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Zhrnutie

Dobré vydledky tak globdlng, ako g slovenske ekonomiky v prvom polroku 2006 sa
premietli g do zlepSenia podmienok pre finanéna stabilitu. Vo vyvoji externého prostredia
boli zaznamenané niektoré zmeny, ktoré mierne zniZili riziko nahlej korekcie nahromadenych
globanych nerovnovah. Doméaca ekonomika rastla vysokym, pritom udrZatel’nym tempom
adalg sa zvySovaa ziskovost nefinancného a financného sektora. Napriek vSetkym
pozitivnym tendenciam treba rizika nad’aleg) pozorne monitorovat’ predovSetkym v dvoch
oblastiach. Prvou je kreditné riziko domécnosti a jeho rozdelenie medzi prijmovymi
skupinami adruhou potencianou hrozbou si mozné turbulencie na finan¢nych trhoch po
nahlych zmenéch sentimentu investorov.

Vyvoj globélngj ekonomiky

Pretrvavajlci silny rast globang ekonomiky bol v prvom polroku sprevédzany inflacnymi
tlakmi, nggméa pod vplyvom pokratujuceho rychleho rastu cien ropy. Pretrhové rieSenie
vyznamnych globdnych nerovnovah boli pozitivnym impulzom rastlice Urokové sadzby
v USA av eurozéne. Na druhg strane vSak vzréstla neistota na finanénych trhoch ohl'adom
d’alSieho vyvoja svetovel ekonomicke konjunktury. Reakciou trhu bola zvySena averzia voci
riziku, ktora mala kratkodoby negativny vplyv predovsetkym na rizikovejSie regiony
a segmenty financného trhu. Ked’Ze v minulych rokoch, v obdobi nizkych arokovych sadzieb,
bol vyznamny objem investicii umiestneny do rizikovych aktiv, ndhla zmena postoja k riziku
mdZe obmedzit’ likviditu na tychto trhoch snegativnym dopadom na bilancie finan¢nych
ingtitacii ainé segmenty finan¢ného trhu.

Vyvoj vo finanénom sektore v eurozone

V dbédledku rastu ziskovosti bankového sektora sa predpoklady pre financnd stabilitu
v eurozone zlepSili. ZnizZila sa volatilita aktiv abanky v eurozéne mali dobre zabezpecené
svoje devizové pozicie proti rizikam, ktoré by mohli vyplynat’ z globanych otrasov. Neistotu,
VO svetle obratu vo vyvoji Urokov, predstavuju skor nezabezpecené rizika ich klientov.
Kreditné riziko spojené s klientmi sa mdze znasobit’ g tym, Ze v obdobi klesgjucich vynosov
si banky konkurovali g uvolnenim Gverovych Standardov. V sektore poistenia urcité riziko
predstavuje proces implementéacie smernice Solvency 11. V sektore Zivotného poistenia mal
obrat vo vyvoji urokovych sadzieb negativny dopad, ktory vyplyval z povinného precenenia
aktiv (zniZzenia hodnoty dlhopisov) az niZsg konkurencieschopnosti Zivotného poistenia pri
raste Urokov.

Vyvoj v regione V4

V regiéne V4! pokracoval rychly rast, ktory sa opiera nielen o vy&si potencidny produkt, e
g o rast agregatneho dopytu. Rizikom pre celkovu ekonomickd afinan¢nu stabilitu, ktoré sa
v prvom polroku 2006 v regione V4 prehibilo, je nedostatoéna fiskana disciplina a neistota
ohl'adom terminu zavedenia eura. Riziko predstavuju tiez vyrazné externé nerovnovahy — hoci
v sledovanom obdobi satoto riziko prejavilo nggmav sivislosti s vyvojom deficitu na beznom
Ucte Madarska. Nad’alegf nemozno zanedbat’ ani moznost' regiondng nakazy — najma
skutocnost’, Ze niektorymi investormi je region V4 vnimany ako jeden celok, v désledku ¢oho
sU kurzové pohyby mien krajin V4 silne korelované. Investori citlivo vnimali g politické

! Regién Vysehradskej vorky zahtiia Cesko, Mad’arsko, Pol'sko a Slovensko.



zmeny vregione, ktoré vo viacerych kragjindch vyvolali g otdzky ohladom dalSieho
ekonomického smerovania.

Makroekonomicky vyvoj ekonomiky SR

Vyvoj ekonomiky SR vytvéral priaznivé podmienky na d’alSie posilnenie financng stability.
V prvom polroku sa ekonomika nachadzala blizko svojho potencidu. Pésobili rizika, ngma
ceny energii, ktoré mézu ovplyvinovat' inflaciu g v strednodobom horizonte. Prechodne,
v sividosti s vysokymi dovozmi technolégii arozbiehajlicou sa vyrobou na export prehibila
sa g vonkajSia nerovnovaha. Prispeli k tomu g vysoké ceny ropy. Hospodérenie verginych
financii bolo pozitivne, g ked’ sa dostatocne nevyuZzil priestor na konsolidéciu, ktory vytvéaral
rychly rast ekonomiky. Stabilita finanéného trhu ku koncu polroka bola mierne poznacena g
politickou nestabilitou a do¢asnym odchodom kapitélu z rozvijajdcich satrhov.

Vyvoj na domacom financnom trhu

Zvy3enie Urokovych sadzieb, ktoré bolo predovsetkym reakciou na rastice inflacné tlaky,
spdsobilo posun vynosove krivky peinazného trhu smerom nahor. Domaca politick& neistota,
externé faktory, ktoré slviseli svyvojom na rozvijgjlcich sa trhoch a o¢akévania rastu
zakladng) Urokove) sadzby viedli k tomu, Ze g benchmarkova vynosova krivka Statnych
dihopisov sa v priebehu prvéeho polroka 2006 posunula nahor (v priemere az 0 148 béazickych
bodov). Situdciu na penaznom trhu vyznamne ur¢ovala sterilizacia nadbytocng likvidity
v objeme 401 mld. Sk v priemere za polrok. Pre vyvoj na kapitdlovom trhu, ktory je
predovietkym dlhopisovym trhom, bola charakteristicka snaha o prediZzenie splatnosti
portfélia Stétnych cennych papierov. V priebehu prvého polroka rastla volatilita kurzu
slovenskeg) koruny. Ku koncu obdobia sa koruna kratkodobo odlabila, ¢o stiviselo jednak
spohybmi regiondnych investorov, a tiez s neistotou ohl'adom vyvoja po parlamentnych
volbach, nggma ¢o sa tykalo d’adieho smerovania krajiny do eurozény. Narodna banka
Slovenska intervenovala v prospech koruny.

Sektor nefinancnych kor poracii

Ekonomicky sentiment sa vyvija priaznivo. Nad’alg rastla finan¢na vykonnost” podnikov —
ich ziskovost' sa zvysila na 16,4 % HDP. Zisk v udhrne rastol, hoci nadalg pretrvavala
nerovnomernost’ v tvorbe zisku. Vykonnost' a efektivnost’ podnikovej sféry sa vd’aka vstupu
zahrani¢nych investorov priblizuje k trovni Europskej tnie (EU). Dlhodobo klesa dlZnicka
pozicia nefinanénych podnikov, hoci v roku 2005 vzrastol podiel Uverovych zévézkov na
zavézkoch spolu. Financovanie podnikov je viac diverzifikované aich finan¢né ukazovatele
sa zlepduju.

Sektor domacnosti

Spotrebitel'ska dovera sa pohybovaa nad dihodobym priemerom. Prijmy domacnosti rastli,
pricom sa zvySil podiel prijmov z podnikania. Vo vazbe na dihodoby vyvoj urokovych
sadzieb sa dlhodobo zniZuje podiel prijmov doméacnosti z majetku na ich beznych prijmoch,
avsak v prvom polroku 2006 av prvom polroku 2005 bol tento podiel rovnaky. ZadlZenie
domécnosti, ktoré sa zatial’ koncentruje do malel skupiny domécnosti, rastie. V skupine
zadlZenych domacnosti predstavuju  splatky Gverov na byvanie v priemere 21 %
disponibilného prijmu. Rast Grokov zvysil zéujem ovklady v bankéch aznizil zaujem



o investovanie v podielovych fondoch. Dlhodobo narasta podiel nefinancnych aktiv na
celkovych aktivach.

Vykonnost’ bankoveého sektora

Cisty zisk bankového sektora v prvom polroku 2006 vzréstol medziroéne o 6,5 %, na 8,1 mid.
Sk. Vyrazne sa natom podiel’al zisk z obchodov sNBS, z poplatkov az devizovych operécii.
Hoci prevadzkové néklady nominane rastli (ngjmé naklady na zamestnancov), prevadzkova
efektivita sa zlepSila. Objem bankovych Uverov rastol rychlo azvysil sa g podiel Gverov na
aktivach bank. Pri korporatnych Gveroch stivisel rast ngima so zlepSenou finanénou situéciou
podnikového sektora a zmiernenim Uverovych Standardov. Pri domécnostiach hra Ulohu g
rast cien nehnutelnosti, ktory vplyva na dopyt (nedostatok viastnych zdrojov klientov) g na
ponuku Uverov (rast hodnoty kolaterdlu). Bankovy sektor m& na poskytovanie UGverov
dostatok zdrojov z klientskych vkladov - pomer loan-to-deposit, ktory dosahuje 75 %, je
jeden z ngjnizSich v EU.

Rizika v bankovom sektore a ich krytie kapitalom

Kapitdova primeranost sa po poklese na konci roku 2005 stabilizovala, pricom zdrojom
kapitdu bol ngméa nerozdeleny zisk. Rizikovo vazené aktiva rastli v nadvaznosti na rast
objemu Gverov.

Zlyhanie Uverov domacnostiam nepredstavuje v slicasnosti pre bankovy sektor vyznamné
riziko. Toto riziko by, podra vysedkov simulacii, mohlo vzrast vyrazneSie pri vypadku
prijmov na splécanie Uverov, napr. pri vyS3g nezamestnanosti, alebo v désledku néhleho
vyznamného rastu inflacie. Kvalitu Gverového portfélia domacnosti, merani podielom
zlyhanych Gverov na celkovych Uveroch, tatisticky zlep3uje rychly rast Gverov. Stresové
testovanie vSak ukazalo, Ze ani prudké relativne zvySenie miery zlyhania apripadné
zastavenie rastu Uverov by nespdsobilo bankam vyrazné problémy s krytim strat. Trend
poklesu podielu zlyhavania Gverov podnikom pokracoval g v 1. polroku 2006. Prispel k tomu
(Statisticky) rychly rast Gverov, ae g cistenie Uverového portfélia odpisom apostipenim
stratovych Uverov.

Priame devizové riziko v bankovom sektore, merané pomerom value-at-risk voc¢i celkovému
kapitdlu nepresahuje 1 %. Nepriame devizové riziko, ktoré vyplyva z nezabezpecenych
devizovych pozicii klientov je tazké vyhodnotit, vzhl'adom na slabl dostupnost’ Udajov.
Treba viak dodat’, Ze viaceré podniky maju devizoveé transakcie tak na strane vstupov, ako g
vystupov. Okrem toho sa postupne zlepSuje g kvalita financného manazmentu v podnikoch.

Urokové riziko v bankovom sektore bolo malé, ked’Ze velka ast’ aktiv a pasiv ma variabilné
alebo kratkodobo fixované sadzby. Tym sa ale urokové riziko prendsa na klienta. Stresové
testovanie ukazalo, Ze urokové riziko v bankach je vacSie, ak je posun drokove krivky
plosny.

Riziko likvidity sa v priebehu 1. polroka podstatne nezmenilo, hoci pokracovala tendencia
z minulosti, ked” banky financovali dihodobé aktiva kratkodobymi zdrojmi. SUc¢asne sa totiz
zvySil podid tzv. likvidného vanku3a na aktivach. Treba v3ak upozornit, Ze pouZitie
likvidného vankiSa s vyZaduje obchodovanie sprislusnymi finanénymi nastrojmi ajeho
pouZitie je meng U¢inné v pripade krizy likvidity, ktora by mala systémovy charakter.



Stuacia arizika v d'alSich ZloZkach finanéného sektora

V sektore poistovni dodlo v prvom polroku 2006 taktiez k narastu ziskovosti. Podiel aktiv
spravovanych poistoviiami na aktivach finanénénho sektora dosiahol 7,5 %. ZniZila sa
koncentrécia na poistnom trhu ainvestovanie poistnych rezerv bolo nad’alej konzervativne.
Presné hodnotenie vykonov do urc¢itg miery stazuje zmena metodiky Uctovania (prechod na
IAS/IFRS? od 1. 1. 2006), aviak napriek tomu mozno kondtatovat' zlepenie efektivnosti
sektora.

Majetok, ktory spravuju obchodnici scennymi papiermi v 1. polroku 2006 vzrastol, avsak
obchodovanie snim malo mensi rozsah. Kapitdova primeranost obchodnikov s cennymi
papiermi bola nad predpisanym limitom. V kolektivnhom investovani do3lo k obratu —
v désledku zvySenia urokovych sadzieb sa zaujem o kolektivne investovanie znizZil a cista
hodnota majetku vo fondoch sa prakticky nezmenila. Vzrastol zaujem o rizikovejSie fondy.

Rychlo rastol maetok déchodkovych fondov, ¢o sivisdo g shbliZziacim sa poslednym
terminom vstupu do I1. piliera. Napriek moznosti diverzifikécie investicii arizika je vacdina
zdrojov déchodkovych fondov investovana velmi konzervativne. Vysoké uvadzacie naklady
asuperenie o klientov sposobili, Ze vSetky déchodkové spravcovské spolocnosti hospodérili
v 1. polroku so stratou. Aj v I11. pilieri (dobrovorného déchodkového sporenia), kde ukongili
dalSie spolocnosti transforméciu na doplnkové déchodkové spolocnosti, smerovala va&tsina
zdrojov nabankoveé ¢ty a do dihopisov.

2 Medzinarodné Gictovné &andardy/M edzindrodné &tandardy pre finanéné vykaznictvo.



1 VonkajSie podmienky pre finanénua stabilitu
1.1 Predpoklady pre finanénu stabilitu SR vyplyvajuce z globalng ekonomiky

Pokracujuci silny rast globalnej ekonomiky bol sprevadzany infla¢nymi tlakmi

Globana ekonomika a medzinarodny obchod pokracovali v silnom raste g v prvom polroku
2006. Silny dopyt ad'al&ie faktory® posunuli ceny ropy na rekordné drovne (graf 1). Réstli g
ceny inych komodit aviaceré kragjiny zaznamenali g dopytové inflacné tlaky. V reakcii na
tento vyvoj centralne banky najvyspelgjSich ekonomik zvySovali Urokové sadzby (graf 2).

Graf 1: Vyvoj cien ropy (Brent U.K., mesaéné priemery USD/bar €l)
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Zdroj: International Financial Statistics.

Graf 2: Zakladné Urokové sadzby v USA a eur ozéne
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Zdroj: Centralne banky.

V dosledku neistoty investorov ohl’adom budiceho rastu dodlo na finanénych trhoch
k mierngj korekcii

Rastuce urokové sadzby viedli koncom prvého polroka 2006 na finan¢nych trhoch k zvySene)
neistote ohladom budlceho rastu globang ekonomiky. Nagméa vyhliadky na dalSe
sprisiovanie menove politiky v USA amozny negativny vplyv nasledného vysSieho nez
ocakavaného spomalenia rastu americkgl ekonomiky na zotavujlce sa hospodéarstva Eurdpy
a Japonska a stale rychlo rastlce rozvijgjuce sa trhy spdsobili narast averzie investorov voci
riziku. IntenzivnejSie vnimanie rizik a meng priaznivé podmienky pre dostupnost’ likvidity na
finanénych trhoch viedli v mgi ajuni ku korekcii v cenach rizikoveSich aktiv a k rastu
volatility trhov (ngjma akciovych a komoditnych cenovych indexov).

% 180 najméa o pretrvavajlice napétie okolo iranskeho jadrového programu, vypadok dodavok ropy z Nigérie
anestabilitav Iraku.



Korekcia bola najvyraznejSia v rozvijajucich sa ekonomikach s vel’kymi nerovnovahami.
Potvrdzuje to, Ze vtychto ekonomikach je potrebné nad’alej uskutocériovar’ zodpovedné
a déveryhodné politiky

ZvySend averzia investorov voci rizikovegSim aktivam sa prejavila g padom akcii
avymennych kurzov viacerych rozvijgacich sa ekonomik (ceny vladnych dlhopisov
reagovali vel'mi mierne). AvSak investori neopustali vsetky rozvijglce sa trhy bez rozdielu.
Najvacsi odlev financnych prostriedkov zaznamenai ekonomiky s velkymi deficitmi na
beZnych G¢toch, t.j. svelkou potrebou externého financovania. Naopak, natie rozvijglce sa
ekonomiky, ktoré realizuju obozretné politiky areformuju svoje indtiticie mal uvedeny vyvoj
podstatne miernejSi dopad.

Opisana epizdda v konecnom désledku vyznamne neohrozila stabilitu globdneho finanéného
systému (uzZ v auguste sa ceny akcii zotavili, implikovana volatilita klesla a spready na vynosy
zdlhov rozvijajucich sa krajin sa opét’ zuzili). Pre rozvijajuce sa ekonomiky, do skupiny
ktorych spada a Slovensko, vSak bola tato udalost hmatatelnym dékazom o potrebe
realizovat’ zodpovedné a ddveryhodné politiky.*

Rizikom zhpladiska moznosti prudkého spomalenia rastu globalngj ekonomiky zostava
hlavne d’alSi rast cien energii a pomalsi rast v USA

Jedno z ngjvyznamnejSich rizik pre globdnu finanénu stabilitu v prve polovici tohto roka
pochédzalo z neistoty ohl'adom vyhladu pre vykonnost’ globang ekonomiky v krdtkom az
strednom horizonte. K hlavnym rizikdm pre prudsi nez ocakavany pokles vykonnosti
globang ekonomiky® patri nérast intenzity inflacnych tlakov v désledku opétovného rastu
cien energii,® ¢o by si vyZiadalo vyraznej&ie neZ trhmi predpokladané sprisiiovanie menovych
politik. Rovnako g vyrazngSie spomalenie ekonomiky USA spojené sklesgacim trhom
nehnutelnosti by mohlo viest k neocakédvanému globdnemu spomaleniu. Materiaizécia
tychto (alebo inych) rizik by mohla mat’ za nésledok zhorSenie doteraz priaznivych
podmienok na finan¢nych trhoch, nagimé& na trhoch novych komplexnych finanénych
nastrojov, kde existuju obavy z ich nizkej likvidity pri reakcii na neo¢akévané Soky. Rovnako
ako uz naznatila g vysSie opisand epizdda zvySeng volatility, rozvijguce sa krajiny
svelkymi externymi nerovnovahami moézu ¢elit’ prudkému poklesu financovania zo strany
zahrani¢nych portféliovych investorov.

Riziko neusporiadang korekcie globalnych nerovnovah je stéle pritomné, hoci sa javi
mengj akutne ako v minulosti

V strednodobom horizonte riziko pre stabilitu globaneho financného systému nad’ale
predstavuje nahle rieSenie globanych financnych nerovnovah. Tie s na jedng strane
reprezentovane deficitom bezného Gctu USA (v druhom Stvrtroku 2006 dosiahol hodnotu 193
mid. USD, resp. vySe 6 % HDP) ana druhg prebytkami na beznych Uctoch krajin blizkeho
vychodu avychodng Azie. Finanéné trhy v prvom polroku 2006 vyzerali byt meng

*Vplyv tejto trhovej korekcie na finanéné trhy regionu V4 je blizSie spracovany v asti 1.3.

® Uz vdruhg polovici roka 2005 sa na trhoch zagali prejavovar’ ocakévania poklesu vykonnosti globélnej
ekonomiky v druhej polovici roka 2006 ad’alej v roku 2007.

® Ceny ropy v septembri a oktébri 2006 zaznamenali prudky péd (okolo 25 %). Vysledkom bol priaznivy vplyv
na spotrebu domécnosti v USA. Jadrova inflacia (pre Fed dbleziteSi ukazovatel’ nez celkova inflacia, ktora
kleda) pokratovala v septembri v raste k 3 %, vysoko nad domnel( ,komfortnd“ Uroveri 1 — 2 %. Niektori
analytici preto ocakavaju potrebu d’alSieho zvySenia sadzieb zo strany Federdineho rezervného systému. Tento
nazor v&ak nezdiel'aju vsetci aneistota v tejto otazke, ako g v otazke, ¢i svetovu ekonomiku caka tvrdé alebo
makké pristétie, pre zmieSané signdly pretrvava.



znepokojené tymto rizikom.” V dlhom obdobi, ked” sa vyuZiji globane prileZitosti pre
diverzifikéciu azhodnotenie kapitdlu, pozicie v ¢istych zahrani¢nych aktivach sa stabilizuju
anerovnovéhy poklesn na udrZatelnejSie Urovne® V kratSom horizonte pozitivne
Strukturdlne charakteristiky (likvidita, inovativnost) financného systému USA zatial
podporuju déveru medzinarodnych investorov v udrZatelnost’ deficitu bezného G¢tu USA
av usporiadané nastolenie rovnovéh. Avsak v strednodobom horizonte podmienky pre
medzin&rodny tok kapitdu moézu byt ovplyvnené zlepSujucimi sa Strukturanymi
charakteristikami finanénych trhov vinych krginéch. Atraktivnost tychto trhov pre
investorov tak méZe vo¢i USA relativne vzrast. NavySe, budlci dopyt po americkych
aktivach mdze byt ovplyvneny g prehodnotenim smerovania kapitdlovych tokov z Azie
(vdésledku trendu kich liberalizécii adiverzifikécii) av rasticg miere volbou zloZenia
investicnych portfolii krajin exportujacich ropu (zdrojom masivneho nérastu objemu ich
rezerv boli vysoké ceny ropy). V strednodobom horizonte, ak bude pokracovat’ rast
nerovnovah, teda nad’al g existuje riziko ndhleho znehodnotenia dolara, a s tym spojené riziko
pre stabilitu medzindrodného finanéného systému. Toto riziko mozno znizit vhodnymi
opatreniami politik dotknutych stran (regiénov).

» Honba za vynosmi“ zwéila zranitel’nost’ finanénych trhov a in&titacii voéi prehodnoteniu
rizik a vyznamnej korekcii cien aktiv

Zdrojom zranitel'nosti globaneho finanéného systému su g rizikd, ktoré stvisia s ,,honbou za
vynosmi“.® Tolerancia vy&Sieho rizika investormi je g pricinou rychleho prilevu finangnych
prostriedkov do hedge fondov afondov rizikového kapitalu. Znamena to, Ze rastici podiel
rizik je podstupovany in&tituciami, ktoré sl meng transparentné apodnikagu svysSou
finan¢nou pakou nez ostatné sticasti finanéného sektora. Tieto indtitlcie si zaroven v rastlce)
miere pritomné na trhoch sinovativnymi nastrojmi, pre ktoré je charakteristickarelativne
nizka likvidita. Obavy pramenia z pésobenia tychto intitacii anéstrojov na stabilitu inych
finan¢nych indtitacii a trhov v pripade, Ze investori pod vplyvom rdznych ,spustacich”
udal osti vo vyznamnej miere prehodnotia svoju ochotu podstupovat’ rizika. ™

" Této skutoénost moze sivisiet’ s vyvojom globalnych faktorov, ktoré uz prispeli a d’alef mdzu prispievat’ aspoi
k spomaleniu rastu globalnych nerovnovah: znehodnotenie amerického doléra, silngjSi rast exportu z USA,
spravy o nizSom nez ocakavanom rozpoctovom deficite USA v tomto roku, rastici domaci dopyt v Eurozédne a
Japonsku a narast flexibility vymennych kurzov azijskych krajin.

8 Napr. &tdia Deutsche Bank (Spencer M., a Folkerts-Landau D.: The Asian economic development model: past
present and future, 18 september 2006) argumentuje, Zze nerovnovahy s udrzatel'né a nemusia viest' ku krize
doléra. Podra tejto &tudie Cina nasleduje tzv. &zijsky model ekonomického rozvoja, ktory uz bol Uspesne
aplikovany malymi azijskymi Stétmi (napr. Taiwan a Singapur) v 50. rokoch. Tento model je zalozeny na
presune produkcie z vyspeleiSich krajin scielom zvySenia ziskovosti kapitdlu. Medzinarodny finanény systém
umoziiuje kombinéciou zahrani¢ného kapitalu atechnolégii s domacimi Usporami, pracovnou silou, inovéciami
aexportom generovat’ v Cine ekonomicky rast. Tento rast je viak nad'ag silno ovplyvneny ekonomickym
cyklom v krajinéch G3. Spotrebitelsky dopyt v Cine bude hrat’ vyznamnejSiu rolu pre jej ekonomicky rast az
v dlhodobom horizonte.

® Jav, ktory pretrvaval g v prvom polroku 2006 v globdnom meradle nadae vyvolava obavy indit(cii
finan¢ného dohr'adu, ¢i investori nepodcenili rizika v snahe dosahovat’ vySSie vynosy.

9 Trhy CRT (“credit risk transfer”) ako g LBO (“leveraged buyout”) sa ukézali odolné ako voci spominanej
udalosti z m§galjina 2006, tak g voci udalosti z mdja 2005, ked” doSlo k turbulencii na finanénych trhoch pod
vplyvom ocakavani zniZzenia kreditnych ratingov v pripade dvoch vyznamnych americkych vyrobcov
automobilov.



1.2 Stabilita finanéného sektora Eur ozény™

Vyvoj vo finanénom systéme eurozony bol v prvom polroku 2006 z pohZ’adu podmienok
jeho stability priaznivy. Jeho kapacita pre absorpciu Sokov narastla

Napriek sprisiovaniu v podmienkach likvidity v ekonomikéch G3, podmienky na ziskavanie
zdrojov vo forme dihu alebo kapitalu boli priaznivé. Ziskovost' asolventnost’ bankového
sektora eurozény nadale réstla abilancie poistovni sa posilnili. Voldtilita trhu napriec
réznymi triedami aktiv bola relativne nizka, svynimkou vplyvu vysSie opisang kratke
epizody korekcie na akciovych trhoch. Klucova finanéné infrastruktara (platobné systémy
vrétane systému TARGET a systémy zUcétovania avysporiadania obchodov s cennymi
papiermi) bola robustna a fungovala hladko.

Rizik4 pre bankovy sektor eurozony vyplyvaju najma z nezabezpecenych rizik klientov bank
Co satyka rizik vyplyvajucich z globanych nerovnovéh, banky maji dokladne zabezpesené
svoje devizové pozicie. Otazna je vSak kvalita oSetrenia tychto rizik u dolezitych klientov
bank (nefinancnych spoloc¢nosti a nebankovych finanénych spolo¢nosti). V pripade nahlg
asilng zmeny vo vnimani rizik smerom k ich niz&g tolerancii budu banky vystavené vyssim
trhovym rizikam, nggma ak tato zmena ovplyvni rizikové prémie na Gvery. Tie s vplyvom
nizkych sadzieb a silngl konkurencie relativne nizke. Aj v tomto pripade vzrastie riziko
protistran, hoci vo velkych bankach bolo zaznamenané zlepSenie v riadeni tohto rizika.

Hoci zadlZenost’ domacnosti réstla v poslednych rokoch relativne rychlo, ich finan¢na pozicia
(solventnost) je stabilna. Je teda malo pravdepodobné, Ze néhly rast Urokovych sadzieb by
nepriamo, cez zhorSenie financng situacie domécnosti, viedol k nérastu Gverového rizika
v bankovom sektore eurozény. Voci riziku obratu vo vyvoji cien nehnutelnosti sa banky
zabezpecili stanovenim pomeru loan-to-value na konzervativng Urovni. Na druhgj strane,
nizke Urokoveé rozpétia viedli banky k uvolneniu Gverovych Standardov s cielom zabezpegit’
s dostatocné drokové prijmy. Budlca expozicia bank voci kreditnému riziku tak mohla
vzrast'. Rizikom v pripade nahleho obratu v kreditnom cykle je g adekvatnost’ objemu rezerv
nazlé uvery, ktora je na historicky nizkych arovniach.

Rizikd v poisthom sektore eurozony sivisia swykyvmi na finanénom trhu, ale aj so
zavadzanim Solvency ||

NajvyznamngSim vonkagsim rizikom, ngma pre Zivotné poistovne, je nad’ae uUrokove
riziko. Prudky nérast dlhodobych sadzieb mdze negativne ovplyvnit' ziskovost' Zivotnych
poistovni z dvoch dévodov. Prvy je ¢isto Uc¢tovny — povinnym (od roku 2005 podra IFRS)
precenenim aktiv voci trhu by dodlo k poklesu si¢asng) hodnoty dihopisov, kym pasiva sa
U¢tuj b na baze historickych nékladov minimane do roku 2007. Druhym je fakt, Ze prudky rast
vynosov z dlhopisov by mohol zniZit' atraktivnost poistenia z h'adiska vynosovosti, ak by
poistovne pokracovali vo vyplécani vel'mi nizkeho garantovaného vynosu.

Nezivotné poistovne zlepsili disciplinu ocenovania poistnych produktov. Ich taktika
znizovania cien poistného pod Uroven technického ziskuv boji otrhovy podiel ajeho
kompenzécia investicnymi vynosmi je v budlcnosti malo pravdepodobnd. Doévodom je
priprava poistovni na novy regulacny ramec Solvency Il (v platnosti od 2009/2010), ktory
okrem iného kladie déraz na core obchodnu aktivitu poistovni (poistovaciu ¢innost), riadenie
rizik a ocenovanie na zéklade rizika.

" podra ECB: Financial Stability Review, jin 2006.
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Hoci zo strednodobého hradiska by implementacia novel regul&cie poist'ovnictva Solvency Il
a novych G¢tovnych standardov IFRS mala mat’ pozitivny efekt na financnu stabilitu sektora
v dédedku rastu transparentnosti, v kratkodobom horizonte prinaSa niektoré vnatorné rizika
pre eurépsky financny trh.*?

1.3 Vyvoj v regioneV4

Pokracuje silny rast ekonomik V4

Ciastoéne pod vplyvom priaznivého vyvoja v externom prostredi, ale v rastlceg miere
zadsluhou doméceho dopytu, pokracoval v prvom polroku 2006 relativne silny ekonomicky
rast v krajinach regionu V4. Vyhrad pre zvy3ok roka je priaznivy s vynimkou Mad’arska, kde
pravdepodobne dojde k utlmeniu doméceho dopytu v désledku administrativnych opatreni na
rieSenie vyrazného dvojitého deficitu.

Riziko pre finan¢énu stabilitu regionu V4 vyplyva znedostatoéne fiskalng discipliny
a oddialenia prijatia eura

Jednym z rizik pre finan¢nu stabilitu krajin v regiéne V4 je pokles discipliny pri realizécii
rozpo¢tovych politik. Sved¢i otom procyklickejSie nastavenie rozpoctovych politik na
volebny rok 2006 oproti roku 2005.* Aj udalosti na politickej scéne vasSiny krajin regiénu
V4 v prvom polroku 2006 vyznievajl nepriaznivo pre nutnd konsolidaciu hospodarenia
verginého sektora. Vyhl'ad pre prijatie eura v regione ako celku sa teda d’ae zhorSuje.
Existujeriziko, Ze v pripade silného externého Soku vyhodnotiainvestori tieto skuto¢nosti ako
negativny faktor. Toto riziko v ramci regionu v prvom polroku narastlo.

Riziko pre finanénu stabilitu predstavuju aj vyrazné externé nerovnovahy niektorych krajin
regionu V4

Zranitel'nost” voci externym Sokom zvy3uje g vysoky deficit na beznom Gcte platobne
bilancie. Presvedcili sa otom rozvijgjuce sa krajiny pri korekcii na globanych financnych
trhoch v m§ji ajuni 2006 (podrobnejSie v ¢asti 1.1). V rdmci regionu V4 patria ku krajinam
s najvysSou externou nerovnovahou Slovensko a Mad’arsko.** Odzrkadlilo sato g na kurzoch
tychto mien pri spominang epizéde zvySeng volatility na financnych trhoch. V Mad’arsku
predstavuje problém dvojity deficit vel'kého rozsahu, nevyuzity potencid pre ekonomicky
rast, narastajica zadlZenost’ krgjiny, vysokd volatilita forintu ajeho vyrazné oslabovanie (od
januéra do juna 2006 sa oproti euru znehodnotil 08,4 % a v juni dosiahol svoje historicky
najslabdie Grovne). Relativne vysoky je podiel devizovych Gverov na celkovych tveroch.®

12 Docasny nestlad v pristupe k ocefiovaniu aktiv (podra IFRS) a pasiv (na béaze historickych nékladov)
poistovni mbze spbsobit’ velku realokaciu portfdlii poistovni z akcii do dlhopisov. Dévodom mdze byt snaha
0 zniZenie volatility aktiv, vynosov avlastného kapitdlu poist'ovni. Takouto zmenou zloZenia portfélii sa mézu
poistovne usilovat’ g o zniZenie investi¢ného rizika s cielom udrzat’ nizku Uroven pozadovaného regulagného
kapitalu podra Solvency 1. Takato aktivita poistovni na trhu, vzhladom na velké objemy prostriedkov pod ich
kontrolou, mdze vyrazne ovplyvnit' trhové ceny aktiv. Solvency Il mbze mat’ nepriaznivé nasedky g pre
eurdpsky bankovy sektor, kedZe nova regulécia oslabi podnety poistovni pre absorpciu kreditnych rizik
z bankového sektora.

3 World Bank: EU-8 Quarterly Economic Report, September 2006.

14 Deficit bezného G¢tu Slovenska naréstol v prvom &vrtroku 2006 na takmer 10 % HDP, najma vplyvom
negativng bilancie tovarov (dovoz spotrebnych tovarov, technolégii avySSie ceny ropy). V roku 2007 sa
ocakava jeho vyrazny pokles. V Mad’arsku sa deficit bezného G¢tu drzal na Grovni 7,4 % HDP, ¢o odrézalo
predovSetkym deficit bilancie prijmov (repatriacia ziskov z priamych zahrani¢nych investicii a vyplata dividend
do zahrani¢ia). Externa nerovnovéha v Pol'sku a Ceskej republike bola v prvom &vrtroku 2006 nizka, do 5 %
HDP.

> K junu 2006 bol v Madarsku podiel devizovych lverov na Gveroch domécnostiam 39 % ana Gveroch
poskytnutych nefinanénym korporéaciam 51,5 %.
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Riziko regionalngl nakazy nemozno uplne wiuéir’

Da&im rizikom je moznost regiondng nakazy, ktorgl zdrojom modZe byt nepriazniva
makroekonomicka situacia v niektorej krajine regionu avyrazneSi Sok z externého prostredia.
Toto riziko nemozno vyl (it g napriek odlisnému stavu hospodérstiev a kreditnych ratingov.
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2 Vyvoj ekonomiky SR z hradiska vplyvu na finanéna stabilitu
2.1 Celkovy vyvoj ekonomiky SR

Vykon domaceho hospodérstva v prvom polroku 2006 newytvaral pre finanénu stabilitu
krajiny bezprostrednérizka

Prostredie silného ekonomického rastu podporovalo zvy3enie ziskov nefinancnych korporacii
a prijmov domécnosti. Hlavnym zdrojom rastu bol nad’ale domaci dopyt av ramci neho
investicnd aktivita. Spotreba domécnosti rastlamierne nizSou dynamikou ako v rovnakom
obdobi minulého roka. V stvidosti spolitickym cyklom bol domaci dopyt na rozdiel od
predchédzajtcich rokov vo v&sel miere podporovany spotrebou vereing spravy. Posilnenie
rastu v krgjinach hlavnych obchodnych partnerov podporovalo dynamicky rast vyvozu,
rychlgjSie tempo rastu dovozov v3ak nadalegl podmieinovalo maly prispevok cistého exportu
k celkovému rastu.

Ekonomika vykazovala niektoré priznaky prehrievania, zostala vSak v blizkosti potencialu
Dynamicky rast hospodérstva, vysoka investicnd aktivita, zrychlenie rastu cien a rast
zamestnanosti indikovali, Ze ekonomika sa v prvom polroku dostala do mierne kladng
produkéne medzery. Niektoré priznaky prehrievania, ktoré sa prejavovali ngima ku koncu
roka 2005, viak boli v prvom polroku 2006 meng evidentné. V porovnani srovhakym
obdobim roku 2005 sa spomadlil rast spotreby domacnosti; nizSe tempo rastu nominanych
miezd avysSi rast cien prispeli k spomaleniu rastu rednych miezd. Proporcie vyvoja
produktivity prace amiezd boli priaznivejSie ako v roku 2005, ked’ na agregéatnej drovni rastla
realna produktivita préace rychlegjSie ako redne mzdy. Na Urovni odvetvi sa vSak tieto relécie
nevyvijaju rovnomerne — v energetike, finanénom sprostredkovani avo verginom sektore rast
realnych miezd predbiehal rast produktivity préce.

V 1. polroku 2006 sa zvyraznili infla¢né rizika vyplyvajlce z rastu cien energii

Priemerny medziro¢ny rast HICP za prvy polrok 2006 bol 4,4 % ajadrove inflacie 1,7 %.
Zrychlenie rastu cien oproti minulému roku siviselo ngma snakladovymi faktormi
v désledku vysSich cien energii. Ceny priemyselnych vyrobcov vzréstli medziroéne o 9,6 %.
Vyvoj cien ropy, regulovanych cien acien potravin zostavaju nad’algl hlavnymi rizikovymi
faktormi d’aSieho vyvoja.

Graf 3: Rast HDP (v %)
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VonkajSia nerovnovaha prechodne vzrastla

Deficit beZzného G¢tu sa v prvom polroku zvysil, tak vplyvom zvySenia deficitu bilancie
tovarov asluzieb, ako g zvySenia deficitu bilancie transferov. Mo priaznivy obraz vyvojana
beznom Ucte, ktory by naznatoval rast vonkajSeg nerovnovahy je potrebné korigovat
0 pdsobenie troch vyznamnych faktorov. Vzhl'adom na pokracujUce investi¢né dovozy, ktoré
by sa mai vblizkg budlcnosti materiaizovat v raste vyvozov, mozno zhorSovanie
obchodng bilancie povazovat za prechodné. Ulohu hrali tiez vySSie dovozy spotrebného
tovaru avySSie ceny dovozov ropy aplynu.

Struktura kapitalového a finanéného Gétu sa Zepsila

V prvom polroku 2006 dodlo k zvy3eniu prilevu priamych zahraniénych investicii (tvorenych
ngma prilevom zdrojov z privatizécie v energetike) ak odlevu kratkodobého kapitalu
bankového sektora. Zmena trendu z odlevu na prilev nastala pri portféliovych investiciach
(vyrazne podmienend emisiou vladnych eurobondov). Zvysil sa tiez prilev dlhodobého
kapitdu, nagjméa formou prilevu zdrojov z ¢erpanych financnych averov podnikmi.

Rast inflacie a riziko prehrievania viedli k zvySeniu Urokovych sadzieb. Celkové posobenie
menove politiky na ekonomiku viak bolo uvo’’nené

Rast infl&cie spolu snéznakmi prehrievania podmienioval obavy NBS zrizika moznych
dopytovych tlakov, preto NBS pristapila k sprisneniu menovej politiky — zvySeniu Urokovych
sadzieb v dvoch krokoch, kumulativne o 1 percentudiny bod. ZvySenie infl&cie vnimala NBS
ako vyrazny rizikovy faktor pre plnenie strednodobych inflacnych cielov aplnenie
maastrichtského kritéria inflacie. NBS zaroven upravila svoju strednodobut predikciu na rok
2006 a 2007 smerom nahor, pricom ciel’ na rok 2008 ostal zachovany. Menové podmienky
(hodnotené na z&klade indexu rednych menovych podmienok) pdsobili v prvom polroku na
ekonomiku celkovo uvolnene, pricom v prvom &Stvrtroku pdsobil vymenny kurz restriktivne
a Urokoveé sadzby uvornene; v druhom &tvrt'roku pésobili kurz g sadzby uvol'nene.

Hospodérenie verginych financii dostatoéne newyuzilo priestor na konsolidaciu. Jeho
vysledky a vwwhl’ad vSak mozno hodnoti#’ pozitivne

V porovnani s ostatnymi krajinami regionu je vyhr'ad fiskalneho vyvojav SR relativne dobry,
g ked vzhradom na dynamiku rastu hospodarstva vidi NBS mozZnost’ razantngjSie vyuZit
existujlci priestor na znizovanie deficitu. Priaznivy vyvoj Staneho rozpoctu podmienioval
pomerne nizku potrebu financovania. Nova vlada sa prihlasilak cielom prijatym v trojrocnom
rozpocte predchédzajice) viady. Aktudiny odhad deficitu rozpoctu verejng spravy na rok
2006 (bez n&kladov ddchodkove reformy) je 2,5 %, ¢o je meng ako predpokladal schvdeny
rozpocet. V roku 2007 by mal dosiahnut’ Uroven 2,9 % HDP vréatane nékladov déchodkove)
reformy (v metodike ESA 95). Ramce pre roky 2008 a 2009 predpokladaju deficit verginych
financii 2,4 % a 1,9 % HDP.
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Graf 4: Konsolidaéné Usilie Graf 5: Deficit vergingj spravy (% HDP)
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Fiskalna politika je nad’ale) nasmerovana k splneniu strednodobého ciel'a, ktorym je do roku
2010 dosiahnut’ &trukturdny (cyklicky upraveny) deficit na trovni 0,9 % HDP. PriaznivejSie
nez projektované vysledky roku 2005 prinest so sebou paradoxne uréité — g ked’ prechodné —
zhorSenie dodrziavania konsolida¢ného Usilia. V roku 2006 zrejme dbjde k vyraznému
oslabeniu konsolida¢cného Usilia pod hranicu stanovent v Pakte stability a rastu. Zo
strednodobej perspektivy viak nemusi byt plnenie pravidiel Paktu ohrozené, ak vliéda dodrzi
svoje projekcie; v priemere za roky 2004 — 2009 by konsolidacéné Gsilie mohlo spiiiat’ 0,5-
percentné zlepSovanie.

Hruby dih vereing spravy v % HDP mé klesajdci trend

Hruby dih verging spravy predstavoval v roku 2005 34,5 % HDP. Vdaka konsolidacnému
Gsiliu vlady v ostatnych rokoch zadlZenie verejing spravy klesalo. Redlizécia zamerov
Konvergencného programu dava predpoklad, Ze pomer hrubého dihu verging spravy k HDP
bude d’alej mierne klesat’.*® Priemerna lehota splatnosti dihu rastie. ZadlZenie verginej spravy
teda nepredstavuje riziko pre finan¢nu stabilitu.

2.2 Vyvoj] na domacom finanénom trhu z hradiska rizik prefinanénu stabilitu

Urokové sadzby na pesiaznom trhu v priebehu 1. polroka 2006 vzrastli po celg dizke
vynosove krivky, najmé v3ak na jej dlhom konci

Na krédtkom konci vynosove krivky rast arokovych sadzieb stvisel ngima s rozhodnutiami
centrdng banky. Ta reagovala na vyvoj inflacie. Na dihom konci ovplyviiovali vynosovu
krivku na penaznom trhu ngma inflatné ofakévania a neistota spojena svyvojom na
politickel scéne.

18 Ministerstvo financii SR: Navrh konvergencného programu naroky 2006 — 2010.

15



Objem sterilizacie nadbyto¢ngj likvidity pocas 1. polroka predstavoval 401 mid. Sk
Sterilizécia bola takmer vylu¢ne realizovana pomocou sterilizacnych repotendrov (SRT). Na
celkovom objeme obchodov medzi bankami®’ mali zahraniéné banky 69 % podiel. Z hradiska
nastrojov prevladali obchody so swapmi (63 %) a s depozitmi (31 %).

Taburka 1: Rozsah sterilizacie nadbytoéng likvidity na peiiaznom trhu

januér februar marec april maj jan
Sterilizécia spolu 390,1 385,5 390,2 416,7 415,6 406,3
SRT 377,0 364,5 3731 407,7 406,9 392,8

Zdroj: NBS.

Primarne emisie &tatnych dlhopisov podporili dlhodobd stabilitu na finanénom trhu.
Benchmarkova vynosova krivka &étnych dihopisov (SD) sa posunula nahor v priemere
0 148 bazickych bodov

Na priméarnom dlhopisovom trhu sa redizovali emisie, smerujlice k prediZeniu splatnosti
korunovych &tatnych dihopisov (20-ro¢nd emisia spevnym kuponom 4,5 %) ak zvySeniu
objemu denominacie v eurach (15-ro¢na emisiav sume 1 mld. EUR). Objem emisie g objem
dopytu po SD sa znizili (038,5%, resp. o 45,6 %). Prispel k tomu priaznivy vyvoj vo
verginych financidch askutocnost, Ze &ta ma moznost’ financovat sa z volnych zdrojov
Stétnej pokladnice. Napriek tomu emisie SD dominovali na primarnom dlhopisovom trhu. Aj
objem obchodov na sekundarnom dlhopisovom trhu zaznamenal pokles (0 36,7 %). Na posun
benchmarkove] vynosove krivky SD smerom nahor okrem ogakévaného rastu zékladnej
urokove sadzby NBS vplyvala g kombinacia faktorov domacel politickgl neistoty
aexterného vyvoja

Graf 6: Zmena benchmarkovej vynosovej krivky Statnych dlhopisov

1y 2Y 3Y a4y 5Y 6Y Y 8Y QY 14y
e==30.6.2006 ——31.12.2005

Zdroj: Reuters, NBS.

Politické turbulencie na doméce scéne, ako a vinych krajinach regionu V4 vniedi do
vyvoja ha devizovom trhu zvySenu volatilitu

Kurz koruny voci euru sa v porovnani srovnakym obdobim minulého roka posilnil o0 2,7 %.
V priebehu 1. polroka sa vSak odabil 01,3% v dédedku jeho depreciacie na konci tohto
obdobia.

" Tieto obchody zahrnujt obchody s depozitmi, repo obchody, swapy, FRA aIRS.
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Graf 7: Vyvoj kurzu koruny voéi euru adoléaru v 1. polroku 2006
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Zdroj: NBS.

Kurz koruny voéi doléru sav prvom polroku 2006 medziro¢ne oslabil. Od zaciatku roka 2006
sa v&ak koruna posilnila 04,3 %. Vyvoj kurzu sa ku koncu polroka vyznacoval nestabilitou
adepreciacnymi tlakmi. Boli spdsobené ngimé vyvojom na regiondnom trhu a politickou
klimou po vorbach. NBS ich eiminovala dvoma intervenciami (21. 6. 2006 v objeme 605
mil. EUR a28. 6. 2006 v objeme 730 mil. EUR).

Volatilita vymenného kurzu koruny voéi euru postupne pocas prvého polroka 2006
narastala

Bolo to spbsobené predovsetkym vyraznym depreciacnym trendom kurzu v druhe polovici
sledovaného obdobia. Volatilita dosiahla svoju najvyssiu Uroven (7,4 %) v juni 2006, ked’
dodlo v désledku oslabenia kurzu koruny voci euru k dvom intervencidm zo strany NBS.
Napriek tomu vSak volatilita kurzu koruny voci euru zostéava na nizSich drovniach ako
volatilita kurzu pol'ského zlotého voci euru a kurzu mad’arského forintu voci euru.

Graf 8: Volatilita kurzu koruny voéi euru v 1. polroku 2006

1.06 11.06 111.06 1V.06 V.06 VI1.06

Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: 1-mesa¢na volatilita at-the-money opcie.

2.3 Vyvoj v sektor e nefinanénych kor por acii
2.3.1 Hodnotenie agregovanej situacie v podnikovom sektore
Ekonomicky sentiment sa vyvijal priaznivo

Vyvoj indikatorov konjunkturdlnych prieskumov v prvom polroku 2006 nazna¢oval rasticu
dbéveru podnikatel'skych subjektov a priaznivé vyhliadky rastu do budicnosti. Indikator
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ekonomického sentimentu™ sa pohyboval na drovniach prevysujdcich priemer dévery
v kragjinach EU 25.

Finanéné vykonnos’ podnikov sa v prvom polroku 2006 nad’ale) zvySovala

Finan¢na vykonnost’ podnikov, vyjadrena podielom zisku na HDP, sa dag zvysila (16,4 %
HDP oproti 15,3 % v prvom polroku 2005). Nefinancné korporacie dosiahli zisk vo vyske
126,7 mid. Sk, ¢o bolo 017,4% viac ako v prvom polroku 2005. Rozdiely vo vyvoji
ziskovosti nefinanénych podnikov, konstatované uz v Sprave o financng stabilite za rok
2005, pretrvavali g v prvom polroku 2006. Ziskovost” odvetvia vyroby a rozvodu elektriny,
plynu avody je stale ngjvysSia, podobne g objem zisku.

Na agregatng Urovni sa vykonnost’ podnikov priblizuje k parametrom v EU 25

Postupné zlepSovanie financng) pozicie nefinanénych korporécii dokumentuje g vyvo
ukazovatelov z nérodnych Gstov. Podiel Gistych podnikatelskych déchodkov®® na cistej
pridang hodnote vytvorengl sektorom nefinanénych korporécii sa priblizuje k miere zisku.
Tento podiel v rokoch 1999 — 2005 pomerne dynamicky rastol aZz nad Uroven dosahovanu
v krajinach eurozony av priemere krajin EU 25. Tento vyvoj bol podmieneny prebiehajlicou
zmenou Struktdry vlastnictva v SR — podiel korporacii vo verginhom vlastnictve na tvorbe
pridangi hodnoty v sektore sa znizoval, kym podiel korporécii pod zahrani¢nou kontrolou
réstol. Podiel sikromnych korporacii dominuje, aj ked’ mierne klesd. Vzhl'adom na relativne
najvysSiu mieru ziskovosti v korporaciéch pod zahraniénou kontrolou a naopak stratovost’ (g
ked” s klesgjucim trendom) v korporéciach vo verginom vlastnictve sa celkova ziskovost
nefinancnych korporécii v SR zvysuje.

Podniky v SR sa v porovnani s krajinami Eurozény vyznacuju relativne vysokym podielom
vlastnych zdrojov financovania, vyjadrenym ako podiel ¢istého disponibilného ddchodku® na
Cistg pridang hodnote. Toto je do velkef miery dané rozdielnou Struktirou vlastnictva
nefinanc¢nych podnikov v SR av eurozone, ked” slovenské podniky maju relativne uzsi okruh
vlastnikov prostrednictvom majetkovej Ucasti (dividend).

18 Jeho komponentmi st indikétory dovery v priemysle, v stavebnictve, maloobchode a indikétor spotrebitel'skej
dovery.

19 ¢isté podnikatel'ské dochodky st indikétorom, ktory sa v systéme narodnych G&tov najviac pribliZuje konceptu
beZzného zisku v podnikovom Ucétovnictve. Je to ¢isty prevadzkovy prebytok (dochodok, ktory ostava podnikom
po zaplateni nékladov bezprostredne spojenych s ich produkénou cinnostou) zvySeny o déchodky z majetku
ziskané z drzby aktiv a znizeny o platené Uroky a ngjomné (z pody). Je to teda prijem nefinan¢nych korporacii
pred vyplatou dividend a dani a po odpocitani odpisov.

% Disponibilny déchodok je déchodok, ktory ostava nefinanénym korporécidm potom, ako splnili zavazky vogi
zamestnancom, tétu, akcionarom a ostatnym veritel'om.
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2.3.2 Hodnotenie podnikove sféry na zéklade pomer ovych ukazovatePov

Zatial ¢o v obdobi rokov 2002 aZ 2004 klesal objem bankovych Gverov a vypomoci a podiel
Gverovych zavazkov na zavazkoch spolu, v roku 2005 nastal v tomto vyvoji obrat

Graf 9: Vyvo] medzipodnikovych a uverovych zavazkov (v mil. Sk)
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Zdroj: Infin, vlastné vypocty.
Poznamka: Uverové zavazky/zavazky (v %) = prava ¢iselna os.

Zlepduju sa predpoklady plnenia finanénych zavazkov

UZ niekolko rokov sa rychlo zvy3uje pomer cash-flow na zévézkoch. Tento rast zlepSuje
schopnost’ podnikov plnit’ zavézky. Podiel zavézkov bez Gverov v Struktare cudzich zdrojov
klesol zdrovne 77,58 % v roku 2004 na 72,50% vroku 2005. Za pozitivhe mozno
povaZzovat, Ze rast cash-flow je rovnhomerne dosahovany nielen rastom hodnoty odpisov,
ktory je prejavom rastu investicného majetku, ale tiez rastom parametrov ziskovosti. V roku
2005 sa zrychlil rast pridanej hodnoty na jednotku prevédzkovych nakladov.

Graf 10: Vyvoj vybranych ukazovatelov finanéng stability podnikove sféry (v %)
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Zdroj: Infin, vlastné vypocdty.

Zlepsili sa ukazovatele ziskovosti a vykonnosti podnikov

Ukazovatel’ rentability podnikovych aktiv sa zvySil z Urovne 3,72 dosiahnutg v roku 2004 na
Uroven 4,77 vroku 2005. ESte vyraznejSie sa zvysil medziroény rast rentability vlastného
kapitdlu, ktora sa za to isté obdobie zvysila z hodnoty 8,12 na 12,10. Je to jeden z faktorov
udrZania zaujmu zahrani¢nych investorov.
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Graf 11: Vyvoj vybranych ukazovatel’ov rentability podnikovej sféry (v mil. Sk)
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Zdroj: Infin, vlastné vypocdty.
Poznamka: Zisk z beZznej cinnosti/néklady (v %) = prava ¢iselna os.

Pokles obrétkovosti podnikovych aktiv v trzbach, ktory vidiet v grafe 12, je vysledkom rastu
hnutel’'ného anehnutelného majetku. Tento rast majetku vSak zvysuje potencid pre rast
podnikovych vynosov v budicnosti.

Graf 12: Vyvoj vybranych ukazovatel’ov udr zatel’ného rastu (v %)
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Zdroj: Infin, vlastné vypocty.
Poznamka: Kapitalova vybavenost’ = vlastny kapitél/aktiva. Zisk/vynosy — prava ¢iselna os.

Rastie podiel ziskovych podnikov v podnikovej sfére

V roku 2004 bolo ziskovych podnikov 51,32 %, v roku 2005 51,94 %. Suc¢asne klesol podiel
stratovych podnikov zo 41,88 % na 41,06 %. Pozitivne je, Ze vyrazne klesa strata stratovych
podnikov. Mozno kon$tatovat’, Ze podnikova sféra sa postupne zbavuje neefektivng
produkcie a pokraéuje v d'alSom ozdravovani medzipodnikovych finan¢nych tokov. Mierne
klesa zisk ziskovych podnikov. Suvisi to sinvesticiami, ktorych désledkom je rast odpisov
v &trukture nékladov.
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Graf 13: Vyvoj priemerng ziskovosti a priemerngj stratovosti nefinanénych podnikov (mil. Sk)
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Zdroj: Infin, vlastné vypocty.
2.4 Vyvoj v sektore domacnosti

Spotrebitel’ska dovera sa posiliiovala

Sthrnny index sa pohyboval na dihodobo nadpriemernych Urovniach, a ked v porovnani
s minulym rokom (na zaklade sezénne ocistenych Udajov) sa spotrebitel'ska atmosféra mierne
zhorSila. Mengj priaznivo bola hodnotena o¢akévana hospodarska situacia g ocakavany vyvoj
nezamestnanosti, optimistickeSie viak boli o¢akévania vyvoja financng situacie domacnosti
a) ocakévania tspor. Naady v SR boli mierne pod priemerom krajin EU 25.

Graf 14: Indikator spotrebitel’skej dévery Graf 15. Miera aspor (% hrubého disp.
dochodku)
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Zdroj: SU SR, sezénne ogistené Udaje. Zdroj: SU SR, Eurostat, 2006H1 anualizované.

V &ruktire déchodkov domécnosti sa zvySuje podie prijmov z podnikania a rastie miera
aspor

Prijmy domécnosti boli tvorené prevazne prijmami z préce — mzdami a platmi, zvySuje sa
podiel podnikatel'skych prijmov.Na druhg strane klesa podiel cistych prijmov z majetku,
ked’Ze najma platené Uroky rastu rychlejSie ako aroky prijaté. Pozitivne mozno hodnotit’ trend
zvySovania miery Uspor domacnosti vzhl'adom na potrebnu tvorbu rezerv na financovanie
zévazkov domécnosti. V' porovnani s krgiinami EU 25 & eurozény je miera Uspor
slovenskych domacnosti pomerne nizka.
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ZadlZenie domécnosti na makrourovni mierne vzrastlo

Domacnosti pokracovali g v prvom polroku 2006 v rastlicom ¢erpani Uverov. Na agregovane
arovni maju domécnosti dostatocné prijmy na uhrédzanie svojich zavézkov. Pomer Uverovych
spléatok k hrubému disponibilnému déchodku v prvom polroku 2006 mierne vzréastol na4 %.

ZadlZenie domacnosti sa koncentruje do malg skupiny domacnosti

Zistovanie o prijmoch a Zivotnych podmienkach domécnosti, ktoré vykonal SU SR v m§ji
ajuni 2005, umoziuje doplnit obraz o zadlZeni domécnosti* na mikrotrovni. ZadlZenie
domécnosti? je rozloZené nerovnomerne, ked” mendi pocet domécnosti mé vass objem
Gverov. VySSi objem Gverov maju domacnosti s vysSim prijmom. V pripade domacnosti
sniz8im prijmom v3ak rastie kreditné riziko, ked’Ze tieto domécnosti maju najvyssi pomer
uverovych splétok na disponibilnom déchodku. ZadlZené domécnosti tvorili 3,5 % z celkove
vzorky domécnosti. Priemern4 hodnota pomeru mesaénych splatok Uverov na byvanie
k mesacnému disponibilnému déchodku bola v skupine zadlZzenych domacnosti na drovni
21 %; pri zohladneni poctu ¢lenov domécnosti na beznych vydavkoch sa pomer Gverovych
splétok na disponibilnom prijme zvysil na 24 %. Z hradiska kreditného rizika domacnosti je
vyznamné, Ze existuje pomerne rizikova skupina domécnosti s vysokym podielom Uverovych
spldtok na prijme (viac ako 60 %), ktoramav drzbe 16 % objemu Uverov.

Simulacie dopadu zvySovania Urokovych sadzieb na splacanie Gverov domacnostami
neodhalili vyznamny dopad rastu Gverovych splatok na schopnost’ domécnosti splécat’ Gvery,
vyraznejSi negativny dopad bol vSak zisteny v pripade poklesu disponibilného prijmu.

Rast Urokovych sadzieb sa premietol do vysSieho zaujmu doméacnosti o vklady v bankach

V roku 2006 dochédza k zmene v Struktare finan¢nych aktiv, podmienengj zmenou vynosov
jednotlivych produktov. Pokles zaujmu oinvestovanie do podielovych listov podielovych
fondov (penazného trhu), ktory nastal uz v roku 2005, sa d’al€gj prehlboval, ked” domécnosti
prestvali prostriedky ¢iastocne do akcii apodielovych listov podielovych fondov inych ako
podielovych fondov penaznénho trhu. Rast vkladov v bankach v prvom polroku 2006
naznacuje, Ze dochéadza opatovne k ¢iastoénému presunu finanénych aktiv z meng likvidnych
na likvidngjsie formy, ktoré si doméacnostiam rychlejSie k dispozicii v pripade potreby
splécania zavézkov.

Domécnosti menia Struktaru svojich aktiv v prospech nefinanénych aktiv

V dlhodobejSom pohrade je evidentna tendencia, ked” domécnosti presiivaju svoje aktiva do
podoby nefinan¢nych aktiv. V kumulovanych prirastkoch financnych a nefinanénych aktiv
(v rokoch 1996 — 2000) sa zvysuje podie nefinan¢nych aktiv na celkovych aktivach (z 15 %
v roku 1996 na 30 % v roku 2004) Podobnym tempom ako rastli nefinan¢né aktiva, rastli g
pasiva domécnosti.

% podrobna analyza je obsishnutd v Spréve o vysledkoch analyzy slovenského financného sektora za prvy
polrok 2006. Vzhr'adom nato, Ze ide o vyberové Statistické zist'ovanie st poznatky z tohto zist'ovania poznagené
§tatistickou chybou.

2 7istovanie nezahfiia stavebné Gvery, medziGvery, spotrebné Gvery ani precerpania bezného Ugtu.
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Graf 16: Kumulativne prirastky aktiv a pasiv domacnosti (v mil. Sk)
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3 Vyvoj arizika vo finanénom sektore®

Finan¢ény sektor v prvom polroku 2006 nad’algj réstol; dominuje bankovy sektor

Od decembra 2005 narastol objem aktiv a spravovaného majetku o takmer 100 mid. Sk,
respektive 0 5,9 % a dosiahol hodnotu 1797 mld. Sk. Dominantné postavenie v ramci
slovenského finanéného sektora mal g napriek pomaSemu rastu v prvom polroku 2006
bankovy sektor (graf 17).

Graf 17: Podiely finanénych in&itacii na aktivach a spravovanom majetku finanéného sektora
v decembri 2005 a v jani 2006
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Zdroj: NBS.

Poznamka: Podiel je hodnoteny pri bankéch apoistovniach prostrednictvom cistych aktiv apri ostatnych
sektoroch hodnotou spravovaného majetku, hodnota DDP za jin 2006 je odhadovand OCP — Obchodnici
scennymi papiermi okrem bénk, DSS — Déchodkové sprévcovské spoloénosti (I1. pilier), DDS — Doplnkové
déchodkoveé spolo¢nosti (111. pilier), DDP — Doplnkové déchodkové poistovne (netransformovany 1. pilier).

3.1 Vykonnost’ bankového sektora

V juni 2006 mali v drzbe banky 81,9 % z aktiv a spravovaného majetku finanéného sektora
Celkovo pokracuje dihodoby trend poklesu podielu aktiv bankového sektora na aktivach
amajetku, ktory spravuje finanény sektor.

Objem poskytnutych UGverov stdpal rychlym tempom napriek rastu Urokowvych sadzeb.
Rychlo rastli Gvery v cudze) mene nefinanénym korporaciam

Struktira aktiv bankového sektora (graf 18) sa tak vd’aka vysSiemu podielu Gverov stéle viac
priblizuje &ruktdre aktiv bank v EU. Banky poskytovali Gvery najmé podnikom, retailu
aréstli tiez avery financnym spolo¢nostiam okrem bénk (graf 19). Napriek rastu drokovych
sadzieb na Gvery nie je zatial’ vidiet' vyznamngSi pokles tempa rastu Uverov. Na rast dopytu
podnikov mala vplyv zlepSena finan¢na situécia podnikového sektora a zmiernenie Gverovych
Standardov. Jeden zhlavnych dévodov rastu dopytu domacnosti po Uveroch, okrem
pozitivnych o¢akavani a rastu ich prijmov, bol nérast cien nehnutelnosti. Necelych 25 %
z celkového objemu Uverov klientom bolo denominovanych v cudzich menach. Tieto Uvery
od juna 2005 stipli 023 %. Uvery v cudzich menéch boli poskytované najma podnikom
(devizové Uvery podnikom tvorili takmer 84 % z celkového objemu devizovych Gverov
klientom). Retailové tvery boli takmer vylu¢ne tvorené korunovymi Gvermi.

% Nazéklade NBS: Sprava o vysledkoch analyzy slovenského finanéného sektora za prvy polrok 2006.
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Graf 18: Struktira aktiv bankového sektora Graf 19: Podie kategorii Uverov na
absolatnom raste Gverov klientom
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Poznamka: Na zvislg os sl podiely jednotlivych
agregéatov aktiv na celkovych aktivach.

Objem zdrojov od domacich klientov je dostatoény pre rast Gverov

Jedno z kritérii stability bankového sektora je miera, ktorou je bankovy sektor schopny
financovat’ poskytovanie Uverov klientom z vkladov klientom. V pripade nedostatku zdrojov
od klientov rastie zavislost' ekonomiky od domécich medzibankovych zdrojov a zdrojov zo
zahranicia, ¢o zvysuje riziko likvidity, systémové riziko, pripadne devizové riziko.
Najcastej§ie pouzivanym ukazovatelom je loan-to-deposit ratio.”* Napriek postupnému
narastu hodnoty tohto ukazovatela (zo 65 % v juni 2005 na 75 % v jani 2006) ostava jednym
Z nagjnizsich v Eurépskej tnii.* Slovensky bankovy sektor disponuje dostatonym objemom
domécich zdrojov od klientov (graf 20) na poskytovanie Uverov.

Graf 20: Doméce zdroje od klientov a Uvery (v mld. Sk)
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Hodnota nad stipcom vyjadruje podiel loan-to-deposit. Vklady verejingj spravy do vypoétu nie st
zahrnuté, pretoze vacsinu z nich tvoria kratkodobé prostriedky agentiry ARDAL.

2 Ukazovatel’ loan-to-deposit ratio je podielom Gverov klientom a stctu vkladov retailu, podnikov, finanénych
spoloénosti a emitovanych hypotekarnych zaloznych listov.

% Vo vassine &étov EU rastl Gvery rychlgSie ako vklady, ngima v désledku rastu Gverov domécnostiam.
Celkové uvery tak tvoria priblizne 42 % celkovych aktiv (na Slovensku 40 %), ¢o znamend, Ze nie sl v plngj
miere financované vkladmi klientov. Tie tvorialen priblizne 36 % pasiv (na Slovensku az 61 %).
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Vyvoj na medzibankovom trhu bol stabilizovany, dominuju obchody bank s centradinou
bankou

Vyvoj trokov na medzibankovom trhu sa odvija od zvy3enia zakladne) Urokovej sadzby NBS
(spolu 0 1 percentudlny bod v priebehu prvého polroka 2006). Objem prostriedkov, ktoré
NBS sterilizovala prostrednictvom vkladov aulverov od komerénych bank, povinnych
minimanych rezerv alebo emisiou pokladni¢nych poukdzok NBS do portfdlii bank, sa
medziro¢ne vyrazne nezmenil, nggma v porovnani s vysokym narastom pocas prvého polroka
2005 (graf 21).*® Rast vkladov zahranicnych bank sa spomalil. Velkt ¢ast tychto
prostriedkov banky umiestnili v NBS prostrednictvom dvojtyzdiovych sterilizatnych repo
obchodov sNBS. KedZe pomerne velka cast’ prostriedkov od zahraniénych bank bola
v cudzg mene (65 % az 859%), museli banky najprv svyuZitim menovych néstrojov
konvertovat’ tieto prostriedky na domacu menu. V&S&ina tychto menovych konverzii bola
uskuto¢novana pomocou menovych swapov. Objem obchodov smenovymi swapmi tak
predstavoval viac ako polovicu zcelkového objemu medzibankovych obchodov.
Zahranicnym bankam, ktoré maju pozicie v slovenskych korunach, zaroven umoziuju
sprostredkovany pristup k obchodom sNBS pri nizSom kredithnom riziku v porovnani
s nezabezpetenym vkladom tychto prostriedkov do niektorej slovenskej banky.

Graf 21: Vyvoj medzibankovych aktiv a pasiv a prostriedkov Gstrednej &atnej spravy (v mid.
SK)
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Zdroj: NBS.
Poznamka: V grafe nie sl zahrnuté operacie medzi doméacimi bankami navzajom.

Bankovy sektor dosiahol k junu 2006 ¢isty zisk po zdaneni na arovni 8,1 mid. Sk, ¢o
predstavuje medziro¢ny rast 0 6,5 %

V porovnani s minulymi obdobiami sa zastavil pokles ¢istych urokovych prijmov. S rastom
urokovych sadzieb arastom objemu poskytnutych Gverov zaznamenali banky vyraznegjSi rast
arokovych vynosov ako drokovych nakladov. Rastli ngma urokové vynosy od NBS
aklientov. Pokracoval pokles urokovych vynosov z cennych papierov. Rastici vyznam pre
celkovy zisk bankového sektora maju netrokové prijmy. Rastli poplatkové prijmy a prijmy z
obchodovania. Ziskové boli ngmad devizové operécie. V bankovom sektore stupli
prevadzkové ndklady, najma naklady na zamestnancov. Tempo rastu prevadzkovych nékladov
bolo nizSe ako rast prijmov z bankove ¢innosti, ¢o sa prejavilo na medzirocnom raste
prevadzkove efektivity bankového sektora. S rastom objemu zlyhanych pohladavok stupli

% \/ prvom polroku 2006 sa prostrednictvom devizovych intervencii nezvySoval objem slovenskej meny, ktor(
by banky mohli ukladat’ do NBS alebo vyuzit' na nakup pokladniénych poukazok.
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medzirocne g néklady na odpisovanie pohl'adavok voci klientom a naklady na tvorbu
opravnych poloziek. Aj v prvom polroku 2006 pokracoval trend rastu koncentrécie ziskovosti
Vv ngjvécsich bankéch.

3.2 Rizika v bankovom sektore aich krytie kapitdlom

Vyvoj kapitalove) primeranosti sa v prvom polroku 2006 stabilizoval

Od zxtiatku roka klesla priemerna hodnota kapitdlovel primeranosti iba mierne (graf 22)
astabilizoval sa g vyvoj rozpdtia medzi minimanou a maximanou hodnotou v sektore. Rast
rizikovo véazenych aktiv bol sprevadzany narastom vlastnych zdrojov, ngjma nerozdeleného
zisku. Uroveii kapitédlovej primeranosti bolav juni 2006 vo vaetkych bankéach nad minimé nou
Uroviiou 8 % (priemerna hodnota za bankovy sektor bola 14,3 %). Hlavnou pri¢inou poklesu
kapitalove] primeranosti bol nérast rizikovo vézenych aktiv (d’aleg RWA), spdsobeny ngma
rastom Uverov. Oproti junu 2005 vzréstli RWA o0 24 %, kym vlastné zdroje vzréstli iba o 3 %.
DalSou pric¢inou bola snaha bank o efektivnejSie riadenie kapitdovych poZiadaviek. Tento
trend suvisi g s postupnym zavadzanim sofistikovanejSich metod riadeniarizik v bankéch.

Graf 22: Vyvoj kapitalove primeranosti v bankovom sektore (v %)
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Graf zobrazuje vyvoj maximaneg, minimane a priemerng hodnoty ukazovatela kapitalove)
primeranosti véZzengj aktivami bank. Hodnota nezahina rizikovo véZené aktiva pobociek zahraniénych bank.

V prvom polroku 2006 sa expozicia bank vo¢i finanénym rizikdm vyrazne nezmenila
Bankovy sektor vykazoval vdaka rastu ziskovosti zlepSend finanéni poziciu a drzal
dostatocny objem kapitdlu. Vyrazne sa nezmenila ani finan¢na pozicia sektorov voéi ktorym
maj U banky vyznamné vystavenie.

Kreditnériziko

Zlyhanie Gverov doméacnostiam v si¢asnosti nepredstavuje riziko pre finanénu stabilitu.
Simulécie ukazuju, Zeriziko nesplacania Gverov by vzrastlo pri vypadku prijmov

S rastom Gverov domécnostiam stiipol vyznam kreditného rizika domécnosti.?” Aj v prvom
polroku 2006 pokracoval nérast zadlZenosti domacnosti (graf 23). Na z&klade makro- (graf
24) g mikro- (graf 25) ekonomickych udajov generovali domécnosti viak nad’alg) dostatocny

Z Uvery domécnostiam tvorili vjuni 2006 uz 32% z celkovych Gverov poskytnutych klientom, resp.
predstavovali uz 12,5 % z HDP.
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objem prijmov na splécanie Gverov. Makroekonomické Udaje zéroven naznadujl, Zze
domacnosti ako sektor drzia dostatocne velky objem finanénych aktiv, ktoré mézu byt
pouZité na splécanie Gverov.?® Simulécie rdznych negativnych dopadov na vybrang vzorke
domacnosti naznacuj U, Ze schopnost’ domacnosti, ktoré maju Uver, uhrédzat’ zavazky bankam
by mohla byt’ znizené pri vypadku ich prijmov na spléacanie Uverov. Tento vypadok by mohol
nastazt; v dosledku straty zamestnania alebo zvySenia inych vydavkov doméacnosti pri raste
cien.

Graf 23: Vyvoj Uver ov poskytnutych Graf 24: Uverova zatazenost domacnosti v
domacnostiam k HDP a aktivam bank pomerek prijmom domécnosti
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Zdroj: SU SR, NBS. Zdroj: SU SR, NBS.
Pozndmka: V % je vyjadreny pomer Uverov Pozndmka: Udaje v grafe za hruby disponibilny
domécnosti k HDP v beznych cenach. prijem vyjadrujd percentudlny narast oproti

rovnakému obdobiu minuléno roku. Hruby
disponibilny prijem je definovany ako rozdiel
beznych prijmov avydavkov domécnosti. Uverova
zatazenost je pomerom  spldok  ahrubého
disponibilného prijmu; je vypocitana zobjemu
Gverov domécnostiam rozdelenych podra splatnosti
aich Urokovych mier.

Kvalita Uverového portfélia domacnosti je vysoka. Statisticky ju Zlepsuje rychly rast Gverov

Kvalita portfdlia Gverov poskytnutych domécnostiam, merana podielom zlyhanych Uverov na
celkovych Gveroch domacnostiam, sa vyrazne nezmenila, nggma vd’aka nérastu novych
Gverov (taburka 2). Samotny objem zlyhanych Gverov stipol. Objem zlyhanych Gverov
domécnostiam sa od zaciatku roka zvydl o takmer 20%.% Vyznamne stlipol objem
zlyhanych hypotekarnych averov (40 %), kreditnych kariet (59 %), medzitverov (27 %)
a spotrebitel'skych tverov (16 %).

% podra poslednych dostupnych tdajov za rok 2004 tvorili finanéné pasiva (64 % z financnych pasiv tvorili
bankové Gvery) len 36 % z finanénych aktiv. Zaroven boli finanéné aktiva tvorené prevazne likvidnymi
poloZkami — hotovost’ a bankové vklady (72 % z finanénych aktiv).

% podrobnej&ie v NBS: Sprava o vysledkoch analyzy slovenského finanéného sektora za prvy polrok 2006.

% Objem zlyhanych Gverov méZe byt ovplyvneny dodatoénou zmenou metodiky v jednotlivych bankéch.
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Graf 25: Pomer Uverovych splatok k prijmu domacnosti pred odpoéitanim beznych vydavkov
a po odpoéitani beznych vydavkov
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Zdroj: SU SR, SILC05005 UDB verzia 12.07.06, NBS.
Poznamka: Na horizontdnej os je podiel Uverovych splatok na disponibilnom prijme domécnosti upravenom
o bezné vydavky. Na zvidej os je pocet domécnosti v percentach.

Taburka 2: Podiel zlyhanych Gverov na
celkovych uveroch za sektor doméacnosti

1.06 V1.06
Uvery doméacnostiam 3,0% 31%
Hypotekarne Gvery 1,0% 1,3%
Spotrebitel'ské avery 5,6 % 5,9 %
Kreditné karty 6,6 % 9,2%
MedziGvery 34% 38%
Stavebné Uvery 0,9% 1,7%

Zdroj: NBS.

Zlepsila sa kvalita uverového portfélia podnikov. K ZlepSeniu prispel @ rast Gverov

V prvom polroku 2006 pokra¢oval trend poklesu podielu zlyhanych Uverov podnikom na
celkovych averoch podnikom (medzirocny pokles 0 4,6 p. b. na 5,1 %). Relativne zlepSenie
kvality portfélia podnikovych Gverov bolo vysledkom rastu celkovych Uverov podnikom,
angma odpisom a postUpenim stratovych Gverov. Posednych 18 mesiacov klesa g objem
zlyhanych Gverov podnikom.

I nvestovanie bank do cennych papierov je konzervativne

Struktdra cennych papierov bankového sektora bola konzervativna. Previédali ngjmé &tétne
dihopisy. V niektorych bankach, v snahe zvysit a diverzifikovat' prijmy, stUpal podiel
rizikovejSich cennych papierov.

Stresoveé testovanie potvrdzuje dobri schopnos’ bankového sektora absorbovar’ kreditné
riziko

Stresové scendre boli zamerané na simuléciu obmedzenia Uverove aktivity asimuléaciu
poskytovania Uverov za zmakéenych podmienok. Simulécia obmedzenia Uverove aktivity by
mala odhalit’ riziko, ktoré je v sicasnosti skryté tym, Ze vel’ky objem novoposkytnutych
uverov ma nizke riziko zlyhania azakryva tak v Uverovom portféliu postupné zlyhanie
»Starych® Gverov. Ukézalo sa, Ze ani prudké zvySenie (2- az 5- ndsobné) mesaéného objemu
Zlyhania Uverov oproti sucasnému aprislusna tvorba opravnych polozZiek by, pri zastaveni
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Gverove aktivity, neznamenali okamzité zhorSenie kapitalovej primeranosti. V niektorych
bankach by ku kritickému poklesu kapitdlovel primeranosti doSlo po viacnasobnom
opakovani takéhoto zhorSenia. Druhy scenar vyjadruje situaciu, ktora vyplyva z nadmerngj
snahy banky orast Gverov g za cenu mozng vysSg pravdepodobnosti zlyhania Gveru.
Simulacia ukézala, Ze a po nieko’ko mesiacov trvajicom poskytovani Gverov,
s niekol’konasobne vysSim rizikom zlyhania novosposkytnutych Uverov by pri viacnasobne
vySSom ako stc¢asnom tempe ich rastu dodlo v jednotlivych bankéch k poklesu kapitalovej
primeranosti pod hranicu 8 %.

Devizovériziko

Banky mali kratku otvorenu sivahovu devizova poziciu. Uzatvarali ju podstvahovymi
operéciami

Vystavenie bankového sektora devizovému riziku bolo v juni 2006 na zanedbatel’ng Urovni.
Vo v&sine bank bol objem pasiv denominovanych v cudzich menéch vysSi ako objem aktiv v
cudzich menéch. Kratka otvorend slvahova devizova pozicia bankového sektora bola
désledkom vysokého objemu devizovych prostriedkov od zahraniénych bank (v jani v objeme
184 mld. Sk) akrétkodobych devizovych vkladov Ustredng &tétng spravy (49 mid. Sk).
Banky tieto otvorené pozicie uzatvérali derivatovymi obchodmi, ngjméa menovymi forwardmi
aswapmi.

VaR,* wplyvajlica najma z nekorelovanych pohybov kurzov drzanych mien nepresahovala
1 % celkového kapitalu jednotlivych bank

Uzavreta devizova pozicia este nevylucéuje nestlad z hradiska cudzich mien. V désledku
nizkej korelacie medzi jednotlivymi vymennymi kurzami tak banka mdZze utrpiet’ stratu g pri
uzavrete] devizove pozicii. Vo vatSine bank VaR pocas prvého polroka 2006 nepresahovala
1% vlastnych zdrojov.** Z dévodu nizkeho vystavenia bank devizovému riziku vsak
v Ziadng) banke nepresiahla 1 % celkového kapitalu. Takmer vSetky banky, ktoré obchodovali
s menovymi opciami, mali pozicie z opénych kontraktov uzatvorené.

Banky sO vystavené devizovému riziku nepriamo — cez vplyv devizového rizika na
schopnost’ ich klientov splacar’ Uvery. Jeho rozsah vak v sli¢asnosti nevieme identifikovar’
Okrem priameho vystavenia bank devizovému riziku, ktoré sa javi zanedbatel'né, si banky
vystavené vplyvu zmien vymennych kurzov g nepriamo. Rastlci objem devizovych Gverov
nama podnikom afinancnym spolo¢nostiam méze znamenat' ohrozenie ich schopnosti
splécat’ Gvery pri oslabeni domacel meny. Na podrobnegSiu analyzu tejto skutocnosti vak nie
st k dispozicii relevantné Gdaje.

Stresove testovanie extrémnych dopadov trhovych rizik potvrdzuje, Ze vystavenie bankového
sektora tymto rizikam je pomerne nizke

Vo v&sine bank by ani simulované extrémne znehodnotenie alebo posilnenie koruny vogi
euru a nasledne voci ostathym menam o 15 % v lehote 10 dni nespdsobilo stratu presahujtcu
1% vlastnych zdrojov. Pre bankovy sektor ako celok by predstavovaa stratu apreciacia
kurzu, ¢o je vSak spdsobené menSou skupinou bank. VatSia skupina bank by, naopak,
zaznamenala kurzovu stratu pri depreciécii kurzu. Pri odhade dopadov stresovych scenarov

$tuvaue at risk” —hodnota v riziku.

2 Na zéaklade roz¢lenenia devizovej pozicie na jednotlivé meny mozno vypocitat’ stratu (VaR), ktora by nemala
byt presiahnuta s pravdepodobnostou 99 %. Pritom sa predpoklada, Ze rozdelenie buducich zmien vymennych
kurzov mozno simulovat’ rozdelenim zmien pocas uplynulého roka (250 pracovnych dni) a Ze portfélio zostane
nemenné pocas 10 dni.
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neberieme do Uvahy otvorené devizové pozicie bank z Gverovych prisfubov a vystavenych
alebo prijatych zaruk. Tieto pozicie banky nezaistovali, ked’Zze pri zmene vymennych kurzov
by nemali vplyv na kurzovu stratu.

Urokové riziko

Vystavenie bank udrokovému riziku bolo z h’’adiska dopadu zmien Grokovych sadzieb na
redlnu hodnotu aktiv a pasiv v juani 2006 na relativne nizkej Growvni

Do6vodom bolo, Ze velka ¢ast’ aktiv a pasiv mala variabilni sadzbu alebo iba krétkodobu
fixaciu Urokovych sadzieb. Banky boli citlivé ngjméa na narast Urokovych sadzieb, ato nggma
z dbvodu poklesu hodnoty cennych papierov s fixnou Urokovou sadzbou, ktoré drZia vo
svojich portfoliach. Na druhg strane, kratkymi fixaciami Urokovych sadzieb prenaSaju banky
arokové riziko nasvojich klientov, ¢im rastie kreditné riziko bank.

Urokové riziko je vacSie pri posune Urokovej vynosovej krivky ako pri posune jg kratkeho
konca

Stresové scenare ukézali, Ze z dvoch zakladnych typov scendrov — zmena sklonu alebo posun
urokove vynosove krivky — by na hodnotu bank a nasledne na objem vlastnych zdrojov mal
v&csi negativny dopad radik@ny posun Urokove krivky, ato ngjma posun nahor.

Riziko likvidity

Riziko likvidity v bankovom sektore sa vyrazne nezmenilo

Na jedng strane dbésledkom poskytovania dlhodobych Uverov pokracovalo prehlbovanie
Casového nestladu medzi aktivami a pasivami, ¢o sa prejavilo na poklese medianu
ukazovatelov likvidity do 7 dni a do 3 mesiacov (graf 26).** Na druhej strane podiel
likvidného vankuga® na celkovych aktivach bankového sektora prestal koncom roka 2005
klesat a v prvom polroku 2006 sa pohyboval na relativne stabilng Urovni (graf 27).
Problémom likvidného vankisa je jeho slabé vyuzitie v pripade systémového rizika. Samotna
likvidita vankisa totiz vyplyva z predpokladu obchodovania s danymi nastrojmi. V pripade
systémového ohrozenia bankového sektora je viak ohrozena g ochota bank obchodovat'.

¥ Ukazovatele st definované ako podiel likvidnych aktiv avolatilnych zdrojov, kde likvidné aktiva zahfiiaj
pokladni¢ni hotovost, beZzné Ucty banky v inych bankéch a vSetky pokladniéné pouk&Zzky a &téatne dihopisy, na
ktoré nebolo zriadené zalozné pravo vratane tych, ktoré banka ziskala v obratenych repo obchodoch — vsetky
pohradavky voci klientom a bankam so zostatkovou splatnostou do 7 dni, resp. do 3 mesiacov. Volatilné zdroje
sU stctom zavazkov voci bankam a klientom do 7 dni, resp. do 3 mesiacov.

% Likvidny vankus je definovany ako sicet objemu prostriedkov na domécom medzibankovom trhu a istych
pozicii domécich bank voci NBS, voci zahraniénym bankdm a voci Ustrednej Stétnej sprave. Do slctu neboli
zahrnuté napriklad Gverové linky domécich bank naich materské banky z dévodu podstavu likvidity v eurozéne.
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Graf 26: Likvidita do 7 dni a do 3 mesiacov Graf 27: Rychla likvidita a podid likvidnych
aktiv na celkovych aktivach
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Poznamka: Graf zobrazuje median ukazovatel'ov
jednotlivych bank okrem pobociek a stavebnych
sporitelni.

Stresové testovanie rizika likvidity ukazalo vyznamné riziko financovania dlhodobych malo
likvidnych aktiv kratkodobymi vkladmi

Testovali sa dopady poklesu hodnoty Stétnych dihopisov o pokles vkladov klientov o 10 %,
20 % avyber 90 % vkladov nerezidentskych bank. Prvy scen& nema bezprostredne velky
dopad. Druhy atreti vSak predstavuju problémovu situaciu, ked’ze banky vo vel’kom rozsahu
financuju dlhodobé aktiva pouzitim krétkodobych zdrojov (klientskych vkladov alebo
nerezidentskych bank).

3.3 Poistny sektor

Sektor poistovni zaznamenal v 1. polroku 2006 vysoky rast zisku. Poistovne boli druhym
najvyznamngisim segmentom financného sektora s podilom 7,5% na aktivach
a spravovanom majetku finanéného sektora. Hodnotenie jeho vysledkov st'aZuje skutocnost’,
Ze Udaje za rok 2006 su prvykrét vykazané podla medzinarodnych Uétovnych Standardov
IFRS/IAS, ateda nie sl porovnatel'né s minulymi rokmi.

Koncentrécia na poistnom trhu nad’alg klesala. Technické rezervy boli stale umiestnené
v nizko rizikovych aktivach

Predpisané poistné za prvy polrok 2006 dosiahlo hodnotu 26,6 mid. Sk. Predpisané poistné
v Zivotnom poisteni dosiahlo hodnotu 11,3 mid. Sk a predpisané poistné v neZivotnom
poisteni 15,3 mid. Sk. Tieto hodnoty vSak nemozno porovnat’ s hodnotami predpisaného
poistného vykézanymi k prvému polroku 2005 v désledku metodickej zmeny vo vykazovani
predpisaného poistného.™ Dodlo k d'a&emu poklesu trhového podielu troch najvassich
poistovni zo 67,5% na 60,7 % na predpisanom poistnom, nad’alg tak pokratuje trend
postupného zniZovaniatrhove koncentrécie.

% Jednym zhlavnych rozdielov novej metodiky oproti metodike pouZivanej pred rokom, tykajlce sa
vykazovania predpisaného poistného, je spdsob UGétovania bonusov — podla predchéadzajlcich postupov
Uctovania sa bonusy zahffiali do predpisaného poistného, g ked’ redine iSlo o poskytnuté zl'avy; podla novych
postupov sa tieto bonusy do predpisaného poistného nezahiiaji. Predchadzajica metodika teda spdsobovala, Zze
vykazované predpisané poistné bolo trvalo nadhodnocované, ked’ze zahitialo g bonusy, ktoré viak zékaznici
poistovniam red ne nezaplatili. Dalsim rozdielom nove] metodiky oproti metodike pouzZivanej pred rokom je, Ze
niektoré zmluvy podla Obgianskeho zékonnika nespiiigj charakteristiku poistng zmluvy stanovenu
medzinarodnymi U¢tovnymi Standardmi |AS/IFRS a st vykazované ako investi¢né kontrakty.

32



V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku vzréstli néklady na poistné plnenia o
16,6 % na hodnotu 10 mld. Sk. Zisk poistovni v prvom polroku 2006 dosiahol 2,9 mid. Sk.
Poistovne tak celkovo vytvorili a2 052 % v&si Cisty zisk ako za porovnatelné obdobie
minulého roku.®® Réstli ukazovatele ziskovosti — ROA vzréstol z 1,7 % v prvom polroku 2005
na 2,21 % aROE z 9,07 % na 12,17 % (obidva ukazovatele st neanualizované). Vyvoj zisku
je dosledkom rastu zaslGZeného poistného a stcasného poklesu tvorby rezerv v Zivotnom
poisteni, ktorych pozitivny efekt dostatoéne kompenzuje prudky rast ndkladov na poistné
plnenia v Zivotnom poisteni, niZzSiu tvorbu zisku v nezivotnom poisteni apokles financného
vysedku o 16 %.

V umiestneni technickych rezerv nenastali podstatné zmeny a nad’alej si umiestnené v nizko
rizikovych aktivach (graf 28).

Graf 28: Umiestnenie prostriedkov technickych rezerv
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Zdroj: NBS.
Poznamka.: Pod terminom ,VIédne dlihopisy* sa rozumeju dihopisy SR a inych &&ov EU, NBS a inych
centralnych bank, garantované SR, dlhopisy EIB, EBOR a MBOR.

3.4 Obchodnici scennymi papier mi

Vzrastol objem spravovaného majetku, objem obchodov sa vSak medzirocéne zniZl.
Kapitalova primeranos’ OCP je nad predpisanym limitom

Tak ako v roku 2005, g v prvom polroku 2006 bolo az 95 % obchodov klientov obchodnikov
s cennymi papiermi realizovanych prostrednictvom bénk, avsak celkovy objem obchodov
poklesol oproti rovnakému obdobiu roka 2005 o 41 %. Najviac obchodovanymi néstrojmi boli
dihopisy a forwardové kontrakty (graf 29). Objem spravovaného majetku naréstol o 58 % na
arovein 29 mid. Sk. Kapitdlova primeranost’ slovenskych obchodnikov s cennymi papiermi
spinala predpisant minimélnu Grovei s dostatoénou rezervou.

% Medzirocné porovnanie ziskovosti poistovni je obmedzené vyznamnymi zmenami v Gtovnych Standardoch
od 1. 1. 2006.
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Graf 29: Strukt(ra obchodov podra jednotlivych investiénych néstrojov (v mid. Sk)
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Zdroj: NBS.
3.5 Kolektivneinvestovanie

Vyrazny rast objemu persiaznych prostriedkov vkladanych do podielovych fondov, ktory trval
niekol’ko rokov, sa v prvom polroku 2006 zastavil

Cistd hodnota majetku spravovana v otvorenych podielovych fondoch sa pocas prvého
polroka 2006 prakticky nezmenila® Pod vplyvom rastu Grokovych mier, anéslednej
negativng vykonnosti dlhopisovych fondov, zagali investori svoje podiely v dlhopisovych
fondoch postupne odpredavat’, alebo svoje zdroje presivat’ do rizikovejSich fondov (graf 30).
Aj penazné fondy stratili svoju vyhodu oproti terminovanym vkladom avysSie drokové
sadzby opét’ motivovali doméacnosti drzat’ voI'né penazné prostriedky v bankach. Predagjnost’ si
zvysili rizikovejSie, hlavne akciové fondy, ktoré podporil rast cien na eurépskych akciovych
trhoch.

Rast objemu investicii do podielovych fondov v predodlych rokoch sivisel ngiméa s nizkymi
arokovymi sadzbami na finan¢nych trhoch a snahou klientov o vySSie zhodnotenie volnych
prostriedkov prostrednictvom rizikovejSich investicii.

Graf 30: Mesaény vyvoj €istych predajov otvorenych podielovych fondov v SR (v mld. Sk)
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Zdroj: SASS.

3" Celkova ¢ista hodnota majetku v tuzemskych otvorenych podielovych fondoch a majetku v zahraniénych
podielovych fondoch pripadajdca predajom investorom na Gzemi Slovenske) republiky vzréstla pocas prvého
polroka 2006 len miniméne, a to zo 124 mid. Sk k 31. 12. 2005 na 126 mid. Sk k 30. 6. 2006. Rastol pritom
skoro vyluéne len objem aktiv investovanych prostrednictvom zahrani¢nych podielovych fondov, kde pribudio
2,5 mld. Sk. Cist4 hodnota majetku slovenskych fondov vzréstlalen o 18 miliénov Sk.



3.6 Déchodkové zabezpedenie

Napriek vysokému podielu rastovych fondov na celkovom objeme spravovanych aktiv, stéle
relativne vysoky podiel aktiv tvoria peniaze uloZené na bankovych Gétoch

K 30. 6. 2006 evidovai dbchodkové spravcovské spolocnosti 1,39 mil. sporitel'ov. Objem
aktiv investovanych prostrednictvom déchodkovych fondov sa pocas tohto obdobia skoro
zdvojnésobil a dosiahol tak objem 17,27 mld. Sk. Aj napriek tomu, Ze 65 % vSetkych
prostriedkov je spravovanych v rastovych fondoch (graf 31), az 66 % aktiv tvoria peniaze
uloZené na bankovych G¢toch. Déchodkové fondy teda este stdle nezaali aplikovat' svoje
investicné stratégie. Od konca roka sa vyrazne zvysil jedine podiel dihopisov na celkovych
aktivach (graf 32). Preto rozdiely medzi vykonnostami jednotlivych druhov fondov st zatial
relativne malé.

Graf 31: Podi€l jednotlivych typov fondov na Graf 32: Podiel jednotlivych druhov
celkovom objemeich aktiv investicii na celkovom objeme spravovanych
aktiv
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.

Hospodarenie DSS bolo zatial’ stratove

Rovnako ako v roku 2005, g v prvom polroku 2006 vSetky dbéchodkové sprévcovské
spolo¢nosti hospodarili so stratou, ktord bola spdsobend vysokymi vstupnymi nakladmi.
V tretom pilieri dokongili tri doplnkové dbchodkové poistovne svoju transforméciu na
doplnkové déchodkové spolocnosti ak junu 2006 spravovali vo svojich fondoch 14,9 mid. Sk
od 673 tis. sporitelov. Tieto prostriedky s investované podobnym spdsobom ako prostriedky
déchodkovych fondov: 57 % tvoria bankove Gty a 39 % dlhopisy.
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4 Postdenierizik pre najblizSe obdobie

Ako vyplyva z prediozengj spravy, podmienky pre financnu stabilitu sa v priebehu 1. polroka
ZlepSili arizika pre finanénu stabilitu na Slovensku sl v st¢asnosti malé. Tyka sa to ngima
vnutornych predpokladov pre stabilitu v horizonte jedného aZ dvoch rokov.

Z andyzy situécie atrendov v globdne ekonomike vyplyvaju niektoré rizikd, ktoré sme
identifikovali uz v sprave za rok 2005. Ide ngjma o tie rizika, ktoré vyplyvaju z regionanych
konfliktov aproblémov ekonomik v oblastiach dolezitych pre stabilitu trhov senergiou
asurovinami (napriklad Stredny vychod). Ich désledky mdzu ohrozit’ stabilitu globane
ekonomiky, najmé obnovit’ rychly rast cien ropy a prehibit’ problémy vyplyvajlice z oslabengj
konjunktdry.

Hoci v 1. polroku 2006 sa zacali procesy, ktoré by mohli postupne zmiernit’ naakumulovanu
globanu nerovnovéhu aexistuju g dévody pre koordinované vyrieSenie tejto nerovnovéhy,
neda sa povedat, Ze riziko jg neusporiadaného rieSenia pominulo. Na usporiadanom rieSeni
apokragovani stigasného stavu mozu mat’ zaujem krajiny Azie, vzhl'adom na to, Ze v tychto
krajinach je velka potreba rozvojovych investicii a vel’ky nevyuzity potencid pracovng sily.

Rizika, ktoré su pritomné vo finanénom sektore eurozény by nemali mat’ na ekonomiku
Slovenska vyrazné bezprostredne negativne dopady ngimé zésluhou dobrej kondicie bank
v eurozone atieZ vd’aka predpokladang konjunktire v EU. Tie by mali statit na to, aby
pripadné nezabezpecené rizika u klientov nespdsobili problémy v bankovom sektore EU.

Vyvoj vregione V4 sa v sicasnosti opiera orychly rast ekonomik, ktory vytvéra tiez
predpoklady pre tvorbu zdrojov na zabezpecenie financng stability. Nad’algj vSak pretrvava
otaznik ohl'adne vstupu do eurozony aneistota, ¢i financné trhy nepristipia ku korekcii
hodnotenia rizika regionu vratane menove korekcie. Takyto vyvoj by sa mohol nastartovat’
najma v pripade, ak by rezignéciu na vstup do eurozony sprevédzali meng stabilné vliadne
politiky.

Makroekonomicky vyvoj amakroekonomické politiky unds momentane nevyvolavau
obavu.

Rizika& vyvoja na domacom finanénom trhu st takmer v3etky spojené s naplnenim rizik v jeho
okoli. Vyplyvau z pripadnej nestability globaneho aregionaneho finané¢ného trhu, pripadne
posilnengj nestabilitou alebo neistotou ohl'adne vliadng politiky, alebo schopnosti podnikov
afinancného sektora vyrovnat' sa spripadnymi Sokmi. V tegto sivisosti nevidime doméci
finan¢ny sektor ako zdroj rizika

Sektor nefinanénych korporécii je, vd’aka viac rokov trvajicel konjunktire atvorbe zisku,
v dobrgl kondicii. Neistotu predstavuju pripadné nezabezpecené rizika (nemame o nich
dostatok informéacii), napr. schopnost’ urcitg casti podnikového sektora vyrovnat' sa
srychlym zhodnocovanim kurzu koruny. RieSenim takejto nepriaznive situécie vSak méze
byt restrukturalizécia podniku a/alebo vstup silného investora.

Rychly rast Uverov domacnostiam nepredstavuje zatial’ problém z hlradiska financngj stability.
Vychadzame z predpokladu, Ze zakladom tohto vyvoja je nggma zlepSujica sa prijmova
situacia domécnosti aocakéavany rychly rast ekonomiky, ato g v pripade oslabenia
konjunktary. To garantuje dobra platobnt disciplinu g v budicnosti, ato g pri zmenach
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urokovych sadzieb. Najv&Sie riziko predstavuju domécnosti, ktoré maja vysoky podiel
uverovych splétok na disponibilnom prijme. Takychto domacnosti zatial’ nie je vel'a, avsak je
namieste upozornit’, Ze obchodnd politika bank by mala byt’ v tomto smere obozretnegjSia.

Samotny finan¢ny sektor nielenZe nie je zdrojom vyznamného rizika, ale ma predpoklady
vd'aka svojg kapitalove) vybavenosti absorbovat’ g podstainé Soky. Ocakavame, Ze dobra
Uroven ziskovosti sav bankovom sektore udrzi gj v nastévajucom obdobi.

NajvacSie nebezpecenstvo pre financni stabilitu vidime v pokracovani aebo urychleni
niektorych tendencii z minulosti, ktoré sme identifikovali ako rizikové:

zmakc¢ovanie Uverovych podmienok pri si¢asnom rychlom raste Gverov,

prenaSanie rizik finanénymi institiciami naklientov (ilGzia bezpecnosti),

prilisna expanzia do dihodobych aktiv financovana kratkodobymi zdrojmi,

konkurencia pri ziskavani klientov.

Vo vSeobecnosti je potrebné mat’ na zreteli g operacné rizika arizika vyplyvauce
z implementécie systémovych zmien anékladov regulécie.® Triezve hodnotenie buddceho
vyvoja nas opraviuje predpokladat’, Ze napriek existujucim vonkaSim avnutornym rizikam,
bezprostredne, ngjbliZsi jeden — dvaroky, nie je finan¢nd stabilita na Slovensku ohrozena.

% Napr. v sektore poistovnictva takéto riziko predstavuje tvorba rezerv na zavédzky voci Kanceldrii
poistovatel'ov, ¢o mbze mat’ negativny vplyv na ziskovost’ a solventnost’ poistovni.
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