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Sprava o financnej stabilite za rok 2006

A Zhrnutie poznatkov o financnej stabilite
v roku 2006 a o rizikach na najblizsie obdobie

Predpoklady pre finanénu stabilitu slovenského
financného sektora boli v roku 2006 celkovo
priaznivé. Impulzy z vonkajsieho prostredia ani
vniitorny vyvoj v sektore nepriniesli Ziadne vy-
znamné rizika

VonkajSie podmienky pre finan¢nu stabilitu na Slo-
vensku - hospodarsky vyvoj v klicovych regionoch,
ako sU USA, EU a V4, stabilita finanénych trhov,
komoditnych trhov a finanéného sektora eurozony
- boli celkovo priaznivé. VyznamnejSiu nestabilitu
z hladiska dopadov na ekonomiku a financny
sektor na Slovensku v roku 2006 predstavovali
vacsSie pohyby kapitalu, ako reakcia na zmeny
medzinarodnych Grokovych sadzieb v prvej polovi-
ci roka, kurzova volatilita v regione V4 a volatilita
cien na svetovych komoditnych trhoch (najma na
trhu s ropou).

Vnitorné makroekonomické podmienky - rast,
opierajlci sa prevazne o rast potencialu a potvr-
denie smerovania do eurozény - mali prevazne
stabilizujuce GEinky. Opaénym smerom vSak pdso-
bili narast inflacie v désledku zmien regulovanych
cien, pohyby Grokovych sadzieb, prvotna neistota
z vyvoja hospodarskej politiky novej vliady, prenos
impulzov z globalneho finanéného a komoditného
trhu a regionalneho devizového trhu na domace
trhy.

Sektory nefinancnych korporacii a domacnosti mali
na finanény sektor v roku 2006 prevazne pozitivny
vplyv. Ekonomicky sentiment sa vyvijal priaznivo.
Rychly rast v sektore nefinancnych korporacii roz-
Siroval priestor pre expanziu finanéného sektora,
zlepsili sa jeho ukazovatele efektivnosti a stability.
Rastla spotrebitelska dovera aj realne predpo-
klady (zamestnanost a prijmy) pre rast spotreby
domacnosti, a to aj rastom zadlZenia. Neistotu
pre sektor nefinancnych korporacii predstavovali
impulzy z vonkajsieho prostredia, najma volatilita

kurzu, pohyby cien komodit a pohyby Grokovych
sadzieb. Narast Urokovych sadzieb mal dosah len
na relativne spomalenie tempa zadlZovania sa
domacnosti.

Stabilitu finanéného sektora v roku 2006 urcovala
najma stabilita bankového sektora, ktory stale
spravuje viac ako 80 % aktiv celého financného
sektora. Priaznivé podmienky v ekonomike umoz-
nili zlepsit predpoklady pre finanénu stabilitu, a to
vdaka rychlemu rastu aktiv a vysokej efektivnosti
sektora.

Rast bankového sektora a zvysenie jeho efektiv-
nosti umoznili udrZat vysoki mieru krytia rizik
kvalitnymi vliastnymi zdrojmi

Rast aktiv bankového sektora suvisel s rastom eko-
nomiky. V Struktlre aktiv vzrastla vaha Gverov, na
rast ktorych maju banky dostatok domacich zdro-
jov, najma vkladov, pricom pomer objemu Uverov
voCi objemu vkladov (loan-to-deposit ratio) pocas
roka vo vacésine bank klesol. Tento vyvoj sa opieral
0 priaznivy vyvoj prijmov domacnosti, trzieb a zis-
kov podnikov a zvySenie Grokovych sadzieb.

Uvery podnikom vzrastli celkovo az 0 20 %. Podla
informacii z bank UGvery rastli najma v segmente
malych a stredne velkych podnikov, kde na rast
posobilo aj zmierfovanie Gverovych podmienok.
Rychlo rastli Gvery na komeréné nehnutelnosti. Uve-
ry domacnostiam vzrastli o 32 %. V Struktdre Gverov
na konci roka dominovali Gvery zabezpecené ne-
hnutelnostami (65 % zo stavu) a vyznamny bol tiez
podiel spotrebitelskych Gverov (13%). OCakavany
rast cien nehnutelnosti a konkurencia medzi ban-
kami podporili zmierfiovanie Gverovych Standardov
pre Gvery domacnostiam na byvanie. V bankovom
sektore v troch najvacsich bankach pretrvavala
koncentracia Gverovej aktivity voci nefinanénym
korporaciam a takisto smerom k domacnostiam.

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Na medzibankovom trhu dominovali obchody
komerénych bank s centralnou bankou. Objem
tychto obchodov, spojenych so sterilizaciou nad-
bytocnej likvidity, sa v druhom polroku 2006 zniZil
o priblizne 100 mld. Sk. Saviselo to s odlevom
zdrojov zahrani¢nych bank z domaceho finanéné-
ho trhu. Tento odlev odrazal pohyby na globalnom
finanénom trhu a prechodnu neistotu zahrani¢nych
investorov v suvislosti so smerovanim hospodar-
skej politiky novej vlady. NBS reagovala vstupom na
devizovy trh. Vysledné saldo devizovych intervencii
predstavovalo predaj 2,59 mld. eur z devizovych
rezerv NBS.

Ziskovost, merana ukazovatelom ROE, sa zvySila zo
17,7 % (v r. 2005) na 18,8 %, pricom objem zisku
po zdaneni vzrastol o 14 %. Dolezité je, ze prijmy
z bankovych ¢innosti (Cisty Grokovy prijem a Cisty
nedrokovy prijem) rastli v roku 2006 podstatne
rychlejSie ako prevadzkové naklady, napriek zvy-
Senému rozsahu a kvalite sluZieb, Cize rastla aj
prevadzkova efektivita. Tvorba zisku sa podobne
ako Uverové aktivity koncentrovala v troch najvac-
Sich bankach.

Cisty Grokovy prijem rastol vdaka rastu objemu Gve-
rov, ale aj kvoli vy$Sim Grokovym marziam. Ich rast
sUvisi aj s vy$Sim podielom Uverov domacnostiam,
kde s marze vysSie ako pri Gveroch podnikom.
Rastlce Gverovanie malych a strednych podnikov
spbsobilo, Ze Grokové rozpatie vzrastlo aj pri Gve-
roch podnikovému sektoru. Nelrokové prijmy tiez
rastli. Celkovo za bankovy sektor klesali prijmy
z poplatkov od klientov aj prijmy z obchodovania
(rast prijmov z devizovych a derivatovych operacii
nedokazal kompenzovat pokles prijmov z operacii
s cennymi papiermi). Tvorba opravnych poloziek aj
Cisty prijem z tvorby opravnych poloZiek klesali.

Rychly rast rizikovo vazenych aktiv (najma Gverov)
a pomalsi rast vlastnych zdrojov sposobili, Ze pokra-
¢oval pokles primeranosti vlastnych zdrojov, ktora
ku koncu roka predstavovala 13 %. Pod hranicou
12 % boli na konci roka banky, ktoré obhospoda-
rovali viac ako polovicu aktiv bankového sektora.
Ziadna banka sa vSak pocas roka nedostala pod
hranicu 8 %. Kvalita vlastnych zdrojov je vysoka
- vlastné zdroje pochadzaju vacsinou zo zakladné-

ho imania alebo zo zisku - a az 97 % z ich objemu
je klasifikovana v kategorii Tier I.

Rizika v bankovom sektore boli v priebehu roka
2006 nizke a banky ich kryli vlastnymi zdrojmi

Napriek volatilite kurzu bolo devizové riziko v ban-
kovom sektore nizke. Hoci slvahova pozicia bola
otvorena a kratka, banky ju uzatvarali derivatovymi
obchodmi, takze celkova devizova pozicia banko-
vého sektora bola uzavreta. Hodnota v devizovom
riziku pritom nepresahovala 2% vlastnych zdrojov
bank.r Nepriame devizové riziko v dosledku rastu
devizovych Uverov podnikom a finanénym spoloc¢-
nostiam nie je dostato¢ne monitorované.

Urokové riziko bolo v roku 2006 sustredené
v bankovej knihe a nemalo vplyv na primeranost
vlastnych zdrojov, ale na Cistu ekonomicku hod-
notu. Ta by sa, v pripade rastu Urokovych sadzieb
v dosledku prevahy dlhodobych aktiv nad dlho-
dobymi pasivami, znizila. V obchodnej knihe boli
Grokové pozicie takmer uzavreté. Ani hodnotenie
Grokového rizika pomocou stresového testovania
nenasvedcuje, Ze by Urokové riziko malo vyznamny
dosah na ¢istd ekonomickid hodnotu.

Likvidita bankového sektora sa menila v dosledku
zmien v objeme vkladov a UGverov. Pozicia bola
prevazne otvorena, avSak vankus likvidity, tvoreny
najma cennymi papiermi a sterilizovanou likviditou,
ktorého objem rastie, situaciu stabilizuje. Jeho
moznosti na stabilizaciu likvidity v jednotlivych
bankach sa vSak liSia. Ukazovatel rychlej likvidity
klesal v dosledku rychleho rastu UGverov, avsak
z hladiska rizika likvidity situaciu stabilizuje ob-
noveny rast terminovanych vkladov. Ukazovatele
likvidity do 7 dni a do 3 mesiacov nasvedcujud, ze
bankovy sektor by bol schopny pokryt likvidnymi
aktivami a aktivami s prislusnou splatnostou 90,
resp. 80 % prislusnych vkladov.

Schopnost bankového sektora celit rizikam
a stabilizovat situaciu v pripade Sokov je nadalej
vysoka. Potvrdzuji to poznatky zo stresového
testovania jednotlivych bank aj vysledky makro-
stresového testovania

1 Za predpokladu vysokej likvidity na medzinarodnom devizovom trhu.
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Scenare stresového testovania kreditného rizika
neukazali vyznamnejSie riziko z nesplacania za-
vazkov voc¢i bankam. VyznamnejSie riziko, ak ide
0 mozZnosti jeho krytia zo strany dotknutych bank,
predstavuje len pripad, ked by na narast zlyhava-
nia dverov banky reagovali zmrazenim Gverovej
aktivity. Menej zavazné su rizika z rastu Uverov
so stcasnym uvolnenim podmienok Uverovania.
Ani samotny pad cien nehnutel'nosti (na polovicu),
kombinovany s rastom miery nezamestnanosti,
by nemal mat vyznamnejsi Géinok na primeranost
vlastnych zdrojov bankového sektora - s vynimkou
stavebnych sporitelni.

Akciové a priame devizové riziko bankového
sektora sl nizke. Suavisi to s nizkym podielom
akcii v majetku bank a s dobrym zabezpecenim
devizovych pozicii. Efekt precenenia stdvahovych
a podsuvahovych poloziek by zmiernila aj Struktura
a vzajomna korelacia mien v devizovom portféliu.
Podstata drokového rizika v bankovom sektore
spociva v poklese Cistej ekonomickej hodnoty v pri-
pade neocakavaného narastu Urokovych sadzieb.
Z hladiska rizika likvidity sa ako najrizikovejsi javi
nahly vyber vkladov klientov. Citlivost na nahly vy-
ber vkladov nerezidentskych bank sa pocas roka
2006 znizila. Riziko likvidity je vSak spolahlivo kryté
likviditnym vankdsom. Systémové riziko zo zlyhania
jednej alebo dvoch bank pri plneni zavazkov voci
ostatnym bankam bolo v bankovom sektore po-
merne nizke a rovnako aj riziko tzv. domino efektu,
vdaka slabym vazbam na medzibankovom trhu.

Makrostresové testovanie ukazalo, Ze pripadné,
hoci aj vyraznejSie, spomalenie tempa rastu
slovenskej ekonomiky by nemalo byt vaznou
hrozbou pre slovensky bankovy sektor - ak toto
spomalenie budl dopifat vhodné kroky v oblasti
menovej politiky. Vo svetle tychto vysledkov vy-
vstava riziko spojené s oGakavanym clenstvom
Slovenska v eurozone. Spolo¢na menova politika
ECB nemusi zabezpedit potrebni kompenzaciu
dopadov pripadného negativneho asymetrického
Soku na slovensky financny sektor. Pri hodnoteni
vystavenia slovenského bankového sektora voci
arokovému riziku a devizovému riziku sa zaroven
ukazal vyznam nepriameho vplyvu na banky,
prostrednictvom mozného zhorSovania financnej
situacie dlZnikov.

Jednotlivé segmenty sektora poistovni sa vyvijali
protichodne z aspektu vysledkov. Ziskovost sek-
tora bola nizka a aZ 14 poistovni zaznamenalo
stratu na technickom icte

Technické poistné rastlo len pomaly, napriek jeho
rychlemu rastu (o 15,6 %) v segmente Zivotného po-
istenia. Podiel Zivotného poistenia sa po viacrocnej
stagnacii opat zacal zvySovat. Rastlo najma tzv.
unit-linked poistenie, ktoré prenasa trhové rizika na
klientov. K priaznivému vyvoju v Zivotnom poisteni
prispel aj pokles nakladov na poistné pinenia. Na-
opak, k negativnemu vyvoju v nezivotnom poisteni
prispel najma pokles technického poistného v po-
vinnom zmluvnom poisteni motorovych vozidiel, po
zostreni konkurenéného boja v roku 2005, ale aj
rast nakladov na poistné plnenie, ktory sposobila
vySSia Skodovost. ZniZil sa objem technického po-
istného postlipeného zaistovatelom. Rastlci objem
technickych rezerv bol umiestneny konzervativne.
Vysoké naklady poistného plnenia a nizke prijmy
v dbsledku cenovej konkurencie v nezivotnom
poisteni spdsobili, Ze sa zniZil zisk v nezivotnom
poisteni. Strata na (cte zZivotného poistenia sa
zmensila. Vynosy z financnych operacii sa znizili.
Celkovo vSak bol sektor v roku 2006 ziskovy (3,5
mld. Sk). Sektor nevykazuje vyraznejSie vystavenie
Grokovému riziku.

Kolektivne investovanie vykazovalo vysokii zisko-
vost a vel'ké rozdiely v trhovych rizikach medzi
fondmi. V dochodkovom sporeni sa nevyuzZivali
limity na rizikové investovanie

Obchodnici s cennymi papiermi mali v roku 2006
primeranost vlastnych zdrojov vysoko nad zako-
nom stanovenU hranicu. Kolektivhe investovanie,
pri stagnacii Cistej hodnoty majetku, dosahovalo
vysokl mieru ziskovosti. Z identifikovanych rizik
v podielovych fondoch sa ako najvyznamnejSie
javilo devizové riziko. Trhové rizika v jednotlivych
fondoch sa vSak vyznamne lisili.

V déchodkovom sporeni rychlo rastli objemy fon-
dov pri nezmenenej Strukture sektora. Investova-
nie bolo konzervativne a déchodkové spravcovské
spoloénosti nevyuzivali limity pre rizikové investo-
vanie. Z trhovych rizik v déchodkovych fondoch
bolo najvyznamnejsie akciové riziko.
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Zhrnutie poznatkov o finan¢nej stabilite na Slovensku v roku 2006

Platobny systém zvysoval pocet transakcii aj ich
objem. Fungoval spolahlivo aj vdaka vyuZivaniu
vniitrodenného tiveru

Kreditné riziko systému je pre jeho Gcastnikov
malé. Rast objemu prioritnych platieb vSak zvySuje
naroky na spolahlivost systému.

Kratkodobé a strednodobé rizika
pre financnu stabilitu na Slovensku

Poznatky z vyvoja v roku 2006 nasvedcuju, Ze nah-
la zmena nalad investorov méze vyznamne zvysit
smer pohybu kapitalovych tokov a volatilitu na de-
vizovom trhu regionu V4 a SR. To, spolu s nahlymi
(a prudkymi) zmenami podmienok na komoditnych
trhoch predstavuje najvyznamnejSie kratkodobé
riziko vonkajSieho prostredia pre financnu stabilitu
na Slovensku, v désledku sekundarnych dopa-
dov na cenov( stabilitu a na stabilitu domacich
financnych trhov. Z kratkodobého hladiska mdze
destabilizujlico posobit neistota vstupu do euro-
zony k datumu 1. 1. 2009, najma pre ohrozenie
existujdcich pozicii finanénych investorov. Vo
finanénom sektore si kratkodobé rizika spojené
najma s moznou nestabilitou podmienok podni-
kania v niektorych segmentoch finanéného trhu.
Domace rizika pre finanénu stabilitu hodnotime
v kratkom obdobi ako relativne nizke. Pésobenie
vonkajsich rizik v kratkom obdobi nevieme vylGcit.
Treba vSak dodat, Ze financny sektor méa dostatok
zdrojov a dalSie predpoklady na to, aby pripadné
Soky z vonkajSieho prostredia stabilizoval.

Zo strednodobého hladiska treba pocitat s vacsimi
externymi rizikami pre finan¢nu stabilitu - z aspek-
tu pocCtu a velkosti Sokov. V strednodobom horizon-
te je vyssie riziko vyraznejSich otrasov v dosledku

akumulovanej globalnej nerovnovahy, obratu
v globalnej likvidite a otrasov pre zIé ocenenie rizik
inovativnych financnych nastrojov.

Niektoré rizika z nestability finanénych trhov by sa
mali po vstupe Slovenska do eurozény zmiernit.
Cenové Soky z komoditnych trhov a spolo¢na me-
nova politika m6zu na nasu ekonomiku posobit aj
asymetricky. Preto treba pokracovat v konsolidacii
verejnych financii a udrZiavat, resp. zvySovat mieru
flexibility trhu prace, ¢o by spolu s konjunktirnymi
podmienkami v ekonomike a naakumulovanymi
rezervami podnikového sektora malo stacit na
udrzanie financ¢nej stability v podnikoch a domac-
nostiach, ale najma vo finanénom sektore. DolezZité
je tiez spravne ocenenie investicii podnikov a rizik
Gverovania domacnosti, ktoré moze byt v obdobi
konjunktlry vystavené tlaku nadmerne optimis-
tickych oCakavani. Existuje riziko vzniku cenovych
bublin na trhu aktiv, napriklad na realitnom trhu.
Poznatky nenasvedcéuji, Ze by toto riziko malo
v najblizSich rokoch predstavovat aj vyznamné
riziko pre stabilitu finanéného sektora, najma
bank. Ekonomika SR sa rychlym rastom v ostat-
nych rokoch pribliZzila k niektorym ohrani¢eniam,
napriklad na trhu prace. Rastie aj riziko, ktoré
vyplyva z orientacie realnej ekonomickej aktivity
na jedno odvetvie - automobilovy priemysel, alebo
Gverovanie komercnych nehnutelnosti, pripadne
orientacie na Uvery s vySSim rizikom - zmierno-
vanie Gverovych Standardov, Gverovanie malych
a strednych podnikov, Gverovanie nizkoprijmovych
domacnosti. Hoci v sti¢asnosti st z toho vyplyvaji-
ce rizika pre ekonomicki a finanénu stabilitu malé,
ich pésobenie na finanénl stabilitu v strednodo-
bom horizonte mbze narastat. Existujlice rizika
vSak vyrazne zmieriuje oCakavana pokracujlca
konjunktira a dobra schopnost financ¢ného sektora
timit dopady Sokov.
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B Sprava o financnej stabilite

1 Vonkajsie podmienky pre financni stabilitu

Medzinarodna previazanost ekonomik sa dalej
zvySuje. Obchodné a financéné vazby st medzi jed-
notlivymi trhovymi subjektmi na globalnej Grovni
¢oraz intenzivnejSie. Zhodnotenie ekonomickych
predpokladov a rizik pre globalnu finan¢nd stabilitu
je preto vychodiskom pre hodnotenie podmienok
(ne)stability narodnych finanénych systémov.

1.1 Hospodarsky vyvoj

v medzinarodnom prostredi
1.1.1 Vyvoj vo svetovej ekonomike
Kratkodobé rizika pre stabilitu globalneho finan-
c¢ného systému boli nadalej nizke vdaka silnému

rastu svetovej ekonomiky a obchodu

Globalna ekonomika v roku 2006 oproti roku
2005 mierne zvysila tempo svojho rastu. Vacésina

regionov sveta rastla rychlejSie nez sa oCakavalo.
Tradiénym motorom boli rozvijajdce sa ekonomiky
Azie, ale silnt vykonnost mala aj Latinska Amerika.
Pozitivne prekvapilo ozZivenie rastu v eurozone. Ku
koncu roka 2006 vSak doslo k pozvolnému spoma-
leniu rastu USA pod potencial, najma v dosledku
slabniceho trhu s nehnutelnostami. Riziko spo-
malenia tempa rastu globalnej ekonomiky v roku
2007 tak narastlo.

Podniky a banky vdaka priaznivym hospodarskym
a financnym podmienkam opat zvysili svoju zisko-
vost, v mnohych pripadoch na rekordné Grovne.?
Ekonomickym subjektom to umoznilo vytvorit si
znacné finanéné rezervy, ako vankls na absorpciu
rizik. Kratkodobé rizika pre stabilitu globalneho
finanéného systému s preto nizke, a to aj napriek
oCakavanému, hoci pravdepodobne len miernemu,
spomaleniu vykonnosti globalnej ekonomiky v roku
2007.

2005 2006 20079 2008

Svetova produkcia 4,9 5,4 4,9 4,9
Vyspelé ekonomiky 2,5 31 2,5 2,7
USA 3,2 3,3 2,2 2,8
Japonsko 1,9 2,2 2,3 1,9
Eurozona 1,4 2,7 2,3 2,3
Rozvijajlice sa ekonomiky 7,5 7,9 7,5 71
Stredna a vychodna Eurépa 5,5 6,0 5,9 5,8
Rusko 6,4 6,7 6,4 5,9

Azia 9,2 9,4 8,8 8,4
Cina 10,4 10,7 10,0 9,5
Objem svetového obchodu 7,4 9,2 7,0 7,4

2 Zisk piatich najvacsich financnych spolocnosti na Wall Street narastol v roku 2006 o 33 % na historicky najvyssich 132,5 mid. USD.
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HDP

HICP

2005 | 2006 | 2007 | 2008

2007 | 2008

2005 | 2006|2007 2008 2007 | 2008

Jarna prognéza

Rozdiel oproti jesennej

Jarna prognoza Rozdiel oproti jesennej

z maja 2006 prognéze z novembra 2006 z maja 2006 prognéze z novembra 2006
Eurozéna 1,4 2,7 26 25 05p.b. 03p.b. 22 22 19 19  -02p.b. 0,0 p.b.
EU-25 1,7 | 3,0 | 29 2,7 0O5p.b. | 03p.b. 23 23 22 21 -01p.b. | 01p.b.

1.1.2 Hospodarsky vyvoj v EU a eurozéne

Rast nad potencialom tahal najma domaci dopyt.
Vyhlad je priaznivy

Hospodarsky rast EU a eurozény v roku 2006 do-
siahol 3%, resp. 2,7 %. V porovnani s rokom 2005
tak doslo k vyraznému zrychleniu tempa rastu eu-
ropskych ekonomik, a to napriek vysokym cenam
ropy, zhodnocujdcemu sa euru a sprisnovaniu
menovej politiky zo strany ECB a niektorych dalSich
eurépskych centralnych bank. Tempo rastu mierne
kleslo v druhom polroku 2006, no aj tak ostalo
vyrazne nad potencialom. Hlavnym tahinom rastu
eurozdény bol domaci dopyt. OZivenie domaceho do-
pytu (okrem zasob) najprv tahali investicie a potom
vdaka zlepSujlcej sa situacii na trhu prace, prispela
aj sikromna spotreba. Prispevok Cistého exportu
k rastu realneho HDP sa oproti roku 2005 zlepsil,
bol vdak limitovany rychlejSim rastom dovozu nez
vyvozu. Struktdra rastu vytvara priaznivé vyhliadky
pre rast eurépskych ekonomik nad potencialom aj
v roku 2007.

Inflacia pod kontrolou s rizikami pre jej rast
v strednodobom horizonte

Spotrebitelské ceny merané HICP vzrastli v roku
2006 02,2% v EU a0 2,3% v eurozdne, rovhakym
tempom ako v roku 2005. Takyto vyvoj urcovali
najma ceny energii a ropy, ktoré po naraste v pr-
vom polroku, zacali koncom leta vyrazne klesat.
V strednodobom horizonte rekordne rychly rast
penazného agregatu M3 (v decembri 2006 me-
dzirocne 0 9,7 %) a rychly rast Gverov sikromnému
sektoru indikujli zvySené riziko pre cenovd stabilitu
v eurozdne. Na strane realnej ekonomiky je rizikom

mozny rychlejsi nez predpokladany rast mzdovych
nakladov v kontexte silného ekonomického rastu
v eurozone.

1.1.3 Hospodarsky vyvoj v krajinach
regionu V43

Za silnym rastom regionu V4 (okrem Madarska)
boli najma investicie a siikromna spotreba

Region V4 pokracoval v relativne silnom ekono-
mickom raste aj v roku 2006. Ceskéa republika si
v roku 2006 udrzala vysoké tempo rastu, ktoré
dosiahla aj v predchadzajicom roku, na Urovni 6 %.
Hlavnym impulzom pre silny rast ¢eskej ekonomiky
bol domaci dopyt, najma hruba tvorba kapitalu.
Ta podporil silny prilev priamych zahraniénych in-
vesticii a prilev fondov EU na rozvoj infrastruktury.
Prispevok Cistého exportu k celkovému rastu bol
v porovnani s rokom 2005 vyrazne slabsi. Rast
polskej ekonomiky, po poklese dynamiky rastu
v roku 2005, predcil v roku 2006 oCakavania
a dosiahol 5,8 %. Polskli ekonomiku podporil
domaci dopyt, najma investicie (narast v tvorbe
hrubého fixného kapitalu bol 16,5 %). Export rastol
skoro dvojnasobnym tempom oproti roku 2005, no
prispevok Cistého exportu k rastu HDP bol aj tak
negativny v dosledku silného rastu investicného
a spotrebného dovozu. Madarska ekonomika sa
opat spomalila zo 4,2 % v roku 2005 na 3,9 % v ro-
ku 2006. Za spomalenim rastu v Madarsku stoji naj-
ma vyrazny pokles domacich investicii a spotreby
vlady. Po schvéleni balicka opatreni na fiSkalnu
konsolidaciu poklesli indikatory ekonomického
sentimentu a klesla aj sikromna spotreba. K rastu
prispel najma Cisty export, ked' silny rast vyvozu
(az 18 %) bol podporeny najma priaznivym vyvojom

3 Podrobné analyza vyvoja na Slovensku je v kapitole 2. V tejto Sasti sa venujeme ostatnym krajindm v regiéne V4 - Cesku, Madarsku
a Polsku. Pre lepsie porovnanie obsahuju grafy a tabulky aj tGdaje za Slovensko.
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«= Ceska republika == Madarsko === Polsko == Slovensko

nemeckej ekonomiky. V najblizSich dvoch rokoch
sa oCakava zmiernenie tempa rastu regiénu, no
bude nadalej robustny. Inflacia v Polsku a Cechach
dosiahla velmi nizke Grovne, oCakava sa vSak jej
postupny narast. V Madarsku ceny vyrazne stupli
najma v désledku administrativnych opatreni.

Externa nerovnovaha ma v regione (okrem Pol-
ska) vyhlad na zlepSenie

Zahrani¢na nerovnovaha Madarska (merana podie-
lom salda bezného Gcétu na HDP), ktora este v roku
2004 bola relativne velka, na drovni -8,4% HDP,
sa v roku 2006 nadalej znizovala. PokraCovanie
tohto trendu sa ocakava aj v najblizSom obdobi.
Obchodna bilancia Madarska bola v roku 2006 uz
len mierne zaporna (-0,5% HDP) a buddci rok by

mohla vykazat prebytok. Naopak, v pripade Polska
je situacia na beznom ucéte presne opacna, a to
najma v dosledku rasticeho deficitu zahrani€ného
obchodu. Zahrani¢na nerovnovaha Ceskej ekono-
miky sa v roku 2006 prechodne prehibila na -4,1%
HDP. Bilancia zahrani¢ného obchodu pritom ostava
kladna a oCakava sa jej dalSi pozitivny rast. K ne-
gativnej hodnote bezného Gdtu Ceskej republiky
prispieva najma reinvestovany zisk, ktory sa ale na
finanénom Gcte platobnej bilancie prejavi s klad-
nym prispevkom k prilevu priamych zahrani¢nych
investicii. Reinvestovany zisk tak nevyvolava tlak
na vymenny kurz.

1.2 Vyvoj na medzinarodnych
finanénych trhoch

1.2.1 Akciové trhy

Akciové trhy v roku 2006 pokracovali v raste
napriek sprisnujicim sa menovym podmienkam
a rozsiahlym vypredajom v maji a juni. Ich vola-
tilita moze v dalsom obdobi stiupnut

Celkovy vykon akciovych trhov bol v roku 2006
priaznivy, napriek silnym vypredajom pocas maja
a juna. Korekcia zasiahla vac¢sinu akciovych a ko-
moditnych trhov sveta a nepriaznivo ovplyvnila
aj ceny aktiv a meny rozvijajlcich sa krajin. Silny
prilev zdrojov zaroven zaznamenali likvidné trhy
vladnych dlhopisov krajin G7, ktoré sa pokladaju
za bezpecné Utocisko pre investorov. Nahlu zmenu
nalad investorov vyvolali obavy o budicej vykon-
nosti ekonomiky USA po tom, ako FOMC* 10. maja
rozhodol o zvySeni sadzby pre federalne zdroje 0 25
bazickych bodov - na 5% a naznadil potrebu dalej
sprisnovat menovu politiku. Ku korekcii pravdepo-

2003 2004
Ceska republika 6,5 6,3
Madarsko 7,9 8,4
Polsko 2,1 4.4
Slovensko 6,0 7,8

2005 2006 2007Y 2008
2,7 4,1 3,0 2,7
6,8 59 S5 2,2
1,7 2,3 3,1 4,3
8,7 5,8 4,2 3,7

4 Federal Open Markets Committee (FOMC) je organ Federalneho rezervného systému, ktory rozhoduje o nastaveni klticovych

trokovych sadzieb menovej politiky v USA.
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dobne prispel aj dovtedy prudky rast akciovych
a komoditnych indexov. Vacésina akciovych trhov
vSak obnovila svoj rastuci trend uz od polovice juna
vplyvom priaznivych signalov (najma dobrych podni-
kovych prijmov, klesajucich cien ropy a priaznivého
vyhladu pre eurozdénu). V roku 2006 vzrastol index
Dow Jones Euro STOXX 0 15 % (pred rokom o 21 %),
Nikkei 225 0 7% (v r. 2005 0 40%) a S&P 500
0 13,6 % (pred rokom o 3%). Vysledny efekt korek-
cie na ceny akcii bol teda v roku 2006 obmedzeny.
Rychlo sa obnovil aj zaujem investorov o komodity
a aktiva rozvijajucich sa krajin a zvySena volatilita
trhov sa vratila na svoje relativne nizke UGrovne.
Tieto udalosti vSak demonstrovali pritomnost rizika
narastu volatility na globalnych akciovych trhoch
v nasledujlicom obdobi. Rizikovy apetit investorov
moze rychlo poklesnuit v podmienkach rasttcich
nakladov financovania, pri neistom vyhlade na
ekonomicky rast a nizSich ako predpokladanych
podnikovych vynosoch. Ked'Ze sme svedkami rasti-
cej korelacie medzi roznymi triedami aktiv, je vel'mi
pravdepodobné, Ze ak volatilita vzrastie, prejavi sa
na viacerych trhoch simultanne. Zaroven nepriazni-
vo ovplyvni najma rozvijajlice sa krajiny (ich kurzy
a kreditné spready).

N
oy AT

3,0 T T T 05
2003 2004 2005 2006

11

«== Eurozona - USA === Japonsko (prava os)

1.2.2 Dlhopisové trhy

Trhy s vladnymi obligaciami odzrkadlovali priaz-
nivy makroekonomicky vyvoj

Vynosy z dlhodobych vladnych obligacii vo vSeobec-
nosti v prvej polovici roka rastli, kym v jeho druhej
polovici klesali. Vyvoj v eurozéne odzrkadloval, hoci
menej vyrazne, vyvoj v USA. Pokles dlhodobych
vynosov v druhom polroku suvisel najma s oca-
kavaniami investorov, pokial ide o nizSie budlce
kratkodobé sadzby v USA. Rastlce kratkodobé
Urokové sadzby tak sposobili vyrazné sploStenie
vynosovych kriviek. Vynosova krivka v USA dokonca
nadobudla inverzny sklon.

Vynosy americkych 10-roénych obligacii boli na-
dalej nizSie, nez by zodpovedalo konsenzualnym
oCakavaniam ekonémov o budicom raste ekono-
miky USA. Silny dopyt zo strany intitucionalnych
investorov po dlhSich splatnostiach a nedostatoéna
ponuka tychto emisii udrziavali vynosy na nizSich
drovniach.®

Celkovo bola volatilita na dlhopisovych trhoch
(vladnych aj podnikovych) v priebehu roka nizka.

5 Pésobit mohli aj iné Strukturalne faktory. BlizSie v NBS: Sprava o financnej stabilite 2005, s. 14.
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Hoci pocas korekcie na viacerych trhoch rizikovej-
Sich aktiv v méji a jani zaznamenali efekt ,lGteku
investorov do bezpecia“, ¢o sa prejavilo klesajucimi
vynosmi z vladnych dlhopisov v tom obdobi, vplyv
tejto udalosti bol slaby. Aj narast spreadov podni-
kovych dlhopisov bol len mierny. Po¢as roka klesali
spready dlhopisov s ratingom v neinvestiénom pas-
me. Podnikova zadlZenost pritom vzrastla. Aj toto
sved¢i o stalom,hladani vynosov“.

1.2.3 Devizové trhy

Hlavnym determinantom vyvoja na trhoch s kliico-
vymi menami boli ocakavané tirokové sadzby

V roku 2006 euro posilnilo vo¢i americkému dolaru
0 11 %. Zastavenie zvySovania sadzieb v USA a na-
opak, vyhlad na ich dalsi rast v eurozéne podporili
euro. Euro sa voci dolaru a jenu posilnilo (0 12 %)
aj v dosledku pozitivnych vyhliadok pre ekonomicki
aktivitu v eurozone, na rozdiel od zhorsSujlcich sa
vyhliadok pre USA a Japonsko v druhom polroku
2006. Proces diverzifikacie devizovych rezerv
azijskych krajin smerom od dolara pokracoval po-
malym tempom bez toho, aby vyznamne ovplyvnil
vymenné kurzy.

Kurzy mien krajin V4 vykazovali volatilny a dife-
rencovany vyvoj

2002 2003 2004 2005 2006

== CZK

== HUF == PLN == SKK

Kurzovy vyvoj v regione bol v roku 2006 znacne vo-
latilny. Vyvojovy trend voci euru bol diferencovany:
hodnota polského zlotého a madarského forintu
voCi euru prakticky stagnovala, kym Ceska a slo-
venska koruna sa zhodnotili o asi 5%, resp. 9 %.
Kurzovy vyvoj do istej miery odzrkadloval rozdiely
v hospodarskom, finanénom a politickom vyvoji
v jednotlivych krajinach regiénu v roku 2006, ¢o
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determinovalo aj hodnotenie rizikovosti investicii do
jednotlivych mien (rozdiely v kreditnych ratingoch).
Meny regionu boli v roku 2006 vystavené aj spoloc-
nym Sokom zo sentimentu zahraniénych investorov:
Spekulativnym nakupom a korekcii na globalnych
finanénych trhoch pocas maja a juna.

1.2.4 Komoditné trhy

Vyvoj na komoditnom trhu bol v roku 2006
zmiesany

Ceny neenergetickych komodit pokracovali v roku
2006 v silnom raste. Priemyselné kovy dosiahli
rekordné cenové Grovne. Index energetickych
komodit, naopak, zaznamenal celkovo slabsiu
vykonnost. Ceny ropy rastli v prvej polovici roka,
ale pocnic augustom ku koncu roka klesali. Pri-
¢inami poklesu cien ropy bolo zmiernenie obav
z geopolitickych rizik v kli€ovych producentskych
krajinach, vySSie zasoby ropy a rozhodnutie OPEC
nezrealizovat planované obmedzenie tazby. Volati-
lita komoditnych indexov vzrastla v reakcii na tur-
bulencie na finanénych trhoch pocas maja a jlna,
ale uZ v auguste opat poklesla.

Financéné spekulacie na ceny komodit ovplyvnili
nielen ich dynamiku, ale aj ich volatilitu

Dynamiku cenového vyvoja komodit v poslednych
Styroch rokoch neovplyvioval len silny dopyt po
surovinach z Ciny a Indie. Rasttci dopyt po komo-
ditach a ich pozitivny cenovy vyvoj viedol k tvorbe
novych komplexnych investi¢énych produktov zalo-
Zenych na komoditach. Dopyt po tychto nastrojoch
zo strany institucionalnych investorov (v rastlcej
miere najma hedZovych fondov) podporila aj tradic-
ne nizka korelacia cien komodit s cenami tradic-
nych aktiv. AvSak stadovité spravanie investorov
moZe viest k silnej korelacii s inymi investicnymi
nastrojmi, oho dékazom bola korekcia na akcio-
vych trhoch. Spekulaéné aktivity tak neovplyvnili
len ceny komodit, ale priniesli aj rizikd pre komo-
ditné trhy a investorov (spdsobili vySSiu volatilitu
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komoditnych trhov). llustraciou toho je strata vySe
6 mld. USD a nasledny krach hedZového fondu
Amaranth Advisors v septembri 2006 po tom, ako
doslo k neo¢akavanému obratu na trhu so zemnym
plynom.®

1.3 Vyvoj a rizika vo finanénom sektore
eurozony’

1.3.1 Bankovy sektor eurozony

Bankovy sektor eurozony v roku 2006 pokracoval
v posiliovani svojho finanéného zdravia

Ziskovost bankového sektora eurozony sa dalej
zlepSila pod vplyvom priaznivych hospodarskych
podmienok v roku 2006. Napriek klesajlcim Gro-
kovym marziams® rastol Cisty Grokovy prijem vdaka
expanzii velkych bankovych skupin na nové trhy
(najma juhovychodnej Europy), ktoré sa vyznacujui
vysokym potencialom pre rychlu Gverovi expanziu
a vySSimi marzami. K dobrej ziskovosti prispeli

6 Tento relativne velky krach nemal systémové nasledky (straty znasali len priami investori fondu) vdaka miernejSej financnej pake

fondu.
” Podla analyz ECB a CEIOPS.

8 Klesajlice trokové marZe st vysledkom splostujlcej sa vynosovej krivky v eurozéne a rychleho rastu tuverov. Nasledkom rychleho
rastu Gverov a pomalého prilevu primarnych vkladov dochadza k rastu ukazovatela loan-to-deposit ratio (pomer tiverov ku vkladom).
Banky su preto nttené financovat sa na trhu emisiou dlhopisov alebo predajom uverov, ¢o st obvykle drahsie zdroje nez primarne
vklady. Navyse aj silna konkurencia a nasyteny trh vytvara medzi bankami tlak na trokové sadzby z poskytovanych uverov.
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aj silné nelrokové prijmy a vSeobecne priazniva
nakladovost. Tvorba opravnych poloziek mierne
vzrastla z historicky nizkych urovni. Vysledna
vnltorna tvorba kapitalu pomohla zachovat
zdravu solventnost bank aj napriek rychlejsSiemu
rastu rizikovo vazenych aktiv. Dobra solventnost
a pokrok v riadeni rizik dalej zlepSili odolnost
bankového systému eurozdény vocCi neoCakava-
nému nepriaznivému vyvoju, ¢o sa odrazilo aj
na vyvoji trhovych indikatorov: akciovy index pre
banky rastol nad vSeobecny trhovy index, rastol aj
ukazovatel distance-to-default a kreditné ratingy
bank eurozény sa stabilizovali na relativne vyso-
kych Grovniach.

Dalej rastla zranitelnost bilancii bank v kraji-
nach so zadlZenostou domacnosti vysoko nad
priemerom eurozony, ktoré tento dlh financovali
pohyblivymi trokovymi sadzbami

Expozicia velkych bankovych skupin voéi kredit-
nému riziku domacnosti v roku 2006 narastla
v dbsledku pokracujiceho rychleho rastu Gverov
domacnostiam, klesajicim opravnym polozkam
a naznakom uvolnenia Gverovych Standardov v pri-
pade novych Gverov vplyvom konkurencie. Velkost
expozicie voCi kreditnému riziku pomaha do istej
miery zmiernovat fakt, ze velkad vacésina Gverov
poskytnutych domacnostiam je zabezpecena ich
majetkom. Pomer loan-to-value ratio pri poskytnu-
tych hypotekarnych Gveroch je pritom konzervativ-
ny. NavySe rast cien nehnutelnosti v poslednom
obdobi vo vacsine krajin eurozény zvysil hodnotu
kolateralov. Doméacnosti eurozony nevyzerali byt
zranitelné voci narastu Urokovych sadzieb; pome-
rové ukazovatele dlhu k aktivam a dlhu k prijmom
boli v medzinarodnom porovnani mierne. AvSak
agregované Cisla za eurozonu skryvaji fakt, Ze
kreditné riziko domacnosti je nerovnomerne distri-
buované medzi jednotlivé krajiny a prijmové kate-
gbrie domacnosti. Priaznivym faktorom z hladiska

kreditného rizika domacnosti je priaznivy vyhlad pre
ekonomiku eurozoény, a tym aj pre zamestnanost
a prijmy domacnosti.

Rastla aj expozicia bank voci kreditnému riziku
nefinanénych korporacii

Stav bilancii podnikov nedaval silny dovod pre
obavy z rizikovosti podnikovych Gverov. Vynimkou
sU podniky s ratingom v Spekulativnom pasme, kde
miera zlyhani zacala v druhej polovici roka 2006
prvykrat od roku 2003 rast, hoci z velmi nizkych
Grovni. Rastlica zadlZzenost podnikov (v poslednom
Stvrtroku 2006 dosiahla najvyssiu Groven od roku
1999) a rast Grokovych sadzieb vS8ak mohli viest
k vySSej zranitelnosti nefinan¢nych podnikov vo i
neocakavanym Sokom. Existuji obavy, Ze doSlo
k uvolneniu Uverovych Standardov pri poézickach
niektorym rychlo rasticim segmentom ako su
hedzové fondy a fondy rizikového kapitalu.® Velké
bankové skupiny vSak mézu byt do istej miery
chranené pred nasledkami neocakavanych uda-
losti (nizSi nez oCakavany ekonomicky rast, narast
cien ropy) zasluhou ich rastlcej angaZovanosti na
trhoch s prenosom kreditného rizika (CRT).%°

Trhové rizika si nadalej siistredené vo vyvoji
vynosovej krivky a expoziciach bank voci nere-
gulovanym finanénym institiiciam

Plocha vynosova krivka zvyraznila problém ge-
nerovania Urokovych prijmov v prostredi nizkych
Grokovych marzi. DIhodobejSie pretrvavanie tejto
situacie moze motivovat banky k rizikovejSim
investiciam a uvolnovaniu Uverovych Standardov.
Naopak, aj prudky rast dlhodobych sadzieb by
mohol negativne ovplyvnit hodnotu obchodnych
portfolii bank. Podla vysledkov stresovych testovani
ECB su priame trhové rizika, vyplyvajlce zo zmien
Grokovych sadzieb a vymennych kurzov, zvlad-
nutelné. Banky vSak musia Celit aj inym rizikam

9 Rychly rast tverov s kratsou dobou splatnosti v roku 2006 suvisel s narastom aktivit v oblasti fazii a akvizicii podnikov (M&A).
Podla Dealogic dosiahla v roku 2006 hodnota globalnych M&A transakcii rekordnych 3,8 bil. USD (rast 0 37,9 % oproti roku 2005).
Pred tym boli tieto operacie financované skér emisiou obligacii s vysokym vynosom. Zvlastnostou oproti minulosti je aj velmi silny
narast Ucasti fondov rizikového kapitalu na tychto transakciach prostrednictvom LBO (leveraged buyout). Tieto aktivity vyznamne

podporili akciové trhy.

Banky si na trhoch s prenosom kreditného rizika (credit risk transfer markets) mézu kipit ochranu pred stratami z nesplacanych
tverov. Cena tejto ochrany je tym vyssia, ¢im je silnejSie vnimanie vSeobecného kreditného rizika na trhu. NajcastejSimi predajcami
tverovej ochrany (prijemcami bankovych kreditnych rizik) st poistovne a penzijné fondy. NajbezZnejsim nastrojom na tomto trhu
Jje CDS (credit default swap). Objem obchodov s tymto nastrojom v poslednych rokoch prudko rastie. Podla tdajov ISDA narastla
hodnota nesplatenych CDS v krajinach G10 z priblizne 1 bil. USD v roku 2001 na 34,4 bil. USD v roku 2006.
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trhového charakteru, napr. riziku protistran. Kvalita
riadenia rizik na strane neregulovanych finanénych
institdcii s velkou finanénou pakou (hedzové fondy,
fondy rizikového kapitalu) nemusi byt dostatoéna.
Bankovy sektor eurozény je vystaveny aj dalSim
rizikdm, ktoré suvisia s globalnymi vyvojovymi
tendenciami.t

1.3.2 Poistny sektor eurozony

Ziskovost poistného sektora eurozony v roku
2006 rastla; pricom vyhlad zostava aj nadalej
priaznivy. Rizika, najma dlhodobejsSie, vSak pre-
trvavaju

Dobri ziskovost nezivotnych poistovni zabezpedili
priaznivé vysledky predpisu poistenia a dobré inves-
ticné prijmy podporené rasticimi akciovymi trhmi.
Najvacsim rizikom pre finan¢nu stabilitu je silna
cenova konkurencia v sektore. Postupna harmoni-
zacia regulacnej legislativy'? este viac prispeje k jej
zostreniu. Ta bude pravdepodobne vytvarat dalsi
tlak na prijmy z predpisaného poistenia a ochota
poistovni podstupovat vySsSie riziko moze vzrast.
Pre solventnost nezivotnych poistovni je rizikom aj
rast nakladov na poistné plnenia (claims inflation),
napr. v dosledku prirodnych katastrof, v prostredi
silného konkurencéného tlaku na cenu poistenia.
Dal$ie riziko predstavuje kapacitné obmedzenie
zaistovni, ¢o vedie k rastu cien zaistenia. Poistov-
ne vSak len tazko dokazu vysSiu cenu zaistenia
premietnut do cien pre klientov, vzhladom na
spominanu silni cenovi konkurenciu.

Rok 2006 bol priaznivy aj pre Zivotné poistovne,
a to napriek nizkym dlhodobym Grokovym sadz-
bam. Prispeli k tomu dobré vysledky v predpisanom
poistnom, najma vdaka rastu objemu predaja
unit-linked produktov. Aj pre sektor Zivotného
poistenia existuju v dlhSom horizonte vyzvy, ktoré

11 Tieto rizika detailnejSie analyzujeme v Casti 1.4.

vyplyvaja zo silnejSej konkurencie, regulaénych
a demografickych zmien. Pésobenie tychto faktorov
bude zvyhodnovat velké, financne silné poistovne
s prepracovanymi systémami selekcie a riadenia
rizik. Nizke a dokonca klesajlice dlhodobé Uro-
kové sadzby nadalej predstavuju najvacsie riziko
pre solventnost zZivotnych poistovni.*® Poistovne
sa preto snazia obmedzovat ponuku produktov
s garantovanou vynosnostou (kapitalové Zivotné
poistenie)** a prenasaju trhové rizika na svojich
klientov prostrednictvom predaja unit-linked po-
istnych produktov (investiéné Zivotné poistenie).
TaktieZ sa snazia zmiernovat trhové rizika vo svojich
pasivach (tie vyplyvaju z potreby financovat vypla-
cané anuity zazmluvnené pri vyssich Urokovych
sadzbach, nez aké sl v slicasnosti) investovanim
do vynosnejsich podnikovych obligacii a kreditnych
derivatov. Je to vSak za cenu narastu kreditnych
rizik v ich bilanciach.*® Z dévodu nedostatku dlho-
dobych obligacii na trhu a prechodu na trhové
ocenovanie technickych rezerv je duracia pasiv
Zivotnych poistovni nadalej vacsia nez duracia ich
aktiv. Vyznamnym rizikom pre Zivotné poistovne
ostava vySSi nez predpokladany narast oGakavanej
dizky doZitia (longevity risk), v dosledku oho mézu
zavazky poistovni vyznamne rast.

Sektor zaistenia po silnych stratach v roku 2005,
kvoli rozsiahlym prirodnym katastrofam, sa v roku
2006 financne stabilizoval, kedZe pocet a rozsah
prirodnych katastrof bol relativne maly. K zlepSe-
niu finanénej situacie sektora prispeli okrem vys-
Sieho predpisu zaistenia aj vySSie ceny zaistenia
(v désledku kapacitnych obmedzeni) a efektiv-
nejSie riadenie rizik prostrednictvom ich prenosu
na kapitalové trhy (cez hybridné sekuritizacné
nastroje). Implementacia Solvency Il ovplyvni aj
zaistovaci sektor; financna situacia zaistovni sa
v strednodobom horizonte zlepSi v dosledku pred-
pokladaného zvySeného zaujmu o zaistenie.

12 Navrh smernice Solvency Il pre poistovne sa ocakava v juli 2007 a jej implementacia do roku 2010.
13 Za nizkymi dlhodobymi Grokovymi sadzbami st Strukturélne priciny, ktoré mézu pretrvavat dihsi ¢as.
4 Dalsie zniZovanie maximalnej garantovanej trokovej sadzby regulatormi prinieslo len obmedzeny priaznivy efekt pre ziskovost

Zivotnych poistovni. Vztahuje sa totiZ len na nové zmluvy.

15 Kym v sticasnosti pre poistovne neexistuji kapitalové obmedzenia vo vztahu ku kreditnému riziku, implementaciou Solvency |l
sa to zmeni. Cielom tejto novej regulacnej smernice je lepsSie zladit poZiadavku na kapital (solventnost) poistovni s rizikami, ktoré
podstupuju. Na jednej strane sa tak posilni odolnost poistovni vo¢i Sokom, ale zaroven déjde k zmenam v poistnych produktoch
a investicnych stratégiach (vratane vyuZivania spominanych Struktdrovanych nastrojov), ¢o sa odzrkadli aj v inych segmentoch

financéného trhu.
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1.4 Strednodobé rizika z vonkajsich
podmienok

e Spomalenie globalneho tempa rastu v strednodo-
bom horizonte.

Opatovny rast cien ropy.

Nahla zmena v stale priaznivych podmienkach
likvidity trhov.

Neistota, pokial ide o vplyv narocnejsSich ekono-
mickych a finanénych podmienok na vykonnost
inovativnych finanénych nastrojov a neregulovanych
finanénych institdcii, ktoré prispeli k rastu finanénej
paky v systéme.

Riziko regionalnej nakazy a nakazy vyvolanej
zmenou sentimentu globalnych investorov vogci

rozvijajlcim sa krajinam pod vplyvom nahleho rastu
averzie voci riziku.

Riziko prudkého spomalenia rastu globalnej
ekonomiky ku koncu roka 2006 pokleslo, avSak
v istej miere je nadalej pritomné v strednom az
dlhom horizonte

Pre finan¢nu stabilitu je prudké zhorSenie ekono-
mickej vykonnosti nepriaznivym faktorom. ESte
v polovici roka 2006 boli vyhliadky pre globalnu
ekonomiku nejasné a hlavnymi rizikami pre vyraz-
né zhorSenie globalnej konjunktiry boli vysoké
ceny ropy a recesia (,tvrdé pristatie“) ekonomiky
USA. V druhej polovici roka malo priaznivy vplyv
na finan¢né trhy zastavenie zvySovania Grokovych
sadzieb v USA a pokles cien komodit vratane ropy.
Koncom roka 2006 bola ekonomicka recesia v USA
v nadchadzajicom obdobi malo pravdepodobna.
V strednodobom aZ dlhodobom horizonte sl naj-
vyznamnejSimi rizikami pre globalny ekonomicky
rast obnovenie rastu cien ropy a rizika suvisiace
s nahlym a neusporiadanym rieSenim globalnych
nerovnovah. DalSim rizikom su rastlce protekcio-
nistické nalady v niektorych éastiach sveta.

Udrzatel'né riesenie globalnych nerovnovah je
dihodoby proces

V sUcasnosti je v prevaznej miere akceptovanou
bezprostrednou pri¢inou globalnych nerovnovah
prebytok Uspor (savings glut) v krajinach s pre-
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bytkami na ich beznych Gctoch. K tymto krajinam
patri Japonsko, Cina, niektoré dalsie mensie azijské
krajiny a krajiny produkujice ropu. Pri¢iny prebyt-
ku Uspor su pre tieto krajiny Specifické a suvisia
s vyvojom (Specifickymi Sokmi) a Struktdrou ich
ekonomik. Désledkom prebytkov v uvedenych kra-
jinach su nizke Urokové sadzby a vysoké ceny aktiv
v krajinach so zapornymi vonkajsimi nerovnovaha-
mi, najma v USA.*® S(icasné globalne nerovnovahy
sl tak v podstate vedlajsim produktom orientacie
heterogénnych ekonomik na ekonomicky rast
v podmienkach silnejlcej globalizacie. Udrzatelné
rieSenie globalnych nerovnovah nie je mozné bez
Strukturalnych zmien v ekonomikach s velkymi
prebytkami Gspor, predovietkym v Cine, o bude
dlhodoby a postupny proces.

Riziko nahlej korekcie globalnych nerovnovah sa
pocas roka 2006 mierne znizilo, ale v strednodo-
bom horizonte je pritomné

Tok kapitalu z naakumulovanych rezerv v krajinach
s prebytkami pomaha financovat rasticu zadl-
Zenost USA.Y V roku 2006 vnimali finanéné trhy
riziko nahlej korekcie, vratane prudkych zmien vo

16 Nizke uroky a rasttica hodnota aktiv podporili zadlZovanie a silny rast spotreby v USA, ale aj niektorych dalsich krajin (napr. Velka
Britania, Spanielsko, Australia) a nasledne viedli k deficitom na beZnych tétoch tychto krajin.

17 Podla ekonomickej tedrie je paradox, ak Gisty tok kapitalu je vy$$i smerom z rozvijajicich sa ekonomik (Cina a ostatna rozvijajtica
sa Azia) do vyspelych krajin (USA), ako naopak. Kapital je vzacnejsi a jeho miera navratnostije vyssia v rozvijajticich sa ekonomi-
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vymennych kurzoch, Urokovych sadzbach a cenéach
aktiv slabsSie vdaka priaznivému vplyvu globalnych
faktorov.'® Rizikom v strednodobom horizonte
pre globalnu finan¢n( stabilitu je nahla korekcia
nerovnovah, vyvolana neochotou investorov dalej
financovat rastdci obchodny a rozpoctovy deficit
USA v obave o navratnost svojich prostriedkov.
Toto riziko sa v sUc¢asnosti javi ako nizke vzhladom
na priaznivé charakteristiky financnych trhov USA,
najma ich vysoku likviditu. Financovanie zahra-
niéného deficitu USA, na ktorom sa vyznamnou
mierou podielaju krajiny vyvazajice ropu a Cina,
je vystavené aj geopolitickym rizikdm a riziku fi-
nanénej stability Ciny.1® TaktieZ nemozno vylGgit,
Ze atraktivnost inych trhov pre investorov vzrastie,
ak sa ich strukturalne charakteristiky voéi trhom
USA zlepSia. Rozhodnutie na strane financujdcich
krajin o rychlej diverzifikacii ich devizovych rezerv

smerom od amerického dolara m6ze mat nepriaz-
nivy efekt na financéné trhy. Zatial tento proces di-
verzifikacie uz od roku 2000 plynie tempom, ktoré
nemalo vyznamny dopad na vymenné kurzy.

Pretrvavajiica honba za vynosmi mohla viest
k podhodnoteniu rizik

Honba za vynosmi (rizikom), podporena okrem niz-
kych bezrizikovych vynosov aj silnou konkurenciou,
pokracovala: ceny akcii, komodit a nehnutelnosti
rastli, rizikové prémie na vynosy rizikovejSich dliho-
pisov boli nizke v porovnani s historickym vyvojom
a finanéna paka v systéme sa zvacsSovala. Na
financnych trhoch v roku 2006 pretrvavala hojnost
likvidity. Zaznamenana aj oCakavana volatilita fi-
nancnych trhov bola nadalej na historicky nizkych
Grovniach. Ocakavania investorov mozu byt prilis
optimistické a rizikd podhodnotené.

Nizka averzia investorov voéi riziku mohla zvysit
zranitel'nost globalneho finanéného systému

0 nizkej averzii investorov voci riziku svedci aj silny
prilev prostriedkov do alternativnych/inovativnych
investiénych nastrojov. V roku 2006 rychlo rastol
prilev prostriedkov do hedZovych fondov a fondov
rizikového kapitalu (private equity funds). Tieto in-
Stitlcie sa vyznacujl nizkou transparentnostou svo-
jich obchodov, pri ktorych navyse vyuzivaji velku
finanénu paku (leverage), (priloha 1). Finan¢na
paka (embedded leverage) je charakteristicka aj
pre kreditné derivaty (credit default swaps) a Struk-
tdrované Uverové nastroje (collateralized debt
obligations). Tieto nastroje umoznuji obchodovat
s kreditnym rizikom, ¢im davajd bankam pristup
k dodatocnej likvidite. Bankam zaroven pomahaju
lepSie riadit kreditné riziko. Instittcie (najma penzij-
né fondy, hedZové fondy a poistovne) ich nakupuju
pre ich vySSie vynosy, ¢im vSak zaroven preberaju
kreditné rizika od bank.?° V poslednom obdobi bol

kach, preto za normalnych okolnosti by mal byt tok kapitalu opacny. Na druhej strane, zadlZzenost USA rastie pomalSie nez by inak,
vzhladom na obrovsky deficit v obchodnej bilancii (okolo 900 mid. USD v roku 2006), mohla rast. Je to tak preto, lebo americké
investicie v zahraniCi st vynosnejsie, nez investicie zahranicnych subjektov v USA.

18 K tymto faktorom, ktoré v roku 2006 napomahali aspori mierne spomalit rast globalnych nerovnovah, patrili najma: oslabova-
nie amerického dolara, zniZenie Grokového diferencialu USA voci inym ekonomikam, zniZenie fiskalneho deficitu USA, oZivenie
domaceho dopytu v eurozéne a zhodnotenie ¢inskeho jlianu vo¢i americkému dolaru.

19 Podla Reuters viedol pokles cien ropy koncom roka 2006 niektoré krajiny produkujtice ropu k odpredaju americkych viadnych
dlhopisov v hodnote 10 mid. USD. Cina s prehrievajiicou sa ekonomikou a expandujicim, institucionalne nie Standardnym,
bankovym sektorom ¢eli silnym vyzvam udrzZat financnu stabilitu.

20 Problematické je aj ocenovanie zloZitych Strukturovanych Gverovych nastrojov vzhladom na nedostatocne dlhd historiu tdajov; je
zaloZené na modeloch, ktoré pracuju s predpokladmi, ktoré nie st priamo pozorovatelné na trhoch. Zmena v ekonomike, ktora
nie je ocenovacim modelom spravne podchytena, méZe viest k stratam z investicii do tychto nastrojov.
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dopyt po tychto nastrojoch vel'mi silny, ¢o znamena,
Ze expozicia financnych institdcii voci kreditnym
a trhovym rizikam vyrazne narastla.?* DolezZitym
faktorom je aj schopnost investorov rozumiet rizi-
kam, ktoré podstupuju pri investovani do komplex-
nych inovativnych finanénych nastrojov. Globalny
finanény systém sa tak mohol stat zranitelnejsi voci
zmene v ekonomickom/lverovom cykle.

Systémové riziko narastio

Zaroven rastlo aj systémové riziko v désledku ras-
tlcej Gverovej expozicie bank voci uvedenym ne-
regulovanym institdciam, ktorych obchody sa javia
ako rizikové.?? Prepojenie medzi roznymi finanénymi
inStituciami narastlo aj v dosledku intenzivnejSieho
obchodovania na trhoch CRT (credit risk transfer
markets). NavySe, niektoré institlcie, predovSetkym
hedzové fondy, vo vacsej miere zaujimali rovnaké
pozicie (crowded trades) a pozicie v malo likvidnych
aktivach. Akakolvek spuistacia udalost (napr. straty
na CRT trhoch, alebo hromadné ukoncenie ,carry“
obchodov?®) méze viest k rychlemu ,vysychaniu“
likvidity na trhoch a naslednym vyznamnym stra-
tam, ktoré sa mozu cez vzajomné financné vazby
prenasat do celého systému. Stabilitu globalneho
finan€ného systému by este viac mohol ohrozit
sUcasny vplyv dalSich Sokov, ktoré by vyvolali nahlu
zmenu vo vnimani rizika investormi.

Rizika pre stabilitu finanéného systému eurozo-
ny rastli, ale vdaka priaznivej financnej situacii

<]

institicii je jeho zranitel'nost nizsia

Bankovy a poistny sektor eurozény v roku 2006
pokracovali v zlepSovani svojej financnej kondicie.
Zlepsili sa ukazovatele ziskovosti a dosiahol sa
dalsi pokrok v kvalite riadenia rizik. To umoznilo
zvySovat expozicie finan¢nych institdcii voci rizi-

kam. Intenzita rizik plynlca z vysokej zadlZenosti
domacnosti a podnikov, z prehriatych trhov s ne-
hnutelnostami v niektorych ¢lenskych krajinach,
z nizkych dlhodobych Grokovych sadzieb a zo silnej
konkurencie v sektoroch mohla v kratkodobom
horizonte poklesnut vzhladom na priaznivy hospo-
darsky vyhlad. AvSak vyssia zranitelnost globalneho
finanéného systému voci narastu averzie k riziku
vyzaduje venovat zvySen( pozornost dalSiemu vy-
voju rizik vo finanénom systéme eurozény. Finanény
sektor eurozony bude celit aj vyzvam z implemen-
tacie novej regulacnej legislativy.

Riziko regionalnej nakazy pre Slovensko klesa
pod vplyvom coraz jasnejSieho smerovania kra-
jiny do eurozony na rozdiel od ostatnych krajin
regionu V4. NajzranitelnejSou menou regionu
ostava forint

Predpokladame, Ze rastlica dovera na finanénych
trhoch pre prijatie eura Slovenskom bude urcujicim
faktorom pre dalSie zmierfiovanie rizika regionalnej
nakazy. NajzranitelnejSou menou regionu ostava
madarsky forint. Vzhladom na relativne velké
Strukturalne nerovnovahy a ich neisté udrzatelné
rieSenie®* je najviac exponovany voéi zmenam
v globalnom rizikovom apetite. V strednodobom ho-
rizonte moZe riziko vyplyvajlce z expozicie regiénu
voCi naladam zahranic¢nych investorov eliminovat
prijatie eura.

Treba ratat aj s inymi rizikami pre financni
stabilitu

DalSimi rizikami pre finanénu stabilitu si rizika
nezavislé od makroekonomického a finanéného
vyvoja. Ide o nasledky izolovanych udalosti, ktoré
st velmi slabo predvidatelné. Udalosti ako tero-
ristické Utoky, vojnové konflikty, Zivelné katastrofy

21 Kreditné riziko je menej koncentrované v bilanciach bank a je rozptylené vo finanénom systéme. Individualne banky sa tak mohli
stat stabilnejsimi, ale stabilita systému ako celku mohla klesnt.

22 Je tazkeé ziskat presnejsiu predstavu o velkosti rizika v systéme vzhladom na nizku transparentnost obchodov neregulovanych
institdcii. Zaroven bilancie regulovanych financnych institicii davaju ¢oraz menej informacii o rizikach v celom systéme.

28 Carry“ obchody su transakcie, ktorych cielom je dosiahnut zisk z rozdielu vo vynosoch dvoch réznych nastrojov. V poslednom

5 “

obdobi st znacne medializované

carry” obchody na devizovom trhu. Investor si poZi¢ia v mene, s ktorou je spojeny nizky trokovy

vynos a ziskané prostriedky investuje do meny s vysokym trokovym vynosom. Zisk z tychto obchodov je determinovany trokovym
spreadom a pohybom kurzov dotknutych mien. Riziko je dané volatilitou kurzu dotknutych mien. K velmi popularnym, kvéli ich
riziko-vynosovym charakteristikam, v sucasnosti patria ,carry“ obchody s japonskym jenom. Ich presnu hodnotu nie je mozné
stanovit, no J.P. Morgan ju odhaduje na 600 mid. USD. V poslednom obdobi tieto obchody vyznamne prispeli k oslabovaniu jenu
voCi americkému dolaru a euru. Prudka korekcia v tychto obchodoch, napr. v désledku ocakavani posilnenia jenu (pod vplyvom
dalsieho poklesu vykonnosti ekonomiky USA), méZe spdsobit straty niektorym investorom a vyvolat korekcie na dalSich trhoch.

2

EN

v domacej a zahranicnej mene z A1 na A2.

Z tychto dévodov agentiira Moody’s v decembri 2006 zniZila kreditny rating viadnych dlhopisov Madarska denominovanych
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VonkajSie podmienky pre finanénu stabilitu

a epidémie mdZu viest ku kratkodobym, ale vaznym
porucham vo vyvoji redlnej ekonomiky a financné-
ho sektoru. Ich dlhodobejSi nepriaznivy efekt moze
spocivat v tom, Ze ako spustacie udalosti mozu
vyvolat rast neistoty a averzie vodéi riziku a pokles
spotrebitelskej a investiénej dévery. Vzhladom na

sUcasny stav globalneho finanéného systému, ked'
honba za vynosmi a nizka averzia voci riziku viedli
k dalSiemu narastu expozicii jednotlivych finan-
¢nych institucii voéi rizikdm a voci sebe navzajom,
mozu mat takéto udalosti znacne nepriaznivé
nasledky pre jeho stabilitu.
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2 Vyvoj ekonomiky SR z hladiska jej vplyvu

na financnu stabilitu

2.1 Celkovy vyvoj ekonomiky SR

Ekonomicka situacia v SR bola v roku 2006 pre
udrziavanie financnej stability priazniva. V prvom
polroku sa prechodne zvyraznili neistoty v suvislosti
s rastom cien, zvySovanim Urokovych sadzieb i vo-
latilitou kurzu. Ku koncu roka sa pdsobenie tychto
faktorov oslabovalo a informacie dokazujlce rast
potencialu ekonomiky podporovali optimistickejsi
vyhlad. NBS reagovala na vyvoj inflacie sprisne-
nim menovej politiky prostrednictvom Grokového
kanala. Kurzovy kanal pésobil napokon v smere
uvolnenia. Na rozdiel od predchadzajlcich rokov
fiSkalna politika pdsobila na domacu ekonomiku
expanzivne, SR vSak postupuje k cielu plnit maas-
trichtské kritéria v asovom ramci vytyéenom pre
prijatie eura.

Vzhladom na charakter dobiehajlcej ekonomiky,
bolo posilfiovanie kurzu slovenskej koruny v roku
2006 do velkej miery podloZzené zhodnotenim
rovnovazneho kurzu. Konkurencieschopnost slo-
venskych podnikov sa aj napriek posilfovaniu kur-
zu vyrazne nezhorsila, exportéri, naopak, zvysujd
podiel na zahrani¢nych trhoch.

Pozitivny vyvoj ekonomiky sa prejavil vo zvySeni
ratingu SR (agentlra Moody’s v oktobri 2006).
Slovensko hodnotia vyznamné ratingové agentury
na investi¢nej Urovni A so stabilnym vyhladom.

Prostredie mimoriadne rychleho rastu domaceho
hospodarstva v roku 2006, vzhladom na jeho
zdravé zaklady, nevytvaralo pre finanéni stabilitu
krajiny bezprostredné rizika

Prostredie silného ekonomického rastu podporova-
lo rast ziskov nefinanénych korporacii ako aj rast
prijmov domacnosti. Rast ekonomiky akceleroval
v druhom polroku, medzirocne dosiahol 8,3 %, v sta-

lych cenéach. V porovnani s rokom 2005 nastala
zmena v Struktire ekonomického rastu, ked pro-
rastovo posobilo zvySovanie tak domaceho, ako aj
zahrani¢ného dopytu. Rast podporili vSetky hlavné
zlozky domaceho dopytu. Vzrastol prispevok spotre-
by (vo vacsej miere podporeny spotrebou verejnej
spravy, pri miernom znizeni prispevku spotreby do-
macnosti), prispevok investicii bol nizSi ako v roku
2005. Posilnenie ekonomickej aktivity v ostatnych
krajindch EU podporovalo dynamické zvySovanie
vyvozu, a tym aj pozitivny prispevok ¢istého exportu
k celkovému rastu. Rast domacej ekonomiky bol
zalozeny na raste produktivity prace (vySSom ako
v roku 2005), a tiez zvySovani zamestnanosti. Fi-
nancovanie sikromného sektora Uvermi z domacich
penaznych financnych institdcii sa zvySilo na 38,3%
HDP (v roku 2005 to bolo 34,5% HDP).

Vzhladom na rast potencialu ekonomiky sa rizika
mozného prehrievania ekonomiky znizili

Ekonomika sa v roku 2006 nachadzala v mierne
kladnej produkénej medzere. Indikoval to dynamic-
ky rast hospodarstva, vysoka investi¢na aktivita,
ako i rast zamestnanosti. Niektoré priznaky pre-
hrievania, ktoré sa prejavovali najma od konca roka
2005, pocas roku 2006 stracali na sile. Proporcie
vyvoja produktivity prace a miezd boli priaznivejSie
ako v roku 2005, ked sa na agregatnej Urovni
realna produktivita prace zvySovala rychlejSie ako
realne mzdy. Na Urovni odvetvi sa vSak tieto relacie
nevyvijali rovnomerne - v energetike, financnom
sprostredkovani a vo verejnom sektore rast real-
nych miezd predbiehal rast produktivity prace. Spo-
malil sa rast spotreby domacnosti aj tempo rastu
nominalnych miezd. Vyvoj Struktlry ekonomického
rastu naznacuje, Ze rychlejsi rast hospodarstva sa
dial na pozadi zvySovania produkénych schopnosti
ekonomiky, ¢o vytvara predpoklady na udrzanie
neinflaCne posobiaceho rastu.
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Prechodne sa zvyraznili inflacné rizika

Miera harmonizovanej inflacie medziroéne poklesla
na 3,7 %, jadrova inflacia vSak ku koncu roka stipla
na 2,7 %. Rast cien bol podmieneny najma sveto-
vymi cenami ropy a vyvojom cien energetickych
surovin. Inflacne posobili aj regulované ceny, ceny
potravin a ceny priemyselnych tovarov (vyrazny
pokles cien ropy nastal na konci tretieho Stvrtroka).
Ceny priemyselnych vyrobcov vzrastli medzirocne
0 8,4 %. Proinflaéne podsobili ceny nerastnych su-
rovin, elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody
a rafinérskych ropnych produktov. Pokles cien ropy
na jesen 2006 sa priaznivo premietol do poklesu
cien priemyselnych vyrobcov. Vyvoj cien ropy, regu-
lovanych cien a cien potravin zostavaju rizikovymi
faktormi dalSieho vyvoja.

Rozsirovanie produkcnych kapacit sa premietlo
do prechodného zvysenia deficitu obchodnej
bilancie

Deficit bezného Gctu sa zvysSil na 135,6 mid. Sk,
najma vplyvom rastu deficitu obchodnej bilancie
a bilancie vynosov (vyplata dividend) pri aktivnom
salde bilancie sluzieb. Podiel deficitu bezného Gctu
na HDP dosiahol 8,3 %, bez zohladnenia vplyvu
vyplat dividend a reinvestovaného zisku by to boli
3% HDP. Vzhladom na pokracujlce investicie zo
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=== Ceny priemyselnych vyrobcov
== Spotrebitel'ské ceny

zahranicia, ktoré by sa mali v blizkej budicnosti
materializovat v raste vyvozu, mozno zhorSovanie
obchodnej bilancie povazovat za prechodné.

Struktira kapitalového a finanéného iiétu sa
zmenila v prospech dlhodobych zdrojov

Vysoky prebytok kapitalového a finanéného Gctu
z roku 2005 (na Grovni 176,7 mld. Sk) v roku 2006
podstatne poklesol (na 32,4 mlid. Sk), Struktira
Gctu vSak bola z hladiska finanénej stability priaz-
nivejSia. Zvysil sa prilev priamych zahrani¢nych
investicii a doSlo k poklesu financovania kratkodo-
bym kapitalom. Zmena trendu, z odlevu na priley,
nastala v pripade portfoliovych investicii (vyrazne
ju podmienila emisia vladnych eurobondov). Zvysil
sa tiez prilev dlhodobého kapitalu (najma formou
prilevu zdrojov z éerpanych finanénych Gverov
podnikového sektora).

Hruby zahranicny dlh relativne poklesol, znizilo
sa krytie kratkodobého zahranicného dilhu ofici-
alnymi devizovymi rezervami

Devizové rezervy NBS v roku 2006 poklesli na
aroven 13,4 mld. Sk (kvoli intervenciam) a na
konci roku 2006 tak pokryvali 86 % kratkodobého
zahraniéného dlhu. Kratkodoby dlh vzrastol len
mierne, v jeho Struktire vSak nastala zmena. Po-
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diel komerénych bank poklesol na 39,5% (oproti
69,1 % v roku 2005) a zvysil sa podiel dihu podni-
katelskych subjektov (pri nulovom kratkodobom
dlhu vliady a NBS). Nominalne vzrastol vyraznejSie
dlhodoby dlh, najma dih vlady (emisia eurobondov)
a dlh podnikatelskych subjektov. Podiel kratkodo-
bého zahraniéného dihu na celkovom zahrani¢nom
dlhu tak poklesol z 56 % v roku 2005 na 48%
v roku 2006. Hruby zahrani¢ny dlh voci HDP vSak
poklesol na 51,6 % HDP (oproti 58,4 % HDP v roku
2005). Cista zahraniéna zadlzenost krajiny (bilan-
cia aktiv a pasiv SR voci zahraniciu) v roku 2006
v pomere k velkosti ekonomiky vzrastla na 8,7 %
HDP (z 3,1 % HDP v roku 2005).

Kratkodoby
kapital

Dihodoby Bezny
kapital Gicet

O 2000 - 2005 priemer m 2006

Posilnenim kurzu sa cenova konkurencieschop-
nost' v roku 2006 znizila, avsak vzhladom na rast
produktivity je pozicia exportérov na zahranic-

nych trhoch stabilna

Dynamicka apreciacia kurzu slovenskej koruny vo
Stvrtom Stvrtroku 2006 prevazila vplyv docasného
oslabovania koruny a cenova konkurencieschop-

18
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m Cista zahraniéna zadizenost

nost, merana indexom nominalneho efektivneho
kurzu, sa tak v roku 2006 oslabila vyraznejSie ako
v predchadzajucich rokoch. Vzhladom na existujdci
inflacny diferencial voci krajinam hlavnych obchod-
nych partnerov vzrastli aj indexy redlneho efektiv-
neho kurzu (REER)?® na zaklade spotrebitelskych
cien a cien priemyselnych vyrobcov. Relativne
najmenej vzrastol index redlneho kurzu na zaklade
jednotkovych nakladov prace (v metodike ECB)
a index na baze produktov priemyselnej vyroby. Aj
napriek posilneniu kurzu v roku 2006 dynamicky
rastol realny vyvoz.

=== Devizové rezervy NBS

Vzhladom na rast inflacie a riziko prehrievania
ekonomiky vznikla v roku 2006 potreba sprisnit
menovi politiku

0Od konca prvého Stvrtroka NBS sprisnila menovi
politiku - zvySila zakladn( drokovd sadzbu v Sty-
roch krokoch, kumulativne o 1,75 percentualneho
bodu na Groven 4,75 %. Viedol ju k tomu rychlejsi
ako predpokladany rast inflacie, ktory NBS vnimala
ako vyrazny rizikovy faktor pre plnenie strednodo-

25 Vlypocet REER je zaloZeny na baze indexu spotrebitelskych cien (CPI), indexu cien priemyselnych vyrobcov (PPI), resp. indexu cien
produktov priemyselnej vyroby bez cien nerastnych surovin, elektrickej energie, plynu, pary a teplej vody (PPl manufacturing)
a indexu jednotkovych nakladov prace (ULC). Rok 1999 predstavuje vychodiskovy rok pre vypocty, rovnako zvolené vahy zodpo-
vedaju Struktire zahrani¢ného obchodu SR v roku 1999, podla deviatich najvyznamnejsich obchodnych partnerov.
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bych inflaénych cielov a plnenie maastrichtského
kritéria inflacie. NBS zaroven upravila svoje stred-
nodobé odhady na rok 2006 a 2007 smerom na-
hor, priCom odhad na rok 2008 ostal zachovany.

Celkové poésobenie menovych podmienok na
ekonomiku bolo uvol'nené

Posobenie menovych podmienok (hodnotené na
zaklade indexu readlnych menovych podmienok)
bolo pocas vacsiny roka 2006 nastavené celkovo
uvolnene, pri protichodnom pdsobeni ich zloZiek
- oslabovanie nominalneho kurzu (v druhom a tre-
tom Stvrtroku) posobilo v smere uvolfiovania, kym
zvySenie Grokovych sadzieb NBS naopak v smere
sprisnovania menovych podmienok. Vo Stvrtom
Stvrtroku 2006 pdsobili menové podmienky na eko-
nomiku celkovo neutralne. Vzhladom na dynamicky
rast potencialu ekonomiky sa pocas roka vyrazne
posilnil aj odhadovany rovnovazny realny kurz.

Nova vlada sa prihlasila ku strednodobym fis-
kalnym cielom, definovanym v Konvergencnom
programe SR

FiSkalna politika SR ostala nadalej nasmerovana
na splneniu strednodobého ciela, ktorym je do roku
2010 dosiahnut Strukturalny (cyklicky upraveny)
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deficit na drovni 0,9% HDP. Na rok 2007, ktory
bude referenénym rokom pre posidenie priprave-
nosti SR vstlpit do eurozony, bol deficit rozpodtu
verejnej spravy stanoveny na droven 2,9% HDP,
vratane nakladov déchodkovej reformy.

Vysledok hospodarenia verejnych financii bol
v roku 2006 priaznivejsi ako predpokladal
rozpocet, aj ked’ vzhladom na dynamiku rastu
hospodarstva existoval priestor na vyraznejsiu
konsolidaciu verejnych financii

Schodok verejnych financii dosiahol v roku 2006
aroven 3,4 % HDP, vratane vplyvu zavedenia ka-
pitalizacného piliera do déchodkového systému
vo vyske 1,1% HDP. Vysledok hospodarenia bol
priaznivejsi nez predpokladal Statny rozpocet.
Ovplyvnili ho rozpoctové Uspory a vySsi rast nomi-
nalneho HDP.

Hruby dIh verejnej spravy sa dalej zniZoval

Hruby dlh verejnej spravy dosiahol ku koncu roka
30,7 % HDP (503,1 mld. Sk). Vyrazny medzirocny
pokles pomeru dlhu k HDP ovplyvnil najma vysoky
rast nominalneho HDP pri miernom nominalnom
poklese dlhu. K zniZeniu dlhu prispela mozZnost
vyuZivat refinanény systém Statnej pokladnice, ako
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aj splatka rizikovych zavazkov zo Statnych zaruk,
a pokles dlhu denominovaného v zahraniénych
menach (pre kurzové zmeny).

Agentiira pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL)
pokracovala v stratégii zniZovania nakladov na
obsluhu statneho dlhu

Vzhladom na priaznivy vyvoj Statneho rozpoctu,
ako i moznost vyuZivat doCasne volné prostriedky
Statnej pokladnice, bola potreba ziskavat zdroje z fi-
nanc¢ného trhu nizka. Agentlra nepotrebovala na-
dobudnut kratkodobé zdroje a neemitovala na trh
v roku 2006 Ziadne Statne pokladni¢né poukazky.
Statne dlhopisy v domacej mene boli emitované iba
vo vySke 33,2 mld. Sk, oproti povodnému predpo-
kladu 60 mld. Sk. SR emitovala aj v roku 2006 na
eurépskom trhu, a to 15-rocny dlhopis v nominalnej
hodnote 1 mid. EUR s pevnou Urokovou sadzbou
kupénu 4% p. a., ktory dosiahol najnizsi Grokovy
diferencial vo¢i benchmarkovym instrumentom
(iba 7 bazickych bodov vodi priemeru Asset Swap)
spomedzi krajin strednej a vychodnej Europy.

Prechodné zvySenie Grokovych sadzieb na doma-
com trhu v roku 2006 sa premietlo do zvySenia
arokovych nakladov novych emisii na domacom
trhu na 4,06 % (v roku 2005 prestavovali 2,95 %),
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Pésobenie menovej politiky (zmena indexu redlnych menovych podmienok)

Urokové naklady ,Zivého“ portfélia Statnych diho-
pisov vSak mierne poklesli na 4,841 % (oproti
4,998 % v roku 2005).

Celkové pésobenie menovej a fiskalnej politiky na
agregatny dopyt bolo v roku 2006 expanzivne

P6sobenie menovej a fisSkalnej politiky mozno
vzhladom na aktualnu cyklickd poziciu ekonomiky
hodnotit ako procyklické. Velkost fiSkalneho im-
pulzu podmienili priaznivé vysledky hospodarenia
v roku 2005, sprisnovanie menovej politiky cez
Grokovy kanal bolo kompenzované oslabovanim
koruny.

2.2 Vyvoj na domacich finanénych
trhoch z hladiska rizik pre financni
stabilitu

Stabilita finanéného trhu bola ku koncu prvého
polroka mierne poznacena docasnym odchodom
kapitalu z rozvijajlcich sa trhov (emerging markets)
a reakciou trhu na neistotu pokial ide o dalSie
smerovanie krajiny do eurozény. Vzhladom na vo-
latilny vyvoj kurzu koruny voc&i euru NBS opakovane
vstlpila na trh a intervenovala proti prilis rychlemu
oslabovaniu koruny. V druhom polroku koruna na-
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opak stabilne posiliovala az k novym historickym
maximam, ¢o si koncom roka vyziadalo intervencie
NBS proti rychlemu zhodnocovaniu koruny.

Urokové sadzby pefiazného trhu v prvom polroku
rastli, vzhladom na rast inflatnych oakavani
a sprisnenie menovej politiky NBS. Kontinualne
posilnovanie koruny od tretieho Stvrtroka motivo-
valo zahrani¢nych investorov ukladat prostriedky
z devizovych konverzii na medzibankovom trhu,
¢o sa premietlo do poklesu trhovych urokovych
sadzieb. O¢akavania rastu Urokovych sadzieb pod-
mienovali posun vynosovej krivky nahor, koncom
roka anticipacia poklesu Urokovych sadzieb viedla
ku zmene tvaru vynosovej krivky na vodorovnua az
mierne klesajlcu.

2.2.1 Devizovy trh

Prenos impulzov z rozvijajiicich sa trhov na
devizové trhy v regione, ako i vyvoj na domacej
politickej scéne vniesli do vyvoja na devizovom
trhu zvysenii volatilitu

Zaujem investorov o nakup domacej meny pretrva-
val aZ do druhého Stvrtroku 2006. Narast averzie
zahraniénych investorov vo¢i menam rozvijajlcich
sa trhov spolu s politickou neistotou, ktora zavladla
po ohlaseni predcasnych volieb v SR, podmienili
oslabovanie slovenskej koruny. Ta sa po prvy raz
od vstupu do ERM Il dostala nad Groven centralnej
parity. Nestabilitu kurzu NBS eliminovala tromi in-
tervenciami (21. jlna, 29. jina a 12. jdla) v objeme
3,085 mid. EUR.

Navrat zaujmu investorov o meny rozvijajlcich sa
trhov, po zastaveni cyklu zvySovania Grokovych
sadzieb v USA, viedol k oslabeniu USD voci euru
a opatovnému posilnovaniu mien rozvijajlcich
sa trhov. Slovenska koruna nasledne posilfiovala
a v poslednych dvoch mesiacoch roka zacala
dosahovat Urovne novych historickych maxim.
NBS hodnotila situaciu ako nadmerne volatilna,
a preto vstlpila na trh 29. decembra pri Grovni
SKK/EUR 34,060 (najsilnejSia Groven slovenskej
koruny voci euru v roku 2006). S cielom zastavit
posilfnovanie slovenskej koruny nakupila NBS 495
mil. EUR. Cisté saldo devizovych intervencii v roku
2006 tak predstavovalo predaj 2,59 mld. EUR.
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Kurz koruny voci euru i dolaru v priemere za rok
posilnil

Kurz slovenskej koruny voci euru sa v priemere
za rok 2006 posilnil 0 3,5% a voci dolaru posilnil
0 4,2 %. Volatilita kurzu slovenskej koruny bola
mierne vysSia ako volatilita ¢eskej koruny, ale na-
dalej vyrazne nizSia ako volatilita polského zlotého
a madarského forintu.

2.2.2 Medzibankovy penazny trh

Urokové sadzby pefiazného trhu zaznamenali
pocas roka protismerny vyvoj

Urokové sadzby pefhazného trhu od zadiatku roka
az do augusta trvalo rastli, co podmienilo najma
rast inflacnych oCakavani a ocakavania sprishova-
nia menovej politiky NBS (NBS sprisnila menovu
politiku na konci 1. Stvrtroka 2006 a UGrokové
sadzby zvySovala v 4 krokoch do konca tretieho
Stvrtroka). Zmeny v oCakavaniach trhu a trende
vyvoja sadzieb nastali az ku koncu roka, najma
v dbsledku posiliovania kurzu koruny a ocakavania
mozného poklesu sadzieb NBS. Zmeny oCakavani
sa prejavovali vyraznejsie na Urokovych sadzbach
s dlhSou splatnostou, ktoré rastli a nasledne klesali
vyraznejSie ako kratSie sadzby. Vynosova krivka
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mala tak po vacsinu roka rastlci tvar, az koncom
roka sa jej tvar zmenil na vodorovny aZz mierne
klesajlci.

Prevazovali obchody s kratsimi splatnostami

Obchodovanie na penaznom trhu sa vyznacovalo
preferovanim swapovych obchodov, ktoré vyuzivali
najma zahraniéné subjekty. Druh( najvacsiu sku-
pinu realizovanych transakcii tvorili depozitné ob-
chody, ktoré vyuzivali najma domace banky. Pokial
ide o dizky splatnosti, prevaZovali obchody s naj-
kratSimi splatnostami, ktoré podmienili Spekulacné
motivy v pripade zahrani¢nych investorov a potreba
vyrovnavat denné pozicie a zabezpecovat likviditu
v pripade domacich bankovych institdcii.

Objem prostriedkov, ktoré NBS na penaznom trhu
sterilizovala, v roku 2006 poklesol

V obchodoch NBS s bankovymi subjektmi preva-
Zovali sterilizacné repotendre, dopyt po emisiach
pokladniénych poukazok NBS sa vyrazne zniZil.
Sterilizacna pozicia NBS bola v prvom polroku na
Grovni 400 mld. Sk, v druhom polroku poklesla pod
300 mld. Sk v dbsledku poklesu volnej likvidity
po intervenciach NBS proti nadmernej volatilite
koruny.
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2.2.3 Kapitalovy trh

Na primarnom kapitalovom trhu dominovali emi-
sie statnych dlhopisov

Pre vyvoj na kapitalovom trhu, ktory je predovset-
kym dlhopisovym trhom, bola charakteristicka
snaha predizit splatnosti portfolia Statnych cennych
papierov. Na domaci trh boli umiestnené Statne
dlhopisy v celkovej sume 33,2 mld. Sk. Minister-
stvo financii SR uviedlo na trh emisiu so zatial naj-
dihSou, 20-ro¢nou splatnostou s pevnym kupénom
4,5% a cielovou sumou 40 mld. Sk. Vzhladom na
priaznivy vyvoj Statneho rozpoctu, moznost vyuzivat
dogasne volné zdroje Statnej pokladnice i emisiu
na zahrani¢nych trhoch (15-roéna emisia vo vyske
1 mid. EUR) potreba ziskavat likviditu bola nizsia,
¢o umoznovalo agentire ARDAL selektovat aukéné
ponuky.

Vynosy cenotvornych statnych dlhopisov v roku
2006 vzrastli

Vyvoj vynosov cenotvornych Statnych dlhopisov
ovplyvnilo dianie na domacom penaznom a devi-
zovom trhu. Vynosova krivka Statnych dlhopisov sa
v priebehu roka zmenila zo Standardnej na inverznd
a oproti situacii zo zacCiatku roka sa posunula na-
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hor. ZvySovanie kltGcovych sadzieb NBS ovplyvnilo
najma vynosy kratSich splatnosti.

Vyvoj na akciovom trhu a trhu podnikovych obli-
gacii stagnoval

Kapitalovy trh v SR sa nadalej vyznacoval nizkou
trhovou kapitalizaciou, ukazovatel trhovej kapitali-
zacie kétovanych akceii ku koncu roka dosiahol Gro-
ven len 9,16 % HDP. Finan¢na hodnota obchodov
bola mierne nizSia ako v roku 2005.

2.3 Strednodobé rizika
z makroekonomického prostredia
a financnych trhov v SR

Makroekonomicky vyvoj a nastavenie makroeko-
nomickych politik v si¢asnosti nevytvaraju pod-
mienky, ktoré by mohli v kratkodobom horizonte
pbsobit na zhorSenie financnej stability krajiny.
V strednodobom horizonte by v§ak mohli vzniknut
potencialne rizika v nasledujdcich oblastiach:

e Zmena v ocakavanom vstupe SR do eurozony.

¢ Nedostatocné vyuZzitie priestoru na fiSkalnu konso-
lidaciu.

¢ Kapacitné ohranic¢enia ekonomiky.

¢ Riziko vzniku cenovej bubliny na trhu nehnutelnosti.

50

AN
\

1R 2R 3R 4R  5R 6R 8R OR 14R
— 31.12. 2006

= 31.12.2005

Rychly rast ekonomiky na jednej strane vytvara
priestor na tvorbu finanénych rezerv v bilanciach
ekonomickych subjektov a zvySuje dopyt po fi-
nancnych sluzbach, na druhej strane potencialne
zvySuje riziko priliSného zadlZzovania sa v pripade
vzniku privelmi optimistickych ocakavani ekono-
mickych subjektov.

Vyvoj na domacom finanénom trhu v roku 2006
potvrdil, Ze Slovensko je vnimané nielen ako
sUcast regionu krajin V4, ale aj ako sicast emer-
ging markets. Pripadny rast nestability na tychto
trhoch mozZno povazovat za vyznamny zdroj rizika
na domacom trhu. Vyvoj v prvom polroku 2006
tieZ ukazal, Ze z domacich faktorov hraju zrejme
najvacsiu Glohu ocakavania vstupu SR do eurozony
a trhy citlivo reaguju na informacie spochybnujtce
tieto oGakavania. V pripade, ak by nastali neCakané
udalosti, ktoré by branili pInit podmienky prijatia
eura, mohlo by to negativne ovplyvnit fungovanie
financného systému krajiny.

Smerovanie fiskalnej politiky mozno hodnotit ako
udrzZatelné, existuje vSak priestor na vyraznejSiu
konsolidaciu verejnych financii. Treba pokracovat
v konsolidacii, sti¢asné obdobie dynamického rastu
ekonomiky je pre to mimoriadne priaznivé. V tejto
faze hospodarskeho cyklu ani netreba vnasat do
ekonomiky dodato¢né dopytové stimuly. Vydavky
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verejnych financii by mali smerovat prednostne
do rozvoja ludského kapitalu a inovativheho po-
tencialu krajiny.

Existuju aj isté rizika, ze ekonomika by mohla narazit
na urcité kapacitné obmedzenia - napr. v Struktire
pracovnej sily alebo vyrobnych kapacit niektorych
odvetvi (napr. stavebnictvo), o by sa mohlo preniest
do zrychlenia rastu nakladov a cien.

Slcasny stavebny boom a rast cien nehnutelnosti
sice v SR nedosahuje rozmery ako v niektorych kra-
jinach EU (napr. Portugalsko, Spanielsko), zvysuje
sa vSak moznost vzniku cenovej bubliny a z toho

plynice negativne efekty na bilancie vlastnikov ne-
hnutel'nosti, Gverovanych ekonomickych subjektov
i Gverujlcich finanénych institdcii. Podla analyzy
NBS (priloha 3) mozu ceny bytov v kratkom obdobi
dynamicky rast najma v désledku toho, Ze pri sU-
Casnych cenach bytov sa javi kupit byt ako vyhodna
investicia, a to napriek nakladom, ktoré predstavuje
financovanie tejto investicie pomocou dlhodobej
hypotéky. Rozhodujicim faktorom tohto rastu je
nedostato¢na ponuka a vysoky kipyschopny dopyt,
akcelerovany dostupnostou Uverov. Podhodnotenie
nakladov a trhového rizika a, najma, kratkodobé
oCakavania rychleho rastu cien prispievaji k ak-
celeracii rastu cien bytov na Slovensku.
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3 Nefinancné korporacie a domacnosti

Nefinan¢éné korporacie a domacnosti st najvy-
znamnejsimi dIZnikmi siikromného sektora®®

Vyznam sektora nefinanénych korporacii pre fi-
nancnu stabilitu je podmieneny vysokym objemom
prostriedkov, s ktorymi disponuje, ako aj vySkou
ich financnych zavazkov, ktord presahuje vysku
vlastnenych finanénych aktiv. Z toho vznika celkova
diZznicka pozicia sektora nefinanénych podnikov.
Vyska finanénych zavazkov domacnosti bola do-
nedavna na pomerne nizkej Grovni, v poslednych
rokoch vSak rychlo rastla.

Dynamika realneho rastu tiverov nefinancénym
podnikom i domacnostiam sa v roku 2006 spo-
malila

3.1 Vyvoj v sektore nefinanénych
korporacii

Ekonomicky sentiment sa vyvijal priaznivo vo
vsetkych sledovanych odvetviach

Vyvoj indikatorov konjunkturalnych prieskumov
v roku 2006 naznacoval rastlcu doveru podnika-
telskych subjektov a priaznivé vyhliadky rastu do
buddcnosti vo vSetkych sledovanych odvetviach.
Indikator ekonomického sentimentu?’ sa pohy-
boval na drovniach prevySujlcich priemer doévery
v krajinach EU-25.

Pohladavky voéi sikromnému sektoru, v mid. Sk,
stav ku koncu roka

Nefinanéné podniky
Domaécnosti a neziskové institlcie
Uvery nefinané. podnikom, % HDP
Uvery doméacnostiam, % HDP
Uvery nefinang. podnikom, reélny rast v %%
Uvery doméacnostiam, realny rast v %2
Uvery nefinané. podnikom, medziroé. zmena v mld. Sk
Uvery domé&cnostiam, medziroéna zmena v mld. Sk

DIh nefinanénych podnikov, % HDP
DIh doméacnosti, % HDP

2003 2004 2005 2006
— 397,7 507,5 627,4
244.6 22058} 271,4 326,5
93,7 128,2 181,0 237,9
20,2 16,6 18,4 19,9
7,7 €5 12,3 14,5
— 1079 15,1 11,0
- 27,3 SIS 25,8
- -19,3 46,1 55,1
- 34,5 52,8 56,9
1373 25,5 130,7 -
17,9 17,5 23,1 =

26 Stkromny sektor zahfna sektor nefinancnych spolocnosti, domacnosti, neziskovych spoloc¢nosti sliziacich domacnostiam,
ostatnych financnych sprostredkovatelov, pomocné finan¢né podniky, poistovne a penzijné fondy.
27 Jeho komponentmi su indikatory dévery v priemysle, v stavebnictve, maloobchode a indikator spotrebitelskej dévery.
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== Stavebnictvo
== Sluzby

== Priemysel
=== Maloobchod

Finanéna vykonnost podnikov dalej rastla

Financ¢na vykonnost podnikov, vyjadrena podielom
zisku na HDP, sa zvySovala a dosiahla 17,1 % HDP.
Nefinanéné korporacie dosiahli zisk 280,4 mid.
Sk. Zisk vykazali vSetky odvetvia, v roku 2006 sa
do zisku dostali aj odvetvia polnohospodarstva
a Skolstva. Podiel priemyselnej vyroby na vyprodu-

2003 2004 2005 2006
B Nefinanc¢né podniky spolu O Tazba
E Priemyselna vyroba E Vyroba a rozvod energii
O Stavebnictvo E Obchod

B Nehnutelnosti B Doprava a telekomunikacie

120+—H

M
A
u"ﬁl‘h

90

80 '
70
2002 2003 2004 2005 2006
w== EU-25 == Eurozona «= Ceska republika

== Madarsko == Polsko ~ Slovensko

kovanom zisku pokracoval v klesajlicej tendencii,
relativne najviac sa zvysil podiel na zisku odvetvia
dopravy, skladovania, post a telekomunikacii.

Urcita nerovnovaha vo vyvoji ziskovosti nefinan-
¢nych podnikov (uvadza ju aj Sprava o finanénej
stabilite za rok 2005), pretrvavala aj v roku 2006.
V roku 2006 najdynamickejsie vzrastla ziskovost

(index) (%)
140 24
135 A 21
130 A 18
125 A 15
120 1 12
115 A 9
110 1 6
105 A &
100 A 0

95 -3

Tazba Vyr.arozvod Vyroba koksu, Priemysel Vyroba kovov Priemyselna
nerastnych  elektriny, rafin.ropnjch  spolu a kovovych vyroba
surovin  plynuavody  produktov vyrobkov

® Ceny priemyselnych vyrobcov - tuzemsko
O Ceny priemyselnych vyrobcov - export
== Rentabilita vynosov (prava os)
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O Vyplatené dividendy SR (prava os)
B Vyplatené reinvesti¢né zisky z PZI SR (prava os)
== Cisty dispozibilny prijem - eurozéna
«= Cisté podnikatel'ské dochodky - eurozéna
== Cisty dispozibilny déchodok SR
= Cisté podnikatelské dochodky SR

v odvetvi tazby nerastnych surovin, nasledovana
odvetvim vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody.
Rast ziskovosti tychto odvetvi sa aj v roku 2006
spajal s najvySSim vzrastom cien na domacom
trhu. Odvetvie vyroby kovov a kovovych vyrobkov
zvySilo rentabilitu vynosov aj pri spomaleni rastu
cien oproti roku 2005.

Na agregatnej trovni sa vykonnost podnikov
priblizuje k parametrom v EU-25

ZlepsSovanie finan¢nej pozicie nefinanénych korpo-
racii dokumentuje aj vyvoj Cistych podnikatelskych
ddchodkov?® (prijmov nefinanénych korporacii pred
vyplatou dividend a po odpocitani odpisov). Podiel
podnikatelskych déchodkov na Cistej pridanej hod-
note, vytvorenej sektorom nefinanénych korporacii,
sa priblizuje miere zisku. Tento podiel v rokoch 1999
- 2005 pomerne dynamicky rastol, az nad droven
dosahovan( v krajinach eurozény a v priemere kra-
jin EU-25. Relativne vysoky podiel vlastnych zdrojov
financovania, vyjadreny podielom ¢istého dispo-
nibilného déchodku?® na &istej pridanej hodnote,
v roku 2005 poklesol, najma v suvislosti s vysokym
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== (Jvery spolu
=== [nvesti¢né tvery
Ostatné Uvery

objemom vyplatenych dividend a reinvestovanych
ziskov z priamych zahrani¢nych investicii (PZI).

== Prevadzkové lvery
== (very na nehnutelnosti

Podniky su financované z viacerych zdrojov, ban-
kové tvery nie sii dominantné

Co sa tyka zdrojov financovania, v Struktlre pasiv
nefinanénych podnikov je vysoky objem prostried-
kov viazany v ostatnych zavazkoch (obchodné
Gvery a zalohy, nesplatené zavazky) - 53%, ¢o
naznacuje vysoky podiel obchodnych Gverov ako
aj medzipodnikovych dihov. Akcie a ostatné podiely
mali 20 %-ny podiel, priame vztahy s bankovym
sektorom, reprezentované poskytnutymi Gvermi
mali 18 %-ny podiel na Struktlre pasiv. Emisie
dlhopisov s 9 %-nym podielom na finanénych
pasivach predstavovali najmenej vyznamny zdroj
financovania sektora.

Uvery nefinanénym podnikom rastli, pricom sa
zlepsili ukazovatele kreditného rizika

Tempo rastu Uverov podnikom z domaceho banko-
vého sektora sa v roku 2006 mierne zvySilo na 20 %

28 Cisté podnikatelské dochodky st indikatorom, ktory sa v najviac priblizuje konceptu bezného zisku v podnikovom tctovnictve.
Je to Cisty prevadzkovy prebytok t. j. déchodok, ktory ostava podnikom po zaplateni nékladov bezprostredne spojenych s ich
produkcénou ¢innostou, zvySeny o déchodky z majetku ziskané z drzby aktiv a znizeny o platené droky a najomné (z pody).

20 Cisty disponibilny déchodok ostava nefinanénym korporaciam po splneni zavézkov voci zamestnancom, $tatu, akcionarom

a ostatnym veritelom.
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== EU 25
== Madarsko

«= Ceska republika
Slovensko

== Eurozbna
=== Pol'sko

(oproti 17,5 % v roku 2005). VyraznejsSie rastli Gvery
v cudzej mene, ktoré dosiahli 33 %-ny podiel na
Gveroch podnikom. Z hladiska odvetvovej Struktiry
Uverov sa zvysilo Gverovanie neobchodovatelného
sektora (odvetvia nehnutelnosti a obchodné sluzby,
velkoobchod, maloobchod, doprava, stavebnictvo).
Objem uverov priemyselnej vyrobe bol na rovnakej
arovni ako v roku 2005.

Kvalita Gverového portfélia sa v roku 2006 mierne
zlepsila, ked podiel zlyhanych Gverov podnikom ku
koncu roka 2006 poklesol o 2,2 percentualneho
bodu na 3,9 %. Poklesol aj celkovy objem zlyhanych
Gverov (o viac ako 4 mld. Sk), najma vplyvom odpi-
sania zlyhanych Gverov s uz vytvorenymi opravnymi
polozkami.

3.2 Vyvoj v sektore domacnosti

Pokracovala tendencia posiliovania spotrebi-
telskej dévery

Indikator spotrebitelskej dovery sa v roku 2006
pohyboval nad dlhodobym priemerom, atmosféra
dovery sa najma v druhom polroku vyrazne zvysila.
S rastlcim optimizmom (rastol podiel pozitivnych
hodnoteni a klesal podiel negativnych) boli posu-

0,04 S~

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

- SR
== SR bez penzijnych fondov

=== Eurozona
= EU 25

dzované vSetky zloZky indikatora spotrebitelskej
dovery - predpokladany vyvoj ekonomiky, neza-
mestnanosti, oéakavany vyvoj finan¢nej situacie
domacnosti a perspektivy sporenia. Spotrebitelské
nalady v SR sa koncom roka dostali nad priemer
krajin EU-25.

Zvysovanie dévery domacnosti bolo podloZzené
rastom zamestnanosti i prijmov domacnosti

Na trhu prace pokracoval dopyt po pracovne;j sile,
vdaka ¢omu rast zamestnanosti dosiahol 3,8 %
(podla vyberového zistovania pracovnych sil),
a zaroven poklesla aj miera nezamestnanosti na
13,3 %. Redlne mzdy rastli vo vSetkych odvetviach
ekonomiky, ich rast bol vSak pomalsi ako v roku
2005.

Vyrazne vzrastla miera hrubych tspor domac-
nosti

Pozitivne mozZno hodnotit trend zvySovania miery
Uspor domacnosti, vzhladom na potrebn( tvorbu
rezerv na financovanie ich zavazkov. V roku 2006
vzrastla aj miera Uspor bez zapocitania Uspor
v penzijnych fondoch. V porovnani s krajinami
EU-25 aj eurozény je miera Gspor slovenskych
domacnosti nadalej pomerne nizka.
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Socialne prispevky zamestnavatelov
Déchodky z majetku

Hruby mesacény dochodok

Hrubé mzdy a platy
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Disponibilny dochodok domacnosti rastol, najma
vplyvom rastu miezd a podnikatelskych déchod-
kov

Hruby disponibilny déchodok domacnosti rastol
najma vdaka rastu prvotnych déchodkov®®, kto-
ré predstavuji hlavny zdroj splacania zavazkov
domacnosti. Rast druhotnych déchodkov® mal
podstatne nizSi prispevok k rastu disponibilného
dochodku. Rast hrubého disponibilného déchodku
podmienil aj mierny pokles platenych déchodkov3?

domacnosti.

Rast trokovych sadzieb sa premietol do vyssieho
zaujmu domacnosti o vklady v bankach

V roku 2006 dosSlo k zmene v Strukture finanénych
aktiv, podmienenej zmenou vynosov jednotlivych
produktov. Pokles zaujmu o investovanie do po-
dielovych listov podielovych fondov (penazného
trhu) pozorovany v roku 2005 sa dalej prehlbo-
val. Domacnosti presuvali prostriedky Ciastocne
do akcii a podielovych listov podielovych fondov
inych ako podielovych fondov penazného trhu.
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B Prvotné dochodky
B Hruby disponibilny déchodok
B Druhotné dochodky

=== Platené déchodky

Domacnosti sa Ciastocne preorientovali naspéat na
bankové vklady, najma terminované. Rast vkladov
v bankach v roku 2006 naznacuje, ze dochadza
opatovne k ciastonému presunu finanénych ak-
tiv z menej likvidnych na likvidnejsie formy, ktoré
maji domacnosti rychlejsie k dispozicii v pripade
potreby splacania zavazkov. Dochodkové sporenie
v Il. pilieri bolo najrychlejSie rasticim segmentom
slovenského finanéného sektora.

Domacnosti menia Struktiiru svojich aktiv do
podoby nefinan¢nych aktiv

V dlhodobejSom pohlade je evidentné, Ze domac-
nosti presivajld svoje aktiva do podoby nefinan-
¢nych aktiv. V kumulovanych prirastkoch finan-
¢nych a nefinanénych aktiv (v rokoch 1996-2005)
sa zvySuje podiel nefinanénych aktiv na celkovych
aktivach (z 15 % v roku 1996 na 30 % v roku 2005).
Podobnym tempom ako rastli nefinanéné aktiva,
rastli aj pasiva domacnosti (priloha 2).

Rastlo zadlZovanie domacnosti vo vztahu k prij-
mom i financnym aktivam

30 Prvotné déchodky st tvorené prijmami z prace (mzdy a platy), prijmami z podnikania (hruby zmieSany déchodok) a déchodkami

z majetku (prijmové minus vydavkové).

31 Druhotné prijmy su tvorené socialnymi davkami a ostatnymi beznymi prijmovymi transfermi.
32 Platené déchodky su tvorené beZnymi danami z déchodkov, majetku, socialnymi prispevkami a ostatnymi beZznymi vydavkovymi

transfermi.
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=== DIh Kk prijmom - eurozéna

Vysledkom rychlejSieho rastu zavazkov ako fi-
nanc¢nych aktiv domacnosti je rast pomeru pasiv
k finanénym aktivam, ktory sa v roku 2005 zvysil
na 43,5%, ¢o je uz vysSia Uroven ako v krajinach
eurozény. ZadlZenie slovenskych domacnosti v po-
mere k ich hrubému disponibilnému dochodku
taktieZ rastie, v porovnani s krajinami eurozény
je vSak relativne nizke. Pomer Uverovych splatok
k hrubému disponibilnému déchodku sa dalej
zvysuje, v trefom Stvrtroku 2006 dosiahol 4,2 %
hrubych disponibilnych prijmov. Na agregovanej
drovni maju domacnosti dostatocné prijmy na
uhradzanie svojich zavazkov.

Na mikrolirovni sa zadlZovanie koncentrovalo do
uZsej skupiny domacnosti

Situaciu v zadlZeni doméacnosti®3 na mikrodrovni
sledoval SU SR v roku 2005, zistoval prijmy a Zivot-
né podmienky doméacnosti. ZadlZzené domacnosti
tvorili 3,5% z celkovej vzorky domacnosti>®. Vyssi
objem Gverov mali doméacnosti s vySSim prijmom.
Priemerna hodnota pomeru mesacnych splatok
dverov na byvanie k mesacnému disponibilnému
doéchodku dosahovala 21 %, pri zohladneni podielu
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=== Vklady na poZiadanie
=== Vklady s dohodnutou splatnostou
== \klady s vypovednou lehotou

poctu ¢lenov domacnosti na beznych vydavkoch
sa pomer Gverovych splatok na disponibilnom
dochodku zvysil na 24 %. Z hladiska kreditného ri-
zika domacnosti je vyznamné, Ze existuje pomerne
rizikova skupina domacnosti s vysokym podielom
Gverovych splatok na prijme (viac ako 60 %), ktora
drzala 16 % objemu Gverov. Simulacie dopadu
zvySovania Urokovych sadzieb na splacanie Gverov
neodhalili vyznamny efekt rastu Gverovych splatok
na schopnost domacnosti splacat Gvery. Vyraznejsi
negativny G¢inok vSak bol zisteny v pripade poklesu
disponibilného déchodku.

Domacnosti pokracovali aj v roku 2006 v rastii-
com cerpani tverov, aj ked’ pomalsim tempom
ako v roku 2005

V roku 2006 rastli najméa Uvery zabezpecené
nehnutelnostami a spotrebitelské Gvery. Rast
Grokovych sadzieb v roku 2006 sa prejavil na
spravani domacnosti, vtedy ked sa znizila prefe-
rencia Uverov zabezpecenych nehnutelnostami
s fixaciou Urokovej sadzby do jedného roka.
Podiel zlyhanych Gverov doméacnostiam sa ku
koncu roka 2006 mierne zvysSil na 3,2 %. Rela-

33 Podrobna analyza je v Sprave o vysledkoch analyzy slovenského finanéného sektora za prvy polrok 2006. KedZe ide o vyberové
Statistické zistovanie, poznatky z tohto zistovania st poznacené Statistickou chybou.
34 Do zistovania neboli zahrnuté stavebné Gvery, medzitvery, spotrebné uvery, ani precerpania beznych tctov.
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tivne najvysSiu mieru zlyhanych Gverov dosiahli
spotrebitelské Gvery.

3.3 Strednodobé rizika v sektore
nefinancnych korporacii
a domacnosti

Dynamicky rast Gverov domacnostiam a nefi-
nanénym podnikom znamena, Ze vyvoj v tychto
sektoroch zvysuje zavislost bankového sektora na
doméacom ekonomickom cykle. Existuje vSak aj
opacna vazba: tym, Ze banky vyuZivaju prilezZitosti,
ktoré poskytuje domace prostredie a sl ochotné
Gverovat sikromny sektor, podporuju ekonomicky
boom, CiZe sa spravaju procyklicky. Pripadné Soky
v domacom prostredi a finanénych bilanciach sek-
torov podnikov a domacnosti by mohli mat vacsi
vplyv na rast kreditného rizika bank. Vzhladom na
silné prepojenie bank na ich matky, ktoré sidlia
najma v krajinach eurozény, mozno vSak povazovat
za dominantny vplyv vyvoja v domovskych krajinach
matiek.

e Zmeny sektorovej Struktlry Gverovania nefinan-
¢énych podnikov v prospech neobchodovatelného
sektora.

e Kratkozraké a procyklické spravanie sa domacnosti
pri investovani v podielovych fondoch ich vystavuje
riziku neefektivnej alokacie Gspor, resp. nepriazni-
Vému pomeru riziko/vynos.

Financna pozicia sektora nefinancnych podnikov
je vsiucasnosti na makroiirovni stabilna a kredit-
né rizika sektora su vcelku mierne

Zo strednodobého hladiska vSak mdze byt rizi-
kom, ak by sa vyraznejSie presadilo financovanie
neobchodovatelného sektora (najma financovanie
vystavby komerénych nehnutelnosti a nehnutelnos-
ti na byvanie), ktoré by eventualne mohlo potlacat
rast produktivnejsich investicii. Rizikom tohto
segmentu je navySe citlivost na vyvoj cien nehnu-
telnosti, ktoré maji znacne cyklicky charakter.

Podniky maju ¢ast Gverov v cudzej mene, v porov-
nani s ostatnymi novymi &lenskymi krajinami EU je
vSak tento objem podstatne nizSi. V SR teda expo-

zicia vocCi vyvoju cudzej meny (eura) nie je natolko
problematicka. Predpokladame navySe, Ze podniky
siich vo svojich bilanciach hedzuju. Devizové riziko
slovenskych domacnosti je vzhladom na nizky po-
diel Gverov v cudzej mene nevyznamné.

Urgitym rizikom sektora nefinanénych podnikov by
mohla byt dlhova expozicia voci zahraniciu, ktora
v poslednych rokoch rastla. Zvysil sa najma krat-
kodoby dlh podnikatelskych subjektov. Cast dlhov

zahraniénych materskych spolo¢nosti.

Rastiice zadlZovanie domacnosti zvysuje ich zra-
nitel'nost v pripade negativnych sokov

Urcité kreditné riziko predstavuju najma zadlZzené
domacnosti s nizSimi prijmami, ktoré ako prvé
mozu mat problémy so splacanim dlhov v pripade
znizenia disponibilného déchodku. Stic¢asna kvalita
Gverovych portfélii sa javi ako dobra. Rast zlyha-
nych Uverov sa, vzhladom na rast novych Uverov
ako podiel na celkovych Gveroch, nezvySuje.

Neefektivna alokacia tispor drobnych investorov
vyplyvajiica z nespravnych investicnych rozhod-
nuti poukazuje na potrebu financne vzdelavat
retailovych investorov

Z predchadzajliceho vyvoja mozno usudzovat, ze
retailovi investori sa pri investovani svojich vol-
nych zdrojov spravaja kratkozrako. Rast objemu
prostriedkov investovanych do podielovych fondov
v rokoch 2004 a 2005 suvisel najma s nizkymi
arokovymi sadzbami na finanénych trhoch a sna-
hou klientov o vysSie zhodnotenie volnych pro-
striedkov prostrednictvom rizikovejSich investicii.
Naopak, rast Urokovych mier v roku 2006 a pokles
vynosov v niektorych fondoch opat motivoval
domacnosti drzat volné penazné prostriedky na
terminovanych G¢toch v bankach. Rizikom je aj
procyklické spravanie sa drobnych investorov pri
investiénych rozhodnutiach do vynosnejsich a za-
roven rizikovejSich aktiv, napr. akcii. Investori maju
tendenciu nakupovat podiely v akciovych fondoch
pri rasticom trhu a predavat pri padajicom trhu,
alebo sa rozhodujl na zaklade minulych vynosov
fondu. Tento fenomén je rozSireny na vyspelych
zahranicnych trhoch a moéze byt do istej miery pri-
tomny uz aj u nas. Vysledkom je, ze drobni investori
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neoptimalne umiestiuju Uspory, najma pokial ide  kovatelov, si vyzaduje vedomosti a informacie.
0 pomer vynos/riziko. Investovanie na finanénych  Tento fakt poukazuje zaroven na potrebu financne
trhoch, dokonca aj cez profesionalnych sprostred- vzdelavat retailovych investorov.®

35 Rovnaky zaver plati aj v pripadoch kratkozrakého spravania sa klientov bank pri fixacii Grokovej sadzby z hypotekarnych uverov
(previada kratkodoba fixacia) a pri rozhodovani sa klientov v Coraz vac¢sej miere v prospech uzatvarania tzv. unit-linked Zivotného
poistenia (Cast 4.2.1). V obidvoch pripadoch banky, resp. poistovne prenasaju trokové alebo iné trhové riziko na svojich klientov.
Je pritom otazne, Ci klienti rozumeju rizikam a dokazu ich riadit lepSie nez financné instittcie. Financné vzdelavanie je sticastou
aj Green Paper on Retail Financial Services, v ktorom Eurépska komisia 2. méja 2007 zverejnila svoju viziu budticej politiky EU
v oblasti retailovych finan¢nych sluzieb.
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4 Vyvoj vo financnom sektore

Slovensky finanény sektor3® tvorili v roku 2006
najma banky, poistovne, spravcovské spolocnosti
(kolektivne investovanie), dochodkové spravcovské
spolocnosti, doplnkové déchodkové spolocnosti
(poistovne)® a obchodnici s cennymi papiermi
(OCP). K 31. decembru 2006 tieto inStitlcie spra-
vovali majetok v objeme bezmala 1 759 mld. Sk,
¢o predstavovalo takmer 107 % HDP v beZnych
cenach. Od decembra 2005 objem spravovaného
majetku a aktiv narastol 0 62,5 mld. Sk, respektive
0 3,7 %. V porovnani s rokom 2005, ked financny
sektor vzrastol za 12 mesiacov 0 23 %, sa rast vy-

O Banky 80,1 %

| Doplnkové dochodkové poistovne 1,2 %

@ Dochodkové spravcovskeé spolocnosti 1,6 %

B Obchodnici s cennymi papiermi okrem bank 1,5 %
B Podielové fondy 7,4 %

@ Poistovne 8,2 %

razne spomalil. Hlavnou zmenou sl najma aktiva
bank, ktoré vzrastli iba o0 4 mld. Sk najma v dbsled-
ku odlevu kratkodobého zahrani¢ného kapitalu
v druhom polroku 2006. Dominantné postavenie
v ramci slovenského finan¢ného sektora mal aj
napriek minimalnemu rastu v roku 2006 bankovy
sektor. Ku koncu roka 2006 drzali banky aktiva vo
vySke 1 409 mld. Sk (v Cistej hodnote), ¢o tvorilo
80,1 % z aktiv a spravovaného majetku financného
sektora (graf 35). Celkovo teda pokracuje dlhodoby
pokles podielu aktiv bankového sektora (v roku
2005 bol jeho podiel 83 %).

4.1 Bankovy sektor

4.1.1 Dolezité vyvojoveé trendy v pasivach
bankového sektora z hladiska financnej
stability

Slovensky bankovy sektor ako celok zatial’ dispo-
nuje dostatkom stabilnych domacich zdrojov

Najvacési vplyv na Struktiru pasiv bankového
sektora mal prudky pokles vkladov zahranic¢nych
bank v juli 2006 o 98 mld. Sk, vdaka ktorému
sa skokovo zvysSil podiel zavazkov vocéi klientom
a zavazkov z emisii cennych papierov (graf 36). Pre
stabilitu financovania bankového sektora ako celku
a aj pre jednotlivé banky je pozitivne, Ze rast Gverov
v roku 2006 sprevadzal rast vkladov klientov (retail
aj podniky) a emisia dlhopisov (grafy 37 a 38).
Vo vaésine bank ukazovatel loan-to-deposit ratio
pocas roka 2006 mierne klesol a tendencia rastu
jeho priemernej hodnoty z roku 2005 sa zastavila.
Slovensky bankovy sektor teda v porovnani s inymi

36 Pod finan¢nym sektorom rozumieme finan¢né spolo¢nosti, na ktoré dohliada NBS.

37V roku 2006 dokoncili tri doplnkové déchodkové poistovne svoju transformaciu na doplnkové déchodkové spolocnosti. Ku koncu
roka 2006 pésobila na trhu este jedna doplnkova déchodkova poistovna; jej hodnoty za december 2006 st iba odhadované.

38 Celkovo v medziroénom porovnani poklesli vklady zahranié¢nych bank k 31. decembru 2006 o 131 mid. Sk na 170,4 mid. Sk, ¢o

predstavuje pokles o0 43 %.
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krajinami EU disponuje dostatoénym objemom
zdrojov od klientov a z emisii dlhopisov.

V retailovych vkladoch rastli najma vklady domac-
nosti a terminované vklady

Vklady retailu medzirone vzrastli o 15%, najma
v dosledku rastu Grokovych sadzieb z 396 mld. Sk
na 456 mld. Sk. Rastli najma zostatky na termi-
novanych vkladoch, ktoré najpruznejsie reagovali
na Urokové miery a sl najlogickejSou alternativou
investicii do podielovych fondov.® Z hladiska mien
a protistran nastal narast retailovych vkladov takmer
vyluéne na korunovych vkladoch domacnosti.

Rast vkladov podnikov siivisi s ich rastiicou
aktivitou

Druhd najvyznamnejSiu zlozku zdrojov od klientov
tvoria zavazky voci podnikom (nefinanénym spo-
loénostiam). Na rozdiel od terminovanych vkla-
dov doméacnosti pri vkladoch podnikov pozitivhu
korelaciu medzi Grokovymi sadzbami a zmenou
ich objemu nepozorujeme. Vzhladom na priblizne
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konstantny pocet podnikov suvisi rast prostriedkov
na ich vkladovych G¢toch skor s rastom ich aktivity,
respektive s prebyto¢nou likviditou.
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39 Pozorujeme pomerne silnt korelaciu medzi objemom retailovych vkladov a trokovou sadzbou na tieto vklady. Na druhej strane
existuje urcita negativna korelacia medzi Cistou hodnotou aktiv v podielovych fondoch a ich vynosovostou, ktora v pripade dlho-
pisovych fondov stvisi s tGrokovymi mierami. VSetko nasvedcuje, Ze objem finan¢nych aktiv domacnosti, a najméa jeho nérast, je
v zavislosti od vyvoja trokovych mier investovany do bank, respektive podielovych fondov.
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4.1.2 Dolezité vyvojové trendy v aktivach
bankového sektora z hladiska financnej
stability

Pokracoval trend z predoslych rokov, kedy tivery
klientom boli najrychlejsie rastiicou poloZkou
aktiv

Pokracujlci rast Gverov klientom mal najvacsi
vplyv na zmenu Struktury aktiv bankového sektora.
Objem Uverov sa v bankovom sektore medzirocne
zvySil 0 20% a v decembri 2006 tvorili uz 46 %
z celkovych aktiv (graf 39). Rastli najma Gvery
domacnostiam a podnikom. Klesal podiel aj objem
investicii bank do cennych papierov. Do velkej
miery to ovplyvnila splatnost Casti reStrukturalizac-
nych statnych dlhopisov. Vyrazne klesal aj podiel
zahrani¢nych majetkovych a dlhovych cennych
papierov.

Podnikové iivery v roku 2006 rastli najma vdaka
tiverom malym a strednym podnikom a liverom na
komercné nehnutelnosti

V roku 2006 sa objem poskytnutych Gverov pod-
nikom zvysil o0 20 %. Takmer 70 % tvorili Gvery
poskytnuté v domacej mene, ktoré medzirocne
stlpli o 26 % (graf 40). Rastli aj Gvery v cudzich
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menach, ale v mensej miere ako pri korunovych
Gveroch. Informacie od Gverovych pracovnikov bank
hovoria o rastlcej orientacii bank na Gverovanie
malych a strednych podnikov. Primarnym doévo-
dom bolo financovanie dlhodobych investicii a tiez
prevadzkového kapitalu. Zaroven niektoré banky
zmiernovali Gverové Standardy pre malé a stredné
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podniky. Dovodom bol najma konkurencny tlak
ostatnych bank. Pri poskytovani Gverov velkym
podnikom banky zva¢sa nemenili svoje Standardy.
V niektorych bankach vsak doslo aj k sprishovaniu
Standardov, a to z dévodu rizikovosti vybranych
odvetvi a zmeny v systéme riadenia rizik. Z pohladu
odvetvovej Struktlry sa na raste Gverov podnikom
podielali najma Gvery poskytnuté na vystavbu
nehnutelnosti (medziroény narast o 15 mld. Sk),
malo- a velkoobchodné ¢innosti (15 mld. Sk), Gvery
v oblasti dopravy (10 mld. Sk) a Gvery poskytnuté
v sektore stavebnictva (6 mld. Sk) (graf 41).

Pri tveroch retailu dominovali tivery domacnos-
tiam, ktoré zvysSovali svoj dopyt hlavne po liveroch
na byvanie

Uvery retailu medziroéne stipli o takmer 58 mld. Sk,
¢o predstavuje narast o 32 %. Viac ako 98 % tvorili
Gvery v domacej mene. VySe 92% z retailovych
Gverov poskytli banky domacnostiam. Pokracoval
najma rast Uverov zabezpecenych nehnutelnos-
tami. Tie tvorili na konci roka 2006 takmer 65 %
z Gverov retailu. Spotrebitelské Gvery boli druhou
najvyznamnejSou polozkou v portfoliu retailovych

Gverov s podielom 13 % (graf 42). Za rastlcim
dopytom bol predovSetkym pozitivny makroekono-
micky vyvoj, rast prijmov domacnosti a pozitivhe
oCakavania. Dolezitym faktorom vysokého dopytu
boli aj rastlce ceny nehnutelnosti.*® Pre banky
je podstatné, Ze s rastlicou cenou nehnutelnosti
stlpa tiez hodnota kolateralu. V niektorych ban-
kach doslo v drunom polroku 2006 k zmiernovaniu
Gverovych Standardov najma na Uvery na byvanie.
Sdviselo to hlavne s konkurenénym prostredim
a oCakavaniami bank, pokial ide o rast cien ne-
hnutel'nosti. Niektoré banky sprishovali Standardy
pri spotrebitelskych Uveroch, ale aj pri Gveroch
na byvanie. Dovodom boli najma zmeny v kvalite
portfélia a rizikovom apetite bank.

Pretrvavala vysoka koncentracia bankového
sektora v liverovej cinnosti

Narast Gverov podnikom v sektore bol rozloZeny
pomerne nerovnomerne. Tri banky sa podielali
az 75 % na celkovom naraste objemu podnikovych
Gverov v sektore. KedZe zaroven iSlo o banky, ktoré
uz aj v predoSlom obdobi patrili k najaktivnejSim
v Gverovani podnikov, prirodzenym désledkom bol
rast koncentracie tychto Uverov. Na konci roka
2006 pat bank s najvacsim objemom Gverov podni-
kom tvorilo az 63 % z celkového objemu Gverov pod-
nikom v sektore (graf 40). Aj pri raste retailovych
Gverov mali vyznamné postavenie predovsetkym
velké banky. Prvych pat bank sa podielalo 83 % na
medziroénom naraste retailovych Uverov v sektore.
Na konci roka 2006 tvorili 3 banky s najvacsim
objemom Gverov retailu takmer 63 % z celkového
objemu Gverov retailu v sektore (graf 42).

4.1.3 Dolezité vyvojoveé trendy na medziban-
kovom trhu z hladiska finanénej stability

Po stabilnom vyvoji v prvej polovici roku 2006
sa v juni prudko zmenili aktivne a pasivne medzi-
bankové operacie

Pozornost si zasluhuje vyrazny paralelny pokles
aktivnych, ako aj pasivnych medzibankovych ope-
racii o vySe 100 mld. Sk v jini 2006. Do konca
roka 2006 eSte mierne poklesli a dosiahli najnizsiu

40 podla Narodnej asociacie realitnych kancelarii Slovenska sa tempo rastu cien nehnutelnosti pocas roka 2006 znizovalo. V druhom
polroku 2006 cena za meter Storcovy za nehnutelnost na byvanie stipla na Slovensku o 7 %.
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hodnotu za posledné dva roky. Objem medzibanko-
vych aktiv® klesol v porovnani s decembrom 2005
0 115,5 mld. Sk (0 23 %) a objem medzibankovych
pasiv*? klesol 0 151 mld. Sk, ¢o predstavuje pokles
0 41 %. Tento vyvoj sa odzrkadlil v Strukture aktiv
a pasiv bankového sektora poklesom podielu ope-
racii s bankami, resp. zdrojov od bank na bilanc¢ne;j
sume sektora (grafy 36 a 39).

Vyrazny pokles pohladavok bank voci NBS
bezprostredne siivisel s poklesom korunovej
likvidity bank, ktory vyvolali intervencie NBS na
devizovom trhu

Hlavny podiel na poklese medzibankovych aktiv
mal pokles prostriedkov, ktoré NBS sterilizovala
prostrednictvom vkladov a Gverov od komerénych
bank, povinnych minimalnych rezerv alebo emisiou
pokladniénych poukaZzok NBS do portfélii bank.
Pokles sterilizacnej pozicie NBS suvisel s devizo-
vymi intervenciami NBS v roku 2006.*3 Tie viedli
k poklesu objemu slovenskej meny v bankovom
systéme, ktord by banky mohli ukladat do NBS,
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alebo vyuzit na nakup pokladniénych poukazok.
Priemerna sterilizacna pozicia NBS tak bola v de-
cembri 2006 na drovni 301 mlid. Sk (medziro¢ny
pokles o0 27,5 %) (graf 43).

Najvacsi podiel na poklese medzibankovych pasiv
mal pokles vkladov zahrani¢nych bank

Celkovo v medziroénom porovnani poklesli vkla-
dy zahraniénych bank k 31. decembru 2006
0 131 mld. Sk na 170,4 mid. Sk, ¢o predstavuje
pokles 0 43 %. AvSak len v jili objem vkladov
zahraniénych bank poklesol o 98 mld. Sk na
184,5 mld. Sk (graf 44). Pric¢inou bol globalny na-
rast averzie investorov voci riziku v maji a juni (Cast
1.2), éo viedlo k vSeobecnému odlevu prostriedkov
Z rozvijajucich sa trhov (a teda aj zo Slovenska).
Tento odlev zdrojov prudko oslabil kurzy mien mno-
hych rozvijajlcich sa krajin. K odlevu kratkodobych
zahrani¢nych zdrojov s negativnym dopadom na
kurz koruny prispela aj pociatocna neistota investo-
rov o orientacii politik novozvolenej viadnej koalicie
najma vo vztahu k zavazku predchadzajlcej viady

4 Medzibankové aktiva su stctom pohladavok vo¢i NBS, domacim aj zahraniénym bankam a pokladnicnych poukazok okrem

pokladni¢énych poukaZok drZanych do splatnosti.

42 Medzibankové pasiva su stctom prijatych vkladov a tverov od NBS, domdcich a zahrani¢nych komerénych bank.
43V roku 2006 NBS vstupila na devizovy trh s cielom zmiernit volatilitu slovenskej koruny spolu Styri razy. Vysledné saldo devizovych

intervencii za rok 2006 predstavovalo predaj 2,59 mid. EUR.
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XIl. 2005 XIl. 2006 Zmena
(a) Prevadzkové naklady 28,01 29,86 7%
(b) Hruby prijem 42,67 51,79 21%
Cisty Grokovy prijem 29,69 34,58 16%
Cisty netrokovy prijem 12,98 17,21 33%
Cisty prijem (b - a) 14,66 21,93 50%
Cisty zisk po zdaneni 13,92 15,86 14 %

zaviest euro v roku 2009. Ako sme uz uviedli, tieto
udalosti vyvolali reakciu NBS v podobe intervencii
na devizovom trhu.

4.1.4 Ziskovost

Ziskovost bankového sektora pokracovala v po-
zitivnych trendoch z minulych rokov

Priemerna hodnota ukazovatela ROE vazena obje-
mom vlastnych zdrojov dosiahla v decembri 2006
droven takmer 18,8 %, pricom v rovhakom obdobi
minulého roka to bolo 17,7 %.%* Bankovy sektor
za rok 2006 vytvoril o 14 % vyssi zisk po zdaneni
ako v roku 2005. Pozitivny je najma vyrazny na-
rast Cistych prijmov, ktoré hovoria o prijmoch len
z bankovych ¢innosti, po odpocitani prevadzkovych
nakladov. Cisté prijmy medziroéne stipli o 50 %,
¢o naznacuje schopnost bank zvySovat ziskovost
z primarnych bankovych ¢innosti. Stratova bola len
jedna banka. V pobockach zahrani¢nych bank, s vy-
nimkou jednej, bol vyvoj ziskovosti skdr negativny
ako pozitivny. Je to ovplyvnené najma relativne krat-
kym pbsobenim niektorych pobociek na trhu, ¢o sa
prejavuje vysSou Urovhou prevadzkovych nakladov
v porovnhani s prevadzkovymi prijmami.

Aj v roku 2006 bola koncentracia ziskovosti

v

v troch najvacsich bankach vysoka

Tri najvacsie banky podla objemu vykazaného zisku
vytvorili v roku 2006 aZ 66 % z celkového zisku
bankového sektora, pricom tvorili iba 52 % z aktiv
sektora (graf 45). Podiel zisku troch najvacsich
bank na celkovom zisku bankového sektora sa
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Podiel na aktivach sektora

medziro¢ne znizil, ¢o spdsobilo na jednej strane
iba mierny rast zisku jednej z nich a na druhej stra-
ne vyrazné zvySenie Cistého zisku dvoch stredne
velkych bank.

Cisty trokovy prijem bank v roku 2006 rastol
vdaka rastu objemu poskytnutych tiverov a rastu
turokovych marzi

Cisty Grokovy prijem bankového sektora medzi-
rone stldpol o 16 %. ESte na konci roka 2005
bankovy sektor vykazal medzirocny pokles o 6 %.
Opatovny narast spdsobil pokracujdci rast objemu
poskytnutych Gverov a zvySenie Grokovych marzi.

4 Medzirocné porovnanie ziskovosti bankového sektora je stazené v désledku implementacie medzindrodnych uctovnych Stan-

dardov a inych zmien v Gctovnictve bank pocas roka 2006.
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Vynosy z Gverov a inych pohladavok tvorili v de-
cembri 2006 82 % z Urokovych vynosov. Az 25 %
z Urokovych vynosov z pohladavok tvorili vynosy
z NBS. Priblizne 30% UGrokovych vynosov pocha-
dzalo z Gverov domacnostiam. Nadalej klesal po-
diel vynosov z cennych papierov. Urokové naklady
tvorili najma drokové naklady na vklady. Urokové
rozpatie medzirocne stlplo v podnikovom sektore
a pri finanénych spolo¢nostiach. Rozpatie sa ne-
menilo v retailovom sektore (graf 46).

Pokracoval aj rast neiirokovych prijmov. Mierne
poklesli cisté prijmy z poplatkov

Okrem rastu Urokovych prijmov v bankovom sek-
tore pokracoval aj rast nelrokovych prijmov. Na
medziroénom objemovom naraste hrubych prijmov
vykazovali az 46 %. V ramci nelrokovych prijmov
rastli prijmy z majetkovych podielov (dividendy).
Na rozdiel od minulych rokov poklesli prijmy z ob-
chodovania a Cisté prijmy z poplatkov (medzirone
0 1 %). Vzhladom na zmeny v Gctovani poplatkov
v niektorych bankach je vsak len tazko zhodnotit
skutoény vyvoj prijmov z poplatkov za cely bankovy
sektor. Celkovo sa az v desiatich bankach medzi-
ro¢ne zniZili prijmy z poplatkov, ked’Ze klesali najma
poplatky od klientov.

Medzirocne poklesli prijmy z obchodovania. Rast-
li prijmy z devizovych operacii

Prijmy z operacii s cennymi papiermi medziroéne
poklesli o 1,2 mld. Sk, pricom klesli takmer vo
vSetkych bankach. Rast Urokovych sadzieb sa nega-
tivne prejavil na preceneni dlhovych cennych papie-
rov na redlnu cenu. Cely bankovy sektor dosiahol
stratu z precenenia cennych papierov v hodnote
560 mil. Sk. Prijmy z devizovych a derivatovych
operacii treba hodnotit spolocne, kedZe vacsina
bank zabezpecuje svoje otvorené devizové pozicie
derivatovymi obchodmi. Cisté prijmy z tychto ope-
racii medzirocne vzrastli o viac ako 850 mil. Sk,
pricom vacésina bank vykazala zisk. V decembri
2006 vykazal sektor Cisty zisk z devizovych operacii
(po zohladneni pozicii v menovych derivatoch) na
arovni takmer 7,3 mid. Sk.

Napriek rastu prevadzkovych nakladov, prevadz-
kova efektivita sa zlepsila

o’ I

o - N w ES [l
| |
\

Financné
spolo¢nosti

Spolu Retail Podniky Banky

aNBS

O December 2005 m December 2006

Banky medziro¢ne zvysili naklady na svoju prevadz-
ku o 7 %. Vyznamnu cast (45 %) z prevadzkovych
nakladov tvorili na konci roka 2006 personalne
naklady. Tie tvorili aj najvacsiu cast z medziroéného
rastu prevadzkovych nakladov. V decembri 2006
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tvorili prevadzkové naklady celého bankového
sektora 57,7 % z jeho hrubych prijmov. V roku
2005 sa tento pomer pohyboval na Grovni 65,6 %.
Poklesol najma pocet bank, v ktorych tento pomer
presahoval 80 % (graf 47).

Klesali naklady na tvorbu opravnych poloziek

Bankovy sektor medziroéne vytvoril o 4,2 mlid. Sk
menej opravnych polozZiek. Vynosy z rozpus-
tania opravnych poloziek medzirocne poklesli
0 6,8 mld. Sk. Celkovy Cisty prijem z tvorby oprav-
nych poloziek (rozdiel medzi vynosmi z rozpUGstania
a nakladmi na tvorbu opravnych poloziek) tak
medziro¢ne poklesol o0 2,6 mld. Sk.

4.1.5 Kapitalova primeranost

Primeranost vlastnych zdrojov v slovenskom
bankovom sektore nadalej klesala

Pretrvavajlci dynamicky dvojciferny percentualny
rast rizikovo vazenych aktiv*® sprevadzany len
menej ako dvojpercentnym prirastkom vlastnych
zdrojov spdsobili, ze primeranost vlastnych zdrojov
v slovenskom bankovom sektore nadalej klesala
(zo 14,79% k 31. 12. 2005 na 13,06% k 31. 12.
2006).%¢ Pokles bol pozorovatelny vo vaésine bank.
Na konci roka sa pod 12 % mierou primeranosti
vlastnych zdrojov nachadzali banky spravujlce
viac ako polovicu celkovych aktiv, o predstavuje
v porovnani s koncom predminulého roka takmer
dvojnasobny narast aktiv v tejto skupine bank (graf
48). Znizovanie primeranosti vlastnych zdrojov
sa dialo v ramci stanovenych pravidiel regulacie,
kedZe vSetky banky mali po¢as celého roka 2006
k dispozicii dostatoéné mnoZzstvo vlastnych zdrojov,
ktoré postacovali na relativne bezpeéné spinenie
minimalnej 8% regulatérnej poziadavky.

Kvalita vlastnych zdrojov v slovenskom bankovom
sektore je vel'mi vysoka

Objem vlastnych zdrojov drzanych bankami na kry-
tie jednotlivych rizik sa medziro¢ne zvysil 0 1,86 %.
Vacésina tychto zdrojov pochadza zo zakladného
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imania, alebo zo zisku. AZ 97 % z vlastnych zdrojov
v slovenskom bankovom sektore je klasifikova-
nych v najkvalitnejSej kategorii Tier I. Podiel Tier
Il kapitalu je z agregatneho hladiska nevyznamny.
Tier 1l kapital zatial vyuziva len jedna slovenska
banka, v ktorom ma asi 5 %-ny podiel na vlastnych
zdrojoch.

4.1.6 Rizika v bankovom sektore

Strategické smerovanie, ale aj operativna ¢innost
slovenského bankového sektora je vo velkej miere
v rézii zahrani¢nych bankovych skupin. Odzrkadluje
sa to aj v (meniacej sa) Strukture bilancii domacich
bank. Rizikom je klam kompozicie, ked snahou
o diverzifikaciu rizik na Grovni skupiny moze rast
individualne riziko na nizSej Grovni.

Zmeny v Strukture aktiv a pasiv bankového sektora
(Cast 4.1.1 a 4.1.2) maju prirodzene dopad aj na
vyvoj rizikovosti sektora. Okrem poklesu vyzna-
mu cennych papierov poklesol aj objem operacii
s bankami a NBS. Na druhej strane pokracoval
rast vyznamu UGverov klientom, ktoré v decembri
2006 tvorili uz 46 % z aktiv sektora.*” ZvySovalo

45 Nakol'ko banky v uplynulom roku zvySovali podiel svojich aktivnych pozicii s vacsimi rizikovymi vahami na ukor pozicii s mensimi

vahami, vysledkom bol narast RWA v sektore takmer o 18 %.

6 (Jdaje nezahfiaji pobocky zahraniénych bank a ide o priemer vazeny menovatelom.
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sa najma Uverové vystavenie voci domacnostiam
a podnikom. Na konci roka 2006 tvorili Gvery do-
macnostiam a podnikom 37 % z aktiv bankového
sektora. Rastlci vyznam Uverov domacnostiam
a podnikom na aktivach bank je na jednej strane
(na rozdiel od nedavnej minulosti) pozitivnym
signalom o StandardnejSom fungovani bankového
sektora, v pripade jeho funkcie sprostredkovatela
kapitalu do produktivnych prilezitosti. Na druhej
strane mozné (kreditné) riziko predstavuje vel'mi
Gzka zavislost bank od domaceho ekonomického
cyklu. Mieru a vyznam negativneho dopadu mozno
len vel'mi tazko odhadnut, vzhladom na nedostatok
sklsenosti s prepojenim medzi poklesom ekonomi-
ky a vykonnostou bankového sektora. Diverzifikaciu
aktiv bank a ich prijmov z pohladu geografického
alebo produktového vSak zatial vidime len pri
niektorych bankach.*®

DEVIZOVE RIZIKO

Devizové riziko bankového sektora bolo aj v roku
2006 zanedbatel'né

Hoci bol vyvoj kurzu slovenskej koruny v roku 2006
znacne volatilny, vzhladom na celkovl uzatvorend
devizovl poziciu bankového sektora sa expozicia
bank voci devizovému riziku javila ako zanedba-
tel'na. Sltvahova devizova pozicia bola na Grovni
celého bankového sektora stale vyrazne kratka
a tvorili ju predovSetkym vysoky objem devizovych
vkladov od zahrani¢nych bank a kratkodobé devizo-
vé vklady Ustrednej Statnej spravy, z ktorych velku
¢ast banky v slovenskych korunach ukladali do
NBS.*® Otvoren( devizovl poziciu v sivahe banky
uzatvarali derivatovymi obchodmi.

Vo véacsine bank hodnota v riziku (VaR) v roku
2006 nepresiahla 2 % viastnych zdrojov

V dosledku nizkej korelacie medzi jednotlivymi
vymennymi kurzami mdze banka utrpiet stratu
aj pri uzavretej devizovej pozicii. Vo vacsine bank

hodnota VaR ku koncu Ziadneho mesiaca pocas
roka 2006 nepresahovala 2 % vlastnych zdrojov.®°
Treba vSak poznamenat, Ze tato analyza neberie do
Gvahy ¢asovy sulad jednotlivych nastrojov uzatvara-
jlcich menové pozicie, a teda stoji na predpoklade
vysokej likvidnosti devizového trhu.

Nepriame devizové riziko je tazké jednoznacne
vyhodnotit

Okrem priameho vystavenia sa bank devizovému
riziku, ktoré sa javi zanedbatelné, si banky vysta-
vené vplyvu zmien vymennych kurzov aj nepriamo.
Rastuci objem devizovych Uverov najma podnikom
a finanénym spolo¢nostiam® mo6ze znamenat
ohrozenie ich schopnosti splacat Gvery pri oslabe-
ni domacej meny. Na podrobnejsiu analyzu tejto
skutoénosti vSak nie su k dispozicii relevantné
Gdaje.

UROKOVE RIZIKO

Urokové riziko bolo siistredené najméa v bankovej
knihe, t. j. bez vplyvu na primeranost viastnych
zdrojov. Urokové riziko bankového sektora vyhod-
notené pomocou VaR je nizke

KedZe v dlhSich ¢asovych pasmach previadaju
aktiva nad pasivami, negativny dopad na banky,
vyjadreny poklesom Cistej ekonomickej hodnoty,
by mal vplyv na narast Urokovych sadzieb, najma
v dlhsich asovych pasmach. Urokové riziko vznika
najma z pozicii v bankovej knihe, ktoré si tvorené
predovSetkym slUvahovymi nastrojmi. Pri zmene
arokovych sadzieb by toto riziko nemalo vplyv na
vykazany zisk, resp. stratu, teda ani na primeranost
vlastnych zdrojov. Na druhej strane, Urokové pozicie
v obchodnej knihe sU takmer uzavreté, CiastoCne
aj kvoli zaistovaniu stvahovych pozicii podstvaho-
vymi. Plati to najma o poziciach pri dihSich dobach
fixacii Grokovych mier, ktoré maji vo vSeobecnosti
vy$Si dopad Urokového rizika. Agregacia individu-
alnych vysledkov pre jednotlivé banky ukazuje, zZe

47V Rakusku bol tento pomer ku koncu roka 2006 34,5 % (bez tverov nerezidentom).

48 Kreditné riziko bank z expozicii vo¢i domacnostiam a podnikom detailne analyzuje ¢ast 3.

49V porovnani so situaciou v decembri 2005 sa vSak vyrazne znizZila kratka devizova pozicia z medzibankovych vkladov a tverov
(vratane vkladov Ministerstva financii SR vioZenych do bank prostrednictvom agenttry ARDAL). Jej hodnota klesla zo 152 mld. Sk
na 83 mld. Sk. Tento pokles stvisel predovsetkym so znizenim objemu vkladov zahrani¢nych bank v jili 2006 (¢ast 4.1.3).

50 Pri hodnoteni rizik pomocou VaR bola maximalna strata pocitana pri hladine pravdepodobnost 99 % pocas 10 dni.

51 Devizové riziko domacnosti je zanedbatelné. Len asi 1,5 % z tdverov domacnostiam je v cudzej mene. V pripade tverov podnikom

je podiel Gverov v cudzej mene 33 %.
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=== Rychla likvidita
== Likvidita do 7 dni
== Likvidita do 3 mesiacov

pri zohladneni vypocitanej straty pomocou VaR by
medianova hodnota primeranosti viastnych zdrojov
bankového sektora poklesla z 18,8% na 18,4 %.

RIZIKO LIKVIDITY

Ukazovatele likvidity sa v roku 2006 vyvijali sta-
bilnejsie nez v predoslom roku

Zmeny objemu Uverov a zmeny objemu vkladov
neustale otvarajl poziciu v likvidite, zatial ¢o na-
kipené cenné papiere a prostriedky sterilizované
v NBS (aj po odratani vkladov zahrani¢nych bank
a ARDAL-u) vytvaraju likviditny vankis na pripadné
krytie otvorenej pozicie. Pokradovanie poklesu
ukazovatela rychlej likvidity v podstate znamena,
Ze vklady klientov (bez ohladu na typ a splatnost)
rastli rychlejSie ako likvidné aktiva, ktoré sa mozu
pouzit v pripade rychleho vyberu z bank (graf 49).
Pre interpretaciu tohto ukazovatela je dolezité, ze
rastli najma terminované vklady domacnosti, ktoré
s menej volatilné ako bezné Gcty a lepSie reaguji
na ponikané (rokové miery. Vyvoj medianov uka-
zovatelov likvidity do 7 dni a do 3 mesiacov svedci
o0 pokojnejSom vyvoji v roku 2006 v porovnani
s rokom 2005. Pre bankovy sektor bolo dolezité,
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Ze median oboch ukazovatelov sa vo vac¢sSine me-
siacov pohyboval nad 90 %, respektive okolo 80 %.
Znamena to, Ze bankovy sektor by bol teoreticky
schopny pokryt likvidnymi aktivami a aktivami
s prislusnou splatnostou 90 %, respektive 80 %
vkladov v prislusnej splatnosti. PresnejSiu odpoved
na tato otazku vSak dava stresové testovanie.

Objem likviditného vankusa rastol

Pre bankovy sektor bolo pozitivhe, Ze pokles objemu
likviditného vanklsa a jeho podielu na bilan¢nej
sume z minulych rokov sa na konci roka 2005 za-
stavil a poc¢as roku 2006 rastol (graf 50). Z hladiska
Struktdry likviditného vankisa ostavaji doélezitym
pilierom investicie do cennych papierov a skutocnost,
Ze bankovy sektor uklada do sterilizacnych repo ten-
drov vacsi objem prostriedkov ako zahrani¢né banky
a agentlra ARDAL vkladaju do bankového sektora.

Vacésina bank je pod hranicou 50 %-ného krytia
otvorenej pozicie z operacii s klientmi do troch
mesiacov

Porovnanie likviditného vank(isa®? a otvorenej po-
zicie do troch mesiacov®® v jednotlivych bankach

52 | ikviditny vankus je sucet pokladni¢nej hotovosti, Statnych dlhopisov, Statnych pokladni¢nych poukazok, pokladnic¢nych poukaZok
NBS, vkladov v NBS a beznych Gctov v inych bankach po odratani zavézkov bank voci zahraniénym bankam (okrem dlhodobych)

a ARDAL-u a aktiv poskytnutych do zalohy.
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(graf 51) ilustruje moznosti konkrétnej banky pokryt
¢asovy nesulad vznikajlci z operacii s klientmi
likviditnym vankisom. Obe veli¢iny su v grafe ra-
tané ako podiel na bilanénej sume, aby bol zjavny
ich vyznam v danej banke. Ak je napriklad podiel
otvorenej pozicie z operacii s klientmi na bilanénej
sume rovnaky ako podiel likviditného vankisa na
bilanénej sume, znamena to, Zze banka vie pokryt
cell otvoren( poziciu likviditnym vankdSom. Tento
pripad na grafe znazoriuje horna polovica grafu.
V tychto bankach je nielen dostatocny likviditny
vankus, ale aj velmi mala otvorena pozicia z ope-
racii s klientmi. V strednom pasme sa nachadzaju
banky, ktorych likviditny vankus je dostato¢ny na
pokrytie viac ako polovice otvorenej pozicie z ope-
racii s klientmi. V tejto skupine bank je potrebné
rozliSovat medzi bankami z hladiska velkosti ot-
vorenej pozicie na bilanéni sumu. VaéSina bank
je koncentrovana pod hranicou 50 percentného
krytia otvorenej pozicie z operéacii s klientmi do
troch mesiacov.

4.1.7 Stresové testovanie

Stresové testovanie je odhad citlivosti bankového
sektora v pripade extrémnych, ale stale moznych
zmien trhovych podmienok z hladiska rizik identifi-
kovanych v predchadzajucich ¢astiach tejto spravy.
Stresové testovanie sme robili na baze odhadu
dopadu stresovych scenarov pre kazdd jednotliva
banku a dopady sl prezentované v agregovanej po-
dobe. Pri interpretacii jednotlivych vysledkov vSak
treba vziat do Gvahy predpoklady a obmedzenia
metodiky, ktoré sme pouzili pri jednotlivych typoch
stresovych testov...>

KREDITNE RIZIKO

Vysledky stresového testovania kreditného rizika
mozno hodnotit ako vcelku uspokojivé, a to z to-
ho hladiska, Ze nepreukazali vyraznejsie vystave-
nie sa sektora rizikam plyniicim z neschopnosti
protistran splacat svoje zavazky voc¢i bankam.
Na druhej strane vsak treba dodat, Ze simulo-
vané dopady niektorych konkrétnych scenarov
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Otvorena pozicia (klienti)/bilanéna suma

na urcité banky vyslali aj niekol'ko varovnych
signalov. Ako najnegativnejsi sa ukazal prvy
scenar, reprezentujiici narast zlyhanych tiverov
z existujiiceho portfolia za sicasného zmrazenia
tiverovej aktivity, ktory by v pripade realizacie
mohol vybranym bankam spésobit relativne vazne
komplikacie s dodrZanim minimalnej primerano-
sti vlastnych zdrojov.

Prvy scenar simuluje narast v zlyhavani starych Gverov
kombinovany s pozastavenim Gverovej aktivity bank.
ZhorSenie kvality portfolia Gverov je odvodené bud
z historicky najvacsich prirastkov zlyhanych Gverov
v danej banke (variant 1), alebo z existujicich mier
zlyhavania ziskanych z Registra Uverov a zaruk (va-
riant 2), pricom prislusné hodnoty sa eSte stresujl
faktorom M. Vyznam multiplikatora je v jednotlivych
variantoch rozdielny. Kym vo variante 1 je mozné
M chapat ako pocet mesiacov, v ktorych by doslo
k zopakovaniu najvacésieho narastu, v druhej varian-
te ho treba interpretovat ako Cinitel narastu miery
zlyhavania Gverov. Pri vyhodnocovani dopadov oboch

53 Otvorena pozicia do 3 mesiacov je rozdiel sti¢tu pohladavok voci klientom a dlhovych cennych papierov emitovanych bankami
a podnikmi so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov a suctu zavédzkov voéi klientom a emitovanych cennych papierov so

zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov.

54 Stresové testy podrobne uvadza dokument NBS Prilohy k sprave o vysledkoch analyzy slovenského finanéného sektora (Cast 1),

dostupny na www.nbs.sk.
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Intervaly poklesu primeranosti viastnych zdrojov

B Variant 1 O Variant 2

verzii prvého scenara sa vychadza predovsetkym
z vysledkov ziskanych pre volbu multiplikdtora M=2,
resp. M=5. Zatial ¢o mensia hodnota parametra
reprezentuje mierne a zaroven dostatoéne pravde-
podobné zhorSenie kvality portfélia, druha by mala
postihovat situaciu v pripade extrémne nepriaznivého
vyvoja v banke.

Narast v zlyhavani starych iiverov kombinovany
s pozastavenim uverovej aktivity bank by sa nega-
tivne prejavil len v pripade individualnych bank,
pricom v niektorych by mohol viest k vaznym
problémom s kapitalovou primeranostou

Dvojnasobny narast historicky najhorsieho prirast-
ku v priebehu jedného mesiaca su banky schopné
absorbovat bez vyraznejsich nasledkov. Vynimku
v tomto pripade tvori jedna banka, v ktorej by sa aj
takato udalost prejavila nepriaznivo na primerano-
sti vlastnych zdrojov (obzvlast v druhom variante).
Pokial' by sa vSak situacia z minulosti zopakovala
v patnasobnej miere (graf 52), alebo by alternativ-
ne trvala aspon po dobu piatich mesiacov, mohla
by spbsobit komplikacie vo viacerych bankach.
V Styroch, resp. piatich bankach (variant 1, resp. 2)
by sa scenar prejavil poklesom primeranosti vlast-
nych zdrojov pod hranicu 8% (v jednom pripade
dokonca az na Groven zapornych Cisel). V pripade
jednej z bank sl varovné aj hrani¢né hodnoty mul-

tiplikatora M mensie ako jedna (pre oba varianty),
pre ktoré by sa jej kapitalova primeranost znizila na
limit 8 %. V celom bankovom sektore by sa median
primeranosti vlastnych zdrojov zniZil o viac ako 5
percentualnych bodov na Groven 13,4 % (variant 1)
a 12,0% (variant 2), ¢o sa da stale povazovat za
relativne bezpecnu hladinu.

V scenari 2 sa uvazuje o situacii, ked banky v snahe
ziskat vacsi trhovy podiel poskytuju velké mnozstvo
novych Gverov, a to aj menej bonitnym subjektom,
¢o vzapati vedie k nadmernému zlyhavaniu tychto
Gverov. Aj v tomto pripade sme robili dva varianty.
V scenari sa pracuje s dvojicou multiplikatorov M,
a M,. Ich vyznam je spoloCny pre oba varianty. M,
vyjadruje vztah medzi maximalnym podielom zlyha-
nych Gverov na celkovych Gveroch v roku 2006 a po-
dielom zlyhanych Uverov z novoposkytnutych Gverov
v buddcnosti. Multiplikator M, slGzi na simulaciu zvy-
Senia Uverovej aktivity banky vzhladom na priemerné
hodnoty medzimesacnych relativnych zmien v objeme
poskytnutych Gverov poc¢as uplynulého roka. Druhou
interpretaciou je prediZzenie dasového obdobia, pocas
ktorého zostane stresovy scenar v platnosti. Analyza
druhého scenara je podobne ako v pripade prvého
scenara postavena na dvoch simulaciach, zachytava-
jucich miernejsi (M, =2, M,=2) a nepriaznivejsi (M, =5,
M,=5) vyvoj ukazovatelov kreditného rizika.

Na scenar narastu novych tverov bonitnym klien-
tom s ich naslednym zlyhanim boli individualne
banky a cely sektor malo citlivé

Vo v§eobecnosti st dopady tohto scenara mensie
ako dopady zapri¢inené scenarom 1 (graf 53). Je to
dané aj tym, Ze v druhom scenari predpokladame
zvySené zlyhavanie len spomedzi novych UGverov,
ktoré tvoria pomerne malu zakladnu. Velmi mala
citlivost bank sa ukazala pri druhom variante
scenara. VyraznejSie dopady sa odkryli iba pri
variante 1 v kombinacii s volbou vacésich multipli-
katorov. Podla ziskanych vysledkov by v najvacsmi
zasiahnutej banke doslo k poklesu primeranosti
vlastnych zdrojov o 8,4 %. Median primeranosti
vlastnych zdrojov v bankovom sektore by sa pri
takychto vstupoch znizil z 18,8 % na 14,9 %.

Treti scenar sa sUstredi na posudenie dopadov zmien
v cenach nehnutelnosti. Posudzuje sa potencialny
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vplyv poklesu cien nehnutelnosti, slizZiacich ako
kolateral na dodato¢n( tvorbu opravnych poloziek
a nasledny dopad na primeranost vlastnych zdrojov.
Scenar poklesu cien nehnutel'nosti pracuje s predpo-
kladom, Ze nezabezpecené Casti Gverov sa v jednot-
livych kreditnych kategoériach (3 kategorie) pokryvaju
postupne 0, 10 a 100 percentami opravnych poloziek.
Pokles cien na trhu nehnutelnosti sa stanovil na
Grovni 30 % alebo 50 %.

Scenar poklesu cien nehnutelnosti, ktoré ban-
kam slizia ako kolateral na poskytnuté tivery
mal slaby vplyv na banky

Napriek extrémnym zvolenym hodnotam pre pokles
cien nehnutelnosti bol efekt pri prevaznej vacsine
bank minimalny. Za zmienku stoji jedine pokles
primeranosti vlastnych zdrojov priblizne o 2 per-
centualne body v dvoch bankach pri polovicnom
pade cien.

KazZdé zvysenie miery nezamestnanosti o dalsi
jeden percentualny bod sa prejavuje narastom
podielu zlyhanych tverov o zhruba 0,4 p. b.

Narast podielu zlyhanych Gverov retailu na celkovych Gveroch retailu
~ w

2 4 6 8 10 12 14

Narast miery nezamestnanosti

V Stvrtom scenari ide o zhodnotenie dopadu zvy-
Senej nezamestnanosti na schopnost domacnosti
hradit svoje Gverové zavazky. Vystupnym ukazo-
vatelom je narast podielu zlyhanych retailovych
Gverov na celkovom objeme tychto Gverov (graf 54).
Simulaciu narastu nezamestnanosti sme vzhladom
na Gdaje®® robili iba pre sektor ako celok. (Z tohto
dovodu nemozno posudit citlivost jednotlivych bank
na scenar.)

Posledny scenar, ktory v sebe kombinuje prvky
niektorych predoslych scenarov, by negativne
ovplyvnil len stavebné sporitel'ne

Predpoklada sa narast nezamestnanosti a tiez
pokles cien nehnutelnosti v ekonomike. Stresovy
scenar predpoklada narast miery nezamestnanosti
0 10 percentualnych bodov, ¢o podla vysledkov pre-
doslého testu znamena zvySenie podielu zlyhanych
Gverov o 4 percentualne body. Dalej sa vychadzalo
z predpokladov, Ze ceny nehnutelnosti by poklesli
0 50%, a Ze opravné polozky pre zlyhané Gvery sa
tvoria na cell nezabezpecenl hodnotu (t. j. vo vySke
100%). Aj v tomto pripade mozno konStatovat nevy-

55 Pouzité tidaje pochadzali zo Zistovania o prijmoch a Zivotnych podmienkach doméacnosti (EU SILC 2005), SU SR.
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Mena Odhadovana zmena pri oslabeni Odhadovana zmena pri posilneni
koruny voci euru o 15% koruny voci euru o 15%
CHF 16 -16
CzK 8 -8
DKK 15 -15
EUR 15 -15
GBP 14 -14
HUF 4 -4
JPY 15 -16
PLN 2 -2
SEK 14 -14
SIT 15 -15
usb 16 -17

raznost dopadu, s vynimkou trojice stavebnych spo-
ritel'ni, kde by realizacia scenara zapricinila pokles
primeranosti vlastnych zdrojov priblizne o0 5 %.

TRHOVE RIZIKA

Stresové testovanie ukazalo, Ze akciové a priame
devizové rizika bankového sektora st nizke, resp.
su pohodine kryté vlastnym kapitalom. Dopady
zmien urokovych sadzieb by boli nepriaznivejsSie.
Vdcsina bank by bola vystavena negativhemu
dopadu pri raste iirokovych sadzieb. Dovodom je
najma pomerne vysoké tirokové riziko v bankovej
knihe. Precenenie tychto cennych papierov vsak
vplyva iba na zmenu cistej siicasnej hodnoty
a v skutocnosti by nemalo dopad na vykazany
vysledok hospodarenia, ani na hodnotu ukazo-
vatela primeranosti vlastnych zdrojov.

Akciové riziko

Rizika plyniice z akciovych pozicii pre bankovy
sektor su nizke vzhladom na minimalny objem
akcii v drzbe individualnych bank

VyznamnejSiu poziciu v akciach zastavali ku koncu
roka len tri banky, v ziadnej z nich vSak podiel na
aktivach nepresahoval 2,5 %. Napriek tomu sme
pre tieto banky vykonali stresové testovanie formou
Standardnej metddy VaR, zaloZenej na historickych
pozorovaniach. UvaZovany interval spolahlivosti bol
99 %. Nakol'ko identifikacia konkrétnych akciovych

titulov nebola vzhladom na dostupné Gdaje mozna
pri Ziadnej z bank, historicky vyvoj cien akcii bol
aproximovany ¢asovymi radmi burzovych indexov
krajin, z ktorych akcie pochadzaju. Informacia o zlo-
Zeni akciovych portfolii z hladiska krajin ich pévodu
sa dala ziskat z vykazu o rozpise stvahovych polo-
Ziek podla Statov nerezidentov. Samotné hodnoty
v riziku pri testovanych bankach hovoria o nizkom
riziku plynlicom z akciovych pozicii. V prepoéte do-
padu na primeranost vlastnych zdrojov by iSlo o jej
poklesy len o niekolko desatin percenta.

Devizové riziko

Priamy dopad devizového rizika na vlastné zdroje
bank prostrednictvom precenovania stivahovych
a podstivahovych poloZiek nepredstavuje hrozbu
pre bankovy sektor

Bankovy sektor ako celok by utrpel najvacsiu stratu,
ak by sa zopakoval vyvoj kurzov z obdobia od 23.
novembra do 7. decembra 2006. Tato strata by
vSak predstavovala len 76,8 mil. Sk, ¢o tvori 0,5 %
Cistého zisku bankového sektora za rok 2006. Hoci
v uvedenom obdobi prislo k vyraznejSiemu posilne-
niu slovenskej meny najma voci USD (o 3,5 %), ale
aj ostatnym menam, nemozno z toho uzavriet, ze
by bola vacSina bank citliva na posilnenie domacej
meny. Odolnost bankového sektora voci priamemu
devizovému riziku potvrdzujd aj simulacie extrém-
nych zmien vymennych kurzov. V tabulke 6 su
uvedené dva extrémne scenare zmien jednotlivych
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vymennych kurzov. Tieto scenare boli vypocitané
na zaklade predpokladu zmeny kurzu SKK/EUR
0 15% a zmeny ostatnych kurzov boli vypocitané
pomocou odhadu korelacii v stresovych obdobiach,
ktoré su vo vSeobecnosti vySSie ako korelacie
v pokojnych obdobiach (pri niektorych menach aj
dvojnasobne).

Zaver o nizkom dopade extrémnych zmien neplatil
iba ku koncu roka 20086, ale aj poc¢as rokov 2005
a 2006 (graf 55). Pri simulovanych extrémnych
zmenach kurzov (tab. 6), stresové testovanie de-
vizového rizika ku koncu jednotlivych mesiacov
v roku 2006 neodhalilo mozny pokles primeranosti
vlastnych zdrojov pod hranicu 8 %.

Urokové riziko

Pri stresovom testovani tGrokového rizika sme vyuzili
dva pristupy. Prvy pristup hodnoti citlivost Grokovych
sadzieb vyjadrenl cez zmeny ekonomickej hodnoty
vSetkych stvahovych Urokovo citlivych aktiv a pasiv.
V tomto pristupe sa teda citlivost nevyjadruje cez
dopad na vysledok hospodarenia. Tento pristup
totiZ berie do UGvahy zmenu v preceneni na realnu
hodnotu vSetkych aktiv a pasiv, a to aj tych, ktoré
sa v skutoénosti na readlnu hodnotu neprecenuju.
Vyhodou tohto pristupu vSak je, Ze zachytava aj pri-
padné zmeny v Cistej ekonomickej hodnote nastrojov
drzanych do splatnosti, ak by sa banka rozhodla tieto
nastroje predat. Druhy pristup predpoklada, ze zmena
zakladnej Grokovej sadzby NBS sa postupne prenesie
do jednotlivych Grokovych sadzieb na vklady, Gvery,
medzibankové obchody a na vynosy z cennych papie-
rov. Na zaklade toho je odhadnuty postupny dopad
na Cisté Grokové prijmy z vkladov a Gverov na jednej
strane a na zmenu realnej hodnoty cennych papierov
a urokovych derivatov na druhej strane. Ocakava sa
pritom, Ze zmeny v objemoch vkladov a Gverov si za-
chovajl doterajsi trend a portfélia cennych papierov
a Urokovych derivatov sa nezmenia. Okrem uvedené-
ho modelovania postupného prenosu trokového Soku
do ostatnych sadzieb je vyhodou tohto pristupu snaha
vernejsie zachytit dopad Sokov na vykazany zisk alebo
stratu, a to postupne v obdobi pocas jedného roka.
Problémom zatial zostava, Ze na redlnu hodnotu su
precenované vSetky cenné papiere a derivaty, vratane
tych, ktoré banka drzi do splatnosti.
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Vyznamnejsi dopad na cisti ekonomicku hodnotu
by mal narast iirokovych sadzieb

Vzhladom na Struktlru Cistej pozicie Grokovo
citlivych aktiv a pasiv by na vacsinu bank mal
vyznamnejSi dopad narast Grokovych sadzieb ako
ich pokles. Velkost tohto dopadu na Cistl ekono-
mickl hodnotu bola odhadnuta v dvoch verziach
Soku: miernej (paralelny narast Grokovych sadzieb
0 2 p. b.) a krizovej (paralelny narast Grokovych
sadzieb 0 5 p. b.). Dopady tychto scenarov uvadza
tabulka 7. Treba vSak poznamenat, Ze tento odhad
nezohladnuje podslvahové operacie.

Citlivost na narast Grokovych sadzieb potvrdzuje
aj druhy pristup odhadu dopadu Grokovych Sokov.
Tento pristup zaroven umoznuje sledovat casovy
vyvoj tohto dopadu.®® Vzhladom na to, Ze prenos
Grokového Soku do jednotlivych Grokovych mier
(najma dlhodobych) v skutoénosti nie je okamzity,
dopad by sa postupne zvySoval pocas prvych piatich
az Siestich mesiacov (graf 56). Bolo by to spésobené
najma precenenim portfélia dlhovych cennych pa-

56 Pomocou modelu, ktory podrobne popisuje dokument NBS Prilohy k sprave o vysledkoch analyzy slovenského financéného sektora
(Cast 1) bol odhadnuty vyvoj trokovych mier pri neoGakavanom naraste zakladnej urokovej sadzby aj bez tohto narastu.

51



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Vyvoj vo finanénom sektore

pierov, ktoré zahina nakipené aj emitované cenné
papiere. Vzhladom na postupné skracovanie zostat-
kovej doby tychto cennych papierov by vSak tento
vplyv postupne zacal klesat a viac by sa prejavoval
vplyv poklesu Gistych Grokovych prijmov. Priblizne po
jednom roku by prave tento vplyv ziskal vyznamnejsi
efekt na zmenu vysledku hospodarenia. To potvr-
dzuje predchadzajlci zaver o vyzname Urokového
rizika prave v bankovej knihe. Celkovo teda mozno
zhrn(t, Ze v pripade neocakavaného zvySenia za-
kladnej Grokovej sadzby NBS o 2 percentualne body
by sa dopad na zmenu ¢istych Grokovych prijmov
z vkladov a Gverov priblizne rovnal dopadu na real-
nu hodnotu dihovych cennych papierov v horizonte
jedného roka. Oba tieto dopady by boli priblizne
vo vySke -3 mld. Sk. Hoci tento pristup zahriuje aj
Urokové pozicie z derivatov, tieto by vo vacésSine bank
nemali vyznamny dopad na zniZenie Grokového ri-
zika zo slvahovych operacii.>” Medianova hodnota
primeranosti vlastnych zdrojov zohladnujlca dopad
na Cisté Grokové prijmy a na precenenie readlnej
hodnoty cennych papierov a Grokovych derivatov by
klesla pocas jedného roka z 18,8 % na 17,9 %.

RIZIKO LIKVIDITY

Z pohladu likvidity sa ako najrizikovejsi scenar
javi neocakavany vyber vel'kého podielu vkladov
klientov. Sivisi to s rasticou zavislostou niek-
torych bank pri financovani dlhodobych malo
likvidnych aktiv potencialne vysoko volatilnymi
zdrojmi. V priebehu druhého polroka sa citlivost
niektorych bank na tento scenar zvysila. Citlivost
na stresovy scenar vyberu 90 % vkladov nere-
zidentskych bank sa naopak znizZila. Suvisi to
s poklesom objemu vkladov zahraniénych bank
a prostriedkov ukladanych do NBS v jiili 2006.
V oboch pripadoch by vsak bola vyska likviditné-
ho vankiisa vo vacsine bank dostatocna.

Testovana nebola primeranost vlastnych zdrojov
(z doévodu jej nejednoznacného prepojenia s rizikom
likvidity), ale tri vybrané ukazovatele likvidity (ukazova-
tel rychlej likvidity, ukazovatel likvidity do 7 dni a uka-
zovatel likvidity do 3 mesiacov). Kazdy ukazovatel je
vypocitany ako podiel likvidnych aktiv a volatilnych
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Dopad na Cisty Grokovy prijem z vkladov a Gverov
== Dopad na precenenie Grokovych derivatov
=== Dopad na precenenie dlhovych CP
=== Celkovy dopad

zdrojov v prislusnej kategorii. Velkost Soku bola posud-
zovana vzhladom na absolUtnu hodnotu priemernej
medzimesacnej zmeny tychto ukazovatelov. Pre stre-
sové testovanie rizika likvidity boli zvolené tri zakladné
scenare: pokles hodnoty Statnych dlhopisov o 10 %,
pokles objemu vkladov klientov 0 20% a pokles ob-
jemu vkladov zahraniénych bank o 90 %.

Prvy scenar by nemal na banky vyznamny dopad.
Pokles hodnoty Statnych dlhopisov o 10 % by sa
najviac prejavil v bankach s vysokym podielom
Statnych cennych papierov na bilanénej sume.
V porovnani so situaciou v jini 2006 sa zvysila
citlivost bankového sektora na druhy scenar.
Z uvedenych troch scenarov by prave tento mal
na bankovy sektor najvacsi dopad. Mo6Ze to byt
spojené najma s narastom podielu vkladov na
bilanénej sume. Na druhej strane, dopad scenara
poklesu vkladov nerezidentskych bank o 90% sa
pocas druhého polroka 2006 znizil. Tento dopad
by sa prejavil najma v poklese ukazovatela rychlej
likvidity. Vplyv na ukazovatel likvidity do 3 mesiacov
by bol pomerne maly (graf 57).

57Uvedené vSeobecné zavery o poklese Cistych Grokovych prijmov a realnej hodnoty cennych papierov platia pre bankovy sektor
ako celok. Situacia v niektorych bankach vSak vyzera pomerne odlisne.
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Pokles vkladov od
zahraniénych bank o 90%

Pokles vkladov
klientov 0 20%

Pokles hodnoty Statnych
dlhopisov 0 10%

reasuey

u1 u2 u3 u1 u2 u3 u1 u2 u3

U1 - Ukazovatel rychlej likvidity
U2 - Ukazovatel likvidity do 7 dni
U3 - Ukazovatel likvidity do 3 mesiacov

SYSTEMOVE RIZIKO®

Vysledky stresového testovania systémového
rizika ukazuji, Ze ku koncu jednotlivych mesia-
cov v roku 2006 boli v sektore najviac Styri
banky, ktorym by v pripade nespinenia zavazkov
zo strany nejakej inej banky klesla primeranost
vlastnych zdrojov pod hranicu 8 % (graf 58).

Podiel pohladavok bank voci ostatnym domacim
alebo zahranicnym komercnym bankam na celko-
vych aktivach bankového sektora je nizky

Z hladiska systémového rizika je zaroven dolezité
sledovat nasledny domino efekt, ktory moze vyvolat
zlyhanie jednej alebo viacerych bank, aj v dalSich
stupnoch Sirenia. Analyza slovenského bankového
sektora vSak ukazuje, Ze hoci sa mbze stat, ze
zlyhanie jednej banky vyvola zniZenie kapitalu pod
stanovenu hranicu, dalSie Sirenie zlyhani je vel'mi
malo pravdepodobné, ak by sa nezhorsili aj nejaké

(potet bank) (mld. Sk)
9 70
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9% 21% 25% 9% 29% 29% 43% 43% 0%
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Pocet bank s PVZ pod 8% v pripade krachu 1 banky
B Pocet bank s PVZ pod 8% v pripade krachu 2 bank
=== Objem vkladov a Gverov medzi domacimi bankami

dalSie podmienky. Aj v pripade zniZenia primera-
nosti vlastnych zdrojov z dévodu krachu jednej
inej banky by totiZz primeranost vlastnych zdrojov
zostala nad hranicou 4 %. Suvisi to s pomerne
nizkym podielom pohladavok bank voci ostatnym
domacim alebo zahraniénym komerénym bankam
na celkovych aktivach bankového sektora. Pocas
roka 2006 sa tento podiel pohyboval na Grovni
4% az 10 %.

MAKROSTRESOVE TESTOVANIE®®

Z vysledkov makrostresového testovania sloven-
ského bankového sektora vyplyva, Ze pripadné,
hoci aj vyraznejSie, spomalenie tempa rastu slo-
venskej ekonomiky by nemalo ohrozit finan¢nu
stabilitu bankového sektora. Plati to v pripade, Ze
toto spomalenie bude sprevadzané adekvatnymi
opatreniami v menovej politike. Vyraznejsiu hrozbu

58V tejto analyze sa systémovym rizikom (contagion risk) oznacuje riziko, ak krach jednej domacej banky vyvola zhorsenie situacie,
prip. aZ krach v inych bankach. Hlavnym dévodom méZu byt prepojenia medzi bankami formou vkladovych a tverovych transakcii
na medzibankovom trhu. Pritakomto pohlade je teda systémové riziko spojené s kreditnym rizikom vyplyvajticim z medzibankovych
pohladavok a zavisi od diverzifikacie portfélia pohladavok na medzibankovom trhu.

59Podrobnejsie v prilohe 4.

53



NARODNA BANKA SLOVENSKA Vyvoj vo finanénom sektore

o vSak moZu predstavovat Soky, ktoré by ostali bez
= D >
Qe o c =< O 00 .. A . .
5= §§ o‘% n © zodpovedajucej odozvy ostatnych faktorov. Hoci
2= 25 i e x P v . L
2 takéto Soky su v rozpore s doterajSim historickym
= - . vyvojom, nemozno ich tplne vylacit. Pri hodnoteni
§% d9 9 expozicie slovenského bankového sektora voci
o urokovému a devizovému riziku sa zaroven ukazal
= — - . ¢
] & B IS vyznam nepriameho vplyvu na banky, prostrednic-
GJ ‘G n - y ~ - v . . v . . - . ~
= § 439 tvom mozného zhorSovania financnej situacie dlz-
2 a . . . . . .
< nikov. Je to désledok relativne vyznamného podielu
TN oo verov s kratkou dobou fixacie Grokovej sadzby, ako
T N © O . . . . .
% — < aj vysokej otvorenosti slovenskej ekonomiky.
e
22| ¢ @ @
N0 -1 00 O - ar -
e 2 A A 4.2 Sektor poistovni
=
2ol g 10 2 4.2.1 Predpisané poistné a technické
€8 = 997 poistné®®
= © - - - - -
535 m M 0 Dynamika rastu celkového technického poistné-
TeS G T~ PN
§80 © o ho sa opat znizila
> =
- é@‘; S 2. 2;- Technické poistné v Zivotnom poisteni sa v roku
= i \© .. .. .
SN - R 2006 zvysilo 0 15,6 %, Cim sa potvrdil trend zvy-
O
g - = Sovania sa dynamiky rastu technického poistného
= Ege ~ O .. . . <. . . .
=8 § s g- S o v zivotnom poisteni. V nezivotnom poisteni technic-
T e - - . . . .
€% ké poistenie kleslo 0 6,2 %. Je to prvy pokles uka-
. H<B zovatela za pozorovanu histériu, ktory je v silade
s d9 g s trendom klesajliceho tempa rastu v poslednych
rokoch, a mozno ho odévodnit metodickou zmenou
§§ 0 0 o vykazovania bonusov. Celkové technické poistné
= N 00 O - <. . P
gﬁ, e R vzrastlo o 3,1%, ¢im sa treti rok po sebe znizila
dynamika rastu celkového technického poistného
==
_ ég\o 0~ o (graf 59).
o
2/ ¢ 439
% - Po prudkom raste podielu Zivotného poistenia
= <7
gl gs 2 22 v devétdesiatych rokoch a stagnacii jeho podielu
— @O - — - . 3
23 do roku 2005, v roku 2006 opatovne vzrastol
T 0 x o0 . o .
E N @9 Vysledkom rastu technického poistného v zivotnom
poisteni a poklesu technického poistného v nezivot-
528§ N . nom poisteni je prirodzene dalsi rast podielu Zivot-
B2Es < S d
>
o 50 Do konca roka 2005 sa vykazovalo predpisané poistné v su-
3 : § g "H’. lade so slovenskymi ti¢tovnymi Standardami a od roku 2006
&) B - N podla medzinarodnych Standardov vykazovania IAS/IFRS. NBS
preto v tejto sprave analyzuje technické poistné, ktoré mozno
3 — = definovat ako cenu, ktoré bola dohodnuté v jednotlivych
=2 g % poistnych zmluvach bez ohladu na spésob ich financného
© é’g =l - = vykazovania. Predpisané poistné (v hrubej vyske) v zmysle
ERCE= :g = medzinarodnych Standardov finanéného vykazovania IAS/
SEB S 9 5 IFRS dosiahlo k 31. decembru 2006 50,9 mld. Sk, ¢o je 3,1 %
Sas QO = T

podiel na HDP (miera poistenosti).

54



Sprava o financnej stabilite za rok 2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

60

5 _—
40 e
|
T T
—_—

" 2001

2000 " 2002 2003 | 2004 2005 2006

«= Zivotné poistenie
== Nezivotné poistenie
== Spolu

ného poistenia na celkovom technickom poistnom
(z 42% v roku 2005 na 48 % v roku 2006), ¢o je
v sUlade s oakavaniami a stavom na poistnych
trhoch vyspelych krajin EU (graf 60).

V ramci Zivotného poistenia najrychlejsie rastlo
poistenie spojené s investicnym fondom

V Zivotnom poisteni ma dlhodobo najvacési podiel
na technickom poistnom poistna skupina® Zivotné
poistenie okrem Zivotného poistenia spojeného s in-
vesticnym fondom (tzv. ,poistenie unit-linked*).5?
Technické poistné k 31. decembru 2006 v tejto po-
istnej skupine dosiahlo hodnotu 16,7 mld. Sk, ¢o je
narast o0 12,2 % oproti roku 2005. Najvacsi narast
technického poistného oproti predchadzajlicemu
obdobiu o 36,2 % vykazalo poistenie unit-linked
a dosiahlo tym hodnotu 5,2 mld. Sk. Poistenie unit-
-linked v poslednych rokoch vykazuje stale rastuci
trend, ¢o kopiruje vyvoj na eurdpskych trhoch.
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Za poklesom technického poistného v nezivot-
nom poisteni stoji hlavne pokles technického
poistného v povinnom zmluvnom poisteni mo-
torovych vozidiel (PZP) ako désledok ostrého
konkurencného boja

Pokles technického poistného v nezivotnom pois-
teni ovplyvnil v najvacsej miere pokles technického
poistného v povinnom zmluvnhom poisteni motoro-
vych vozidiel. Tato skupina poistenia vykazala v ab-
solttnych ¢&islach pokles o 1,8 mld. Sk a dosiahla
hodnotu 9,7 mld. Sk. Poistenie aut pritom (PZP
a havarijné) stale tvori podstatnl ¢ast technické-
ho poistného v nezivotnom poisteni (v roku 2006
to bolo 64 %) a to i napriek tomu, Ze v si¢asnosti
pozorujeme pokles jeho podielu na technickom
poistnom v neZivotnom poisteni.

Technické poistenie postipené zaistovatelom
medzirocne poklesio aj v roku 2006

1 Narodna banka Slovenska pocntc 31. decembrom 2006 zmenila sp6sob vykazovania (dajov o ¢innosti pre poistovne a pobocky
zahranicnych poistovni. Vykazovanie na zéklade poistnych odvetvi definovanych zakonom o poistovnictve sa zmenilo na vyka-
zovanie na zaklade skupin poistenia podla jednotlivych rizik. Novym vykaznictvom vznikli v Zivotnom poisteni 4 a v neZivotnom

poisteni 11 skupin poistenia.

52 Pri unit-linked Zivotnom poisteni Cast prostriedkov zo zaplateného poistného kryje rizika z dohodnutych poistnych udalosti
a ostavajlca Cast je investovana prostrednictvom profesiondlnych manaZérov na financnych trhoch. Z pohladu poistovne tak
dochadza k prenosu trhovych rizik na klientov na rozdiel od kapitalového poistenia, kde poistovia garantuje klientovi isty vynos

a trhové rizika s tym spojené znasa sama.
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2006 2005

mld. Sk mld. Sk
Spolu 9,7 10,3
Zivotné poistenie 1,4 1,3
Nezivotné poistenie 8,3 8,9

Postupené technické poistné tvori 18,2 % z celko-
vého technického poistného. Z celkového technic-
kého poistného bolo v roku 2006 zaistovatelom
postlpené poistné vo vySke 9,7 mid. Sk, ide o me-
dziro¢ny pokles 0 5,7 % (tab. 8). Velka cast (85,6 %)
postlipeného technického poistenia pripada na
nezivotné poistenie, kde bolo postipenych 30%
z technického poistného v neZivotnom poisteni.
Naproti tomu sa zaistovne na vyplate poistnych
plneni podielali 177 mil. Sk, ¢o predstavuje 2,5%
z celkovej vyplaty poistnych plneni.

4.2.2 Naklady na poistné plnenia®
a skodovost

Naklady na poistné plnenia prudko rastli v ne-
Zivotnom poisteni, v Zivotnom poisteni mierne
poklesli

V roku 2006 doslo k rastu nakladov na poistné
plnenia 0 8,0% v porovnani s rovhakym obdobim
minulého roku na hodnotu 18,4 mld. Sk. Naklady
na poistné plnenia v Zivotnom poisteni v porovnani
s rokom 2005 mierne poklesli a dosiahli hodnotu
7,2 mld. Sk. Na druhej strane naklady na poistné
plnenia v nezivotnom poisteni prudko vzrastli
0 15,1 % na hodnotu 11,2 mld. Sk. Rast nakladov
na poistné plnenia v nezivotnom poisteni je sice
vyrazne vyssi ako ich 10% dlhodoby priemerny
rast, ide vSak o vel'mi volatilny indikator a k tomu-
to rastu navySe dochadza po jeho poklese v roku
2005 o 4,7 %, t. j. napr. priemerny rast nakladov
za poistné plnenia za posledné dva roky je len 5%,
a teda vyrazne pod dlhodobym priemerom.

Zmena Podiel na predpise %
% 2006 2005
-5,7 18,2 19,9
i 54 6,1
-6,9 29,8 30,0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Skodovost po prudkom poklese v roku 2005
mierne rastla®*

Skodovost za celé nezivotné poistenie dosiahla
v roku 2006 Groven 44 % (narast o 4 percentualne
body) a napriek poklesu technického poistného

(graf 61).

63 NBS v tejto sprave, tak ako v pripade analyzy technického poistného, analyzovala technické naklady na poistné plnenia (dalej
sa v texte pod pojmom ,naklady na poistné plnenia“ myslia ,technické naklady na poistné plnenia“). Naklady na poistné plnenia
v zmysle medzinarodnych Standardov finanéného vykazovania IAS/IFRS dosiahli 19,8 mid. Sk.

64 Skodovost je percentudiny podiel stiétu nékladov na poistné pinenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia (RPP)
a predpisaného poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto technickej rezervy na poistné buddcich obdobi (RPBO), tzv.
zasluZeného poistného. Skodovost sa sleduje len v neZivotnom poistent.
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O Vladne dlhopisy 46,3 %

o Dlhopisy bank 14,3 %

B Hypotekarne zalozné listy 11,9 %
| Ostatné 10,3 %

B Terminované Ucty v bankach 8,4 %
@ Podiel zaistovatelov 8,8 %

4.2.3 Technické rezervy a ich financné
umiestnenie

S rozvojom poistnych produktov a zvysujiicich sa
zavéazkov poistovni sa zvysujii aj technické rezery,
ich umiestnenie je konzervativne

Brutto technické rezervy poistovni dosiahli k 31. de-
cembru 2006 hodnotu 103,7 mid. Sk a vykazali tak
medzirocny rast 15 %. Rezervy Zivotného poistenia
dosiahli hodnotu takmer 76 mld. Sk a tvorili tak 73 %
celkovych technickych rezerv. Netto technické rezervy
poistovni dosiahli k 31. 12. 2006 hodnotu takmer
95 mid. Sk, z ¢oho vyplyva, Ze podiel zaistovatela
na technickych rezervach bol 8,7 mld. Sk, resp.
tvoril 8,4 % brutto technickych rezerv (narast o 2,2
p. b. oproti roku 2005). Rezervy sU nadalej umiest-
nené z velkej Casti v nizko rizikovych aktivach (graf
62) a v ich umiestneni nenastali podstatné zmeny.

4.2.4 Financna pozicia poistného sektora

Az 14 poistovni, t. j. viac ako polovica, vykazalo
stratu na technickom ucte

Zisk poistovni dosiahol v roku 2006 hodnotu
3,5 mid. Sk, t. j. bol 0 28 % vysSi ako v roku 2005

4
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(graf 63). Rastli ukazovatele ziskovosti - ROA
vzrastol z 2,22 % v roku 2005 na 2,4% a ROE
z 12,33% na 13 %. Poistovne nadalej vykazuji
stratu na technickom Gcte Zivotného poistenia vo
vySke 1,1 mld. Sk (do technického vysledku nie je
zahrnuty financény vysledok), ¢o je ale 0 31% menej
ako v predchadzajucom roku. K takémuto vyvoju
doSlo - napriek prudkému rastu prevadzkovych
nakladov o 21% a nakladov na poistné plnenia
020% - najma vdaka nizSej tvorbe technickych re-
zerv a rastu zaslUZzeného poistného. Technicky Gcet
nezivotného poistenia vykazal eSte vySSi rast pre-
vadzkovych nakladov - aZz 0 41 % a celkovo skoncil
so ziskom 2,1 mld. Sk, ¢o je az 0 21 % menej ako
v roku 2005. 0 10% klesol aj vysledok z financnych
operacii, ale naopak, strata z blizSie neSpecifikova-
nych inych ¢innosti dosiahla len 3% straty v roku
2005. Tri z 24 poistovni vykazali stratu.

4.2.5 Rizika poistného sektora

Analyza rizik poistného sektora vychadza z pozicii
vyplyvajdcich z umiestnenia technickych rezerv.
Nakolko ich Struktira poukazuje na dominantné
postavenie Urokovych nastrojov, analyza je zamera-
na vyluéne na Grokové riziko. Ako miera tohto rizika
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B Zivotné poistovne
B NeZivotné poistovne
O Univerzalne poistovne

je Standardne pouzitd hodnota Value at Risk (VaR),
ziskana metoédou historickej simulacie. Vychadza sa
z predpokladu, Ze vSetky (rokové nastroje sa prece-
nujd na redlnu hodnotu. Vypocet 10-dnového VaR na
hladine 99 % bol uskutocneny k 31. decembru 2006.
Hodnoty VaR pre jednotlivé poistovne st vycislené
osobitne pri Zivotnom a nezivotnom poisteni.

s

Ziskané hodnoty VaR nenaznacuju vyraznejsie
vystavenie poistovni riziku zo zmien urokovych sa-

) P

dzieb. Najohrozenejsie st univerzalne poistovne

Median poklesu hodnoty Grokovo citlivych aktiv bol
v Zivotnom poisteni® na Grovni 3,5 %, v nezivotnom
len 2,4 %. To znamena, Ze Urokova citlivost rezerv
Zivotného poistenia bola vySSia v Zivotnom poisteni.
Na druhej strane pri nezivotnom poisteni je nerov-
nomernejSie rozdelenie dopadu. Pokial si rozCle-
nime poistovne na zaklade ich aktivity na Zivotné
(zaoberajuce sa len Zivotnym poistenim), nezivotné
(zaoberajlce sa len neZivotnym poistenim) a uni-
verzalne (zaoberajlice sa oboma typmi poisteni),
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O Ostatni

potom sa ukazuje, Ze najohrozenejsie st prave uni-
verzalne poistovne, nasledované s pomerne malym
odstupom zivotnymi poistoviami. Najmensi pokles
hodnoty rezerv hrozi poistovniam Specializujdcim
sa na nezivotné poistenie (graf 64).

4.3 Obchodnici s cennymi papiermi

Primeranost vlastnych zdrojov bola vysoko nad
zakonom stanovenou hranicou 8 %

Primeranost vlastnych zdrojov obchodnikov s cen-
nymi papiermi, ktori nie st bankami, sa pocas roka
2006 pohybovala nad zakonom stanovent hranicu
8% (graf 65) vo vSetkych subjektoch.

Rastol objem klientskych obchodov a menila sa
ich struktira

Celkovy objem klientskych obchodov v ramci po-
skytnutych investicnych sluzieb 1S-1 az 1S-3% dosia-

65V tomto pripade treba pod kategdriou Zivotné poistenie rozumiet vsetky poistovne, ktoré sa venuju Zivotnému poisteniu, ¢i uz

samostatne alebo v kombinacii s neZivotnym poistenim.

66 |S-1= investicna sluzba podla § 6 ods. 2 pism. a) zakona o cennych papieroch, teda prijatie pokynu klienta na nadobudnutie,
predaj alebo iné nakladanie s investicnymi nastrojmi a nasledné postipenie pokynu klienta na ucel jeho vykonania; IS-2 =
investi¢éna sluzba podla § 6 ods. 2 pism. b) zakona o cennych papieroch, teda prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo
predaj investi¢ného nastroja a jeho vykonanie na iny Gcet ako na Ucet poskytovatela sluzby; IS-3 = investi¢éna sluzba podia § 6
ods. 2 pism. ¢) zakona o cennych papieroch, teda prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného nastroja

a jeho vykonanie na vlastny tcet.




Sprava o financnej stabilite za rok 2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

1400

1200

1000

800 -

600 - —

400 —

200 ——

VI-2004 XII-2004 VI-2005 XII-2005

m S1 o 1s2 | |S-3%

hol pocas roku 2006 hodnotu 1 810 mld. Sk. Az
95 % z nich sa uskutocnilo prostrednictvom bank.
Oproti roku 2005 narastol celkovy objem obchodov
0 10 %. Menila sa ich Struktudra. Vyznamne narastol
podiel obchodov na Gcet klienta, a to z 19 % v roku
2005 az na 57 % v roku 2006. AZ 81 % z nich tvorili
obchody s dlhopismi (graf 66).

Vyrazne sa zmenila aj Struktiira obchodovanych
nastrojov

Kym v roku 2005 boli najviac obchodované forward
kontrakty (570 mld. Sk) a nastroje penazného
trhu (492 mld. Sk), v roku 2006 to boli hlavne
dlhopisy (857 mld. Sk). Ostatné nastroje sa obcho-
dovali v mensich mnoZstvach (forward kontrakty
284 mld. Sk a opcie 242 mld. Sk).

Objem spravovaného klientskeho majetku rastol
vdaka jednej spoloc¢nosti

Objem klientskeho majetku, spravovaného pro-
strednictvom obchodnikov s cennymi papiermi (vra-
tane bank) vzrastol pocas roka 2006 z 18 mld. Sk
na 28 mld. Sk. Cely tento rast vSak spbsobila
jedna spolocnost, ktora k 31. 12. 2005 nevykazala
Ziaden spravovany majetok, a k 31. 12. 2006 vy-
kazala objem spravovaného klientskeho majetku
vo vySke 10 mld. Sk. Ostatné spolo¢nosti vykazali

140
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W Zahrani¢né spravcovské spolocnosti
O Tuzemské spravcovské spolocnosti

vacsinou pokles alebo len velmi mierny narast
objemu spravovaného majetku.

4.4 Kolektivne investovanie
4.4.1 Vyvoj v sektore v roku 2006

Cista hodnota majetku v podielovych fondoch
prakticky stagnovala najma v désledku zapor-
ného predaja podielov. Rastli predaje podielov
v rizikovejsich typoch fondov

Celkova Cistda hodnota majetku v tuzemskych
otvorenych podielovych fondoch a majetku v za-
hrani¢nych subjektoch kolektivheho investovania
pripadajlca predajom investorom na Gzemi Sloven-
skej republiky vzrastla pocas roka 2006 o0 4,2 % zo
124 mld. Sk k 31. 12. 2005 na 129 mld. Sk k 31.
12. 2006 (graf 67). Vacésinu zdrojov tuzemskych
otvorenych podielovych fondov (82 %) tvorili podiely
naklpené domacnostami. Oproti koncu roka 2005
vSak tento podiel klesol, vtedy tvorili investicie
domacnosti 92% objemu vSetkych prostriedkov
vloZzenych v tuzemskych otvorenych podielovych
fondoch.

Rast objemu prostriedkov investovanych prostred-
nictvom podielovych fondov, ktory trval niekolko
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rokov, sa v roku 2006 vyrazne spomalil. Kym cel-
kovy objem Cistych predajov podielov v roku 2005
bol na Grovni 38,7 mld. Sk, v roku 2006 bolo toto
Cislo zaporné - investori odpredali o 2,6 mld. Sk
hodnoty podielov viac, ako ich nakdupili. Pocas
roku 2006 boli najviac redemované dlhopisové
fondy, z ktorych investori vybrali az 16,8 mld. Sk
a penazné fondy, z ktorych sa vybralo 5,3 mid. Sk.
Takto ziskané prostriedky boli presunuté hlavne do
fondov fondov, ktorych Cisté predaje za rok 2006
boli 9 mld. Sk a akciovych fondov, ktorych Cisté
predaje za rok 2006 boli 7,4 mld. Sk.

Ziskovost spravcovskych spolocnosti sa vyvijala
priaznivo

VSetky vacSie spravcovské spoloénosti, ktorych
Cista hodnota spravovaného majetku bola viac
ako 1 mld. Sk, hospodarili v roku 2006 zo ziskom.
Priemerna hodnota ROE spravcovskych spolo¢nosti
vazena objemom vlastnych zdrojov bola 21,84 %.

4.4.2 Rizika v kolektivhom investovani

Analyza rizik bola zamerana na trhové rizika (akciové,
devizové a Urokové), kedZe je to najvyznamnejsi typ
rizik, ktorym su investicie podielovych fondov vystave-
né. Rizika sl analyzované pomocou dopadu na Cistl
readlnu hodnotu fondov, ¢o zodpoveda hodnoteniu
rizik z pohladu investorov fondov a nie spravcovskych
spolo¢nosti. Dalsim obmedzenim analyzy je, ze k 31.
decembru 2006 neboli dostupné Gdaje o portfoliach
jednotlivych spravcovskych spolo¢nosti. Rizika preto
boli hodnotené k 31. januaru 2007. Aj k tomuto datu-
mu vSak boli k dispozicii potrebné Gdaje iba pre fondy,
ktorych Cista hodnota majetku predstavovala asi dve
tretiny z celkovej Cistej hodnoty majetku domacich
podielovych fondov.

Najvyznamnejsie je devizové riziko

NajvyznamnejSim rizikom, ktorému su podielové
fondy vystavené, je devizové riziko (plati to najméa
pre akciové, dlhopisové a zmieSané fondy a uza-
vreté fondy). Hodnota VaR pre devizové riziko vSak
v Ziadnom fonde nepresahovala 5 % Cistej hodnoty
aktiv. Druhé najvyznamnejsSie riziko je akciové
riziko, pricom hodnota VaR v jednotlivych fondoch
predstavovala 0% az 6% Cistej hodnoty majetku,

resp. 0% az 11 % z hodnoty akcii. Celkovo bol po-
diel hodnoty VaR pre akciové riziko na hodnote akcii
4% v akciovych fondoch a 5 % v zmieSanych fon-
doch. Urokové riziko sa javi ako menej vyznamné,
a to dokonca aj v dlhopisovych fondoch. Dovodom
moze byt rast Grokovych sadzieb v roku 2006 (nie
len korunovych, ale aj eurovych), pocas ktorého
je vyhodnejsSie skracovat duraciu dlhopisov, a tym
znizovat vystavenie ich hodnoty Grokovému riziku.
V ziadnom z fondov, ktorého Gdaje su k dispozicii,
nepresiahla hodnota VaR pre Grokové riziko 3%
Cistej hodnoty daného fondu.

4.5 Dochodkové sporenie
4.5.1 Vyvoj v sektore v roku 2006

Majetok v déchodkovych fondoch rychlo rastol,
trhové podiely DSS sa nemenili

K 31. 12. 2006 bolo do déchodkového sporenia
zapojenych 1,54 milibna ob&anov. Objem aktiv
na dochodkovych Gc¢toch spravovanych pro-
strednictvom DSS (déchodkovych spravcovskych
spoloc¢nosti) vzrastol od konca roku 2005 viac
ako trojnasobne, na 27,9 mid. Sk. Trhové podiely
jednotlivych DSS sa vSak uz vyrazne nezmenili. Tri
najvacsie spravcovské spoloénosti spravuju 73 %
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vSetkych aktiv déchodkovych fondov (k 31. 12.
2005 to bolo 78 %).

Napriek vyraznej prevahe rastovych fondov na
celkovej hodnote aktiv, vacsina je investovana
konzervativne

Najviac prostriedkov (aZ 66 %) je suUstredenych
v rastovych dochodkovych fondoch, ktoré sa vy-
znacuju rizikovejSim spdsobom investovania a naj-
vySSim predpokladanym zhodnotenim prostriedkov
v dlhodobom horizonte. Vyvazené fondy tvoria 30 %
a konzervativne len 4 % celkového objemu. Aj ked'
je vacsina prostriedkov spravovana v rastovych
fondoch, Struktura investicii je eSte stale dost
konzervativna. Az 48 % prostriedkov je uloZzenych
na bankovych G¢toch a 38 % v dlhopisoch. Pocas
roku 2006 sa vyrazne zvySil jedine podiel dlhopisov
na celkovych aktivach (graf 68).

4.5.2 Rizika v dochodkovom sporeni

Analyza rizik bola podobne ako pri hodnoteni rizik
v kolektivnom investovani zamerana na trhové rizika
(Grokové, akciové a devizové). Rizika su opat ana-
lyzované pomocou dopadu na Cistl hodnotu aktiv
doéchodkovych fondov (NAV). Rozdelenie pripadnej
straty medzi klientov a déchodkové spravcovské
spolo¢nosti (z dovodu poZiadavky na minimalnu vy-
nosnost vzhladom na vynosnost ostatnych fondov)
nie je analyzované. DalS§im obmedzenim analyzy
je, ze k 31. decembru 2006 neboli dostupné Udaje
o portféliach jednotlivych DSS. Rizika preto boli hod-
notené k 21. marcu 2007, kedy boli k dispozicii Gdaje
od piatich DSS.

DSS nevyuzivali povolené limity na podiel riziko-
vejsich nastrojov v portfoliu

Vypocitané hodnoty VaR naznacuju, Ze vynosovost
by nemala klesnt o viac ako 2 p. b. pri vyvazenych
a rastovych fondoch, resp. o viac ako 0,5 p. b. pri
konzervativnych fondoch. Rizikovost vyvazenych
fondov bola iba mierne nizSia ako rizikovost rasto-
vych fondov. Dévodom je, Ze jednotlivé DSS zatial
nevyuZivali zakonom povolené limity na maximalny
podiel akcii v portféliu déchodkovych fondov a po-
diel akcii vo vyvazenych a rastovych fondoch na
NAV sa lisil iba mierne.

Najvyznamnejsim trhovym rizikom je akciové
riziko

Podiel hodnoty VaR pre trhové rizika na celkovej
Cistej hodnote aktiv uvedenych piatich DSS je
1,3 %. NajvyznamnejSie je pritom akciové riziko,
pre ktoré je tento podiel 1,2 %. Pre Grokové riziko
je podiel VaR na celkovej NAV 0,4 % a pre devizové
riziko 0,0 %.

Akciovému riziku su vystavené vyvazené a rasto-
vé fondy, konzervativne fondy su vystavené len
Grokovému riziku. Rizikovost akciovych portfolii
jednotlivych fondov sa pohybuje v rozpati od 3%
do 9 %.V konzervativnych fondoch vSetkych piatich
DSS je urokové riziko jedinym rizikom vplyvajicim
na zmenu NAV. Dopad devizového rizika by bol
vo vSetkych 12 déchodkovych fondoch zanedba-
telny.

4.6 Burza cennych papierov

Burza nadalej nepredstavuje vyznamny zdroj
financovania siikromného sektora

Celkova trhova kapitalizacia cennych papierov
registrovanych na trhoch Burzy cennych papierov
v Bratislave (BCPB) k poslednému dnu roka 2006
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predstavovala 581,7 mld. Sk (rast 0 1,4 % v porov-
nani s rokom 2005). Trhova kapitalizacia akcii bola
153 mid. Sk, ¢o predstavuje 9,4 % HDP (graf 69).
Na akciovych trhoch burzy nebola zaregistrovana
pocas roka 2006 Ziadna nova emisia a zaroven
ani jeden emitent nevyuZil moznost zvysit zaklad-
né imanie spoloénosti formou navySenia objemu
uz registrovanych CP. Celkova korunova hodnota
novoprijatého kapitalu na burzové trhy v roku 2006
predstavovala 54,9 mld. Sk. (ISlo 0 32 novych emi-
sii doméacich dlhovych cennych papierov v objeme
28,7 mld. Sk a nové tranze uz registrovanych Stat-
nych dlhopisov v objeme 26,2 mld. Sk).

Podla poc¢tu obchodov dominovali povinné ponuky
na prevzatie

V porovnani s rokom 2005 celkovy zobchodovany
objem dosiahol 992,14 mld. Sk - mierne, 1 %-né
zniZenie, avSak pocet transakcii vzrastol 0 126,8 %.
Zvy$ena aktivita obchodovania suvisela hlavne
s (spesnym napifianim povinnych ponik na pre-
vzatie. Tejto skuto¢nosti nasvedcuje 16,8-nasobny
medziroény rast poétu obchodov uzatvorenych
v ramci povinnych ponuk, ako i celkovy podiel ob-
chodov v povinnych ponukéach na celkovom pocte
obchodov, ktory dosiahol 58,9 %.

V objeme obchodov nadalej vyrazne dominovali
Statne dlhopisy

AZ 99,2 % zo vSetkych obchodov tvorili obcho-
dy so Statnymi dlhopismi, ktoré dosiahli objem
984,6 mld. Sk. Ostatné dlhopisy sa obchodovali
v objeme 4,9 mld. Sk. Akciovym titulom sa v roku
2006 investori prakticky nevenovali. Ich celko-
va obchodovana finanéna hodnota predstavuje
2,6 mld. Sk a jej podiel na celkovom objeme obcho-
dov dosiahol 0,3 %. Podiel obratu obchodov realizo-
vanych nerezidentmi na celkovom obrate obchodov
v roku 2006 predstavoval 49,4 % (490,1 mld. Sk),
z toho 50,2 % pripadlo na stranu kdpy a 48,6 % na
stranu predaja.

4.7 Rizika vyplyvajice z vyvoja vo
financnom sektore v roku 2006

* Relativne vysoka Uverova expozicia bank je spojena
s vySSimi rizikami vyplyvajicimi zo zmeny v konjunk-
tlre alebo saturacie niektorych trhov (napr. trhu
s komercnymi nehnutelnostami)

* Vlysoka koncentracia v bankovom sektore je poten-
cialnym rizikom pre stabilitu finanéného systému
 Stale zanedbatelny vyznam kapitalového trhu ako

zdroja financovania sikromného sektora

Rychly rast tiverov prinasa vyssie zisky, ale aj
rizika

K celkovému rastu bankového sektora a jeho zisko-
vosti aj v roku 2006 prispel najma rychly rast Gve-
rov. V kontexte stale relativne velkého potencialu
trhu ide o prirodzeny vyvoj. Na druhej strane vSak
Gvery klientom dosiahli uz 46 percentny podiel na
aktivach bankového sektora.®” Hoci v roku 2006
k tomu prispel aj vyrazny skokovy pokles podielu
medzibankovych operacii, ni¢ to nemeni na sku-
tocnosti, Ze aktiva bankového sektora su slabo
diverzifikované a sektor je v Coraz vacsej miere
vystaveny rizikam vyplyvajdcim zo zmeny v ekono-
mickom cykle. Aj stresové testovanie kreditného
rizika vyslalo varovny signal: v pripade niektorych
bank by extrémny, ale stale mozny scenar rastu
zlyhanych Gverov z existujliceho portfélia za stucas-
ného zmrazenia Uverovej aktivity spdsobil vazne
komplikacie s dodrzanim minimalnej primeranosti
vlastnych zdrojov.

Bankovému sektoru dominuji tri banky

Bankovy sektor SR je relativne silne koncentrovany.
Na konci roka 2006 tri banky s najvacsim objemom
Gverov retailu zaznamenali takmer 64 % z celkové-
ho objemu UGverov retailu v sektore. Tieto tri banky,
ktoré su zaroven najvacsie podla aktiv - spolu
maju 52 percentny podiel na celkovych aktivach
sektora, sa v roku 2006 podielali az 66 percentami
na celkovom zisku bankového sektora. Pri¢inou

¢ Uvery retailu a podnikom tvorili spolu 85 % celkovych tGverov klientom.
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mobze byt ich velka pobocCkova siet a orientacia
na retail, kde su najvySSie Grokové marze. Avsak,
okrem potencialne vysSieho systémového rizika
vytvara takato velka koncentracia obmedzenia pre
konkurenciu najma na retialovom trhu. Dominantné
banky urcuju podmienky na trhu a ostatni hraci sa
len prispdsobuju.

Fungovanie kapitalového trhu je nadalej nedo-
statocné z hladiska financovania siikromného
sektora

Kapitalovy trh nadalej nepini svoju zakladnu funk-
ciu zdroja financovania sikromného sektora. Jed-
nou z pricin st ekonomické faktory - kapitalovy trh
je pri porovnani s bankovym sektorom v sprostred-

kovani vol'nych zdrojov menej ekonomicky vyhod-
ny, a to napriek niektorym systémovym opatreniam
na zniZzenie nakladovosti a ¢asovej narocénosti
vydavania novych akcii (IPO), ktoré sa realizovali
v ostatnych dvoch rokoch. Druhym faktorom je, Ze
Burza cennych papierov v Bratislave nedosiahla
v minulosti ,kriticki masu“ emitentov, vysledkom
¢oho je st¢asna nizka likvidita kapitalového trhu.
Aj lokalni hraci tak zacali uprednostiovat na ziska-
vanie nového kapitalu rozvinutejSie, organizované
trhy v okolitych krajinach. Ani doterajsia ¢innost
doéchodkovych spravcovskych spoloénosti nepri-
niesla o¢akavany impulz pre rozvoj slovenského
kapitalového trhu. Vysledkom je pokracujuci
rast koncentracie kreditnych rizik v bankovom
sektore.®®

58 Banky maju dostatok kapacit, aby tieto rizika podstupovali a riadili. AvSak z hladiska stability financného systému a efektivnosti
ekonomiky ako celku pretrvavajlica vysoka a len mierne klesajiica dominancia bankového sektora nemusi byt optimalna.
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5 Bezpecnost a spolahlivost medzibankovéeho
platobného systemu SIPS v roku 2006

Z hladiska rizik pre financnu stabilitu moZno
cinnost medzibankového platobného systému na
Slovensku v roku 2006 hodnotit pozitivne

Systém SIPS pracoval v roku 2006 spolahlivo a bez
poruch. Funkcie platobného systému sa priebezne
rozvijaju tak, aby sa dosiahla vysSia efektivnost
a operacna spolahlivost systému. Vykonava sa
pravidelné testovanie nddzového prenosu udajov.
Pocet a hodnota spracovanych transakcii rastli
miernym tempom.

Pocas roku 2006 sa pocet priamych iicastnikov
zvysil o dve poboCky zahranicnych bank, ktoré
posobia v SR na zaklade jedného bankového
povolenia

Ku koncu roku 2006 zabezpecovala Narodna
banka Slovenska medzibankovy platobny systém
SIPS pre 30 G¢astnikov, z toho bolo 28 priamych
UCastnikov a 2 tretie strany.

Nova koncepcia platobného styku v SR siivisi
s ocakavanym prijatim meny euro od 1. januara
2009

Zakladnymi ¢rtami novej koncepcie rieSenia
platobného styku v SR je napojenie sa na sys-
tém TARGET2, prostrednictvom ktorého sa budd
spracovavat vsetky platby v redlnom c¢ase (t. j.
prioritné platby) a viest povinné minimalne rezervy
a zaroven sa vybuduje novy medzibankovy platobny
systém SIPS (s pracovnym nazvom SIPS RETAIL)
pre spracovanie platieb, pri ktorych sa nevyzaduje
okamzita finalita (spravidla klientske platby mensej
hodnoty s nizkou prioritou). Tento systém sa stane
tzv. pridruzenym systémom k systému TARGET2,
bude pracovat na baze Cistého multilateralneho
nettingu a zUc¢tovania vyslednych pozicii v systéme

TARGET2. Novéa koncepcia platobného styku v SR
je vysledkom konsenzu Narodnej banky Slovenska
a bank reprezentovanych Slovenskou bankovou
asociaciou, ako aj ostatnych ucastnikov medziban-
kového platobného systému SIPS.

TARGET2 umoznuje hrubé zdctovanie platieb v eu-
rach so zGc¢tovanim v peniazoch centralnej banky
v realnom ¢ase. TARGET2 predstavuje z pravneho
hladiska mnoZinu RGTS systémov. Kazda central-
na banka Eurosystému prevadzkuje svoj vlastny
systém, ktory je stcastou TARGET2. Na rozdiel
od sUcCasnej decentralizovanej infrastruktury,
zakladom systému TARGET2 bude jednotna spo-
loéna platforma SSP, poskytovana skupinou 3CB
(centralne banky Nemecka, Talianska, Franclz-
ska), ktora zabezpecuje harmonizovany pristup
k tomuto systému pre vSetkych Gc¢astnikov v ramci
Eurosystému.

Pocet transakcii realizovanych cez SIPS vzrastol
oproti roku 2005 o 8,6 %

Pocas roku 2006 bolo v platobnom systéme SIPS
celkovo spracovanych vySe 130 mil. transakcii.
Zachoval sa tak stabilny rasttci trend z predcha-
dzajlcich rokov (graf 70).

Rastla aj hodnota spracovanych transakcii

Hodnota spracovanych transakcii pokracovala
v roku 2006 v rastlicom trende. Celkovo SIPS spra-
coval transakcie v hodnote vySe 85 600 mid. Sk,
¢o oproti roku 2005 predstavuje narast o 7,5%
(graf 71).

Najvacsiu dynamiku spomedzi vsetkych typov
transakcii zaznamenavaju klientske a medziban-
kové prioritné prikazy na ihradu

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Bezpecnost a spolahlivost medzibankového platobného systému SIPS v roku 2005
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Hoci podiel prioritnych platieb na celkovom pocte
uskuto¢nenych transakcii predstavoval v roku 2006
iba 0,25% (v roku 2005 to bolo 0,13 %), hodnota
nimi z4ctovana predstavovala 65 % hodnoty vSet-
kych spracovanych transakcii (v roku 2005 iSlo
0 63 %). Zatial ¢o v roku 2005 systém spracoval
celkovo 156 tisic prioritnych platieb, v roku 2006
to bolo uz viac ako 320 tisic platieb, ¢o bolo o viac
ako 100 % ako v roku 2005.

Hladké fungovanie platobného systému podporu-
je poskytovanie vniitrodennych iiverov

Ugastnici medzibankového platobného styku, ktori
v roku 2006 poziadali o vnutrodenny Uver, tento
Gver dostali v celkovom objeme viac nez 3 646
mld. Sk (graf 72). Objem poskytnutého vnitroden-
ného Uveru sa sleduje na tyzdennej baze. NBS
poskytla tyZdenne vnitrodenny Gver v priemernom
objeme 69,887 mld. Sk.®°

Narodna banka Slovenska poskytuje vnutrodenny
dver tym Gcastnikom medzibankového platobného
styku, ktori st povinni tvorit povinné minimalne
rezervy. Vnutrodenny Gver poskytuje vo forme
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%9 Objem poskytnutého vnutrodenného tveru zodpoveda hodnote cennych papierov (znizenych o zrazku), ktoré NBS prijala od
Ucastnikov ako kolateral za poskytnutie vnutrodenného uveru. Ide o maximalny mozny limit, do vysky ktorého mohli G¢astnici
vnutrodenny Uver Cerpat. Skutocné cerpanie vnutrodenného Gveru sa Statisticky nesleduje.
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dna a musi byt plne zabezpeéeny kolateralom,
t. j. dostatoénym mnoZstvom cennych papierov
v relevantnej hodnote, ktoré sui evidované v cen-
tralnom registri kratkodobych cennych papierov
vedenom NBS.

Medzi najpouzivanejsie nastroje bezhotovostné-
ho platobného styku patria uhrady a elektronické
platobné prostriedky (najma bankové platobné
karty a aplikacie elektronického bankovnictva).
Trend vyuZivania bankovych platobnych kariet
doklada zretel'ny narast poctu EFT POS termina-
lov v porovnani s narastom bankomatov. Nadalej
prevladaju vybery hotovosti z bankomatov, ale ich
podiel sa zniZuje

K 31. decembru 2006 bolo v obehu 4 475 861
aktivnych bankovych platobnych kariet, o v po-
rovnani s rokom 2005 bol narast o 11 %. Klienti
bank mohli na Uzemi Slovenskej republiky vyuZzi-
vat siet 2 009 bankomatov (medzirocny narast
0 8%) a 22 665 EFT POS platobnych terminalov
(medziroény narast o 19 %). Drzitelia bankovych
platobnych kariet uskutocnili v roku 2006 120
milibnov transakcii v celkovej hodnote takmer
290 miliard Sk, ¢o v porovnani s rokom 2005 bol
narast v pocte transakcii 0 11% a v hodnote tran-
sakcii 0 17 %. Z bankomatov sa uskutocnilo 79,58
mil. vyberov hotovosti v celkovej hodnote 242,84
mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2005 bol narast
0 10% v pocte vyberov a 0 13,5 % v hodnote vy-

berov. V roku 2006 bolo na EFT POS zariadeniach
uskuto€nenych 41,2 mil. platieb v celkovej hodnote
58,02 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2005 bol
narast v pocte platieb 0 29 % a v hodnote platieb
0 38 %.

NBS intenzivne spolupracuje s medzinarodnymi
institiiciami v oblasti platobného styku

Spolupraca sa tyka pripravy eurépskej legislativy,”
zberu Statistickych Gdajov na Gcel pripravy tzv.
Modrej knihy a prac na SEPA™ a priprave systému
TARGET2.

Kreditne riziko v platobnom systéme je malé. Ras-
ti naroky na operacnii spolahlivost systému

Systém medzibankového platobného styku v SR
sa vyznacuje vysokou mierou spolahlivosti a niz-
kym kreditnym rizikom tak pre Narodnu banku
Slovenska ako prevadzkovatela systému, ako aj
jeho Gcastnikov. Kreditné riziko je eliminované tym,
Ze platba sa uskutocni len vtedy, ak méa Ucastnik
dostatok penaznych prostriedkov na svojom Ucte
v NBS alebo ma dostatoény ramec vnatroden-
ného Uveru zabezpeceného kolateralom. Rast
poctu aj priemernej hodnoty prioritnych platieb
a pokracujlca automatizacia ¢innosti platobného
styku zvysSuja naroky na operacnu spolahlivost
platobného systému, jeho softwarové a hardwarové
vybavenie a organizacné zabezpecenie.

70V roku 2006 sa pripravoval text ndvrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o platobnych sluzbach v ramci vnitorného trhu

a o zmene smernic 97/7/ES, 2000/12/ES a 2002/65/ES.

* Jednotna oblast platieb v eurach (Single Euro Payments Area) je jednou z priorit eurozény. Cielom je, aby vSetky platby realizo-
vané v eurozéne boli rovhaké ako domace platby, ¢o sa tyka ich rychlosti, bezpe¢nosti a nakladov. Vytvorenie SEPA znamena
predovsetkym prechod z narodnych platobnych nastrojov - Ghrad, inkas a platobnych kariet - na eurépske. V decembri 2006
Eurépska platobna rada odsuhlasila a nasledne zverejnila pravidla pre SEPA Uhrady a inkasa - verziu 2.2. Tieto pravidla pred-
stavuju zakladné obchodné Standardy, ktoré su uréené na implementaciu platobnych nastrojov SEPA.
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C Prilohy

1 Hedzove fondy z perspektivy financnej stability

a regulacie

Uvod

HedzZové fondy (HF) su finanéné institlcie kolek-
tivneho investovania. Ich vznik sa najcastejSie
spaja s menom Alfreda W. Jonesa, ktory zalozil
HF v roku 1949, po prijati Zakona o investi¢nych
spolocnostiach z roku 1940, ktory sprisnil regulaciu
investicnych fondov v USA. Svojim oznacenim sa
identifikovali ako fondy, ktoré neboli registrované
podla uvedeného zédkona a vyuzivali financné
nastroje a stratégie, ktoré umoznovali zabezpe-
¢it (,hedge“) investorov pred stratami v pripade
,padajlcich“ trhov. DneSné HF sa orientuju na
daleko rozmanitejSie obchodné stratégie s cielom
dosiahnut absolutny pozitivny vynos bez ohladu na
smerovanie trhov. Od tradi¢nych schém kolektiv-
neho investovania, ktoré s zname aj slovenskym
investorom, sa HF odliSuju hlavne nizkou mierou
priamej regulacie a vyuZivanim relativne velkej
finanénej paky. Za poslednych par rokov objem
finanénych aktiv spravovanych tymto institGciami
rychlo rastie a ich vaha v ramci finanénych systé-
mov sa zvySuje. Problematika vplyvu podnikania
HF na stabilitu financnych systémov sa preto stava
velmi aktualna.”

Hoci diskusia o vztahu HF a financnej stability je
ovela ZivSia v krajinach s finanénymi systémami
vyrazne vyspelejsimi. pokial ide o &truktiru a hibku
trhov (objem likvidity), nez v pripade rozvijajlcich
sa ekonomik, neznamena to, Ze nie je pre rozvija-
juce sa ekonomiky dolezita. Vyznam tejto diskusie

pre Slovensko spociva v expozicii domaceho finan-
¢ného systému - cez majetkové vazby a kapitalové
toky - voci dianiu na vyspelych finan¢nych trhoch,
najma trhoch eurozony. Stabilita finanéného trhu
eurozony je dolezitym faktorom stability domaceho
finanéného trhu. NavySe, niektoré investi¢né straté-
gie HF priamo ovplyviuja financné trhy rozvijajdcich
sa krajin, vratane Slovenska. NBS dianie na vyspe-
lych trhoch monitoruje a vyhodnocuje z hladiska
rizik pre stabilitu doméaceho finanéného systému.

1.1 Definicia

Definovat HF nie je lahké, pretoze Ziadna jedno-
znacna a vSeobecne akceptovana definicia (vra-
tane pravnej) neexistuje. Z toho dévodu vacsina
publikacii na tému HF len vymenuva ich najvSe-
obecnejSie znaky. Napr. Berge - Vincent a Trigo
(2005) medzi tieto znaky zahrnuli:

- vyuZivanie Sirokej Skaly obchodnych stratégii,
technik a finanénych nastrojov vratane krat-
kych predajov, arbitrazi, derivatov a pakového
efektu,”

- nie s0 korelované s akciovymi a dlhopisovymi
trhmi, kedZe ich cielom je dosiahnut pozitivny
absolutny vynos (nie relativny vynos k nejakému
benchmarku),

- ich investorskl zakladnu tvoria najma bohati
jednotlivci a rodiny, a v rastlicej miere institucio-
nalni investori (penzijné fondy, privatne banky,
nadacie, poistovne),

2 Zaujem regulatorov a ekonomického vyskumu o HF podnietili aj konkrétne udalosti. Bola to napr. ich aktivna ucast na niektorych
vyznamnych finanénych krizach a systémovych epizédach v uplynulom desatroCi: kriza eurépskeho mechanizmu vymennych
kurzov (ERM), azijska financna kriza a bankrot velkého hedzového fondu LTCM v USA. K velkému bankrotu HF doslo aj v sep-
tembri 2006; iSlo o fond Amaranth Advisors, ktory stratil asi 6,5 mld. USD najmé v désledku nevydarenych Spekulacii na rast
cien energii a zemného plynu. Tato udalost, napriek svojmu rozsahu, nemala systémové nasledky.

3 Finan¢na paka (leverage) méze mat tri podoby: 1. ak hodnota aktiv firmy je vySsia neZ hodnota jej viastného kapitalu (bilancna
leverage), 2. ak instittcia je vystavena zmene hodnoty svojej pozicie o viac, nez za tuto poziciu na zaCiatku zaplatila, 3. ak finanéna
institacia viastni poziciu, ktorej cenova volatilita je (v désledku Specifickej Struktiry tejto pozicie) vyssia neZ cenova volatilita podklado-
vého trhového faktoru, ide o tzv. ,vioZeni“finanénu paku. Pre HF a ich operacie su charakteristické vsetky tri podoby financnej paky.
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Casto vyuzivaju outsourcing vsetkych svojich ¢in-
nosti okrem rozhodovani o obchodoch u prime
brokerov™ (realizaciu, zlGcCtovanie a vyrovnanie
obchodov, riadenie rizik a likvidity),

zvacSa maju relativne vysoky minimalny inves-
ticny limit,”®

investor mbze spenazit svoj podiel vacsSinou na
periodickej baze po lock-up peridde,™
manazéri okrem spravcovského poplatku (1
- 2% z majetku) dostavaju aj ,vykonnostny“
poplatok (15 - 25% z vynosu),

Casto investuju aj vyznamné objemy viastnych
zdrojov spravcu (manazéra) fondu,
nezverejnujld o sebe informacie,

z danovych a regulacnych dévodov vacsinou
sidlia v off-shore jurisdikciach, pricom samotni
spravcovia (manazéri fondu) sidlia on-shore
(v Eurépe, najma v Londyne).

Aj takéto vymedzenie HF je vSak (najma z pohladu
regulatora) dost rozpacité, pretoze mnohé z uve-
denych charakteristik, vratane pouzivanych finan-
¢nych nastrojov a obchodnych stratégii, sa vztahuju
aj na iné typy financnych spolo¢nosti. Predseda
londynskej FSA™ McCarthy (2006) si preto mysli,

Zze HF su ,nespravne definovanou triedou aktiv“
a ide v zasade o spravcov aktiv, ktori pouzivaju isty
investicny pristup, tak ako mnohi dalsi,’® a ktori
samych seba nazyvaji HF. Z praktickych dévodov
je vSak dobré pripustit, Ze ti, ktori sa definuji ako
HF, nimi aj v skuto¢nosti su.

1.2 Charakteristika podnikania
hedzovych fondov

Pre lepSiu predstavu, vzhladom na skoro nulové
sklsenosti s HF na Slovensku a vzhladom na za-
mer tohto textu, povazujeme za uzitocné priblizit
podnikanie HF z hladiska jeho rozsahu, vykonnosti
a klasifikacie obchodnych stratégii HF.

1.2.1 Vel'kost sektora

Problém s definiciou HF sa odraza aj v neexistencii
jednotného odhadu poétu HF na globalnej drovni.
Rozmanité Gdaje a informacie o HF zbiera niekolko
stikromnych Specializovanych databaz. Udaje o po-
¢te HF a objeme nimi spravovaného majetku sa liSia
v zavislosti od zdroja. Podla Stidie 2006 PerTrac

Krajina Aktizlz:lrl ;I)(;)-dussg';ivou
Velka Britania 317
Francuzsko 20
Svédsko 12
Svajciarsko 9
Spanielsko 6
Rusko 6
Holandsko 5
Nérsko 3
Nemecko 2
Ostatné 16
Spolu 401

Pocet fondov Podiaelit?:azﬁlzz;lych
856 79
94 5
42 3
102 2
22 2
14 1
15 1
30 1
19 1
94 4
1332 100

™ S to najma velké banky, ktoré tuto ¢innost vykonavaji na komerénej baze.

s Tradi¢ény minimalny investi¢ny limit 1 mil. USD ma vplyvom konkurencie tendenciu klesat a v sticasnosti méZe byt aj okolo 100 000
USD. Minimalny investicny limit je eSte niZsi pri fondoch hedZovych fondov, ¢im su dostupné pre Sirsiu verejnost.

6 Lock-up“ periéda je obdobie, pocas ktorého investor neméze odkdpit svoj podiel v HF.

7 Financial Services Authority (FSA) je britska nezavisla dohliadacia a regulacna institicia pre financné spolocnosti a trhy. Ma
vyznamné skusenosti s HF, resp. ich spravcami. Skoro 80 % celkovych eurépskych aktiv v HF spravuju manazéri, ktori maji

povolenie na ¢innost od FSA.

8 Jeden z najvacsich HF na svete spravuje banka Goldman Sachs. Mnoho bank, poistovni a obchodnikov s cennymi papiermi nielen

vlastni podiely v HF, ale tiezZ vykonavaju rovnaké aktivity ako HF.
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Hedge Fund Database Study™ bolo v roku 2006
globalne aktivnych priblizne 10 200 HF (z nich 65 %
malo sidlo v off-shore jurisdikciach) s 1,41 bil. USD
v sprave a bezmala 5 250 fondov hedZovych fon-
dov (z nich 84 % v off-shore jurisdikciach) s 0,7 bil.
USD v sprave. Z tohto odhadu je zrejmé, Ze fondy
hedZovych fondov (FHF) sa podielali polovicou na
celkovych aktivach spravovanych v HF.

Eur6pske aktiva HF k janu 2006 tvorili 400 mld.
USD (tab. 9) a oproti junu 2005 vzrastli 0 44 %.

Objem kapitalu spravovaného v HF rychlo rastie;
ku koncu decembra 2006 globalny medzirocny
rast hodnoty aktiv v sprave HF dosiahol 29 %.
Z tohto objemu 13 % bol prispevok ¢istého prilevu
prostriedkov a 16 % prispevok vynosov z investicii
(graf 73). Okolo polovice hodnoty vSetkych globalne
spravovanych aktiv v HF pochadza z akumulova-
nych vynosov (graf 74).

K tradicnym investorom do HF patrili bohati jednot-
livei a ich rodiny. Narast prilevu prostriedkov do HF
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v poslednych par rokoch je vysledkom rastlceho
dopytu zo strany inStitucionalnych investorov, ktori
hladaju prilezitosti pre vysSie zhodnotenie kapitalu
a diverzifikaciu svojich investi¢nych portfélii.&° Pri-
levu zdrojov do HF praje niekolko rokov trvajlce
obdobie globalnej hojnosti likvidity a s tym sivisiaci
silny rizikovy apetit investorov.

1.2.2 Kategorizacia HF podla investi¢nych
stratégii

HF od svojho vzniku preSli vyraznymi zmenami.
KedZze nespadaju pod priamu regulaciu, moézu
vyuzivat ovela flexibilnejSie investicné stratégie
a nastroje nez napr. tradiéni spravcovia fondov ko-
lektivneho investovania. VyuZivaju najmodernejsie
techniky v investicnom rozhodovani a efektivne
narabaju s viac ¢i menej verejne dostupnymi in-
formaciami. Klasifikacia investi¢nych stratégii HF
nie je jednotna medzi niekolkymi firmami, ktoré
zbierajl a analyzuju Gdaje od HF. Niektoré banky
a FHF sa nespoliehajd na klasifikacné systémy
externych firiem, ale vytvaraja si svoje vlastné.

70 Stidia (februar 2007) sumarizuje Udaje z 12 komerénych databéz po zohladneni duplicitnych zéznamov o HF.
80 Podla odhadov Bank of New York globalne investicie institucionalnych investorov v HF presiahnu v roku 2010 sumu 1 bil. USD.
V roku 2006 investovalo do HF 13 % eurdpskych penzijnych fondov (European Asset Allocation Report 2006).
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V zasade vSak mozno rdzne investicné stratégie

HF rozdelit do troch Sirsich skupin:

1. arbitrazne stratégie (relative value), ktoré su
zalozené na dlhych a kratkych poziciach v po-
dobnych cennych papieroch alebo portféliach,
pri minimalnom vystaveni sa trhovému riziku
z vyvoja na trhu s danymi cennymi papiermi.
Cielom je dosiahnut zisk z cenovych anomalii
v podobnych alebo slvisiacich cennych papie-
roch;

2. stratégie zaloZené na Specifickych udalostiach
(event driven), ktoré mozu ovplyvnit hodnotu fir-
my, napr. zlUcenie, prevzatie, bankrot, financné
problémy;

3. stratégie zalozené na makroekonomickych
trendoch (directional), pri ktorych je ciel do-
siahnut zisk z odchylok vyvoja cien aktiv z ich
predpokladanych rovnovaznych Grovni.

Osobitnou a Sirokou kategériou by eSte mohla byt
kombinacia predoSlych stratégii (multi-strategy),
kam patria fondy, ktoré alokujd podstatny podiel
svojich aktiv do minimalne dvoch réznych stratégii
z niektorej z troch uz uvedenych zakladnych skupin.
Tato stratégia ma podla databazy Lippers! najvyssi
priemerny kvartalny prilev aktiv za obdobie rokov
1994 a7z 2006. Do kategdrie multi-strategy patril aj
Amaranth, ktory zbankrotoval v roku 2006 (pozn.
pod Ciarou 72). NajpopularnejSou z hladiska ob-
jemu umiestenych zdrojov je investi¢na stratégia
Long/short equity, ktora predstavuje flexibilné
obchody zaloZené na Cistych kratkych alebo dlhych
poziciach v akciach, a tiez trhovo neutralnych po-
ziciach v akciach.

1.2.3 Vykonnost hedzZovych fondov

Nie je mozné ziskat Uplne doveryhodné Udaje
o vykonnosti HF. Kvalita Udajov v réznych HF data-
bazach je totiZ otazna. Existuje niekol'ko pricin, pre
ktoré moze dochadzat k nadhodnoteniu vykonnosti
HF, meranej prostrednictvom indexov.8? VSetky tieto

priciny sUvisia s tym, Ze HF zverejiuju informacie
0 svojej vykonnosti sikromnym prevadzkovatelom
databaz na zaklade vlastného rozhodnutia a tGdaje
len malokedy verifikuja nezavislé subjekty.

Podla Gdajov Hedge Fund.net® priemerna celkova vy-
konnost HF v roku 2005 bola 8,98 % a v roku 2006
vzrastla na 11,98 %. K najvykonnejSim stratégiam
(podla rovnakého zdroja) patrili v roku 2005 Energy
Sector s priemernym vynosom 23,88 % a Emerging
Markets s priemernym vynosom 23,86 %. Najslabsi
vykon, -1,32 %, zaznamenala v roku 2005 stratégia
Convertible Arbitrage. V roku 2006 boli najvykonnej-
Sie Emerging Markets (22,4 %) a Small/Micro Cap
(18,57 %), najslabsia Macro Average (10,38 %). Pre
porovnanie vynosnost S&P 500 bola v roku 2005
3,0% a v roku 2006 13,6 %.

Okrem toho, ze odhadovana celkova ziskovost HF
je relativne nizka (Go eSte umocnuje aj relativne
vySSia cena za spravu aktiv v HF ako vinom fonde),
zaujimavym javom je aj rastlca korelacia vynosov,
nielen v ramci stratégii, ale aj medzi stratégiami®
HF a nizka volatilita vynosov.8

1.3 Rizika

K najvyznamnejsim rizikdm z podnikania HF pre
finanén( stabilitu trhov patri vyuzivanie velkej
finanénej paky a riziko nelikvidity. DalSie rizika
slyvisia s ocenovanim niektorych menej likvidnych
pozicii. Operacéné rizika su pritomné vo vysporiada-
vani obchodov na OTC trhoch. Kazdé z tychto rizik
vSak nie je vlastné vyluéne HF.

1.3.1 Pakovy efekt (leverage)

Hoci celkovy objem kapitalu, ktory HF spravuju, je
stale relativne nizky (objem kapitalu v celom prie-
mysle spravy aktiv bol v roku 2006 odhadovany na
50 bil. EUR),®¢ vaha HF vo finanénych systémoch

81 | ipper TASS Asset Flow Report, Hedge Funds, Fourth Quarter 2006.

82 Bank of England: Financial Stability Review, jin 2005, box 10, s. 64.

83 Databaza Hedge Fund.net obsahuje vyse 7000 HF, fondov HF a CTA (Commodity Trading Advisors). CTA su na federalnej trovni
(v USA) licencovani a registrovani finanéni profesionali, ktori spravuju aktiva investora prostrednictvom ich investovania na ko-
moditnych trhoch. Index HFN Hedge Fund Aggregate Average je vaZzenym priemerom vykonnosti samostatnych HF (bez fondov

hedZovych fondov) a CTA v databaze Hedge Fund.net.
84 ECB: Financial Stability Review, jun 2006, s. 134 - 135.
8 ECB: Financial Stability Review, december 20086, s. 42 - 43.

86 Cislo zahffia objem aktiv spravovanych v investiénych fondoch a aktiva spravované poistoviiami a penzijnymi fondmi.
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vzrasta a ich vplyv na finanénd stabilitu sa zvySuje.
Z Casti je to zasluhou vel'kej financnej paky (levera-
ge), ktort HF vyuZivaju na nakup pozicii s celkovou
hodnotou niekolkonasobne vySSou, nez je ich vlast-
ny kapital. Operacie HF tak maju silny dopad na
trh s prislusnymi aktivami. Pri nepriaznivom vyvoji
na trhu, mézu prispiet likvidaciou svojich pozicii
k prehibeniu krizy. Finanéna paka zvySuje poten-
cialnu vynosnost portfélia, ale zaroven zvysuje aj
riziko, pretoze pakovym efektom sa znasobuje aj
mozna strata. Ak je vyvoj na trhu z hladiska pozicii
HF nepriaznivy, vyrazné straty mozu viest k ich
bankrotu. V najhorSom scenari bankrot vacsieho
poctu HF, pripadne jedného dostatocne velkého
fondu, povedie cez dominovy efekt (nepriaznivy
vplyv na solventnost protistran) k systémove;j krize.
Tento scenar sa takmer naplnil v septembri 1998,
ked zbankrotoval Long Term Capital Management
(LTCM). Bol to HF riadeny prominentnymi a vysoko
uznavanymi odbornikmi, ¢o pravdepodobne prispe-
lo k prilisSnej dévere investorov a nizkej ostrazitosti
veritelov. Fond operoval s velmi velkym pakovym
efektom (25 ku 1, t. j. aktiva v hodnote 125 mld.
USD na 4,8 mld. USD vlastného kapitalu). Prave
kvbli nemu a sérii nepredvidanych okolnosti na
trhoch, resp. nevydarenym Spekulativnym ob-
chodom, straty takmer vymazali vlastny kapital
fondu. Obavy veritelov a investorov, ktorymi boli aj
velké americké a eurépske banky, z naslednych
vlastnych velkych strat a obavy Federalneho re-
zervného systému o stabilitu finanéného systému,
v dosledku velkych expozicii bank voci LTCM, viedli
k dohode dotknutych stran o koordinovane;j likvida-
cii portfélia fondu. Tento spdsob rieSenia situacie
podla niektorych pozorovatelov pomohol predist
systémovej krize.

Investori a veritelia po takejto negativnej sklisenos-
ti vyZzaduju od HF vysSiu trhovu disciplinu vo forme
lepSieho informovania, odmietaju velkd financnu
paku a vacsi doraz sa kladie na riadenie rizik pro-
tistran. AvSak stale rastlci pocet HF zostruje boj
o investorov. Snahou je preto vyniknut vykonnos-
tou. To je vSak ¢im dalej tym tazSie, pretoze rastlca

aktivita fondov prispieva k vysSej efektivite trhu
a ziskovych prileZitosti pre HF je menej. Niektoré
HF sa tak snazia zvysit, alebo si aspon zachovat,
vykonnost cez vy$Si pakovy efekt. Na druhej strane
aj konkurencia medzi prime brokermi a HF (ako
vyhodnych klientov) narasta, o vytvara riziko lax-
nejSieho pristupu prime brokerov k riadeniu rizik
protistran.

Z Udajov o vySke pakového efektu HF vyplyva, ze
v roku 2006 finanéna paka medziroéne narastla,
ale celkovo je jej Groven daleko nizSia nez v rokoch
1997 - 1998 (Bank of England, 2006). Tato sku-
tocnost vSak len tazko verne vypoveda o rizikach
vzhladom na rézne spodsoby, akymi dokazu HF do-
siahnut pakovy efekt.®” NavySe aj samotni investori
do HF, vratane fondov hedZovych fondov, funguju
s finan¢nou pakou.

Pre Uplnost treba dodat, Ze Gcastnici trhu maju
aj opacné nazory, podla ktorych obavy z vysokej
(v pripade HF potencialne neobmedzenej) financnej
péaky vo finanénom systéme pre systémovu stabilitu
nie s ni¢im podlozené.®®

1.3.2 Riziko likvidity

Riziko pre systémovu stabilitu vyplyvajlce z vyso-
kého pakového efektu velmi Gzko slvisi s rizikom
likvidity. Plati to tak vo vSeobecnosti, ako aj v pri-
pade HF.

Dostupné Udaje hovoria o rastucej korelacii vyno-
sov HF medzi rbznymi stratégiami, ale aj v ramci
rovnakych stratégii.

Kym rastlca korelacia vynosov HF medzi réznymi
stratégiami moze odrazat rastlcu korelaciu medzi
roznymi typmi aktiv alebo zmenu Stylu HF,2° rastlica
korelacia vynosov HF v ramci stratégii zvacsa sved-
¢i o Goraz GastejSom zaujimani podobnych pozicii
jednotlivymi HF. Takéto davové spravanie (crowding
of trades, herding) zvySuje riziko simultanneho
opuUstania pozicii na dotknutych trhoch v pripade

87 Bank of England: Financial Stability Report, jil 2006, box 4, s. 32.
88 Danielson J., Taylor A., Zigrand J.: Highwaymen or heroes: Should hedge funds be regulated? A survey. Journal of Financial

Stability, 2005, vol.1, s. 529.

89 Style drift“ predstavuje zmenu investicnej stratégie fondu z viastnej véle, ¢im jeho kategorizacia nemusiviac zodpovedat skutocne
realizovanym obchodom. Tento jav méZe znamenat problém pre investorov, ktori sa snaZia o diverzifikaciu svojich portfélii, ak

spravca HF o zmene stratégie investora vopred neinformuje.
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ich nepriaznivého vyvoja. Nepriazniva situacia sa
tym modze zosilnit a nedostatok likvidity v stéin-
nosti s velkym pakovym efektom moze zvysit riziko
systémovej krizy. Davové spravanie je ¢oraz pravde-
podobnejSie v désledku rastlcej aktivity HF.

S rastlcim prilevom zdrojov a vznikom novych HF
zaroven dochadza k rychlejSiemu nastoleniu opti-
malnej ceny. Klesa tak pocet prilezZitosti pre vysoko
vynosné obchody (minimalne v ramci niektorych
stratégii), resp. klesa priemerna kvalita fondov.
Slabsie vysledky fondov, nez investormi oGakavang,
zvySuju riziko velkej redemacie (odklpenia podie-
lov). Tyka sa to najma FHF.°° Odliv prostriedkov
z FHF by automaticky vyvolal tlak na likviditu HF,
ak ten operuje s prilis velkou finanénou pakou
a nechrani sa napr. prostrednictvom ,lock-up“ ob-
dobia.®* ,Lock-up“ obdobiam sa vSak brania prave
FHF (naopak, mnohé vyZzaduju preferencny pristup
oproti inym investorom), aby tak mohli flexibilnejSie
udrZiavat svoje portfolia. FHF celkovo patria k vel-
mi vyznamnym zdrojom prilevu prostriedkov do
HF. Ak by velké a dobre etablované HF odmietali
alebo obmedzili zdroje od FHF, mohlo by to viest
k nepriaznivému vyberu (adverse selection) v ramci
systému v prospech novsich, menej etablovanych
fondov s menej kvalitnymi manazérmi.®> Nasledny
dalSi pokles priemernej vykonnosti HF by mohol
v pripade nepriaznivych okolnosti na trhoch a/
alebo takych menovych podmienok, ktoré zvysuja
atraktivitu drzby hotovosti, eSte viac zvysit riziko
odlevu zdrojov vacsieho rozsahu z HF. Toto riziko je
spojené so zhorSujlcimi sa podmienkami likvidity
trhov a narastom ich volatility.

Rastlca konkurencia medzi HF a mensSi pocet
ziskovych investicnych prileZitosti vedie manazérov
HF k poziciam v menej likvidnych aktivach. Doka-

zom toho mdZe byt v sU¢asnosti nizka volatilita
vynosov,®3 ked'Ze ceny nelikvidnych aktiv sa menia
s nizSou frekvenciou. Rastuci podiel nelikvidnych
investicii zvySuje zranitelnost HF vo i riziku od-
klpenia (redemacie) podielov. Z toho dbévodu je
z hladiska finanénej stability pozitivne, Ze podla
dostupnych informacii investori postupne Coraz
viac akceptuja dihsie ,lock-up“ obdobie.

1.3.3 Iné rizika

Riziko nespravneho ohodnotenia aktiv

Ohodnotenie mnozstva komplikovanych a nelik-
vidnych finanénych nastrojov (pozicii) HF je zlozité
a Casto zaloZzené na ,najlepSom odhade“ mana-
Zéra fondu. Znamena to, Ze ocenovanie najma
nelikvidnych aktiv spociva na vysoko subjektivhych
predpokladoch. Hodnotenie inych komplexnych
pozicii vychadza z vlastnych zlozitych modelov
manazéra fondu. Prave ,sikromny“ charakter
tychto modelov, ktoré nie su verifikované dalSimi
odbornikmi, vyvolavaja obavy regulatorov. Nahle
a neoCakavané zmeny v hodnote a korelaciach
niektorych aktiv HF, pri rasticom vplyve HF, mézu
mat na trhy destabilizacny vplyv.

Operacné riziko

Toto riziko je pritomné pri vysporiadani obchodov
(post-trading infrastructure) s kreditnymi derivat-
mi.®* Do velkej miery vSak suvisi s ¢innostou HF,
pretozZe prave HF su ¢oraz vyraznejSie pritomné na
OTC trhoch s kreditnymi derivatmi. Pravna a tech-
nologicka infrastruktlra tychto trhov zaostava za
ich nesmierne rychlym rastom. HF, ale aj ini G¢ast-
nici tychto znaéne koncentrovanych a relativne
malo likvidnych trhov, tak mozu byt nepriaznivo

% Nesplnené o¢akavania o vyske vynosov z investicie do FHF méZu vznikat predovsetkym pri institucionalnych investoroch ako napr.
penzijnych fondov alebo poistovni. Tie investuji najmé do FHF, pretoZe hladaju diverzifikované portfélio, ktoré ich lepsie ochrani
pred mozZnymi stratami. Vzhladom na rasticu korelaciu medzi stratégiami, pre FHF je diverzifikacia coraz zlozZitejSia. Okrem
toho opodstatnenost relativne vysokych spravcovskych poplatkov spravcom FHF (2 Grovne poplatkov) méZe byt pri klesajlcej

vykonnosti otazna.

91 V&csina institucionalnych investorov nie je ochotna prijat dlhsiu ako rocni ,lock-up* periédu.

92 Podla ECB (december 2006) vyvoj Struktlry sektora HF sa zacCina diferencovat dvoma smermi: mensi pocet velkych HF mana-
Zérov, Casto s velkymi finanénymi skupinami v pozadi, ktori spravuju vacésinu zdrojov a ovela vacsi po¢et mensich HF manaZérov
s menej vyspelym obchodnymi systémami a riadenim rizik. Podla dostupnych tdajov vécSie fondy pri nepriaznivych udalostiach
na trhoch, ako napr. v maji 2005 alebo v maji a juni 2006, ziskali z ,Gteku ku kvalite*.

93 Nizka volatilita vynosov HF ma aj iné pri¢iny. ECB: Financial Stability Review, december 20086, s. 42-43.

% K najvyznamnejsim kreditnym derivatom patria ,Credit Default Swaps“ (CDS) a , Collateralized Debt Obligations“ (CDO). Definicie
tychto nastrojov a Sirsia diskusia o ich vplyve na finan¢na stabilitu je napriklad v IMF: Global Financial Stability Report, april

2006, s. 51 - 81.
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zasiahnuti v pripade snah o rychlu likvidaciu po-
zicii. Zaroven treba konstatovat, Ze v rieSeni tak
pravnych, ako aj technickych problémov stvisiacich
s fazou vysporiadania obchodov, sa podarilo do-
siahnut vo velmi kratkom ¢ase po ich identifikacii
vyznamny pokrok.%®

Zaver

Pre finan¢énu stabilitu je likvidita zasadna nielen
v pripade HF. AvSak velka finanéna paka, slabsia
nez oCakavana vykonnost, davové obchodovanie
a nizka likvidita investicii v si¢innosti s vonkaj-
Simi Sokmi (triggering events) predstavuji riziko
pre likviditu HF.®® Potencialne straty investorov
a veritelov HF su velké. TakZze systémova kriza
po bankrote viacerych HF (v sic¢asnosti pravde-
podobnejSie, nez v désledku bankrotu jedného
velkého HF) stale nemusi byt udalostou s vyso-
kou pravdepodobnostou, ale je urCite udalostou
s velkym potencialnym dopadom. Z hladiska fi-
nancnej stability je preto nevyhnuté investovat do
zdokonalovania systémov riadenia rizik (tak v HF,
ako aj u ich veritelov - prime brokerov), vykonavat
stresové testovania a scenarové analyzy, venovat
osobitnu pozornost predpokladom a vstupom pri
expertnych odhadoch hodnoty nelikvidnych pozicii.
Nevyhnutné je aj vyhodnocovanie modelov a ich
nezavislé overovanie.

HF fungujad vo volnejSom regulaénom rezime ako
iné institlcie kolektivneho investovania. Nezname-
na to, Ze funguju v legislativnom vzduchoprazdne;
legislativa vacésinou upravuje podmienky vzniku
spravcu HF (napr. poziadavky na vlastny kapital),
kto moze investovat do HF (retailovi investori
maju v niektorych krajinach povoleny pristup len
do FHF), minimalny objem investicie, a iné nalezi-
tosti v zavislosti od krajiny.”” Priama regulacia ich
portfolii vSak neexistuje. Rovnako nemaji zakonn(

povinnost zverejnovat informacie o svojich obcho-
doch a investicnych podmienkach. Poslednych
niekolko rokov sa Coraz intenzivnejSie diskutuje
o prijati opatreni, ktoré by umoznili lepSiu kontrolu
a chapanie rizik vyplyvajlcich z podnikania HF.%8
Regulatorov znepokojuju aj rastlce priame alebo
nepriame expozicie laickych retailovych investorov
voCi HF alebo FHF. Okrem lepsSej kontroly systémo-
vého rizika tak regulatori argumentuji aj ochranou
drobnych investorov. Na druhej strane stoja odpor-
covia prisnejsej regulacie, ktori argumentuja tym,
Ze so silnejSou regulaciou by zanikli pozitiva, ktoré
HF mozZu mat pre finanénd stabilitu a efektivnost
trhov.®® K odporcom prisnejsej regulacie patria aj
americki a britski regulatori, kym kontinentalna
Eurdpa je za vySsSiu transparentnost HF.

Na Slovensku je sii¢asna pravna Uprava kolektiv-
neho investovania vel'mi konzervativnha a neumoz-
nuje vznik a pdsobenie HF ani FHF. Tieto financné
institdcie nie s ani pravne definované. Investori
do podielovych fondov véak mdzu byt nepriamo
vystaveni HF cez pripadné investicie ich podielové-
ho fondu do indexov hedZovych fondov. Expozicie
slovenskych bank voci HF sU zanedbatelné.
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2 Vyvoj financnej struktiury ekonomiky Slovenska
na zaklade financnej bilancie institucionailnych

sektorov

V prispevku sledujeme vyvoj charakteristik finan-
¢nej stranky slovenskej ekonomiky, tak ako je
zaznamenana na finanénom Uéte narodnych Ucétov
- teda na akumulované Uspory (finan¢né aktiva),
akumulované zavazky (pasiva), ich rozloZenie medzi
jednotlivymi institucionalnymi sektormi, ich sklad-
bu pokial ide o zastupenie jednotlivych financnych
nastrojov a vyznam zahrani¢nych finanénych
vztahov.

Dalej hodnotime celkovli majetkovi poziciu sek-
torov na zaklade prirastku ¢istého majetku. Porov-
nanie stavu a Struktlry financnych aktiv a pasiv
ekonomickych sektorov Slovenskej republiky a kra-
jin eurozony vychadza z Gdajov rocnych narodnych
Uctov za obdobie rokov 1996 - 2005 za Slovensko,
za krajiny eurozony boli pouZité Udaje za roky 1999
- 2004. Udaje st v metodolégii ESA 95.

Zakladné trendy vyvoja financnej bilancie sloven-
skej ekonomiky v obdobi 1995 - 2005:

e ZadlZzenost slovenskej ekonomiky vzrastla - ve-
ritelska pozicia SR na Urovni 6% HDP sa zme-
nila na dlZznicku poziciu vo vyske 34 % HDP.

¢ VyraznejSie rychlejSim tempom, ako rastol HDP,
sa zvySila len bilancia sektora finanénych kor-
poracii (o 34 percentualnych bodov (p. b.) na
strane finanénych aktiv a 23 p. b. na strane
pasiv) a zavazky sektora domacnosti a nezisko-
vych institlcii slGZiacich domacnostiam (o 18
p. b.). Najvyraznejsi relativny pokles nastal vo
finanénych aktivach sektora verejnej spravy
(0 35 p. b.).

e Vysoka Uroven zahraniénych investicii v SR

sa odrazila v rastlicom podiele zavazkov re-
zidentov vocCi zahraniCiu (dosiahli 22 % pasiv
SR). Zahraniéné vlastnictvo dominovalo najma
v pripade emitovanych majetkovych cennych
papieroch (60 % v roku 2005).

Rozvoj finanéného sektora a finanéného trhu
sa prejavil zvySenim dlohy cennych papierov
(dlhovych aj majetkovych) ako nastrojov finan-
covania i akumulacie - podiel cennych papierov
v Struktlre finanénych aktiv i pasiv sa zvysil
z Grovne 20% na 30 %.

Financovanie akciovym (majetkovym) kapitalom
sice rastlo na vyzname (z 9 na 13 %), zatial
vSak nedosiahlo rozmery ako v eurozéne, kde
je dominantnou formou financovania (27 %).
Aj ked sa podiel financovania dlhodobymi®®
dlhovymi finanénymi nastrojmi (dlhodobé pozic-
ky a dlhodobé dihové cenné papiere) v SR zvysil
(z 20 na 23 %), financovanie kratkodobymi
dlhovymi nastrojmi ma v porovnani s eurozénou
stale pomerne vysoky podiel (16 % v SR oproti
7 % v eurozone). Jednoznacénu prevahu financo-
vania dlhodobymi zdrojmi mozno pozorovat len
v sektore verejnej spravy a sektore domacnosti
a neziskovych institlcii slGziacich domacnos-
tiam.

Na velmi agregovanej Urovni mozno konstato-
vat, Ze financna Struktira ekonomiky sa vyvijala
smerom k proporciam, ktoré su typické pre
eurozonu.

V obdobi od roku 1995 do roku 2005 svoj Cisty
majetok zvysili sektory nefinanénych korporacii
a domacnosti. Cisty majetok sektora finanénych
korporacii a verejnej spravy v tomto obdobi
poklesol.

100y SNU (System narodnych tctov) su kratkodobé finanéné aktiva/pasiva tie nastroje, ktorych pévodna doba splatnosti je 1 rok
alebo kratsia, vo vynimoénych pripadoch maximalne 2 roky. DIhodobé financné aktiva/pasiva su tie nastroje, ktorych pévodna
doba splatnosti je 1 rok alebo dlhsia, vo vynimoénych pripadoch minimalne 2 roky.
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2.1 Celkova financéna pozicia sektorov

Celkové financné aktiva a pasiva ekonomiky Slo-
venska vo vztahu k HDP (graf 75) sl podstatne
nizSie ako v krajinach eurozony, ¢o je podmienené
tym, Ze SR je krajina s nizSou UrovAou prijmov
na obyvatela a nizSou kapitalovou vybavenostou.
Podiel finanénych aktiv i pasiv na Grovni 3,4 na-
sobku HDP tak zaostava za krajinami eurozény,
kde tento podiel dosiahol 8,6 nasobok HDP v roku
2004. Podiel financnych aktiv i pasiv na HDP je
v SR vSeobecne nizSi pre vSetky institucionalne
sektory - nefinancéné korporacie, financéné korpo-
racie, sektor verejnej spravy i sektor domacnosti
a neziskovych institlcii slGziacich domacnostiam
(dalej oznacovany len ako sektor domacnosti)
- ako v krajinach eurozoény (grafy 75 a 76). Na
strane finanénych aktiv je relativne najviac poddi-
menzovany sektor domacnosti, ktory dosahoval len
Stvrtinovu Groven sektora domacnosti v eurozone,
sektor finanénych korporacii mal tretinovy rozmer,
sektor nefinanénych korporacii priblizne polovi¢ny
rozmer. Na druhej strane, finan¢né aktiva sektora
verejnej spravy SR boli v relacii k HDP o 1/6 vySSie
ako v eurozone.

Podobné proporcie ako vo finanénych aktivach boli
aj v pasivach (zavazkoch) v pripade sektora finan-
¢nych i nefinancnych korporacii. ZadlZenost sektora
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verejnej spravy bola v porovnani s eurozénou nizsia
o dve patiny a zadlzenost domacnosti o tretinu.
K celkovému zadlzeniu najviac prispievali sektory
finanénych a nefinancénych korporacii, pre ktoré je
typické pri podnikani narabat s cudzimi zdrojmi.

Vo vyjadreni dlhu v pomere k vlastnym financénym
aktivam (grafy 77 a 78) dosahoval najvyssie zadl-
Zenie sektor verejnej spravy v eurozéne, ktorého
zavazky dosiahli trojnasobok vySky jeho finan¢nych
aktiv. Nefinan¢né korporacie v SR i v eurozéne
boli z tohto hladiska zadlzené zhruba na rovnakej
arovni (SR 1,5-nasobok, eurozéna 1,6-nasobok
drovne finanénych aktiv). Sektor domacnosti bol
v obidvoch ekonomikach v pozicii veritela, aj ked'
sa tato pozicia domacnosti oslabovala (v SR rychlej-
Sie ako v krajinach eurozény). V bilancii ekonomiky
od roku 1996 pasiva prevySovali finan¢né aktiva,
t. j. Slovensko je voci zahraniciu v dlZnickej pozicii.
Podobne je to aj v pripade ostatnych novych ¢élen-
skych krajin EU, ktoré potrebuji na svoj rast viac
zdrojov, ako im poskytuje domaca ekonomika.

2.2 Vyznam sektora zahranicia
vo finanénych vztahoch SR

Intenzitu financnych vztahov so zahrani¢im!
mozno posudzovat na zaklade ukazovatela miery fi-
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nancnej internacionalizacie. Vo finan¢nych aktivach
miera finan¢nej internacionalizacie ukazuje, aku
Cast financnych aktiv tvori vlastnictvo finanénych
nastrojov emitovanych v zahranici, v pasivach uka-
zuje podiel zadlZenia voci zahraniéiu na celkovych
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zavazkoch ekonomiky. Cista pozicia ako rozdiel
miery internacionalizacie vo finanénych aktivach
a v pasivach potom indikuje, ¢i je ekonomika
ako celok voci zahraniCiu v pozicii veritela alebo
diZnika.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

O Emisie zo zahranicia v drzbe rezidentov SR
B Podiel pasiv SR v drzbe zahranicia
m Cista pozicia

101 (jsty zahraniia zachytavaju transakcie s domacou ekonomikou z pozicie nerezidentov. Finanéné aktiva zahranidia tvoria pohla-
davky nerezidentov (zahranicia) voCi rezidentom SR, v pasivach su zavézky nerezidentov (zahranicia) voci rezidentom SR.
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Miera, v ktorej ekonomika vystupuje ako veritel za-
hranicia - podiel financnych nastrojov emitovanych
v zahranici, ktoré su v drzbe rezidentov, na celko-
vych finanénych aktivach ekonomiky - bola v SR
ku koncu sledovaného obdobia 14 %. Financovanie
ekonomiky zo zahraniGia - podiel zavazkov rezi-
dentov voci nerezidentom na celkovych pasivach
ekonomiky - sa v SR zvysila po roku 2001 (najma
v slvislosti s privatizaciou podnikov v sektore
energetiky a v bankovom sektore) a presiahla 20 %
z celkovych pasiv SR.

Rozdiel medzi mierou financnej internacionalizacie
vo finanénych aktivach a v pasivach vo vyske 8 %
naznacuje pomerne vyznamnu negativnu Cistd
finanénu poziciu SR voci zahraniCiu (graf 79).
Krajiny eurozény boli tiez voéi zahraniciu v pozicii
diznika, avSak v podstatne nizSej miere, ked Cista
pozicia eurozony voci zahraniciu bola v roku 2004
na drovni 1,7 % (graf 80).

2.3 Struktira finanénych aktiv a pasiv
podla finanénych nastrojov

Zastupenie jednotlivych finanénych nastrojov v bi-
lancii ekonomiky sa postupne menilo (graf 81).
Relativne najvys$Siu vahu mali obeZivo a vklady

spolu s pozickami, ktoré spolu tvorili 40% pasiv.
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Uloha cennych papierov (securities - cenné pa-
piere okrem akcii a akcie a ostatné podiely) na
financovani ekonomiky SR sa postupne zvySovala
(na 30% pasiv), aj ked eSte nedosiahla vahu ako
v krajinach eurozény (40% pasiv). V ramci finan-
covania prostrednictvom cennych papierov ziskali
na vyzname viac cenné papiere okrem akcii (dalej
dlhové cenné papiere), ktoré dosiahli 20 %-ny po-
diel, akcie a ostatné podiely (dalej akcie/majetkové
cenné papiere) mali pomerne stabilny a mierne
rastlci podiel 10 %.

Poistnotechnické rezervy mali v bilancii ekonomiky
SR vyrazne nizsi podiel ako v eurozone, (vzhladom
na pomerne nedavny rozvoj sektora poistovnictva
a zatial niZSi vyznam penzijnych fondov). SR mala
pomerne vysoky podiel financovania formou ostat-
nych pohladavok a zavazkov, ktory vSak postupne
klesal.

DIhové finan¢né nastroje - pozicky a dlhové cenné
papiere mali na financovani slovenskej ekonomiky
mierne vyssi relativny podiel ako v eurozdne (graf
82). Z hladiska diZky splatnosti nastrojov malo v SR
vySSi podiel financovanie kratkodobymi dlhovymi
nastrojmi.

Financovanie hlavnymi typmi finanénych nastrojov
- pozickami (Gvermi), dlhovymi cennymi papiermi
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a majetkovymi cennymi papiermi (grafy 83 az 88)
sa od roku 1995 vyvijalo v smere k proporciam
podobnym ako v eurozone, aj ked stale existuju
isté Specifika, napr. relativne vysoky podiel finan-
covania Uvermi v sektore financnych korporacii
a pomerne nizky podiel Gverov domacnostiam.
Pomerové zastlpenie sektorov na emisii dlhovych
cennych papierov sa pribliZilo proporciam v eu-
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rozone - kde dominoval sektor verejnej spravy,
nasledovany finanénymi korporaciami pri pomerne
nizkom podiele nefinanénych korporacii.

Financovanie akciovym kapitalom dominovalo
v sektore nefinanénych korporacii, v sektore fi-
nancnych korporacii v poslednych rokoch rastli na
vyzname podielové fondy (graf 87).
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V SR je v porovnani s krajinami eurozény pomerne
vysoky podiel financovania zo zahranicia v pripade
Uverov (cca 15 %) a akciového kapitalu (60 %),
(grafy 83 a 87). Naopak v eurozéne je vyssi podiel
dlhovych cennych papierov vo vlastnictve zahrani-
Cia (graf 86).

2.4 Financ¢na pozicia sektorov domacej
ekonomiky

2.4.1 Nefinancné korporacie

Nefinancné korporacie v SR i v eurozone su vzhla-
dom na charakter svojho podnikania, ktory je za-
loZzeny na vyuZzivani cudzich zdrojov financovania,
v dlZnickej pozicii. DIznicka pozicia nefinanénych
podnikov vo vztahu k HDP (graf 76) na Slovensku
je vzhladom na nizsi rozmer ich finanénej bilancie
nizSia ako v eurozone, pomer pasiv voci finanénym
aktivam bol v SR aj v eurozdne na zhruba podobnej
drovni (grafy 77 a 78).

Struktdra financovania nefinanénych korporacii
v SR mala oproti Struktlre v eurozéne isté Spe-
cifikd. Kym v eurozéne dominovalo financovanie

102y bilancii sektora vystupuje aj centralna banka
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O Nefinanéné podniky B Podielové fondy
B Financné podniky okrem podielovych fondov
=== \/o vlastnictve zahranicia

prostrednictvom emisie cennych papierov, a to
najma akcii, v SR mali na financovani ekonomicke;j
aktivity nefinanénych korporacii rozhodujici podiel
ostatné pohladavky (obchodny Gver). Podniky v SR
maju nizsi podiel financovania akciovym kapita-
lom, vzhladom na menej rozvinuty kapitalovy trh.
V porovnani s krajinami eurozény mali slovenské
podniky relativhe vysoky podiel financovania cez
dlhové cenné papiere, a to najma kratkodobé.
Podiel financovania pozickami klesol na relativne
nizSiu Groven ako v krajinach eurozoény.

V Struktlre aktiv dominujd ostatné pohladavky
a zavazky (obchodné uvery) s 65 %-nym podielom
a obezivo a vklady s 20 %-nym podielom. Akcie
a ostatné podiely a Gvery mali v roku 2004 po-
dobné zastlpenie. Cenné papiere okrem akcii mali
relativne najnizsiu vahu, podobne ako v krajinach
eurozony.

2.4.2 Financ¢né korporacie

Finanéné korporacie'®? st hlavnym zdrojom
finanénych nastrojov pre ostatné sektory ekono-
miky. V SR mali aj na konci sledovaného obdobia
odliSna Struktlru pasiv a aktiv, nez v eurozéne.
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Obezivo a vklady dominovali na strane zavazkov
s podielom 50 %, aj ked sa ich relativny podiel
znizil. Na vyzname ziskali cenné papiere, vo fi-
nancnom sektore v SR vSak maji vacsi vyznam
dlhové cenné papiere, na rozdiel od eurozény,
kde dominovali emitované akcie. Zavazky sekto-
ra poistovni vo forme poistnotechnickych rezerv
sice postupne narastali, ich relativny podiel je
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v porovnani s krajinami eurozény stale pomerne
nizky. Financné korporacie v SR maju oproti eu-
rozéne pomerne vysoky podiel zavazkov vo forme
v pasivach sektora nefinanénych korporacii v SR
vySSi podiel kratkodobé zavazky - kym v eurozéne
tvorili kratkodobé dlhové zavazky len 3,5 %, v SR
to bolo 18 %.
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V Struktdre finanénych aktiv ziskala na vyzname
drzba cennych papierov, a to najma dlhovych
cennych papierov. Celkové cenné papiere tvorili
takmer 45 % financénych aktiv. Objem aktiv via-
zanych v Gveroch mal relativne vysoké zastlpe-
nie, naopak relativny podiel obeZiva a vkladov
poklesol.

Kratkodobé financné nastroje mali v SR vyssie
relativne zastlUpenie i v Struktire finanénych aktiv
(36 % oproti 11% v eurozone).

2.4.3 Sektor verejnej spravy

Struktdra financovania sektora verejnej spravy
v SR sa vyrazne pribliZila Struktire krajin eurozony.
Hlavnym nastrojom financovania sektora verejnej
spravy sa stali dlhové cenné papiere, ktoré ziskali
aZz 75 %-ny podiel. Sektor verejnej spravy je aj
v globale ich hlavnhym emitentom v ramci doma-
cej ekonomiky (graf 93). Pod Groven 20 % pasiv
poklesol podiel Uverov sektoru, pricom vacsina
tychto Gverov bola dlhodoba. Podiel kratkodobych
zavazkov bol v SR v roku 2005 dokonca nizsi ako
v krajinach eurozény.

V Struktlre aktiv sektora verejnej spravy ziskala
v SR, podobne ako v eurozéne, dominantny podiel
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drzba akcii. Oproti situacii v roku 1995 vyrazne

aktivach.
2.4.4 Sektor domacnosti

Sprievodnym a doplfiujdcim prvkom realnej kon-
vergencie, vyjadrovanej ako rast HDP na obyvatela,
je akumulacia bohatstva doméacnosti, tak ako je
detailnejSie zachytena rastom nefinanénych a fi-
nancnych aktiv. Domacnosti méZu financovat svoje
investicie aj cez zadlZzovanie sa prostrednictvom
cerpania Gverov.

Vyrazny nepomer v Grovni finanénych aktiv v SR
a v krajinach eurozény je do velkej miery podmie-
neny medzigeneracnym transferom financ¢ného
bohatstva, ktory hra vyznamnu Glohu vo vyspelych
trhovych ekonomikach. V SR bol rast finan¢nych
aktiv vo vyS§Sej miere podmienovany Groviou ak-
tualnych prijmov domacnosti.

VySka zavazkov slovenskych doméacnosti bola
dlho na pomerne nizkej Grovni. Najméa od roku
2000, ked boli na trh uvedené hypotekarne pro-
dukty a zintenzivnila sa konkurencia v retailovom
bankovnictve, ziskali domacnosti Sirsi pristup
k dverom, ¢o sa odrazilo v zrychlenom raste pasiv
domacnosti. Rychlejsi rast pasiv sa prejavil ras-

84



Spréava o financnej stabilite za rok 2006

225

200

175

150

125

100

75

50 +—

25 17—

.adh

1995 2000 2005 2004
eurozona

O Financné aktiva/HDP
B Financné aktiva/pasiva

B Pasiva/HDP

tom zadlZenosti domacnosti, vyjadrenej pomerom
pasiv k finanénym aktivam (grafy 77 a 95). Takto
merana zadlzenost domacnosti bola v SR od
roku 2003 vysSia ako v krajinach eurozony. Dlh
vyjadreny voci aktualnym prijmom domacnosti
(voCi hrubému disponibilnému déchodku) bol v SR
na vyrazne nizSej urovni ako v eurozone, avSak
dynamicky rastie.
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Rast zadlZenosti sa dostane do trochu iného
svetla po zohladneni vyvoja nefinanénych aktiv.
V dlhodobejSom pohlade je evidentna tendencia,
ked domacnosti prestvaji svoje aktiva do formy
nefinanénych aktiv. V kumulovanych prirastkoch
finanénych a nefinanénych aktiv sa zvySoval podiel
nefinan¢nych aktiv na celkovych aktivach. Podob-
nym tempom ako rastli nefinanéné aktiva, rastli aj
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Vyvoj financnej Struktlry ekonomiky Slovenska na zaklade financnej bilancie institucionalnych sektorov

N r

1995 2000 2005 2004

eurozéna

O Pozicky dlhodobé W PozZicky kratkodobé
B Ostatné

pasiva domacnosti. Prirastok Cistého majetku (net
worth) ako suhrn prirastku finanénych a nefinan-
¢nych aktiv, znizeny o prirastok zavazkov, tak v SR
dosahoval kladné hodnoty (graf 100). Prirastok
Cistého majetku voci hrubému disponibilnému prij-
mu sa vSak znizoval. Rast Cistého majetku sa teda
vo i rastu aktualnych prijmov spomaloval. V celom
obdobi 1995 - 2005 vsak prirastky nefinancnych
aktiv kompenzovali rast zadlZenia.

V Struktdre financnych aktiv sa postupne zvySuje
rovhomernost alokacie finanénych prostriedkov
domacnosti do jednotlivych typov finanénych aktiv.
V portfoliu domacnosti stale dominuji vklady, je
vSak viditel'na jeho postupna diverzifikacia smerom
ku zvySovaniu podielu nebankovych financnych ak-
tiv a rizikovejsich produktov. Rastli najma finanéné
nastroje ako poistenie a majetkové cenné papiere.
DIhové cenné papiere mali v portféliu financnych
aktiv domacnosti pomerne nizku vahu.

V pasivach domacnosti nastal posun k dlhodobym
formam financovania, podiel kratkodobého finan-
covania domacnosti bol vSak aj v roku 2005 stale
vySSi ako v eurozone.
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2.5 Celkova majetkova pozicia sektorov
- vyvoj cistého majetku

Financné aktiva st len ¢astou majetku, pre ziska-
nie obrazu o celkovej majetkovej pozicii sektorov
je potrebné zohladnit aj majetok, ktory je vo forme
nefinanénych aktiv.’°3 Stcet celkovej hodnoty ak-
tiv (t. j. finanénych a nefinanénych aktiv), znizeny
o prijaté zavazky (financné pasiva) predstavuje
Cisty majetok (net worth) sektora. V pripade SR
nie s k dispozicii Gdaje o stave nefinancnych
aktiv, vyvoj Cistého majetku je mozné sledovat
len na zaklade Udajov o prirastkoch (tokoch)
nefinanénych aktiv (graf 101). Kumulovanim
rocnych prirastkov nefinanénych aktiv, ¢istych
prirastkov finanénych aktiv a istym vznikom
pasiv za obdobie 1995 - 2006 je mozné ziskat
informaciu o prirastku Cistého majetku za toto
obdobie (graf 102).

Podla grafu 101, nefinanéné aktiva rastli konti-
nualne v celom obdobi 1995 - 2005 v sektore
nefinanénych korporacii a v sektore domacnosti.
V sektore verejnej spravy a finanénych korporacii
nastavala aj situacia, kedy prirastky investicného

103Nefinanc¢né aktiva su tvorené vyrobenymi aktivami, ide o fixné aktiva (budovy, stroje, zariadenia, software), zasoby a cennosti,
a nevyrobenymi aktivami ako pdda, patenty, nakladatelské prava, ochranné znamky a pod., znizené o spotrebu fixného kapitalu

(odpisy).
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majetku boli nizSie ako objem investicného ma-
jetku spotrebovaného v désledku normalneho
opotrebovania a predvidatelného zastaravania
- Cize nefinancné aktiva medziroCne nerastli ale
naopak poklesli. 0d roku 1995 nominalne najviac
Cistého majetku akumuloval sektor domacnosti
(graf 102), nasledovany sektorom nefinan¢nych
korporacii. Sektor finanénych korporacii a sektor
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verejnej spravy zaznamenali v porovnani s rokom
1995 pokles Cistého majetku.

Vzhladom na Uroven svojich disponibilnych prijmov
vSak najviac akumuloval sektor nefinanénych
korporacii (tabulka 10). Akumulacia Cistého ma-
jetku v sektore domacnosti sa voci disponibilnym
prijmom postupne spomalovala.

1996 | 1997 | 1998 1999 @ 2000 | 2001 | 2002 @ 2003 2004 2005
Nefinancné podniky 9,6 -26,7 -3,9 38 | 123 93 21,3 114 20,0 189
Financné podniky 636,8 | 441,8 | 354,0 | 269,3 | 234,1 | 149,4 | -31,2 -5,6 39 | 13,9
Verejna sprava -35,7 26,2 | -259 256 -30,0 -256  -134 -12,7 -17,9 -14,3
Domacnosti 16,5 | 142 12,0 | 10,2 9,4 8,8 7,7 6,8 6,9 6,3
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3 Niektoré otazky rovnovahy na trhu s bytmi

na Slovensku

Ceny bytov na Slovensku medzi rokmi 2002 a 2006
vzrastli 0 80 %'°4. Tento rychly vzrast vyvolava otaz-
ky, Ci je opodstatneny, najma z hladiska realnych
ekonomickych faktorov a ¢i na trhu s bytmi nevzni-
ka cenova bublina. V stGc¢asnosti nie je k dispozicii
vela Gdajov, ktoré by umoznili detailne a spolahlivo
analyzovat vyvoj na trhu s bytmi.

Tie poznatky, ktoré mame k dispozicii, hovoria, Ze
Vvyvoj na trhu s bytmi bol a nadalej zostava znacne
miestne a regionalne diferencovany, tak ako ekono-
micka aktivita. Rychly vzrast cien bytov a byvania
zapricinil predovSetkym vysoky a rychlo rastdci
dopyt, koncentrovany do oblasti s dobrou perspek-
tivou ekonomického rozvoja. Rychly vzrast dopytu
vyplyva najma z rozmachu ekonomiky, vzostupu
prijmov domacnosti, vyrazného zlepSenia dostup-
nosti Gverov a z poklesu Urokovych sadzieb.

Zaroven sa vacsinou konstatuje, Ze vystavba bytov
a ponuka nehnutelnosti nie je uspokojiva a reaguje
na rastuci miestny dopyt nedostatocne a oneskore-
ne. Suvisi to najma s tym, Ze prislusné lokality nie
sU dostatocCne pripravené na rozsiahlejSiu vystavbu
- najma pokial ide o Gzemnu a pozemkovU pripra-
vu, rozvoj sieti a dopravnu infrastruktdru. V ostat-
nom obdobi sa stale viac prejavuje aj problém so
stavebnymi kapacitami.

Analyza tychto skutocnosti, najma nerovnovahy
medzi ponukou a dopytom na trhu s nehnutel-
nostami, vyZaduje eSte doplnit potrebné UGdaje.
V predloZenej kratkej Stldii poukazujeme, na zakla-
de Giastkovych faktov, len na niektoré fakty, ktoré
hrajd (a budd v nastavajicom obdobi hrat) Glohu
pri formovani situacie na trhu s nehnutelnostami.

1044Q2006/2002

Pozornost venujeme vztahu medzi cenou bytu
a vySkou najomného a suladu medzi cenou bytu
a vySkou najomného.

Himmelberg, Mayer a Sinail®® navrhli pristup
k hodnoteniu nakladov na byvanie v byte v osob-
nom vlastnictve. Nimi navrhnuty pristup umoznuje
posudit rovnovahu na trhu bytov z hladiska stladu
medzi vySkou najomného a cenou bytu. Zakladné
mysSlienky uvedeného pristupu aplikujeme ako ra-
mec na hodnotenie situacie na trhu s bytmi a s by-
vanim na Slovensku. Zameriavame sa na diskusiu
parametrov, ktoré urcuji naklady na byvanie vo
vlastnom byte a taktieZ na mozné dosledky, ak je
nesllad medzi cenou bytu a vySkou najomného,
teda ako vplyvajd na rovnovahu na trhu s bytmi
a na vyvoj cien bytov.

3.1 Rovnovaha medzi cenou bytu

a najomnym
Rocné naklady na byt v osobnom vlastnictve
Vychodiskom pre posldenie situacie je urcenie
nakladov na byt v osobnom vlastnictve. Roény

naklad na byt v osobnom vlastnictve vyjadruje
nasledujica rovnica:

RNB = Rocny naklad na byvanie

= P*ra (O¢akavana) strata trokového prijmu alebo
vynosu z alternativnej investicie

+ P*txi Dan z nehnutelnosti

+ P*m Néaklady na GdrZbu a prevadzku, poistenie

- P*gp (O¢akéavany) kapitélovy vynos
(ocakavany rast cien bytov)

+ P*x Rizikova prémia a transakéné naklady

195 Himmelberg, Ch., Mayer, Ch., Sinai, T.: Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals, and Misperceptions. NBER, Working

paper No. W11643
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kde P je cena bytu, ra je (Cisty) Grok alebo (Cisty)
rocny vynos alternativnej investicie, tx je danova
sadzba dane z nehnutelnosti, m je rocna miera
amortizacie (sadzba prispevku do fondu oprav),
gp je rocna miera zhodnotenia bytu (inflacia na
trhu s bytmi), x je rizikova prémia a transakéné
naklady spojené s kupou bytu, jeho prenajmom,
stahovanim a pod.

Cisté najomné

Roc¢né Cisté najomné, bez nakladov na energie
a sluzby urcuje (zjednodusene) vztah:

RNT =
= RNTG Roéné hrubé najomné
(mesacna platba * 12)
+ RNTG*r/2 Urokovy vynos z prijmu z ndjomného

(RNTG-CM)*txf Dafi z (upraveného) prijmu z najomného

Podmienka rovnovahy

V pripade, Ze sa domacnost rozhoduje o tom, Ci si
klpi byt alebo prenajme nehnutelnost (za rocné Gis-
té ndjomné RNT), je podmienkou rovnovahy rovnost
rocnych nakladov na byvanie a ndjomného:

RNB = RNT (1)

Klpa bytu (jeho cena) je vyhodna len ak je roény
naklad na Cisté najomné nizsi ako ro¢ny naklad
na prenajom, (RNB < RNT). Rovnaka podmienka
plati, ak sa domacnost rozhoduje kupit byt na by-
vanie alebo sa rozhoduje kipeny byt prenajimat,
¢i predat.

Ak je na zacCiatku nejakého obdobia cena bytu a na-
jomné v rovnovahe, potom naklad na vlastnictvo
nehnutelnosti rastie rychlejSie ako ndjomné. Vznika
tlak na pokles cien bytov alebo tlak na rast najom-
ného. Ak naklad RNB rastie pomalSie ako najomné,
vznika tlak na rast ceny bytov alebo tlak na pokles
najomného. (Vo vSeobecnosti mdéZzu najomné a ce-
ny bytov, pochopitelne aj klesat. Rozhodujuci je
vzajomny pohyb cien bytov a najomného).

Pézicka ako sposob financovania kiipy bytu

Na Slovensku prevazuje v pripade klpy bytu kom-
binacia vyuZitia vlastnych finanénych prostried-

kov a poOzicky (hypotéka alebo Uver zo stavebnej
sporitel'ne). Pri takomto kombinovanom spdsobe
financovania treba posudzovanie vyhod pri kipe
bytu rozsirit o (Grokové) naklady poZicky.

+ P*LVR*rhu Uroky z hypotéky

(nekonecny horizont splacania)
- P*LVR*b Urokovy bonus
kde rhu - Urokova sadzba hypotéky, LVR - podiel
Gveru z ceny nehnutelnosti (loan to value) a b je
arokovy bonus. V niektorych pripadoch sa poskytu-
je na kdpu bytu nenavratna dotacia. V tom pripade
sa cena bytu zniZi o objem nenéavratnej dotacie.
V uvedenom vztahu vtedy namiesto P vystupuje
cena znizena o dotaciu P-D.

Vztah, urcujlci rovnovahu na trhu s bytmi pri roz-
hodovani medzi kdpou bytu a prenajmom bytu,
nadobudne nasledujicu formu:

P(1-LVR)*ra + P*txi + P*m - P*gp + P*x +
+ P*LVR*rhu - P*LVR*b = RNTG

Pri rozhodovani o kipe bytu na prenajom (buy to
let) treba vziat do Gvahy tieZ dan prijmu z najom-
ného:

P(1-LVR)*ra + P*txi + P*m - P*gp + P*x +
+ P*LVR*rhu - P*LVR*b = RNTG +
+ RNTG*r/2 - (RNTG-CM)*txf 2)

3.2 Analyza rovnovahy - stylizované
uvahy

NajvyznamnejSim faktorom vyvoja cien na trhu
s bytmi je dopyt po bytoch a ponuka bytov. Vyvoj
dopytu sa premieta do cien bytov a trhového najom-
ného v takej miere, v akej je tento dopyt uspokojeny
ponukou bytov. Z tohto hladiska je na Slovensku
problém najma s ponukou bytov.

Diskusia parametrov

Na ceny bytov vplyvaji (siéasné a oCakavané)
vynosy alternativneho investovania vlastnych
prostriedkov domacnosti. Z tohto hladiska su pre
vacésSinu domacnosti dblezité prakticky len Grokové
sadzby bank a vynosy podielovych fondov, ktoré

20
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sa v sli¢asnosti pohybujd na nizkej Grovni. Aj o¢a-
kavané arovne v dlhodobom horizonte, najma po
vstupe do eurozony, sl nizke, len okolo 2 - 3 %.
Cast domacnosti podnikatelov odvodzuje vynosy
alternativneho investovania vlastnych prostriedkov
od vynosov z podnikatelskych investicii, ktoré sa,
najma v obdobi konjunktury, pohybuji na podstat-
ne vyssej Grovni. Ako zjednodusenie mézme prijat
predpoklad, Ze tieto nominalne roéné vynosy sa
dlhodobo pohybuji na UGrovni rastu potencialne-
ho (nominalneho) HDP. Jeho Standardna UGroven
pre domacnosti sa pohybuje okolo 5%, avSak na
Slovensku sa da ocakavat dlhodobo vysSia, 6 aZz
7 %. Vynosy z podnikatelskych aktivit moézu byt
dlhodobo aj vyssie.

Dan z nehnutelnosti uréuji samospravy. Ocenenie
nehnutelnosti, z ktorého sa pri jej uréeni vychadza,
je odtrhnuté od trhovej ceny a tak (implicitne urce-
na) sadzba dane z nehnutelnosti je obvykle nizka,
mensia ako 0,5 promile. Je vSak pravdepodobné,
7Ze tato sadzba bude v buduicnosti musiet byt vyssia
(najmenej 2 - 3 promile), aby mestéa a obce z nich
mohli zabezpecit Gdrzbu a modernizaciu svojho
majetku, najma infrastruktary.

Naklady na udrzbu sa zvyCajne hradia z fondu
Gadrzby a oprav (FUO), priom prispevok do fondu je
Casto vel'mi nizky a nepokryva dostato¢ne naklady
na Gdrzbu bytovych domov. Udriba (a moderniza-
cia) bytov sa hradi spravidla z Uspor a ojedinele
z Gveru. UrCity posun v chapani tychto nakladov
vznika v ostatnom Case v slvislosti s nevyhnutnym
rieSenim porich a systémovych nedostatkov byto-
vych domoyv, ktorych vek dosiahol hranicu Zivotnosti
niektorych stavebnych prvkov a sieti a ich tech-
nické parametre nevyhovuji sic¢asnym narokom.
Odhadujeme, Ze primerany naklad na Gdrzbu a mo-
dernizaciu bytu by sa mal pohybovat na Grovni viac
ako 2% ceny bytu, ¢i uz vo forme bezprostrednych
vydavkov majitela bytu, alebo vo forme akumulacie
platieb vo fonde oprav a Gdrzby°e,

Vzrast cien bytov, najma ocakavany vzrast, je v su-
Gasnosti podstatny faktor v zaujme o kipu bytov.

Tempo rastu dosahuje dvojciferné hodnoty, 10 az
20% roCne a aj oCakavany vzrast cien je vysoky
- viac ako 10 %-ny.

Rizikova prémia a transakéné naklady v roénom
vyjadreni predstavuju v sicasnosti priblizne 2 - 3%
z ceny bytu. Nizka odhadovana hodnota rizika,
v porovnani s realistickou dlhodobou hodnotou
najmenej 4 %, vyplyva z pomerne jednozna¢ného
vyvoja cien bytov. Okrem rizik - spojenych so
zmenami trhovych podmienok - ocakavani, cien,
Urokovych sadzieb a vynosov, zahrnuje tato polozka
aj (jednorazové) transakéné naklady kupy a predaja
bytu, v roénom vyjadreni.

Sicasné podmienky bank umozniuji financovat
kdpu bytu hypotekarnym Gverom zvyCajne vo vySke
70 az 100% jeho ceny. Zakladny model financo-
vania pri pouziti stavebného sporenia predstavuje
50% vlastnych (nasporenych) a 50% poZi¢anych
finanénych prostriedkov.

Kipa bytu na byvanie v hotovosti

Aby sme lepSie pochopili faktory, ktoré vplyvaju
na ceny a rovnovahu na trhu s bytmi, uvedieme
niektoré typické situacie v rozhodovani o klpe
bytu. Vo vSetkych uvedenych pripadoch su ceny
a dalSie nami zvolené parametre blizke niektorym
situaciam v skutocnosti:

Priklad 1: kiipa bytu*°” na byvanie v hotovosti,
kratkodoba perspektiva

Cena 2,8 mil.Sk
Urokova sadzba/vynos alternativnej

(dlhodobej) investicie 3%
Dan z nehnutelnosti 1000 Sk

Naklady na udrzbu (minimalne platby
do fondu oprav a udrzby) 5 tis. Sk (rocne)
Zhodnotenie investicie (ocakavané

rocné tempo rastu ceny bytu) 10%
Rizikova prémia 2%
Najomné (nezariadeny byt,

trhové, rocné) 150 tis. Sk

1062%-na miera amortizacie zodpoveda priblizne odpisu budovy a zariadenia za 40-50 rokov. Je zrejmé, Ze v pripade panelovych
domov a bytov mézu byt uvedené reprodukéné a modernizacné naklady aj vyssie vzhladom na kratSiu Zivotnost samotnej kon-
Strukcie domov. Tito skutocnost majitelia tychto bytov a kupujtci v sicasnosti dplne ignorujd.

107 3 izbovy byt, rok 2006, panelovy dom v Bratislave - PetrZalke.
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Vyhodnotenie: Naklad vlastnictva je (84 + 1 + 5
- 280 + 56 =) -134 tis. Sk. Ro¢né najomné 150
tis. Sk je vySSie ako roény naklad na byvanie pri
kipe bytu (v skuto€nosti nevznika naklad, ale ,,zisk*
134 tis. Sk). Byt sa oplati kipit. Cena bytu za tychto
okolnosti by mohla byt vyssia.

Rovnovazna cena (z kratkodobého hladiska) v ta-
komto pripade vlastne ani neexistuje (je nekonecne
velka), kedZe podmienky sU nastavené tak, ze cena
bytu moze lubovolne rast. Investovanie hotovosti
do byvania, ak ho doméacnost potrebuje, je - pri
uvazovanych hodnotach parametrov, teda z krat-
kodobého hladiska - velmi vyhodné.

Kiipa bytu na prenajom (buy to let)

Dostaneme rovnaky vysledok. Situacia sa zmeni
len v tom, Ze Cisté najomné, po zohladneni odpo-
Citatelnych poloZiek (tie zavisia od individualneho
pripadu), sa znizi. KedZe zhodnotenie investicie
nadalej prevazuje nad nakladmi a stratou z alter-
nativneho investovania, javi sa takato klpa nadalej
(kratkodobo) vyhodna.

Kiipa bytu na pozicku

Nakup v hotovosti nie je typicky, hoci predavajuci
mu davaju ¢asto prednost kvoli nizsim transakénym
nakladom. Ak vyjdeme z realnejSieho predpokladu,
Ze 50 % ceny bytu bude uhradena z pbdzicky (6 %-ny
arok), situacia sa podstatne zmeni. Naklad byvania
bude (42 +1+5 - 280 + 56 + 84 =) -92 tis. Sk
a klpa bytu je za uvedenych podmienok vyhodna
dokonca aj vtedy, ak je cela suma hradena z po-
Zicky. Rozhodujuce pre takyto zaver o vyhodnosti
je podcenenie nakladov UdrZzby a modernizacie
a optimistické kratkodobé ocakavania vo vztahu
k vyvoju ceny bytu.

3.3 Dlhodobé (udrzatel'né) hodnoty
parametrov

Jedna z pricin ,anomalie“, jednoznacnej vyhodnosti
kUpy bytu v porovnani s prenajatim si bytu, spociva
v tom, Ze viaceré parametre, ktoré zvyhodnuju klpu
bytu, sl nastavené neudrzatelne a vyjadruja len
kratkodobé, respektive maximalne strednodobé
oCakavania. Vysoky zaujem o klpu bytu - pri ade-

kvatnej reakcii na strane ponuky - musi spésobit
zmiernenie napatia na trhu, uspokojenie dopytu po
bytoch a zniZenie zaujmu o prendjom s adekvat-
nym poklesom najomného.

Kiipa bytu v hotovosti - dlhodobé ocakavania
a udrzatel'né parametre versus kratkodoby
pohlad

Ak uvedené parametre nastavime udrzatelne

z dlhodobého hladiska situacia sa zmeni (priblizne)
nasledovne:

Priklad 2: kiipa bytu v hotovosti na byvanie,

dlhodoba perspektiva

Cena 2,8 mil.Sk
Urokova sadzba/vynos alternativnej

(dlhodobej) investicie 3%
Dan z nehnutelnosti 0,2%
Naklady na udrzbu (FUO a rezerva

na modernizaciu bytu) 2%
Zhodnotenie investicie (ocakavané

rocné tempo rastu ceny bytu) 6%
Rizikova prémia 2%
Najomné (nezariadeny byt,

trhové, rocné) 120 tis. Sk

Vyhodnotenie: Naklad vlastnictva je (84 + 5,6 + 56
- 168 + 56 =) 33,6 tis. Sk. Roc¢né najomné 120
tis. Sk je vySSie ako rocny naklad byvania pri kipe
bytu). Cena bytu by za tychto okolnosti pre domac-
nost, ktord ma hotovost a potrebuje byvat, mohla
byt aj podstatne vyssia a mohla by dlhodobo rast.
Kapa bytu je vyhodna aj z dlhodobého hladiska.

Financovanie kiipy bytu na p6Zicku

Ak v priklade Giastocného financovania kupy bytu
na pozicku pouZijeme parametre, ktoré sl z dlho-
dobého hladiska realnejSie - teda zvySime naklady
na UdrZzbu a modernizaciu a znizZime oCakavané
tempo rastu ceny bytu, dostaneme pre naklady na
byvanie vo vlastnom byte (42 + 5,6 + 56 - 168 +
56 + 84 =) 75,6 tis. Sk. Klpa bytu je aj v tomto
pripade (pri vyuziti dlhodobého Gveru) vyhodnejSia
ako prenajom bytu. Vyhodna by bola aj v pripade,
ak by sa kupa bytu 100 %-ne financovala na po6zic-
ku (vtedy by rocny naklad byvania bol 117,6 tis. Sk).
Kdpa bytu na prenajom pri 100 %-nom financovani
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Gverom by vSak uz bola (po splateni danovych po-
vinnosti) nevyhodna.

3.4 Vyska alternativheho zhodnotenia
prostriedkov a rovnovaha ceny
a najomného

Predtym ako uzavrieme posudzovanie vyhodnosti
kGpy bytu voéi vySke najomného, uvedieme este
pripad, kedy alternativne investovanie hotovosti
prinaSa vyssi vynos.

Prikladom je domacnost podnikatela. Jeden z dévo-
dov vyhodnosti klpy bytu v hotovosti je, Ze domac-
nost nema iné vyhodné umiestnenie finanénych
prostriedkov, okrem bankového vkladu. Ak takato
moznost vySSieho zhodnotenia volnych prostried-
kov existuje, zmeni sa aj situacia pri rozhodovani
o tom, Ci kUpit byt do osobného vlastnictva alebo
byvat v prenajatom byte. Ak budeme predpokla-
dat, Ze alternativna investicia umozni domacnosti
zhodnotit prostriedky na Grovni aktualneho tempa
rastu nominalneho HDP (11 %), potom (kratkodobé)
hodnotenie nakladov na byvanie bude (308 + 1 +
5 - 168 + 56 =) 202 tis. Sk. V tomto pripade je
kipa bytu v hotovosti nevyhodna v porovnani's pre-
najmom bytu. Vysoky vynos alternativnej investicie
podstatne meni posudzovanie vyhodnosti klpy bytu
v porovnani s prenajatim bytu. Ak by navyse v po-
sudzovanom pripade existovala moznost zahrnut
najomné do nakladov podnikania, bol by prenajom
bytu este vyhodnejsi.

Zohladnenie dlhodobych (udrzZatelnych) parametrov
by pri (predpokladanom) ocakavanom dihodobom
vynose z investicie 8 % sice znamenalo, Ze straty
z alternativnej investicie by boli namiesto 11 % len
8% ro¢ne, avSak zredlnenim ostatnych nakladov by
sa naklady byvania vo vlastnom byte zvysSili a boli by
tak spolu vySSie ako je (dlhodoba ) vySka rocného
najomného:

(224 + 5.6 + 56 - 168 + 56 = 173,6 tis.) > 120
tis. Sk.

Aj v tomto pripade by bol pre podnikatela prenajom
bytu (z dlhodobého hladiska) vyhodnejsi ako klpa
bytu z vlastnych prostriedkov.

V pripade, Ze vlastné finanéné prostriedky domac-
nost alternativne investuje a vlozi ich do podielo-
vych fondov, pri predpokladanom (nominalnom
¢istom) zhodnoteni 5% roéne, je prenajom bytu
menej vyhodny ako klpa bytu:

(140 + 5.6 + 56 - 140 + 56 = 89,6 tis.) < 120
tis. Sk.

Zaver

Vo vSeobecnosti sa predpoklada, Ze cena bytov
a vySka najomného navzajom suvisia, s vynimkou
kratkodobych fluktuacii. Vyvoj ceny bytov a vySky
najomného urcuje predovsetkym celkova potreba
bytov a poc¢et volnych bytov. V. danom obdobi vSak
rozhoduje ponuka bytov na predaj a na prenajom
a dopyt po byvani vo vlastnom byte a dopyt po najom-
nom byvani, teda marginalna situacia na trhu.

Analyza poukazuje na niektoré suvislosti medzi
cenou bytu a vySkou najomného a na skutocnosti
a faktory, ktoré vplyvajd pri danej cene bytu a vys-
ke najomného na hodnotenie situacie, z hladiska
rovnovahy medzi cenou bytu a vySkou najomného
na trhu. Na Slovensku je ddolezitd najma situacia
v centrach ekonomického rozvoja, najma v Brati-
slave.

Za najvyznamnejSie faktory vyvoja situacie na trhu
s bytmi v ostatnych rokoch a v stredne dlhom ob-
dobi v budicnosti povazujeme:

e rychly vzrast dopytu v centrach ekonomického
rozvoja a v ich okoli, ktory je dosledkom staho-
vania sa za (lepsSie platenou) pracou. Naopak,
v ostatnych oblastiach bude tento faktor pdso-
bit na dopyt negativne;

e pomaly rast ponuky v centrach ekonomického
rozvoja, novej vystavby a tiez bytov, ktoré vznikli
uvolnenim (Umrtie, protismerny demograficky
pohyb). Naopak, v ostatnych oblastiach Sloven-
ska bude existujica ponuka bytov a byvania
brzdit rast cien;

¢ nizke Urokové sadzby na vklady, ktoré su pre
vacsinu doméacnosti jedinou prijatelnou alterna-
tivnou investiciou. Pésobenie tohto faktora sa
po vstupe do eurozony pravdepodobne zosilni,
najma preto, lebo redlne ldrokové sadzby na
vklady budi nizke;
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e kratku sklsenost s investovanim do podielo-
vych fondov a v sUcasnosti nizke vynosy pri
investovani do podielovych fondov. V dilhSom
obdobi bude posobenie tohto faktora zavisiet
od toho, do akej miery sa podari manazérom
fondov zvysit vynosy z tejto investicie;

* vysoky vzrast objemu novoposkytnutych Gverov,
ktory je reakciou najma na konsolidaciu a Stan-
dardizaciu pomerov v bankovom sektore, nizku
mieru zadlZzenia domacnosti, pokles Grokovych
sadzieb a buduci rast prijmov domacnosti;

e rbzne formy podpory byvania, ktoré su prevazne
orientované na podporu dopytu po bytoch;

e situaciu v sektore vystavby bytov. V sli¢asnosti
sa prejavuje rastlice napatie na trhu stavebnych
prac a materialov, ktoré zrychluju rast cien by-
tov;

e predpokladané prevadzkové naklady na byt,
najma dan z nehnutelnosti, naklady na mo-
dernizaciu a udrzbu opotrebovanych bytov. Tie
sU v slc¢asnosti vacsinou velmi podhodnotené
a len postupne sa dostavaju na realnu Groven;

e vnimanie rizika na trhu s bytmi, predpokladana
volatilita cien na trhu s bytmi, vySka transak-
¢nych nakladov pri obchodovani s bytmi. Tieto
sl v stGcasnosti zrejme podhodnotené. Tyka sa
to najméa dlhodobého rizika spomalenia, alebo
dokonca poklesu cien.

Na Slovensku je pre cenu bytov dolezité aj to, ze
Uspory domacnosti vacsinou neumoznuju kipu
bytu z vlastnych prostriedkov. Domacnosti su teda
odkazané kupit byt na Gver. ESte menej priazniva

je situacia mladych ludi a rodin. Nizka schopnost
platit, ich nGti kapit mensi a lacnejsi, tzv. Starto-
vaci byt, a to aj pri pouZiti prostriedkov ziskanych
od rodi¢ov darom. Takychto bytov je eSte stale na
trhu nedostatok, ¢o prispieva k rastu ich cien (ide
o0 malé alebo starsie byty).

Inou vyznamnou charakteristikou st¢asnej situacie
na trhu s bytmi v SR je podcenovanie zanedba-
nosti starych bytov, podcenovanie trhového rizika
a kratkodoby, prili§ optimisticky pohlad na vyvoj
na trhu. Prvé dva faktory dnes znizuji vyznamne
hodnotenie nakladov na byvanie vo vlastnom byte
a zvySuja dopyt po starSich bytoch. Ak sa situacia
v tomto smere nezmeni, v buddcnosti mézu byt
vyznamnym faktorom skreslenia nakladov na by-
vanie a ceny bytu. NajdolezZitejSim faktorom ceny
bytov a ich rastu je oCakavany rast cien bytov.
Tento faktor bude v najblizSom obdobi vyznamne
akcelerovat vzrast ceny bytov.

Na zaver mo6zme konstatovat, Zze ceny bytov mozu
v kratkom obdobi dynamicky rast najma v dosledku
toho, Ze pri siéasnych cenach bytov sa javi klpit
byt ako vyhoda, a to napriek nakladom, ktoré pred-
stavuje financovanie klpy bytu pomocou dihodobe;j
hypotéky. Rozhodujicim faktorom tohto rastu je
nedostato¢na ponuka a vysoky kipyschopny dopyt,
akcelerovany dostupnostou Gverov. Podhodnotenie
nakladov na Gdrzbu a modernizaciu, transakénych
nakladov a trhového rizika a, najma, kratkodobé
oCakavania rychleho rastu cien prispievaji k ak-
celeracii rastu cien bytov na Slovensku.
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Kreditny boom v krajinach strednej a vychodnej
Eur6py zapricinil zvySen( expoziciu bankového
sektora voci kreditnému riziku. Obzvlast Gvery do-
macnostiam vykazuja v poslednych rokoch zvySeny
rast. Bankovy sektor sa tak stava zranitel'nejsi voci
roznym negativnym scenarom vyvoja ekonomiky.
Preto je dblezité poznat, akymi kanalmi negativne
ekonomické Soky posobia a kvantitativne odhadnut
ich dopad.

V tomto prispevku prezentujeme jednoduchy mak-
roekonomicky model, ktory umozni Specifikovat
vplyv makroekonomickych Sokov, obzvlast na kre-
ditné ale aj Grokové a devizové rizika, a odhadnut
ich Géinok na kapitalovu primeranost agregatneho
bankového portfélia.

Kreditné riziko

Na popis kvality bankového portfélia sa najcastejSie
pouZiva indikator definovany ako podiel klasifikova-
nych Gverov k celkovému objemu poskytnutych Gve-
rov, ktory oznacujeme skratkou NPL°8, Vyvoj tohto
indikatora na Slovensku znazornuje graf 103.

Do roku 2000 tvorili klasifikované Gvery az 40%
z celkového objemu poskytnutych Gverov. Zmena
Vo vyvoji tohto indikatora nastala po presune stra-
tovych Uverov do Konsolidaénej banky a Slovenskej
konsolidacnej, a. s. v ramci restrukturalizacie
bankového sektora v rokoch 1999 az 2000. NPL
indikator od roku 2001 slstavne klesal az k hodno-
te 2%, ktord dosiahol na konci roka 2006. Kvalita
portfélia sa od roku 2001 zlepsuje, hoci treba mat
na zreteli, Ze pokles tohto indikatora nemusi nevy-
hnutne znamenat len zlepSovanie kvality portfélia,
ale moze ho ovplyviovat aj zrychlené tempo rastu
poskytovanych Gverov. Pokles hodnoty tohto indika-

1087 anglického vyrazu Non performing loans.

tora zaroven mohol vyvolat aj odpredaj zlyhanych
pohladavok - v takom pripade neznamena sku-
toc¢né zlepSovanie kvality portfélia. Pri interpretacii
vyvoja NPL indikatora zaroven treba vziat do Gvahy
viaceré metodologické zmeny tykajlce sa definicie
zlyhanych Gverov.

Modely

V tejto Casti sa snazime posudit vplyv makroekono-
mického prostredia na kvalitu bankového portfélia.
Ktoré makroekonomické veli¢iny a ako ovplyviujud
NPL indikator? Na identifikaciu vhodnych makro-
ekonomickych veliéin sme pouZili jednorozmern
regresiu, t. j. regresiu medzi NPL indikatorom
a jednotlivymi makroekonomickymi veli¢inami®.
Zistili sme, ktoré veliCiny vyznamne ovplyviuju

0,5

0,4

03 —

0,2 A
\

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

109V skutoCnosti sme pri regresii namiesto samotnych velic¢in pouZivali ich diferencie, nakolko pévodné veliciny st nestacionarne.
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Zavisla premenna: zmena NPL indikatora

Zmena NPL(-1)

Rast redalneho HDP
BRIBOR(-1)

Rast vymenného kurzu(-3)

Zavisla premenna: podiel klasifikovanych
Gverov na celkovych Gveroch

Logaritmus(HDP)
BRIBOR
Logaritmus(SKK/EUR vymenny kurz)

NPL indikator, ¢ize kvalitu portfélia: realny HDP,
nominalna Grokova miera (BRIBOR) a vymenny
kurz SKK/EUR.

Pouzili sme dve ekonometrické techniky a skon-
Struovali sme dva modely.

Pomocou viacrozmernej regresie sme identifikovali
model (tab. 11).

NPL silne koreluje so svojou minulou hodnotou (vy-
soka hodnota NPL indikatora v su¢asnosti sposobi
jeho vysokU hodnotu v nasledujdcich kvartaloch),
je negativnou funkciou rastu realneho HDP (vySSi
rast HDP sposobuje pokles podielu klasifikovanych
Gverov), pozitivnou funkciou nominalnej Grokovej
miery s oneskorenim jedného kvartalu (vySSia Gro-
kova miera spbsobuje zvySené naklady dlznikov),
negativnou funkciou zmeny nominalneho SKK/EUR
vymenného kurzu s oneskorenim troch kvartalov
(depreciacia koruny zvysSuje konkurencieschopnost
domacich vyrobkov a zlepSuje tym finanénd poziciu
firiem).

Pomocou kointegracie sme identifikovali nasledu-
jaci dihodoby vztah (tab 12).

Aj z tohto modelu, podobne ako z predchadzaju-
ceho, vyplyva, Ze rast HDP a depreciacia koruny
zniZuju v dlhodobom horizonte podiel klasifikova-

koeficient t-Statistika
0,66 7,07
-0,0054 -3,63
0,0015 3,14
-0,0041 -3,31

koeficient t-statistika
-0,602 6,09
0,0086 -5,13

-0,517 3,30

nych Gverov, zatial ¢o narast Grokovej miery ho
zvysuje.

Makroekonomické scenare

Popri odhadoch modelov je navrh makroekono-

mickych scenarov druhou nevyhnutnou sucastou

kvantifikacie vplyvu makroekonomického prostre-
dia na kvalitu portfélia. Budeme pouzivat tri typy
scenarov:

1. Zmeny jednotlivych rizikovych faktorov (re-
alneho HDP, vymenného kurzu a BRIBOR-u)
a ich dopad na podiel klasifikovanych uverov.
V scenari sa uvazuje len so zmenou jedného
faktora, (vztah medzi faktormi je zanedbatelny).
Tento typ Sokov mdzeme pouzit pri jednorozmer-
nych a viacrozmernych OLS modeloch. Vyhodou
pouzitia viacrozmerného modelu je moznost
zafixovat ostatné faktory.

2. Siucasna zmena vsetkych rizikovych faktorov
a ich vplyv na podiel klasifikovanych tverov.
Tento typ scenara modeluje hypotetické zmeny
rizikovych faktorov, ktoré majd negativny dopad
na bankovy sektor, pricom ignoruje vzajomnu
interakciu medzi jednotlivymi faktormi. Tento
typ Sokov m6zZeme aplikovat pri viacrozmernom
OLS modeli.

3. Zmena jedného rizikového faktora (napr. zme-
na rastu HDP) a jej vplyv na ostatné rizikové
faktory a na podiel klasifikovanych tverov.
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Popis

narast BRIBOR-u o 1 p. b. pocas troch po sebe
idGcich kvartaloch

narast BRIBOR-u o 2 p. b. po¢as troch po sebe
iducich kvartaloch

3% apreciacia SKK voci EUR v Styroch po sebe
iducich kvartaloch

6 % apreciacia SKK voc¢i EUR v Styroch po sebe
idGcich kvartaloch

3% narast redlneho HDP v kazdom kvartali roku
2007

3% pokles realneho HDP v kazdom kvartali roku
2007

pokles realneho HDP o 6 %, narast BRIBOR-u o 1
p.b. a apreciacia SKK voci EUR 0 3% v prvom
kvartali 2007 (oproti Stvrtému kvartalu 2006)

pokles realneho HDP o 12 %, narast BRIBOR-u
0 2 p. b. a apreciacia SKK voci EUR 0 6% v prvom
kvartali 2007 (oproti Stvrtému kvartalu 2006)

Pokles realneho HDP o 6 %

Sok Typ Verzia Scenar
1 mierna 1A
Sok Grokovej miery
1 silna 1B
1 mierna 2A
Sok vymenného kurzu
1 silna 2B
. 1 mierna 3A
Spomalenie
ekonomického rastu o
1 silna 3B
L 2 mierna 4A
Makroekonomicky Sok
(vztah medzi premennymi
nie je modelovany) _
2 silna 4B
Makroekonomicky Sok 3 mierna 5A
(vztah medzi premennymi o
je modelovany) 3 silna 5B

Pokles realneho HDP o 12 %

Tento typ scenarov berie do Gvahy, na rozdiel
od predchadzajdcich, historicky vztah medzi
jednotlivymi faktormi. M6zme ho pouzit pri
viacrozmernom OLS modeli a pri VEC modeli.

Velkost jednotlivych Sokov uréime na zaklade
historickych Udajov. Kazdy scenar ma dve verzie.

MiernejSia verzia predstavuje maximalne negativne
hodnoty, ktoré jednotlivé rizikové faktory nadobudli
v obdobi 2002 -2006'%°, silnejSia verzia uvazuje
s celym obdobim 1997 - 2006. Dévod, preco
uvaZzujeme pri kazdom scenari s dvoma verzia-
mi je obdobie rokov 1997 - 2001. V tom Case
ekonomika zaZivala turbulentné ¢asy s viacerymi

Dopad na NPL podiel (1 rok, p. b.) Dopad na NPL podiel (2 roky, p. b.)
T Voramea | VEGmotel | egiowmend | Votomen vee mode
1A 0,34 0,66 - 0,79 1,52 -
1B 0,91 1,74 - 2,15 4,10 -
2A 1,20 1,51 - 2,40 3,02 -
2B 113,33 12,32 - 25,90 23,93 -
3A 5,24 8,30 - 1001 15,85 -
3B 5,36 9,49 - 10,23 18,12 -
4A - - 1,79 - - 4,35
4B - - 3,58 - - 8,70

110V pripade BRIBOR-u uvazujeme s maximalnymi relativnymi zmenami a nie absolttnymi, nakol'ko napr. narast BRIBOR-u z 2 % na
5% je extrémnejsi neZ narast z 10 % na 13 %, hoci absolutna zmena je rovnaka. V pripade vymenného kurzu SKK voc¢i EUR bola
za negativnu zmenu povaZovana apreciacia koruny, kedZe podla odhadnutych ekonometrickych modelov by prave apreciacia
mala negativny vplyv na NPL indikator. Napokon pre HDP jeho 3 % narast znamena spomalenie tempa rastu o 6 percentualnych
bodov v porovnani s tempom rastu ku koncu roka 2006.
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Dopad (1 rok) Dopad (2 roky)
Scenar | vymenny kurz BRIBOR NPL podiel Vymenny kurz BRIBOR NPL podiel
SKK/EUR (%) (p- b.) (p- b.) SKK/EUR (%) (p- b.) (p- b.)
5A Depreciacia Pokles Narast Depreciacia Pokles Narast
01,5 00,7 02,1 ol,1 01,2 00,6
58 Depreciacia Pokles Narast Depreciacia Pokles Narast
031 01,4 04,2 02,2 02,3 01,4

0,05

1 ~J
RTTARN
V4 N —

10 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2007 2008 2009

=== Scenar 4A == Scenar 5A

Strukturalnymi zmenami a niektoré rizikové faktory
nadobudli extrémne hodnoty, ktoré su prilis extrém-
ne aj v kontexte stresového testovania. Scenare sl
v tabulke 13.

Dopad jednotlivych scenarov na narast podielu kla-
sifikovanych Gverov vysvetluji tabulky 14 a 15.

Je zrejmé, Ze scenare tretieho typu, berlce do
Gvahy vztah medzi makroekonomickymi veli¢inami
(z VEC modelu), budi mat mensi dopad na rast
NPL podielu ako scenare druhého typu, u ktorych
je tento vztah ignorovany. Da sa totiz predpokladat,
Ze v historickom vyvoji je zachyteny korekény me-
chanizmus, ktory koriguje vplyv negativneho Soku
jednej z veli¢in na ostatné. Tak napriklad v pripade

spomalenia ekonomického rastu ma menova au-
torita tendenciu uvolnovat menovu politiku znizo-
vanim Urokovej miery. To méa za nasledok znizenie
nakladov na Gvery s pohyblivou (rokovou mierou
a nasledne na zlepSenie kvality portfélia. To je
v protiklade so scenarom druhého typu, pri ktorom
spomalenie ekonomiky je sprevadzané zvySovanim
arokovej miery. Vyvoj NPL indikatora pre tieto dva
typy scenarov je zobrazeny na grafe 104.

V pripade scenara 4A NPL indikator narasta pocas
prvych dvoch rokov, zatial o pri scenari 5A na
pociato¢ny vzrast podielu klasifikovanych Gverov
zaposobilo spomalenie ekonomiky, stav sa zmenil
na postupné klesanie, ¢o je pravdepodobne spo-
sobené zniZzovanim Grokovej miery.

Kapitalova primeranost

V predchadzajucej ¢asti sme kvantifikovali vplyv
makroekonomického prostredia na kreditné riziko.
ZvySenie kreditného rizika je reprezentované vyssim
podielom klasifikovanych Gverov v agregatnom ban-
kovom portféliu. Ak uvazujeme o zjednoduSenom
(a zaroven najkonzervativnejSom) predpoklade, ze
vSetky klasifikované Gvery musia byt pokryté oprav-
nymi polozkami (LGD=100%), tak objem vlastného
kapitalu sa pre kreditné riziko znizi o narast objemu
klasifikovanych Uverov. Toto predstavuje nepriamy
vplyv apreciacie vymenného kurzu a zvySenia Uro-
kovej miery na kapitalovu primeranost. AvSak sa-
motna zmena Urokovej miery respektive vymenné-
ho kurzu moze sposobit stratu v pripade otvorenych
arokovych alebo devizovych pozicii. A to je priamy
vplyv zmeny tychto veli¢in na kapitalovi primera-
nost. Kvantifikaciou trhovych rizik (t. j. Grokového
a devizového), sa zaobera metodologiat'!, ktorej

11 yréa, P., Rychtarik, S.: Stresové testovanie slovenského bankového sektora, Biatec 20086, &. 4, s. 15.




Sprava o financnej stabilite za rok 2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Scenar Popis (odhadnuté zmeny, 1 rok) Kapitalova primeranost (%)
Zmena v NPL Zmena vymenného | Zmena BRIBOR-u Prvy Median Treti
podiele (p. b)¥ kurzu SKK/EUR (%) (p. b) kvartil kvartil

Zakladny scenar 12 19 21
1A ZvySenie 0 0,5 ZvySenie 0 3,5 9 ili3 18
1B ZvySenie 0 1,5 ZvySenie 0 7 4 12 14
2A ZvySenie 0 1,5 Apreciacia 0 12,52 11 17 20
2B ZvySenie 0 125 Apreciacia o 262 0 5 9
3A ZvySenie 0 8 4 10 14
3B ZvySenie 0 9 3 9 13
4A ZvySenie 0 2 Apreciacia 0 3 ZvySenie 0 1 9 16 19
4B ZvySenie 0 3,5 Apreciacia 0 6 ZvySenie 0 2 7 13 16
5A Zvysenie 0 2 Depreciacia o0 1,5 Znizenie 0 0,7 10 17 20
5B ZvySenie 0 4 Depreciacia o0 3 Znizenie 0 1,4 9 15 19

vysledky pouzijeme na odhad vplyvu jednotlivych
scenarov na kapitalovu primeranost bankového
sektora, posobiaceho prostrednictvom Grokového
a devizového rizika. Zatial ¢o zmeny z dévodu de-
vizového rizika sa prejavia ihned, zmeny z dévodu
Grokového rizika sa mozu prejavit len postupne,
ak boli spdsobené otvorenymi Grokovymi poziciami
v bankovej knihe. S¢itanim zmien plyndcich z kre-
ditného rizika so zmenami plyndcimi z trhového
(Grokového a devizového) rizika dostaneme celkovy
vplyv jednotlivych scenarov na kapitalovu primera-
nost bank. Vysledky uvadza tabulka 16.

K interpretacii vysledkov treba pristupovat obo-
zretne pre viaceré obmedzenia a zjednodusSenia
uvedenych pristupov modelovania, tvorby scenarov
ako aj odhadu dopadov na kapitalovu primeranost.
Napriek tomu vSak prezentované vysledky mozu
objasnit relativny vyznam dopadov jednotlivych
makroekonomickych Sokov.

Rast Grokovej miery (scenare 1A a 1B) jednak zvysi
objem klasifikovanych Uverov (nepriamy vplyv), jed-
nak znizi hodnoty portfélia bank (priamy vplyv).
Hodnota portfélia bank sa znizi v dosledku toho,
Ze objem aktiv s dlhou dobou splatnosti vyrazne
prevySuje objem pasiv s dlhodobo zafixovanou
Urokovou mierou. Vypocty ukazujd, Ze priamy vplyv
je vyznamnejSi ako nepriamy a zodpoveda priblizne
za 75 % poklesu kapitalovej primeranosti.

Pri Soku vymenného kurzu je naopak priamy vplyv
zanedbatelny. Banky maju vacsSinou uzavreté devi-
Zové pozicie, a teda ani vacsi Sok nema vyznamny
vplyv na hodnotu portfélia. Zmena vymenného
kurzu ovplyviuje kapitalovi primeranost cez
nepriamy - kreditny kanal, a to zmenou objemu
klasifikovanych Gverov. Extrémne vysoka apreciacia
(scenar 2B) moze spobsobit zniZzenie kapitalovej
primeranosti pod poZadovanu Groven 8 %.

Napokon sme sa pokdsili odhadnut aj dosledky
spomalenia ekonomického rastu. Bez slcasnej
zmeny ostatnych rizikovych faktorov méze byt tento
vplyv dost vyznamny (scenar 3B). V skuto¢nosti
vSak zmena jedného faktora vyvola v dosledku
reagencie zo strany menovej politiky aj zmenu
ostatnych. V scenari 4 sU tieto zmeny definované
bez ohladu na historicky dlhodoby vzajomny vztah,
scenar 5 prihliada k tomuto vztahu. V horizonte jed-
ného roka su efekty oboch scenarov na kapitalovu
primeranost podobné, rozdiel sa prejavi v dlhSom
¢asovom horizonte.

Zaver

Prezentované vysledky makrostresového testova-
nia slovenského bankového sektora naznacuja,
Ze pripadné, hoci aj vyraznejSie, spomalenie
tempa rastu slovenskej ekonomiky by nemalo byt
vaznou hrozbou pre slovensky bankovy sektor, ak

29
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Makrostresové testovanie

toto spomalenie budi dopifat vhodné opatrenia
v menovej politike. Vzhladom na sdcasné portfolio
slovenského bankového sektora je pozitivne aj to,
Ze takato menova politika by mala priaznivy dopad
na slovensky bankovy sektor aj prostrednictvom
priameho zvySenia realnej hodnoty tohto portfé-
lia. VyraznejSiu hrozbu vSak mo6zZu predstavovat
Soky, ktoré by posobili bez zodpovedajlicej odozvy
ostatnych faktorov. Hoci takéto Soky su v rozpore
s doterajSim historickym vyvojom, nemozno ich
Gplne vyllcit. V tejto shvislosti treba upozornit na
Strukturalne zmeny spojené so vstupom Slovenska
do eurozoény. Vstupom do eurozény sa zafixuje

vymenny kurz a Urokovl mieru bude stanovovat
ECB. V pripade asymetrickych negativnych Sokov
nebudl moct menové podmienky kompenzovat
negativny dopad spomalenia rastu slovenskej
ekonomiky na finanény sektor. Pri hodnoteni
vystavenia slovenského bankového sektora vodéi
Grokovému riziku a devizovému riziku sa zaroven
ukéazal vyznam nepriameho vplyvu na banky, pro-
strednictvom mozného zhorSovania financ¢nej situa-
cie dlznikov. Je to désledok relativne vyznamného
podielu Uverov s kratkou dobou fixacie Urokovej
sadzby a takisto vysokej otvorenosti slovenskej
ekonomiky.
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Bratislava Interbank Offered Rates - fixing Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych
depozitov

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

doplnkova dochodkova spolocnost

dochodkova spravcovska spolocnost

Eurépska centralna banka

Electronic Funds Transfer at Point of Sale - platobny terminal

Eurépska komisia

Exchange Rate Mechanism - mechanizmus vymennych kurzov

Eurépska Unia

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index spotrebitelskych cien
Initial Public Offering - prvy verejny Upis akcii na burze

Lost Given Default - strata v pripade zlyhania, strata plynlca z nesplnenia
Ordinary Least Squares Method - metéda najmensich Stvorcov

Return of Assets - rentabilita aktiv

Return of Equity - rentabilita vlastného kapitalu

Real Time Gross Settlement - zUc¢tovanie platobnych transakcii v redlnom Case
slovensky akciovy index

stale ceny

Single Euro Payment Area - jednotna oblast platieb v eurach

slovensky dlhopisovy index

Trans-Europan Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer - Transeurépsky
automatizovany expresny systém hrubého zlétovania platieb v redlnom Case

Value at Risk - hodnota v riziku

Vector Error Correction Model -model opravujici vektorové chyby
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