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Fiscal consolidation 


too late, too much, too painful
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How did we use the “good times” 
(pre-crisis public finance development)


Source: Eurostat


General government budget balance 2005-2008
 (cumulative changes in ratio to GDP) 
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There is no free lunch – public finances 
missed out on the good times


Good times and bad times 
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Interest payments
adversely affect deficits


Sources: Eurostat, ESCB Public Finance Report 2012
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Fiscal gaps are still huge and...


V6 countries face their EDP deadlines in 2012 and 2013


Sources: European Commission Spring 2012 Forecast, Stability/Convergence programmes of selected countries


2012 2013


Austria 0,0 0,2


Czech Republic 0,1 0,3


Hungary 0,0 -0,7


Poland -0,1 -0,3


Slovakia -0,1 -2,0


Slovenia -0,8 -1,3


EU27 -0,3 -0,9
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...growth prospects are fragile


Skúsme od 2004 vrátane predikcie na porovnanie 
stĺpčekové grafy rastov HDP, vývoja KSVS (lebo 
tam je vidieť časť aktívnej konsolidácie vlády) a 
KSD  a vyznačiť roky, kedy boli prijímané opatrenia.


A to isté za infláciu.


Milan má zaujímavý graf za vývoj miery úspor ČR a 
SR ak by sa to dalo aj za iné krajiny mohlo by sa 
im to ukázať, lebo táto reakcia je dôleitá z hľadiska 
dopadu konsolidácie


Gross domestic product (constant prices 2005)
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Macroeconomic impact                            
of fiscal consolidation
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Impact of fiscal multipliers via multipliers


Government spending measures Government tax measures


Government 
consumption


Government 
investment


Transfers to 
households Income tax Indirect tax


Year 1 Year 2 Year 1 Year 2 Year 1 Year 2 Year 1 Year 2 Year 1 Year 2


Ref. High Ref. High Ref. High Ref. High Ref. High Ref. High Ref. High Ref. High Ref. High Ref. High


0,3 0,3 0,4 0,7 0,7 0,7 0,9 1,1 0,2 0,2 0,4 0,6 0,1 0,2 0,2 0,6 0,1 0,1 0,1 0,3


High = multiplier in open economies; Ref. = multiplier in open economies during crisis


*OECD Interim Economic Outlook (March 2009)


- Fiscal consolidation has a significant impact on the economy and financial sector


- Size of multipliers varies across studies and countries


- Several common attributes determine size of multipliers
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NCBs expect a stronger negative  
impulse from consolidation


NBS – consolidation in 2011 (Medium-term forecast Q3-2010)


Consolidation effort 2.3 % GDP


Structure of consolidation (revenues 38%, expenditure 62%)


Czech National Bank – consolidation in 2013 (Inflation report 2/2012)


Consolidation effort 1.4% GDP


Structure of consolidation (revenues 68.9%, expenditures 31.1%)


*OECD estimation – computed by NBS according to OECD high multipliers


1st year after 2 years 1st year after 2 years
NBS estimation 1.56 1.80 0.68 0.78
OECD estimation /* 0.72 1.54 0.31 0.67


effect on GDP
multiplier


( cumulative in p.p.)


1st year after 2 years 1st year after 2 years
CNB estimation 0.80 - 0.57 -
OECD estimation /* 0.27 0.73 0.19 0.52


effect on GDP
multiplier


( cumulative in p.p.)
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Examples of multipliers in selected countries


� Czech Republic (CNB - Inflation Report 2/2012) ⇒
(expenditure – 31%; revenue – 69%) first year 
multiplier – 0.57.


� Hungary (Benk, S. and Z. M. Jakab -2012) ⇒ first
year multipliers lying between 0.08 and 0.62.


� Poland (Hagemejer, Jedrzejowicz, Zolkiewski -
2011) ⇒ using CGE model; first year multipliers 
lying between 0.2 and 0.4.
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Consequences of fiscal consolidation 
for financial sector


Weak consolidation effort – loss of confidence- increased tensions -
uncertainty


Strong consolidation effort – loss in production – uncertain outlook


credit standards tightening, deleveraging, outflow 
of deposits, higher customer fees....


Possible ideas: bank levy, change in pension system (shift money from 
personal accounts to state)
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The impact of economic developments 
on credit standards


Austria
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Credit standards in SK and PL
Slov ak ia
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Bank tax – V6 comparison


Country Tax magnitude Tax base Valid


Hungary 0,5 % banks’ assets 2010


Slovenia 0,1 % banks’ balance sheet total (SI banks 
and branches of foreign banks in SI, 
but does not affect savings banks). 


2011


Slovakia 0,4 % liabilities of non-financial companies 2011


Poland under discussion banks’ liabilities minus basic funds 
and capital guaranteed by the Bank 
Guarantee Fund


-


Austria Banks with a balance sheet 
total of 


� between €1 bn and €20 bn 
are taxed at 0.055%, 


� more than €20 bn are taxed 
at 0.085%.


banks’ balance sheet total (AT banks 
and branches of foreign banks in AT)


2011
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Bank tax – reaction of Slovak banks
Experiences from the introduction of the bank tax so far: 


• No evidence of increasing spreads between lending rates and deposit rates
• No outflow of corporate deposits from the banking sector
• No acceleration in fees received in the first quarter of 2012
• Slight increase in growth rate of banking fees in the HICP consumer basket


Q-o-Q increase in banking fees (HICP)
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Conclusions


- Due to unwise procyclical fiscal policies, a loss of confidence followed
by increased uncertainty has undermined economic recovery


- Need for further and larger consolidation weighted on growth


- A vicious circle has been created


- Financial sector faces worsening customer credit ratings, increasing NPLs,
a subdued economic outlook, prudential supervision rules, and possibly
increased taxation/levies


- Tightening of credit standards is a direct consequence


- The way out: structural reforms, strengthening of the consolidation effort
in order to gain market confidence, acceptance of longer term subdued growth
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Thank you for attention
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Fiscal consolidation in 2011


EUR mil. 
%  of total 


consolidation 


REVENUES 632 38,0%


Direct taxes 79 4,8%


Personal Income Tax 46 2,8%


Corporate Income Tax 33 2,0%


Indirect taxes 320 19,3%


VAT - temporary VAT rate increase to 20% 185 11,1%


Excise taxes (tobacco and alcoholic beverages) 134 8,1%


Social contributions 118 7,1%


Non-tax revenues 115 6,9%


EUR mil. 
%  of total 


consolidation 


EXPENDITURES -1 030 62,0%


Government consumption -766 46,1%


Compensation of employees -309 18,6%


Intermediate consumption -241 14,5%


Social transfers in kind -216 13,0%


Government investment -263 15,8%


TOTAL (revenues + expenditures) 1 662 100,0%


Source: MoF calculations
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Intended fiscal consolidation measures in 2012-2013


EUR mil. 2012 2013
%  of total 


consolidation


REVENUES 28 1787 100,0%


Act on special levy on business in regulated industries* 33 100


Amendment to the Act on special levy on financial institutions (4Q 2012)* 50


Amendment to the Act on special levy on financial institutions* 28 110 6,1%


Reduction in the rate of social contributions to pillar II (from 9% to 3%) 500 28,0%


Direct taxes 892 49,9%


Changes in tax and social contributions for workers by agreement 200 11,2%


Increase of Personal Income Tax rate to 25% for employees with salaries above €3000 300 16,8%


Increase of Corporate Income Tax to 23% 360 20,1%


Changes in social contributions for self-employed with monthly income above €1400 32 1,8%


Indirect taxes 8 0,5%


Increase of excise tax rate on tobacco products 8 0,5%


Non-tax revenues 277 15,5%


Transfer of the Deposit Protection Fund into the general government sector 200 11,2%


Licence fees kept in force 77 4,3%


Source: draft acts, information from media * measures already approved by the Slovak government


measures highlighted in yellow are not assigned for consolidation purposes as they are aimed to finance 
government priorities 
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Dopad dlhovej krízy na zahraničný dopyt
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Mesačné indikátory – protichodný vývoj
(sentiment klesá, objednávky rastú)


Nové objednávky v priemysle - Eurozóna 
(medziročný rast)
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HDP za 1. štvrťrok 2012 –
slabý optimizmus


y-o-y 2011Q4 2012Q1
EA17 0,7 -0,1
DE 2,0 1,2
SK 3,3 3,2
CZ 0,6 -1,0


HDP v prvom štvrťroku 2012 (q-o-q)
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Zahraničný dopyt SR –
s rastúcou neistotou sa postupne spomaľuje                                               


s dopadom do dynamiky HDP
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Zmeny dynamiky zahraničného dopytu majú 
podstatný vplyv na ekonomický rast


HDP (%) 2011 2012 2013


P4Q-2011 3,1 2,3 3,5


scenár 3,0 0,5 1,3


rozdiel (p. b.) -0,1 -1,8 -2,2


Scenár vývoja zahraničného dopytu
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Reakcia domácich indikátorov
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Slovensko - indikátory sentimentu,            
produkcia, objednávky
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Dynamika vývozu sa spomaľuje miernejšie ako dynamika 
dovozu, čo vytvára vysoké prebytky zahraničného obchodu 


a prorastovo ovplyvňuje vývoj HDP
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Zamestnanosť – tvorba pracovných miest           
sa spomaľuje


Zamestnanosť ESA 95
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Mzdový vývoj


Je d n o t ko v é  n ák la d y  p rá c e  a  ic h  ko m p o n e n t y  v  m e to d ike  EC B
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Ako predkrízová úroveň?


SR - Vývoj HDP a jeho komponentov (1q2008 = 100)
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Trh práce v SR
Došlo v dôsledku krízy k reštrukturalizačným aktivitám aj s odrazom na trhu
práce? Zjavne áno, keď úroveň outputu (HDP) už dosiahla predkrízovú úroveň,
kým zamestnanosť sa k nim bude blížiť až v 2. polovici roka 2014.


Vývoj HDP a zamestnanosti
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Strednodobá predikcia NBS
P2Q-2012


2010 2011 2012 2013 2014


HDP 4,2 3,3 2,5 3,1 4,3


HICP 0,7 4,1 3,5 1,7 1,9


Zamestnanosť -1,5 1,8 0,4 0,6 1,0


Nezamestnanosť 14,4 13,5 13,9 13,4 12,4
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Zhrnutie (1)


- Intenzifikácia dlhovej krízy v druhom polroku 2011 spôsobila
opätovné zvýšenie neistoty a spomalenie ekonomického rastu
v eurozóne, pričom po krátkodobej stabilizácii v 1Q12 začína
dochádzať k ďalšiemu zvyšovaniu neistoty (Grexit, Spanic).


- V dôsledku toho sa zhoršujú vyhliadky v niektorých krajinách na
úspešné pokračovanie konsolidácie.


- Zatiaľ sa táto situácia významnejšie nedotkla SR, čo môže
súvisieť s geografickou a komoditnou štruktúrou nášho exportu.
Takmer 30 % vývozu produkuje automobilový a elektrotechnický
priemysel, ktorých vývoz sa vyvíja lepšie ako zahraničný dopyt.
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Zhrnutie (2)


- V ďalšom období sú riziká v ekonomickom vývoji smerom
nadol, a to v dôsledku neistoty ohľadne riešenia dlhovej krízy
v eurozóne, v dôsledku potrebných ďalších fiškálnych
konsolidácií v EA, ako aj v SR.


- Vzhľadom na avizovanú skladbu konsolidačných opatrení v SR
by nemalo krátkodobo dochádzať k výraznejším dopadom do
HDP, otázny je však vplyv v dlhodobejšom meradle (možná
zmena príťažlivosti podnikateľského prostredia, starnutie
populácie). Podľa Správy o starnutí obyvateľstva 2012
(EK, 2012) sa SR radí medzi krajiny s najvyšším
prognózovaným nárastom penzijných výdavkov do roka 2060.
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Ďakujem za pozornosť
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Uvodnik_Stredne_hodnoty_fin_uk.pdf


Úvod k publikácii Stredné hodnoty finančných ukazovateľov ekonomických činností 


v Slovenskej republike za rok 2012 


 


Vážení čitatelia, 


v dnešnom dynamickom svete si dokáže iba máloktorá publikácia udržať záujem svojich čitateľov po 


dobu viacerých rokov bez prevratnej zmeny hlavného obsahového zamerania. Musí poskytovať 


naozaj špecifické informácie, ktoré nie sú bežne dostupné a predstavujú významnú pridanú hodnotu 


či už pre odborné analýzy, alebo rozhodovacie procesy. Táto ročenka nepochybne patrí  medzi túto 


úzku skupinu úspešných publikácií. Dôkazom je aj skutočnosť, že prežila celú doterajšiu éru 


samostatnosti Slovenska, ktorá bola sprevádzaná rôznymi niekedy menej, inokedy viac, zásadnými 


reformami a optimalizačnými a úspornými opatreniami na všetkých úrovniach našej spoločnosti. 


Výročná 20. verzia publikácie Stredné hodnoty finančných ukazovateľov ekonomických činností 


v Slovenskej republike je neprehliadnuteľná, objemom i obsahom viac ako dvojnásobne väčšia ako jej 


prvá verzia spred dvoch desaťročí. 


Nájdete v nej pomerové finančné ukazovatele hodnotiace hospodárenie podnikateľských subjektov 


účtujúcich v sústave podvojného účtovníctva. Hlavným kritériom členenia publikovaných 


ukazovateľov je predmet podnikania podľa oficiálne platnej štatistickej klasifikácie ekonomických 


činností. Prezentované údaje sú ďalej členené aj podľa veľkosti, právnej formy a regionálnej 


príslušnosti. Silnou stránkou ročenky je skutočnosť, že dlhodobo zohľadňuje hospodárenie približne 


100 tisíc subjektov a pokrýva prevažnú časť podnikových právnických osôb registrovaných v SR. 


Doterajšie rozsiahle skúsenosti s reálnymi hodnotami nielen finančných ukazovateľov podnikov 


potvrdzujú, že ich štatistické rozdelenia nespĺňajú podmienky často teoreticky predpokladaného 


normálneho rozdelenia. So zväčšujúcou sa kapacitou výpočtovej techniky sa stále väčší význam kladie 


na využívanie individuálnych údajov, presnejšie zachytávajúcich správanie sa podnikov. Agregované 


priemerné hodnoty skrývajú veľmi často dôležité informácie a skresľujú konečný úsudok. Prístup 


k individuálnym údajom bude vždy z rôznych dôvodov do istej miery obmedzený. Rozumným 


kompromisom medzi agregovanými a individuálnymi údajmi je prezentovanie stredných hodnôt 


skúmaných ukazovateľov. Zverejnený dolný kvartil, medián a horný kvartil rozdelenia umožňuje vo 


väčšine prípadov získať dostatočnú predstavu o distribúcii vstupných hodnôt aj bez prístupu 


k citlivým individuálnym údajom. 


Nemenej dôležitou pozitívnou charakteristikou tejto databázy je aj to, že vychádza z účtovných 


závierok podnikateľských subjektov. Vstupné údaje tak zohľadňujú platné účtovné predpisy a sledujú 


jednotnú metodiku výpočtu podkladových absolútnych ukazovateľov. 


Prajem vám veľa správnych záverov a dobrých rozhodnutí. 


 


Jozef Makúch 
guvernér 


Národná banka Slovenska 
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Aktuálny hospodársky vývoj na Slovensku 
a v eurozóne z pohľadu centrálnej banky


Jozef Makúch
guvernér NBS


Konferencia "Európske riešenia hospodárskej krízy"


Bratislava, 15. novembra 2012
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Hospodársky rast SR spomaľuje
Hrubý domáci produkt (v stálych cenách)


Zdroje: ŠÚ SR, NBS


1,4


3,5
4,6 4,8 5,1


6,7
8,3


3,3
4,2


-4,9


5,8


10,5


2,5


-8,0


-6,0


-4,0


-2,0


0,0


2,0


4,0


6,0


8,0


10,0


12,0


14,0


20
00


Q
1


20
0
0Q


3


2
00


1Q
1


20
01


Q
3


20
02


Q
1


20
02


Q
3


20
0
3Q


1


2
00


3Q
3


20
0
4Q


1


2
00


4Q
3


20
05


Q
1


20
05


Q
3


20
06


Q
1


20
0
6Q


3


2
00


7Q
1


20
0
7Q


3


2
00


8Q
1


20
08


Q
3


20
09


Q
1


20
09


Q
3


20
10


Q
1


20
10


Q
3


20
1
1Q


1


20
11


Q
3


20
1
2Q


1


2
01


2Q
3


%
 


-8,0


-6,0


-4,0


-2,0


0,0


2,0


4,0


6,0


8,0


10,0


12,0


14,0


%


Kvartálny rast Medziročný rast Priemerný medziročný rast Prognóza NBS, P2Q-2012







3


Jeho dynamika je však naďalej                
jedna z najvyšších v eurozóne 


Reálny rast HDP v rokoch 2010 a 2011 (v %) Odhad reálneho rastu  HDP v roku 2012 (v %)


Zdroj: ŠÚ SR Zdroj: EK (Jesenná prognóza)
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Vývoj priemyselnej produkcie


90


100


110


120


130


140


150


160


170


I.
05


IV
.0


5
VI


I.0
5


X.
05


I.
06


IV
.0


6
VI


I.
06


X
.0


6
I.
07


IV
.0


7
VI


I.0
7


X.
07


I.
08


IV
.0


8
VI


I.0
8


X.
08


I.
09


IV
.0


9
VI


I.
09


X
.0


9
I.
10


IV
.1


0
V


II
.1


0
X.


10
I.
11


IV
.1


1
VI


I.1
1


X.
11


I.
12


IV
.1


2
VI


I.
12


in
de


x
 2


00
5=


10
0


 


SK Priemer V4 CZ


Produkcia rastie vďaka 
automobilovému priemyslu


Príspevky hlavných priemyselných odvetví 
k rastu priemyselnej produkcie


Zdroje: ŠÚ SR, NBS


Zdroj: Eurostat
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Domáci dopyt je naďalej utlmený


�Záporný príspevok vládnej
spotreby súvisiaci s konsolidáciou


�Záporný príspevok
spotreby domácností v dôsledku
nepriaznivého vývoja na trhu práce,
pomalého rastu príjmov a vyššej
inflácie


�Nepriaznivé očakávania
hospodárskej aktivity, sprísnenie
úverových podmienok a zhoršenie
príjmovej situácie sa
v 2. štvrťroku premietli
do medziročného poklesu investícií


Príspevky k rastu HDP (y-o-y, v %)


Zdroje: ŠÚ SR, NBS
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Nízky rast zamestnanosti 
a vysoká miera nezamestnanosti


Zdroje: ŠÚ SR, NBS
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Vysoká štrukturálna nezamestnanosť


Zdroj: EurostatPoznámka: miera v %


Celková nezamestnanosť Nezamestnanosť mladých Dlhodobá nezamestnanosť


2000 2011 2000 2011 2000 2011


Belgicko 6,9 7,2 16,7 18,7 3,7 3,5


Cyprus 4,8 7,9 9,9 22,4 1,2 1,6


Estónsko 13,7 12,5 25,4 22,3 6,3 7,1


Fínsko 9,8 7,8 21,4 20,1 2,8 1,7


Francúzsko 9,0 9,6 19,6 22,9 3,5 4,0


Grécko 11,2 17,7 29,1 44,4 6,2 8,8


Holandsko 3,1 4,4 6,1 7,6 0,8 1,5


Írsko 4,2 14,4 6,7 29,4 1,6 8,6


Luxembursko 2,2 4,9 6,6 16,4 0,5 1,4


Malta 6,7 6,5 13,7 13,8 4,5 3,0


Nemecko 8,0 5,9 8,7 8,6 4,1 2,8


Portugalsko 4,5 12,9 10,5 30,1 1,9 6,2


Rakúsko 3,6 4,2 5,3 8,3 1 1,1


Slovensko 18,9 13,6 37,3 33,5 10,3 9,2


Slovinsko 6,7 8,2 16,3 15,7 4,1 3,6


Španielsko 11,7 21,7 22,9 46,4 4,9 9,0


Taliansko 10,0 8,4 26,2 29,1 6,2 4,4
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Rýchlejší rast spotrebiteľských cien


Medziročná HICP inflácia


Zdroj: Eurostat
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Nadmerne deficitné hospodárenie 
verejnej správy


Saldo rozpočtu verejnej správy 
v krajinách eurozóny (% HDP)


Štruktúra salda rozpočtu verejnej správy 
a výška dlhu (% HDP, % p. a., 2011)


Zdroj: EurostatZdroj: Eurostat
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Mierne oživenie rastu eurozóny            
v strednodobom horizonte


�mierny pokles v druhom 
polroku 2012 v dôsledku 
vysokých cien komodít, 
sprísňovania fiškálnych politík, 
nízkej dôvery, ako aj 
nepriaznivých úverových 
podmienok v niektorých krajinách 
eurozóny 
�mierny rast v horizonte 
prognózy podporovaný 
zlepšujúcim sa externým 
prostredím, posilnením 
konkurencieschopnosti, nízkymi 
krátkodobými úrokovými 
sadzbami a poklesom cien energií 
a potravínZdroj: ECB 


Odhad medziročného rastu HDP (v %)
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Zmiernenie inflácie v eurozóne 
v strednodobom horizonte


�mierne medziročné 
spomalenie inflácie v 2012
v dôsledku vysokých cien energií, 
oslabenia eura a nárastu 
nepriamych daní v niektorých 
krajinách eurozóny.  
�ďalšie  spomalenie inflácie  v 
roku 2013 v súvislosti 
očakávaným postupným poklesom 
ceny ropy, spomalením rastu cien 
potravín a tlmiacim vplyvom 
vysokej nezamestnanosti            
a slabého domáceho dopytu        
v niektorých krajináchZdroj: ECB 


Odhad medziročného rastu HDP (v %)
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Strednodobý výhľad vývoja na Slovensku


Zdroje: NBS, ŠÚ SR, MF SR
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Porovnanie výhľadu pre krajiny eurozóny


Zdroj: EK (Jesenná prognóza)


�Slovensko by si malo udržať pozíciu druhej najrýchlejšie rastúcej krajiny v eurozóne


2013 2014 2013 2014
BE 0,7 1,4 1,8 1,6
DE 0,8 2,0 1,9 1,8
EE 3,1 4,0 4,1 3,3
IE 1,1 2,2 1,3 1,4
GR -4,2 0,6 -0,8 -0,4
ES -1,4 0,8 2,1 1,3
FR 0,4 1,2 1,7 1,7
IT -0,5 0,8 2,0 1,7
CY -1,7 -0,7 1,5 1,3
LU 0,7 1,5 1,9 1,8
MT 1,6 2,1 2,2 2,2
NL 0,3 1,4 2,4 1,6
AT 0,9 2,1 1,8 1,9
PT -1,0 0,8 0,9 1,3
SI -1,6 0,9 2,2 1,6
SK 2,0 3,0 1,9 2,0
FI 0,8 1,3 2,5 2,2
EA 0,1 1,4 1,8 1,6


HDP v s.c. (%) HICP inflácia (%)
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Euro a banková únia- výzvy a možnosti pre SR


Konferencia SOPK


Bratislava 14.11.2012
Jozef Makúch


guvernér







2


Obsah prezentácie 


� Súčasné problémy eurozóny a vplyv na ekonomiku SR


� Možné riešenia


� Aktuálny pohľad na bankovú úniu a bankový dohľad
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Obsah prezentácie 


� Súčasné problémy eurozóny a vplyv na ekonomiku SR


� Možné riešenia


� Aktuálny pohľad na bankovú úniu a bankový dohľad
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Dlhová kríza sa prejavuje v prepadoch indikátorov dôvery v EA ako 
celku, ale už aj v Nemecku a na Slovensku


Index ekonomického sentimentu
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Eurozóna


Nemecko
Slovensko


Sentiment eurozóny sa prepadol na úroveň z konca roka 2008 a nepriaznivo sa
podpisuje pod spomaľovanie ekonomického rastu, čo následne negatívne vplýva
na fiškálnu konsolidáciu a tak sa vytvára začarovaný kruh.
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V dôsledku toho dochádza k spomaľovaniu zahraničného dopytu a 
k posunom jeho oživovania z predikcie na predikciu


Ak bude pretrvávať, prípadne sa prehlbovať ďalej negatívny sentiment bánk, podnikov a
obyvateľstva či už v eurozóne alebo následne aj v SR, bude prevládať riziko ďalšieho vývoja
HDP smerom nadol, nakoľko žiadna z jeho zložiek nedokáže vytvoriť prorastový impulz.


Graf vývoja zahraničného dopytu SR od P4Q10
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Domáci dopyt je slabý, tvorba pracovných miest je nízka a  
objavujú sa indície ohľadne očakávanej nižšej produkcie 


automobilového priemyslu


Automobilový priemysel výrazne zvýšil výrobnú kapacitu v tomto roku a tvoril podstatný
prorastový vplyv na priemyselnú produkciu a HDP. Takýto vývoj a vplyv však už nie je možné
očakávať v nasledujúcom roku. Preto bez dodatočných investícií a obnovy konečnej spotreby
by rast ekonomiky mal byť utlmený.


Graf vývoja IPP s a bez áut a aj export bez áut a s autami


Graf vývoja zamestnanosti, sentimentu spotrebiteľov a KSD
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To sa premieta do spomalenia odhadu rastu ekonomiky SR pre 
budúci rok


Pociťovaná neistota výrazne negatívne ovplyvňuje konečnú spotrebu a do istej miery aj
investície. V dôsledku toho NBS znížila v septembri predikciu rastu ekonomiky SR v porovnaní
s predchádzajúcimi prognózami.


Graf hlavných ukazovateľov P2 a P3Q a fiskálna konsolidácia (bol v 
prognóze stĺpčeky)
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Obsah prezentácie 


� Súčasné problémy eurozóny a vplyv na ekonomiku SR


� Možné riešenia


� Aktuálny pohľad na bankovú úniu a bankový dohľad
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Obnovenie dôvery je nevyhnutné (finančný trh, obyvateľstvo, podniky), a to


- Prostredníctvom dôslednej fiskálnej konsolidácie (ktorá je však sťažená 
prepadom ekonomík)


- Rekapitalizácie bánk


Operácie ECB nie sú všeliekom, zodpovednosť je jednoznačne na strane vlád. 


ECB vyvíja aktivity len v súlade s jej hlavným cieľom a v prípade ohrozenia 
fungovania transmisného mechanizmu.
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Obsah prezentácie 


� Súčasné problémy eurozóny a vplyv na ekonomiku SR


� Možné riešenia


� Aktuálny pohľad na bankovú úniu a bankový dohľad







Dôvody vytvorenia bankovej únie


• pretrhnutie začarovaného kruhu medzi 
zadĺžením bánk a štátov


• podmienka na umožnenie priamej 
rekapitalizácie bánk z ESM


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
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29. jún 2012


• 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


12 sept. 2012


• Oznámenie Komisie o 
bankovej únii


• Návrh nariadenia, kt. 
sa zverujú osobitné 
úlohy ECB (JMD)


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


do konca 2012


• Dosiahnutie dohody 
na:
• JMD
• novej smernici o 


ochrane vkladov
• CRR/ CRD IV
• návrhu smernice o 


krízovom 
manažmente


• Konkrétny plán 4 
prezidentov na 
vytvorenie skutočnej 
hospodárskej a 
menovej únie.


v priebehu r. 2013


• Spustenie JMD, ECB 
preberie kompetencie 
od národných 
orgánov dohľadu


• Pilier II a III 
posunuté na r. 
2013 bez určenia 
presných termínov


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     







Dôvody vytvorenia jednotného 
mechanizmu dohľadu


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


• zaistenie rovnakého uplatňovania jednotného 
súboru pravidiel (single rule book) vo vzťahu k 
bankám


Zdroj: Návrh nariadenia, kt. sa zverujú osobitné úlohy ECB
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Jednotný súbor pravidiel 


(Single Rulebook)


EBA


(koordinácia 


medzi členmi a 


nečlenmi JMD, 


regulácia)


Jednotný mechanizmus dohľadu


Národné 


orgány 


dohľadu 


štátov, kt. nie 


sú  súčasťou 


JMDNárodné orgány dohľadu štátov, kt. 


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


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


• Aplikovanie a vynucovanie pravidiel (rozhodovanie) 
vo vzťahu k 6200 bankám v eurozóne.ECB


• Operatívny dohľad nad bankami, informovanie a 
spolupráca s ECB.NBS
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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
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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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Výzvy 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 ČŠ)


• Hlasovanie vo Výbore pre dohľad
• Opravné prostriedky proti rozhodnutiam ECB
• Používanie národných jazykov pri komunikácii trhu s ECB
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British Chamber of Commerce in the Slovak Republic, Bratislava, 1 March 2012
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Euro Adoption Benefits 
and Related Policy Decisions 
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The EU Treaty and euro


� All EU Member States are in the Economic and 
Monetary Union (EMU)


� Some states have a derogation from the 
monetary union part of the EMU


� Most members with a derogation are expected 
to seek to adopt the euro


� Denmark and the UK have a permanent opt-out
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Benefits are not distributed evenly


� Small countries


� Open economies 
(trading mostly in euro)


� Countries with flexible prices 
and wages, labour mobility


� Countries with synchronised 
economic cycles and shocks


tend 
to benefit 
more
(experience 
confirms 
theory)







British Chamber of Commerce, Bratislava, 1 March 20125


Current view on the euro effects in Slovakia


� Most direct benefits have materialised: transaction costs 
declined, debt financing is easier (cheaper), exchange rate 
risks were eliminated


� The global recession strengthened the role of the euro 
as an insurance against the financial crisis (in the 1st phase)


� Indirect benefits (higher FDI, trade growth, GDP growth) 
not visible – the effect of the crisis is much stronger than 
the monetary integration effect


� The euro area debt crisis introduced additional entry costs 
related to contagion and contributions to the EFSF and ESM
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Euro adoption does not bring benefits automatically - only 
if the euro is supported by appropriate policies:


� Structural policies targeted on increasing the flexibility 
of the economy – in particular conditions for a flexible labour 
market: 


�flexibility of real (and nominal) wages


�geographical, sectoral and occupational mobility 
of the workforce


�flexible labour relations


� Fiscal policy (balanced / surplus budget, long-term
sustainability)


Economic policies to support euro adoption
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Fiscal balances in EA countries


Source: Eurostat
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Government debt in EA countries


Source: Eurostat
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Lack of structural reforms 
led to an increase in imbalances


Unit Labour Costs (index: 100=2000) Current account balance (% GDP)


Sources: Eurostat, EC
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Non-euro area countries are not immune


Source: Eurostat


� Significant increase in UK’s indebtedness during crisis


0


20


40


60


80


100


120


BG CZ DK LV LT HU PL RO SE UK


%
 G


D
P


1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010







British Chamber of Commerce, Bratislava, 1 March 201211


Competitiveness of non-EA countries


Unit labour costs (index: 100=2000) Current account balance (% of GDP)


Source: Eurostat, EC


� Staying out (and having own currency) does not necessarily improve competitiveness
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Economic outlook for the UK
Annual GDP growth (%) HICP inflation (%, y-o-y)


Sources: EC
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Impact of fiscal austerity measures
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Tight financial inter-linkages 


Gross external debt of the UK


Source: BIS, BBC


€-area > €1 tn


Note: Based on foreign claims of reporting banks, BIS, June 2011.


€-area = 
approx. €0.5 tn


EA gross external debt owned by the UK


� UK banks owe euro area banks and vice versa
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Mutual trade and growth dependence


EA trade with non–EA countries


Source: Eurostat


� Non-euro area countries are important euro area trade partners and 
their economic cycles are highly synchronised


Comparison of quarterly GDP growth 
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Increasing EU-wide coordination is natural


• Stronger financial system regulation


(European System of Financial Supervision – ESFS 
in charge of supervision of the EU’s financial system)


• Closer fiscal coordination


(6-pack, Fiscal Compact and EFSF/ESM)


� But the Union is still not always united 
(For example, the UK and Czech Republic refused to join 
the Fiscal Compact)
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Institutional and Policy Reaction
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New fiscal coordination mechanism


European Financial Stability 
Facility / European Stability 
Mechanism


� explicit acknowledgement that 
euro area countries are directly 
exposed to problems in other 
Member States


� explicit acknowledgment that 
“no-bail-out rule” was a non-
credible threat


Improved governance: the six-
pack and the Fiscal Compact


� strengthening Stability and 
Growth Pact


� improved preventive 
arm


� automatic sanctions in 
the excessive deficit 
procedure


� stronger national rules –
e.g. debt brakes 


� new macroeconomic 
imbalance procedure 
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Vulnerability is not an exclusive 
problem of the euro area “periphery”!


� A new Alert Mechanism Report highlights 12 EU 
(not only EA) countries whose macroeconomic situation 
needs to be analysed in more depth: Belgium, Bulgaria, 
Cyprus, Denmark, Finland, France, Hungary, Italy, 
Slovenia, the United Kingdom, Spain and Sweden


UK: “Important loss in export market shares over the last decade, 
despite some recent stabilisation. The high level of private debt should 
be seen in conjunction with a weak public finance situation. 
The household debt largely reflects mortgages in a context of high 
accumulated increases in house prices.”
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Monetary policy during the crisis


Non-standard measures


� Securities market program


� Covered bonds purchase programme


� Unlimited allotments


� Eased collateral requirements (+ country-specific)


(Greater burden on monetary policy due to non-existence 
of federal fiscal/financial arrangements).
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Some signs of stabilisation


� following the ECB’s action, government bond spreads 
(against Germany) have stabilised


…but not in 
Greece


Source: ECB
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Worsening economic outlook for Greece


General Government Budget Balance (% GDP) General Government Budget Debt (% GDP)


Annual GDP Growth (%) Unemployment Rate (%)


Source: EC


-16


-12


-8


-4


0


2009 2010 2011 2012 2013


Autumn 2010 Spring 2011 Autumn 2011


120


140


160


180


200


220


2009 2010 2011 2012 2013


Autumn 2010 Spring 2011 Autumn 2011


-6


-4


-2


0


2


2009 2010 2011 2012 2013


Autumn 2010 Spring 2011 Autumn 2011


8


12


16


20


24


2009 2010 2011 2012 2013


Autumn 2010 Spring 2011 Autumn 2011







British Chamber of Commerce, Bratislava, 1 March 201223


Risks remain high


� Slow and insufficient fulfilment of commitments


�Unstable political situation (elections in April)


�Rising social tensions (strikes and demonstrations)


�Weak outlook for the global economy
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Patchy solutions are slowly feeding through 
to public perceptions of the euro


Source: Eurobarometer


EU average
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Many possible scenarios


� The euro area will be strengthened by the debt crisis and 
will soon be enlarged


� The euro area will survive the crisis, but its further 
enlargement will be postponed for some time 


� Germany and a few of the other strongest economies will 
leave the euro area


� Greece and the weakest economies will be forced 
to leave the euro area


� The euro will completely disappear 
� The entire EU will collapse


+ many other less or more extreme scenarios


(some are realistic, some go too far…)
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“The euro will be a single currency for all, 
only if Britain leaves the Union.“


H. Martens, European Policy Centre


“There will always be countries with the possibility 
to be outside the euro area. I doubt that any  


state will leave it and I think that some will join 
it.”


E. Jones, Bologna Institute for Policy Research
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Conclusion
� Slovakia has enjoyed several benefits from euro adoption


� The euro helped us face the financial crisis, but not the 
debt crisis


� The debt crisis is not a consequence of the euro, 
but a result of failure to respect the fiscal criteria set up 
to protect the euro


� The euro area now is not the same currency union 
that we entered


�stronger coordination and governance 
(to be tested in practice)


� internal insurance mechanism and risk-sharing


�potential for closer fiscal integration
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Thank you 
for your attention






