývoj výmenných kurzov 


85


90


95


100


105


110


115


120


125


130


135


I.0
8


II.
08


IV
.0


8


V
I.0


8


V
III


.0
8


X
.0


8


X
II.


08
II.


09


IV
.0


9
V


I.0
9


V
II.


09


IX
.0


9
X


II.
09


II.
10


III
.1


0
V


.1
0


V
II.


10
IX


.1
0


X
I.1


0
X


II.
10


II.
11


IV
.1


1


V
I.1


1


V
III


.1
1


X
.1


1


In
d


ex
 (


I.
0


8
=


1
0


0
)


85


90


95


100


105


110


115


120


125


130


135


SKK CZK HUF PLN


-2 0


-1 6


-1 2


-8


-4


0


4


8


%
 (q


-o
-q


)


CZ HU PL SK


9 5


10 0


10 5


11 0


11 5


12 0


12 5


2
0


0
8


-Q
1


2
0


0
8


-Q
2


2
0


0
8


-Q
3


2
0


0
8


-Q
4


2
0


0
9


-Q
1


2
0


0
9


-Q
2


2
0


0
9


-Q
3


2
0


0
9


-Q
4


2
0


1
0


-Q
1


2
0


1
0


-Q
2


2
0


1
0


-Q
3


2
0


1
0


-Q
4


2
0


1
1


-Q
1


2
0


1
1


-Q
2


in
de


x 
(Q


1.
20


08
=


10
0)


CZ SK







Bankovo-finančná sekcia SOPK, Bratislava 8.11.2011


Euro a konkurencieschopnosť SR


• Zavedenie eura nemalo zásadný vplyv
na konkurencieschopnosť Slovenska.


• Hospodársky vývoj je porovnateľný s vývojom
v iných krajinách EÚ a je dôsledkom najmä globálneho
vývoja dopytu.


• Dočasne sa zhoršila cenová a nákladová
konkurencieschopnosť SR v porovnaní so susedmi.


• Negatívne ovplyvnené boli najmä vybrané odvetvia
služieb.
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Konkurencieschopnosť slovenského priemyslu


Zdroj: Eurostat


Hlavné ukazovatele vývoja odvetvia priemyselnej výroby v roku 2009
(medziročná zmena v %)
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Konkurencieschopnosť slovenského priemyslu


Zdroj: Eurostat


Hlavné ukazovatele vývoja odvetvia priemyselnej výroby v roku 2010
(medziročná zmena v %)
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Vplyv výmenného kurzu na infláciu
�zafixovanie kurzu neviedlo k zvýšeniu inflácie


Zdroj: NBS, ŠÚ SR
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Euro prináša stabilitu
�stabilná mena zvyšuje celkovú ekonomickú stabilitu                                                                    


a vytvára priaznivé podmienky pre dlhodobé podnikateľské rozhodnutia


Mesačná volatilita výmenných kurzov (v %)


Zdroj: ECB
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Zdroj: Bloomberg


b. b.


*Credit Default Swaps


Vývoj CDS* prémií v krajinách V4


Euro zvýšilo dôveru
�v kontexte súčasnej dlhovej krízy je však Slovensko vnímané ako rizikovejšie
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(Ne)dodržiavanie kritérií po zavedení eura


Zdroj: Eurostat


Bilancia verejného rozpočtu
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Nárast dlhov krajín eurozóny


Verejný dlh


Zdroj: Eurostat
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Vyššie náklady a problémy                     
s požičiavaním si ďalších peňazí


Dlhodobá úroková sadzba


Zdroj: Eurostat
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Výhľad vývoja na Slovensku


Zdroje: NBS, ŠÚ SR, MF SR
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Výhľad vývoja na Slovensku


Zdroje: NBS, ŠÚ SR, MF SR
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Porovnanie výhľadov rastu krajín EÚ


Zdroj: Consensus Economics


�Slovensko by malo naďalej patriť medzi najrýchlejšie rastúce krajiny
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Dlhodobé výhody zavedenia eura nastanú iba ak ich podporia 
správne politiky:


� štrukturálne politiky zamerané na zvyšovanie flexibility 
hospodárstva - hlavne vytvorenie podmienok pre flexibilný trh 
práce: 
�pružnosť reálnych (aj nominálnych) miezd
�geografická, odvetvová a profesijná mobilita pracovných miest
�flexibilné pracovnoprávne vzťahy


� fiškálna politika (vyrovnaný / prebytkový rozpočet, dlhodobá
udržateľnosť)


Hospodárske politiky a zavedenie eura
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Zhrnutie
� Zavedenie eura prinieslo viacero priamych výhod


� Dočasne sa zhoršila cenová a nákladová 
konkurencieschopnosť SR (vo vybraných službách)


� Finančná a dlhová kríza znížili priame prínosy eura         
a dlhodobé prínosy sa prejavia až neskôr 


� Neplnenie fiškálnych kritérií v niektorých krajinách 
vyvolalo dlhovú krízu 


� Napriek prehodnoteniu smerom nadol, slovenská 
ekonomika by si mala udržať relatívne rýchle tempo 
rastu







Bankovo-finančná sekcia SOPK, Bratislava 8.11.2011


Ďakujem za pozornosť
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Makroekonomický vývoj SR
Vedecký seminár NBS a NHF EUBA


Jozef Makúch
guvernér
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Cenový vývoj sa zrýchľuje
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Vývoj cien ropy a potravinových komodít sa premietol 


a stále premieta do rýchlejšieho rastu spotrebiteľských cien.
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Porovnanie vývoja HICP SR a eurozóny (príspevky)


0,0


0,5


1,0


1,5


2,0


2,5


3,0


3,5


4,0


4,5


HICP Spracované
potraviny


Nespracované
potraviny


Priemyselné tovary
bez energií


Energie Služby


SR


EA


Vyššia inflácia na Slovensku bola spôsobená predovšetkým vyšším rastom cien energií, služieb a spracovaných potravín.
Vyšší rast (ako aj príspevok) v cenách energií je spôsobený ich vyššou váhou v spotrebnom koši (15,4% v SR a 10,4
v EA), ako aj v dôsledku regulácie, keď sa vyššia cena komodít dostane do spotrebiteľských cien neskôr ako v prípade
iných krajín eurozóny. V cenách energií sa zaviedli aj nové poplatky (odvod na štátne hmotné rezervy z cien pohonných
látok, odvod do Jadrového fondu z ceny elektrickej energie). Dynamika služieb v dôsledku konvergencie je, aj bude,
vyššia ako v EA. V prípade spracovaných potravín je vyšší príspevok spôsobený rýchlejším rastom cien cigariet
(zvyšovanie spotrebných daní), ale aj vyššou váhou týchto potravín v spotrebnom koši (15,6% v SR a 11,9% v EA) a
v neposlednom rade aj v dôsledku vyššieho podielu komodít na konečnej spotrebiteľskej cene, bol ich cenový rast vyšší
ako v EA. K vyššej úrovni inflácie prispelo aj zvyšovanie DPH (odhadovaný dopad 0,45 p.b.)
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Regulované ceny a iné administratívne opatrenia


2011 2012 2013


P2Q P3Q P2Q P3Q P2Q P3Q


Elektrická energia 9,2 9,2 5,6 5,6 0,0 0,0 


Plyn 5,4 8,5 11,6 6,1 -1,7 0,0 


Teplo 9,3 11,1 6,9 7,2 -1,2 0,0


Príspevok k celkovej inflácii v p. b. 1,01 1,20 0,96 0,78 -0,12 0,0


Zdroj: prepočet NBS.


Predikcia vývoja regulovaných položiek cien energií


Predpokladaný dopad v percentuálnych bodoch do 
HICP


Spotrebná daň z cigariet 0,10


Banková daň 0,07


Odvod do Jadrového fondu zo Slovenských elektrární 0,02


Spolu 0,10 - 0,19


Predpokladané dopady aktuálne navrhovaných konsolidačných opatrení


Zdroj: prepočet NBS.


Nižší rast regulovaných cien energií (plyn a teplo) v roku 2012 je spôsobený rastom ich cien v priebehu roka
2011. Predpokladaný dopad zavedenia bankovej dane a odvodu do Jadrového fondu zo Slovenských elektrárni je
vypočítaný pri predpoklade, že sa priamo prenesie do spotrebiteľských cien.
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Mzdový vývoj
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Produktivita práce v b.c.


Priemerná nominálna mzda


Priemerná nominálna mzda v priemysle


Výrazné spomalenie rastu nominálnej mzdy v priebehu krízového obdobia v súvislosti s poklesom  produktivity 
práce, mzdy pomaly reagujú na  oživovanie  ekonomickej  aktivity.  Rýchlejší  rast  miezd  v priemysle je spojený 
s rastom produkcie a odpracovaných hodín (nadčasy) v tomto sektore. Rast produktivity práce súvisí so 
skutočnosťou, že tvorba HDP je tvorená nižším počtom pracujúcich osôb. V strednodobom horizonte sa očakáva 
postupné zrýchľovanie rastu miezd.
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Vývoj cien nehnuteľností


Pretrváva mierne znižovanie cien. Cenový rast sa nedostavuje napriek rastu úverov na
nehnuteľnosti. Záujem o bývanie sa oživil, ale pretrváva vysoká ponuka nehnuteľností, ktorá
pôsobí protirastovo. Ceny za SR najviac kopírujú vývoj v BA kraji, ale podobne utlmený je vývoj aj
v ostatných krajoch, s výnimkou KE kraja, kde už rok ceny medziročne opäť mierne rastú.
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      2.Q 2011 


      1256 €/m2


   q-q     (-0,6 %)
  Y-Y    (-2,9 %)
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Ceny nehnuteľností versus vývoj úverov
Rast cien nehnute ľností a úverov domácnostiam na nehnute ľnosti (%)
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Vývoj cien nehnuteľností Vývoj úverov domácnostiam


Pokles cien nehnuteľností je výsledkom vysokej ponuky nehnuteľností pri nízkom dopyte. Domácnosti pri kúpe
nehnuteľností stále využívajú úverové zdroje, preto sa rast úverov neprepadol do záporných čísel.
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Vývoj úverov


V poslednom období výraznejšie vzrástol objem novoposkytnutých úverov pri iba
miernom raste stavu úverov, čo naznačuje, že viac nových úverov je použitých na
splácanie starých úverov.


Vývoj úverov domácnostiam na nehnute ľnosti (mil. €)
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Menová politika
Vývoj k ľúčovej sadzby ECB a trhových sadzieb (%)


0


1


2


3


4


5


6


I-9
9


VII-
99


I-0
0


VII-
00


I-0
1


VII-
01


I-0
2


VII-
02


I-0
3


VII-
03


I-0
4


VII-
04


I-0
5


VII-
05


I-0
6


VII-
06


I-0
7


VII-
07


I-0
8


VII-
08


I-0
9


VII-
09


I-1
0


VII-
10


I-1
1


VII-
11


EONIA 3-M EURIBOR Úroková sadzba pre hlavné refinančné operácie







Nový Smokovec 13.-16.10.2011 10


Menové agregáty


Rast M3 (v roku 2009 upravený M3 pre analytické účely), úverov a HDP (v %)
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Vývoj menových ukazovateľov je úzko spätý s ekonomickou aktivitou.
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Menové agregáty
Príspevky k medziročnému rastu vkladov súkromného sektora (priemer za štvrťrok v p.b., rast v %)
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Rast vkladov odzrkadľuje zlepšenie ekonomickej situácie (rast ziskovosti vo firmách a rast príjmu 
domácností), je viditeľný rast úspor v sektore domácností.
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Vývoj zamestnanosti
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Zamestnanosť v NH 
Zamestnanosť v priemysle
Odpracované hodiny v NH
Odpracované hodiny v priemysle


- trh práce reagoval na dôsledky hospodárskej krízy v prvej fáze poklesom odpracovaných hodín takmer súbežne s
poklesom HDP, kým zamestnanosť reagovala s určitým odstupom,
- zamestnávatelia v snahe zachovať zamestnanosť pristúpili najprv k redukcii odpracovaných hodín a až následne
k prepúšťaniu,
- vo fáze oživovania ekonomickej aktivity zaznamenaný rovnaký trend – najprv rast odpracovaných hodín a následne rast
zamestnanosti,
- mesačné indikátory o vývoji zamestnanosti naznačujú pokračujúci, aj keď mierny rast zamestnanosti,
- v strednodobom horizonte sa očakáva rast zamestnanosti sprevádzaný spomalením rastu odpracovaných hodín.







Nový Smokovec 13.-16.10.2011 13


Platobná bilancia
Medziročné dynamiky vývozu a dovozu a saldo OB a BÚ
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- spomalenie dynamík vývozu a dovozu v 2.Q 2011 súviselo s nižším vývozom elektrotechnického
priemyslu (a následne nižším dovozom komponentov v júni),
- saldo bežného účtu bolo v 2.Q 2011 negatívne ovplyvnené výplatou dividend zahraničným investorom,
ktoré sa prejavili v zhoršenom vývoji bilancie výnosov.
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Štvrťročný vývoj HDP 
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y-o-y rast HDP SR (pravá os) y-o-y rast HDP EA (pravá os)


Po sezónnom očistení vzrástol HDP oproti 1. štvrťroku 2011 o 0,9 %. Rast HDP EA v 2. štvrťroku
výraznejšie spomalil, avšak hlavným dôvodom bol prekvapujúco vysoký rast začiatkom roka. V našej
ekonomike k spomaleniu medzikvartálneho rastu nedošlo a v 2. štvrťroku 2011 pokračoval rast
HDP v SR podobným tempom ako začiatkom roka. K rastu prispel hlavne zahraničný dopyt a rast
investičnej aktivity, zatiaľ čo spotreba (verejná aj súkromná) klesali.
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Strednodobá predikcia P3Q-2011
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Zhrnutie
- P3Q-2001 bola založená na rovnakých technických predpokladoch ako predikcia ECB,
a to: ceny komodít bez výraznejších zmien, ale pri znížení dynamiky zahraničného dopytu.


- Zároveň bola P3Q-2001 vypracovaná v prostredí neistoty ďalšieho vývoja na finančných
trhoch a jej dopadu na globálny makroekonomický vývoj.


- Základný scenár bol však založený na postupnej stabilizácii finančných trhov, rovnako ako
predikcia ECB.


- Predikcia HDP SR je nižšia ako v predchádzajúcej predikcii v dôsledku slabšieho
zahraničného dopytu a prehodnotenia spotreby domácností smerom nadol z dôvodu
aktuálneho vývoja a pretrvávajúcej opatrnosti domácností (vyjadrenej klesajúcim
indikátorom dôvery).


- Očakáva sa mierne zhoršenie na trhu práce v porovnaní s predchádzajúcou predikciou
vzhľadom na nižší rast ekonomiky.


- Predpokladá sa v horizonte prognózy mierne nižší rast cien oproti P2Q-2011.


- V súvislosti s pokračujúcim znižovaním indikátorov dôvery a s neistotou ďalšieho vývoja
na finančných trhoch boli riziká vo vývoji HDP identifikované smerom nadol.
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Technické predpoklady


Technické predpoklady strednodobej prognózy, ako aj vývoj medzinárodnej ekonomiky, boli
prevzaté zo septembrovej prognózy ECB (ECB staff macroeconomic projections for the euro
area).


Technické predpoklady týkajúce sa vývoja úrokových sadzieb a cien komodít sú založené na
trhových očakávaniach s dátumom uzávierky 18. augusta 2011.


V porovnaní s júnovou predikciou nedošlo v septembrovej predikcii k podstatným zmenám
v cenách ropy a neenergetických komodít.


VI-11 111,1 (78,2) 108,0 (75,5)
Ropa USD/b (EUR/b) IX-11 110,1 (77,5) 106,5 (74,5)


VI-11 39,6 (30,7) -2,8 (-3,5)
Rast cien ropy USD/b (EUR/b) v %  IX-11 38,3 (29,6) -3,3 (-3,9)


VI-11
Neenergetické komodity v %  IX-11


VI-11
Výmenný kurz USD/EUR v %  IX-11


2011 2012


1,2
19,6 -0,8
1,42 1,43
1,42 1,43


20,4
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Predikcia SR


2010 2011 2012 2013


Skutočnosť P2Q P3Q P2Q P3Q P2Q P3Q


HICP (priemer roka) 0,7 4,1 4,2 3,3 3,0 2,5 2,4


HDP s. c. 4,0 3,6 3,4 4,7 3,8 5,3 5,1


Kompenzácie na 
zamestnanca 
v b. c.


2,7 4,3 4,6 6,3 4,9 6,3 5,9


Zamestnanosť ESA95 -1,4 1,6 1,8 1,1 0,8 1,2 1,2


ULC (komp. na zamestnanca 
v b. c. / prod. práce ESA 95    
v s. c.)


-2,7 2,3 2,9 2,6 1,8 2,2 2,0


BÚ/HDP -3,5 -1,6 -1,5 -0,2 -0,4 0,4 0,0
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Zahraničný dopyt SR a eurozóny
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Aktuálna strednodobá predikcia je založená na predpoklade pokračujúceho rastu globálnej 
ekonomiky, avšak pomalšom v porovnaní s predchádzajúcou predikciou. Očakávaný nižší 
rast svetovej ekonomiky sa premietol do spomalenia rastu dopytu po exportoch tak 
eurozóny, ako aj SR.
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Predikcia HDP eurozóny
Porovnanie predikcií HDP  


(ECB marec 2011, jún 2011 a september 2011)
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V porovnaní s júnovou predikciou ECB bola septembrová prognóza ECB (ECB Staff
Macroeconomic Projections for the Euro Area) pre HDP revidovaná smerom nadol
na celom horizonte prognózy v dôsledku slabšieho zahraničného a domáceho dopytu.
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Príspevky k rastu HDP v stálych cenách (p. b.)
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Vplyvom pomalšieho, aj keď stále rastúceho zahraničného dopytu a prehodnotenia
súkromnej spotreby, došlo k zníženiu dynamiky rastu HDP na celom horizonte prognózy
najmä v roku 2012. V aktuálnom roku očakávame, že k rastu HDP by mal prispievať
hlavne rast exportnej výkonnosti a domáca časť ekonomiky by mala naďalej stagnovať. V
strednodobom horizonte by sa v dôsledku postupného spomaľovania rastu našich
obchodných partnerov mal znižovať aj príspevok čistého exportu k rastu HDP a mal by byť
nahrádzaný oživujúcim sa domácim dopytom. Spotreba verejnej správy by k rastu
ekonomiky nemala prispievať na celom horizonte predikcie.


HDP
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V najnovšej predikcii sa HICP tiež spomalila, ale len mierne, a to vplyvom pomalšej
dynamiky cien potravín a v roku 2012 aj vplyvom nižšieho očakávaného rastu
regulovaných cien energií (dôsledky ich zvýšenia už v priebehu roka 2011).
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Reálna ekonomika – prevládajú riziká smerom nadol v celom horizonte 
predikcie, a to:


možné pokračovanie prepadu ekonomického sentimentu a následné
premietnutie sa v ďalšom znižovaní zahraničného dopytu, prípadná
realizácia ďalších konsolidačných opatrení vlády


Inflácia – riziká vybilancované v roku 2011.
V nasledujúcich rokoch prevládajú riziká mierne nadol, a to:


smerom nadol: nižší zahraničný dopyt, ceny potravín ovplyvnené zatiaľ
predpokladanou lepšou tohtoročnou úrodou
smerom nahor: výmenný kurz EUR/USD, zahraničná inflácia, nepriame
dane







Nový Smokovec 13.-16.10.2011 24


Porovnanie predikcií vývoja HDP v SR


2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
NBS 3,4 3,8 5,1 3,6 4,7 5,3 -0,2 -0,9 -0,2
MF SR 3,3 3,4 3,7 3,6 4,4 4,2 -0,3 -1 -0,5
Analytici 2,9 2,7 3,6 4,3 -0,7 -1,6
MMF 3,3 3,3 3,8 4,2 -0,5 -0,9


Najnovšia predikcia : Predchádzajúca predikcia :
NBS P3Q-2011 NBS P2Q-2011
MF SR august 2011 MF SR jún 2011
Analytici september 2011 Analytici jún 2011
MMF WEO september 2011 MMF WEO jún 2011


SR
najnovšia predikcia predchádzajúca predikcia diferenc ia
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Aktuálny vývoj sentimentu a priemyselnej 
produkcie – SR, Nemecko
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Poznámka: údaje za 3Q.2011 v prípade IPP pre SR sú za júl a august 2011; v prípade eurozóny sú za júl 
2011.
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Scenár -
spomalenie dynamiky zahraničného dopytu


- Neistota na finančných trhoch sa premieta do zhoršovania ekonomického sentimentu.


- V prípade, ak by došlo, vzhľadom na aktuálne posuny v indikátoroch dôvery, k ďalšiemu
spomaleniu zahraničného dopytu, bol vypracovaný aj scenár makroekonomického vývoja,
ktorý zohľadňuje uvedenú situáciu a premietnutie zníženia indikátorov dôvery do reálnej
produkcie.


- Scenár spomalenia dynamiky zahraničného dopytu SR podobný ako v 2. polroku 2008
(indikátory sentimentu a priemyselnej produkcie), teda spomalenie oproti P3Q
o 5 percentuálnych bodov do 2013.


- Scenár predpokladá následnú stabilizáciu na finančných trhoch, v dôsledku čoho by
ekonomika SR mohla postupne zrýchľovať svoju dynamiku.


-0,9-1,7-0,1rozdiel (p.b.)


4,22,13,3scenár


5,13,83,4P3Q-2011


201320122011HDP (%)


-0,9-1,7-0,1rozdiel (p.b.)


4,22,13,3scenár


5,13,83,4P3Q-2011


201320122011HDP (%)
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Výhľad fiškálneho vývoja
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Nové informácie v P3Q-2011


- vplyv aktuálneho vývoja v 1. polroku 2011:
- v porovnaní s P2Q-2011 vyššie výdavky na investície a naturálne sociálne dávky, čiastočne
kompenzované nižšími výdavkami na medzispotrebu, úrokové náklady, kapitálové transfery a soc. platby
(predčasné starobné dôchodky),
- zlepšenie vývoja nedaňových príjmov v roku 2011 (dividendy, poplatky za predĺženie licencií mobilným
operátorom a iných nedaňových príjmov), čiastočne premietnuté aj na roky 2012 – 2013,


- vplyv aktualizovaného makroekonomického výhľadu:
- výrazne horšie predpoklady konečnej spotreby v porovnaní s P2Q-2011 – horší výber DPH
a spotrebných daní,
- horšie predpoklady vývoja kompenzácií a zamestnanosti na roky 2012 - 2013 spôsobili revíziu
očakávaného výberu DPFO a hlavne sociálnych príspevkov smerom nadol,


- správa o makroekonomickom vývoji a vývoji verejných financií za 1. polrok 2011
a predikcia vývoja do konca roka publikovaná MF SR,


- ostatné zmeny:
- jednorazový efekt oddlžovania nemocníc v roku 2011, nižšie mzdové výdavky a medzispotreba -
zapracovanie úplného efektu 2 konsolidačných opatrení 2012.


v mil. eur ESA 95 2012 2013
1. opatrenie - zmrazenie miezd v štátnej správe kompenzácie -51 -102
2. opatrenie - zníženie prevádzkových výdavkov medzispotreba -64 -71


rozdiel oproti P2Q-2011
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Výhľad fiškálneho vývoja
deficit v % HDP 2009 2010 2011 F 2012 F 2013 F
P3Q-2011 -8,0 -7,9 -4,9 -4,7 -4,3
P2Q-2011 -8,0 -7,9 -4,8 -4,1 -3,6
PS 2011-2014 -8,0 -7,8 -4,9 -4,1 -3,7
P3Q-P2Q 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,7
P3Q-PS 0,0 -0,1 0,0 -0,6 -0,6


verejný dlh v % z HDP 2009 2010 2011 2012 2013
P3Q-2011 35,4 41,0 44,2 45,7 46,7
P2Q-2011 35,4 41,0 44,0 44,6 44,9
PS 2011-2014 35,4 41,0 44,1 45,3 45,3
P3Q-P2Q 0,0 0,0 0,2 1,1 1,8
P3Q-PS 0,0 0,0 0,1 0,5 1,4


Hlavným dôvodom zhoršenia deficitu oproti P2Q-2011 je prepad príjmov (hlavne nepriame dane a sociálne
odvody) spôsobený zhoršením makroekonomických predpokladov (konečná spotreba, zamestnanosť).
Z predikcie vyplýva, že tento prepad príjmov nie je zatiaľ sprevádzaný adekvátnymi opatreniami na strane
výdavkov. Celkové výdavky sa v rokoch 2012-2013 síce mierne znižujú, ale nateraz nedochádza k výraznej
zmene v dôsledku absencie ďalších konsolidačných opatrení, nakoľko ich podoba je aktuálne ešte stále
predmetom politických rozhovorov. Výzvou rozpočtu verejnej správy 2012-2014, alebo Programu stability
2012-2015 bude práve predstavenie takých konsolidačných opatrení, ktoré budú adekvátnou reakciou na
makroekonomickým prostredím spôsobený výpadok príjmov.
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Rozpočet verejnej správy 2012-2014
- Podľa aktuálneho návrhu Rozpočtu verejnej správy na rok 2012 bude deficit verejných financií pre rok
2012 rozpočtovaný na úrovni 2,8 mld. eur (3,8 % HDP), čo predstavuje medziročné zníženie o 1,1 p.b.,
resp. o 0,6 mld. eur.


- Cez vývoj podielu príjmov a výdavkov na HDP sa javí byť plánovaná konsolidácia zabezpečená
znížením výdavkov – RVS špecifikuje dve konkrétne opatrenia na strane výdavkov: (i) zmrazenie
osobných výdavkov zamestnancom v štátnej službe a zamestnancom v službe vo verejnom záujme a (ii)
zníženie výdavkov na tovary a služby. Ďalšie úspory by mali byť dosiahnuté v ostatných výdavkoch,
najmä kapitálových. Zároveň by malo dôjsť aj k miernemu nárastu príjmov.


v metodike ESA 
95 m. j. 2011 R 2011 OS 2012 N 2013 N 2014 N


Príjmy verejnej 
správy mil. eur 23 036,00 22 680,0 24 234,0 25 030,5 26 224,9 


Príjmy verejnej 
správy 


% 32,8 32,6 32,9 31,9 31,3


Výdavky 
verejnej správy


mil. eur 26 485,00 26 123,2 27 065,8 27 605,1 28 733,1 


Výdavky 
verejnej správy 


% 37,7 37,6 36,7 35,2 34,3


Schodok verejnej 
správy


mil. eur -3 449,00 -3 443,2 -2 831,8 -2 574,6 -2 508,2


Schodok verejnej 
správy 


% -4,9 -4,9 -3,8 -3,3 -3


Predikcia NBS uvažuje pre rok 2012 s horším výhľadom vývoja deficitu vzhľadom na horší
makroekonomický výhľad ovplyvňujúci negatívne príjmovú stránku rozpočtu. Na strane výdavkov
predikcia NBS zahŕňa prvé dve spomenuté konsolidačné opatrenia špecifikované vládou.
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Zhodnotenie fiškálneho vývoja
2011


� Na základe súčasnej aktualizácie fiškálnej predikcie P3Q, rozpočtový cieľ pre
rok 2011 môže byť dosiahnutý.


2012 - 2013


� V predikcii prevažuje riziko zhoršenia makroekonomického vývoja
externého a s tým súvisiaceho domáceho prostredia.


� Na druhej strane naďalej pretrváva pozitívne riziko pre výhľad fiškálneho
vývoja z titulu nutnosti uskutočnenia ďalšej fiškálnej konsolidácie
smerom k naplneniu cieľa (banková daň, daň z tabaku, FLJO, ...).


� určitý stupeň neistoty je spojený aj s aktuálnou krehkou politickou stabilitou
vo vládnej koalícii a s tým spojenou možnosťou neprijatia kľúčových
legislatívnych zmien, na ktorých už má byť postavený aj rozpočet verejnej
správy na roky 2012 - 2014.
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Záver


- Reálne (hard) údaje zatiaľ jednoznačne nesignalizujú 
výraznejšie spomalenie ekonomiky. 
Ďalšie údaje k produkcii (IPP, september) budú k dispozícii 
9.11.2011. 


- Sentiment (soft údaje) naopak upozorňuje, že pri 
pretrvávajúcich neistotách  môže dôjsť k postupnému dopadu 
do reálnej ekonomiky.


- Ak vzniknú problémy v bankovom sektore, napr. z dôvodu 
poklesu hodnoty aktív, môže sa toto v aktuálnom prostredí 
neistoty preliať do ostatných častí ekonomiky.


- V prostredí nevyhnutnej potreby konsolidácie verejných financií 
tak môže začať dochádzať k výraznému spomaleniu, až 
dokonca k poklesu HDP. 
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Ďakujem za pozornosť
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Recent development could be described as highly 
uncertain – nobody knows what really comes next, 


namely:


- When and how sustainable the sovereign debt crises is going
to be solved?


- Will the global financial market calm down afterwards?


- Shall the sentiment continue further in declining trend?


- When and to what extent it will materialize in the hard data?


- Has been the banking sector already affected, are present
first signals of the tightening conditions?
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Recent developments represented 
by hard data seem to be quite OK
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GDP Data
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Our economies are still growing. Is the Q2 signal of slowing down in some
countries?







Vienna 4.11.2011 51.6.2015 5


Contributions to GDP Growth
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Foreign demand represented main driving
force of GDP growth, however in the Q2.
Once current uncertainty, fiscal
consolidation and curbing down of excessive
demand in some emerging economies will
effect export performance, our GDP is going
to struggle. Domestic consumption will not
save many of us.
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Monthly Data
Industrial production (y-o-y)
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New orders (y-o-y)
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The picture of monthly data is
blurred by they volatility, but the
dynamics of production are in many
countries positive and new orders do
not have clear declining trend. Even
better picture represents the base
year view.


Industrial production (Index 2005=100)
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Shall we forget about hard data which  
reflect the past and do sentiment data 


refer to possible KO scenario?
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Economic sentiment indicator 
(average = 100)
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Industrial confidence indicator (40%)
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Consumer confidence indicator (20%)
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Sentiment is clearly worsening,
above all that in industry.
Consumers were apart from AT
always negative.


PL sentiment in industry and by
consumers is puzzling its favourable
development.







Vienna 4.11.2011 91.6.2015 9


GDP Growth Predictions
mainly revised downwards for 2012. Will it continue further taking into account the 


declining sentiment and prevailing overall uncertainty?


Difference in GDP growth predictions in BMPCE, BMPE, resp. MPE 
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There were no predictions for 2013 in December 2010. 


Recent predictions of analysts and
MFSR and some international
organizations vary from 1-3%, more
oriented towards lower band.


Are they only panic or wisely forward
looking?


D
ec


em
be


r 
20


10


Ju
ne


 2
01


1,
 r


es
p.


 
S


ep
te


m
be


r 
20


11


D
iff


er
en


ce
 2


01
1


D
ec


em
be


r 
20


10


Ju
ne


 2
01


1,
 r


es
p.


 
S


ep
te


m
be


r 
20


11


D
iff


er
en


ce
 2


01
2


Czech Republic 1,1 1,5 0,4 2,6 2,8 0,2


Hungary 3,1 2,9 -0,2 4 3 -1


Austria 2,1 3,4 1,3 2,3 2 -0,3


Poland 4,2 4,2 0 3,9 3,4 -0,5


Slovenia 1,9 1,5 -0,4 3,1 2,4 -0,7


Slovakia 3 3,6 0,6 4 4,3 (3,8 NBS) 0,3


2011 2012







Vienna 4.11.2011 10


Slovak Financial Sector
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Slovak financial sector recorded prevailingly positive trends during 2011H1


Increasing interconnectedness with the household sector, stagnation in case of
corporate sector


Increasing return on equity (ROE) of all segments of the financial sector
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Recent Developments in the Financial Sector
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CAR of the banking sector increased just slightly in 2011H1


Own funds increased by retained earnings (50 % of 2010 profit), lowered by 2 new deductable
items (difference between provisions and expected loss for standardized banks, losses from
revaluation of AFS portfolio)


Average profitability of the sector increased y-o-y by 79 % (53 % if excluding one-time effects)


Decrease of provisioning costs, increasing net interest income (retail, debt securities)
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Robust growth of (mainly house purchase) loans granted to retail, still increased competition.
New loans used largely for refinancing with more favorable conditions, growing share of loans
with fixation between 1 and 5 years.Still weak demand for corporate loans, credit standards
remain relatively strict. The structure of securities remains conservative, exposures to
sovereign risk are low and concentrated
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The volume of total retail deposits followed its long term trend in 2011H1. Increasing share of
term deposits, mainly with fixation from 1 to 2 years, as an effect of increased competition


Stagnating volume of corporate deposits despite rising interest rates. Issuance of (mortgage)
bonds is driven mainly by the volume of new mortgage loans and the maturity structure of
existing (mortgage) bonds.
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Thank you for your Attention
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Súčasný stav príprav bankovej únie
Medzinárodná vedecká konferencia 


Ekonomická teória a ekonomická realita 
ETER 2012


Bratislava, 9. novembra 2012


Jozef Makúch


guvernér
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Obsah


• Banková únia (BÚ)
• Jednotný mechanizmus dohľadu ako I. pilier BÚ
• Jednotný rezolučný mechanizmus ako II. pilier BÚ
• Jednotný fond ochrany vkladov ako III. pilier BÚ
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Dôvody vytvorenia bankovej únie


• pretrhnutie začarovaného kruhu medzi 
zadlžením bánk a štátov


• podmienka na umožnenie priamej 
rekapitalizácie bánk z Európskeho 
stabilizačného mechanizmu (ESM/euroval)


Zdroj: Závery zo zasadnutia Európskej rady, 29. jún 2012
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Piliere bankovej únie


Jednotný súbor pravidiel 
(Single Rulebook)


Jednotný 
mechanizmus 


dohľadu 
(JMD)


Jednotný 
rezolučný 


mechanizmus


Jednotný fond 
ochrany 
vkladov
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Plán vytvárania bankovej únie


Vysvetlivky:
EK = Európska komisia EBA = Európsky orgán pre bankovníctvo
ER = Európska rada EP = Európsky parlament
ECB = Európska centrálna banka


CRR/CRD IV = návrhy nariadenia a smernice  o prístupe k činnosti úverových inštitúcií a o prudenciálnom dohľade  nad úver. a invest. inštitúciami


- Dohoda Európskej rady
o vytvorení Bankovej
únie


- Mandát pre 4
prezidentov
(EK, ER, EP, ECB)
na prípravu plánu
opatrení
na vytvorenie skutočnej
Hospodárskej a menovej
únie


- Oznámenie Komisie
o bankovej únii


- Návrh nariadenia,
ktorým sa zverujú
osobitné úlohy ECB
(JMD)


- Návrh nariadenia,
ktorým sa mení a dopĺňa
nariadenie o EBA


- Dosiahnutie dohody na:
- JMD
- novej smernici
ochrane vkladov


- CRR/CRD IV
- návrhu smernice
o krízovom manažmente


- Konkrétny plán 4
prezidentov
na vytvorenie skutočnej
hospodárskej a menovej
únie


- Spustenie JMD, ECB
preberie kompetencie
od národných orgánov
dohľadu


- Piliere II a III posunuté
na rok 2013 bez určenia
presných termínov


29. jún 2012 12. september 2012 do konca 2012 v priebehu 2013
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Obsah


• Banková únia
• Jednotný mechanizmus dohľadu ako I. pilier BÚ
• Jednotný rezolučný mechanizmus ako II. pilier BÚ
• Jednotný fond ochrany vkladov ako III. pilier BÚ
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Jednotný súbor pravidiel 
(Single Rulebook)


Jednotný mechanizmus dohľadu


Národné
orgány 


dohľadu 
štátov, ktoré


nie sú
súčasťou JMDNárodné orgány dohľadu štátov, 


ktoré sú súčasťou JMD


ECB


Jednotný mechanizmus dohľadu


Rada guvernérov


Výbor pre dohľad


nominovanie
členov VPD


vydávanie
rozhodnutí
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Vzťahy medzi inštitúciami s pôsobnosťou 
v oblasti dohľadu a regulácie – návrh
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Organizačné zabezpečenie –
súčasný stav rokovaní


• Oddelenie dohľadu od menovej politiky
• Rada guvernérov 


• schvaľuje rozhodnutia
• Výbor pre dohľad 


• pripravuje rozhodnutia Rady guvernérov
• 1 zástupca každého členského štátu, ktorý je členom 


BÚ
• Riadiaci výbor


• príprava stretnutí Výboru pre dohľad
• niekoľko členov zvolených spomedzi členov Výboru 


pre dohľad
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Navrhované kompetencie ECB 
• Povoľovacia činnosť – ECB na podnet národného orgánu dohľadu 


rozhodne  o udelení/odobratí licencie 


• Dohľad na mikro-úrovni
§ dohľad na mieste aj dohľad na diaľku, NBS sa bude môcť


zúčastniť dohľadu na mieste,
§ dohľad nad kapitálom (pilier 1) aj pravidlami správy a riadenie 


banky (pilier 2)


• Dohľad na makro-úrovni
§ stanovenie dodatočných kapitálových vankúšov


• Vedenie konaní a sankcionovanie


• Výkon dohľadu “diferencovaným spôsobom“ -> pri menších 
bankách silnejšie zapojenie národných orgánov dohľadu
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Kompetencie zostávajúce 
na národnej úrovni


• činnosti decentralizované z ECB
• poskytovanie súčinnosti ECB
• vydávanie predchádzajúcich súhlasov v niektorých menej 


dôležitých oblastiach, (ustanovenie členov orgánov 
a kľúčových zamestnancov v bankách) 


• prijímanie a vybavovanie notifikácií o cezhraničnom 
podnikaní


• opatrenia proti praniu špinavých peňazí
• dohľad nad subjektmi, ktoré nie sú úverovými inštitúciami 


podľa bankovej smernice, ale členské štáty ich dobrovoľne 
subsumovali pod túto definíciu na národnej úrovni


• dohľad nad platobnými službami
• ochrana spotrebiteľa
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Príklad postupu, ak NBS zistí porušenie 
právnych predpisov bankou


Porušenie EÚ


sm
ernice (SR zákona)
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Financovanie a zodpovednosť JMD


• samostatná kapitola v rozpočte ECB
• rizikovo vážené príspevky od materských 


spoločností dohliadaných bánk
• zodpovednosť vo vzťahu k:
§ Európskemu parlamentu
§ Európskej rade (Eurogroup)
§ národným parlamentom
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Výzvy – I. pilier bankovej únie
• Fungovanie JMD bez piliera II. a III.
• Rýchlosť zavedenia JMD
• Pôsobnosť ECB (6200 bánk) – možnosť decentralizovania 


dohľadu
• Vzťah medzi národnými orgánmi dohľadu a ECB
• Ochrana záujmov všetkých členských štátov – ECB má


vo vzťahu k E-SIBs vykonávať právomoci home aj host 
orgánu dohľadu (záruky, že rozhodnutie ECB nenaruší
finančnú stabilitu v členských štátoch)


• Hlasovanie vo Výbore pre dohľad
• Opravné prostriedky proti rozhodnutiam ECB
• Používanie národných jazykov pri komunikácii trhu s ECB
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Obsah


• Banková únia
• Jednotný mechanizmus dohľadu ako I. pilier BÚ
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Jednotný rezolučný mechanizmus
• Európsky rezolučný fond bude financovaný z príspevkov bánk 


a poslúži na financovanie riadenej likvidácie bánk 
podliehajúcich európskemu dohľadu


• Jednotný rezolučný mechanizmus ako II. pilier BÚ a Jednotný 
fond ochrany vkladov ako III. pilier BÚ bude pravdepodobne 
odsunutý na neskoršie obdobie (t.j. v priebehu roka 2013), 
aktuálne sa uvažuje o prioritnom zavedení Jednotného 
mechanizmu dohľadu ako I. piliera BÚ
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Jednotný fond ochrany vkladov


• Do súčasného systému ochrany vkladov sa zavedie európsky 
rozmer 


• Vytvorenie jednotného fondu ochrany vkladov pre všetky 
členské štáty EÚ, ktoré budú do neho prispievať na základe 
rizikovosti bánk 


• Fondy ochrany vkladov a Európsky rezolučný fond budú
zrejme podliehať Európskemu rezolučnému orgánu. 
V prípade vyčerpania fondov bude ako veriteľ poslednej 
inštancie vystupovať ako ESM
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Ďakujem za pozornosť
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Nové neštandardné menové operácie ECB


Spoločný ekonomický seminár Národnej banky Slovenska                           
a Národohospodárskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave


Nový Smokovec, 27.10.2012                                       Jozef Makúch, guvernér
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Obsah prezentácie 


� Heterogénnosť makroekonomického vývoja v rámci 
eurozóny s dopadom na transmisný mechanizmus


� Stručný prehľad neštandardných opatrení


� Nové menové operácie
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Rozdielny vývoj v ekonomikách eurozóny spolu            
so zvyšujúcou sa neistotou  ...


Ekonomický rast v krajinách eurozóny
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Prehlbovanie, resp. rôzna intenzita dlhovej krízy spolu s nutnosťou fiškálnej
konsolidácie sa cez očakávania negatívne prejavuje v ekonomickom vývoji.
Jeho heterogenita sa zvýrazňuje a rozširuje a má dopad aj na transmisný
mechanizmus.
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... sa odráža vo vývoji menových agregátov


Medziročný rast úverov nefinančným spoločnostiam
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Medziročný rast úverov domácnostiam
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Prehlbujúca sa neistota sa rôznou intenzitou odráža v správaní bánk, podnikov
a obyvateľstva, čo sa prejavuje v dynamikách ponuky a dopytu po úveroch. Trend
úverov je vo všeobecnosti klesajúci, pričom však v niektorých krajinách najviac
zasiahnutých dlhovou krízou sa javí byť tok peňazí v rámci ekonomiky z tohto uhlu
pohľadu zastavený.
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... a reagujú aj výnosy štátnych dlhopisov


� počiatočná konvergencia výnosov a spreadov rizikovejších štátnych 
dlhopisov voči nemeckým bundom sa vplyvom dlhovej krízy 
prerušila začiatkom roka 2010,


� dôvodom boli obavy trhu ohľadom udržateľnosti verejných financií 
periférnych krajín eurozóny (najskôr v prípade Grécka, Írska                 
a Portugalska – neskôr aj v Taliansku a Španielsku),


� výnosy štátnych dlhopisov periférnych krajín vzrástli a spready            
sa rozšírili na nové maximá od vstupu do eurozóny,


� zároveň sa investori presúvali do menej rizikových aktív, ktorých 
výnosy pod týmto vplyvom klesli na nové minimá od vstupu do 
eurozóny (napr. v niektorých prípadoch aj do záporného pásma)
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Transmisný mechanizmus je narušený (1)


Koeficient variácie úrokových mier v rámci krajín eurozóny
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Spotrebiteľské úvery domácnostiam


Úvery domácnostiam na bývanie


Vplyvom skrátenia až obmedzenia úverových liniek medzi bankami majú mnohé
nielen problémy s likviditou, ale vplyvom výrazného oslabenia ekonomického rastu
a zvyšovania neistoty sprísňujú finančné inštitúcie úverové podmienky
a neprenášajú tak signály menovej politiky do reálnej ekonomiky.


Je to zrejmé z nárastu variácie úrokových mier, ktorá sa dokonca pri podnikoch po jej stabilizácii v roku
2010 začala výrazne zvyšovať. Potrvá asi veľmi dlhé obdobie, kým sa tento koeficient dostane na úroveň
spred roka 2009.
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Transmisný mechanizmus je narušený (2)
Z vývoja úrokových sadzieb v jednotlivých krajinách je zrejmé, že mnohé banky
nereagujú, alebo reagujú len obmedzene na zmeny nastavenia menovej politiky,
čo si vyžaduje aj používanie neštandardných nástrojov zo strany ECB.


Úrokové sadzby z úverov nefinančným spoločnostiam (nové obchody) 
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� Heterogénnosť makroekonomického vývoja v rámci
eurozóny s dopadom na transmisný mechanizmus


� Stručný prehľad neštandardných opatrení


� Nové menové operácie
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Prehľad neštandardných opatrení ECB 
od prejavenia finančnej krízy


(od augusta 2007 - )
august 2007
� dodatočné trojmesačné dlhodobejšie refinančné operácie (LTRO) za variabilné 


úrokové sadzby pri krátení dopytu (tzn. 2x za mesiac)
apríl 2008
� novozavedená šesťmesačná LTRO (po jednej v apríli a júli 2008) za variabilné úrokové 


sadzby pri krátení dopytu
september 2008
� novozavedená operácia pokrývajúca dĺžku periódy za variabilné úrokové sadzby 


pri krátení dopytu (tzn. 1x za periódu)
október 2008
� refinančné operácie za pevné úrokové sadzby pri plnom pridelení (FRFA)
� počas periódy sa zrealizovali každý týždeň operácia MRO, jedna operácia pokrývajúca 


dĺžku periódy MP LTRO, dve trojmesačné a jedna šesťmesačná operácia
jún 2009
� novozavedené tri ročné operácie LTRO (jún, september a december 2009)
� operácie v júni a v septembri za pevné úrokové sadzby pri plnom pridelení
� operácia v decembri za priemernú kľúčovú úrokovú sadzbu ECB počas trvania operácie 


pri plnom pridelení
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Prehľad neštandardných opatrení ECB (2)
január 2010
� zredukovanie neštandardných opatrení ECB: ukončenie realizácie dodatočnej 


trojmesačnej a šesťmesačnej operácie (posledná šesťmesačná naplánovaná na marec 
2010 za priemernú kľúčovú úrokovú sadzbu pri plnom pridelení)


apríl 2010
� návrat k výkonu trojmesačných operácií LTRO za variabilné úrokové sadzby pri krátení 


dopytu do výšky indikatívnej sumy (uskutočnená len raz v apríli 2010)
máj 2010
� opätovný návrat k výkonu trojmesačných operácií LTRO za pevné úrokové sadzby pri 


plnom pridelení (každý mesiac)
� jedna mimoriadna šesťmesačná operácia LTRO za priemernú kľúčovú úrokovú 


sadzbu počas trvania operácie pri plnom pridelení
� 7-dňová sterilizačná operácia FTO za účelom odčerpať dodané prostriedky 


prostredníctvom SMP (za variabilné úrokové sadzby do výšky plánovanej sumy), realizácia 
každý týždeň


október 2010
� trojmesačné operácie LTRO za priemernú kľúčovú úrokovú sadzbu počas trvania operácie 


pri plnom pridelení
august 2011
� mimoriadna šesťmesačná operácia LTRO za priemernú kľúčovú úrokovú sadzbu pri plnom 


pridelení
október 2011
� dve ročné operácie LTRO (október a pôvodne december 2011) za priemernú kľúčovú 


úrokovú sadzbu pri plnom pridelení







12


Prehľad neštandardných opatrení ECB (3)


december 2012
� dve trojročné operácie LTRO v objeme  (1,02 bilióna eur)


� za priemernú základnú úrokovú sadzbu počas trvania operácie pri plnom pridelení,
� po uplynutí jedného roku majú banky príležitosť splatiť úplne alebo čiastočne 


každý týždeň objem z trojročných operácií,
� prvá v decembri nahradila pôvodne plánovanú ročnú operáciu, pričom banky 


dostali zároveň možnosť presunúť objem z ročnej operácie uskutočnenej                    
v októbri a druhá vo februári


� ukončenie výkonu dolaďovacích FTO na konci periód PMR,
� zníženie plnenia minimálnych rezerv z 2 % na 1 %


(uvoľnená likvidita približne v sume 100 mld. eur)


Ostatné neštandardné opatrenia ECB
� operácie na poskytovanie likvidity v iných menách:


� v USD: repo tendre a swapy oproti eurám (rôzne dĺžky splatností),
� v CHF: swapy oproti eurám (rôzne dĺžky splatností)
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Vývoj menovopolitických operácií ECB
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ECB sa v dôsledku všeobecnej nedôvery stala významným prvkom medzibankového
trhu, keď rôznymi nástrojmi dodávaná likvidity dosiahla rekordné úrovne (banky
z krajín periférie). Zároveň sa ale vykazuje aj výrazný objem prostriedkov
ukladaných v rámci ESCB.
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Securities Markets Programme
� začiatok realizácie od mája 2010,
� cieľom bolo podporiť fungovanie dlhopisového trhu a obnoviť transmisný 


mechanizmus menovej politiky,
� spôsob výkonu: intervenčne, semipasívne a pasívne,
� nákupy na sekundárnom dlhopisovom trhu vybraných krajín eurozóny:


� počiatočne: Grécko, Írsko a Portugalsko
� od augusta 2011: Taliansko a Španielsko


� bez uvedenia konkrétneho dátumu ukončenia a špecifikácie cieľovej sumy 
programu SMP,


� dodané prostriedky prostredníctvom nákupov v rámci SMP sú sterilizované         
7-dňovými FTO (ECB 6-krát zlyhala pri naplnení plánovanej sumy                
7-dňového FTO tendra),


� hodnota portfólia publikovaná týždenne (sumy vysporiadaných nákupov, 
resp. splatných cenných papierov),


� ukončenie programu SMP v septembri 2012, nahradený programom 
OMT (Outright Monetary policy Transactions)
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Vývoj nákupov štátnych dlhopisov
a kumulatívnej sumy v rámci programu SMP


Kumulatívna čístá suma nakúpených štátnych dlhopisov
v rámci programu SMP
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Vývoj nákupov štátnych dlhopisov
v rámci programu SMP na úrovni eurozóny
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Vývoj výnosov štátnych dlhopisov periférnych krajín
od implementácie SMP
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Výnosy štátnych dlhopisov citlivo reagujú na informácie o neštandardných
opatreniach, pre ich dlhodobú stabilizáciu sú však nevyhnutné potrebné kroky
zo strany vlád.
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� Heterogénnosť makroekonomického vývoja v rámci
eurozóny s dopadom na transmisný mechanizmus


� Stručný prehľad neštandardných opatrení


� Nové menové operácie
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Outright Monetary Policy Transactions (OMT)


Cieľom priamych menových transakcií je zabezpečiť fungovanie transmisného
mechanizmu vo všetkých krajinách eurozóny a jednotnosť menovej politiky.


Priame menové transakcie umožnia korigovať závažné nedostatky vo fungovaní trhov
so štátnymi dlhopismi spôsobené predovšetkým neopodstatnenými obavami
investorov o nezvratnosť eura, nakoľko štátne dlhopisy hrajú zásadnú úlohu v rôznych
fázach transmisného mechanizmu menovej politiky a sú veľmi relevantným
ukazovateľom podmienok financovania bánk.


� Ak sa zakorenia obavy z nepriaznivého vývoja ovplyvňujúceho trh so štátnymi
dlhopismi, nasleduje šírenie negatívnych očakávaní spojených s podmienkami
financovania bánk a dlžníkov.


� Ponukou výnosu z vkladov a dlhopisov vydávaných na trhu banky svojim
spôsobom „súťažia“ na maloobchodnej úrovni s vysokými výnosmi zo štátnych
dlhopisov a pokladničných poukážok, čo zvyšuje náklady ich financovania.


� Zabezpečenie pôžičiek na medzibankovom trhu sa zvyčajne realizuje
prostredníctvom štátnych dlhopisov. Napätie na trhoch so štátnymi dlhopismi tak
spôsobuje znižovanie kolaterálovej základne bánk a tým aj ich prístup k likvidite.


� Zníženie ocenenia portfólia štátnych dlhopisov vedie ku zhoršeniu bilancie bánk.
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Outright Monetary Policy Transactions (OMT)


Detaily programu OMT:
� nevyhnutnou podmienkou pre aktiváciu programu OMT je požiadavka 


krajiny o finančnú pomoc od EFSF/ESM, alebo preventívny program od MMF 
(v podobe ECCL),


� možnosť nákupov fondu EFSF/ESM na primárnom trhu,
� aktivita ECB v rámci programu sa ukončí v prípade dosiahnutia cieľov, 


alebo neplnenia stanovených podmienok,
� nelimitované nákupy štátnych dlhopisov so splatnosťami od 1 do 3 rokov  


na sekundárnom trhu,
� Eurosystém bude mať rovnaké veriteľské postavenie ako súkromný sektor,
� dodaná likvidita bude sterilizovaná,
� publikovanie celkovej sumy portfólia a štruktúra nakúpených štátnych 


dlhopisov podľa krajín,
� program SMP je týmto ukončený – bude sa pokračovať v sterilizovaní 


ním dodanej likvidity a nakúpené dlhopisy budú držané do splatnosti.
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Outright Monetary Policy Transactions (OMT)


� K viditeľnému poklesu výnosov štátnych dlhopisov a zužovaniu spreadov voči 
nemeckým bundom prispeli najmä tieto faktory:


� prejav prezidenta ECB Draghiho v Londýne, kde indikoval pripravenosť 
prijať akékoľvek opatrenia na záchranu eura (koniec júla 2012),


� po augustovom zasadnutí prezident ECB Draghi oznámil zámer 
implementovať nový program,


� a na septembrovom zasadnutí ECB špecifikoval detaily programu OMT.
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Záver
� V dôsledku nepriaznivého fungovania cenotvorby na trhoch so štátnymi 


dlhopismi v eurozóne a ich vysokej rizikovej prémie pre niektoré krajiny,
ako aj fragmentácie finančných trhov, dochádzalo k brzdeniu efektívneho 
výkonu fungovania menovej politiky.


� Dodatočná riziková prémia v dôsledku neopodstatnených obáv                      
o nezvratnosti eura bola a naďalej je pre Radu guvernérov ECB 
neakceptovateľná.


� Na základe uvedeného Rada guvernérov ECB vyhlásila, že je nevyhnutné 
na všetkých úrovniach vytvoriť fundamentálne podmienky, aby bolo toto 
riziko odstránené:


� Presadiť fiskálnu konsolidáciu


� Štrukturálne reformy


� Inštitucionálne reformy


� Aktivácia EFSF/ESM
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Obsah prezentácie 


� Aktuálny a očakávaný makroekonomický vývoj


� Situácia na finančnom trhu v kontexte neštandardných opatrení
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Indikátory dôvery sa prepadajú nielen v eurozóne,
ale aj u našich najväčších obchodných partnerov


Klesajúci sentiment naprieč krajinami eurozóny sa postupne prejavuje v nižšom dopyte
a teda aj v produkcii. Výrazné medziročné rasty priemyselnej produkcii SR sú ovplyvnené
vývojom v automobilovom priemysle, ktorý z hľadiska takmer plnej kapacity a znižujúceho sa
dopytu spomalí dynamiku rastu v roku 2013 a tak aj svoj príspevok k rastu ekonomiky cez
rast čistého exportu.
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Ekonomický rast sa spomaľuje a táto tendencia by mala 
vzhľadom na slabú dôveru pokračovať aj v ďalších štvrťrokoch


Údaje za 3. štvrťrok zachytávajú len časť prepadajúceho sa sentimentu. V porovnaní so
situáciou spred roka sa výrazne znížila dynamika rastu ekonomík Nemecka, pričom česká
ekonomika a eurozóna vykázali prepady. To sa prenáša do zahraničného dopytu po slovenských
výrobkoch, ktorý sa v rámci jednotlivých predikcií reviduje smerom nadol. Riziko predstavuje
miera jeho predpokladaného oživenia ku koncu horizontu.
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Zdrojom rastu ekonomiky eurozóny  je zahraničný 
dopyt pri slabom domácom dopyte


Bez obnovenia domáceho dopytu (jeho príspevky sú slabé až záporné v porovnaní
s predkrízovým obdobím), ktorý je paralyzovaný neistotou firiem a domácností ohľadne
budúceho vývoja (riešenie dlhovej krízy, fiškálnej konsolidácie, vysoká nezamestnanosť) nie
je možné dosahovať ekonomické rasty. V dôsledku toho môže byť oživenie neskôr
a pomalšie.
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Hlavné príspevky odvetví k medziročnej dynamike 
priemyselnej produkcie bez automobilového priemyslu
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Neistota a slabnúca dôvera ako dôsledok dlhovej krízy                   
sa premieta do revízií odhadov rastov EA aj SR


Vývoj predikcie rastu ekonomiky SR na rok 2012 (%)
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Deficit verejných financií


prognóza EK prognóza OECD


Zdroj: OECD


Pozn. 1H, 2H = prognóza z prvého, resp. druhého polroka.


Neistota a slabnúca 
dôvera ako dôsledok 
dlhovej krízy sa premieta 
do revízií prognózy rastu 
HDP v EA vrátane SR.
To sťažuje rozsah                 
a priebeh fiškálnej 
konsolidácie. 


Na druhej strane 
nevyhnutnosť fiškálnych 
konsolidácií v „zlých 
časoch“ sa tiež podieľa        
na spomaľovaní 
ekonomického rastu.               
V prípade SR by prijaté 
fiškálne opatrenia mali 
pôsobiť v rozsahu cca   
0,4 percentuálneho bodu            
v roku 2013. 


Zdroj: EK
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dohľadu







11


Dopad dlhovej krízy na finančný trh prostredníctvom 


reakcie výnosov štátnych dlhopisov
� počiatočná konvergencia výnosov a spreadov rizikovejších štátnych dlhopisov voči 


nemeckým bundom sa vplyvom dlhovej krízy prerušila začiatkom roku 2010,
� dôvodom boli obavy trhu ohľadom udržateľnosti verejných financií periférnych 


krajín eurozóny (najskôr v prípade Grécka, Írska a Portugalska – neskôr aj              
v Taliansku a Španielsku),


� výnosy štátnych dlhopisov periférnych krajín vzrástli a spready sa rozšírili na nové 
maximá od vstupu do eurozóny,


� zároveň sa investori presúvali do menej rizikových aktív, ktorých výnosy pod 
týmto vplyvom klesli na nové minimá od vstupu do eurozóny                           
(napr. v niektorých prípadoch aj do záporného pásma)


� k viditeľnému poklesu výnosov a zužovaniu spreadov štátnych dlhopisov 
rizikovejších krajín prispelo oznámenie programu OMT (napriek tomu neistota 
pretrváva ohľadom Španielska a Grécka).


� Situácia s likviditou na medzibankovom trhu je heterogénna. ECB sa v dôsledku
všeobecnej nedôvery stala významným prvkom medzibankového trhu, keď
dosiahla rekordné úrovne refinancovania (banky z krajín periférie). Zároveň sa ale
vykazuje aj výrazný objem prostriedkov ukladaných v rámci Eurosystému.
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Vývoj nákupov štátnych dlhopisov
a kumulatívnej sumy v rámci programu SMP


Kumulatívna čistá suma nakúpených
štátnych dlhopisov v rámci programu SMP
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Vývoj výnosov štátnych dlhopisov 
periférnych krajín od implementácie SMP


Výnosy štátnych dlhopisov citlivo reagujú na informácie o neštandardných
opatreniach, pre ich dlhodobú stabilizáciu sú však nevyhnutné potrebné kroky
zo strany vlád.
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Vývoj menovopolitických operácií ECB


ECB sa v dôsledku všeobecnej nedôvery stala významným prvkom medzibankového
trhu, keď rôznymi nástrojmi dodávaná likvidita dosiahla rekordné úrovne (banky
z krajín periférie). Zároveň sa ale vykazuje aj výrazný objem prostriedkov
ukladaných v rámci Eurosystému.
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Outright Monetary Policy Transactions
(OMT)


Detaily programu OMT:
� nevyhnutnou podmienkou pre aktiváciu programu OMT je požiadavka 


krajiny o finančnú pomoc od EFSF/ESM alebo preventívny program od MMF 
(v podobe Enhanced Conditions Credit Line - ECCL),


� možnosť nákupov fondu EFSF/ESM na primárnom trhu,
� aktivita ECB v rámci programu sa ukončí v prípade dosiahnutia cieľov, alebo 


neplnenia stanovených podmienok,
� nelimitované nákupy štátnych dlhopisov so splatnosťami od 1 do 3 rokov  


na sekundárnom trhu,
� Eurosystém bude mať rovnaké veriteľské postavenie ako súkromný sektor,
� dodaná likvidita bude sterilizovaná,
� publikovanie celkovej sumy portfólia a štruktúra nakúpených štátnych 


dlhopisov podľa krajín,
� program SMP je týmto ukončený – bude sa pokračovať v sterilizovaní 


ním dodanej likvidity a nakúpené dlhopisy budú držané do splatnosti.
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Obsah prezentácie 


� Aktuálny a očakávaný makroekonomický vývoj


� Situácia na finančnom trhu v kontexte neštandardných
opatrení


� Informácie o príprave bankovej únie – Jednotný mechanizmus
dohľadu
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Dôvody vytvorenia bankovej únie


• pretrhnutie začarovaného kruhu medzi zadlžením bánk
a štátov


• podmienka na umožnenie priamej rekapitalizácie bánk
z Európskeho stabilizačného mechanizmu (ESM/euroval)


Zdroj: Závery zo zasadnutia Európskej rady, 29. jún 2012
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Piliere bankovej únie


Jednotný súbor pravidiel 


(Single Rulebook)


Jednotný 
mechanizmus 


dohľadu 
(JMD)


Jednotný 
rezolučný 


mechanizmus


Jednotný fond 
ochrany 
vkladov
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Plán vytvárania bankovej únie


- Dohoda Európskej rady
o vytvorení Bankovej
únie


- Mandát pre
4 prezidentov
(EK, ER, EP, ECB)
na prípravu plánu
opatrení
na vytvorenie skutočnej
hospodárskej a menovej
únie


- Oznámenie Komisie
o bankovej únii


- Návrh nariadenia,
ktorým sa zverujú
osobitné úlohy ECB
(JMD)


- Návrh nariadenia,
ktorým sa mení a dopĺňa
nariadenie o EBA


- Dosiahnutie dohody na:
- JMD
- novej smernici


ochrane vkladov
- CRR/CRD IV
- návrhu smernice


o krízovom manažmente
- Konkrétny plán
4 prezidentov
na vytvorenie skutočnej
hospodárskej a menovej
únie


- Spustenie JMD, ECB
preberie kompetencie
od národných orgánov
dohľadu


- Piliere II a III 
posunuté na rok 2013 
bez určenia
presných termínov


29. jún 2012 12. september 2012 do konca 2012 v priebehu 2013
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Dôvody vytvorenia 
jednotného mechanizmu dohľadu


• vytvorenie efektívneho a účinného rámca pre výkon
dohľadu nad bankami inštitúciou Únie


• zaistenie rovnakého uplatňovania jednotného súboru
pravidiel (Single Rulebook) vo vzťahu k bankám


Zdroj: Návrh nariadenia, ktorým sa zverujú osobitné úlohy ECB


20
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Jednotný súbor pravidiel 


(Single Rulebook)


Jednotný mechanizmus dohľadu


Národné 


orgány 


dohľadu 


štátov, ktoré 


nie sú  


súčasťou JMDNárodné orgány dohľadu štátov, 


ktoré sú súčasťou JMD


ECB


Jednotný mechanizmus dohľadu


Rada guvernérov


Výbor pre dohľad


nominovanie


členov VPD


vydávanie


rozhodnutí


EBA


(koordinácia 


medzi členmi 


a nečlenmi 


JMD, regulácia)
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Vzťahy medzi inštitúciami s pôsobnosťou          
v oblasti dohľadu a regulácie – návrh


• Vytváranie jednotného systému pravidiel pre 
podnikanie bánk (pre 27 štátov EÚ)EÚ/EBA


• Aplikovanie a vynucovanie pravidiel (rozhodovanie) 
vo vzťahu k 6200 bankám v eurozóneECB


• Operatívny dohľad nad bankami, informovanie 
a spolupráca s ECBNBS







2323


Ďakujem za pozornosť
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Najdôležitejšie míľniky v rámci  neštandardných opatrení ECB
od prejavenia finančnej krízy I.


od augusta 2007
�mimoriadne dodatočné trojmesačné LTRO a implementovanie LTRO s dĺžkou na periódu                 
a 6-mesiacov 


október 2008
�refinančné operácie za pevné úrokové sadzby pri plnom pridelení (FRFA)


jún 2009
�novozavedené tri ročné operácie LTRO (jún, september a december 2009) a začiatok výkonu 
programu CBPP


máj 2010
�opätovný návrat k výkonu trojmesačných operácií LTRO za pevné úrokové sadzby pri plnom pridelení 
(prerušený výkon len na jeden mesiac – apríl 2010)
�jedna mimoriadna šesťmesačná operácia LTRO za priemer základnej úrokovej sadzby počas trvania 
operácie pri plnom pridelení
�SMP (Securities Market Program)
cieľom bolo podporiť fungovanie dlhopisového trhu a obnoviť transmisný mechanizmus menovej politiky,
nákupy na sekundárnom dlhopisovom trhu vybraných krajín eurozóny:


� počiatočne: Grécko, Írsko a Portugalsko
� od augusta 2011: Taliansko a Španielsko


dodané prostriedky prostredníctvom nákupov v rámci SMP sú sterilizované 7-dňovými FTO,
hodnota portfólia publikovaná týždenne (sumy vysporiadaných nákupov, resp. splatných cenných papierov)
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Najdôležitejšie míľniky v rámci  neštandardných opatrení ECB
od prejavenia finančnej krízy II.


august 2011
� mimoriadna šesťmesačná operácia LTRO za priemer základnej úrokovej sadzby počas 


trvania operácie pri plnom pridelení
október 2011
� ročná operácia LTRO za priemer základnej úrokovej sadzby počas trvania operácie pri plnom 


pridelení
december 2011
� dve trojročné operácie LTRO v objeme  (1,02 bilióna eur):


� za priemer základnej úrokovej sadzby počas trvania operácie pri plnom pridelení,
� po uplynutí jedného roka majú banky príležitosť splatiť úplne alebo čiastočne každý týždeň 


objem z trojročných operácií,
� prvá v decembri nahradila pôvodne plánovanú ročnú operáciu, pričom banky dostali 


zároveň možnosť presunúť objem z ročnej operácie uskutočnenej v októbri do prvej 
trojročnej operácie, a druhá vo februári


� zníženie plnenia minimálnych rezerv z 2 na 1 %                                                     
(uvoľnená likvidita približne v sume 100 mld. eur)


september 2012
� ukončenie programu SMP v septembri 2012, nahradený programom OMT


(Outright Monetary Transactions)
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AKTUÁLNE ZMENY V REGULÁCII 
BANKOVNÍCTVA 


A PLATOBNÝCH SLUŽIEB
(novinky na finančnom trhu)
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Stav prijímania CRR/D IV


Na zasadanie Rady ministrov financií ECOFIN bolo 15. mája 2012
predložené vtedajším dánskym predsedníctvom finálne znenie (tzv.
piate kompromisné znenie) CRR/CRD IV. Rada jednohlasne
schválila tzv. „General approach“ k CRR/CRD IV.


Európsky parlament (Výbor pre hospodárske a menové veci) v máji
2012 schválil svoju pozíciu k CRR/CRD IV. Tým sa mohol začať
trialóg (trojstranné rokovania medzi Radou, Európskym
parlamentom a Komisiou).


V rámci trialógu sa začalo nové kolo predkladania pripomienok
a snahy o dosiahnutie kompromisu, resp. o zachovanie už
dosiahnutých formulácií.


Dosiahnuté znenie CRR/CRD IV môže byť výrazne odlišné než
pôvodné znenie predložené Komisiou alebo kompromisný text
predložený dánskym predsedníctvom.


Konečné znenie CRR/CRD IV bude schválené v Európskom parlamente
až po dohode o kompromisnom texte. Plenárne hlasovanie EP sa
očakáva v novembri, resp. decembri 2012.
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Stav prijímania CRR/D IV


Pretože návrhy počítajú naďalej s pôvodne navrhnutým termínom
účinnosti 1. januára 2013 (EP navrhol termín implementácie
smernice k 1.1.2014), konečná dohoda o texte CRD IV/CRR by mala byť
dosiahnutá v najbližších týždňoch.


CRR/CRD IV má úzky vzťah aj k téme jednotného mechanizmu
dohľadu (SSM). Komisia preferuje oddelené negociácie k CRR/CRD
IV od SSM a pracuje aj na internej analýze dopadov SSM do CRR/CRD
IV. Zmeny v CRR/CRD IV vyplývajúce z SSM budú buď ešte v rámci
negociácií zapracované do súčasného textu CRR/CRD IV, alebo bude
potrebné novelizovať CRR/CRD IV.


V súčasnosti nie je celkom jasné definitívne nastavenie priamej účinnosti
CRR a platnosti CRD IV – to generuje otázku, s akými termínmi budú
schvaľované technické štandardy EBA viažuce sa na CRR / CRD IV,
vrátane štandardov upravujúcich FINREP a COREP.
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CRR/D IV: Niektoré nástroje regulácie a témy 
pripomienkované NBS


Väčší objem kvalitnejšieho kapitálu: zvýšenie kapitálu
a kvalitnejšie kapitálové položky v jeho jednotlivých vrstvách
Tier I, II a III.


Vytváranie kapitálových rezerv na krytie strát:
prostredníctvom tzv. kapitálových vankúšov, ako napríklad
vankúš na zachovanie kapitálu, proticyklický kapitálový
vankúš, vankúš na krytie systémového rizika.


Dostatočný objem primerane likvidných prostriedkov:
nové ukazovatele likvidity, takzvané LCR - Liquidity coverage
requirement a SFR - Stable Funding requirement).


Obmedzenia týkajúce sa pomeru majetku a kapitálu:
ukazovateľ finančnej páky (leverage).
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Oživenie v eurozóne, aj keď mierne, 
má priaznivý vplyv na ekonomiku SR 


Eurozóna - vývoj vybraných ukazovateľov a HDP
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Výhľad ekonomického rastu EA bude závislý od rozsahu a dopadov 
fiskálnej konsolidácie, vývoja výmenného kurzu a globálneho oživenia
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Hrubý domáci produkt
.


Ekonomický rast SR a eurozóny
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Po výraznom prepade priemyselná produkcia 
a HDP SR dynamicky rastú


Index priemyselnej produkcie
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Priebeh zotavovania priemyselnej produkcie 
a ďalších ukazovateľov


-50
-40
-30
-20
-10


0
10
20
30
40
50


I .09
III.0


9
V.09


V II.0
9


IX .09
XI.09 I .1


0
I II.


10 V.10
VII.1


0
IX.10
XI.10


%
 y


-o
-y


priemyselné objednávky SR priemyselné objednávky EA


priemyselné objednávky DE


-30


-20


-10


0


10


20


30


I.0
9


III
.09 V.09


VII.0
9


IX
.09


XI.0
9


I.1
0


III
.10 V.10


VII.1
0


IX
.10


XI.1
0


%
 y


-o
-


index priemyselnej produkcie SR index priemyselnej produkcie EA
index priemyselnej produkcie DE







26.1.2011 BratislavaSlovensko-rakúska obchodná komora 10


Priaznivo sa to odráža vo vývoji zamestnanosti


Vývoj zamestnanosti a odpracovaných hodín v metodike ESA (sezónne očistené údaje)
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Stabilizácia na trhu práce
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Oživenie v spotrebe zaostáva
Vývoj tržieb v maloobchode, spotrebiteľského sentimentu a konečnej spotreby 
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Fiskálna konsolidácia v krajinách eurozóny


Grécko -9,4 Grécko -15,4 Írsko -32,3 Írsko -10,3 Írsko -9,1
Írsko -7,3 Írsko -14,4 Grécko -9,6 Grécko -7,4 Grécko -7,6
Malta -4,8 Španielsko -11,1 Španielsko -9,3 Španielsko -6,4 Francúzsko -5,8
Španielsko -4,2 Portugalsko -9,3 Slovensko -7,8 Francúzsko -6,3 Cyprus -5,7
Francúzsko -3,3 Slovensko -7,9 Francúzsko -7,7 Cyprus -5,7 Španielsko -5,5
Portugalsko -2,9 Francúzsko -7,5 Portugalsko -7,3 Slovinsko -5,3 Portugalsko -5,1
Estónsko -2,8 Eurozóna -6,3 Eurozóna -6,3 Slovensko -4,9 Belgicko -4,7
Taliansko -2,7 Belgicko -6,0 Cyprus -5,9 Portugalsko -4,9 Slovinsko -4,7
Slovensko -2,3 Cyprus -6,0 Holandsko -5,8 Belgicko -4,6 Eurozóna -3,9
Eurozóna -2,0 Slovinsko -5,8 Slovinsko -5,8 Eurozóna -4,6 Slovensko -3,8
Slovinsko -1,8 Holandsko -5,4 Taliansko -5,0 Taliansko -4,3 Taliansko -3,5
Belgicko -1,3 Taliansko -5,3 Belgicko -4,8 Holandsko -3,9 Malta -3,3
Rakúsko -0,5 Malta -3,8 Rakúsko -4,3 Rakúsko -3,6 Rakúsko -3,3
Nemecko 0,1 Rakúsko -3,5 Malta -4,2 Malta -3,0 Holandsko -2,8
Holandsko 0,6 Nemecko -3,0 Nemecko -3,7 Nemecko -2,7 Estónsko -2,7
Cyprus 0,9 Fínsko -2,5 Fínsko -3,1 Estónsko -1,9 Nemecko -1,8
Luxembursko 3,0 Estónsko -1,7 Luxembursko -1,8 Fínsko -1,6 Luxembursko -1,2
Fínsko 4,2 Luxembursko -0,7 Estónsko -1,0 Luxembursko -1,3 Fínsko -1,2


2008
Deficity krajín eurozóny v % HDP


2009 2010 2011 2012


Zdroj: MF SR, Európska komisia
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Výhľad vývoja verejného dlhu krajín eurozóny


Zdroj: MF SR, Európska komisia


Grécko 110,3 Grécko 126,8 Grécko 140,2 Grécko 150,2 Grécko 156,0
Taliansko 106,3 Taliansko 116,0 Taliansko 118,9 Taliansko 120,2 Taliansko 119,9
Belgicko 89,6 Belgicko 96,2 Belgicko 98,6 Írsko 107,0 Írsko 114,3
Eurozóna 69,7 Eurozóna 79,1 Írsko 97,4 Belgicko 100,5 Belgicko 102,1
Francúzsko 67,5 Francúzsko 78,1 Eurozóna 84,1 Portugalsko 88,8 Portugalsko 92,4
Nemecko 66,3 Portugalsko 76,1 Francúzsko 83,0 Francúzsko 86,8 Francúzsko 89,8
Portugalsko 65,3 Nemecko 73,4 Portugalsko 82,8 Eurozóna 86,5 Eurozóna 87,8
Malta 63,1 Malta 68,6 Nemecko 75,7 Nemecko 75,9 Nemecko 75,2
Rakúsko 62,5 Rakúsko 67,5 Malta 70,4 Rakúsko 72,0 Rakúsko 73,3
Holandsko 58,2 Írsko 65,5 Rakúsko 70,4 Malta 70,8 Španielsko 73,0
Cyprus 48,3 Holandsko 60,8 Holandsko 64,8 Španielsko 69,7 Malta 70,9
Írsko 44,3 Cyprus 58,0 Španielsko 64,4 Holandsko 66,6 Cyprus 68,4
Španielsko 39,8 Španielsko 53,2 Cyprus 62,2 Cyprus 65,2 Holandsko 67,3
Fínsko 34,1 Fínsko 43,8 Fínsko 49,0 Fínsko 51,1 Fínsko 53,0
Slovensko 27,7 Slovensko 35,7 Slovensko 43,8 Slovensko 46,0 Slovinsko 47,6
Slovinsko 22,5 Slovinsko 35,4 Slovinsko 40,7 Slovinsko 44,8 Slovensko 47,3
Luxembursko 13,6 Luxembursko 14,5 Luxembursko 18,2 Luxembursko 19,6 Luxembursko 20,9
Estónsko 4,6 Estónsko 7,2 Estónsko 8,0 Estónsko 9,5 Estónsko 11,7


2012
Dlh verejnej správy krajín eurozóny v % HDP


2008 2009 2010 2011
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... ako výrazný (rizikový) faktor vplyvu                  
na ekonomický rast
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Cenový vývoj v SR a v eurozóne


Zdroj: Eurostat


Medziročná HICP inflácia


Dvanásťmesačný priemer HICP inflácie (september 2010)
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Obchodná bilancia je stále v prebytku                  
vplyvom rastu zahraničného dopytu
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Oživenie exportu súviselo s rastom ekonomík krajín EÚ


Medziro čné zmeny objemov exportu (január-október)
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� Globálny hospodársky vývoj


� Vývoj a výhľad ekonomiky SR


� Situácia na finančných trhoch
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Situácia na finančných trhoch


• Úverová aktivita
• Investície do cenných papierov
• Hlavné riziká 
• Ziskovosť
• Stresové testovanie
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Úvery podnikom
� Náznaky oživenia úverovej aktivity v podnikovom sektore
� Rast úverov bol zaznamenaný skôr vo vybraných odvetviach
� Dôvody slabého oživenia sú na strane dopytu aj ponuky:


� Pokračuje relatívne prísne nastavenie úverových štandardov
� Pomalé oživenie dopytu po úveroch


Graf: Vývoj úverov podnikom Graf: Vývoj indexov podnikateľskej dôvery 
vo vybraných ekonomikách
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Úvery domácnostiam
� Poskytovanie úverov na bývanie sa mierne zrýchlilo
� Rast úverov bol do veľkej miery ťahaný dopytom domácností aj napriek 


nejednoznačnému vývoju spotrebiteľskej dôvery
� Tempo rastu je síce vyššie ako v roku 2009, ale zaostáva za rokom 2008
� Od polovice roka sa zvyšuje aj podiel úverov s vyšším Loan-to-Value


Graf: Medzimesačné prírastky stavu 
úverov domácnostiam na bývanie


Graf: Vývoj podielu nových úverov na 
bývanie podľa výšky Loan-to-Value
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Investície do cenných papierov
� Objem cenných papierov v druhom polroku 2010 mierne poklesol
� Hlavná časť investícií do cenných papierov je v štátnych dlhopisoch
� Investície do dlhopisov periférnych krajín ostávajú na nezmenenej úrovni


Graf: Vývoj investícií do cenných                             
papierov


Graf: Investície do vybraných štátnych 
dlhopisov (November 2010)
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Hlavné riziká
� Podiel zlyhaných úverov domácnostiam v posledných mesiacoch mierne klesol, ďalší 


vývoj rizika bude závisieť od celkovej ekonomickej situácie
� Podiel zlyhaných úverov podnikom zaznamenal nárast v treťom kvartáli
� Osobitné riziko ostáva v segmente komerčných nehnuteľností 
� Suverénne riziko koncentrované vo vybraných bankách 
� Trhové riziká sú celkovo na nízkej úrovni


Graf: Podiel zlyhaných úverov Graf: Rezidenčný segment v Bratislave
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Ziskovosť
� Nárast zisku v bankovom sektore (november 2009 – november 2010 o 48 %)
� Vysoká koncentrácia nárastu (3 banky vytvorili 86 % nárastu zisku)
� Dôležitým faktorom bol nárast úrokových príjmov z dôvodu poklesu úrokových 


nákladov a rastu objemu retailových úverov
� Úroveň zisku stále zaostáva za úrovňou z roku 2008


Graf: Štruktúra tvorby zisku
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� Základný scenár – vychádza z oficiálnej prognózy NBS
� Druhá vlna krízy – opätovný ekonomický pokles, šetrenie štátov, nárast rizikovosti            


na finančných trhoch
� Kulminácia šoku v poslednom štvrťroku 2010, následne návrat k základnému scenáru


Makrostresové testovanie: Scenáre


Graf: HDP – základný a stresový scenár Graf: Miera nezamestnanosti – základný a stresový
scenár 
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Makrostresové testovanie: Výsledky


Graf: Komponenty straty
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Graf: Úrokové príjmy a tvorba opravných položiek


� Najväčšia citlivosť na negatívny vývoj je portfóliách podnikových úverov
� Domácnosti sa javia ako menej citlivé na ekonomické šoky
� Dôležitým faktorom je pokračovanie tvorby zisku
� Bankový sektor ako celok by zvládol uvedené scenáre


Údaje sú v mil. EUR Údaje sú v mil. EUR







26.1.2011 BratislavaSlovensko-rakúska obchodná komora 28


Hlavné riziká


� Najvýznamnejším rizikom je stále kreditné riziko podnikov, najmä komerčné 


nehnuteľnosti  


� Napriek uvoľneniu môže byť kreditné riziko domácností naďalej zdrojom strát       


pre vybrané banky


� Nárast konkurencie ako výsledok zmien na trhu úverov – možné neadekvátne 


uvoľňovanie úverových štandardov


� Riziko suverénnych štátov


• Znehodnotenie aktív v bilanciách bánk vo vybraných bankách


• Možný širší dopad tohto rizika: úzke prepojenie bánk a ekonomiky


Makrostresové testovanie


� Bankový sektor by ako celok zvládol prípadný negatívny vývoj


� Odolnosť voči šokom je vyššia ako v minulom polroku, dôvodom je najmä vyšší 


kapitálový vankúš 


� Kľúčovým faktorom stability bankového sektora je pokračovanie tvorby zisku


Hlavné riziká z pohľadu finančnej stability
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Ďakujem za pozornosť






