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Finanéna stabilita — faktory a opatrenia’

Tomds TOZSER*

Financial Stability — Factors and Measures

Abstract

In the article we identify factors that pose challenges for domestic financial
stability in the long run, that is, after the euro adoption. These factors comprise:
persistent large capital inflows, better availability of credit, speculative expecta-
tions and lost of the national monetary policy as tool of macro management. To
mitigate the potential negative effect of these factors on domestic financial sta-
bility we present recommendations for measures of institutional and policy na-
ture. In the short and medium-size period we do not see any immediate threats to
domestic financial stability.
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Uvod

Vstup Slovenska do Eurdpskej tnie a prijatie eura bude mat’ v podmienkach
liberalizovaného cezhrani¢ného toku kapitalu pozitivny vplyv na vniitornd financ-
nu stabilitu. Ma sa tak diat’, a do vel’kej miery sa tak uz v sti€asnosti deje, v do-
sledku: e $tandardizacie legislativneho a inStitucionalneho prostredia na podni-
kanie finan¢nych inStitacii a ich regulacie a dohl'adu (ale aj inych délezitych ob-
lasti, napr. insolventnosti a konkurzov) e tlaku eurépskych institicii na politiky
podporujtce stabilitu (najmé fiskalnu politiku) v kontexte koordinaénych me-
chanizmov pre hospodarske politiky ¢lenskych Statov e poklesu, resp. prijatim
eura odburania rizik stivisiacich s volatilnym vyvojom vymenného kurzu.
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Nedavne tvahy a Stidie [1; 3; 8] v8ak upozoriiujl, Ze pre pristupujice krajiny
vstup do EU a prijatie eura nevyrie$i vietky poziadavky na finandnt stabilitu,
amodze priniest’ nové rizikd. Upozorfiuji najméd na rizika sivisiace s moZnym
prehrievanim ekonomik.

Cielom ¢lanku je identifikovat’ a analyzovat’ faktory, ktoré mdéZu v dlhodo-
bom horizonte, t. j. po prijati eura, pdsobit’ v smere prehrievania slovenskej eko-
nomiky s potencialnymi negativnymi dosledkami pre finanéni a ekonomicki
rovnovéahu. V zavere ¢lanku sumarizujeme opatrenia, ktorych efektivne vyuZitie
prispieva k zmierneniu pésobenia identifikovanych faktorov.

1. Prehriatie ekonomiky a Giverovy boom

Prehriatie ekonomiky je mozné definovat’ ako neprimerany a nadmerny rast
agregatneho dopytu nad uroveii potencialu ekonomiky. Medzi makroekonomic-
ké prejavy prehriatia patri zrychlovanie ekonomického rastu, ktory suvisi
s nadmernou spotrebou a investiciami, rastici deficit beZného Gctu, relativny rast
cien neobchodovatelnych tovarov, rast cien aktiv (ceny akcii, nehnutelnosti)
a apreciacia redlneho vymenného kurzu. V kontexte novych ¢lenskych Statov
s vynimkou existuje niekol’ko priéin, ktoré zvy$uju riziko prehriatia. Tieto pridi-
ny suvisia s potrebou efektivne sa vyrovnat’ s vysokym prilevom kapitalu v pod-
mienkach jeho liberalizovaného toku cez hranice tychto krajin a s paralelnymi
snahami pristupujtcich krajin o ¢o najrychlejsie splnenie podmienok na vstup do
eurozony.

Uverovy boom, ktory méze takéto prehriatie vyvolat, alebo ho sprevadzat’,
predstavuje prili§ vysoky narast averov vzhl'adom na dlhodoby trend rastu uve-
rov sikromnému sektoru, pricom toto vysoké tempo nie je udrzate'né a po case
sa vracia k trendu. Tento vyvoj je sprevadzany na zacdiatku cyklu rychlym rastom
cien aktiv, ktory vSak nie je udrZatelny. Nasleduje korekcia v podobe vyrazného
poklesu cien aktiv sliziacich ako tverové kolateraly, ¢o je sprevadzané prejav-
mi makroekonomickej a finanénej nestability a prepadom ekonomického rastu
(boom bust circle).

2. Faktory rizika pre finanénu stabilitu na Slovensku

Uz v stdasnosti sme na Slovensku svedkami rychleho rastu Gverov (tab. 1 a 2).
Tento rast v§ak nema destabilizacné udinky na ekonomiku (nie kazdy rychly rast
tverov predstavuje tiverovy boom). Je to zatial’ proces, v rdmci ktorého doché-
dza k vyuzivaniu existujiiceho velkého potencialu (v porovnani so zapadnou
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Eurépou alebo USA) pre udrzatelny rast zadlzenosti sikromného sektora (tab. 3).
Podobny vyvoj zaznamenali aj v Grécku, Irsku, Portugalsku a Spanielsku v ro-
koch 1993 — 1998.

Tabulkal
Rast fiverov domacnostiam, obyvatel’stvu a podnikom (v mld Sk)
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Nefinanéné podniky a korporécie 275.4 281.7 282.6 194.6 185.4 185.0
Obyvatel'stvo (1éty ob&anov) 26.5 359 438 51.9 61.3 85.1
Domécnosti (Zivnosti) 174 122 6.5 6.6 6.5 8.0
Obyvatel'stvo a domacnosti spolu 439 48.1 50.3 58.5 67.8 93.1

Prameri: Mesaény vykaz o uveroch. NBS.

Tabulka 2.
Rast fiverov podnikom a obyvatel’stvu (v %)
2001 2002 2003 2004 2005 l 2006 [ 2007
skutognost’ skuto¢nost’ | skuto¢nost’ AMP vyhlad AMP

Uvery podnikom
a obyvatel'stvu 4.7 11.7 14.5 8.8 8.6 9.5 92

Prameri; Aktualizovany menovy program na rok 2004, NBS.

Tabulka3
Podiel averov komerénych bank sikromnému sektoru na HDP (v %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Cesk4 republika 54.3 56.7 52.3 46.1 41.0 36.4 32.9
Mad’arsko 22.1 23.1 26.2 26.7 26.5
Pol'sko 16.1 19.5 21.5 222 22.1
Slovenska republika 58.74 53.93 51.20 4821 44.03 32.82 30.83
Slovinsko 30.9 34.6 352 37.0 37.2
Eurozona 104.9 104.2

Pramen: Narodné centralne banky; ECB; vlastné prepodty.

Hoci sucasné makroekonomické a finanéné indikatory na Slovensku nesigna-
lizuju existenciu uvedenych rizik arovnako v kratkodobom az strednodobom
horizonte s velkou pravdepodobnostou tieto rizika nehrozia, nie je vylacené, Ze
im v dlhodobom horizonte (po prijati eura) budeme musiet’ vo vicsej ¢i mensej
miere Celit’. Obozretnost’ je dolezita z nasledovnych dévodov:

1. Prijatie eura a d’alSie faktory (pokraCujiica internacionalizacia finanéného
podnikania, technologicky pokrok a finan¢né liberalizacia) este viac ul'ahcia po-
hyb kapitalu z ekonomiky a do ekonomiky (finanéného sektora) Slovenskej re-
publiky. Rastica finan¢na integracia méze spdsobit’ zmenu objemu a Struktiry
cezhrani¢nych kapitalovych tokov.
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2. Vstup do eurozény je podmieneny nominalnou konvergenciou, sudastou
ktorej je aj pokles trokovych sadzieb na tiroveri eurozony, ¢im sa zvysi dostup-
nost’ iverov.

3. PokraCujtici ekonomicky rast (redlna konvergencia) a celkovo zlep$ujiica
sa ekonomickd situdcia m6zu vyvolat’ optimizmus ohladom budiaceho vyvoja.
Takéto Spekulativne odakavania® v interakcii s d’al§imi faktormi (pozri dast’ 2.2.)
nasledne vyvolajli vyssiu ochotu ekonomickych subjektov zadlZovat’ sa.

4. Obmedzena G¢innost’ menovej politiky pred vstupom do eurozény a tplna
strata regulanych néstrojov menovej politiky po prijati eura obmedzuje schop-
nost’ efektivne reagovat’ na ekonomicky cyklus.

Uvedené faktory bliz§ie analyzujeme v nasledujucich &astiach &lanku.

2.1. Prilev kapitalu

Rastiica déveryhodnost’ ekonomiky SR, sti¢asné reformné opatrenia, otvore-
nost’ ekonomiky a (vzhladom na nizku troveii mzdovych nakladov) vy$sia mar-
ginalna produktivita kapitalu podporuji odakavania, Ze prilev priamych zahra-
ni¢nych investicii (PZI) bude pokragovat’ aj v budticnosti (tab. 4).> Vyhodou PZI
je ich stabilita a pozitivny efekt na rast potencidlu ekonomiky vd’aka transferu
technoldgii, know-how a nasledne vy$sej produktivite prace.

Tabulka 4
Priame investicie SR ( v mld Sk)
2003 (skutoénost’) 2004 2005 2006 2007
Priame investicie (PZI) 30.6 50.9 67.2 48.8 15.7
v SR 52.7 69.1 51.5 20.7
z toho: PZI oficialny sektor 12.7 10.0 7.8 1.9

Prameri: Aktualizovany menovy program NBS na rok 2004,

Ovela zlozitejSie je predpovedat, ako sa budd spravat’ kratkodobé, ateda
volatilnejSie formy kapitalu. Ich pohyb bude determinovany vnimanim buddceho
vyvoja na Slovensku zo strany investorov a ofakdvanym vyvojom v uplatiiovani
domacich politik. Konvergencia urokovych sadzieb k sadzbam Eurdpskej cen-
tralnej banky (ECB) méZze prilev tejto formy kapitélu &iastoéne zniZit. Realne
dobiehanie vSak bude nad’alej davat’ investorom Spekulujicim s posilnenim kur-
zu slovenskej koruny prileZitost’ na zisky.

2 Ide o o&akavania, ktoré sa nezakladaji na relnych (skuto&nych) fundamentoch ekonomické-
ho vyvoja. Vyvoj, ktory takéto ofakdvania vyvolaju, preto nie je z dlhodobého hladiska udrZatelny
a smeruje k nestabilite (pozri &ast’ 2.3.).

3 Daldim vyznamnym faktorom, ktory vplyva na prilev PZI, st investi¢né stimuly pre zahra-
niénych investorov poskytované z verejnych zdrojov.
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Navyse, ked’ze Slovensko je relativne maly trh, na spravanie kratkodobého
kapitalu bude vplyvat vyvoj na vécsich trhoch v ramci regiénu strednej a vy-
chodnej Eurdpy.

Kapital prichadzajici zo zahraniéia bez ohl'adu na jeho formu prechadza ban-
kovym systémom. Tu ma potencial generovat’ vysoky rast aktiv a pasiv finané-
nych institicii, pricom moéze za uréitych podmienok (pozri d’alej) dbjst’ k pre-
liatiu do uverového boomu. V slovenskom bankovom sektore je momentalne
obrovské mnozstvo likvidity, ktorej zdrojom nie je len financovanie verejnych
vydavkov z privatizaénych prijmov a prilev kratkodobého kapitalu zo zahranicia,
ale napriklad aj minulé intervencie na oslabenie kurzu slovenskej koruny a vy-
placanie chranenych vkladov zo skrachovanych bank v prospech obyvatel'stva.
Aby Nérodna banka Slovenska (NBS) splnila svoj inflaény ciel’, musi tieto po-
tencialne Giverové zdroje (v objeme zhruba 200 mld Sk) sterilizovat’ pri relativne
(v porovnani s ECB) vyssej urokovej miere.

2.2. Rast dostupnosti Giverov

Snaha o ¢o najskor§i mozny vstup do eurozény je podmienend nominalnou
konvergenciou ekonomiky pristupujiicej krajiny k ekonomike eurozony. V ramci
nominalnej konvergencie prebieha aj priblizovanie kIi¢ovych sadzieb néarod-
nych centralnych bank pristupujicich krajin ku kltiCovej sadzbe ECB. Tomuto
procesu viak musi zodpovedat’ vyvoj v redlnej ekonomike pristupujticej krajiny.

Pre vznik uverového boomu je kli¢ovym faktorom dostupnost’ Gverovych
zdrojov. T4 je dana na jednej strane nizkou cenou Gverovych zdrojov a ochotou
bank poziciavat’ podnikom a obyvatel'stvu, a na druhej silnym dopytom po tive-
rovych zdrojoch, teda ur€itou ekonomickou silou podnikov a obyvatel’stva, ktora
generuje predpoklad splacania prijatych Gverov.’ Pripadny pokles kPtiovych
sadzieb vyplyvajuci z konvergencnej hry zlacni uvery pre podniky a obyvatel-
stvo a sufasny narast produktivnych prilezitosti v redlnej ekonomike povedie
k rastu poskytnutych Gverov.

Korelacia medzi zakladnou urokovou sadzbou NBS a cenou tverovych zdro-
jov pre podniky a obyvatel'stvo vSak nie je jednozna¢na (graf 1), Co je sposobené
plytkost'ou financ¢ného trhu (pozri Cast’ 2.4.). Banky svoju Grokovu politiku skor
prispésobujii podmienkam na uverovom trhu a v§eobecnym podmienkam (prile-
zitostiam) v realnej ekonomike.

Rastuca konkurencia a snaha ziskat’, resp. udrzat’ si podiel na bankovom trhu
s velkym potencidlom rastu postupne povedie k vySSej angaZovanosti bank

* Dalsim faktorom, tak na strane ponuky, ako aj dopytu po Gveroch, st otakéavania ohFadom budi-
ceho ekonomického vyvoja, resp. vyvoja &istych prijmov ekonomickych subjektov (pozri ast’ 2.3.).
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v podnikovom sektore.” Bude to ale determinované zlepujacim sa ingtitucional-
nym prostredim, klesajicou rizikovostou a jej zodpovedajucim poklesom cien
(dostupnost'ou) tiverovych zdrojov pre podniky, a na druhej strane rastom poétu
produktivnych a konkurencieschopnych projektov, hlavne v segmente malého
a stredného podnikania. Prichod zahrani¢nych firiem s dobrou a dlhou tiverovou
histériou na doméci trh méze byt d’al$im faktorom napomahajticim rast averovej
aktivity bank vo vzt'ahu k nefinanénym korporaciam.

Graf 1

Vyvoj trokovych mier z vkladov a Gverov

~~@- priemerné trokové miery z vkladov terminovanych

16,00
~{li— priemerné urokové miery z vkladov neterminovanych

» zakladna tirokova sadzba NBS
=@ priemerné Grokové miery z &erpanych Gverov spolu

e priemerné Grokové miery z vkladov spolu

== irokové rozpitie

ZniZenim v scasnosti relativne vysokych urokovych sadzieb pre obyvatel-
stvo (pozri graf 1) m6zu banky v strednodobom horizonte prilakat’ d’al$ich retailo-
vych klientov zo segmentu obyvatel'stva. Flexibilnej$i pristup bank k tvero-
vaniu fyzickych osdb mozno oCakavat aj po zapojeni vic§ieho poctu bank, inych
finanénych institcii a spolonosti do Giverového registra fyzickych osob, ktory

3 Doterajif nizky objem Giverov nefinan&nym korporéciam (pozri tab. 1) je okrem menovopoli-
tickych podmienok determinovany hlavne relativne vysokou rizikovostou podnikovej sféry a s tym
stvisiacou vysokou nakladovost'ou iverového procesu. Rizikovost’ podnikovej sféry je vysledkom
neistoty ohladom vplyvu vstupu SR do EU na konkurencieschopnost mnohych slovenskych pod-

“nikov, stale neefektivne fungujiceho systému vynucovania prava, nejasného vykaznictva stvisia-
ceho so snahou o datiovi optimalizaciu a celkovo nizkej Grovne spravy a riadenia podnikov, ktord
&asto nezodpoveda medzinarodne uznavanym $tandardom. Na druhej strane, mnohé podniky radSej
rie§ia svoje financovanie z vlastného nerozdeleného zisku. Rastom podtu vigsich firiem so zahra-
niénou Gastou moZno ofakdvat zlepSovanie podnikovej kultiry.
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zacal fungovat’ v oktébri 2004, zatial’ s aCast'ou troch najvyznamnejSich retailo-
vych bank. Rast dopytu obyvatel’stva po uveroch mozno ziroveti v strednodobom
horizonte predvidat’ v désledku ich predpokladanej zlepSujicej sa ekonomicke;j
situdcie. Banky tak budi méct’ vyuzivat svoj potencial vol'nych zdrojov a vyso-
kej hodnoty kapitalovej primeranosti. Ta bola k 31. 12. 2003 na arovni 21,73 %,
¢o je vysoko nad uroviiou 8 %, stanovenou na obozretné podnikanie bank.

2.3. Vyznam ocakavani

Empirické stadie o bankovych a menovych krizach [4] uvadzaju ako castd
pri¢inu finanénej nestability prili§ optimistické vnimanie budiceho ekonomické-
ho vyvoja a vlastnych &istych prijmov ekonomickymi subjektmi. Ak tieto ne-
opodstatnene optimistické ocakavania nie su korigované opatreniami politik,
mozu viest' za podmienok liberalizovaného toku kapitalu k jeho prilevu nad ab-
sorpénu schopnost’ ekonomiky, k rychlemu rastu zadlzenosti podnikov a doméac-
nosti (Gverovy boom), k rastu hodnoty aktiv a ndslednému previsu agregatneho
dopytu nad potencidl ekonomiky (prehriatie ekonomiky). Netimerny (nie na re-
alnych faktoroch zaloZeny) rast bankovych Gverov sa prejavi v raste cien aktiv
a cien nehnutelnosti, ktoré sa preto mozu stat’ neudrzateI'né. Rastiica hodnota
aktiv vyuzivanych ako kolateraly vedie k d’alsiemu rastu spotreby a zadlzovaniu.
Vysledkom je neudrzatelny rast ekonomiky. Rast agregatneho dopytu nad po-
tencial ekonomiky spdsobuje relativny rast cien neobchodovatelnych tovarov,
rast deficitu bezného uc€tu platobnej bilancie a kurzovii nerovnovéhu. Prasknutie
takejto bubliny ma negativny vplyv na schopnost’ ekonomickych subjektov spla-
cat’ Givery a nasledne na bankové bilancie. ZhorSujice sa makroekonomické a fi-
nanéné indikatory vedd zahrani¢nych investorov (v obave pred znehodnotenim
ich investicii) k uzatvaraniu pozicii. Nahly odlev kapitalu prehlbuje ekonomicky
cyklus vyvolany prasknutim bubliny (boom bust cycle).

Konvergenény program Slovenska na roky 2004 — 2010 predpoklada v prog-
nézovanom horizonte do roku 2007 pokracovanie konjunktirnej etapy ekono-
mického cyklu. Nastartovanie investi¢nych aktivit, rast zamestnanosti, ,,reélne
zvy$enie &istej mzdy u mnohych typov rodin z dévodu zavedenia jednotnej
sadzby dane z prijmu 19 % a nového systému datiového bonusu a pridavkov na
deti,, a ,,stabilny rast redlnej priemernej mzdy* [5] modZe v priemere viest’ v da-
nom obdobi k zlepSeniu ocakavani ohl'adom budticnosti a rastu dopytu po spo-
trebnych a investi¢nych Gveroch.

Nepredpokladame vSak, Ze by opisany nepriaznivy scenar mohol v stredno-
dobom horizonte nastat’. V strednodobom horizonte nepredpokladdme vznik ne-
odbévodnene optimistickych ocakavani vzhladom na velmi pozvolne sa zlep-
Sujucu ekonomicku situaciu, rast kapacit v ekonomike, pokracujucu fiskalnu
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konsolidaciu a obozretnii mzdovi politiku, ,.ktord bude zabezpedovat’ rast Zivot-
nej Urovne na udrzatelnej baze“ [5]. Aktualizovany menovy program NBS na
rok 2004 prognoézuje na obdobie do roku 2007 relativne stabilny rast Gverov
podnikom a obyvatel'stvu (pozri tab. 2).

2.4. Uginnost’ menovej politiky ako nastroja makroekonomického riadenia

Otvorenost’ ekonomiky umoZiiujiica slobodny pohyb kapitalu cez jej hranice,
relativna plytkost’ finan¢ného sektora z hl'adiska objemu a Strukt(ry a samotny
rozmer ekonomiky SR limituji moZnosti Grokovej politiky NBS ovplyviiovat
makroekonomicky a finanény vyvoj Zelatelnym smerom. Vstupom do eurozény
tento nastroj stratime uplne.

Zhrnutie a odporuéania

Po zvazeni jednotlivych relevantnych faktorov dospievame k nazoru, Ze
v strednodobom a dthodobom horizonte po vstupe do eurozény je mozné olakéa-
vat’ pomerne rychly rast iverov podnikovej sfére a obyvatel'stvu.

Kym rast uverov a oakavania ekonomickych subjektov v strednodobom ho-
rizonte nebudii mat’ destabilizujici G¢inok na ekonomiku (bude dochadzat
k vyuZivaniu zna¢ného potencialu tak vo finanénom sektore — napr. rast Gverov
na financovanie vystavby a kipy nehnutelnosti, ako aj v realnej ekonomike —
napr. oCakavany relativne rychly rast ponuky novych bytov), v dlhodobom hori-
zonte, po prijati eura, mozu hlavne prili§ optimistické o¢akavanie domacich eko-
nomickych subjektov (stvisiace s ich lepSou ekonomickou situaciou), ale aj za-
hraniénych trhovych hracov viest’ k zmene trendu a nastartovaniu cyklu s uvede-
nymi negativnymi dosledkami pre makroekonomickil a finanénu stabilitu v pri-
pade jeho zvratu. Ak jednotna menové politika ECB nebude za tychto okolnosti
zodpovedat’ doméacemu vyvoju, charakterizovanému navyse prostredim realneho
dobiehania, bez potrebnych opatreni (pozri d’alej) by mohlo ddjst’ k neziaducej
destabilizacii ekonomického vyvoja so socidlnymi nasledkami pre chudobnejsie
vrstvy obyvatelstva.

Na minimalizaciu rizik st vo vSeobecnosti potrebné kvalitné instittceie i le-
gislativa, ako aj v€asné a efektivne vyuZzivanie nastrojov makroekonomickych a fi-
nanénych politik. Konkrétnejsie su to:

1. Silné a zdravé financné institucie s dobrym riadenim a sprdvou (corporate
governance). Tie vytvaraju tlak aj na Standardizaciu podnikovej sféry. Samo-
zrejmost’'ou musia byt kvalitné systémy vnuatornej kontroly a riadenia rizik v ban-
kach, ale aj inych finanénych sprostredkovatelov.
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2. Flexibilny, preventivne pésobiaci a rizikovo orientovany financény dohlad.
Nevyhnutny je kvalitny legislativny ramec financ¢nej regulacie v sulade so sveto-
vym best practise.

3. Désledné obozretné monitorovanie vyvoja ekonomiky (macroprudential
analysis), vyvoja cien aktiv sliZiacich ako kolaterdly (najmé nehnutelnosti), uve-
rovych aktivit bank a miery zadlZzovania podnikov a doméacnosti (micropruden-
tial analysis) centralnou bankou, ¢im ma centrdlna banka k dispozicii systém
v€asného varovania.

4. Dobry legislativny rdamec upravujici prava veritelov v pripade krachov
a insolventnosti. S tym zko stvisi efektivnost’ prace sidov pri vynucovani rele-
vantnych prav.

5. Adekvatny mix fiskdlnej a menovej politiky, ktory by mal byt vo svojom
sthrne mierne restriktivny. Po prijati eura bude potrebné néstroje menovej poli-
tiky efektivne nahradit’ inymi politikami a opatreniami.

6. Obozretnd mzdovd politika (mzdova flexibilita), flexibilna politika zamest-
nanosti a trhu prace a cenova flexibilita ako néstroje a opatrenia na usmeriiova-
nie hospodarskeho cyklu.

7. Hospoddrska stratégia zamerana na budovanie potencialu pre udrZatelny
ekonomicky rast formou podpory prilevu stabilnych PZI do perspektivinych odvetvi.

Niektoré z uvedenych faktorov v SR uz dobre fungujd, iné, hlavne faktory
tykajice sa legislativneho a institucionalneho ramca, su v procese tvorby, resp.
reforiem (pozri napr. [2, s. 58]). Ich skoré dokoncenie, dobudovanie a efektivne
vyuZzivanie v praxi je pre budicu finanént stabilitu rozhodujtce.
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