Financna stabilita

Definicia finan¢nej stability
Jednotna definicia neexistuje, mozeme ju volne definovat’ ako vyvarovanie sa finan¢nych
kriz alebo ako odolnost’ voci Sokom.

CNB definuje finanénu stabilitu ako situdciu, kedy finanény systém plni svoje funkcie
bez zavaznych poruch abez neziaducich désledkov pre sucasny ibudici vyvoj
ekonomiky ako celku a zaroven vykazuje vysoku mieru odolnosti vo¢i Sokom.

K naruSeniu finan¢nej stability méze dochadzat’ v dosledku procesov vo vnutri finanéného
sektoru veduceho k vzniku zranite'nych miest, ako aj vplyvom silnych Sokov. Zdrojom tychto
Sokov modze byt mimo iné vonkajSie prostredie, domaci makroekonomicky vyvoj, vyvoj
u hlavnych dlznikov a veritel'ov finanénych institucii, vyvoj hospodarskej politiky alebo
zmeny V inStituciondlnom prostredi. Pripadna interakcia zraniteInych miest a Sokov modze
viest ku kolapsu systémovo vyznamnych finanénych institicii a k naruSeniu funkcii
finanéného systému pri zaistovani finanéného sprostredkovania a platobného styku.
V krajnom pripade moze nastat’ financné kriza s nepriaznivymi dopadmi na ekonomiku, ktoré
si obvykle vynutia rozsiahlu a ndkladnt ucast’ Statu.

Finanéna stabilita a legislativa

Vo vicsine krajin Eurozény je financny systém v legislative upraveny len okrajovo, tzn.
byva uvadzany v ramci dal§ich cielov alebo uloh. Vynimkou st Finsko, Portugalsko, Irsko
a Holandsko. Mimo EU je vSak finan¢néd stabilita uvadzana cCasto a pomerne detailne.
Prikladom st Australia, Novy Zéland, vychodoazijské a latinskoamerické krajiny.

Ulohu CNB v oblasti finanénej stability definuje zdkon o CNB len nepriamo:

“§2: Pokial tym nie je dotknuty hlavny ciel' (pozn. cenova hladina), CNB podporuje
vSeobecnu hospodarsku politiku vlady veducu k udrzatelnému hospodarskemu rastu.”

V stlad s tym CNB mimo iné, “riadi pefiazny obeh, platobny styk a zu¢tovanie bank, stara sa
oich plynulost ahospodarnost apodiela sa na zaisteni bezpecCnosti, spolahlivosti

a efektivnosti platobnych systémov... ,, a “vykondva bankovy dohl'ad ... a stard sa o bezpecné
fungovanie a ucelny rozvoj bankového systému v CR.*

Analyza finan¢nej stability
Analyza financnej stability sa zameriava na nerovnovazne procesy s potencialnymi

nelinedrnymi krizovymi a Sokovymi dosledkami.

Vyskum okolnosti, za ktorych mézZe vzajomna interakcia finanénych trhov, bilancii
ekonomickych subjektov a makroekonomickej dynamiky vyvolat’ krizu.

Obsah analyzy finan€nej stability
* Analyza vyvoja finan¢nych instittcii a ich odolnosti
* Analyza bilancnych pozicii ekonomickych sektorov previazanych s finanénym
sektorom
* Analyza finan¢nych trhov a infrastruktury



* Analyza makroekonomického vyvoja, institucionalneho ramca ekonomiky a spitnych
vézieb medzi nimi
* Samostatny problém: metodika tvorby a zber dat pre analyzu finan¢nej stability

Ciele analyzy financnej stability

e Na zdklade monitoringu domacej asvetovej ekonomiky ziskat prehlad
o potencidlnych rizikdch pre finanéni stabilitu — odhalenie zraniteInych miest
v ekonomike a ich vézieb na vyvoj finanénych trhov a na ekonomicky vyvoj moze
prispiet’ k obmedzeniu zranite'nosti a k va¢sej odolnosti finanéného systému voci
Sokom

» Hradat’ spdsoby k podpore a udrzovaniu stabilného finanéného systému

* Identifikovat’ adekvatne reakcie autorit a ich politik

* Podporovat’ verejnu debatu o financ¢nej stabilite

Analyza finanénej stability v CNB sa v niektorych aspektoch vyrazne odliSuje od inych
analytickych ¢innosti. Na rozdiel od analyz bankového dohl'adu sa tyka nielen bankovych, ale
aj nebankovych institucii (investicné spolo¢nosti a fondy, penzijné fondy, poistovne, subjekty
posobiace na kapitdlovych trhoch, ...). Predmetom zidujmu nie je stabilita jednotlivych
finan¢nych instithcii, ale stabilita finanéného sektoru ako celku.

Hlavny rozdiel oproti makroekonomickej analyze a prognéze CNB spoiva vtom, Ze
analyza finan¢nej stability nema za ciel’ modelovat’ najpravdepodobnejsi vyvoj ekonomiky.
Namiesto toho je predmetom ziujmu testovanie dopadu malo pravdepodobnych, avSak
moznych nepriaznivych scendrov, ktoré¢ by mohli ohrozit' stabilitu celého finan¢ného
systému.

Analyza finan¢nej stability sa zameriava najmd na stavové veli¢iny (bilancie jednotlivych
sektorov), zatial ¢o makroekonomickd analyza skér na tokové veli¢iny. Rovnako
makroanalyza abstrahuje od inStituciondlnych faktorov, ale analyza financnej stability ich
zohladnuje.
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Rizika pre finan¢nu stabilitu

Rizika su rozli¢né, ale maju jedno spolo¢né - vznikaju ako reakcie na rieSenie nerovnovah
a nedokonalosti su¢asného ekonomického prostredia.

Z.ahranic¢ni vlastnici

Prvé potencidlne riziko sa tyka dominantnej pozicie zahrani¢nych vlastnikov v tuzemskom
finan¢nom sektore. Nejde len o Cesku a slovenskil ekonomiku, ale ich priklad je dobrou
ilustraciou. Viac ako 80 % zékladné¢ho kapitdlu a viac ako 95 % aktiv je pod kontrolou
zahrani¢nych financnych institacii. Nie je pochybnosti o tom, Ze silna pozicia zahrani¢nych
inStitacii prispela k stabilizacii finan¢ného sektoru vo viacerych krajinach, na druhej strane je
zrejmé, ze sa zaroven vytvoril kandl pre prendsanie financ¢nej nestability z jednej zeme do
druhej. Inak povedané, dochadza k d’aleko vdcSej previazanosti narodnych bankovych ¢i
obecnejSie finan¢nych systémov. Rizikova situdcia mdze nastat’ napriklad v pripade, kedy
nestabilita zahranicného vlastnika nemusi znamenat systémovy problém v jeho domadcej
ekonomike, ale méze byt’ dostato¢ne vyznamnym otrasom pre stabilitu systému v inej zemi.

Finan¢né sprostredkovanie

Druhou oblastou je prehlbovanie financného sprostredkovania. Velkost' finan¢ného
sektoru je d’aleko mensia u novych ¢lenov Europskej unie v porovnani so ,,starou patnastkou
(Belgicko, Franctuzsko, Holandsko, Luxembursko, Nemecko, Taliansko, Dénsko, frsko,
Velka Britania, Grécko, épanielsko, Portugalsko, Rakusko, Finsko, Svédsko).

Rychlost’ tohto procesu je dand radou faktorov, medzi inym inStituciondlnymi
podmienkami, dokonéenou privatizaciou, lepSim riadenim rizika a v neposlednej rade
tempom reélnej konvergencie. V d’alSom obdobi proces zbliZovania rozsahu a efektivnosti
finan¢ného sprostredkovania povedie k lepSie fungujicim finanénym trhom. Historia ale tiez
ukazuje, Ze uverovy ,boom* je cCasto sprevadzany prehriatim ekonomiky, zvySenou
pravdepodobnostou krachu finanénych institcii a rizikom systémovych kriz na finanénych
trhoch.

Finan¢ny sektor sa obvykle chova procyklicky a priaznivy makroekonomicky vyvoj byva
spojeny s velkym optimizmom nielen na makroekonomickej urovni, ale i pri poskytovani
uverov a d’al§ich finanénych produktov. Pribrzdenie ekonomiky sa nepodari vzdy hladko
zvladnut’ a dochadza ku kontrakcii, ktora niekedy vedie i k systémovej financnej krize.

Jednotna mena

Specifické riziko pre finanénu stabilitu zdanlivo paradoxne - predstavuje prijatie jednotnej
meny. V dlhSom obdobi plati argument, ze euro prispeje k finan¢nej stabilite, a to hlavne
vd’aka znizeniu kurzového rizika. Da sa rovnako ocakdvat, ze povedie k lepsej alokacii
finan¢nych zdrojov, lepSej diverzifikécii rizika a k urychleniu redlnej konvergencie.

Na druhej strane euro samo o sebe nemoze vyriesit’ vyzvy stojace pred danou ekonomikou,
kurzové riziko sa mdze transformovat’ do inych rizik v domacom finan¢nom sektore.

Euro mo6ze napriklad prispiet’ k tverovému boomu tym, ze financnym institiciam otvori
cesty klacnejSiemu financovaniu, podpori optimizmus ohladne d’alSiecho ekonomického
vyvoja a ukotvi nizku hladinu trokovych sadzieb, ktord nemusi byt konzistentnd s fazou
hospodérskeho cyklu v danej zemi. Podobny vyvoj sa da pozorovat’ v krajinach ,,starych*
¢lenov Europskej tinie. Napriklad v Portugalsku banky vyuzili moznost’ 'ahSieho pristupu ku
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domécnostiam aj firmam a ndsledne viedlo k rychlemu rastu domaceho dopytu a hrubého
domadceho produktu. Tento priliv kapitalu bol ale vykupeny narastajicim schodkom bezného
uctu a pomerne tvrdou korekciou v podobe spomalenia ekonomického rastu.

ERM?2

Kurzovy mechanizmus ERM Il (Exchange Rate Mechanism) je mechanizmus fixovania
zucastnenych mien na euro.

Prijatie eura predpokladd, ze vSetci kandidati na prijati jednotnej meny musia pocas urcitej
doby uplatiovat’ tento Specificky kurzovy mechanizmus. ERM2 sice mdze prispiet ku
kurzovej stabilite tym, ze stanovuje centralnu paritu pre kurz meny a méze tak ukotvit
kurzové ocakdvania. Na druhej strane moZe rovnako tak dobre prispiet’ ku kolisaniu kurzu
s dopadom na stabilitu finan¢ného systému a celkovy ekonomicky vyvoj.

Fixné kurzové usporiadania si casto nachylné ku Spekulacidm proti hraniciam
stanoveného pasma. Okrem moznych Spekulacii fixny kurz vytvara moralny hazard, alebo
vyhladsenie a obhajovanie urcitej rovne kurzov postupne vedie k pocitu, Ze kurzové riziko
neexistuje a ekonomika je vystavena naopak vaésiemu kurzovému riziku.

Centralne banky a financni nestabilita

Téma financnej stability patri k mimoriadne aktudlnym, ato ako z hl'adiska sucasného
zamerania ekonomického vyskumu, tak diskusii tvorcov hospodarskych politik na
najroznejsich forach. Nemoze byt preto ziadnym prekvapenim, ze centralne banky po celom
svete venuju tejto oblasti mimoriadnu pozornost’.

Pre centralne banky nejde o celkom novu tému. Otdzka financnej stability prestupuje
celym obdobim existencie centralnych bank. Finan¢ne krizy v 90. rokoch minulého storocia
viedli k silnejSiemu akcentu na tuto oblast’.

Zostava otazkou, ako a ¢i vobec maji centralne banky reagovat’ na prejavy financnej
nestability. Nie je pochyb o tom, Ze v€asné rozoznanie problému by malo prispiet’ k vacsej
odolnosti finanéného sektoru proti nestabilite a krizam. Neexistuje vSak zhoda, ¢i by
autority mali prijimat’ preventivne opatrenia ¢i reagovat’ na vzniknuty problém a ako
by takato reakcia mala vypadat’.

Nesmieme zabudnut’ tiez na skuto¢nost’, Ze finan¢ny sektor sa za poslednti dekadu vyrazne
zmenil, hlavne st lepSie rozozndvané a riadené rizika a zvysila sa jeho odolnost’ voci Sokom.
V kazdom pripade je zrejmé, Ze vyzvy v oblasti finan¢nej stability buda v buducich rokoch
nad’alej pritahovat’ pozornost’ ekondmov aj tvorcov hospodarskych politik. Rovnako tak bude
pokraCovat’ intenzivna debata o ulohe, néstrojoch a moznych zasahoch centralnych bank
a kontrolnych institacii.

V poslednej dobe sa medzi Ministerstvom financii, Ceskou nirodnou bankou
a Komisiou pre cenné papiere rozvinula zasadna diskusia o budicnosti regulacie
finanéného sektoru v CR. Jednym zo spornych bodov je navrh na vyradenie bankového
dohladu z centralnej banky.

Pre umiestnenie bankového dohPadu v centrilnej banke existuje rada dovodov.
V prvom rade ide o ulohy zverené centrdlnym bankam. Tie si kladi za ciel' udrzovat
makroekonomicku, tj. menovu a cenovu stabilitu. Podmienkou pre dosiahnutie tohto ciel’u je
zaistenie financnej stability - stability bank, inych finanénych inStitacii a platobnych
systétmov. Centralne banky vicSiny krajin vykonavaji za tymto ucelom funkciu veritel’a
poslednej instancie. Obvykle dohliadaju nad platobnymi systémami, podporuju ich hladké



fungovanie a Casto niektoré z nich prevadzkuji. Aj pokial’ st vSetky Standardy v platobnych
systémoch dodrziavané, vzdy existuje urcité riziko, ktoré vychadza z operacii jednotlivych
finan¢nych institucii a to hlavne bank. Pre hladké fungovanie platobnych systémov musi mat’
centralna banka adekvatny pristup k informacidm o bankovom sektore. A naopak, pokial je
dohl'ad umiestneny mimo centrdlnu banku, musia mat’ jeho zamestnanci funkény pristup
k informaciam od centralnej banky ako garanta fungovania platobnych systémov. Pokial sa
urcitd banka dostane do zavaznych problémov, je to obvykle najskor vidiet’ v jej platobnom
styku a v rezervnej pozicii u centralnej banky. Ta si tym, ze udrzuje rezervné ucty bank,
zachovdva permanentny prehlad o likvidite jednotlivych bank. 1ztoho je wvidiet, Ze
informacné toky su kIi¢om k fungovaniu vzt'ahu medzi centrdlnou bankou a dohl'adom nad
finanénym sektorom. Z hladiska uloh v oblasti menovej stability, systémovej stability
(likvidity a funkcie veritel'a poslednej inStancie) a fungovanie platobnych systémov si
centralne banky zodpovedné za stabilitu celého financného systému. Urcitd kontrola
centradlnej banky nad bankovym sektorom je dodlezitd ikvoli kI'icovej tlohe bankového
sprostredkovania a uverovej tvorby v transmisnom mechanizme menovej politiky. Pokial’ by
centralna banka nemala adekvétne informacie o dostupnosti rezérv a reakcidch bank na zmeny
urokovych sadzieb v redlnom cCase, bolo by pre fiu obtiazne efektivne vykonavat zverené
funkcie. Podrobné informacie o bankovom sektore su pre tvorcov menovej politiky dolezité
najméd v krizovych situaciach, kedy je treba jednat’ rychlo arozhodne. Pokial dojde
k odstrihnutiu od bankového dohladu, tak si centrdlne banky buduju oddelenia, ktoré cast’
predoslych aktivit dohl'adu vykonavaju, najmi v zmysle analyzy dat o bankovom sektore.

Stabilita finanéného systému zavisi vyznamne na makroekonomickej stabilite, takze i pre
dozorné organy st dolezité informacie od tvorcov menovej politiky. Je preto prirodzené, ze
nutnost’ spoluprace oboch strdn vedie k jednoduchému rieSeniu — ato k umiestneniu
bankového dohl'adu priamo v centralnej banke. To, ale opdt’ neznamena absolutnu nutnost’
umiestnenia bankového dohl'adu v centrélnej banke, primarne ide o otdzku kvality a rychlosti
informacnych tokov.

Nie je vSak mozné tvrdit, Ze by centrdlna banka nemohla dosahovat’ ciele v oblasti
stability finanéného sektoru bez vlastného bankového dohladu. Pokial by mala zaistené
informdcie v dostatocnej kvalite avcas, problém by nemal vzniknat. Pokial’ stcasny
zamestnanci bankového dohl'adu len prejdi do novej institucie, aspon zo zaciatku nedochadza
k zadsadnym problémom v komunikacii a vymene informacii. Je vSak potrebné uvedomit’ si, Ze
institicie maju prirodzent tendenciu uzavierat’ sa do seba a chranit’ si svoje postavenie.

Jednou zhlavnych uloh CNB je vybudovanie a zdokonalovanie analytického zazemia
a expertného know-how v tejto oblasti. Vyznamnii pomoc vtomto smere predstavuje
dvojroény twinningovy projekt medzi CNB a Deutsche Bundesbank, ktory bol zahajeny na jar
2005. V jeho ramci sa v roku 2005 uskutocnilo 29 odnornych seminarov za ucasti expertov
oboch centralnych bank. V roku 2006 bolo zrealizovanych d’alSich 16 seminarov, kde sa
k spolupraci pridala aj Mad’arska narodné banka.

Sprava NBS o finan¢nej stabilite

Vo svoje Sprave o finan¢nej stabilite za rok 2004 NBS identifikovala rizikd vo vonkajSom
prostredi: rast cien ropy, neistota kurzového vyvoja amerického dolara k euru, globalne
nerovnovahy a silny vplyv regiéonu na kurzovy vyvoj slovenskej koruny voci euru. Tieto
rizikd pretrvavali s rovnakou intenzitou aj v 1. polroku 2005. Finan¢na stabilita bank a
poistovni krajin EU sa v porovnani s koncom roka 2004 posilnila. V kratkom obdobi
nepredstavuje vyvoj vonkajSieho prostredia, napriek identifikovanym rizikam, hrozbu pre
finan¢nu stabilitu SR.



Zdravy rast ekonomiky v roku 2004 pokracoval aj v prvom polroku 2005 a prispieval k
posilneniu financnej stability. Pozornost” venovana rastu redlnych miezd by sa mala oproti
roku 2004 zvysit, taktiez pretrvava neistota ohl'adom budtceho politického vyvoja a reakcii
kratkodobych kapitalovych tokov na tento vyvoj.

Rizika identifikované v bankovom sektore, hlavne nesulad medzi urokovo citlivymi
aktivami a pasivami a ¢asovom rozlozeni aktiv a pasiv pretrvavaji v podobnej miere.
Pokracuje vysoky rast uverov doméacnostiam. Nedostatky zaznamenané v Cinnosti institcii
kapitalového trhu, spojené hlavne s transforméciou Strediska cennych papierov na Centralny
depozitar cennych papierov vroku 2004 sa uz nezopakovali a fungovanie ddlezitych
infrastruktur finanéného sektora bolo hladké.

Zhrnutie vyvoja finan¢nej stability v prvom polroku 2005 a
kratkodoby vyhlad

Zahrani¢né prostredie v si€asnosti nepredstavuje riziko pre finan¢nu stabilitu Slovenska.
Bankovy a poistny sektor v EU zlepsili svoju stabilitu. Slabym miestom v spojitosti so
zahrani¢im, hoci zatial’ nie hrozbou, je vysoky podiel kratkodobych zahrani¢nych zdrojov v
pasivach bank. V oblasti redlnej ekonomiky vytvara vysoky rast HDP predpoklady pre tvorbu
ziskov a rezerv v podnikatel'skom sektore, ¢im sa posiliiuje celkova finan¢na stabilita. Rychly
rast miezd a d’al§ich ndkladov podnikov nebol prekdzkou zvySenia ziskov nefinan¢nych
spolocnosti. Zisk podnikov je vSak koncentrovany v odvetviach s nizkou mierou konkurencie.
Pokracuje rychly rast iverov domacnostiam, pricom v prvom polroku 2005 rast uverovych
splatok domécnosti vyrazne predstihol rast ich prijmov. Pozornost’ bude potrebné venovat’
deficitu bezného uctu platobnej bilancie, ktory je v sicasnosti ¢iasto¢ne financovany menej
stabilnymi (kratkodobymi) zdrojmi nez v minulosti.

Bankovy sektor SR je stabilny, pricom v prvom polroku vyuzil potencial na rychly rast
aktiv. Rychlo rastuce uvery domécnostiam st zatial’ nizko rizikové. Rast uverov podnikom
bol relativne pomaly. Napriek rastu rokovo vynosovych aktiv v prostredi nizkych trokovych
sadzieb a rychleho rastu prijmov z poplatkov poklesol pomer ¢istych urokovych vynosov voci
prijmom z poplatkov.

Na devizovom trhu boli na jar 2005 vyrazné tlaky na posilnenie a neskor miernejsie aj na
oslabenie kurzu koruny, voci ktorym NBS zasiahla. Slovenskd koruna bola pod silnym
regionalnym vplyvom mien krajin V4. Dalsi vyvoj bude mozné zhodnotit’ az po uréitom ¢ase
od vstupu koruny do ERM I1.

Na poistnom trhu pretrvava vysoka koncentracia, obzvlast’ v nezivotnom poisteni. Takisto
zostava nizka likvidita kapitalového trhu.

Vyhlad finan¢nej stability na najblizsie obdobie je pozitivny.

Zhrnutie

. Dohl'ad nad finan¢nou stabilitou v CR a SR vykonéava centralna banka

. Ciele analyzy financnej stability nie st rovnaké ako ciele makroekonomickej analyzy
. Ciel' analyzy finan¢nej stability nie je modelovat najpravdepodobnejsi vyvoj

ekonomiky, ale jej prioritou je testovat’ dopady malo pravdepodobnych situécii, ktoré
by mohli ohrozit’ stabilitu celého finanéného systému.

Pouzita literatira a odkazy: www.cnb.cz, www.nbs.sk






