NARODNA BANKA SLOVENSKA

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
ZA 1. POLROK 2005 - VYBRANE OBLAST!



Uvod

Narodna banka Slovenska vypracovala Spravu o financng stabilite, ktora prvykrat hodnoti
vyvoj finanéng stability k polroku bezného roka, aktua ne roka 2005.

Zhodnotenie vyvoja rizik identifikovanych v Sorave o financhej stabilite za rok 2004

Vo svoje Sprave o finanéng stabilite za rok 2004 NBS identifikovaa rizik&d vo vonkajSom
prostredi: rast cien ropy, neistota kurzového vyvoja amerického dolara k euru, globane
nerovnovahy asilny vplyv regiénu na kurzovy vyvoj slovenske koruny voci euru. Tieto
rizikd pretrvavali srovnakou intenzitou g v 1.polroku 2005. Finan¢na stabilita bank
apoistovni krajin EU sa v porovnani skoncom roka 2004 posilnila. V krétkom obdobi
nepredstavuje vyvoj vonkgSieho prostredia, napriek identifikovanym rizikam, hrozbu pre
finanénu stabilitu SR.

Zdravy rast ekonomiky vroku 2004 pokracoval g v prvom polroku 2005 aprispieval
k posilneniu financéng stability. Pozornost’ venovana rastu rednych miezd by sa mala oproti
roku 2004 zvysit, taktiez pretrvava neistota oh’'adom buduceho politického vyvoja areakcii
krétkodobych kapitdl ovych tokov natento vyvo;.

Rizika identifikované v bankovom sektore, hlavne nestilad medzi drokovo citlivymi aktivami
apasivami a casovom rozloZeni aktiv apasiv pretrvavaju v podobnegl miere. Pokracuje vysoky
rast Gverov domacnostiam.

Nedostatky zaznamenané v ¢innosti indtitlcii kapitdlového trhu, spojené hlavne
stransformaciou Strediska cennych papierov na Centralny depozitar cennych papierov v roku
2004 sa uz nezopakovali afungovanie doleZitych infrastruktar financného sektora bolo
hladké.

Zhrnutie vyvoja financnej stability v prvom polroku 2005 a kréatkodoby vyh/ad

Zahrani¢cné prostredie v sicasnosti nepredstavuje riziko pre finanéna stabilitu Slovenska.
Bankovy apoistny sektor v EU zlep3li 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 realng ekonomiky vytvara vysoky rast HDP predpoklady pre tvorbu ziskov arezerv
v podnikatel’'skom sektore, ¢im sa posiliuje celkova finanéné stabilita. Rychly rast miezd
adasich ndkladov podnikov nebol prekézkou zvySenia ziskov nefinanénych spolo¢nosti.
Zisk podnikov je vSak koncentrovany v odvetviach s nizkou mierou konkurencie. Pokracuje
rychly rast Gverov domécnostiam, pricom v prvom polroku 2005 rast Uverovych splatok
domécnosti vyrazne predstihol rast ich prijmov.

Pozornost bude potrebné venovat' deficitu beZzného Uctu platobne bilancie, ktory je
v sti¢asnosti ciastoéne financovany menej stabilnymi (kratkodobymi) zdrojmi nez v minulosti.

Bankovy sektor SR je stabilny, pricom v prvom polroku vyuZil potencid narychly rast aktiv.
Rychlo rastice Uvery domacnostiam si zatial’ nizko rizikove. Rast Uverov podnikom bol
relativne pomaly. Napriek rastu Urokovo vynosovych aktiv v prostredi nizkych urokovych
sadzieb arychleho rastu prijmov z poplatkov poklesol pomer cistych Urokovych vynosov
voci prijmom z poplatkov.

Na devizovom trhu boli na jar 2005 vyrazné tlaky na posilnenie aneskér mierngjSie g na
oslabenie kurzu koruny, voci ktorym NBS zasiahla. Slovenska koruna bola pod silnym



regiondnym vplyvom mien krajin V4. Dag vyvoj bude mozné zhodnotit’ aZ po uréitom case
od vstupu koruny do ERM 1I.

Na poistnom trhu pretrvava vysoka koncentrécia, obzvladt v nezivotnom poisteni. Takisto
zostava nizka likvidita kapitélového trhu.

Vyhrad financngj stability na najbliZsie obdobie je pozitivny.
1. Zahrani¢né vplyvy nafinanénu stabilitu Slovenska

Slovensko je malou a otvorenou ekonomikou.* Jeho hospodarstvo afinaneny systém si preto
potencialne silno vystavene vyvoju v okoli prostrednictvom obchodnych afinancnych vézieb
so zahrani¢im, ngiméa s krajinami EU.

Medzinarodné obchodné vazby

Hoci je Slovensko plne zapojené do medzindrodného obchodu apohybu kapitdu, ako
dobiehgjica ekonomika vytrvalo rastie a nevykazuje bezny cyklicky vyvoj. Je teda ¢iastocne
tienené pred vplyvom globalneho ekonomického cyklu a predovSetkym jeho negativnej fazy
(graf 1).

Graf 1 Ekonomicky vyvoj na Slovensku av EU
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NiZSia Gcinnost’ kandla obchodnych vézieb na transmisiu Sokov zo zahranicia do naSe
ekonomiky anepriamo g financného systému je v3ak docasnd. V sicasnosti relativne nizke
naklady préce arelativne vysSia miera ndvratnosti kapitalu spolu s narastajlcou globalizéciou
podporuju prilev investicii do naSg ekonomiky atym generuju jg rast. Tak ako budl tieto
faktory konkurencieschopnosti s ekonomickym dobiehanim strécat’ na sile a &truktara naSej
ekonomiky sa priblizi vyspelym krajinam, ekonomicky vyvoj na Slovensku sa postupne
dostane pod v&si vplyv hospodérskeho cyklu relevantného zahranicia (hlavne eurozony).

Zahrani¢né vazby domaceho financného systému

Strana aktiv bilancii domécich bank nevykazuje nadmernu expoziciu voci zahrani¢iu. Doméce
banky tak nie si neprimerane silno vystavené nepriaznivému vyvoju v zahranici, resp.

! Otvorenost’ nasej ekonomiky merané podielom stétu objemu dovozu avyvozu na HDP dosiahla v roku 2004
156 %.



zmenadm vo finanénych podmienkach zahrani¢nych protistran. Uvery nerezidentom sa k junu
2005 podielali na celkovom objeme Gverov len 2,7 percentami aoproti polovici roku 2004 sa
tento podiel prakticky nezmenil. V portféliu cennych papierov vo vlastnictve bankového
sektora k jinu 2005 tvorili zahrani¢né dihové cenné papiere 11 %° (podiel majetkovych
cennych papierov emitovanych nerezidentmi bol zanedbatel'ny). Tento podiel vnimame ako
zdravy amoze odzrkadl'ovat’ snahu o diverzifikéciu portfdlii cennych papierov vo vlastnictve
bank. Priame vystavenie sa slovenskych bank voci hedge fondom je v pomere k celkovym
aktivam, ako g prijmom bank zanedbatel'né.

V pasivach bank sa zvysil podiel kratkodobych zdrojov zo zahrani¢ia. K 31. junu 2005
predstavoval podiel zvasSa krétkodobych zdrojov nerezidentskych bank na celkovych
pasivach bankového sektora bezmaa 21 %. Rast objemu kratkodobého atym g
volatilngjSieho a ¢iastoéne Spekulativneho kapitalu méa trendovy charakter. Nahly odlev tychto
vysoko likvidnych prostriedkov by pravdepodobne vyvola reakciu NBS, podobne ako
v 1. &vrtroku, ked NBS zasiahla pri prileve tychto zdrojov, inak by mohol spbsobit
turbulencie na finan¢nom trhu.

2. Stabilita finanéného sektora EU

Situécia a zdravie bankového, aletiez poistného sektora EU s dolezité z hradiska doméace)
financnej stability g vzhladom na skutocnost, Ze takmer 100 % majetku domacich bank
apoistovni je rukéach zahrani¢nych vlastnikov, ngiméz EU 2

Bankovy sektor EU*

V prvom polroku 2005 pokracoval o zlepSovanie podmienok pre finan¢nu stabilitu bankového
sektora EU ajeho schopnost” absorbovat’ nepriaznivé okolnosti sa posilnila. Ziskovost' réstla
najma vd'aka klesgjicim prirastkom novych opravnych poloZiek.” Vzhradom na sibezné
ZlepSenie kvality aktiv dodlo k zvySeniu miery ich krytia opravnymi polozkami. AvSak ich v
stcasnosti historicky nizka troven pri pripadnom vyraznom zhorSeni kvality Uverov vystavuje
banky stratdm v budlcnosti. V désledku nizkourokového prostredia asilngl konkurencie sa
zhor8uje schopnost bank zvysit aebo zachovavat vysku urokovych prijmov auroven
rokovych rozpéti na rozvinutych trhoch EU. Nésledné uvoliiovanie Gverovych andardov a
hradanie alternativnych zdrojov vySSich prijmov méze byt spojené g s vysSim rizikom.

Hoci trh sropou priamo neovplyviiuje banky, pretrvavalce vysoké ceny ropy mozu prispiet
k zhorSeniu Uverového cyklu anaruSeniu platobnegj schopnosti nefinancnych diZznikov bank,
ngma malych astrednych podnikov adomécnosti. V pripade nahleho aneusporiadaného
vyUstenia globanych nerovnovéh kontrakcia v sicasnosti vysokej globang likvidity méze
negativne ovplyvnit’ ziskovost’ bank a vystavit’ banky vySSim trhovym akreditnym rizikam.

2 Znich najv&s podiel tvoria dlhopisy emitované zahranicnymi podnikmi afinanénymi spolognostami
a zahrani¢nymi bankami.

3 Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zékladnom imani bank afinan¢nych zdrojoch
poskytnutych zahraniénymi bankami svojim poboc¢kam k 30. jinu 2005 predstavoval 89,5 %. Z toho az 95,82 %
predstavoval podiel zahrani¢nych investorov z ¢lenskych &étov EU. Celkovy podiel zahraniéného kapitdu na
zékladnom imani vSetkych poistovni k 30. junu 2005 predstavoval hodnotu 91,82 %. Z toho az 95,75 % tvori
podiel zahrani¢ného kapitélu z ¢lenskych &étov EU.

* ECB: EU Banking Sector Stability, oktéber 2005. Podrobnej&ie v prilohe 1.

® Zésoba opravnych poloZiek zaznamenéva tieZ pokles, no ten je v EU viac diferencovany podla typu bank.



Poistny sektor EU®

V priebehu 1. polroka 2005 sa ngima vd’aka lepSe) vykonnosti akciovych trhov zlepsil vyhrad
pre sektor poistenia v eurozone, ¢o umoznilo posilnit’ bilancie poistovni. Napriek tomu, Ze
ukazovatel’ EDF (, expected default frequencies®) pre ngzranitel'ngjSie poistovne ostal na
nizkeg Urovni, vatsina trhovych indikatorov naznatuje, Ze trh vnima pokles rizik, ktorym je
vystaveny poistny sektor.

Niektoré rizika vSak pretrvavajl. V sektore Zivotného poistenia v eurozone pokracuje tlak na
ziskovost’ anésledne g solventnost. Ak déjde k ndhlemu rastu dihodobych Urokovych
sadzieb, investi¢né prijmy mozu d’alg klesnit’ vzhl'adom na fakt, Ze poistovne v niektorych
krajinach eurozony zvysili drzbu dihopisov. Tieto spolo¢nosti vzhl'adom na nizky podiel akcii
vo svojich investicnych portféliach v porovnani s neZivotnymi poistoviami vyrazne
neziskaju ani zpriaznivého vyvoja na akciovych trhoch. Pre udrZzanie ziskovosti
v nasledujucom obdobi bude teda dblezité zvysit' prijmy z poistného. Konkurencia v sektore
neZivotného poistenia eurozony nad’alg) tlaci na pokles prijmov z predpisu poistného. Pre
udrZanie ziskovosti bude nevyhnutné zlepsit’ prijmy z investi¢ngj ¢innosti.

3. Doméace ekonomickeé prostredie

Hospodar sky rast

Vyvoj ekonomiky SR v prvom polroku 2005 nie je poznaceny spomalenim rastu v EU, préve
naopak. Dobiehanie a realokéacia investicii, podnecované zmenami ekonomického prostredia,
investicnymi stimulmi anizkymi mzdovymi nakladmi, umoznuju vysoky ekonomicky rast.
V 1. polroku 2005 hruby doméci produkt (HDP) pokracoval v dynamickom avysokom raste,
ked medziro¢ne vzréstol 05,1 %. K rastu prispela predovsetkym tvorba hrubého kapitalu,
odréZgjuca zvySujlcu sa aktivitu zahraniénych investorov a rast konecngj spotreby, ngima
spotreby domécnosti. Spotreba viady, vzhl'adom na prebiehgjicu konsolidaciu, prispela
k rastu doméceho dopytu len v obmedzeng miere. Vysoky rast doméceho dopytu sa prejavil
zhorSenim obchodne bilancie, ¢o vSak bolo v sllade s o¢akavaniami a neznamena ohrozenie
makroekonomickej rovnovéhy. Vyvoj makroekonomickych uddaov v druhom polroku
naznatuje zlepSovanie obchodng bilancie podmienené oZivenim exportu, ako g zrychlenie
tempa rastu HDP.

NepreruSeny, relativne silny rast domacej ekonomiky vytvara priestor na tvorbu zisku
arezerv v hilanciach finanénych anefinanénych spolo¢nosti, ¢o podporuje absorpénu
schopnost’ tychto indtitacii ako celku voéi silngjSim finanénym Sokom.

Aktudna pozicia ekonomiky sa vzhl'adom na je potencid nezmenila av prvom polroku sa
nad’ale) nachadzala v mierne zaporngj produkénegj medzere. Odhadované nevyuZivanie plnych
kapacit v ekonomike bolo podmiefované nedostatocnym zahranicnym dopytom.” Nizka
aroven jadrove inflacie naznacuje absenciu domécich dopytovych tlakov, rast cien
priemyselnych vyrobcov nadruhgj strane indikuje pdsobenie nakladovych faktorov.

® ECB: Financia Stability Review, jin 2005.
" Uz v tretom &vrtroku 2005 viak nastal vyznamny nérast zahraniéného dopytu a produkéna medzera sa zadala
rychlejSie uzatvérat'.



Vywvoj fiskalng a zahranic¢noobchodng rovnovahy

Pokracujuca fiskdlna konsolidacia verginych financii prispievala k financng stabilite
domaceho prostredia. Hospodarenie Statneho rozpoctu skoncilo v prvom polroku 2005
deficitom 1,1 mld. Sk, ¢o predstavovalo 0,2 % HDP. Od januara 2005 sa zaca prakticky
napinat’ druhy pilier déchodkového zabezpedenia, ktory by ma poméct dlihodobe)
udrZatel'nosti verejnych financii atiez podporit’ rozvoj kapitélového trhu.

Situécia v oblasti zahrani¢éného obchodu zaznamenala v porovnani srovnakym obdobim
minulého roka zhorSenie, ked’ deficit bezného Uctu platobne bilancie za 1. polrok 2005
dosiahol 47,7 mid. Sk.2 Vy&ia dynamika rastu dovozu oproti rastu vyvozu sa premietla do
pasivneho salda obchodngj bilancie vo vyske 29,1 mid. Sk.

Pozornost’ bude potrebné venovat’ vyvoju na kapitalovom afinancnom Uéte vzhl'adom na
meniacu sa Struktaru financovania deficitu bezného G¢tu. Na rozdiel od minulosti,
rozhodujuci podiel na prileve kapitalu ziskal kratkodoby kapital bankového sektora, ktory sa
Ciastocne podielal g na kryti deficitu bezného G¢tu, ked’Ze prilev priamych zahrani¢nych
investicii nebol dostatocny na pokrytie celg Urovne deficitu bezného Gctu platobnej bilancie.
Ak bezny Gcet ocistime o odlev reinvestovaného zisku, jeho deficit za 1. polrok bol 33,3 mid.
Sk. Priame zahrani¢né investicie o¢istené o reinvestovany zisk tvoria 52 % tejto hodnoty
(17,4 mid. SK). Pri negativnom vplyve portfoliovych investicii adlihodobého kapitau bol na
pokrytie vSetkych ostatnych casti platobne bilancie nutny krétkodoby kapitd vo vyske 40
mid. Sk (celkovy prilev krétkodobého kapitdu bol 102,3 mid. Sk, ¢o viac ako dvojnasobne
prevySilo potrebu). Na druhg strane, v rokoch 2006 — 2007 sa vzhl'adom na mnoZstvo
ohlésenych projektov o¢akéva zintenzivnenie prilevu PZI.

Graf 2 Krytiedeficitu bezného Uétu
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Ako bolo uvedené v ¢asti 1, pritomnost” krétkodobeého kapitalu je podmienena moznostami
lepSieho zhodnotenia zdrojov v SR nez na trhu krgiin EU 15. V&Sd&ina prilevu tohto
krétkodobého kapitdlu bola smerovana cez pobocky zahrani¢nych bank. Pravdepodobnost’

8 Na nérast deficitu bezného G&tu ma vplyv & zmena metodiky vo vykazovani reinvestovaného zisku, ktory
slicasne zvy&uje prilev PZI na kapitdlovom a finan¢nom Ucte.



nahleho odlevu tychto prostriedkov je vel'mi nizka, vzhl'adom na stabilitu doméceho
prostredia a skutoc¢nost’, Ze takmer cely majetok domécich finan¢nych in&titlcii vlastnenia
zahrani¢né finanéné indtitlcie (pobocky st v 100 % vlastnictve zahrani¢nych bank). Devizové
rezervy NBS na Grovni priemerného 5 mesa¢ného dovozu tovarov a sluzieb st dostato¢né, ani
eventuany vacsi pohyb tohto kapitdlu by nepredstavoval vaznesi problém.

Vyvo] miery infl&cie naznacuje, Ze nakladové faktory zohrévaji momentdne vyraznejSiu
tlohu, kym dopytové inflacné tlaky st méalo vyrazné. Miera inflacie’ v prvom polroku
dosiahla 2,5 %. Jadrova inflacia™® dosiahla historicky ngjniz&iu droveii 1,5 %. Co sa tyka
budiceho vyvoja spotrebitel’skych cien, treba bra’ do Gvahy mozné inflatné impulzy
pochédzajuce zo sekundérneho vplyvu zvySenych cien pohonnych hmét na ceny ostatnych
tovarov a ngjma zvySovanie niektorych regulovanych cien v drunom polroku 2005.

Ked’Ze vplyv rastlcich cien ropy sav prvom polroku nestihol naplno premietnut’ do nakladov
podnikov aich cien, je predpoklad, Ze v budlcnosti bude pdsobenie tohto nékladového
faktoravyraznej§e, ¢o moze byt problémom ngjma pre malé podniky.**

Graf 3Vyvoj spotrebitel’skych cien a cien priemyselnych vyrobcov
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Vyvoj v sektore nefinancnych spolocnosti

Silny ekonomicky rast bol spojeny srastom zamestnanosti apokracujacim trendom rastu
nomindlng g redng mzdy, ktory prevySoval rast produktivity prace. Jednotkové mzdoveé
néklady rychlo vzrastli, avdak riziko mzdovych tlakov zatial’ nie je velké. Hrozi, len ak by
rychly rast jednotkovych nakladov préace pokrac¢oval g v d’alSom obdobi.

® Merana harmonizovanym indexom spotrebitel’skych cien

19v/ koncepte HICP Ghrn cien bez cien energii a nespracovanych potravin.

! Rast indexu cien priemyselnych vyrobcov v druhom polroku naznacuje, Ze ceny ropy predstavujd nad’alej
vyznamny nékladovy faktor — index cien priemyselnych vyrobcov vzrastol v septembri 2005 medzirocne
05,8 %, pricom v podkategorii koks, rafinérske ropné produkty a jadrové paliva vzrastol o 45,6 %. Rast cien
ropy aenergii sa v druhom polroku 2005 v spotrebitel’skych cenach prejavil tiez vel'mi vyrazne, ngima v raste
regulovanych cien tepla a elektriny.



Graf 4 Vyvoj produktivity prace a priemerng realnejf mzdy
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Aj napriek vyvoju mzdovych nakladov, ktory obmedzuje priestor na tvorbu zisku, nefinan¢né
spolocnosti vykazali v prvom polroku 2005 zisk pred zdanenim vo vyske 108 mid. Sk, ¢o
predstavuje narast 0 13,5 % oproti polroku 2004. Podobne ako v predchédzajdcich rokoch,
najvyssi objem zisku bol vyprodukovany v priemyselng vyrobe (35,2 %),
nasledovany odvetvim vyroby arozvodu e ektriny, plynu avody.

Graf 5 Odvetvova Struktura zisku nefinanénych spolo¢nosti v 1. polroku 2005
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Zdroj: SU SR.

Vo v&sine odvetvi bol zaznamenany tieZ rast rentability vynosov. Iba pol'nohospodarstvo
dosiahlo v prvom polroku zépornu ziskovost. Vplyvom neustde sa zvySujuceho tlaku
zahranignej konkurencie moZno dihodobo nagjniZ&u rentabilitu sledovat’ v obchode.** Naopak,
dihodobo najvysSiu a neustdle rastlcu rentabilitu vynosov dosahuje odvetvie vyroby a
rozvodu elektriny, plynu a vody. KedZe toto odvetvie tvoria spolocnosti ktoré maju
dominantné alebo monopolné postavenie na trhu aktoré primane uréuju naklady
v ekonomike, vysoka ziskovost’ odvetvia naznacuje urcité deformécie na slovenskom trhu.

12 Odvetvie verkoobchodu, maloobchodu a oprév motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru.



Pretrvavanie (a zosilnovanie) tgito tendencie mdze z dlhodobejSieho hradiska spésobovat’
problém ostatnym podnikom.

Graf 6 Rentabilita vynosov
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Vo] v sektore domécnosti

Hodnotenie ekonomicke situacie domacnostami, merané indikatorom spotrebitel’skej dovery,
dosahovalo v prvom polroku dihodobé maxima, vd’aka pokracujicemu rastu realnych miezd
arednych prijmov, ako g poklesu miery nezamestnanosti. Optimistické hodnotenie sicasne
situécie sa prejavilo g v pokracujucom zadlZovani sa domécnosti, ktoré d’aej réstlo rychlym
tempom, ked’ Gvery domacnostiam v juni 2005 dosiahli Uroven 10% HDP (taburka 1
atabul’ka 4). Tento vyvoj bol podmieneny & zniZzenim urokovych sadzieb aobchodnou
politikou bank.

Tabulka 1 Rast Gverov domacnostiam

Uvery spolu (%) 40,55 37,54
Krétkodobé 77,58 66,24
Dlhodobé 38,28 36,43

Zdroj: NBS.

Graf 7 Podid Gverovych splatok k disponibilnému prijmu doméacnosti
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Priméarny zdroj splacania Gverov — hruby disponibilny prijem domacnosti — rastol g v prvom
polroku 2005, avdak niZSou mierou ako v roku 2004. Na druhej strane rast podielu Gverovych
splatok (Urokov aistiny) na hrubom disponibilnom prijme sa zrychlil, ¢o naznacuje rastlcu
Gverova zadlZenost' domécnosti. Prijmy afinancné aktiva domacnosti vSak zatial' vytvargju
dostatocny objem prostriedkov na splacanie Gverov.

Graf 8 Miera hrubych GUspor domacnosti
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Zdroj: Prepocet NBS z tidgjov SU SR.

Poznédmka: Podiel hrubych Uspor domécnosti na beznych prijmoch domécnosti.
Miera hrubych Gspor v sektore domécnosti (podiel hrubych Gspor domacnosti na beznych
prijmoch domécnosti) v prvom polroku 2005 vzrastla na 3,4 % z Urovne 2,9 % v prvom
polroku minulého roka, ¢o by mohlo naznatovat’ obrat dihodobo klesgjuceho trendu.
Vzhr'adom na sezonny charakter vyvoja hrubych uspor domécnosti viak budu pre hodnotenie
miery Uspor smerodajné koncoro¢né udaje.

Dynamicky rast Gverov domécnostiam v sebe nesie viaceré potencidne rizik&. Vysoky podiel
averov s pohyblivou sadzbou, resp. s jg fixaciou do jedného roka na celkovych poskytnutych
averoch (priblizne 80 %) znamend, Ze zmena Urokovych sadzieb m& vyznamny vplyv na
vysku Uverovych splatok domacnosti. Ako ukazuje graf 7, podiel Uverovych splatok na
disponibilnom prijme domécnosti slstavne rastie. Pripadné zvySovanie sadzieb by preto
mohlo spdsobovat’ niektorym domacnostiam problémy so splacanim Uverov. Tento problém
je zatial mengj vyznamny v pripade hypotekarnych Gverov, kedZe tieto s poskytované
vySSim prijmovym skupindm, ktoré maju g vysSiu zasobu finan¢nych aktiv (pouZzitel'nych
v pripade potreby na splacanie Gverov) auUvery su navySe kolateralizované. Splatky
spotrebitel’skych Gverov skratSimi lehotami splatnosti si meng citlivé na zmeny arokovych
sadzieb, aetieto Gvery su rizikovejSie z hl'adiska zabezpecenia.

Spotrebitel’ské Uvery treba sledovat’ nielen z h'adiska bank, ale g z hr'adiska spotrebitel’ov.
Tieto Gvery vo vyznamng miere poskytuju g nebankové subjekty, ktoré jednostranne
zvyraznuju len urcité ,, vyhody* svojich produktov, pri¢com informéacie o celkovych nékladoch
spojenych s ¢erpanim Gveru si ¢asto neprehladné a nediplné. Ku zmiereniu problému by mala
prispiet’ novela zakona o spotrebitel'skych Gveroch, ktora zlepsi informovanost domécnosti
o celkovych nékladoch spotrebitel’skych UGverov opravenim vzorca na vypocet miery
nékladov.*®

3 Novela rozsiruje g kompetencie Slovenskej obchodnej indpekcie, ktora bude opravnena kontrolovat’ nielen
podmienky ponuky Gveru, ae g naleZitosti zmluvy o spotrebitel’'skom Uvere u v3etkych skupin veritelov, teda
pri bankovych g nebankovych obchodnych spolo¢nostiach.
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4. Ekonomicka pozicia bankového sektora

Cekova financna stabilita je vo vyrazng miere determinovana ekonomickou poziciou
bankového sektora. Ten je nad’ag rozhodujucim sprostredkovatel’om finan¢nych transakcii.
Bankovy sektor ako celok k polroku 2005 vykézal primeranost’ vlastnych zdrojov na drovni
17,0 %, pricom limit 8 % plnili vSetky bankové subjekty. Hospodérsky vysledok bezného
roka sa k polroku 2005 zvysil adosiahol hodnotu 7,6 mid. Sk. Jeho prirastok vyrazne
kompenzova zniZenie neuhradengl straty z minulych rokov. Kumulovany hospodarsky
vysledok je stabilizovany a dosiahol hodnotu 34,7 mid. Sk.

Rast bankového sektora je udrZatelny, z kratkodobého h/’adiska nepredstavuje riziko

Vyvo] vySSie uvedenych ukazovatel'ov financng stability bankového sektora je potencidlom
pre jeho rast vyjadreny rastom aktiv. Rast aktiv v priebehu prvého polroka 2005 predstavoval
14,65 %. Vzhradom na vykonnost' bankového sektora v roku 2004 indikétor udrzatel’ného
rastu na rok 2005 bol vo vyske 13,77 %. Ide o taky rast bankovych aktiv, ktory reSpektuje
kapitalovii vybavenost’ bankového sektora (vlastny kapitél/aktiva) a Grovet rentability aktiv.'*
Za polrok 2005 je sice indikator udrZatel'ného rastu mierne nizsi ako skuto¢ny rast aktiv,
z krétkodobého hradiska vSak nepredstavuje riziko. Pri rychlom raste bankového sektora sa
zachovala vhodn& Struktira bilancie, ked’Zze prirastok cudzich zdrojov bol umiestneny do
vynosovych aktiv."> NavySe, timiacim faktorom pre krétkodobé riziko je pomerne vysoka
arastica rentabilita kapitdlu. K polroku 2005 dosiahla Uroven 9,7 % (v anualizovanom
vyjadreni 20,3%). Dasim stabilizainym faktorom je akumulécia vlastnych zdrojov
zminulosti. Ta vytvorila priestor pre vySSiu angazovanost’ bankového sektora v roku 2005.
V rokoch 2002 — 2004 bol totiZz skutocny rast vyrazne niZsi ako udrZatel'ny. V 1. polroku 2005
sa zvySila hodnota vynosovych aktiv o 14,23 %. Vysledkom bol rast bezného hospodérskeho
vysledku.

Buduci wvoj rastu bankového sektora ako faktor udrzania stability

V dihodobom horizonte nemusia byt sicasné hodnoty ukazovatel'ov rentability udrZatel'né.
S0 ovplyvnené vyrazne vySSim prirastkom aktiv avynosovych aktiv ako vlastného kapitalu.
Pritom vysledna rentabilita aktiv na arovni 0,59 % je nizSia ako minimdna Standardna
hodnota na Urovni 1,0 % amedziroéne klesd (k polroku 2004 bola na Urovni 0,68 %).
Bankovy sektor sice vykazuje vysokl agregovanu primeranost’ vlastnych zdrojov 17,0 %, ale
v prvom polroku 2005 klesla 02 percentudne body. Pokles ovplyvnil vyrazne vysSi rast
rizikovo vazenych aktiv ako rast kapitau. V budlcnosti by sa preto malo zosuladit’ tempo
rastu aktiv bankového sektora s rastom vlastného kapitdlu. UZ v tretom &Stvrtroku 2005 bol
Zaznamenany vyvoj v sllade stouto pozZiadavkou, ked’ prirastok aktiv dosiahol iba desatinu
prirastku za prvy polrok.

14 | ndikétor udrzatenéno rasty ——OR__ (ROA = rentabilita aktiv, VK = vlastny kapitd, BH = bilan¢na
VK/BH - ROA
hodnota) vyjadruje do akel miery je rast aktiv proporciondlne zabezpeceny rastom vlastného kapitdlu arastom
cudzich zdrojov.
1> Optimélnost’ &ruktdry bilancie uréuj tieto indikéatory:
1. vynosové aktiva sl rovné alebo vySSie ako cudzie zdroje,
2. vlastny kapitdl kryje fixné aktiva,
3. podid vynosovych aktiv na celkovych by mal byt viac ako 90 %.
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Charakteristika Uverového portfélia a miera jeho rizikovosti

Ekonomickd poziciu av ramci ng ngjma finan¢nu stabilitu bankového sektora ovplyviuje
averové portfolio, vyvoj jeho rizikovosti astruktira Uverovej angazovanosti. Postavenie
averov v Struktare aktivnych bankovych obchodov dokumentuje graf 9.

Graf 9 Rozdelenie rozhodujtcich vynosovych aktiv bankového sektora

Cenné papiere Medzibz[ankové
29% aktiva
36%

Uvery

35%

Zdroj: NBS.

V &trukture vynosovych aktiv bank predstavuju Uvery najvySSie riziko stability ich cash-flow
amiery akumulécie kapitdu. Rizikovost' jednotlivych skupin Gverov ovplyviuje Gverovu
politiku bank z hradiska sektorovel a casovel aokacie Uverovych zdrojov. Z hradiska
Gverove zatazenosti si dominantnymi domécnosti a nefinanéné spoloénosti. Ich podiel na
Gverovom portfoliu predstavuje 81,58 %.

DIhodobo sa zvy3uje podiel bankovych Gverov poskytnutych domécnostiam.™® V 1. polroku
2005 vzréstli 0 17,18 % aich podiel na iverovom portfoliu bankového sektora sa zvysil na
29,06 %." V ich ¢asovej &ruktire vyrazne dominujt dihodobé Gvery. Tvoria 92,7 %. Kvalita
portfolia Uverov poskytnutych domacnostiam je v stcasnosti vysoka, ¢o sa premieta do
nizkeho podielu klasifikovanych Uverov, ktory predstavuje iba 4,47 %, ztoho stratovych
averov jelen 1,99 %. Aj ked’ sarizikovost mierne zvysuje, jg dopad na financnu a kapitdlova
stabilitu bank nie je zatial’ vyznamny. Pritom rizikovost’ dlhodobych Uverov je dvojnasobne
nizSa ako rizikovost kratkodobych Uverov. Je to v3ak ciastocne ovplyvnené vysokym
prirastkom novoposkytnutych Gverov. Orientécia na tento produkt vramci Uverového
portfolia zo strany bank je logicka. Graf 10 vyjadruje Struktiru Standardnych dihodobych
averov poskytnutych domécnostiam.

Graf 10 Rozdelenie Standardnych dlhodobych Uver ov domacnostiam

Ostatné
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Spotrebitel'ské hypouverov
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17%

Zdroj: NBS.
Poznamka: DIhodobé Uvery st Uvery so splatnostou nad 1 rok.

'8 pod , domécnostami® v tejto sprave rozumieme domécnosti bez Zivnostnikov. Takto chépané , domécnosti st
niekedy klasifikované ako , obyvatel'stvo”.

" Dynamika rastu za obdobie poslednych troch rokov sa prejavila v pribliZzeni sa tohto podielu ku krajindm
eurozony. Tie vykézali k polroku 2004 podiel Uverov poskytnutych domacnostiam a samostatne zarobkovo
¢innym osob&m vo vyske 30,7 %. European Central Bank, Financial Stability Review, December 2004, str. 82.
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Podra viacerych charakteristik je vyvoj Gverového portfolia alokovaného do sektora
nefinancnych spolo¢nosti odlisny. V priebehu prvého polroka 2005 vzrastli tieto Gvery iba o
8,51 % apodiel tychto Uverov na celkovych bankovych Uveroch mierne klesol na Uroven
52,52 %."° Ich agregovana rizikovost je takmer trikrdt vySia ako rizikovost Gverov
poskytnutych domécnostiam. Dosahuje vSak udrZatelnu Groven av stcasnosti nepredstavuje
véznejSie riziko pre kapitalovu stabilitu bankového sektora. Rozdielna je tiez casova Struktdra
Gverov ajg rizikovost. Podie dihodobych Gverov v porovnani sdoméacnostami je niZsi.
V prvom polroku 2005 sa zvySili 07 853 mil. Sk, t.j. 05,9%. Vyrazny podiel na tomto
prirastku maju devizové Uvery. Rizikovost’ dihodobych Gverov je v porovnani s kratkodobymi
Gvermi niZSia. Je ovplyvnena ngima relativne nizkym podielom stratovych Gverov. Tabul'ka 2
obsahuje porovnanie Uverového porfélia domacnosti a nefinancnych spolo¢nosti podla
Casove arizikove Struktury, tabulka 3 ukazuje rast devizovych Gverov aich podiel na
celkovych tveroch.

Tabulka 2 Uverové Eortf()lio bank

Kratkodobé tvery (podid na Gveroch) 7,3 56,24
Mierarizika (koeficient) * 0,055 0,097
Podiel klasifikovanych (%) 5,93 9,70
Podi€d stratovych (%) 4,34 8,03

Dlhodobé Gvery (podiel na Gveroch) 92,7 43,76
Mierarizika (koeficient) * 0,026 0,058
Podiel klasifikovanych (%) 4,35 5,77
Podiel stratovych (%) 1,80 4,15

* koeficient Uverového rizika— vyjadruje potrebu tvorby opravnych poloZiek na 1 Sk poskytnutych Gverov.
Zdroj: vliastné vypocty.

Tabulka 3 Devizové l]veri v 1. Eolroku 2005

Devizové Gvery spolu 17,16% 117 956 24,64%
Devizové tvery podnikom 19,86% 89 853 35,74%
Devizové uvery doméacnostiam 276,81% 1040 0,75%
Zdroj: NBS.

Faktory ovplywsiujlce Struktdru Gverove) angazovanosti bank

Slcasné tendencie vo vyvoji portfélia bankovych Gverov je mozné vnimat' ako racionanu
reakciu bank zohladnujucu vyslednu efektivnost’ jednotlivych bankovych obchodov. Této
reakcia je vSak sUcasne determinovana vonkgsimi faktormi. Vychodiskom ich vzgomne
previazanosti je dopyt po Uveroch zo strany domacnosti:

- Dlhodobo sa zvy3uje diZnicka pozicia domacnosti voc¢i bankovému sektoru aklesa ich
veritel'sk4 pozicia (hoci domécnosti st stéle vyznamnym ¢istym veritel'om). Pretrvavajuci
dopyt domécnosti po dihodobych Gveroch astcasne ich nizka miera rizika (ngjnizSia
v rdmci Gverového portfélia) podmienuje ich rast. Banky v sic¢asnosti nie st pod tlakom
vonkajSieho prostredia menit’ Struktlru Uverove] angaZzovanosti. VyuZivaju jg vyslednu
ziskovost.

-V ¢asoveg Strukture pasiv bankového sektora mierne klesol podiel dihodobych pasiv
(218,27 % na 17,28 %). V Strukture aktiv vyraznejSie klesol podiel dihodobych aktiv
(253,55 % na 49,48 %), ¢o ma pozitivny dopad na mieru casove previazanosti aktiv

18 Je v&ak dvojnésobne vy&si ako podiel Giverov poskytnutych nefinanénym spolocnostiam v krajinéch eurozény,
ktory bol na Grovni 26,9 %. European Central Bank, Financial Stability Review, december 2004, str. 82.
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apasiv. Vyznamna c¢ast dlhodobych aktiv financovanych kratkodobymi zdrojmi ma
minimanu, resp. Ziadnu mieru rizika azabezpecuje dostatok disponibilng likvidity.
Vyrazny poklestychto aktiv by vSak pre likviditu mohol predstavovat’ potencialne riziko.

Na uvedené tendencie reaguje bankovy sektor svojou v podstate agregovanou Uverovou
politikou. Dlhodobé Uverové zdroje prioritne alokuje do domacnosti. Tieto Gvery maju
najnizSie riziko astcasne nagjvysSiu vyslednl ziskovost. Ngima ak ide o hypotekarne Uvery
sdlhou Iehotou splatnosti, irokova vynosovost’ a vyska poplatkov st vyznamnym a stabilnym
zdrojom cash-flow banky. Tym sa de limituje potencid pre dihodobé Gvery poskytované
nefinanénym spolo¢nostiam. Financovanie podnikove sféry kratkodobymi Uvermi je vsak
postupne stdle viac podporované dlhodobeSimi Uvermi, nggma v devizach. Na prirastku
korunovych Gverov poskytnutych nefinancnym spoloc¢nostiam v prvom polroku 2005 sa
krétkodobé Uvery podieldi vo vyske 68,41 %. Pritom ide o Uvery snajvy3Sou vSeobecnou
mierou Gverového rizika

Vyvoj vkladov a urokovych mier

Vklady aprijaté avery sa v priebehu prvého polroka 2005 zvysili o 3,05 %. Vyrazne vzréstli
vklady verging spravy, kompenzovali vaSi pokles vkladov nefinanénych spolocnosti
amierny pokles vkladov domacnosti. Porovnanie vyvoja vkladov domacnosti a bankovych
Gverov poskytnutych domécnostiam potvrdzuje ich smerovanie do pozicie diZznika vo vzt'ahu
k bankovému sektoru. Vyznamnym faktorom pre rozhodovanie domacnosti je vyvoj
urokovych sadzieb. Pri Uspornych vkladoch je pritom arokové krivkainverzna. Po zohl'adneni
poplatkov ide v rdmci jednotlivych segmentov finanéného trhu o najniZsiu mieru zhodnotenia
vornych disponibilnych zdrojov. ZniZenie vkladov domécnosti je spdsobené hlavne poklesom
dihodobych vkladov o 6,5 mld. Sk. Celkové vklady domacnosti sa zniZili 0 4,5 mld. Sk. Na
druhgj strane, ich vklady do podielovych fondov vzrastli 0 26,2 mid. Sk (0 40,7 %).

Tabulka 4 Objem Uverov a vkladov v bankach k jinu 2005

Uvery - spolu 139 112 251 429 478 712
- dihodobé 128 958 168 800 360 174
- krétkodobé 101~4 82 629 118 538

Vklady - spolu 359 304 209 908 850 892
- dihodobé * 65 005 6954 98 191
- krétkodobé* 294 299 202 954 752 701

* (Isporné aterminované

Zdroj: NBS.

Priemerné urokové miery z celkovych Uverov avkladov, ade g podl'a ¢asového ¢lenenia, sl
medzi domécnostami anefinanénymi spolocnostami vyrazne odlisné, ¢o dokumentuju ich
hodnoty uvedené v tabul’ke 5.

Taburlka5 Priemerné Urokové mieri z éer Eani'ch Gverov a vkladov v bankéach k | Unu 2005

Uvery - spolu 11,24 6,47 6,97
- dihodobé 8,48 4,32 591
- krétkodobé 15,06 6,66 7,16

Vklady - spolu 1,41 1,72 1,69
- dihodobé * 2,69 3,16 2,90
- krétkodobé* 1,48 2,54 2,14

* (isporné aterminované

Zdroj: NBS.
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Dopyt domécnosti po dlhodobych Uveroch avramci nich hypotekérnych Gveroch je
podporovany relativne nizkymi drokovymi sadzbami aich dotergjSim poklesom. Priemerné
arokové sadzby sa priblizuja Urovni rastu rednych miezd. Tento dopyt vyhovuje g
bankovému sektoru ako celku. Urokové rozpétie je dostatoinym zdrojom na tvorbu
arokového zisku anizka vSeobecna miera Gverového rizika tychto Gverov zabezpecuje ich
vysok(l vyslednt ziskovost. Uroky aostatné vynosy viazané na tieto Gvery si v podstate
bezpecnym buducim zdrojom cash-flow bankového sektora.

Graf 11 Vzajomny pomer Urokového zisku a zisku z poplatkov
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Zdroj: NBS.

Graf 11 charakterizuje vyvoj Struktary zisku, ktory je zlozeny z drokového zisku azisku
Z poplatkov aprovizii. Napriek vyraznému prirastku Grokovo vynosovych aktiv Urokové
vynosy klesli g absolltne. Pri miernom néraste nékladovych poplatkov vynosové poplatky sa
medziroc¢ne zvysili 0 20,66 %. Narast podielu poplatkov na zisku pokladame za stabilizujdci
prvok, ked’Ze vynosy z poplatkov si mengj nachylné na zmeny. Zé&roven sa tymto bankovy
sektor SR pribliZuje charakteristikédm eurozony.

Iné faktory ovplyviiuju Gverové toky vo vztahu k nefinanénym spolo¢nostiam. Nizke
priemerné sadzby z dlhodobych Gverov vytvarau predpoklad pre dopyt po nich s moznost'ou
dosiahnutia pékového efektu, ked Urokové sadzby zlaverov sU niZzSie ako rentabilita
nefinan¢nych spolo¢nosti. Disponibilné dlhodobé Uverové zdroje s vSak z hladiska
zabezpecenia likvidity bank limitované. Podniky vo vy3Se) miere vyuZivaju disponibilné
zdroje na rozSirend reprodukciu svojich aktivit vratane samofinancovania nékladov
slvisiacich smodernizaciou. ZvySuju sa parametre zabezpecujlce rast ziskovosti, ato
vykony, produkcia, pridand hodnota a zniZenie nékladovosti trzieb. V ramci podnikove sféry
rastie podiel ziskovych podnikov spozitivnym dopadom na ukazovatele rentability.
Vysledkom je pokles ich financng zavidlosti. Napriek tomu, Ze k polroku 2005 sa mierne
zvySil pocet stratovych podnikov, ich vplyv na cash-flow podnikovej sféry klesa. A to napriek
tomu, Ze rastie priemerna stratovost’. RychlegjSie rastie priemerna ziskovost’, ¢o potvrdzuju
grafy 12 a13.
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Graf 12 Vyvoj poétu ziskovych a stratovych Graf 13 Vyvoj priemerng ziskovosti a
podnikov stratovosti
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5. Vyvoj nafinanénom trhu SR

Stabilitu finanéného trhu v prvom polroku 2005 urcova predovSetkym devizovy trh. Do jeho
vyvoja sa premietai zmeny na zahranichom finanénom trhu. Vyznamna bola Uloha
regiondneho trhu V4. V désedku vykyvov na devizovom trhu vznikali g vykyvy na
penaznom trhu.

Vyvoj kurzu krajin V4 voci euru vykazoval niektoré podobné znaky

Meny v&etkych krajin V4 sa na zaciatku roka 2005 zhodnocovali voci euru. V priebehu marca
sanahle odlabili, pricom obrat spdsobilo ngjma ocakavané zvySovanie vynosov na americkom
trhu. V priebehu 1. polroka postupne rastla neistota apribadali signdy neskorSieho vstupu
CR, Pol'ska aMadarska do eurozény, &im sa oslabila kotva dihodobych ocakévani pre
kracové menové parametre tychto krajin. Neskor prevliddli makroekonomické parametre,
najmé rychly rast ekonomik Pol'ska, CR aSlovenska, ameny krajin V4 sa opét’ zacali
posiliiovat’. Vyvoj forintu bol pod vplyvom nepriaznivych sprav o vyvoji deficitu vereinych
financii. Vyvoj nadevizovych trhoch kragjin V4 dokumentuje graf 14.

Graf 14 Vyvoj kurzu v krajinach V4 v prvom polroku r. 2005 na dennej baze
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Zdroj: Reuters.
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Transmisia vyvoja v USA aocakavani ovyvoji vregione na financny trh SR nebola
bezprostrednd, ale bola sprostredkovana financnym trhom krajin V4. Slovenska koruna bola
spomedzi mien regionu V4 ngjviac ovplyvnena vyvojom na regionalnom trhu. Hoci situacia
po vstupe do ERM |1 sa mdze zmenit', tejto skutocnosti treba venovat’ pozornost’ v stivisl osti
so stabilitou kurzu.

Vyznamné boli kurzoveé intervencie NBS
Centrana banka intervenovala proti apreciacnému tlaku (v januari, februari amarci) g proti
depreciacnému tlaku (v aprili).

Graf 15 Devizové intervencie
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NBSreagovala na wwvoj aj zmenami Urokovych sadzieb

Penazny trh bol vystaveny tlaku nadbytoc¢ne likvidity. Ta vyplyvala @ z devizovych
intervencii proti nadmernému posiliiovaniu kurzu koruny (v aprili sa smer intervencii otocil
proti oslabeniu). Sterilizagna pozicia sa prehibila z priemeru 298,6 mid. Sk v januéri na 415,8
mid. Sk v juni. Na konci februara sa po odmietnuti viacerych sterilizatnych tendrov vynosova
krivka peinazného trhu dostala aZz pod Uroven Urokovej sadzby pre jednodiové sterilizaéné
obchody. Situécia sa stabilizovala aZ po zniZeni zakladnej Urokove sadzby centrdng banky
z0 4 % na 3 %. K stabilizécii prispelo g zmiernenie Spekulativneho tlaku na devizovom trhu
v druhom Stvrtroku.

Graf 16 Urokové sadzby NBS a vyvoj kurzu SKK/EUR
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6. Ostatné finanénéinstitucie atrhy
Poaistny trh — vysoké koncentracia a konkurencia

Koncentrécia poistného trhu

Poistny trh na Slovensku je vysoko koncentrovany. Pritom je viac koncentrovany
v neZivotnom ako Vv Zivotnom poisteni, ¢o spdsobuje ngiméa vysoka koncentrécia trhu v
povinnom zmluvnom poisteni zodpovednosti za Skodu spésobenu prevadzkou motorového
vozidla (PZPMV) ajeho podied na celkovom neZivotnom poisteni. Tuto skutoc¢nost
dokumentuje g tabul'ka 6, ktora znézornuje koncentraciu poistného trhu, merana predpisanym
poistnym. Podl'a Udajov uvedenych v tejto tabul’ke viac ako 58 % poistného trhu ovliédali dve

poistovne, pricom kazda z nich vykézala podiel ha poistnom trhu vyssi ako 10 %. V Zivotnom
poisteni tieto dve poistovne ovlédli viac ako 40 % av neZivotnom poisteni bezméa 70 %.

TabuPka 6 Poistny trh ¢leneny podrl'a vysky podielu na poistnom trhu k 30. 6. 2005*
Zivotné + neZivotné

Zivotné poistenie NeZivotné poistenie e
poistenie
Pocet Predpisané . Pocet Predpisané . Pocet Predpisané .
pois- poistné Eg?:ﬁlu pois- poistné rﬁ)g(tjrlﬁlu pois- poistné Eg?:ﬁlu
tovni (v mil. Sk) tovni (v mil. Sk) tovni (v mil. Sk)
- nad 0 0 0
10 % 4 7241 67 % 2 11 569 70 % 2 15913 58 %
- 0,
Podiel dcc))dlCS) (y/:,) 2 1337 12 % 1 1393 8% 2 3483 13%
na
- 0,
trhu dcc))dS% /0/0 8 2047 19% 6 2902 18% 10 7248 27%
-pod 7 136 1% 12 695 4% 12 676  25%

1%

* Rozdelenie poistovni podl'a Struktdry podielu predpisaného poistného (koncentrécia poistného trhu)

Zdroj: UFT.

Takuto vysoku koncentraciu poistného trhu v jedngj alebo dvoch poistovniach povaZzujeme za
nepriaznivy faktor pre celkovu finan¢na stabilitu. Realizaciu takychto rizik vSak pokladame
za nepravdepodobni vzhl'adom na v sl¢asnosti priaznivu finanénd situéciu v tychto
poistovniach, ale gj priaznivy trend v celkovej vykonnosti poistného sektora na Slovensku.™

Vyvoj podielu ngvacse poistovne na poisthom trhu z hradiska predpisaného poistného za
jednotlivé polroky, ktory predstavuje jednu z mier koncentrécie trhu, mé klesgjlci trend
(taburka 7).

9"V prvom polroku roku 2005 vykézali poistovne celkovy zisk vo vyske 1 930 mil. Sk, ¢o predstavuje
medziro¢ny narast hospodérskeho vysledku o 23 %.
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TabuPka 7 Podiel dominantnﬁ' Eoist’ovne natrhu

30. 6. 1999 67 %
30. 6. 2000 61 %
30. 6. 2001 60 %
30. 6. 2002 50 %
30. 6. 2003 47 %
30. 6. 2004 41 %
30. 6. 2005 37 %
Zdroj: UFT.

Nizka likvidita kapital ového trhu na Sovensku

Nepriaznivym faktorom pre celkovu finanénu stabilitu je g dlhodobo nizka likvidita
akapitalizécia sovenského kapitdového trhu (graf 17). LikvidngSi kapitdovy trh, nggma
s podnikovymi dlhopismi, by mohol poméct’ zniZit menovy nestlad anesulad dob splatnosti
v bilanciéch nefinancnych spoloénosti, ¢im by sa minimaizovala ich zranitelnost
z vystavenia vo¢i medzinarodnym kapitdlovym trhom az mozného poklesu v poskytovani
averov lokdnymi bankami. Fungujuci kapitdovy trh zéroven umozni lepSiu diverzifikéciu
rizik vo financnom systéme a zdiel'anie kreditnych rizik medzi vasim poctom finan¢nych
investorov, ¢im znizuje ich koncentraciu v bankovom sektore.

V stividosti s celosvetovo rychlym rastom aktiv v sprave penzijnych fondov, ktoré akumuluju
dihodobé zdroje, sa ocakévaich pozitivny vplyv nafinanénu stabilitu. D6vodom je dihodoby
investi¢ny horizont tychto fondov, takZe pri svojom rozhodovani o strategickom umiestiovani
aktiv sa fondy riadia dihodobymi fundamentmi. Nasledny vplyv na volatilitu globdnych
finan¢nych trhov by teda mal byt pozitivny. V podmienkach Slovenska podnikanie tychto
in&titlcii ma potencid vytvorit’ dodatocny dopyt po cennych papieroch, ¢o méze predstavovat’
dasi potrebny impulz pre rozvoj kapitdlového trhu anasledné zlepSenie podmienok pre
finanénu stabilitu.

Graf 17 Kapitalizacia jednotlivych finanénych sektorov
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Déchodkoveé spraveovské spolocnosti

Ku koncu prvého polroka 2005 pbsobilo na trhu starobného déchodkového sporenia (tzv.
druhy pilier) celkovo osem ddchodkovych spravcovskych spolognosti (DSS).° Zaujem
sporitelov o vstup do systému starobného sporenia predstihol v3etky ocakévania a Socidna
poistovina evidovala ku koncu prvého polroka 933 394 U(castnikov starobného sporenia
Nastartovanie systému starobného sporenia malo priamy vplyv na hospodarenie jednotlivych
DSS. Stratoveé hospodérenie DSS, ktoré bolo kvoli vySSim ako o¢akavanym nakladom horsie
ako sa pbvodne predpokladalo, vytvorilo potrebu zvySenia vlastnych zdrojov DSS
prostrednictvom navySenia kapitalovych fondov DSS.

Jednotlivé déchodkové fondy vznikli koncom prvého stvrtroka 2005, ked’ Socia na poist'ovia
zatadla posielat’ prveé platby prispevkov jednotlivych sporitelov na ich déchodkové Gcty. Ako
problematické sa javia technické a administrativne problémy stransferom tychto prispevkov
zo Socidng poistovne, ktoré spdsobuji omeSkanie jednotlivych platieb na osobné
dbchodkové G¢ty. Socidna poistoviia postupne odstraiuje technické nedostatky systému, ¢o
naznatuje g narast podielu identifikovanych prispevkov v déchodkovych fondoch. Podiel
prispevkov, ktoré zaslala Socid na poistoviia na osobné Ucty, dosahoval v aprili 2005 Uroven
60 %, kym nakonci prvého polroka 2005 to uz bolo 90 %.

Pociatoénd nizka vynosnost ddchodkovych fondov je len dogasnym javom v systéme
starobného sporeniav SR. Dévodom je postupny nabeh sporitel'ov do systému, s ¢im sivisi g
postupné zvySovanie hodnoty kapitdu v déchodkovych fondoch. Ked’Zze DSS nedisponovali
dostatocnym objemom kapitdlu na realizéciu efektivneho portfolio manazmentu, ich
investicie mali skér konzervativny charakter, ¢o sa podpisalo pod vynosnost'ou jednotlivych
déchodkovych fondov.

Tabulka 8 Zakladné ukazovatele DSS k 30. 6. 2005 iv mil. Ski

VUB - Generali 302 263 -434 287
ING 400 222 -117 140
Sympatia— Pohoda 300 368 -42 61
CSOB 350 312 -38 89
PDS 300 288 -246 52
CSLP* 1150 1163 -107 497
ASDSS 800 613 -84 4567
AEGON 300 314 -201 617
Zdroj: UFT.

% polro¢né sprava o stave starobného déchodkového sporenia za prvy polrok 2005. Urad pre financny trh,
oktéber 2005. Po dvoch akviziciach dvoch subjektov dochadza ku konsolidécii na trhu DSS aich celkovy pocet
sa stabilizuje na Sest’.

2t Winthertur od roku 20086.
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Priloha 1
Stabilita bankového sektora EU

Rastla z skovost’

V prvom polroku 2005 pokracovalo zlepSovanie podmienok pre finan¢nu stabilitu bankového
sektora EU ajeho schopnost’ absorbovat’ nepriaznivé okolnosti sa posilnila. Ziskovost' réstla
uz g v tych narodnych sektoroch, kde vykonnost’ bola v rokoch 2002 aZz 2003 pod priemerom
EU. Hlavnymi faktormi tohto vyvoja sii pokragujlice opatrenia na znizovanie nékladov, ale
predovsetkym klesgjlice prirastky novych opravnych poloZiek.? Vzhladom na slibezné
ZlepSenie kvality aktiv dodlo k zvySeniu miery krytia opravnymi polozkami. Napriek rastu
Gverov domacnostiam, predovsetkym na Ucely byvania, aozZivenim rastu Gverov podnikom,
vrétene malych astrednych podnikov, banky zaznamenali pokles marzi. Urokové prijmy ako
podiel na celkovych prijmoch, ale g ako podiel na celkovych aktivach d’algj klesali.

Kréatkodoby vyhlad pre banky EU je pozitivny vd’aka priaznivym Gverovym podmienkam
apodmienkam v likvidite. Z dihodobého hradiska vSak niektoré rizika pretrvavaju. Niektoré
st interné a slivisia s vyvojom v sektore, iné st externgj povahy.

Konkurencia tlaci na marZe a Urokove prijmy

Zhorduje sa schopnost bank na rozvinutych trhoch EU zvydit alebo zachovévat vy3ku
arokovych prijmov adroven arokovych rozpéti. Hlavnymi dévodmi sO nizkourokoveé
prostredie asilnd konkurencia, ktora je vysledkom snah udrzat’ rast objemu poskytovanych
Gverov. Dosledkom tychto skuto¢nosti mdze byt uvolnovanie Uverovych Standardov, ¢o
vedie k zvySeng expozicii bank voci Gverovému riziku v budicnosti, alebo hlradanie

~ws

alternativnych zdrojov vySSich prijmov, ¢o mdze byt’ spojené g s vysSim rizikom.
Historicky nizka Urover: opravnych poloziek

Druhym vnutornym rizikom bankového sektora EU je v historickej perspektive velmi nizka
sicasna Uroven opravnych poloZiek. Banky tak v budlcnosti, pri pripadnom vyraznom
zhorSeni kvality Uverov (ngma ak zoberieme do Uvahy relativne rychly rast Gverov
domécnostiam v poslednych rokoch), mézu byt vystavené stratam.

VWVOj cien ropy nesie riziké pre bankovy sektor EU
K hlavnym externym rizikédm pre bankovy sektor EU patria vysoké arastiice ceny ropy.”

Hoci nie je pravdepodobné, Ze by banky mohli byt priamo ovplyvnené trhom sropou,
pretrvévajuce vysoké ceny ropy mozu prispiet’ k zhorSeniu Uverového cyklu anaruSeniu

22 74soba opravnych poloZiek zaznamenavatie? pokles, no ten je v EU viac diferencovany podra typu bank.

% podra jesenng prognézy Eurdpskej komisie (Economic Forecast, Autumn 2005) vysoké ceny ropy by mali
podporit’ investicie do rozsirenia kapacit pre produkciu ropy a do alternativnych zdrojov energie. Vzhr'adom na
¢asovU naro¢nost’ novych investicii ana oc¢akavany silny dopyt po rope bude nedostatoéna troven produkénych
kapacit niekol’ko rokov pretrvavat’. NavySe, faktory nar(Sglce produkciu ropy v najdélezitgjSich kragjinach
produkujucich ropu (politickd nestabilita, bezpec¢nostné rizikd a prirodné vplyvy) budd s verkou
pravdepodobnostou pretrvavar’, ¢o vytvara tlak na rast rizikovej prémie a volatility v cenach ropy. Trhovi
Ucastnici preto ocakévaju (podra implikécie sic¢asnych cien futurit), Ze sicasné vysoké ceny ropy na urovni
okolo 60 USD za barel budu pretrvévat’ g v nasledujtcich dvoch rokoch (2006, 2007).
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platobng schopnosti nefinanénych diZznikov bank, nggma maych astrednych podnikov,
v pripade ktorych ceny energii tvoria vyznamnu nékladovi polozku, adomécnosti, ak cen
ropy zhor§ia celkové makroekonomické podmienky. ZadlZenost domécnosti eurozény**
v priebehu poslednych rokov vzréstla vd’aka priaznivym Gverovym podmienkam. ZhorSenie
kvality portfélia Gverov domacnostiam by mohlo mat’ negativny dopad na bilancie bank
adokonca ziskovost (pozri vySSie). Pravdepodobnost zhorSenia  v3eobecnych
makroekonomickych podmienok® a péd cien bytov adomov v takom rozsahu, aby ovplyvnil
kvalitu Gverov domécnostiam sav3ak javi byt’ nizka.

Pretrvavaju rizika spojené s vyustenim global nych nerovnovah

V pripade nahleho a neusporiadaného vyustenia globdnych nerovnovéh pokles v si¢asnosti
vysokg globang likvidity méze banky ovplyvnit niekorkymi spdsobmi. Ziskovost bank
moZe byt negativne ovplyvnend v désledku poklesu Gverovej cinnosti apoklesu prijmov
Z poplatkov a provizii spojenych s obchodovanim na finanénych trhoch. Priaznivé podmienky
likvidity prispeli prostrednictvom globalng honby za vynosmi Kk zniZeniu Uverovych
spreadov, ¢o mbZze znamenat, Ze ocenovanie rizik bankami nie je adekvatne. ZvySena
volatilita na trhoch s dlhopismi, ale g nadevizovych trhoch vystavi banky vy&Sim trhovym
rizikam. Hoci priama expozicia bank EU vo¢i devizovym rizikam je obmedzend, toto riziko
moZe byt silno korelované s tverovym rizikom nefinancného sektora, predovsetkym firiem,
ktoré svoje prijmy generuju z exportul.

Medzinérodny menovy fond® poklada riziko rastu volatility vymennych kurzov astym
spojeny nahly rast vynosov americkych dlhopisov za nizke. Dovodom je ocakavany pozitivny
vyvoj vo vykonnosti americkej ekonomiky®’ afinanény vyhrad (rast irokovych sadzieb), ¢o
zabezpeci silny globany dopyt po americkych aktivach. Financovanie narastglcich
vnutornych avonkaSich nerovnovah americkgy ekonomiky by tak nemao byt ohrozené.
Nedavne posilnenie dolara voci medzinarodne najvyznamnejSim menam potvrdzuje fakt, Ze
napriek narastajucemu deficitu beZzného Uctu USA sa investori sa sUstredia na Urokovy
arastovy diferencid, ktory je v prospech USA. Usporiadané nastolenie globaneg rovnovahy
sa vSak tymto odd’aluje astym slvisiace rizika preto nie je mozné ignorovat’, ked’ze ich
realizacia by bola spojena svyznamnymi nepriaznivymi désledkami na ekonomicky rast
aglobany finan¢ny systém.

% podra ECB (Financial Stability Review, jin 2005) v roku 2002 zadlZenost domécnosti eurozény merana
podielom ich dlhu na HDP bola na trovni 50 %. Na konci roka 2004 sa odhadovala na trovni okolo 56 %.

> Na zaciatku budticeho roka Eurépska komisia (Economic Forecast, Autumn 2005) o¢akéva ndvrat vykonnosti
ekonomiky EU k jg potencidlu. Z odhadovanych 1,3 % v eurozone a1,5 % v EU v roku 2005 by ekonomicky
rast v budticom roku mal v eurozéne a EU dosiahnut’ 1,9 %, resp. 2,1 %, av roku 2007 2,1 %, resp. 2,4 %.

% MMF: Global Financial Stability Report, september 2005.

2 MMF (World Economic Outlook, september 2005) odhaduje tempo ekonomického rastu USA v roku 2005 na
Urovni 3,5 % av roku 2006 na Urovni 3,3 %.
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