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Sprava o finanénej stabilite za rok 2007

A Zhrnutie poznatkov o financnej stabilite v roku
2007 a o rizikach na najblizsie obdobie

Rok 2007 priniesol zasadny obrat v globalnom
hospodarskom cykle. Zatial ¢o v prvom polroku po-
kracoval celkovo priaznivy vyvoj svetovej ekonomiky
z predchadzajlceho obdobia, v druhej polovici roka
sa na svetovych finanénych trhoch nahle prejavili
naakumulované kreditné a trhové rizika. Tieto rizika
suviseli s niekolkoro€nym rychlym rastom Uverov
na byvanie velmi pochybnej kvality v USA. Tieto
a dalSie dvery, ktoré banky dalej predavali, boli
vzapati sekuritizované a vo forme Struktlrovanych
cennych papierov opat predavané hlavne medzina-
rodnym institucionalnym investorom. Motivaciou
pre tieto obchody bolo dosiahnut vySSie vynosy
v prostredi vSeobecne nizkych Urokovych sadzieb
a prebytku penaznej likvidity na svetovych financ¢-
nych trhoch. S postupnym sprisiovanim menovej
politiky Fedu bol ¢oraz vacsi podiel hypotekarnych
Gverov stratovy, ¢o pocénlc janom 2007 viedlo
k prudkému poklesu hodnoty cennych papierov
krytych tymito Gvermi. Nasledujlca neistota ohla-
dom velkosti a umiestnenia strat vo finan¢nom
systéme sposobila celkovy Gtlm dverovania
(de-leveraging). Ten pri siG¢asnom podsobeni ne-
priaznivych faktorov v redlnej ekonomike (rastlice
ceny ropy, pad cien nehnutelnosti) viedol k podstat-
nej korekcii progndz pre rast globalnej ekonomiky
v rokoch 2008 a 2009. Ako sa uz konStatovalo
v Sprave o financnej stabilite za prvy polrok 2007,
slovenskéa ekonomika a financény systém neboli
nepriaznivymi udalostami v externom prostredi
vyznamne zasiahnuté. Ani novsie informacie a hod-
notenia nenasvedcuju, Ze by nasledky hypotekarnej
krizy - podla mnohych pozorovatelov najhorSej
udalosti na vyspelych finanénych trhoch od krizy
v 30. rokoch minulého storoCia - mohli ohrozit,
priamo ¢i nepriamo, stabilitu domaceho finang¢-
ného systému. Aj v podmienkach o¢akavaného
ekonomického Gtlmu vyspelych krajin eurozény
si slovenské hospodarstvo pravdepodobne udrzi

dynamicky a z hladiska jeho Struktdry zdravy rast.
Budu tak pretrvavat tendencie k rastu zadlZenia
podnikov a najma domacnosti a k zvySovaniu kre-
ditnych rizik v bankovom sektore, aj ked pomalsim
tempom nez v predchadzajlcich rokoch. Pozornost
obozretného dohladu bude potrebné nadalej kon-
centrovat na Gverové praktiky bank, najméa vo
vztahu k nizkoprijmovym domacnostiam a malym
a strednym podnikom a na dostato¢né budovanie
kvalitného vlastného kapitalu bank.

Makroekonomicky vyvoj ekonomiky SR

Domaci makroekonomicky vyvoj bol v roku 2007
mimoriadne priaznivy. Hospodarsky rast mal re-
kordne vysokU Uroven v dosledku pozitivneho pri-
spevku domaceho i zahraniéného dopytu. Inflacia
v priebehu roka poklesla pod 2 %, no vplyvom rastu
globalnych cien potravin a energii sa ku koncu
roka zvySila na Groven 2,5 %. ZlepSila sa vonkajSia
makroekonomicka pozicia, ked sa deficit bezného
Gctu znizil hlavne nasledkom lepSej zahraniéno-
obchodnej bilancie. Deficit bezného Ucétu bol vo
vacsej miere financovany kratkodobym kapitalom,
vzhladom na nizSi prilev priamych zahraniénych
investicii. FiSkalna politika bola prisnejSia ako
v predchadzajucich dvoch rokoch a menovopolitic-
ké faktory posobili na ekonomiku restriktivne.

Financovanie sikromného sektora Gvermi zdoma-
cich penaznych finan¢nych institacii v roku 2007
dalej rastlo. Rast ziskovosti nefinanénych podnikov
i disponibilnych prijmov doméacnosti podmienoval
ich prevazne pozitivny vplyv na finan¢ny sektor.
Zrejme aj v suvislosti s vaznymi problémami v za-
hraniénom sektore hypotekarneho financovania
zvolili banky podla svojich vyjadreni opatrnejsi
pristup pri financovani domaceho sektora vystavby
nehnutelnosti.

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Domaci finanény trh bol v prvom polroku 2007 vysta-
veny vykyvom v suvislosti s oGakavaniami znizenia
Grokovych sadzieb NBS a posilnenia nominalneho
kurzu, vzhladom na priaznivy vyvoj ekonomickych
fundamentov. Prenos signalov z rozvijajlcich sa
trhov v reakcii na vyvoj na finanénych trhoch v USA
a Eurépe v auguste a novembri 2007 mal na doma-
ci financny trh len obmedzeny vplyv. Vzhladom na
dostatocéné rezervy pre splnenie maastrichtskych
kritérii v oblasti inflacie, verejnych financii i konver-
gencie dlhodobych Grokovych sadzieb, previadali na
domacom trhu pozitivne nalady.

Vykonnost bankového sektora

Bankovy sektor dosiahol v roku 2007 Cisty zisk
17,8 mid. Sk, ¢o predstavuje medziroény pokles
o 1,3 %. Vyplyvalo to vSak z vyrazného poklesu
zisku v jednej banke. Bez vysledkov tejto banky
by ziskovost sektora medzirocne stipla o takmer
17,3 %. Urokové prijmy medziroéne narastli o 16 %
a tvoriliaz 70 % z celkovych hrubych prijmov banko-
vého sektora. Banky zvysili objem Gverov podnikom
0 21,5% a okrem tradi¢nych segmentov sa vo
vyraznejSej miere orientovali aj na malo nasyteny
trh financovania malych a strednych podnikov.
Rastlica konkurencia v tomto segmente sa preja-
vila na uréitom zmierneni Uverovych Standardov
v niektorych bankach. Naopak, banky sprisnovali
Standardy najma pri financovani velkych podnikov
a projektovom financovani. Sektorovo smerovali
Gvery podnikom hlavne do obchodu, priemyselnej
vyroby a vystavby nehnutelnosti. Pri retailovych
Gveroch prevladali Gvery na byvanie. Dopyt domac-
nosti po Gveroch bol ovplyvneny najma rastom cien
nehnutelnosti. Slovensky bankovy sektor je jednym
z mala bankovych sektorov v krajindch EU, ktory
pri financovani Uverov klientom nie je zavisly od
kratkodobych medzibankovych zdrojov.

Rizika v bankovom sektore a ich krytie
kapitalom

Priemerna hodnota primeranosti vlastnych zdrojov
medzirocne klesla z 13% na 12,8%, miernejSie
nez v predchadzajucich rokoch. V pripade niekto-
rych bank bude potrebné zvySenie kapitalu nielen
v slvislosti s predpokladom dalSieho rastu Gverov,
ale aj v dbsledku zavadzania Bazileja Il. Kvalita
vlastnych zdrojov zostava vysoka.

Posledné dostupné ldaje z roku 2006 (EU SILC
2006) hovoria o pomerne vysokom zadlzeni in-
dividualnych domacnosti. Po odpocitani beznych
vydavkov z disponibilného prijmu tvorili splatky
Uverov medianovej domacnosti priblizne 24 % zo
zostavajlceho prijmu. V roku 2005 to bolo 21 %.
Rastla tak citlivost domacnosti na pokles prijmov.
Banky v dosledku rastu cien nehnutelnosti, po-
zitivneho ekonomického vyvoja a pod vplyvom
konkurenéného tlaku pristlpili k zmiernovaniu
Standardov pri Gverovani doméacnosti. V roku
2007 vyrazne stlpol vo viacerych bankach objem
averov s loan-to-value ratio nad 100 %. Riziko
Uverov domacnostiam sa tak stava citlivejSim na
zmeny cien nehnutelnosti, aj ked vacsina bank
zatial nebola vystavena vyraznejSiemu zhorSeniu
kvality retailovych Gverov v pripade simulovaného
extrémneho poklesu cien nehnutelnosti. Dovodom
bolo, Ze velka ¢ast tychto Uverov bola v minulosti
zabezpecovana nehnutelnostami, ktorych hodnota
prevySovala hodnotu Gveru. V roku 2007 pokraco-
val trend zlepSovania kvality Gverového portfélia
podnikov. Scenar autonémneho dvojnasobného
narastu mier zlyhania Gverov podnikom by spdsobil
pokles primeranosti vlastnych zdrojov pod UGroven
8% v horizonte jedného roka v dvoch bankach.

Devizové riziko bankového sektora bolo aj v roku
2007 nizke. Simulacie naznacujl, Ze ani extrémne
zmeny devizovych kurzov by nemali vaznejsi priamy
dopad na vacSinu bank.

Urokové riziko bolo sUstredené najmé v bankovej
knihe, t. j. bez vplyvu na primeranost vlastnych
zdrojov. Urokové riziko bankového sektora vyhod-
notené pomocou metdédy VaR (hodnota v riziku)
bolo nizke. V pripade rastu Grokovych sadzieb sU
vSak banky vystavené pomerne vyraznému poklesu
ekonomickej hodnoty cennych papierov drzanych
do splatnosti a na predaj. To sa mdze negativne
prejavit na ziskovosti sektora v pripade nevyhnut-
nosti predat niektoré z tychto cennych papierov
pred terminom splatnosti.

Hoci pre bankovy sektor ako celok sa likvidita
z kratkodobého hladiska vyraznejSie nezmenila,
niektoré banky zaznamenali poc¢as druhého polro-
ka 2007 jej Ciastocné zhorSenie. Bankovy sektor
ma dostatocne velky objem likvidnych aktiv, kto-
rymi by dokéazal pokryt neoGakavany vyber 20 %
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vkladov klientov alebo 90 % objemu vkladov za-
hrani¢nych bank. V oboch pripadoch by vo vac¢sine
bank nepredstavovala zmena ukazovatelov likvidity
viac ako dvojnasobok priemernej medzimesacnej
zmeny.

Situacia a rizika v dalSich finanénych
institiciach

Zisk poistovni vzrastol v roku 2007 o0 24,8 % a do-
siahol hodnotu 5,6 mid. Sk. Pokracuje tak obdobie
silného rastu zisku poistného sektora od roku
2004. Technické rezervy poistovni boli nadalej
umiestnené z velkej ¢asti v nizko rizikovych akti-
vach. NajvyznamnejSim z trhovych rizik pre vacsinu
poistovni sa javilo Grokové riziko v portféliach diho-
vych cennych papierov kryjlcich technické rezervy.
Negativny dopad by mal narast Grokovych sadzieb,
najma v zivotnom poisteni.

Po stagnacii v roku 2006 ¢ista hodnota majetku
(NAV) podielovych fondov v roku 2007 rastla. Vac-
Sina majetku podielovych fondov bola investovana
do nizko rizikovych aktiv. Trhovym rizikam boli
najviac vystavené portfélia akciovych fondov, kde
najhorsi dopad mal scenar zhodnotenia slovenskej
koruny. Pod vplyvom negativneho vyvoja na global-
nych finanénych trhoch rastlo v druhom polroku aj
akciové riziko.

Pocet sporitelov v druhom pilieri dochodkového
sporenia narastol oproti koncu roka 2006 len
minimalne, ¢o bolo dané skoncenim obdobia
dobrovolnych vstupov a nabehnutim systému na
vstupy absolventov na trh prace. Ku koncu roka
2007 spravovali dochodkové spravcovské spoloc-
nosti (DSS) majetok v hodnote vySe 51 mid. Sk.
Smerom k vynosnejSiemu a zaroven rizikovejSiemu
zacleneniu financénych prostriedkov medzi jednot-
livé typy fondov (66 % prostriedkov sa zhodnocuje
v rastovych fondoch) sa mierne posunula aj agre-
gatna skladba portfélia dochodkovych fondov.
Konzervativne fondy suU vystavené len Grokovému
riziku, ked'Ze nemaju Ziadne otvorené akciové alebo
devizové pozicie. Akciové riziko bolo vzhladom na
VyVoj na svetovych trhoch najvyznamnejSim rizikom
pri rastovych a vyvazenych fondoch.

Cista hodnota aktiv spravovanych vo fondoch tre-
tieho piliera déchodkového sporenia dosiahla 25,3

mld. Sk. Struktira portfélia tretieho piliera bola
na konci roka 2007 znacne konzervativna. PoCas
roka 2007 dosSlo k Strukturalnej zmene zloZenia
majetku opacnym smerom ako v druhom pilieri
- rastol relativny vyznam prostriedkov drzanych
na Gcétoch v bankach. Z fondov DDS su najrizikovej-
Sie rastoveé prispevkové fondy investujlce vo vacsej
miere do akcii a podielovych listov. Pre vyssSiu vola-
tilitu akciovych trhov poéas druhého polroka 2007
rizikovost tychto fondov vzrastla. Ich trhovy podiel
je vSak pomerne nizky.

Strednodobé rizika

Situacia na svetovych financnych trhoch je nadalej
zlozitd a neda sa Uplne vylicit jej dalSie zdramati-
zovanie najma v pripade, ak sa hypotekarna kriza
rozsiri aj na iné segmenty Gverového trhu. Dalsi
rast strat by mohol ohrozit solventnost klGc¢ovych
finanénych institlcii, ¢o by v kone¢nom désledku
viedlo k vaésSiemu dopadu na redlnu ekonomiku,
nez sa v sicasnosti predpoklada. V pripade takého-
to krajne nepriaznivého a menej pravdepodobného
scenara by cez kanal zahraniéného obchodu bolo
vacSmi zasiahnuté aj hospodarstvo Slovenska.
AvsSak faktory relativne dobrej konkurencieschop-
nosti, silného domaceho dopytu a adekvatnej
reakcie zo strany centralnej banky by zabranili
citel'nejSiemu nepriaznivému vplyvu na domaci
financny sektor. Ako naznacuju aj vysledky makro
stresového testovania slovenského finanéného
systému, ani krajne nepriaznivy scenar v externom
prostredi finanéného trhu by nemal na domaci
finanény systém vyznamny priamy dopad. Hoci situ-
acia na vyspelych finanénych trhoch je od jila 2007
vynimocne komplikovana a averzia k rizikam vo
vSeobecnosti narastla, rozvijajluce sa krajiny ostali
voci tymto zloZitym podmienkam vo vSeobecnosti
odolné. Je vSak dost pravdepodobné, Ze v pripade
dalSieho zhorSenia situacie to moze negativne
zasiahnut rozvijajlce sa krajiny, najma tie s velky-
mi deficitmi na beZnych Gc¢toch a nestabilnym
financovanim. Priaznivé faktory makroekonomickej
stability a sti¢asne velmi vysoka pravdepodobnost
¢lenstva Slovenska v eurozéne od 1. januara 2009
znizuju riziko nepriaznivych dopadov nahleho od-
levu vacSieho objemu zahranicnych kratkodobych
zdrojov. Aj vysledky stresového testovania ukazuja,
Ze keby k takejto situacii doslo (napr. v dosledku po-
treby niektorych hracov vyberat zisky pred koncom
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roka), jej autonémny dopad na likviditu bankového
sektora by bol zanedbatelny.

Okrem dohladu kreditnych rizik vo finanénom sek-
tore bude v strednodobom a dlhodobom horizonte
dolezité pokracovat v obozretnych makroekonomic-
kych politikach. Pokradujuca konsolidacia verej-
nych financii je potrebna na zmiernenie pripadnych
rizik spojenych s pretrvavajlicim silnym domacim
dopytom. Zaroven zabezpeci nastroj efektivneho
makroekonomického riadenia v pripade pésobenia
asymetrickych Sokov na ekonomiku Slovenska
v eurozéne. DalSimi ddleZitymi nastrojmi z tohto
hladiska budu flexibilita trhov, automatické sta-
bilizatory a dbosledné pokracovanie v obozretnej
regulacnej politike bankového sektora. Vzhladom
na ocakavany vstup do eurozony a charakter Slo-
venska, ako konvergujlcej malej a velmi otvorenej
ekonomiky, bude potrebné udrziavat konkuren-
cieschopnost exportného sektora a podporovat
smerovanie investicii tak, aby zvySovali produkénd
kapacitu ekonomiky, ¢o podpori proces realnej
konvergencie. Z makroekonomického hladiska je
nevyhnutné, aby sa rast miezd odvijal od rastu
produktivity prace, kedZe na udrZiavanie cenovej
konkurencieschopnosti uz nebude mozné na

makrourovni vyuZivat vymenny kurz. Slovensko
by sa malo poucit zo skisenosti konvergujlcich
,Starych“ ¢lenskych krajin a snazit sa realizovat
dlhodobo udrzatelny scenar konvergencie tak, aby
sa vyhlo vzniku nadmerne volatiiného (boom-bust)
hospodarskeho cyklu.

Rizikovymi faktormi vyvoja v sektore nefinanc-
nych podnikov v strednodobom obdobi zostavaju
nakladové faktory. Najma rychly rast cien ropy
a energetickych komodit sa premieta do rastu cien
domacich odvetvi v sektore energetiky s dominant-
nymi podnikmi. Vy$Sie ceny vstupov mozu zvySovat
naklady realneho sektora a posobit tak na pokles
v stiGasnosti pomerne vysokej ziskovosti. Vycerpa-
vanie ponuky kvalifikovanej pracovnej sily moze
taktiez prispiet k rastu nakladov podnikov.

Pre sektor domacnosti bude v strednodobom ho-
rizonte doélezity najma vyvoj ich realnych prijmov.
Pokial rast prijmov bude rychlejsi ako rast cien
a zivotnych nakladov, zadlzené domacnosti by
nemuseli pocitovat napétie v rozpocte pri splacani
svojich zavazkov. Vzhladom na priaznivid situaciu
na trhu prace, vypadok prijmov z dévodu nezamest-
nanosti nie je vyznamnym rizikovym faktorom.
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B Sprava o financnej stabilite

1 Vonkajsie podmienky pre financni stabilitu

1.1 Hospodarsky vyvoj
v medzinarodnom prostredi

Rok 2007 bol z pohladu globalnej ekonomiky
a finan¢nych trhov rokom obratu v ekonomickom
cykle. Tento obrat bol sprevadzany nepriaznivou
systémovou udalostou. Epizdda, ktora zacala v jdli
2007 ako kriza na trhu rizikovych hypoték v USA, sa
preniesla az na medzibankové trhy USA, eurozény
a Velkej Britanie.! Nasledkom pretrvavajlcej silnej
neistoty na vyspelych financnych trhoch zacala
vykonnost globalnej ekonomiky poc¢nic poslednym
Stvrtrokom 2007 klesat.

1.1.1 Vyvoj vo svetovej ekonomike

Najvacsie vyspelé ekonomiky zacali v druhej po-
lovici roka 2007 vykazovat znamky utimu

Vyrazny bol v Stvrtom Stvrtroku pokles tempa rastu
ekonomiky USA.2 Utim bol zaznamenany hlavne
v spracovatelskom priemysle a sektore vystavby.
Spomalil sa rast zamestnanosti a spotreby. V Eu-
rope klesali indikatory dévery od leta, ked dosiah-
li vrchol. V Japonsku doslo v Stvrtom Stvrtroku
k prudkému prepadu kapitalovych investicii podni-
kov® a taktiez klesli ukazovatele spotrebitelského
a obchodného sentimentu.

2006 2007 2008 2009"

Svetova produkcia 5,0 4,9 3,7 3,8
Vyspelé ekonomiky 3,0 2,7 1,3 1,3
USA 2,9 2,2 0,5 0,6
Eurozona 2,8 2,6 1,3 1,1
Japonsko 2,4 2,1 1,4 1,5
Rozvijajace sa ekonomiky 7,8 7,9 6,7 6,6
Strednéa a vychodna Eurépa 6,6 5,8 4.4 4.3
Azia 9,6 9,7 8,2 8,4
Cina 11,1 11,4 9,3 9,5
Objem svetového obchodu 9,2 6,8 5,6 5,8

1 Blizsie aj v: Narodna banka Slovenska: Sprava o finanénej stabilite za prvy polrok 2007, december 2007, boxy 1 a 2.

2 Realny HDP v USA rastol v 4. $tvrtroku 2007 oproti predchadzajlicemu Stvrtroku len 0 0,1% (v 3. Stvrtroku 1,2 %). Cisty export
aj vdaka slabému dolaru dobre supluje slabntci domaci dopyt a méZe poméct krajine vyhnut sa recesii. V druhej polovici roku
2008 by mohli zaroveri zaCat pdsobit stimulacné opatrenia menovej a fiskalnej politiky. Ich efekt je znacne neisty pre klesajlice
realne prijmy domacnosti a pre ich vysoku zadlzenost, co méZe nepriaznivo ovplyvnit sklon k spotrebe.

3 Medzirocny pokles o 7,7 % v 4. Stvrtroku. Investicie tak klesali uz treti Stvrtrok v poradi. Dévodom boli najmé nové prisne bezpec-
nostné predpisy v stavebnictve. Napredovanie japonskej ekonomiky je tak odkazané predovsetkym na zahrani¢ny dopyt v Case

nepriaznivych vyhliadok pre globalny rast.
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Inflacia (HICP)

Rast HDP

2006 | 2007 | 2008 | 2009

2008 | 2009

2006 | 2007 | 2008 | 2009

2008 | 2009

Jarna prognoza

Rozdiel oproti jesennej

z aprila 2008 prognéze z novembra 2007
Eurozéna | 2,8 2,6 1,7 | 15 -0,5 -0,6
EU-27 3128 20 48 0,4 0,6

Jarna prognoza

z aprila 2008
22 21| 32 22
23|24 |36 |24

Rozdiel oproti jesennej
progndze z novembra 2007

11 0,2
1,2 0,2

Pokracujici silny rast rozvijajiicich sa ekonomik
podporil najma silny domaci dopyt

Naopak, rozvijajlicim sa krajinam sa v druhej po-
lovici roka 2007 nadalej darilo, aj napriek poklesu
v tempe rastu ich exportov. Hlavnymi tahtGnmi rastu
v tychto krajinach boli silny domaci dopyt, discipli-
nované makroekonomické politiky a vysoké ceny
potravin a nerastnych surovin - vyznamné exportné
poloZky niektorych rozvijajicich sa krajin. Je vSak
vysoko pravdepodobné, Ze (tlm vo vyspelych eko-
nomikach sa v najblizSom obdobi odzrkadli aj na
vykonnosti rozvijajlcich sa ekonomik.

Inflacia bola od polovice roka 2007
na vzostupe

Okrem negativnych nasledkov financnej krizy vo
vyspelych krajinach a prenosu tychto efektov na
rozvijajlice sa ekonomiky sU rizikom pre global-
ny ekonomicky rast v nasledujucom obdobi aj
rastlce inflatné oCakavania. Od polovice roka
2007 inflacia rastla vo vyspelych aj rozvijajlcich
sa krajinach hlavne pod vplyvom rastlcich cien
komodit. Federalny rezervny systém (Fed) vSak
znizovanim sadzieb reagoval skor na problémy vo
finanénom systéme a rizika prudkého spomalenia
ekonomickej aktivity.* KIlGcové sadzby centralnych
bank eurozdny a Japonska ostali nezmenené, kym
v rozvijajlcich sa ekonomikach sadzby rastli aj
v reakcii na vnitorné dopytové tlaky.

1.1.2 Hospodarsky vyvoj v EU a eurozéne
Vykonnost eurépskych ekonomik sa znizi

Ekonomiky EU a eurozény mali po¢as vacésiny roka
2007 silnd poziciu Celit zhorSujlicemu sa vyhladu
pre globalnu ekonomiku - parametre makroe-
konomickej stability boli priaznivé a k rastu HDP
prispievala hlavne sukromna spotreba a investi-
cie. V sllade s oGakavaniami na zaklade Udajov
z prieskumov spotrebitelskych a investiénych
nalad vdak tempo rastu ekonomik EU a eurozény
v Stvrtom Stvrtroku oproti predoSlému Stvrtroku
pokleslo na 0,5%, resp. 0,4 %.5 Nepriaznivy vplyv
vonkajSieho ekonomického prostredia, silné euro
a efekty klesajlcej spotrebitelskej a investicnej
dovery a prisnejSich tverovych podmienok na do-
maci dopyt robia dalSi pokles vykonnosti ekonomik
EU, resp. eurozény, v rokoch 2008 a 2009 vysoko
pravdepodobnym.

1.1.3 Hospodarsky vyvoj v krajinach
regionu V4°¢

Ocakava sa mierne spomalenie tempa hospodar-
skeho rastu regionu V4

Ekonomicky vyvoj v krajinach V4 pokracoval v roku
2007 dynamickym rastom. Len tempo rastu madar-
skej ekonomiky kleslo na historicky nizke Grovne.
Doévodom boli stabilizacné opatrenia vlady, ktoré
negativne ovplyvinovali ekonomicky sentiment tr-
hovych subjektov. Rast hospodarstva preto genero-
vali iba gisty export a zmena v zasobach. V Ceskej

4 Federalny rezervny systém USA Celil dileme, ktora vyplyva z jeho dvojitého zakonného mandatu zachovat stabilitu meny a zaroven

podporit tvorbu pracovnych miest a rast ekonomiky.

5 V porovnani's 3. §tvrtrokom doslo k spomaleniu tempa rastu v EU aj eurozéne o 0,3 p. b.
6 Vzhladom na to, Ze podrobna analyza vyvoja na Slovensku je predmetom osobitnej Casti (kapitola 2), v texte tejto Casti sa pozor-
nost venuje ostatnym krajindm v regiéne V4 - Cesku, Madarsku a Polsku.
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«= Ceska republika == Madarsko === Polsko == Slovensko

republike a Polsku prispeli k rastu hlavne kone¢na
spotreba a hruba tvorba kapitalu. Prispevok Cistého
exportu k celkovému rastu bol v Ceskej republike
marginalne pozitivny a v Polsku zaporny. Vzhladom
na silné obchodné vazby regionu V4 na eurozonu,
je - pri prognézovanom Gtlme v eurozéne v rokoch
2008 a 2009 - reéalne ocakavat mierny pokles
ekonomickej aktivity aj v krajinach regiénu V4.

1.2 Vyvoj na medzinarodnych
finanénych trhoch

Rozsiahla finan¢na kriza, ktora sa zacala ako kriza
hypotekarneho trhu v USA v polovici roka 2007,
ukazala, ako silno su integrované ekonomiky a fi-
nancné trhy USA a Eurdpy.

1.2.1 Akciové trhy
Najvyznamnejsie vyspelé akciové trhy boli v roku
2007 volatilné a malo vykonné. Pozitivne prekva-

pili akciové trhy rozvijajiicich sa ekonomik

Vypuknutie hypotekarnej krizy v USA v jali 2007
vyvolalo vS§eobecny vypredaj na hlavnych medzina-

2003

2004 2005 2006 2007

=== DJ EURO STOXX

rodnych trhoch, s nepriaznivym dopadom na ceny.
Americké a eurdpske trhy vymazali svoje dovte-
dajsie zisky a japonsky trh sa ocitol pod Groviou
z konca roka 2006. Pad cien zaznamenali takmer
vSetky sektory (okrem telekomunikacii, sietovych
odvetvi, energetiky a spotrebnych tovarov), ale
najintenzivnejsie boli zasiahnuté financéné spoloc¢-
nosti. Prudky narast volatility trhov bol zapri¢ineny
aj zvySenym vnimanim rizik, vzhladom na buducu
vykonnost ekonomik. Situaciu upokojila interven-
cia Fedu, ktory v septembri 2007 znizil sadzbu na
federalne zdroje o 50 bazickych bodov na 4,75 %.
Nasledny rast najvacsich akciovych trhov trval do
polovice oktébra. Index S&P 500 dosiahol dokonca
historické maximum. AvSak pretrvavajlice obavy
investorov o ekonomicky rast a zdravie financné-
ho sektora viedli v novembri k opatovnému padu
cien. Koncom roka dosSlo opat len ku kratkodo-
bému oZiveniu trhov po dalSom zniZeni sadzieb
Fedom. Neobvykly bol vyvoj na akciovych trhoch
rozvijajlcich sa krajin. Tie su totiz pocas obdobi vy-
sokej volatility obyGajne zasiahnuté medzi prvymi
a s najvacésSou intenzitou. V protiklade s tym, akcie
rozvijajlcich sa trhov - merané indexom MSCI
- zaznamenali medzi augustom a decembrom
silné prirastky.”

== Nikkei 225 == S&P 500

7 Zatial ¢o sa napriklad S&P 500 v roku 2007 zhodnotil len o 3,7 %, MSCI Emerging Markets si polepsil az o 36,5 %.

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Vyhlad pre akciové trhy je nepriaznivy

Vyrazny pokles finanénej paky (,leverage) v sys-
téme v doésledku prisnejsich Gverovych podmie-
nok a klesajlceho vykonu globalnej ekonomiky
s vysokou pravdepodobnostou zvySi tlak na prijmy
firiem a v strednodobom horizonte bude negativne
vplyvat na vykonnost akciovych trhov.® Rok 2008
mozZe priniest v dosledku pretrvavajlcej slabej
dbvery investorov zvrat v strednodobom trende
rastu akciovych trhov, ktory zacal v roku 2003.

1.2.2 Dlhopisové trhy

Vynosy z viadnych dlhopisov USA a eurozony kle-
sali, ale rizikom je ich prudky narast

V sllade so zhorsujucim sa vyhladom pre hospo-
darstvo zacali vynosy vladnych dlhopisov v druhej
polovici roka 2007 klesat, kym v prvom polroku mali
skor stlpajlci trend. K poklesu vynosov prispel aj
narast dopytu zo strany investorov, ktori v podmien-
kach zvySenej volatility finanénych trhov hladali

bezpecny pristav pre svoje fondy. Podla ECB® vynosy
dlhodobych americkych vliadnych dlhopisov klesali
o¢akavaniam ohladom makroekonomického rastu
a inflacie v USA. Dovodom mohol byt silny dopyt
podporeny globalnymi Strukturalnymi zmenami
zo strany krajin s velkymi prebytkami devizovych
rezerv (Cina, Japonsko, krajiny vyvazajlce ropu).
Navyse, 10-ro¢né americké dlhopisy s negativnym
redlnym vynosom nie si dlhodobo lakavou inves-
ticiou. Rizikom do buducnosti je preto nahly rast
dlhodobych vynosov z dlhopisov americkej vlady
a v dosledku vysokej korelacie aj vynosov dlhopisov
eurozony.

Rizika pre ekonomiku eurozony sii podla investo-
rov nizZsie neZ pre ekonomiku USA

Vynosy dlhopisov v eurozéne kolisali menej nez
v USA. Zatial ¢o vynosy na dlhodobé viadne dlho-
pisy USA poklesli z ich najvysSej Grovne v jani 2007
ku koncu decembra asi o 100 bazickych bodov,
vynosy z dlhopisov eurozdny poklesli za rovnhaké
obdobie len o0 30 bazickych bodov.™® Vyrazne vysSia
volatilita na trhoch s viadnymi dlhopismi v USA nez
v eurozdéne znamena, Ze investori pokladajd euro-
z6nu za menej vystavenl ekonomickym nasledkom
globalnych finan¢nych turbulencii. Toto ich vnima-
nie ma oporu v lepsSich realnych fundamentoch
v Eurépe v porovnani s USA, napr. vysoka miera
Uspor eurdpskych domacnosti, kvalitnejSie Gverové
procedury, silnejSie bilancie domacnosti a priazni-
vejsi makroekonomicky vyhlad v eurozdne.

Vynosy a spready vladnych dlhopisov rozvijaju-
cich sa krajin naopak rastli a ocakava sa ich
dalsi rast

Vynosy dlhodobych vliadnych dlhopisov rozvijaju-
cich sa krajin naopak rastli o zhruba 30 bazickych
bodov medzi jilom a novembrom 2007, ¢o signali-
zuje stahovanie fondov z tychto cennych papierov
pravdepodobne v désledku pretrvavajlcich inflac-
nych tlakov v rozvijajlcich sa krajinach.

8 Masivne vypredaje v januari 2008, ktoré zasiahli vietky sektory bez vynimky, a aj rozvijajlice sa trhy, mézZu indikovat zmenu
vo vnimani hlavného zdroja rizik. Vyvoj realnej ekonomiky bude mat pravdepodobne rozhodujtci vplyv na vykonnost akciovych

trhov.
9 ECB: Financial Stability Review, december 2007.

10 DIhodoby urokovy diferencial dosiahol 22. januara 2008 70 bazickych bodov v prospech eura, ¢o bolo najviac od roku

2002.
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Narastli aj spready viadnych dihopisov rozvijajdcich
sa krajin, aj ked' len mierne a z historicky nizkych
Grovni. So slabnlcou vykonnostou a slabsimi fi-
nanc¢nymi fundamentmi tychto ekonomik mozno
podobny vyvoj ocakavat aj v dalSom obdobi.

2006

Kreditné spready na podnikové dlhopisy rastli.
Miera podnikovych defaultov bude rast

Prudky narast averzie k riziku sa viac prejavil vo
vyraznom raste kreditnych spreadov podnikovych
dlhopisov naprie¢ celym spektrom ich ratingovych
znamok, najviac vSak v pripade dlhopisov s ra-
tingom na Spekulativnom stupni.** Napriek tomu
ostavaju pod trovinou dlhodobého priemeru. Narast
spreadov, ale aj pocet zniZeni ratingu na Speku-
lativnu Groven bol najvacsi v pripade finanénych
spolo¢nosti. Nefinancné spoloénosti preukazali
vacsiu odolnost kvoli nizkym mieram defaultov,
dobrym hospodarskym vysledkom a neexistencii
priamych expozicii voCi trhu s rizikovymi hypoté-
kami. AvSak vzhladom na oCakavané nepriaznivé
makroekonomické efekty sa da predpokladat, ze
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=== High-yield Europe

miera defaultov (a kreditné riziko) nefinancnych
korporacii v najblizSom obdobi vzrastie.

== High-yield USA

1.2.3 Devizové trhy

Americky dolar sa voci euru dalej znehodnocoval.
Volatilita na devizovych trhoch rastla

Pocas roka 2007 pokracoval pokles amerického
dolara voci euru na historicky najslabsSie Grovne.
Dévodom bol vyvoj v strednodobom diferenciali Gro-
kovych sadzieb, ktory bol v prospech eura. Prudky
narast volatility v mnohych bilateralnych kurzoch
medzi augustom a septembrom bol désledkom
turbulencie na finanénych trhoch. Od polovice jila
do polovice augusta sa japonsky jen prudko zhod-
nocoval pod vplyvom vystupovania investorov zo
Spekulativnych obchodov financovanych v jenoch
(,yen carry trades*). Zaroven sa prudko oslabovali
meny s vysokym (rokovym vynosom, najma bra-
zilsky real a turecka lira. Vyrazne vySSia volatilita
na trhoch s réznymi typmi finanénych aktiv totiz
zapriGinila pokles navratnosti takychto obchodov

11 Kreditné spready podnikovych dlhopisov na Spekulativnom stupni hodnotenia narastli od jula 2007 do marca 2008 v USA
o priblizne 400 bazickych bodov a v eurozéne o 550 bazickych bodov.
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na jednotku rizika a zvySila pravdepodobnost ne-
priaznivych kurzovych pohybov.

Rastlo riziko vyrazného znehodnotenia dolara

VysSia neistota a turbulencie na finanénych trhoch
mozZu pri dalSom oslabovani dolara podporit rea-
lokaciu portfolii smerom od dolarovych aktiv, a to
aj v pripade americkych investorov so silnou prefe-
renciou k domacim aktivam (najma dlhopisom). To
by pri aktualnom velkom objeme externého finan-
covania sposobilo vyrazné znehodnotenie dolara.
Vyvoj vymennych kurzov bude v nadchadzajicom
obdobi spojeny s obzvlast vysokou neistotu.

1.2.4 Komoditné trhy

Ceny ropy dosiahli nové rekordy, ale pre ocaka-
vany pokles vykonnosti globalneho hospodarstva
mézu klesnut

Komoditné trhy pokracovali v roku 2007 vo svojom
raste. Cena ropy dosiahla nové maxima pod vply-
vom silného dopytu, geopolitickych napati, slabSich
dodavok zo strany OPEC-u, nizSieho nez ocakavané-
ho rastu dodavok z krajin mimo OPEC a klesajlcich
zasob. Rastli aj ceny neenergetickych komodit,
najma potravin a kovov. Pod rast cien potravin sa
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podpisala slabsia Groda v predchadzajucich rokoch
a rozSirovanie pestovania plodin za Géelom produk-
cie biopaliv. Dalsim vyznamnym faktorom rastu cien
komodit je slaby americky dolar. V rokoch 2008
a 2009 mozZno oCakavat stabilizaciu cien ropy
a ostatnych komodit z dévodu slabsej vykonnosti
globalnej ekonomiky, avSak pretrvavajlce Speku-
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lativne nakupy a geopolitické napatia mozu vyvijat
tlak na ceny opaénym smerom. Ceny vzacnych
kovov bud( pravdepodobne dalej rast, z dévodu
efektu bezpecéného pristavu v reakcii investorov na
turbulentné financné trhy.*?

1.3 Vyvoj a rizika vo finanénom sektore
eurozony*®

1.3.1 Bankovy sektor eurozény

Uverové rizika a rizika protistran v bankovom
systéme eurozony vzrastli

Niekol'korocny silny rast ziskovosti velkych banko-
vych skupin eurozény im zabezpedil silni poziciu
pre odolanie nepriaznivym efektom z obratu v Gve-
rovom cykle. AvSak straty z precenenia Struktdro-
vanych cennych papierov poéntc druhou polovicou
roka 2007 a Uverové straty sposobené presunom
zlych aktiv spat do bilancii bank oslabili bilancie
bank. Banky su takto zranitel'nejSie voci vacsSim nez
povodne o¢akavanym UGverovym stratam. Hoci je vy-
hlad pre ekonomiku eurozény menej priaznivy nez
pred spustenim hypotekarnej krizy, hospodarsky
rast by mal pokracovat a tym vytvarat podmienky
pre Gverov( ¢innost bank. Neistota spojena s ta-
kymto scenarom je vSak vysoka a riziko horsich nez
v sicasnosti o¢akavanych dopadov nepriaznivého
vyvoja na finanénych trhoch na finanéné podmien-
ky a realnu ekonomiku narastlo.

Rizikové su vysoko zadlZené domacnosti

Spomalenie rastu cien domov a vyrazné sprisne-
nie finanénych podmienok domacnosti eurozony
v poslednych dvoch rokoch zvySilo riziko Gpadku
dlznikov, najma s vysokou mierou zadlZenia. Si-
tuaciu vysoko zadlZzenych domacnosti moze dalej
zhorsit pripadna vyraznejSia korekcia v hospodar-
skej aktivite eurozony. Rast Gverov domacnostiam
v eurozone sa v roku 2007 dalej spomalil. Napriek
tomu droven rastu bola nadalej relativhe vysoka,
najma v pripade Uverov s dlhSou dobou splatnosti
(tempo rastu okolo 7 %), pri ktorych sa Urokové
sadzby nizsie.

\ma ‘
o \ LY.L N
M V\\/
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Rast miery defaultov podnikov je zatial mierny,
mozZe sa vsak zrychlit

Priaznivé hospodarske podmienky v poslednych
rokoch prispeli k posilneniu podnikovych bilancii
a k ich vacsej odolnosti voci nepriaznivym Sokom.
Posledné dostupné Udaje nesvedéia o vyraznych
problémoch v suvislosti s krizou, kedZe miera
rastu Uverov podnikom dalej rastla. AvSak do
budlcnosti je pravdepodobné spomalenie toh-
to tempa v dosledku ocakavaného spomalenia
hospodarstva. Rast nakladov financovania, ¢i uz
prostrednictvom trhu alebo bank, skomplikovalo
refinancovanie najma podnikom s vysokou financ-
nou pakou. Tieto podniky sU zranitelné aj vodéi
spomaleniu v toku hotovosti (,,cash flow*). Posled-
né dostupné Udaje svedéia zatial len o miernom
raste miery defaultov v eurozéne, avSak vzhladom
na spoloény vplyv vonkajsich faktorov (sprisnenie
Gverovych podmienok, spomalenie rastu, zhodno-
covanie eura a rast cien ropy) je pravdepodobny jej
narast v dalSom obdobi. Ak k tomu ddjde, pristup
firiem k financiam sa moze stazit, o dalej prehibi
rizika pre finanéna stabilitu.

12 Zlato sa v marci 2008 obchodovalo uzZ aj za ceny nad 1 000 USD za uncu.

13 Podla analyz ECB.
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1.3.2 Poistny sektor eurozény

Poistovne eurozony celili nasledkom finanénej
krizy relativne dobre

Vacsina poistovni vykazala len velmi mierne straty
slvisiace s turbulentnymi trhmi ku koncu roka
2007.* Vo vacsine pripadov pokracoval rast pred-
pisaného poistného. Z informacii, ktoré poistovne
nahlasili organom dohladu vyplyva, Ze poistovne
eurozony majl vSeobecne mierne expozicie voci
Struktirovanym kreditnym nastrojom naviazanym
na americké rizikové hypotéky. Investicné prijmy
poistovni boli vSak pod tlakom v désledku prepadu
akciovych trhov v druhej polovici roka 2007.1°

Poistovne mo6zu celit vyssim nakladom na poistné
plnenia v siivislosti s poistenim zodpovednosti za
Skody spésobené investicnymi manazérmi

NajvyznamnejSimi rizikami pre poistovne sl nada-
lej dihSie obdobie s nizkymi Urokovymi sadzbami
a pokracujuci negativny vyvoj akciovych trhov. Pre
Zivotné poistovne je to navySe dlhsia nez pred-
pokladana stredna dizka veku doZitia (,longevity
risk“). Nezivotné poistovne a zaistovne su nadalej
zranitelné vocCi stratdm spojenym s rozsiahlymi
prirodnymi katastrofami. V suvislosti s hypotekar-
nou krizou mozu poistovne pocitit vySSie naklady
na poistné plnenia v slvislosti s vymahanim Skod
investormi a klientmi od finanénych firiem alebo
manazérov, ktoré su pre tento pripad poistené.

1.4 Strednodobé rizika z vonkajsich
podmienok

Na strane negativnej:

¢ VyraznejSie nez oéakavané spomalenie globalnej
ekonomiky.

e RozSirenie krizy mimo sektora rizikovych hypo-
ték.

 Daldi rast strat bank eurozony, ktory - bez dopl-
nenia kapitalu - moze obmedzit ich schopnost
znasat rizika.

e Pomaly pokrok v rieSeni globalnych nerovnovanh,
riziko ich realokacie.

Na strane pozitivnej:

e Slabé priame vystavenie regionu V4 nasledkom
financnej krizy.

* NizSia zranitelnost rozvijajlcich sa ekonomik nez
v minulosti voéi narastu averzie k riziku.

Vyznamnym rizikom pre financni stabilitu je
pripadné rozsirenie hypotekarnej krizy na dalsie
segmenty tiverového trhu

Finan¢na kriza, ktora vypukla na trhu rizikovych hy-
poték v USA a rozsSirila sa na medzinarodné Gverové
a penazné trhy, zvysila pravdepodobnost vyraznejSie-
ho spomalenia globalnej ekonomiky v kratkodobom
az strednodobom horizonte.'® Faktormi si vacsie
neZ oGakavané spomalenie americkej ekonomiky
v poslednom Stvrtroku 2007, vyrazné sprisnenie
Gverovych podmienok bank (,credit crunch®), vysoko
pravdepodobny negativny dopad slabého dopytu vo
vyspelych ekonomikach na tempo rastu rozvijajdcich
sa ekonomik, stale vysoké a volatilné ceny ropy
a ostatnych komodit a rast inflacie. Rizika pre fi-
nanc¢nu stabilitu tak vyrazne narastli. Pravdepodobny
hibsi hospodarsky pokles v USA a dalSich krajinach
by mohol vplyvom rozsiahlejSieho zhorSenia kvality
Gverovych portfolii viest k rozsireniu krizy aj mimo
sektora rizikovych hypoték (,subprime sector*).””

14 MnoZstvo strat nebolo realizovanych z dévodu klasifikacie cennych papierov v drZzbe do splatnosti*,

15

16

17

Na nepriaznivy vyvoj akciovych trhov s citlivejSie Zivotné poistovne, pretoZe tie sa v ovela vacsej miere spoliehaji na investicné
prijmy neZ neZivotné poistovne alebo zaistovne. Tato skuto¢nost sa odzrkadlila aj na odliSnom vyvoji cien akcii poistovni; akcie
Zivotnych poistovni, boli zaciatkom roka 2008 nadalej pod tlakom, kym akcie neZivotnych poistovni a zaistovni sa v porovnani
s celym akciovym trhom zotavovali.

Medzinarodny menovy fond dava 25-percentni pravdepodobnost, Ze globalna ekonomika porastie v rokoch 2008 a 2009
tempom nizsim nez 3 %, ¢o zodpoveda globalnej recesii.

Z tdajov Merill Lynch a LoanPerformance o 60-driovych delikvenciach v segmente hypoték s najkvalitnejsimi diZznikmi (,prime*“
segment) vyplyva, Ze delikvencie v tomto segmente rastu rychlejsie neZ v predchadzajtcich rokoch. Miera nesplacania (,default
movo velmivyznamnym segmentom, s ktorym su spojené silné obavy z rastu miery defaultov, je LBO (,leveraged buy-out*). Pakové
financovanie firiem (,leveraged corporate financing*) bolo v poslednom obdobi tieZ spojené s uvolnenou tverovou disciplinou.
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darstvo. Klesajlce sadzby a slabndci dolar motivuje

investorov k ukladaniu penazi do komodit. Nasle-

dujuci rychlejsi rast cien paliv, energii a potravin

o0 sposobuje pokles realnych prijmov americkych do-
% [ macnosti. To spolu s ich velkym dlhovym bremenom
/ obmedzuje ich spotrebu - napr. predaje automobilov

£C v USA poklesli v aprili 2008 na najnizsiu Groven za
0 N A/ poslednych 13 rokov. NiZSie sadzby centralnej banky
A/V \ / maju taktieZ len vel'mi obmedzeny efekt pre bankovy

£L /\V A systém, ak tento Celi zvySenym kreditnym rizikam
w0 A protistran a s tym slvisiacou neistotou.'® NizSie
T tak, ako by sa dalo oCakavat vzhladom na opacéni
0 ,./N situaciu, ked menové sprisnovanie viedlo k rastu
Gverového zatazenia domacnosti. Ekonomicky

20 stimulacny program vliady USA zamerany na vySe
efekty, ak sa domacnosti rozhodnl dodatocné pro-

striedky namiesto spotreby pouzit na splatenie dihov

alebo Uspory.’® Dali rast strat (z Gverov a z trhového

precenenia Gvermi krytych finanénych nastrojov)

sadzby nezlahéuji ani dlhové bremeno domacnosti
130 milibnov doméacnosti nemusi priniest okamzité

10

2003 2004 2005

2006 2007

Systémové riziko pre globalny finanény systém
vyrazne vzrastlo

Za urcitych okolnosti nemusi politika agresivnej
menovej stimulacie zo strany Fedu podporit hospo-

systémovo dolezitych financnych instittcii?® a pri-
padny narast poctu ich insolventnosti mézZu vyvolat
kolaps systému. Dopad takejto udalosti - ktorej
pravdepodobnost narastla - na globalnu ekonomiku
a finan¢né trhy by bol silne negativny.

Box 1 Priebeh hypotekarnej financnej krizy

Pre obdobie, ktoré predchadzalo stc¢asnej turbulencii na svetovych finanénych trhoch bol charakteristicky vyni-
mocne priaznivy vyvoj vo svetovej ekonomike. Svetové hospodarstvo sa po spomaleni v roku 2001 rychlo zotavilo
a v rokoch 2004 az 2006 zaznamenalo rekordné miery rastu pri si¢asne nizkych mierach inflacie. Tento vyvoj
bol sprevadzany obzvlast silnou vykonnostou finanénych trhov. Ceny aktiv rychlo rastli a vyvoj na réznych trhoch
vykazoval historicky nizku volatilitu. Finanéné institlicie dosahovali vysoko nadpriemerné zisky a silnu kapitalova
poziciu. Nizke Urokové sadzby a rastlce prijmy podporili zadlZovanie sa stikromného sektora bez toho, aby sa
bilancie podnikov a doméacnosti dostali pod vyrazny tlak.

Strukturalne zmeny vo finanénom systéme, najma v USA a dalSich vyspelych krajinach, podporila intenzivna
finanéna inovacia. Ta sa prejavila najma vel'mi rychlym rozSirenim nastrojov na prenos kreditnych rizik, ktoré
umoznovali aktivne obchodovanie s kreditnymi rizikami ako s osobitnym typom aktiva. K takymto nastrojom

18 Ajked Fed cez rézne viastné uverové facility dodaval od augusta skoro neobmedzené mnoZstvo likvidity na trhy, len tym pomaha
firmam splacat ich zavézky. Nepomaha to zastavit pad cien na trhu nehnutelnosti. Neistota tak pretrvava aj po zverejneni strat
a navysovani kapitalu bankami z dévodu o¢akavani, Ze straty z expozicii vo¢i ,subprime* tiverom (a inym Gverom) budu dalej
rast. O vysokom vnimanom riziku v bankovom systéme USA, ale aj eurozény, svedcia neobvykle vysoké spready na pefiaZznych
trhoch. Toto riziko dokumentuje aj kolaps vyznamnej financénej spolo¢nosti Bear Stearns Co., ktort pred bankrotom zachranil
zasah Fedu.

19 0Od maja 2008 vyplaca ministerstvo financii USA opravnenym osobam platby na hospodarsku stimulaciu v objeme maximalne
600 USD na osobu. Rodicia inkasuji dalSich 300 USD na dieta do 17 rokov.

20 K marcu 2008 dovedna 45 bank vo svete zverejnilo odpisy aktiv suvisiace s krizou hypoték v celkovom objeme 193 mid. USD.
V marci 2008 odhadoval MMF celkové straty spojené s krizou na trovni 945 mid. USD (asi 7% HDP). Potencialne tverové
straty by mohli znizit agregatnu kapitalovu primeranost americkych bank o 250 bazickych bodov a eurépskych bank o 150
bazickych bodov.
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patrili credit default swaps a rézne Struktirované cenné papiere, napr. collateralised debt obligations. Expanzia
tychto nastrojov bola v ramci finanéného sprostredkovania spojena s rozsSirovanim obchodného modelu originate-
-and-distribute. Uverové institlicie poskytnuté Gvery, namiesto ich dalsej drzby vo svojich aktivach, predavali na
kapitalovych trhoch za pomoci uvedenych nastrojov.

Uz dlhSiu dobu rastice miery delikvencie hypotekarnych Uverov v najrizikovejSom (,subprime*) segmente
amerického hypotekarneho trhu a vysledné bankroty mnozstva mensich ¢i vacsich Gverovych institlcii v tomto
segmente zaCiatkom roka 2007 odStartovali postupné precenovanie kreditnych rizik. Pad trhovej hodnoty cen-
nych papierov krytych subprime Gvermi nabral na intenzite v jini 2007 po medializacii strat hedzovych fondov,
ktoré investovali do tychto cennych papierov. Obzvlast nepriaznivy dopad na kreditné spready Struktdrovanych
cennych papierov malo necakané znizenie a prehodnotenie ratingového hodnotenia velkého objemu tychto
cennych papierov ratingovymi agentirami v polovici jula 2007. Informéacie z trhu s byvanim v USA boli ¢oraz
nepriaznivejsSie, ¢o viedlo k rozSireniu vSeobecnej neddvery investorov voci Struktirovanym kreditnym nastrojom
a prepadu dopytu po nich. Mnohé rozbehnuté obchody tak nemohli byt dokonéené.

Koncom jlla sa zacali vynarat problémy s prefinancovanim niektorych ABCP (,asset-backed commercial pa-
per*) programov. Investori sa z tohto trhu zacali stahovat v obave o kvalitu podkladovych aktiv, ¢im sa staZilo
financovanie Specialnych entit (napr. structured investment vehicle). Prostrednictvom nich boli investi¢éné banky
zainteresované v sekuritizacii naktpenych hypotekarnych Gverov a inych aktiv krytych tymito Gvermi, ktoré sa
nasledne zabalené v tranziach podla rizikovosti vo forme Struktlrovanych nastrojov predavali institucionalnym
investorom. Poskytovatelia zalozného financéného krytia zavazkov Specialnych entit, ktorymi boli vaésinou banky,
ktorym tieto entity patrili, boli nGtené obratit sa na medzibankovy trh pre potrebné zdroje. AvSak likvidita medzi-
bankového trhu klesala s tym, ako banky o¢akavali narast poZiadaviek na zalozné financovanie a vol'nu likviditu
radSej zadrziavali pre vlastné potreby. Napr. 30. jila nemecku banku IKB, ktora nedokazala splnit zavazky svojej
Specialnej entity postavenej na ABCP financovani, podporil je hlavny akcionar KfW poskytnutim hotovosti.

Dna 9. augusta sa silné napatie na penaznych trhoch USA, eurozény a Velkej Britanie simultanne a plnou silou
prejavilo prudkym narastom spreadov medzi trojmesaénymi Grokovymi sadzbami (USD LIBOR, GBP LIBOR, EU-
RIBOR) a sadzbami pre zodpovedajlce Statne dlhopisy (treasury bill) (graf A), narastom volatility v jednodnovych
a dIhsich sadzbach a poklesom objemov. Narast rizikovej prémie na pefiaznych trhoch okrem narastu rizika likvi-
dity odzrkadloval aj kreditné riziko protistran, ktoré su-
viselo so vSeobecnym narastom neddvery. Jej pri¢inou
bol nedostatok informacii ohladom skutocnej velkosti
rizik finanénych institlcii prameniacich z expozicii
voCi subprime Gverom. Nasledovala okamZita reakcia
centralnych bank vo forme injekcie bezprecedentne
velkého objemu likvidity na penazné trhy a verejnych

vyhlaseni predstavitelov centralnych bank zameranych
“ | na upokojenie situacie na trhoch. Centralne banky
v niekol'kych vyspelych ekonomikach (v USA, eurozone,
Japonsku, Velkej Britanii, Kanade, Svajéiarsku a Aus-
150 tralii) prisposobili svoje operacie tak, aby mohli nadalej
efektivne implementovat menovu politiku a udrzat
si kontrolu nad kratkodobymi sadzbami. V zavislosti
od rozsahu, charakteru problémov a charakteristik
operaénych ramcov zahrnovali opatrenia jednotlivych
centralnych bank narast objemu a frekvencie operacii,
rozsirenie opravnenych protistran a kolateralov, predize-
nie splatnosti nastrojov a zavedenie diskrétnych opatre-
ni. Niektoré centralne banky zaviedli v decembri 2007
koordinované aktivity - doCasné vzajomné menové
opatrenia vo forme dolarovych swapovych liniek medzi

(2 S Fikchank < Financial Stabilty Report J008| - Fecom, ESCB a Svaitiarskou narodnou bankou.
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0Od zaciatku roka 2008 tenzie na penaznych a dalSich trhoch pretrvavali, ale ich podstata sa viac presunula od
obav tykajucich sa likvidity k obavam z Gverovej kvality aktiv. Udaje od nakupnych manazérov a z pracovného
trhu USA na zaciatku roka 2008 naznacovali vyrazné spomalenie americkej ekonomiky, ¢o prispelo k zvySeniu
obav tykajlcich sa globalneho rastu. Vyznamné svetové finanéné institlicie zverejnili vacsie nez ocakavané
straty za 4. Stvrtrok 2007 a za 1. Stvrtrok 2008. Do vaznych financ¢nych tazkosti sa dostali aj Gverovi garanti
(,monoline insurers*), ¢o automaticky zniZilo Gverova kvalitu Struktdrovanych cennych papierov a municipalnych
dlhopisov garantovanych tymito institiciami. Trh s nehnutelnostami na byvanie v USA pokracoval vo svojom
pade. Vyznamna financna spolocnost Bear Stearns, ktora sa ocitla v dosledku nadmerného angaZovania sa
v sektore rizikovych hypoték pred bankrotom, bola po dohode s Fedom 14. marca odklpena za 240 mil. USD
konkurenc¢nou J. P. Morgan Chase, pricom Fed poskytol 30 mld. USD na krytie jej zlych aktiv.

V reakcii na tento nepriaznivy vyhlad vyvoja do buducnosti pokracoval Fed v agresivnejSom uvolfiovani menovej
politiky - 22. januara 2008 na svojom mimoriadnom zasadani rada guvernérov rozhodla o znizeni sadzby na
federalne zdroje o 75 bazickych bodov a o tyzden neskor o dalSich 50 bazickych bodov. Prezident Bush 13.
februara 2008 informoval o baliku pre hospodarsku stimulaciu zamerany na domacnosti (pozn. pod ¢iarou
¢. 19). V reakcii na pretrvavajlce napatia na penaznych trhoch viaceré centralne banky pokracovali v koordi-
novanom Usili pri dodavani dalSej likvidity na trhy. Fed okrem docasného programu TAF (term action facility),
ktory zaviedol eSte v decembri 2007 v celkovom objeme 150 mld. USD, oznamil 11. marca novy program na
poziciavanie cennych papierov TSFL (,term securities lending facility“) - p6zicky cennych papierov ministerstva
financii v objeme 200 mld. USD pre primarnych dilerov na 28 dni vymenou za iné uréené cenné papiere. Neskor,
16. marca, zriadil novy Gverovy nastroj pre primarnych dilerov (,primary dealer credit facility“) - jednodnové

zdroje pre primarnych dilerov vymenou za urceny sortiment kolateralov.

Pre obnovenie dévery na trhoch je nevyhnuté
zvysit transparentnost

V situacii enormnej domacej zadlZenosti stikrom-
ného sektora USA (objem dlhu domacnosti a ne-
finanénych podnikov predstavuje 175 % HDP) je
nastartovanie hospodarstva USA tazké bez dosta-
to¢ného prilevu zahrani¢nych zdrojov predovSetkym
na akciovy trh. Na oZivenie akciového trhu je vSak
nevyhnutné zlepsit transparentnost vnuitornej
Struktury, hodnoty a vlastnictva Struktdrovanych
cennych papierov, ktoré su naviazané na hypote-
karne Gvery a iné typy Gverov. Bez uzavretia tejto
informacnej medzery nie je mozné krizu vyriesit.
Niektoré financné institlicie vSak nemajl dostatoc-
né podnety na to, aby takto konali, okrem toho rie-
Senie tohto problému bude ¢asovo narocné (bude
potrebné otvorenie medzinarodnych regulaénych
a Uctovnych pravidiel).

Rizika pre stabilitu financéného systému eurozony
v druhom polroku 2007 vyrazne vzrastli

V prostredi podnikania finanénych institlcii za-
vladla zvySena neistota - nahlou zmenou podmie-
nok sa moézu ich bilancie dostat pod dalsi silny
tlak. ZvySené kreditné riziko pre banky v kratkom
a strednom obdobi slvisi s ochladzovanim trhu
s byvanim?!, komerénymi nehnutelnostami a vyso-
kou financnou pakou niektorych firiem (,leveraged
buy-out business”). Rizika protistran vzrastli ban-
kam, ktoré mali vyrazné expozicie voci hedZovym
fondom (,prime brokerage business®) a financnym
garantom.?2 DalSie straty bank stvisiace s trhovym
precenovanim cennych papierov a presunom aktiv
Z podstvahy spat do bilancie (,re-intermediation
effects”) a efekty z redlnej ekonomiky mozu v ro-
ku 2008 vyrazne poznacit ziskovost niektorych
bank eurozény?® a narusit ich schopnost znasat

21 Efekty poklesu cien nehnutelnosti v Eurépe nebudi také vyrazné ako v USA, v désledku konzervativnejSieho hypotekarneho

financovania.

22 Tieto poistovne (,monoline insurers®) za poplatok preberali ¢ast kreditného rizika obsiahnutého v Struktidrovanych cennych
papieroch na seba. Cenny papier tak vykazoval priaznivejsi rizikovy profil, v désledku ¢oho dostal vyssSie kreditné hodnotenie.
V désledku negativneho vyvoja na uverovych trhoch dvaja najvacsi poistovatelia tverov Ambac a MBIA zverejnili v Stvrtom
Stvrtroku 2007 kombinovanu stratu v objeme 5,6 mld. USD. Velkost tejto straty sa rovnala prijmu tychto institucii za pred-
chadzajdcich 15 Stvrtrokov. KedZe samotni garanti tverov su vo vel'mi zlej financnej situacii, hodnota cennych papierov, ktoré

garantuju, klesa a spésobuje straty ich drZitelom.

23 Ziskovost merana navratnostou kapitalu (vazeny priemer ROE) poklesla z 18,45 % v roku 2006 na priblizne 15 % v roku 2007.
Median ROE poklesol v rovhakom obdobi zo 17,7 % na hodnotu mierne nad 16 %.
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VonkajSie podmienky pre finanénu stabilitu

rizika? v pripade, Ze nedojde k doplneniu kapitalu.
Nepriaznivo vyznieva aj fakt, Ze naklady na novy
kapital vzrastli v désledku vysSej rizikovej prémie.

Region V4 nie je krizou priamo ohrozeny

Region V4 nie je priamo vyznamne vystaveny
nasledkom krizy na vyspelych finanénych trhoch
z doévodov vel'mi nizkej expozicie bank voci trhu s ri-
zikovymi hypotékami v USA, relativne nizkej - hoci
rychlo rastlcej - finanénej pake vo finanénych
systémoch krajin regionu a silnejSej vazby tychto
krajin na eurozénu nez USA. NajzranitelnejSou
ekonomikou v regiéne ostava ekonomika Madar-
ska_25, 26

Financné trhy rozvijajicich sa krajin ostavaji
zranitel'né voci dalsiemu rastu nedévery na tr-
hoch, hoci pravdepodobne v mensej miere ako
v minulosti

Vo vSeobecnosti neboli trhy rozvijajucich sa krajin
prilis zasiahnuté nasledkami hypotekarnej krizy.
Ich odolnost podporili vyspelejsie institlicie, dobré
hospodarske fundamenty, obozretné makroekono-
mické politiky a SirSia investorska baza. Napriek
tomu ostavajl zranitelné, hoci zrejme menej nez
v minulosti, vo¢i novym vinam investorskej nedove-
ry a averzie k riziku. K najzranitelnejSim patria

Finanény transmisny
kanal

Vychodna Eurépa

Azia nizka

Latinska Amerika stredna

2003 2004 2005 2006 2007

=== SKK/EUR == HUF/EUR == PLN/EUR == CZK/EUR

krajiny s velkymi deficitmi na beznych Gctoch, ktoré
financuja prevazne stkromnymi zahrani¢nymi po-
ZiCkami a portféliovymi investiciami.?” Da sa ocaka-
vat aj vy$Sia miera diskriminacie investorov medzi
jednotlivymi krajinami, resp. regionmi na zaklade
ich hospodarskych a finanénych charakteristik.

Zranitel'né
krajiny

Pobaltské krajiny, Bulharsko,
Rumunsko, Madarsko, Turecko

Cina

Venezuela, Ekvador,
Argentina, Mexiko

24 Ukazovatel solventnosti (vaZeny priemer) poklesol z 11,53 % v roku 2006 na 10,97 % v roku 2007. Dosiahnuté hodnoty kapi-
talovej primeranosti prekracuju minimalne predpisané hodnoty, ¢o sved¢i o dobrej kapacite bankového sektora eurozény pre

absorpciu Sokov.

25 Podrobné hodnotenie regionu je v publikacii MMF - Regional Economic Outlook: Europe, april 2008.

26 Ratingova agentira Standard & Poor’s zmenila 14. marca 2008 vyhlad pre rating dlhodobych zavdzkov Madarska zo stabilné-
ho na negativny, o znamena vyssiu pravdepodobnost budtceho zniZenia ratingu zo sti¢asného stupna BBB+ (3 stupne nad
Spekulativnym pasmom). Okrem slabého vyhladu pre ekonomiku (nizky rast a vysoka inflacia), bol dévodom zmeny vyhladu aj
odpor obyvatelstva proti opatreniam viady na konsolidaciu rozpoctu, ktory jednoznacne vyjadrili v referende 9. marca 2008.

27 Ide najmé o krajiny vychodnej Eurdpy (pobaltské Staty a juhovychodnu Eurépu) s rychlym rastom Gverov sukromnej sfére.
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Pokrok v rieseni globalnych nerovnovah bol len
mierny

VSeobecna korekcia vo vyvoji globalnej ekonomiky
podporuje rieSenie globalnych nerovnovah. AvSak
pretrvavajlca nizka flexibilita kurzovych reZzimov
krajin s velkymi prebytkami na beznych Uétoch
zabranuje vyraznejSiemu pokroku v ich zniZovani.
Geografickému zloZeniu prilevu kapitalu do USA
nadalej dominuju vychodoazijské krajiny a krajiny
produkujuce ropu.?® Napriek spomaleniu rastu ex-
portu z Ciny bol jej obchodny prebytok v roku 2007
0 48% vysSSi nez v predchadzajlicom roku. Pokra-
¢ovanie nesuladu medzi vyvojom kurzovych relacii
a vyvojom sald bilancii beznych Gc¢tov dotknutych
krajin moze viest skor k realokacii globalnych ne-
rovnovah nez k ich vyraznejsej redukcii.

28 0d novembra 2007 do marca 2008 boli Statne fondy (,sovereign wealth funds“) zdrojom kapitalu pre velké globalne finanéné
institdcie v objeme 41 mid. USD z celkovych 105 mid. USD nového kapitalu.
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2 Vyvoj ekonomiky SR z hladiska vplyvu

na financnu stabilitu

2.1 Celkovy vyvoj ekonomiky SR

Domace makroekonomické podmienky v roku
2007 vSeobecne prispievali k udrziavaniu financnej
stability krajiny. ZniZovala sa inflacia, poklesla
vonkajSia nerovnovaha a napriek zrychleniu rastu
ekonomiky sa neobjavili priznaky prehrievania. NBS
reagovala na spomalovanie vyvoja inflacie znize-
nim Grokovych sadzieb. Apreciacia kurzu posobila
v smere sprisnovania menovej politiky. Pokracovala
konsolidacia verejnych financii, rozpocet verejnej
spravy skoncil deficitom bezpecne nizsim ako re-
ferenéna hodnota maastrichtského kritéria a tiez
pod GrovAou planovaného deficitu.

Silny vyvoj fundamentov v dobiehajlcej ekonomike
podmienoval posilfiovanie redlneho rovnovazneho
vymenného kurzu domacej meny. Tento vyvoj bol
po dohode ¢lenov vyboru pre ERM Il zohladneny
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100

2003 2004 2006

== Jadrova inflacia
=== H|CP

=== Ceny priemyselnych vyrobcov
== Spotrebitel'ské ceny

revalvaciou centralnej parity slovenskej koruny
v systéme vymennych kurzov ERM II.

Rast ekonomiky bol zaloZzeny na zdravych za-
kladoch

V roku 2007 sa rast domaceho hospodarstva
zrychlil na 10,4 %. K zrychleniu dynamiky domacej
ekonomiky prispel domaci aj zahranic¢ny dopyt. Eko-
nomika sa v roku 2007 nachadzala v mierne klad-
nej produkénej medzere, ktora sa v druhom polroku
zatvarala. Silny ekonomicky rast bol dosiahnuty pri
raste produktivity prace aj zamestnanosti. Vzhla-
dom na rychlejsi rast produktivity prace ako miezd
nevznikali nakladové inflacné tlaky.

Rast spotrebitelskych cien i cien priemyselnych
vyrobcov bol od septembra 2007 podmieneny glo-
balnym rastom cien ropy, surovin a agrokomodit.
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Financovanie sikromného sektora Gvermi z do-
macich penaznych financnych institlcii sa v roku
2007 zvysilo na 41,6 % HDP (oproti 37,8% HDP
v roku 2006).

Rast spotrebitelskych cien sa v priemere za rok
2007 spomalil

Miera harmonizovanej inflacie sa medzirocne spo-
malila na 2,5 %, jadrova inflacia?® na 2,8 %. Mimo-

Vyvoj ekonomiky SR z hladiska vplyvu na finanénu stabilitu

riadne priaznivy vyvoj sa pod vplyvom narastu cien
potravin, pohonnych latok a cien priemyselnych
tovarov od druhého polroka 2007 opatovne zacal
zrychlovat. Rizikovymi faktormi dalSieho vyvoja cien
boli situacia na svetovom trhu s ropou a ostatnymi
energetickymi surovinami a rastlce ceny potravin
na globalnom trhu, ktoré ovplyvnili aj vyvoj cien na
domacom trhu.

Box 2 Ceny ropy a potravin

Rast cien ropy sa od konca roku 2007 posUva na stale nové rekordné Grovne. Tento vyvoj je podmieneny spo-
lupdsobenim viacerych faktorov:

1.

Zakladnou pri¢inou je nesulad medzi ponukou a dopytom. Vyuzivanie tazobnych kapacit je predmetom dohody
hlavnych producentov, zdruZzenych v karteli OPEC. Na strane dopytu stoji vysoka spotreba v USA a zvySovanie
dopytu v rychlorastucich azijskych ekonomikach.

. Nedostatok presnych informacii o aktualnom stave ponuky, taZzobnych a rafinérskych kapacitach, stave

strategickych zasob jednotlivych krajin, ale aj o aktualnej vySke spotreby spdsobuje, Ze trhy pripisuji ¢asto
neadekvatnu vahu Ciastkovym spravam o vyvoji ponuky a dopytu, v dosledku ¢oho st ceny do velkej miery
podmienené vyvojom oc¢akavani, ktoré nemusia byt v stlade s vyvojom fundamentov.

. Kriza likvidity na finanénych trhoch ovplyvnila trhy komodit. Tieto trhy zacali byt vyraznejSie vnimané ako

zdroj vynosov, ¢o podporuje Spekulacie s terminovanymi kontraktmi a prispieva k zvySovaniu volatility cien.
Oslabovanie kurzu dolara sa premieta do rastu cien komodit denominovanych v dolaroch.

. Geopolitické napatia v klicovych oblastiach, kde sa tazi ropa.

Rast cien potravin v poslednych rokoch je ovplyviiovany najma tromi skupinami faktorov:

1.

Rasticim dopytom, podmienenym rastom prijmov v skupine rychlorasttcich ekonomik (najmé v Cine a Indii).
Rast Zivotnej Grovne vyvolal vys$Siu spotrebu potravin i zmeny v preferenciach smerom k nutricne bohatsim
produktom. VysSia spotreba masa a mlieka priniesla potrebu SirSieho pestovania obilnin ako vstupov (krmiv)
pre produkciu Zivocisnych produktov.

. Rastlcimi cenami energii, ktoré zvySuju ceny vstupov polnohospodarskej vyroby (ceny hnojiv, pesticidov,

nakladov na zavlaZovanie a dopravu). Novym prvkom je vplyv cien energii na strane vystupov, ked vyroba
biopaliv zacala konkurovat pestovaniu plodin na potravinarske a kimne ucely.

. Strukturalne problémy polnohospodarskej politiky — dlhodoba stagnacia verejnych investicii do pofnohospo-

darstva i agrovyskumu v rozvojovych krajinach prispela k zaostavaniu rastu produktivity za poziadavkami na
produkciu; administrativne stimuly na produkciu biopaliv v rozvinutych krajinach viedli k zvac¢Sovaniu ploch
uréenych na ich pestovanie na Gkor ostatnych plodin.

K tymto faktorom sa pridali dalSie. Vykyvy poc¢asia v poslednych rokoch - pravdepodobne suvisiace s dlhodobymi
klimatickymi zmenami - mali negativny vplyv na Grodu a viedli k poklesu zasob potravin na dlhodobo najnizSiu
Groven. Oslabovanie dolara prispelo k rastu cien polnohospodarskych komodit denominovanych v dolaroch a vo-
latilita cien sa zvySila vplyvom Spekulativnych obchodov s terminovanymi kontraktmi na komoditnych burzach,
ktoré investori zacali v SirSej miere vyuzivat na diverzifikaciu rizika vo svojich portféliach.

29 Celkova inflacia bez energii a nespracovanych potravin.
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B Dlhodoby zahrani¢ny dih
u Cista zahrani¢na zadizenost

=== Devizové rezervy NBS

Tempo poklesu cenovej konkurencieschop-
nosti sa spomalilo

Spomalenie nominalneho zhodnocovania kurzu ko-
runy v druhom polroku 2007 prispelo k zmierneniu
apreciacie realneho efektivneho vymenného kurzu
na baze vSetkych cenovych indexov. Vyvoj nomi-
nalneho kurzu bol hlavnym faktorom apreciacie
redlneho vymenného kurzu, v désledku poklesu
inflacného diferencialu pri spotrebitelskych cenach
aj pri cenach priemyselnych vyrobcov. Napriek
poklesu cenovej konkurencieschopnosti si realny
vyvoz udrzal vysokl dynamiku a pozicia slovenskych
exportérov na zahrani¢nych trhoch je stabilna.

Rast vyvozu prispel k zniZeniu nerovnovahy na
bezZnom licte platobnej bilancie

Vyvoj platobnej bilancie sa zlepSil, najma vply-
vom vyrazného zlepSenia bilancie zahrani¢ného
obchodu, ked sa zarovefi prehibil deficit bilancie
vynosov a beznych transferov (vyplata dividend do
zahranicia sa zvysila) a poklesol prebytok bilancie
sluzieb. Deficit bezného Gctu poklesol na Groven
5,3% HDP (98,8 mld. Sk).

Prilev kratkodobych zahranicnych finan¢nych
zdrojov sa opdétovne zvysil
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Prebytok kapitalového a finanéného Gc¢tu vzrastol
na 183,9 mld. Sk (z 32,4 mld. Sk na konci roku
2006). ZvysSil sa najma prilev kratkodobého ka-
pitalu prostrednictvom bankového sektora. Saldo
prilevu PZI pokleslo a portféliové investicie vykazali
Cisty odlev. Z hladiska financnej stability je takato
Struktlra financovania menej priazniva, vzhladom
na pokles deficitu bezného Gc¢tu vSak nepredsta-
vuje jeho CGiastoCné krytie kratkodobymi zdrojmi
problém.

Vzrastla zahranicna zadlZenost

Hruby zahraniény dlh vzrastol na 44,3 mid. USD.
ZvySil sa podiel kratkodobého dlhu na 53,3 %,
vzrastla najma kratkodoba zadlZenost bankového
sektora. Devizové rezervy NBS pokryvali 80,5 %
kratkodobého zahraniéného dlhu. Hruby zahrani¢ny
dlh voCi HDP dosiahol 54,7 % HDP, Cista zahranic¢na
zadlzenost krajiny v pomere k velkosti ekonomiky
vzrastla na 9% HDP.

Posobenie menovej politiky na ekonomiku bolo
restriktivne, miera resStrikcie v druhom polroku
poklesla

Vzhladom na priaznivy vyvoj inflacie znizila NBS
v prvom Stvrtroku 2007 klGcové Grokové sadzby
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v dvoch krokoch, kumulativne o 0,5 percentualne-
ho bodu na UGroven 4,25 %. P6sobenie menovych
podmienok (hodnotené na zaklade indexu real-
nych menovych podmienok) bolo restriktivne, pri
protichodnom posobeni ich zloZiek - posilfnovanie
nominalneho kurzu pdsobilo v smere sprisnova-
nia, kym znizenie Grokovych sadzieb NBS v smere
uvolnenia menovych podmienok.

Verejné financie v roku 2007 s rezervou splnili
maastrichtské kritéria

Rok 2007 bol referenénym rokom na posudenie
pripravenosti SR vstupit do eurozony. Deficit roz-
poctu verejnej spravy bol rozpoctovany na drovni
2,9 % HDP vratane nakladov déchodkovej reformy.
Saldo rozpoctu verejnej spravy skoncilo s lepSim
vysledkom - 2,2% HDP, vplyvom vySSieho ako
predpokladaného rastu HDP, zamestnanosti,
vySSieho vyberu spotrebnych dani, ale i nizSich
vydavkov na spolufinancovanie projektov z fondov
EU. Hruby dlh verejnej spravy ku koncu roka 2007
dosiahol 29,4 % HDP, ¢o bolo hlboko pod Groviiou
maastrichtského kritéria.

Priaznivy vyvoj rozpoCtu, moznost vyuZivat zdroje
Statnej pokladnice, ako aj emisia na zahraniénych
trhoch podmienovali nizSiu potrebu financovania
verejnej spravy. Agentira ARDAL mohla takto
selektovat aukéné ponuky. V druhom polroku boli,
s vynimkou jednej aukcie, v aukciach statnych dlho-
pisov opakovane odmietané vSetky ponuky bank.

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

Vyvoj na finanénom trhu SR bol zaciatkom roka
ovplyviovany najma dianim na domacom devizo-
vom trhu. Vznik krizy na medzinarodnych finangc-
nych trhoch, ktory sa nastartoval v auguste 2007,
sa na doméacich trhoch vyraznejSie neprejavil.
Z vnutornych faktorov hral Glohu charakter me-
novej politiky, zmena centralnej parity slovenskej
koruny v mechanizme ERM Il a o¢akavania poklesu
sadzieb NBS. Tieto udalosti a zmeny posobili na
trhové oCakavania, stabilitu a ¢asovu Struktdru
Grokovych sadzieb a tvar vynosovej krivky viadnych
dlhopisov.
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Stabilitu devizového trhu v prvom Stvrtroku 2007
poznamenali Spekulacie na posilfhovanie vymen-
ného kurzu slovenskej koruny. NBS hodnotila
posilfhovanie kurzu ako nadmerne rychle a proti
volatilite opakovane intervenovala. Ku koncu druhé-
ho Stvrtroka 2007 sa situacia stabilizovala. Prenos
signalov z rozvijajlcich sa trhov v reakcii na vyvoj
na finanénych trhoch v USA a Eurépe v auguste
a novembri 2007 mal na domaci finanény trh len
obmedzeny vplyv. Vzhladom na dostato¢né rezervy
pre splnenie maastrichtskych kritérii v oblasti infla-
cie, verejnych financii i konvergencie dlhodobych
Grokovych sadzieb, prevliadali na domacom trhu
pozitivne nalady.

Devizovy trh

Vyvoj slovenskej koruny voci referencnej mene
euro pokracoval v dilhodobom apreciachom
trende

Apreciaciu kurzu ku koncu roka 2006 a v prvom
Stvrtroku 2007 hodnotila NBS ako prili$ rychlu,
preto v marci a aprili 2007 opakovane vstupila
na trh. (Cisté saldo devizovych intervencii v prvom
polroku 2007 predstavovalo nakup 2,63 mld.
EUR.) Presvedcéenie trhu o dlhodobom posiliiova-
ni domacej meny vSak pretrvavalo, koruna dalej
posilhiovala aj po revalvacii centralnej parity voci
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euru 19. marca 2007 na Groven 35,4424 Sk, Az
po dalSej priamej intervencii NBS v aprili sa vyvoj
kurzu stabilizoval. Vplyvom sezénnych faktorov (vy-
platy dividend) a citlivych reakcii trhu na kritickejSie
komentare hodnotiace pripravenost SR na vstup do
eurozoény, kurz koruny mierne oslaboval. V druhom
polroku, najma v auguste a v novembri, bol vyvoj
na domacom trhu poznamenany narastom averzie
voci rozvijajucim sa trhom. Kurz slovenskej koruny
voci euru sa v priemere za rok 2007 posilnil 0 9,3 %
a voCi americkému dolaru o 16,9 %. Koruna sa
pocas celého roka 2007 pohybovala v apreciacnej
Casti fluktuacného pasma.

Medzibankovy penazny trh

Vyvoj na penaZnom trhu bol v prvom polroku
ovplyvneny trendom posilfiovania slovenskej ko-
runy a postupmi NBS proti volatilite kurzu

Na medzibankovom penaznom trhu bol na za-
Ciatku roka vysoky prebytok likvidity, vzhladom na
kratenie, resp. odmietnutie ponuk v repo tendroch
a nevypisanie aukcii pokladni¢nych poukazok NBS.
Tato situacia posobila na pokles Urokovych sadzieb.

Poklesom Urokovych sadzieb sa zGzil aj Grokovy di-
ferencial medzi sadzbami domaceho trhu a sadzba-
mi v eurozone, ¢o Ciastoéne odradzalo Spekulativhe
obchodovanie so slovenskou menou.

V prvom polroku NBS opakovane zniZovala kl'i-
cové lirokové sadzby

Rastlice ocakavania poklesu kltGcovych sadzieb
centralnej banky viedli k tomu, Ze sa obchodovali
len kratke splatnosti. Na konci prvého Stvrtroka
NBS znizila kllicové sadzby a zaviedla asymetrické
pasmo pohybu jednodnovej refinanénej a sterili-
zacnej sadzby, v snahe odradzat Spekulacie na
arokovy diferencial. Na konci aprila NBS Grokové
sadzby opatovne znizila. Upokojenie situacie na
devizovom trhu umoznilo centralnej banke navrat
k Standardnému vykonu menovej politiky a od méaja
2007 sa stabilizovala situacia aj na medzibanko-
vom pefaznom trhu. Urokové sadzby pefiazného
trhu v oakavani uvolnenia menovej politiky NBS
ku koncu prvého polroka klesali, vzhladom na
oCakavania bliziaceho sa vstupu do eurozony boli
oCakavania ovplyvhované vyvojom sadzieb v eu-
rozdne. Vzhladom na prebytok likvidity v sektore,
vyrazne reagovali najma sadzby najkratSich splat-
nosti (graf 18).

Kapitalovy trh

Na primarnom kapitalovom trhu dominovali emi-
sie statnych dlhopisov

Na domaci trh boli umiestnené Statne dlhopisy
v celkovej nominalnej hodnote 71,9 mid. Sk. Prie-
merna Urokova sadzba vaZzena menovitou hodnotou
(bez zohladnenia ¢asového hladiska) dosiahnuta
pri aukciach v roku 2007 bola 4,160 % p. a. (v roku
2006 4,064 % p. a.). Vzhladom na prebytok likvidity
na domacom trhu, moznost vyuZivat do¢asne volné
zdroje Statnej pokladnice i emisiu na zahraniénych
trhoch (10-ro¢ny dlhopis v nominalnej hodnote
1 mld. EUR s vynosom do splatnosti 4,457 % p. a.,
ktory bol predany bez rizikovej prirazky voci trhovej
urokovej sadzbe) vyuzivala agentira ARDAL moz-
nost selektovat aukéné ponuky.

30 So spodnou hranicou pre povinné intervencie 30,1260 SKK/EUR a hornou hranicou 40,7588 SKK/EUR.

27



@

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Vyvoj ekonomiky SR z hladiska vplyvu na finanénu stabilitu

6,0 5,0

55

5,0

\

\

4,8

46 (\/\ .

4,57

44

42

/

—~/

3,5

7~

/

3,0 /

2,5

0/N i 2T M 2M 3M 6M 9M  12M
== Marec
=== December

== Februar
=== September

=== Januar
== Jln

= April

Vynosy cenotvornych statnych dlhopisov v prvom
polroku 2007 rastli, od druhého polroka prevazne
stagnovali

Zaciatkom roka sa benchmarkova vynosova krivka
vratila k normalnemu tvaru, v marci a aprili sa po
znizeni zakladnej Urokovej sadzby a nasledujlicom
poklese vynosov na kratkom konci normalny tvar
vynosovej krivky zvyraznil.

Vynosova krivka Statnych dlhopisov sa v priebehu
roka zmenila z inverznej na Standardni a s vynim-
kou najkratSich splatnosti sa posunula nahor. Osla-
bovanie domacej meny a narast vynosov dlhopisov
v eurozéne podmienovali od polovice maja rast
vynosov vSetkych splatnosti. Od augusta sa v su-
vislosti s kurzovym vyvojom a pohybom vynosov
v eurozdéne vynosova krivka posunula nadol.

2.3 Strednodobé rizika z domaceho
makroekonomického prostredia
a financnych trhov v SR

V strednodobom horizonte existuju potencialne rizika

pre financnu stabilitu, spojené najma s:

¢ rizikami prehriatia ekonomiky,

e urcéitymi kapacitnymi obmedzeniami v Strukture
pracovnej sily, ako aj vo vyrobnych kapacitach

/\/

40

3,8

3,6

LWV VL VL VL X X XL XL

=== Eurozona == Slovensko

niektorych odvetvi (stavebnictvo, priemyselna vy-
roba), ktoré by mohli posobit na zrychlenie rastu
nakladov a cien,

e rastom spotrebitelskych cien i cien priemyselnych
vyrobcov pod vplyvom rastu globalnych cien suro-
vin, energii a agrokomodit, ktoré moézu negativne
ovplyvnit tvorbu rezerv v rozpoc¢toch domacnosti
a podnikatelského sektora.

Strednodobé rizika z domaceho makroekonomic-
kého prostredia a financnych trhov v SR sa v roku
2007 vyraznejsie nezmenili

Tendencie vyvoja domaceho prostredia nevytvarali
podmienky zhorSujldce finanénd stabilitu v krat-
kodobom horizonte. Hlavnym rizikovym faktorom
ostava vyvoj v externom prostredi. Vplyv krizy na
finanénych trhoch sa postupne premieta do spo-
malenia ekonomickej aktivity v krajindch EU, ktoré
sl vyznamnymi obchodnymi partnermi Slovenska.
ZhorSenie podmienok financovania na medzina-
rodnych finanénych trhoch, vzhlfadom na pomerne
nizku zavislost sektora vlady i podnikatelského
sektora na zahrani¢nych finanénych zdrojoch,
ako aj dostatok zdrojov financovania v domacej
ekonomike, nemalo na slovenskd ekonomiku
vyraznejsi dopad. Pokial by sa ale situacia nezlep-
Sila, v strednodobom horizonte méze byt nizSia
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dostupnost finanénych zdrojov, spojena s vysSimi
nakladmi na financovanie, obmedzujicim faktorom
ekonomickej aktivity.

Vzhladom na horSiu situaciu v externom prostre-
di m6Zze domace prostredie naopak vplyvat na
timenie externych negativnych vplyvov. Predpo-
kladom je udrzanie silného domaceho dopytu
a konkurencieschopného exportného sektora.
Vysoké tempa rastu ekonomiky a Siroky pristup
k Gverovym zdrojom prinasaji potencialne rizika
vytvarania neadekvatne optimistickych o¢akavani
ekonomickych subjektov s nasledkom prehrieva-
nia ekonomiky. NBS preto nadalej kladie dbraz

na sledovanie Struktlry rastu ekonomiky, vyvoja
proporcii rastu miezd a produktivity prace a vzniku
tlakov na rast cien.

Vyznamnym modifikujdcim faktorom vyvoja bude
vstup Slovenska do eurozény. Clenstvo v menovej
anii je prilezitostou vyuzit vyhody silnej, stabilnej
meny a stabilnejSieho prostredia, kedZe zanikne
kurzové riziko voéi euru a Spekulativne motivy
vyuzivania Grokového diferencialu voci eurozone,
ktory podmienoval volatilny pohyb zahrani¢ného
kratkodobého kapitalu. UdrZiavanie siladu medzi
rastom miezd a rastom produktivity prace ziskava
v menovej Unii na vahe.
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3 Vyvoj v sektore nefinan¢nych korporacii

a domacnosti

Uverovanie nefinanénych korporacii a domacnos-
ti v roku 2007 pokracovalo s mierne spomalenou
dynamikou

Miera zadlZenia nefinan¢nych korporacii i domac-
nosti sa zvySila. Sektor nefinanénych korporacii
a domacnosti mal v roku 2007 dGvery na udrovni
35,7 % HDP. Dynamika rastu Uverov nefinanénym
podnikom i domacnostiam sa sice spomalila, ab-
solltne prirastky Gverov sU vSak nadalej vysoké.
Podniky ani domacnosti nemali problémy splacat
svoje zavazky.

Priaznivy makroekonomicky vyvoj sa prejavil na
hospodarskom vysledku podnikov a raste realnych
prijmov domacnosti.

3.1 Vyvoj v sektore nefinanénych
korporacii

Hospodarske vysledky sektora nefinancnych
korporacii boli priaznivé

Financ¢na vykonnost podnikov, vyjadrena podielom
zisku na HDP, vzrastla v roku 2007 na 16,7 %
HDP. Nefinancné korporacie dosiahli zisk vo vySke
308,6 mld. Sk. Zisk dosiahli vSetky odvetvia okrem
polnohospodarstva. V porovnani s rokom 2006
sa relativne najviac zvysil zisk odvetvia vyroby
dopravnych prostriedkov, dopravy, skladovania,
post a telekomunikacii a vo vyrobe ostatnych
nekovovych mineralnych vyrobkov. Najvyssiu zis-
kovost dosiahli odvetvia tazby nerastnych surovin

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

Nefinanéné podniky

Domacnosti a neziskové institlcie
Uvery nefinanénym podnikom, % HDP
Uvery domacnostiam, % HDP
Uvery nefinanénym podnikom

medzirocna zmena v mid. Sk

rast v %
Uvery doméacnostiam,

medziroéna zmena v mld. Sk

rast v %

2004 2005 2006 2007
397,7 507,5 627,4 770,0
225,3 271,4 326,4 SYOAS)
128,2 181,0 237,9 304,0
16,6 18,3 19,7 21,6
9,4 12,2 14,4 16,4
)8 46,1 55,0 73,1
e 20,5 20,3 22,4
34,5 52,8 56,9 66,2
36,8 41,2 31,4 27,8
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(16,9 %), vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody
(15,9 %) a doprava, skladovanie, poSty a telekomu-
nikacie (13,6 %).

Na agregatnej irovni sa vykonnost podnikov
v roku 2006 mierne zvysila

Rast Cistych podnikatelskych déchodkov®! nazna-
¢uje dobrd financnl poziciu nefinanénych korpo-
racii. Podiel podnikatelskych déchodkov na Cistej
pridanej hodnote, ktory aproximuje mieru zisku
pred zdanenim, vzrastol v roku 2006 na UGroven
37 %. Zvysil sa aj podiel vlastnych zdrojov financo-
vania, vyjadreny ako podiel ¢istého disponibilného
dochodku®? na Cistej pridanej hodnote. Vykonnost
slovenskych podnikov v poslednych rokoch prevy-
Sovala parametre eurépskeho priemeru.

Ekonomicky sentiment sa v druhom polroku
zhorsil

Vyvoj indikatorov konjunkturalnych prieskumov
v roku 2007 naznacoval oslabenie dévery podni-
katelskych subjektov a menej priaznivé vyhliadky
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== Cisty disponibilny déchodok SR
= Cisté podnikatelské dochodky SR

rastu do buducnosti, okrem stavebnictva, kde sa
v druhom polroku nalady zlepsili. Indikator ekono-
mického sentimentu®® klesol pod Groven doévery
v krajinach EU.
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== Stavebnictvo
e S|uzby

== Priemysel
=== Maloobchod

31 Cisté podnikatelské déchodky su indikatorom, ktory sa priblizuje konceptu bezného zisku v podnikovom uétovnictve.
32 Cisty disponibilny déchodok ostava podnikom po spineni zavézkov vodi zamestnancom, §tatu, akciondrom a ostatnym veri-

telom.

33 Jeho komponentmi st indikatory dévery v priemysle, v stavebnictve, maloobchode a indikator spotrebitelskej dévery.
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3.2 Vyvoj v sektore domacnosti

Spotrebitelska dévera sa v roku 2007 postupne
oslabovala

Spokojnost obyvatelov pri hodnoteni Styroch
oblasti hospodarskeho vyvoja - predpokladaného
vyvoja ekonomiky, nezamestnanosti, oGakavaného
vyvoja financ¢nej situacie domacnosti a perspektiv
sporenia sa v roku 2007 znizovala. NajvyraznejSie
rastli oCakavania rastu spotrebitelskych cien.
0d septembra ziskavali v hodnoteni situacie pre-
vahu obavy nad optimistickymi hodnoteniami.
Aj napriek narastu pesimizmu sa vSak indikator
spotrebitelskej dovery nadalej pohyboval nad dI-
hodobym priemerom.

Priaznivy vyvoj na trhu prace vplyval na rast prij-
mov domacnosti

Na trhu prace pokracoval dopyt po pracovnej
sile, rast zamestnanosti dosiahol 2,1 % (podla
vyberového zistovania pracovnych sil), zvysil sa
pocet volnych pracovnych miest a zaroven miera
nezamestnanosti poklesla na 11 %. Nominalna
mzda rastla pomalSim tempom ako v roku 2006,
vzhladom na niZSiu inflaciu ako pred rokom sa vSak
rast realnej mzdy zrychlil.

N o007

«= Ceska republika
Slovensko - priemer
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- E()
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== Slovensko
== Pol'sko
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Pocet nezamestnanych
B Pocet dlhodobo nezamestnanych
=== Podiel dlhodobo nezamestnanych (prava os)

Hruby disponibilny déchodok domacnosti ras-
tol najma vplyvom rastu prvotnych déchodkov,
vzrastla taktieZz hruba miera dspor

Hruby disponibilny déchodok domacnosti rastol
v roku 2007 vplyvom rastu prvotnych aj druhot-
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

== Uspory bez déchodkovych dspor

=== Miera Uspor

nych déchodkov3* pri spomaleni rastu platenych
doéchodkov.3® Miera hrubych Gspor doméacnosti
mierne vzrastla na 7,8 % hrubého disponibilného
dbéchodku, obnovil sa aj rast Gspor domacnosti
mimo déchodkovych fondov.

Obnovila sa dovera domacnosti v investovanie do
podielovych fondov

Zatial ¢o v roku 2006 domacnosti prostriedky
z otvorenych podielovych fondov vyberali, v roku
2007 sa obnovil zaujem o investovanie do podie-
lovych listov podielovych fondov (penazného trhu)
a, naopak, znizila sa drzba akcii a podielovych
listov podielovych fondov inych ako podielovych fon-
dov penazného trhu. Vynosovost fondov vedenych
v zahraniénych menach bola negativne ovplyvnena
zhodnocovanim slovenskej koruny, vynosovost akci-
ovych fondov bola negativne poznacena poklesom
dovery na akciovych trhoch. NajlepsSiu vykonnost
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=== Pasiva/financné aktiva (prava os)

vykazali fondy penazného trhu a zmieSané fondy.
Rozdiely vo vykonnosti fondov podmienovali presu-
ny kapitalu z akciovych a dlhopisovych fondov do
vykonnejsich fondov.

Veritel'ska pozicia domacnosti sa dihodobo
oslabuje

Cisté finanéné aktiva domacnosti, ktoré v posled-
nych rokoch viac-menej stagnovali, v roku 2006
vyrazne poklesli, vplyvom vysokého prirastku zavaz-
kov domacnosti pri siéasnom miernom poklese
akumulovanych UGspor vo forme finanénych aktiv.
Pomer pasiv k finanénym aktivam domacnosti,
ktory indikuje schopnosti domacnosti pokryt v krat-
kodobom horizonte svoje zavazky, sa v roku 2006
zvysil na Uroven 65 %. Zadlzenost domacnosti vo
vztahu k prijmom - podiel Gverovych splatok na
hrubom disponibilnom prijme - ku koncu roka
vzrastla na 5,3 %.

34 Prvotné déchodky su tvorené prijmami z prace (mzdy a platy), prijmami z podnikania (hruby zmiesany déchodok) a d6chod-
kami z majetku (prijmové minus vydavkové). Druhotné prijmy si tvorené socialnymi davkami a ostatnymi beZnymi prijmovymi

transfermi.

35 Platené déchodky su tvorené beznymi danami z déchodkov, majetku, socialnymi prispevkami a ostatnymi beznymi vydavkovymi

transfermi.
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4 Vyvoj vo finanénom sektore™

Pokracujlci priaznivy vyvoj domacej ekonomiky
v roku 2007 nadalej vytvaral priestor pre pozitivne
trendy v slovenskom finanénom sektore. Celkova
hodnota aktiv a spravovaného majetku finanénych
institacii regulovanych NBS dosiahla ku koncu roka
2 088 mld. Sk, ¢o predstavuje medziro€ny narast
0 19,5 %. Vysoky relativny rast spravovanych pro-
striedkov zaznamenali v roku 2007 najma fondy
druhého piliera déchodkového sporenia. Vyrazne
tiez vzrastli aktiva podielovych fondov a bank. Rast
objemu prostriedkov v niektorych segmentoch
finanéného trhu sa v druhom polroku mierne spo-

79,5 %

1,2%

24%

1,4 %

7,7% 7,8 %

O Banky 79,5 %

O Poistovne 7,8 %

B Ppodielové fondy 7,7 %

B Obchodnici s cennymi papiermi okrem bank 1,4 %

B Dochodkové spravcovské spoloénosti 2,4 %

B Doplnkové dochodkové spolocnosti a dopinkové
dochodkové poistovne 1,2 %

malil v dosledku prebiehajlcej krizy na globalnych
finanénych trhoch. Silne dominantné postavenie, aj
ked' s dlhodobym trendom jeho poklesu, si v ramci
slovenského finanéného sektora zachoval bankovy
sektor (graf 29). V priebehu roka 2007 rastla aj
expozicia financného sektora voci rizikam. Velkost
tychto rizik vSak neohrozovala stabilitu finanéného
sektora ako celku.

4.1 Bankovy sektor

4.1.1 Dolezité vyvojové trendy z hladiska
financénej stability na strane pasiv
bankového sektora

Slovensky bankovy sektor ako celok zatial' dis-
ponuje dostatkom stabilnych domacich zdrojov
a nie je zavisly od kratkodobych medzibankovych
zdrojov

Najvacsi vplyv na Struktiru pasiv bankového sekto-
ra mal rychlejsi rast medzibankovych vkladov nez
ostatnych agregatov (graf 30). Rastol hlavne objem
nerezidentskych vkladov v cudzej mene, ktory sa
po poklese v druhom polroku 2006 opéat dostal
na Uroven spred tohto obdobia. Ukazovatel loan-
-to-deposit ratio®” v roku 2007 po stagnacii v roku
2006 opat rastol, aj ked miernejSie ako v roku
2005. Jeho hodnota 78 % pre cely bankovy sektor
k 31. decembru 2007 (graf 31) naznacuje, Ze rast
Gverov klientom bol aj v roku 2007 financovany
prevazne zo stabilnych zdrojov klientov. Slovensky
bankovy sektor je tak jeden z mala bankovych sek-
torov v krajinach EU, ktory pri financovani Gverov
klientom nie je zavisly od kratkodobych medziban-
kovych zdrojov.

36 Podrobnejsia analyza financného sektora za rok 2007 je v publikacii: Narodna banka Slovenska: Analyza slovenského financ-

ného sektora za rok 2007, maj 2007.

37 Podiel tverov klientom a stctu vkladov retailu, vkladov podnikov a vkladov finanénych spolo¢nosti a emitovanych HZL.
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Trend rastu retailovych vkladov pokracoval aj
v roku 2007; rastla aj ich koncentracia

Najvacsi podiel na zdrojoch od klientov maju re-
tailové vklady a vklady podnikov (k 31. decembru
2007 48,3 %, resp. 29,5 %; graf 32). Objem retailo-
vych vkladov (terminovanych aj neterminovanych)
rastol aj napriek miernemu poklesu Grokovych sa-
dzieb na terminované Gcty. Aj preto klesla dlhodobo
vysoka korelacia medzi objemom vkladov a Groko-
vymi sadzbami na hodnotu 0,61. Dévodom mohol
byt pokles vynosovosti podielovych fondov, ktoré
sliZia ako alternativa pre investicie finanénych
prostriedkov domacnosti. Koncentracia retailovych
vkladov sa mierne zvySila, ked' tri najvacsie banky
ku koncu roka 2007 spravovali 62,7 % vSetkych
vkladov oproti 62,5 % ku koncu roka 2006. Az 92 %
retailovych vkladov je v slovenskych korunach.

Rast vkladov podnikov siivisi s ich rastiicou
aktivitou; rastla aj koncentracia podnikovych
vkladov

Vklady podnikov narastli v roénom porovnani
0 27 mld. Sk. Ich vyvoj bol vSak znacne volatilny
v porovnani s vkladmi retailu. Dlhodoba korelacia
medzi ich objemom a Grokovymi sadzbami je na niz-
kej Urovni (0,17 k 31. decembru 2007). Objem vkla-
dov podnikov je skor determinovany rastom aktiv
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=== \/klady podnikov
=== Vklady finanénych spolo¢nosti okrem bank
- Zavazky voéi klientom spolu

a stavom likvidity podnikov. Rastla aj koncentracia
podnikovych vkladov - tri najvacsie banky spravo-
vali ku koncu roka 2007 spolu 54,1% celkovych
podnikovych vkladov (k 31. decembru 2006 to bolo
52,7 %). Vklady v slovenskych korunach sa dlhodobo
pohybuju na Grovni 80 % celkovych vkladov.

=== VKklady verejnej spravy
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Hypotekarne zalozné listy v rastiicej miere naku-
puju aj subjekty mimobankového sektora - pozi-
tivny jav pre likviditu bankového sektora

AZ 57 % emitovanych hypotekarnych zaloznych listov
(HZL) vlastnili ku koncu roka 2004 rezidentské ban-
ky. Tato hodnota sa postupne zniZovala a ku koncu
roka 2007 predstavovala 29 %. HZL v rastlcej miere
nakupovali podielové fondy, nerezidentské banky
a iné institlcie. Postupné rozSirovanie protistran
na iné ako rezidentské banky znamena lepsiu diver-
zifikaciu rizika likvidity, a tym aj zniZenie tohto rizika
v bankovom sektore. HZL mali podiel az 51,2 % na
celkovom objeme emitovanych cennych papierov.
Podiel emitovanych cennych papierov na bilan¢nej
sume celého bankového sektora je stale velmi nizky
(graf 33), avSak pre niektoré individualne institlcie
sU dolezitym zdrojom stabilného fungovania.

4.1.2 Dolezité vyvojové trendy z hladiska
financénej stability na strane aktiv
bankového sektora

V roku 2007 pokracoval rast aktiv bankového
sektora tvoreny najma narastom tiverov poskyt-
nutych klientom

Pokracujdci rast Gverov klientom sa na celkovom
medziroénom naraste aktiv podielal az 60 %. Za
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B Pohladavky voéi klientom O Cenné papiere a ostatné operacie
@ Operacie s bankami B Stale aktiva

posledné dva roky podiel Gverov klientom na ak-
tivach sektora stlpol o 10 percentualnych bodov
a na konci roka 2007 predstavoval takmer 50 %
(graf 34). Aj v roku 2007 rastli najma Gvery domac-
nostiam a podnikom. Operacie s bankami stupli
medziroéne o0 25% - rastli najma vo vybranych
pobockach zahrani¢nych bank. Klesal podiel aj
objem investicii bank do cennych papierov - kle-
sala najmé drzba domacich statnych dlhopisov
a naopak rastli investicie do zahrani¢nych cennych
papierov.

Za vysokym objemom poskytnutych tverov bol
najma silny dopyt podnikov po tiveroch; rychlo
rastli uvery do priemyselnej vyroby a sektora
nehnutel'nosti

Banky v priebehu roka 2007 zvysili objem Gve-
rov podnikom o 21,5%, ¢o predstavovalo narast
priblizne o 70,5 mld. Sk na 398,7 mld. Sk. Takmer
polovicu z tejto sumy tvorili kratkodobé Gvery. Naj-
vacsia cast Gverov v roku 2007 bola nasmerovana
do priemyselnej vyroby, najma elektrotechnického
priemyslu, a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti a ob-
chodu (graf 35). Na konci roka 2007 tvorili Gvery
do sektora nehnutelnosti uz 15 % z celkovych Uve-
rov podnikom, kym rok pred tym to bolo 10 %. ESte
vyraznejSie stlpol podiel tychto Gverov v niektorych
bankach.
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Turbulentny vyvoj na vyspelych financnych trhoch
podnietil banky k sprisiovaniu tiverovych stan-
dardov pre vel'ké podniky a projektové financo-
vanie. Banky dalej zvySovali svoju orientaciu na
malé a stredné podniky

Zatial' ¢o dopyt podnikov po UGveroch si zachoval
rastlcu tendenciu v priebehu celého roka 2007,
pristup bank k financovaniu podnikov sa zacal
menit v druhom polroku 2007. Banky sprishovali
Gverové Standardy najma pri financovani velkych
podnikov a projektovom financovani. Vyznamnym
faktorom boli obavy bank o budUci makroekonomic-
ky vyvoj a rizikovost urcitych odvetvi. Vo viacerych
bankach nastali zmeny v rizikovom apetite a zmeny
v kapitalovej a likvidnej pozicii. Naopak, viaceré
banky zmiernovali Standardy na Gvery pre malé
a stredné podniky. Urokové marze bank v tomto
segmente sU podstatne vySSie a nizSiu droven
dosahuje aj miera zadlzenia. Vyvoj na trhu podni-
kovych Gverov v roku 2008 bude pravdepodobne
ovplyvneny zdrzanlivejSim postojom bank, najma
v dosledku pretrvavajlicej krizy na finanénych
trhoch. Tyka sa to najma financovania sektora
nehnutelnosti a niektorych vybranych odvetvi.
Mozno oCakavat rast konkurencie medzi bankami
v segmente malych a strednych podnikov.

Dopyt domacnosti po iiveroch bol ovplyvneny
najma rastom cien nehnutelnosti

V roku 2007 sa zvySil stav Gverov domacnostiam

o takmer 64 mld. Sk, ¢o je najvyssi absolitny
narast za posledné roky (graf 36). Rastol najma

BB BA KE NR PO N Tf ZA

O Rast ceny 1-izbového bytu
B Rast ceny 2-izbového bytu
B Rast ceny 3-izbového bytu
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dopyt po Gveroch zabezpecenych nehnutelnostami
- Ucelovych aj bezlcelovych. Stipal aj dopyt po
roznych formach spotrebitelskych Gverov. Vyrazny
vplyv na dopyt po Gveroch v roku 2007 mal vyvoj
na trhu nehnutelnosti (graf 37), ked rast cien re-
zidencnych nehnutelnosti nutil doméacnosti brat si
vacsi objem Gverov na financovanie ich kipy. Uvery
na byvanie stlpli medziro¢ne o 30 %, na bezmala
200 mld. Sk. Podobny vyvoj o¢akavaju banky aj
zaCiatkom roka 2008.

Uverové standardy pre domacnosti banky neme-
nili, resp. menili len mierne

Pri domacnostiach bankovy sektor skor nemenil
Standardy, pripadne ich ¢iasto¢ne zmiernoval.
Zmiernovanie malo najcastejSie podobu uvolne-
nia limitov na hodnotu a kvalitu zabezpecenia.
Pri kreditnych kartach a spotrebitelskych Gveroch
sa na urovni sektora Standardy mierne sprisno-
vali.

Z pohladu rizikovosti je portfélio cennych papie-
rov v bankovom sektore stale konzervativne

Dominuji mu nizko rizikové Statne dlhopisy (graf
38). Aj z pohladu ratingovych stupnov dlhovych
cennych papierov mozno charakterizovat portfélio
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cennych papierov ako konzervativne (graf 39). V ro-
ku 2007 sa v niektorych bankach zvySoval objem
zahrani¢nych bankovych a podnikovych cennych
papierov a majetkovych cennych papierov. Podiel
majetkovych cennych papierov na celkovych inves-
ticiach do cennych papierov v bankovom sektore
bol vSak len na drovni 4 %.

4.1.3 Dolezité vyvojové trendy z hladiska
finanénej stability na medzibankovom trhu

Po naraste aktivnych aj pasivnych medziban-
kovych operacii v prvom polroku 2007 sa ich
hodnota v druhom polroku ustalila

V porovnani s koncom roka 2006 sa objem aktiv-
nych medzibankovych operacii zvysil 0 99,6 mid. Sk
(25 %) a pasivnych medzibankovych operacii
0 95,9 mld. Sk (44,9%). Po prudkom naraste
aktivnych aj pasivnych medzibankovych operacii
v prvom polroku 2007 sa ich hodnota v druhom
polroku ustalila na priblizne nezmenenej Grovni.
Vyvoj objemov bol v sledovanom obdobi volatilny.

Opatovny narast sterilizacnej pozicie NBS, po
jej poklese v polovici roka 2006, bezprostredne
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slivisel s narastom korunovej likvidity bank, ktory
vyvolal prilev zdrojov zo zahranicénych bank a in-
tervencie NBS na devizovom trhu

Hlavny podiel na naraste medzibankovych aktiv
mal rast prostriedkov, ktoré NBS sterilizovala
prostrednictvom vkladov a Gverov od komerénych
bank, povinnych minimalnych rezerv alebo emisiou
pokladni¢nych poukaZzok NBS do portfolii bank. Na-
rast sterilizacnej pozicie NBS slvisel hlavne s opa-
tovnym prilevom zdrojov od nerezidentskych bank
(graf 40). Zdroje od zahrani¢nych bank v cudzej
mene tvorili az 70,9 % celkovych medzibankovych
pasiv. Prevazni c¢ast tychto prostriedkov banky
nadalej ukladali do steriliza¢nych obchodov s NBS
po konverzii pomocou menovych swapov.38

4.1.4 Ziskovost

Zvysil sa pocet bank s medziroénym narastom
zisku, ¢o je pozitivne pre financni stabilitu

Cisty zisk bankového sektora za rok 2007 bol me-
dzirocne nizsi o 1,3 %.%° V roku 2007 sa znizil pocet

Podiel aktiv bank na celkovych aktivach sektora (%)
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bank, ktorym medziro€ne poklesol zisk a zaroven
stlpol pocet bank s najvysSim narastom zisku (graf
41). Napriek relativne nizSiemu narastu Cistého
zisku v troch najvacSich bankach, ich podiel na
absolltnej tvorbe zisku v sektore stlpol v roku
2007 na 61 % oproti 57 % v roku 2006.

Menej priaznivo sa vyvijal podiel cistého zisku
na viastnych zdrojoch bank

Priemerna hodnota ukazovatela ROE (vaZena obje-
mom vlastnych zdrojov) dosiahla v decembri 2007
Groven 18 %, pricom v rovhakom obdobi predosiého
roka to bolo 22 %. Na vyvoj tohto ukazovatela ok-
rem ziskovosti negativne vplyval narast vlastnych
zdrojov vo viacerych bankach.

Hrubé prijmy z bankovych cinnosti mali v roku
2007 vel'mi slaby rast

Zatial €o v roku 2006 hrubé prijmy z bankovych
¢innosti medziroéne vzrastli o takmer 30 %, v roku

2007 len 0 3% (tabulka 5). NizSi rast zaznamenali
takmer vSetky banky. Dévody poklesu v jednotli-

38 Zdroje od nerezidentskych bank vykazuju vysokU korelaciu s devizovymi rezervami NBS. Korelacny koeficient medzi prvymi

diferenciami mal k 31. decembru 2007 hodnotu 0,73.

39 Agregovany pokles bol ovplyvneny vyraznym poklesom zisku v jednej banke. Bez vysledkov tejto banky by ziskovost sektora

medzirocne stupla o takmer 17,3 %.
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(a) Prevadzkové naklady
(b) Hruby prijem
Cisty Grokovy prijem
Cisty netrokovy prijem
Cisty prijem (b minus a)
Cisty zisk po zdaneni

XIl. 2006 Xil. 2007 Zmena
30,04 33,72 12 %
55,08 56,97 3%
34,59 40,10 16 %
20,49 16,87 -18 %
25,04 23,24 -1 %
17,78 17,55 -1 %

vych bankach boli rozne. Urokové prijmy si v ramci
sektora v roku 2007 zachovali pozitivny rastdci
trend. Pozitivne sa vyvijal najma v najvacsich
bankach, ktoré sa na absolUtnom raste Grokovych
prijmov v sektore podielali takmer 70 %. NiZsi rast
hrubych prijmov bol do velkej miery ovplyvneny
najma vyvojom netrokovych prijmov. Tie poklesli
v jedenastich bankach a viaceré banky zazname-
nali nizsi rast ako v roku 2006. Dévodov poklesu
nedrokovych prijmov bolo niekolko a neda sa hovo-
rit o jednoznacnom trende v sektore. Vo viacerych
bankach sa zniZili iné prevadzkové prijmy. Niektoré
banky zaznamenali medziro¢ny pokles prijmov
z obchodovania.*°

Cisty iirokovy prijem bank v roku 2007 rastol naj-
ma vo vel'kych bankach a zasluhou rastu objemu
poskytnutych tiverov

Urokové prijmy v roku 2007 tvorili podiel na hru-
bych prijmoch az 70% (v roku 2006 63 %). Banky
dokazali v roku 2007 vyraznejsie zvysSit Grokové
vynosy ako Grokové naklady. Na narast Grokovych
vynosov mal najvacsi vplyv narast objemu po-
skytnutych Uverov doméacnostiam a podnikovému
sektoru. Celkové Urokové rozpatie stiplo len mier-
ne. Pri doméacnostiach dokonca Grokové rozpéatie
medzirocne pokleslo. Pomerne nizke rozpatie maju
banky pri podnikovych Gveroch, ¢o slvisi najma
so silnou konkurenciou v tomto sektore. V roku
2007 drokové rozpatie bank z podnikovych Gverov
vzrastlo (graf 42).

Bankam rastli po ich miernom poklese v roku
2006 prijmy z poplatkov

o - N w ~ o
| |

R

Spolu Retail Podniky Banky
aNBS

O December 2006

m December 2007

V porovnani s rokom 2006 sa absolUtne aj relativ-
ne zvysili prijmy z poplatkov, ¢o slvisi najma s ras-
tlcim poctom a objemom klientskych bankovych
transakcii. Celkovy objem prijmov z obchodovania
sa medziro€ne zmenil len mierne - takmer vSetky
prijmy pochadzali z menovych operacii. Kriza na fi-
nancénych trhoch nezasiahla prijmy z obchodovania
bankového sektora ako celku. Negativne sa vSak
prejavila na preceneni dlhovych cennych papierov
vybranych bank.

40 Vzhladom na pouziti metodiku vypoctu nedrokovych prijmov, na ich Groven negativne vplyvaju aj naklady na odpredaj pohla-

davok.
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Objem opravnych polozZiek v sektore klesal pod
vplyvom vyrazného poklesu v jednej institicii.
Kreditna strata z uiverového portfolia sektora
dosiahla 3,8 mid. Sk

Objem opravnych poloziek v bankovom sektore
poklesol v roku 2007 o takmer 650 mil. Sk.
Vo viacerych bankach vSak objem opravnych po-
loZiek v roku 2007 stlpal a sektorovy pokles bol
do velkej miery spdsobeny vyraznym poklesom
v jednej institdcii. Vo vacsine bank medziroéne
stlpali aj Cisté naklady na odpredaj klientskych
pohladavok. Cisté prijmy bankového sektora
z odpisovania a odpredaja pohladavok a tvorby
opravnych poloZiek boli negativne a na konci roka
2007 dosiahli -3,8 mid. Sk (graf 43). Inymi slo-
vami, ide o kreditnu stratu z Gverového portfélia
bankového sektora.

Prevadzkova efektivita sa v bankovom sektore
zhorsila

Prevadzkové naklady v sektore medzirocne stupli
0 12 %. NajvacéSou mierou sa na naraste podielali
nakupované vykony, a to najma na spravu a Gdrz-
bu informacnych technolégii a naklady suvisiace
s prijatim eura. lde teda zvacSa o jendorazové
vplyvy. Efektivita prevadzky, merana ukazovatelom

(mld. Sk) (%)
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cost-to-income ratio, sa na konci roka 2007 v ban-
kovom sektore medziroc¢ne zhorsila, ked hodnota
ukazovatela stipla z 55 % na 59 %.

4.1.5 Primeranost vlastnych zdrojov

Trend poklesu priemernej hodnoty primeranosti
vlastnych zdrojov sa v roku 2007 zmiernil, neplati
to vSak v pripade niektorych bank. Kvalita vlast-
nych zdrojov zostala vysoka

Pocas roka 2007 sa trend postupného poklesu
primeranosti vlastnych zdrojov bankového sekto-
ra, ktory bolo mozZné pozorovat pocas rokov 2005
a 2006, zmiernil (graf 44). Priemerna hodnota
primeranosti vlastnych zdrojov (vazena velkostou
rizikovo vazenych aktiv) medziroéne klesla z 13%
na 12,8 %. K spomaleniu tempa poklesu primera-
nosti vlastnych zdrojov prispel najma narast obje-
mu vlastnych zdrojov, ktory bol v predchadzajdcich
rokoch skor stabilny. Kvalita vlastnych zdrojov
zostava vysoka, a to aj napriek narastu podielu
dodatkovych vlastnych zdrojov (Tier Il) na celkovych
vlastnych zdrojoch, medziroéne z 5,6 % na 12,2 %.
VSetky banky plnili v roku 2007 stanoveny limit
primeranosti vlastnych zdrojov (8 %). V niekolkych
bankach sa vSak pokles primeranosti nezastavil,
pricom hodnota primeranosti sa priblizila ku kri-
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tickej hodnote 8 %. V pripade niektorych bank
bude potrebné zvySenie kapitalu nie len v slvis-
losti s predpokladom dalSieho rastu Gverov, ale aj
v dosledku zavadzania Bazileja 11.4

4.1.6 Rizika v bankovom sektore

KREDITNE RIZIKO*

Kreditné riziko domacnosti

V domacom sektore pokracoval v roku 2007 vy-
soky rast liverov domacnostiam, ¢im stipalo aj
vystavenie bank voc¢i kreditnému riziku z tychto
tverov

ZadlZenie sektora domacnosti na makrourovni
dosahovalo v roku 2007 nizku Groven (graf 45).
Savisi to najma s tym, Ze Gvery z bank ma relativne
maly pocet domacnosti. Potvrdzuje to aj regional-
na koncentracia, ked najvacsia cast Uverov bola
poskytnuta v Bratislavskom kraji.

Rastlo zataZenie domacnosti tiverovymi splatka-
mi v pomere k ich disponibilnym prijmom

V roku 2007 na Uroven zataZenia splatkami vplyval
najma rast cien nehnutelnosti. Domacnosti boli
nitené financovat klGpu nehnutelnosti vyssSim
objemom dveru, ¢o sa potom prejavilo na vysSich
splatkach. Zmiernujicim faktorom bolo predlZo-
vanie splatnosti UGverov a nizSie Grokové sadzby
na Uvery. Celkovo vSak zatazenost domacnosti
splatkami rastla (v decembri 2007 dosiahla Groven
5,3 %), ¢im z pohladu kreditného rizika rastla citli-
vost domacnosti najméa na pokles prijmov.*3

Z mikroekonomického pohladu zataZenost indivi-
dualnych domacnosti iivermi dosahuje pomerne
vysoké hodnoty - sii citlivé na rast spotrebi-
telskych cien a Zivotnych nakladov
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Posledné dostupné Udaje z roku 2006 (zistovanie
o prijmoch a Zivotnych podmienkach - EU SILC
2006) hovoria o pomerne vysokom zadlzeni indivi-
dualnych domacnosti. Po odpocitani beznych vydav-
kov (napr. strava, byvanie) z disponibilného prijmu,
tvorili splatky Gverov priblizne 24 % zo zostavajlce-
ho prijmu medianovej domacnosti. Medziro¢ne ten-
to podiel stlpol o 3 percentualne body. V najviac
zatazenych domacnostiach (treti kvartil distribdcie)
dosahoval ukazovatel hodnotu 41 %. Relativne
vysoky bol aj poc¢et domacnosti so splatkami pre-
sahujlcimi ich disponibilné prijmy znizené o bezné
vydavky. V roku 2006 predstavoval podla Gdajov
z prieskumu 7,3 % z celkového poctu domacnosti.
Tymto domacnostiam bolo poskytnutych 8,1 % z cel-
kového objemu zostatkov Gverov.** Rizikom mozu
byt faktory, ako napriklad rast spotrebitelskych
cien a zivotnych nakladov zadlzenych domacnosti,
ktoré by mohli dalej zvysit napatie v rozpoctoch
zadlZzenych domacnosti. V su¢asnosti sa tieto

41 K 31. decembru 2007 vykazali podla Bazileja Il tri banky hodnotu primeranosti viastnych zdrojov v rozpéati od 8 % do 9 %, ¢im
len tesne spinili predpisany limit. D6vodom je najmé zavedenie dodatocnej poZiadavky na viastné zdroje na krytie operacného

rizika.

42 Detailnejsie hodnotenie finanénej pozicie domacnosti a podnikov z hladiska kreditnych rizik je v kapitole 3.

43 Priinterpretacii tohto ukazovatela treba brat do tvahy, Ze v Citateli sU Uverové splatky len za domacnosti, ktoré maja tver, zatial
¢o v menovateli st disponibilné prijmy vietkych doméacnosti. Uverové splatky zahfiiaju len splatky bankovych Gverov. Pomer
bankovych Gverov na celkovych zavédzkoch domacnosti bol v roku 2006 priblizne 65 %.

44 Nedostatky Udajov ziskanych v prieskume boli bliZzSie opisané v publikacii NBS Sprava o vysledkoch analyzy slovenského

finanéného sektora, jun 2006.
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rizika javia vySSie ako napriklad vypadok prijmov
v désledku nezamestnanosti.

Uverové standardy v bankach, podla zisteni
z pravidelného dotaznikového prieskumu NBS
o vyvoji tiverovych standardov, sa v poslednych
rokoch zmiernovali

Banky v doésledku rastu cien nehnutelnosti, po-
zitivneho ekonomického vyvoja a pod vplyvom
konkuren¢ného tlaku pristipili k zmiernovaniu
Standardov. Aj ked celkova dynamika zmiernova-
nia Standardov klesala, v roku 2007 vo viacerych
bankach stipol objem Gverov s LTV nad 100%
(graf 46). Riziko Gverov domacnostiam sa tak stava
citlivejSim na zmeny cien nehnutel'nosti. Narastom
LTV stipa aj moralny hazard zo strany klientov,
ktori sa mensou mierou podielajd na financovani
investicie. Zaroven vznika urcita Spirala, ked banky
uvolhovanim standardov na LTV podporujd dopyt
po bytoch a domoch, ¢im vytvaraja priestor na dalsi
rast cien nehnutelnosti. To spolu so snahou bank
o ziskanie trhového podielu bude tlacit na dalsi
pokles Standardov.

(%) (p-b.)

== Rozdiel medzi Grokovymi sadzbami na novoposkytnuté Gvery na
nehnutelnosti s fixaciou nad 1 rok a s fixaciou do 1 roka
v percentualnych bodoch (prava os)
O Podiel novoposkytych Gverov na nehnutelnosti s fixaciou do 1 roka
na celkovych novoposkytnutych tveroch na nehnutelnosti

Banky aj v roku 2007 vykazovali vysoky podiel
novych tiverov na byvanie s kratkodobou fixaciu
urokovych sadzieb

Domécnosti sa pri vybere dizky fixacie Grokovej
sadzby riadia podla momentéalnej vysky Urokovej
sadzby a len v miniméalnej miere berd do Gvahy
riziko narastu Grokovych sadzieb. Pri naraste
rozdielu medzi dlhodobymi sadzbami a sadzbami
s fixaciou do jedného roka stipal v druhom polro-
ku 2007 podiel Gverov s fixaciou do jedného roka
na novoposkytnutych Gveroch (graf 47).

Kvalita portfolia tiverov domacnostiam, merana
podielom zlyhanych iiverov z celkovych iiverov,
sa v bankovom sektore v roku 2007 vyrazne
nemenila

Podiel zlyhanych Gverov stipol len mierne z 3,1%
na 3,5 %. Tento podiel vSak klesal vo viacerych
bankach, najma tych, ktoré v roku 2006 dosahovali
najvySSie hodnoty (tabulka 6). Ide vSak o tzv. doza-
du pozerajuci ukazovatel, ktory nam len Ciastocne
naznacuje, aké je riziko portfélia Gverov.

45 Loan-to-value ratio predstavuje pomer objemu poskytnutého Gveru a hodnoty zabezpecenia Gveru.
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Uvery domacnostiam spolu
Hypotekarne Gvery
Stavebné uvery
Medzilvery

Spotrebitelské avery
Kreditné karty

Iné dvery na nehnutelnosti
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2005 2006 2007 2005 2006 2007

Velké podniky Malé a stredné Mikropodniky Podniky spolu
podniky
O Horny kvartil @ Median
B Dolny kvartil O Stredna hodnota

Kreditné riziko podnikov

Pri analyze zadlZenosti, meranej pomocou podie-
lu tverov na aktivach podnikov, sa ukazali nizke

medianové hodnoty vo vsetkych kategoriach
podnikov

Podniky sU bankovymi Gvermi zadlZzené velmi
malo az minimalne (graf 48). V mikropodnikoch
je medianova hodnota dokonca na Grovni 0%, ¢o
znamena, Ze na trhu je viac podnikov, ktoré Gvery
vObec nemaju ako tych, ktoré ich majd. Najvac-

1,4
1,5
3,8
8,3
6,4

(%) (mid. Sk)
12 30

10 ’A 25
/ M
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«== Podiel zlyhanych Gverov
=== Objem zlyhanych Gverov (prava os)

Siu medianovu hodnotu (aj priemernd hodnotu)
Gverov na aktivach maji malé a stredné podniky.
Je to sposobené tym, Ze velké podniky maju viac
moznosti na financovanie (emisia dlhopisov, zdroje
od materskych spolo¢nosti a pod.). V priebehu roka
sa podiel Gverov na aktivach vSetkych podnikov
vyrazne nemenil a bol na len 0 malo vysSej Urovni
ako v rokoch 2006 a 2005.

V roku 2007 pokracoval trend zlepSovania kvality
tverového portfolia podnikov

Podiel zlyhanych uverov podnikom na celkovych
Gveroch dosiahol v decembri 2007 2,9 %, medzi-
ro¢ne tak poklesol o 1,1 percentualneho bodu.
Klesol aj objem zlyhanych Gverov (graf 49). Oproti
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decembru 2006 je vyznamny najma pokles podielu
zlyhanych Gverov v bankach, v ktorych tento podiel
presahoval 8 %. Situacia v jednotlivych bankach
bola rézna. V piatich bankach vzrastol podiel
zlyhanych Gverov a zaroven aj ich objem. AzZ jede-
nast bank neevidovalo ku koncu roka 2007 Ziadne
zlyhané Gvery podnikom. V ostatnych bankach bol
pokles podielu zlyhanych Uverov spdsobeny tak
poklesom objemu zlyhanych Gverov, ako aj rychlym
rastom poskytnutych Gverov podnikom.

DEViZOVE RIZIKO

Devizové riziko bankového sektora bolo aj v roku
2007 nizke

Takmer vSetky banky svoju otvorenu devizovu
poziciu v slvahe, ktora bola vac¢sinou kratka, uza-
tvarali menovymi derivatmi v podsivahe.*® Kratka
otvorena devizova pozicia v slivahe bola spdsobe-
na najma vysokym objemom devizovych vkladov
zahrani¢nych bank.

Vo vacsine bank hodnota v riziku (VaR) v roku
2007 nepresiahla 2 % viastnych zdrojov

V dbésledku nizkej korelacie medzi jednotlivymi
vymennymi kurzami moze banka utrpiet stratu aj
pri uzavretej devizovej pozicii. Vo vacsine bank hod-
nota VaR ku koncu Ziadneho mesiaca pocas roka
2007 nepresahovala 2 % vlastnych zdrojov.* Treba
vSak poznamenat, Ze tato analyza neberie do Gvahy
casovy sulad jednotlivych nastrojov uzatvarajicich
menové pozicie, a teda ani riziko réznych pohybov
domacej a zahrani¢nej Urokovej sadzby.

Nepriame devizové riziko je tazké jednoznacne
vyhodnotit, ale po vstupe do eurozony sa vyrazne
eliminuje

Okrem priameho vystavenia sa bank devizovému
riziku, ktoré sa javi zanedbatelné, su banky vysta-

vené vplyvu zmien vymennych kurzov aj nepriamo.
Rastlci objem devizovych Gverov najma podnikom
a financnym spolocnostiam*® (takmer vylucne
v eurach) moze znamenat ohrozenie ich schopnosti
splacat Gvery pri oslabeni domacej meny. Hoci
na podrobnejSiu analyzu tejto skutocnosti nie su
k dispozicii relevantné udaje, po vstupe Slovenska
do eurozony toto riziko vyrazne poklesne.

UROKOVE RIZIKO

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

KedZe v dlhSich ¢asovych pasmach prevladaju
aktiva nad pasivami, negativny dopad na banky
(vyjadreny poklesom Cistej ekonomickej hodnoty)
by mal narast Urokovych sadzieb, najma v dlhSich
gasovych pasmach. Urokové riziko vznika najméa
z pozicii v bankovej knihe, ktoré sa tvorené pre-
dovSetkym cennymi papiermi. Pri zmene Grokovych
sadzieb by toto riziko nemalo vplyv na vykazany
zisk, resp. stratu, teda ani na primeranost vlastnych
zdrojov. Na druhej strane, Urokové pozicie v ob-
chodnej knihe s takmer uzavreté. Plati to najma
o poziciach pri dlhSich dobach fixacii Grokovych
mier, ktoré maju vo vSeobecnosti vyssi dopad Gro-
kového rizika. Celkovo nizka otvorenda pozicia v ob-
chodnej knihe slvisi s pomerne nizkymi objemami
obchodnej knihy v porovnani s bankovou knihou.
Agregacia individualnych vysledkov pre jednotlivé
banky ukazuje, Ze pri zohladneni vypocitanej straty
pomocou VaR*® by medianova hodnota primeranos-
ti vlastnych zdrojov bankového sektora poklesla
na 15,3 % (o 0,4 percentualneho bodu). Najvacsie
VaR vykazujd najma banky s vySSim podielom Stat-
nych dlhopisov na bilan¢nej sume.

46 Vynimkou boli najma niektoré poboCky zahranicnych bank, kde vsak otvorena pozicia méZe byt uzatvorend na trovni bankovej

skupiny.

47 Hodnota VaR udava stratu, ktora by nemala byt presiahnuta s pravdepodobnostou 99 %. Pritom sa predpoklada, Ze rozdele-
nie buddcich zmien vymennych kurzov mozno simulovat rozdelenim zmien pocas uplynulého roka (250 pracovnych dni) a Ze

portfélio zostane nezmenené pocas 10 dni.

48 Devizové riziko domacnosti je zanedbatelné. Len asi 2,5 % z Giverov domacnostiam je v cudzej mene. V pripade Gverov podnikom

Jje podiel tverov v cudzej mene 35 %.

49 Najvacsia strata, ktort by za predpokladu drZzby nezmeneného portfélia banka s pravdepodobnostou 99 % nemala presiahnut

pocas 10 dni.
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RIZIKO LIKVIDITY

Hoci pre bankovy sektor ako celok sa likvidita
z kratkodobého hladiska vyraznejSie nezmenila,
niektoré banky zaznamenali pocas druhého pol-
roka 2007 jej ciastocné zhorsenie

Z kratkodobého pohladu na likviditu nenastali
v bankovom sektore ako celku vyznamnejSie zme-
ny (graf 50). NizSie hodnoty ukazovatela likvidity
do 3 mesiacov (podiel likvidnych aktiv do 3 me-
siacov k pasivam so zostatkovou splatnostou do
3 mesiacov) v niektorych bankach znamenaju, ze
dobra situacia likvidity tychto bank je viac zaloze-
na na podmienke stabilného jadra vkladov - Cast
vkladov musi zostat v banke dlhSiu dobu, nezZ je
ich skuto¢na splatnost. Ako vSak ukazuje porov-
nanie likvidného vankisa®® a otvorenej pozicie do
3 mesiacov® na bilanénej sume (graf 51), vyznam
tejto podmienky je v jednotlivych bankach rézny.
Ak je podiel otvorenej pozicie z operacii s klientmi
na bilanénej sume rovnaky ako podiel likvidné-

ho vankiSa na bilanénej sume, znamena to, Ze
banka vie pokryt cell otvorenu poziciu likvidnym
vankisom. Tento pripad na grafe znazorfiuje horna
polovica grafu. V tychto bankach je nielen dosta-
toény likvidny vankus, ale aj velmi mala otvorena
pozicia z operacii s klientmi. V strednom pasme
sa nachadzajl banky, ktorych likvidny vankis je
dostatocny na pokrytie viac ako polovice otvorenej
pozicie z operacii s klientmi. V tejto skupine bank
je potrebné rozliSovat medzi bankami z hladiska
velkosti otvorenej pozicie v pomere k bilanénej
sume. Vacésina bank je koncentrovana pod hranicou
50 percentného krytia otvorenej pozicie z operacii
s klientmi do troch mesiacov.

Dlhodoby pohlad na likviditu bankového sektora
je priaznivy

Z dlhodobejsieho pohladu na likviditu je vzhladom
na udrzatelnost Uverovych aktivit podstatné, ze vo
vacsine bank su tieto aktivity financované z vkla-
dov klientov alebo z emisie dlhodobejSich cennych

50 Likvidny vankus je stcet pokladnicnej hotovosti, Statnych dlhopisov, Statnych pokladni¢nych poukazok, pokladniénych poukazok
NBS, vkladov v NBS a beZnych tGctov v inych bankach po odratani zavazkov bank vo¢i zahranicnym bankam (okrem dlhodobych)

a agentire ARDAL, ako aj aktiv poskytnutych do zalohy.

51 Otvorena pozicia do 3 mesiacov je rozdiel stctu zavazkov voci klientom a emitovanych cennych papierov so zostatkovou splat-
nostou do 3 mesiacov a suctu pohladavok voci klientom a dlhovych cennych papierov emitovanych bankami a podnikmi so

zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov.
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papierov, nie z kratkodobych prostriedkov z medzi-
bankového trhu (graf 52). Vo viacerych bankach
ma vSak podiel Gverov na vkladoch a emitovanych
cennych papieroch rastuci trend. V ramci celého
bankového sektora jeho hodnota medziroéne
vzrastla zo 64 % na 69 %.

4.1.7 Stresoveé testovanie®?

Predmetom tejto Casti je odhad citlivosti ban-
kového sektora v pripade extrémnych, ale stale
moznych zmien trhovych podmienok z hladiska
rizik identifikovanych v predchadzajlcich ¢astiach
tejto spravy. Stresové testovanie bolo realizované
na baze odhadu dopadu stresovych scenarov pre
kazdu jednotlivi banku a dopady sU prezentované
v agregovanej podobe. Pri interpretacii jednotlivych
vysledkov treba vSak vziat do Gvahy predpoklady
a obmedzenia metodiky, ktora bola pouzita pri jed-
notlivych typoch stresovych testov. PredovSetkym
treba mat na zreteli, Ze odhady velkosti dopadu
(napr. na primeranost vlastnych zdrojov) mozno
pokladat len za orientacné, nakolko vSetky pouZité

scenare obsahujl v sebe v porovnani so skutocnos-
tou podstatné zjednodusenia. Ovela vacsi zmysel
ma analyzovat vysledky testov z hladiska vzajom-
ného porovnavania citlivosti zmien tychto veli¢in
na Soky vo vstupnych stresovych parametroch.
Navyse, pouZité modely predpokladaju linearny
vztah® medzi velkostou Soku a jeho efektom na
sledované veli¢iny. Ak vsak v realite velkost Soku
prekroCi urcitd hranicu, jeho efekt na danu velici-
nu mdZe byt nelinearny, a teda niekolkonasobne
vacsi. Nakolko extrémne udalosti sa vyskytuju
velmi zriedkavo, resp. relevantné historické Gdaje
nie sl k dispozicii, je efekt nelinearity na zaklade
historickych Gdajov velmi tazké odhadnut.

KREDITNE RIZIKO

Hoci kreditné riziko by nemalo vyrazne ohrozit
stabilitu bankového sektora, citlivost niektorych
bank na toto riziko sa pocas druhého polroku
2007 zvysila. Dévodom je vSak najméa pokles
primeranosti viastnych zdrojov. Rast rizikovosti
tverovych portfolii sa javi ako menej vyznamny
faktor. Miera zlyhania iiverov podnikom aj tempo
rastu zlyhanych iiverov boli niZsie ako v prvom
polroku. Pripadny dvojnasobny narast mier zly-
hania by spésobil pokles primeranosti vlastnych
zdrojov pod troven 8% v horizonte jedného
roka v dvoch bankach. Z hladiska kreditného
rizika retailovych iiverov nebola vacsina bank
vystavena vyraznejSiemu zhorSeniu ich kvality,
pripadne poklesu cien nehnutel'nosti. Dévodom
je, Ze vel'ka cast tychto uverov bola v minulosti
zabezpecovana nehnutel'nostami, ktorych hod-
nota prevysovala hodnotu tveru. Citlivost na
pokles cien nehnutel'nosti sa vSak méze zvysit
pri poskytovani tiverov prevysujiicich hodnotu
nehnutel'nosti.

Prvy scenar simuluje narast v zlyhavani starych Gve-
rov, kombinovany s pozastavenim Uverovej aktivity
bank. Zhorsenie kvality portfélia Gverov je odvodené
bud' z historicky najvacésich prirastkov zlyhanych
Gverov v danej banke (variant 1), alebo z existujlcich
mier zlyhavania ziskanych z Registra Gverov a zaruk

52 Podrobna metodika jednotlivych stresovych testov je v publikacii NBS Prilohy k analyze slovenského finanéného sektora za rok
2007. Dokument je pristupny na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska.

53 Velkost odozvy je priamotmerna velkosti Soku.
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(variant 2), pricom prislusné hodnoty sa eSte stresuju
faktorom M. Vyznam multiplikatora je v jednotlivych
variantoch rozdielny. Kym vo variante 1 mozno M
chapat ako pocet mesiacov, v ktorych by doslo k zo-
pakovaniu najvacsieho narastu, v druhom variante je
potrebné ho interpretovat ako Cinitel narastu miery
zlyhdvania Gverov. Pri vyhodnocovani dopadov oboch
verzii prvého scendara sa vychadza predovsSetkym
z vysledkov ziskanych pre volbu multiplikatora M=2,
resp. M=5. Zatial ¢o mensia hodnota parametra
reprezentuje mierne a zaroven dostatocne pravde-
podobné zhorSenie kvality portfélia, druha by mala
postihovat situaciu v pripade extrémne nepriaznivého
vyvoja v banke.

Extrémny (patnasobny) narast mier zlyhani iiverov
podnikom, kombinovany s pozastavenim tiverovej
aktivity bank by sa negativne prejavil len v pripa-
de individualnych bank, pricom v niektorych by
mohol viest k vaZnym problémom s primeranos-
tou vlastnych zdrojov

Patnasobny narast existujicich mier zlyhania (va-
riant 2) by spbsobil pokles medianovej hodnoty
primeranosti vlastnych zdrojov len o 1,1 %. Ked
sa vSak pozrieme na hodnotu prvého kvartilu
rozdelenia primeranosti vlastnych zdrojov, ktora
by sa znizila zo svojej skutocnej hodnoty 11,1 %
(december 2007) na stresovych 5,9 %, potom je
zrejmé, zZe dopad takéhoto scenara nemozno po-
vaZzovat za zanedbatelny. Znacne odliSné zmeny
medianu a prvého kvartilu hovoria o tom, Ze efekt
na jednotlivé banky v sektore by bol nerovnomerny.
KedZe dany scenar pracuje iba s kreditnym rizikom
podnikov, banky, ktoré sa zameriavajl prevazne
na retail, z neho vychadzaji ako bezproblémové.
AZ 6 bank, ktoré boli scenarom najviac negativne
zasiahnuté, by malo problémy so splnenim poZia-
davky na vlastné zdroje. Ak by sme vzali do Gvahy aj
potencialne zhorsenie kreditnej kvality retailového
portfélia, takto kombinované straty by mohli byt uz
naozaj zavazné, hlavne pre banky pokryvajlce oba
pouzité segmenty (az pat zo Siestich najpostihnu-
tejSich bank poskytuje Gvery podnikom aj retailu).
V pripade ovela realistickejSieho dvojnasobného
narastu miery zlyhanych Uverov by poZiadavku na
vlastné zdroje nesplnili 2 banky. Dopad prvého
variantu scenara 1 by bol v porovnani s druhym
variantom podstatne miernejsi, a to aj napriek
tomu, Ze sa v nom zohladnuju Gvery voci podnikom

aj voCi retailu. AZ pri vyraznej zmene podmienok re-
prezentovanych volbou M=5 by sa prejavili pozoro-
vatelnejSie negativne dopady. Tri banky (z toho dve
len vel'mi tesne) by sa s primeranostou vlastnych
zdrojov ocitli pod hranicou 8 %. Pokles medianu
primeranosti vlastnych zdrojov by nedosiahol ani
droven jedného percentualneho bodu.

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 boli realizované dva vari-
anty. V scenari sa pracuje s dvojicou multiplikatorov
M, a M,. Ich vyznam je spolocny pre oba varianty.
M, vyjadruje vztah medzi maximalnym podielom
zlyhanych Gverov z celkovych Gverov v roku 2007 a po-
dielom zlyhanych Uverov z novoposkytnutych Gverov
v buducnosti. Multiplikator M, slGzi na simulaciu zvy-
Senia Gverovej aktivity banky, vzhladom na priemerné
hodnoty medzimesacénych relativnych zmien v objeme
poskytnutych Gverov poc¢as uplynulého roka. Druhou
interpretaciou je predizenie Gasového 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

Dopad variantu 2 je s vynimkou jednej banky
v podstate velmi obmedzeny. Aj v pripade varian-
tu 1 by sa vyznamnejSie straty dosiahli az ked' by
vyvoj situacie v bankach zodpovedal stresovym
parametrom s hodnotami M1=M2=5. Za takychto
okolnosti by median primeranosti vlastnych zdrojov
poklesol na 12,8 %, to znamena o 3 percentualne
body. AZ na niekol'ko vynimiek by bol dopad prvého
variantu scenara rozlozeny relativne rovnomerne
v celom sektore.

Treti scenar sa sustredil na posidenie dopadov
zmien v cenach nehnutelnosti. Vychadzalo sa z po-
drobnych mikroekonomickych ddajov. Posudzoval sa
potencialny vplyv poklesu cien nehnutelnosti, slGzia-
cich ako kolateral, na dodatoéni tvorbu opravnych
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poloZiek a nasledny dopad na primeranost vlastnych
zdrojov. Scenar poklesu cien nehnutelnosti pracuje
s predpokladom, Ze nezabezpecené Gasti Uverov sa
v jednotlivych kreditnych kategoériach (3 kategorie)
pokryvaji postupne O, 10 a 100 percentami oprav-
nych 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 ivery,
mal slaby vplyv na banky

Viac ako dve tretiny bank by boli aj v situéacii
vyraznej recesie na trhu nehnutelnosti (znizenie
cien o 50 %) zasiahnuté poklesom primeranosti
vlastnych zdrojov o menej ako 1 percentualny bod.
O nieCo vyraznejSia redukcia tohto ukazovatela,
priblizne o 3 percentualne body, by za takychto
okolnosti hrozila v Styroch bankach. Najpravdepo-
dobnejSim zdévodnenim malej zranitelnosti bank
pri tomto scenari je konzervativny pristup bank
k vySke poskytnutého Gveru vzhladom na hodnotu
zabezpecenia, ktory v minulosti previadal.

Stvrty scenar zahfhia kombinaciu dvoch vstupnych
makroekonomickych Sokov. Stresovy scenar predpo-
klada narast miery nezamestnanosti o 10 percentu-
alnych bodov, ktory by sa prostrednictvom poklesu
disponibilnych prijmov niektorych domacnosti pretavil
do zvySenia podielu zlyhanych Gverov o 5 percentu-
alnych bodov. Dalsimi dvoma predpokladmi v tomto
scenari st pokles cien nehnutelnosti o 50 % a tvorba
opravnych poloziek pre zlyhané Uvery v celom objeme
nezabezpecenej hodnoty (t. j. vo vySke 100 %).

Kombinovany extrémny scenar neohrozuje stabili-
tu bankového sektora ani individualnych bank

Hoci ide o skuto¢ne extrémny scenar, vysledky
testu indikuju dobru odolnost sektora voci ta-
kémuto vyvoju. Vyraznejsi pokles primeranosti
vlastnych zdrojov (0 asi 6 p. b.) by postihol iba tri
banky. Vzhladom na vysokd mieru viastného ka-

(pocet bank)

(mld. Sk)

7 70
4% 19% 5% 20% 19% 5% 7% 5% 5% 5% 5% 4%
6 60
5 50
4 A A 40
3 +30
2 20
14 - 10
0 - 0

Lol e Ve Ve VL IR i X X XL XL

O 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 tGverov medzi domacimi bankami (prava os)

pitalu v tychto spolo¢nostiach ani takéto znizenie
nepredstavuje obzvlast zavazné nebezpecenstvo
naruSenia ich financnej stability.

SYSTEMOVE RIZIKO*

Vysledky stresového testovania systémového
rizika ukazali, Ze pre relativne nizky podiel
medzibankovych vkladov a tverov na aktivach
bankového sektora a ich relativne vysokej diver-
zifikacii by bol priamy dopad zlyhania nejakej
banky prostrednictvom zlyhania medzibankovych
pohladavok na ostatné banky pomerne nizky.
Vysledky ukazuju, Ze ku koncu jednotlivych me-
siacov v roku 2007 boli v sektore najviac tri
banky, ktorym by v pripade nesplnenia zaviazkov
2o strany nejakej inej banky klesla primeranost
vlastnych zdrojov pod hranicu 8 % (graf 53).

54V tejto analyze sa systémovym rizikom (contagion risk) oznacuje riziko, ak platobna neschopnost jednej domacej banky vyvola
zhorsenie situdacie, prip. aZ bankrot v inych bankach. Hlavnym dévodom mézu byt prepojenia medzi bankami formou vklado-
vych a tverovych transakcii na medzibankovom trhu. Pri takomto pohlade je teda systémoveé riziko spojené s kreditnym rizikom
vyplyvajicim z medzibankovych pohladavok a zavisi od diverzifikacie portfélia pohladéavok na medzibankovom trhu.
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Celkovo teda mozZno hodnotit systémové riziko
v slovenskom bankovom sektore ako nizke

V druhom polroku 2007 v porovnani s prvym pol-
rokom 2007 mozno hovorit o znizeni systémového
rizika. Toto zniZenie systémového rizika bolo zaroven
spojené s poklesom celkového objemu vkladov
a lGverov na domacom medzibankovom trhu. Analy-
za dalej ukazuje, Ze hoci sa moze stat, Ze zlyhanie
jednej banky vyvola zniZenie kapitalu pod stanovenu
hranicu, dalSie Sirenie zlyhani je velmi malo pravde-
podobné, ak by sa nezhorsili aj dalSie podmienky.

RIZIKO LIKVIDITY

Z hladiska likvidity je pozitivne, Ze bankovy
sektor ma dostatocne vel'ky objem likvidnych
aktiv, ktorymi by dokazal pokryt neocakavany
vyber 20 % vkladov klientov alebo 90 % objemu
vkladov zahraniénych bank. V oboch pripadoch by
vo vacsine bank nepredstavovala zmena ukazova-
telov likvidity viac ako dvojnasobok priemernej
medzimesacnej zmeny.

Pre stresové testovanie rizika likvidity boli zvolené
dva scenare: 1. pokles objemu vkladov klientov
0 20% a 2. pokles objemu vkladov zahrani¢nych
bank o 90 %. Analyza dopadu tychto scenarov je
zalozena na citlivosti troch vybranych ukazovatelov
likvidity. Kazdy ukazovatel je vypocitany ako podiel
likvidnych aktiv a volatilnych zdrojov v prislusnej
kategorii. Velkost Soku je posudzovana vzhladom na
priemer absolltnych hodnét medzimesaénych zmien
tychto ukazovatelov.

Scenar vyberu 20 % vkladov klientov by vo vac-
Sine bank nemal mat vyrazny vplyv na situaciu
z hladiska likvidity

Ako ukazuje graf 54, dopad scenara vyberu 20 %
vkladov klientov na jednotlivé ukazovatele likvidity
by aspon v polovici bank prili§ neprevySoval ich
priemernd medzimesacni zmenu. Zaroven vidno,
Ze citlivost prvych dvoch ukazovatelov na tento
scenar sa pocas prvého polroka 2007 znizila,
a v druhom polroku 2007 mierne vzrastla. Hlavnou
pri¢inou bol najma narast vkladov s kratkou dobou
viazanosti bez vyraznejSieho rastu likvidnych aktiv
v niektorych bankach.
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Dopad scenara poklesu vkladov nerezidentskych
bank o 90 % sa pocas roka 2007 vyraznejsie
nezmenil (graf 55)
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Vysledky druhého scenara naznacuju, Ze vSetky
banky by boli schopné kryt znizenie 90 % vkladov
nerezidentskych bank aktivami likvidnymi do 1 me-
siaca. Vo vacsine bank by dokonca postacovali aj
okamyzité likvidné aktiva.

TRHOVE RIZIKA

Stresové testovanie ukazalo, Ze akciové a pria-
me devizové rizika bankového sektora sii nizke,
resp. st pohodine kryté vlastnym kapitalom. Na
trovni bankového sektora ako celku by bol dopad
neocakavanych zmien zakladnej tirokovej sadzby
NBS na ziskovost pomerne nizky. Dovodom je, Ze
zmeny realnej hodnoty cennych papierov preceno-
vanych na realnu hodnotu proti zisku a strate si
zaistené tirokovymi derivatmi. Dopad na tirokové
prijmy z vkladov a tiverov by bol tieZ relativne
nizky. V pripade rastu tirokovych sadzieb st vSak
banky vystavené pomerne vyraznému poklesu
ekonomickej hodnoty cennych papierov drZanych
do splatnosti a na predaj. To sa mézZe negativne
prejavit na ziskovosti sektora v pripade nevyhnut-
nosti predat niektoré z tychto cennych papierov
pred terminom splatnosti.

Devizové riziko

Analyza dopadu simulovaného vyrazného posilne-
nia, resp. oslabenia domacej meny voc¢i ostatnym
menam na jednotlivé ¢asti finanéného trhu zahfna
dva scenare. Tie boli vypocitané na zaklade predpo-
kladu zmeny kurzu SKK/EUR o 15 %, pricom zmeny
ostatnych kurzov boli vypocitané pomocou odhadu
korelacii v stresovych obdobiach, ktoré su vo vSeobec-
nosti vySSie ako korelacie v pokojnych obdobiach (pri
niektorych menach aj dvojnasobne). Velkost Soku je
priblizne trojndsobna v porovnani s najvyznamnejsi-
mi zmenami vymennych kurzov, ktoré nastali poc¢as
obdobia desiatich pracovnych dni v ostatnych rokoch.
Simulované zmeny kurzov a ich porovnanie s historic-
kymi scenarmi uvadza tabulka 7.5°

Odhadovana Odhadovana
™M zmena pri oslabeni zmena pri

ena = . 5

koruny voci euru posilneni koruny

015% voci euru o0 15%
CHF 16 -16
CZK 10 -10
DKK 15 -15
EUR 15 -15
GBP 14 -14
HUF 6 -7
JPY 17 -18
PLN 5 -5
SEK 14 -15
USD 16 -17

Simulacia naznacuje, Ze bankovy sektor je vy-
staveny devizovému riziku iba vo vel'mi nizkej
miere

Mozna strata by ani pri extrémnych zmenach
vymennych kurzov nemala vo vacésine bank a po-
bociek zahrani¢nych bank presiahnut 0,2 % aktiv.
Zaver o nizkom dopade extrémnych zmien na ban-
kovy sektor neplatil iba ku koncu roka 2007, ale
aj poCas rokov 2005 - 2007 (graf 56). Pri simu-
lovanych extrémnych zmenach kurzov uvedenych
v tabulke 7 stresové testovanie devizového rizika
ku koncu jednotlivych mesiacov neodhalilo mozny
pokles primeranosti vlastnych zdrojov pod hranicu
8 %.5°

Urokové riziko

Pri stresovom testovani Urokového rizika sa odha-
duje zisk/strata v obdobi januar az december 2008
v pripade neoCakavanej zmeny zakladnej Grokovej
sadzby NBS. Preto je potrebné odhadnt, aké zmeny
tejto sadzby ocakava finanény sektor. Interpolaciou

55 Podrobnejsi popis modelu, na zaklade ktorého bol vytvoreny uvedeny scenar, mozno najst v dokumente NBS Prilohy k analyze
slovenského financéného sektora za rok 2007. Dokument je pristupny na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska.
56 Situacia by bola odlisna v pripade, ak by sa do vypoctu otvorenej devizovej pozicie zahrnuli aj podsuvahové pohladavky a zavézky

z tverovych prislubov a zaruk.
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== Primeranost vlastnych zdrojov pred aplikaciou scenéra (median)
=== Primeranost vlastnych zdrojov po strese (median)
== Primeranost vlastnych zdrojov po strese (minimum)
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== Cenné papiere === Celkovy dopad

=== Derivaty

sa z Urokovych kriviek vycislili dvojtyzdriové sadzby
medzibankového trhu na roéné obdobie a z tychto
sadzieb sa pomocou EC modelu odhadla oéakavana
zakladna sadzba NBS. Na zaklade odhadov financny
trh neocakaval zmenu zakladnej Urokovej sadzby,
preto akakolvek zmena je chapana ako neoCakavana
a dopad zmeny ako dopad Grokového rizika. Stresovy
scenar bol preto nastaveny ako narast/pokles droko-
vej sadzby NBS o 2 percentualne body k 1. januaru
2008, pricom sadzba sa uz v dalSom obdobi nezmeni-
la. Pri interpretacii vysledkov scenara treba zohladnit,
Ze do Uvahy sa berie iba dopad na ¢isté Grokové pri-
jmy, resp. dopad na Cisty zisk z precenenia dlhovych
cennych papierov, resp. Grokovych derivatov. Dopady
na zmenu inych nelrokovych prijmov (napr. prijmov
z poplatkov, alebo z Cistej tvorby opravnych poloziek
z dévodu dopadu na financnu poziciu klientov a ich
schopnost splacat tvery) sa neodhaduj. Pri simulacii
poklesu, resp. narastu sadzby NBS o 2 percentualne
body bol odhadnuty vyvoj medzibankovych, diskont-
nych a klientskych Grokovych sadzieb pomocou EC
modelu. Pri stresovom testovani Grokového rizika
pre bankovy sektor (bez pobociek zahraniénych bank)
bol vypoéitany dopad zmeny zakladnej sadzby NBS
osobitne pre portfélio cennych papierov, Grokovych
derivatov a vkladov a Gverov. Pri vypocte sa pouzili
dva pristupy. V prvom pristupe sa vycislil zisk, resp.

strata iba z produktov, ktoré s vykazované v redlnej
hodnote a su precenované oproti zisku a strate. Dru-
hy pristup je zalozeny na skutoénosti, Ze v pripade
potreby moézu banky predat aj nastroje, ktoré nie sl
precenované oproti zisku a strate.

Vyznamnejsi dopad na cistii ekonomickii hodnotu
by mal narast urokovych sadzieb

Celkovy dopad Soku z neocakavaného zvySenia
Grokovej sadzby NBS na bankovy sektor v désledku
precenenia nastrojov, ktoré sa vykazujl v realnej
hodnote, by bol mierny (graf 57). Negativny dopad
na bankovy sektor by malo znizenie zakladnych
Urokovych sadzieb NBS, ked straty v portféliu
Grokovych derivatov by prevysili zisk z portfélia
cennych papierov ku koncu sledovaného obdobia
(graf 58). Jednoznacny negativny dopad ma zvySe-
nie zakladnej sadzby NBS v pripade vzniku potreby
bank predat nastroje, ktoré inak nie su precenova-
né oproti zisku a strate (graf 59).
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Ukazovatel
primeranosti
vlastnych
zdrojov

Dolny kvartil
Median
Horny kvartil

Stav

k 30. 12.

2007

11,1
16,1
215

Podiel Devizové riziko? Urokové riziko Trhové rizika el il
zisku na spolu
rizikovo z
vazenjch | ygpz | EUR/SKK | EUR/SKK |\ o) 0N2a r:S; Opg k;esb VaR? Scenar | Scenar | Scenar
aktivach HSW | A5% 1. pristup® | 2. pristup? 19 2 &
1,2 11,3 | 11,2 11,1 alaLAL 10,9 AL AL 11,1 ©9 85 101
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Makrostresové testovanie iirokovych rizik

Na testovanie mozného vplyvu negativneho vyvoja na
zahranic¢nych trhoch bol vytvoreny nasledujuci streso-
vy scenar: pokles hodnoty akcii 0 20 %, zhodnotenie
koruny voci euru 0 5 % a voci dolaru o 6 %, paralelny
narast dolarovych a eurovych Grokovych sadzieb
o 1 percentualny bod. Zmeny ostatnych vymennych
kurzov boli odhadnuté pri zohladneni historickych
korelacii v stresovych obdobiach. Velkost poklesu
hodnoty akcii vychadzala z historickych tGdajov. Pred-
pokladany narast zahrani¢nych Grokovych sadzieb
slvisi so vznikom neistoty a poklesu likvidity na
finan¢nych trhoch v obdobi vyssej volatility.

Kriza na zahranicnych financnych trhoch sa do-
maceho bankového sektora prilis nedotkla

Na banky by tento scenar nemal prakticky Ziaden
dopad, kedZe ich priame vystavenie voci zahranic-
nym finanénym trhom je minimalne. Aktualna kriza
na vyspelych financnych trhoch, ktorej testovany
scenar je len hrubou aproximaciou, nemala doteraz
na bankovy sektor ako celok Ziaden priamy citelny
dopad. Prejavila sa vSak negativhe na preceneni
dlhovych cennych papierov vybranych bank. Ban-
kovy sektor, ktory je vSeobecne najcitlivejsi na stav
likvidity, vykazoval dostatok domacich primarnych
zdrojov.

4.2 Sektor poistovni

4.2.1 Predpisané poistné a technické
poistné®’

Pokracoval trend rychleho rastu Zivotného pois-
tenia a stagnacie nezZivotného poistenia

Technické poistné dosiahlo v roku 2007 hodnotu
57,4 mld. Sk. Technické poistné v Zivotnom po-
isteni dosiahlo 28,5 mld. Sk a technické poistné
v nezivotnom poisteni 28,9 mld. Sk. Rozdiel v tech-
nickom poistnom v Zivotnom a nezivotnom poisteni

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

== 7ivotné poistenie
«== NeZivotné poistenie

sa tak zmensSil na 0,4 mld. Sk, ¢o je najmensi
rozdiel v historii. Pri pokracujicom vyvoji mozno
oCakavat, Ze v roku 2008 dosiahne technické
poistné v Zivotnom poisteni vy$Siu hodnotu ako
v nezivotnom poisteni. Pokracoval tak trend silného
rastu technického poistného v Zivotnom poisteni,
pri stagnacii v nezivotnom poisteni, pozorovany
od roku 2005 (graf 60). V nezivotnom poisteni vSak
neklesol pocet poistnych zmldyv, ale skor sa zlac-
novalo poistné krytie. Zatial ¢o v Zivotnom poisteni
vzrastlo technické poistné v roku 2007 o 12,4 %,
v nezivotnom poisteni bol rast iba 2,15 %.

Technické poistenie postipené zaistovatelom
medzirocéne pokleslo aj v roku 2007

Zaistovatelom bolo v roku 2007 postipené poistné
vo vyske 9,7 mld. Sk, ¢o predstavuje pokles vo i
roku 2006 o 5,2 %. Pokracuje tak pokles podielu
poistného postipeného zaistovatelom na technic-
kom poistnom z roku 2006. Poistné postlpené
zaistovatelom kleslo tak v Zivotnom, ako aj v nezi-
votnom poisteni (tabul'ka 9). AZ 87 % postlpeného
poistného pripada na nezivotné poistenie.

57 Zdbvodu, Ze do konca roka 2005 sa vykazovalo predpisané poistné v stlade so slovenskymi tGictovnymi Standardmi a od roku 2006
podla medzinarodnych Standardov vykazovania IAS/IFRS, pristipila NBS k analyze technického poistného, ktoré mozno definovat
ako cenu, ktora bola dojednana v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na spésob ich finanéného vykazovania. Predpi-
sané poistné (v hrubej vyske) v zmysle medzinarodnych Standardov finanéného vykazovania IAS/IFRS dosiahlo k 31. decembru

2007 54,1 mld. Sk.




@

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Vyvoj vo finanénom sektore

Spolu
Zivotné poistenie
Nezivotné poistenie

4.2.2 Naklady na poistné plnenia®®
a Skodovost

Naklady na poistné plnenia rastli rychlejsie v Zi-
votnom poisteni

Naklady na poistné plnenia dosiahli v roku
2007 22,8 mld. Sk. Naklady na poistné plne-
nia v zivotnom poisteni vzrastli v roku 2007
0 14,5% a dosiahli hodnotu 10,7 mld. Sk. V nezi-
votnom poisteni rastli naklady na poistné plnenia

8,8%

14,3 %

O Viadne dihopisy 41,6 %

m Dlhopisy bank 14,3 %

B Hypotekarne zalozné listy 13,2 %
B Ostatné 13,9 %

B Terminované Gcty v bankach 8,3 %
@ Podiel zaistovatelov 8,8 %

Podiel na technickom poistnom
v 2007 (%)

16,9
4,4
29,3

mierne pomalsSim tempom (o 11,6 %) a dosiahli
13,2 mid. Sk.

Skodovost narastla®

Skodovost za celé neZivotné poistenie dosiahla
za rok 2007 48,47 %, ¢o predstavuje narast o0 2,6
percentualneho bodu oproti roku 2006. Skodovost
vzrastla v najvacsej skupine nezivotného poistenia
- poistenia zodpovednosti za Skodu spbsoben
prevadzkou motorového vozidla, a to o 10,3 percen-
tualneho bodu. Narast bol spdsobeny tak rastom
nakladov na poistné plnenia, ako aj poklesom
zaslUZeného poistného, ktoré medziro¢ne klesa od
roku 2004. V havarijnom poisteni a v poisteni ma-
jetku klesla skodovost o 4 percentualne body, resp.
o 1,5 percentualneho bodu v dosledku narastu
zasliZzeného poistného pri nizkom raste nakladov
na poistné plnenia.

4.2.3 Technické rezervy a ich finan¢né
umiestnenie

S rozvojom poistnych produktov a zvysujicich
sa zavazkov poistovni dochadza k zvysovaniu
technickych rezerv. Ich umiestnenie je konzer-
vativne

Brutto technické rezervy, bez zohladnenia podielu
zaistovatela na technickych rezervach, dosiahli
k 31. decembru 2007 hodnotu 113,5 mld. Sk.
Brutto technické rezervy znizené o rezervu na krytie
zavazkov z finan€ného umiestnenia v mene pois-
tenych® dosiahli k 31. decembru 2007 hodnotu

58 NBS pristupila pre ucely tejto spravy, tak ako v pripade analyzy technického poistného, k analyze technickych nakladov na
poistné plnenia (dalej sa v texte pod pojmom ,naklady na poistné plnenia“ myslia ,technické naklady na poistné plnenia“).

59 Skodovost je percentudlny podiel: siistu nakladov 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.
zasltiZzeného poistného. Skodovost sa sleduje len v neZivotnom poisteni.

60 Ekonomické riziko investovania v Unit-Linked poisteni nesie poistnik, preto sa sleduje umiestnenie prostriedkov technickych

rezerv po odratani Unit-Linked rezervy.
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99,3 mld. Sk. Aktiva kryjdce technické rezervy
dosiahli hodnotu 107,1 mld. Sk, ¢o predstavuje
107,8 % z vytvorenych technickych rezerv bez
rezervy na krytie zavazkov z finanéného umiest-
nenia v mene poistenych. Umiestnenie rezerv je
stale konzervativne, v nizkorizikovych aktivach
(graf 61).

4.2.4 Finanéna pozicia poistného sektora

Ziskovost v sektore poistovni sa vyvijala priaz-
nivo

Zisk poistovni oproti roku 2006 vzrastol o 24,8 %
a dosiahol hodnotu 5,6 mld. Sk. Pokracuje tak ob-
dobie silného rastu zisku poistného sektora od roku
2004 (graf 62). Spolu s rastom zisku vzrastla aj
rentabilita aktiv a rentabilita vlastného imania.
V roku 2007 sa prehibila strata na technickom Géte
Zivotného poistenia, ktora vzrastla o 216 mil. Sk
na 1,3 mld. Sk. Vo vacsine poistovni bol nizsi zisk
alebo vySSia strata na technickom Gcte Zivotného
poistenia spdsobena vySSim rastom technickych
nakladov. Zisk z finanénych operacii predstavoval
5,1 mld. Sk a vzrastol oproti roku 2006 o 335 mil.
Sk a dostatocéne tak kryl stratu na technickom Gcte
Zivotného poistenia. Naopak zisk na technickom
Ucte nezivotného poistenia vzrastol o 1,1 mld. Sk
na 3,3 mld. Sk, najma v dbsledku rychlejSieho
rastu zaslizZzeného poistného v porovnani s tech-
nickymi nakladmi, nielen za cely poistny sektor, ale
aj vo vacsine poistovni individualne. Tri poistovne
hospodarili v roku 2007 so stratou.

4.2.5 Solventnost poistovni

Vsetky poistovne plnili regulacné poziadavky
pre solventnost. Hodnota garancného fondu
nedosiahla poZadované minimum v 4 Zivotnych
poistovniach

Z hladiska hodnotenia solventnosti poistovni sa
vyzaduje, aby ich skuto¢na miera solventnosti
(vlastné zdroje) bola vysSia ako poZadovana miera
solventnosti a zaroven aby vySka garanéného fondu
bola aspon ako minimalna hodnota garanc¢ného

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

fondu. Podiel celkovej skutocnej miery solventnosti
k poZadovanej miere solventnosti bol 2,8 (v Zivot-
nom poisteni 2,9 a v nezivotnom poisteni 2,7).
Medziro¢ne vzrastla hodnota tohto podielu o 0,2.
Dévodom bolo najma navySenie vlastnych zdrojov
zo zisku dosiahnutého v roku 2006. Vo vSetkych
poistovniach bola hodnota garanéného fondu na
drovni jeho minimalnej hodnoty pri neZivotnom
poisteni a vo vacésine poistovni (s vynimkou Styroch)
to tak bolo aj pri Zivotnom poisteni.

4.2.6 Rizika poistného sektora®'

Poistovne (hlavne Zivotné) by boli vystavené ne-
gativnemu dopadu najma pri naraste lrokovych
sadzieb, co by sa prejavilo v niZsich iirokovych
vynosoch z portfolii kryjiicich technické rezervy

Pomerne vyrazny dopad na hodnotu portfélia
dlhovych cennych papierov by mal rast zakladnej
arokovej sadzby NBS v sektore poistovni, najma
v Zivotnom poisteni (graf 63). Ako vyplyva z mera-
ni VaR, pocas 10 dni mbze s pravdepodobnostou
1% v poistovniach klesnut hodnota aktiv kryjucich
rezervy v Zivotnom poisteni o 2,3 % a v nezivotnom

61 KedZe na podrobnu analyzu vystavenia poistovni vo¢i poistnym rizikdm nie su k dispozicii dostatocné Gdaje, tato analyza sa
venuje iba dopadu trhovych rizik. Analyza sa vztahuje iba na aktiva kryjlce technické rezervy, pri ktorych riziko znasa poistovria.
Nezohladnuju sa aktiva, ktoré nekryji technické rezervy a aktiva investované v mene poistenych.
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poisteni 0 0,7 % (medianové hodnoty). Dovodom je
pomerne velky podiel dlhovych cennych papierov
na aktivach kryjlcich technické rezervy poistovni
(77 %) a ich vysoka duracia najma v niektorych
poistovniach. Na druhej strane, len mala cast
portfélii dlhovych cennych papierov je ocenovana
v redlnej hodnote proti zisku a strate. Urokové riziko
sa teda neprejavi ihned po pripadnej zmene Uro-
kovych sadzieb v ziskovosti poistovni. Dopad bude
iba postupny prostrednictvom nizSich Urokovych
vynosov. Pri niektorych produktoch Zivotného po-
istenia moze byt dohodnuté vyplacanie penaznych
prostriedkov klientom s fixnou Grokovou sadzbou,
resp. s dlhSou dobou precenovania Urokovej sadz-
by. Tato skuto¢nost odhadnuté vystavenie voci
Grokovému riziku zmensuje.

Poistny trh ako celok bol vystaveny pomerne
nizkemu akciovému riziku

Objem investicii do akcii a podielovych listov tvoril
len 3% z celkového objemu aktiv kryjdcich technic-
ké rezervy. Tieto investicie vyuzivalo na krytie tech-
nickych rezerv iba devét poistovni, vacsinou v Zivot-
nom poisteni. Poistovne pritom investovali najma
do akcii a podielovych listov zahraniénych fondov
alebo do podielovych listov domacich podielovych
fondov dlhopisovych, penaznych a Specialnych.
Tymto spdsobom vSak moézu byt poistovne vysta-
vené dodatoénému vplyvu devizového a lGrokového
rizika, ktoré nie je mozné presnejsie odhadnut, a to
napriek stanovenym limitom na devizové riziko.

Priame devizové riziko aktiv kryjiicich technické
rezervy je vo viacsine poistovni zanedbatelné.
V niektorych poistovniach by malo posilnenie
koruny voci euru mierne negativny dopad na
hodnotu aktiv kryjiicich technické rezervy. Pois-
tovne su vystavené nepriamo devizovému riziku
cez investicie do podielovych fondov

VaR pre devizové riziko v Ziadnej poistovni ne-
presahuje 0,6 % celkovej hodnoty technickych
rezerv. V poistovniach, ktoré maja otvorenu devi-
zovU poziciu, je tato pozicia dlha, kedZe zavazky
poistovni s vacSinou denominované v domace;j
mene. Z celkovej otvorenej pozicie 63 % tvori
pozicia v eure. Vyrazné zmeny devizovych kurzov
by nemali vyraznejSi dopad na technické rezervy
vacsiny poistovni, kedZe velkost otvorenych devi-
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=== Aktiva kryjice TR v Zivotnom poisteni, zvySenie o 2 p. b.
== Aktiva kryjice TR v neZivotnom poisteni, zvySenie o 2 p. b.
=== Aktiva kryjuce TR v Zivotnom poisteni, znizenie o 2 p. b.
«== Aktiva kryjice TR v nezivotnom poisteni, znizenie o0 2 p. b.

zovych pozicii pri technickych rezervach a aktivach
kryjacich technické rezervy je limitovana zakonom.
S vynimkou Styroch poistovni by odhadovana strata
nepresiahla 0,3 % aktiv kryjdcich technické rezervy
pri Zivotnom ani nezivotnom poisteni. Treba vSak
poznamenat, Ze hoci v ostatnych poistovniach su
devizové pozicie prakticky uzavreté, vyrazné zmeny
vo vymennych kurzoch m6zu mat negativny vplyv
nepriamo, a to prostrednictvom investicii do podie-
lovych fondov. Hoci podielové listy tychto fondov s
denominované v slovenskych korunach, devizové
riziko sa moze prejavit poklesom ich hodnoty, ked-
Ze samotné podielové fondy nemusia mat devizové
pozicie uzatvorené. Poistovne zaroven mozu byt
vystavené devizovému riziku prostrednictvom aktiv,
ktoré nekryjd technické rezervy.

4.3 Obchodnici s cennymi papiermi

Primeranost vlastnych zdrojov bola vysoko nad
zakonom stanovenou hranicou 8 %

Primeranost viastnych zdrojov obchodnikov s cen-
nymi papiermi, ktori nie st bankami, sa pocas
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roka 2006 pohybovala u vSetkych subjektov nad
zakonom stanovenou hranicou 8% (graf 64).

Objem klientskych obchodov sa zmenil len mini-
malne. Menila sa Struktiira obchodov

Celkovy objem klientskych obchodov v ramci
poskytnutych investicnych sluzieb 1S-1 az 1S-3°2
dosiahol v roku 2007 hodnotu 1 793 mld. Sk, pri-
¢om az 93 % tychto obchodov bolo uskutoénenych
prostrednictvom bank. Oproti roku 2006 sa tento
objem zmenil len minimalne, vtedy sa uskutoc¢-
nili obchody v celkovom objeme 1 810 mld. Sk.
V Struktdre obchodov v rdmci jednotlivych druhov
investiénych sluzieb vS§ak medziroéne doSlo k zme-
nam (graf 65).

K zmene doslo aj v Struktiire obchodovanych
finanénych nastrojov

Zatial ¢o v roku 2006 tvorili obchody s dlhopis-
mi az 47 % vsetkych obchodov, v roku 2007 to
bolo uzZ len 22 %. Vyznamny narast zaznamenalo
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H[S-1

obchodovanie s derivatovymi nastrojmi, najma
forwardmi, opciami, swapmi a futuritami. Podiel
obchodov s tymito nastrojmi medziroéne vzrastol
z 36% na 60 %.

olis2 | [S-3

4.4 Kolektivne investovanie
4.4.1 Vyvoj v sektore v roku 2007

Po miernej stagnacii v roku 2006 cista hodnota
majetku spravovana v otvorenych podielovych
fondoch pocas roku 2007 vzrastia

Celkova ¢ista hodnota majetku v tuzemskych
podielovych fondoch a zahranic¢nych subjektoch
kolektivneho investovania verejne ponikanych
na Gzemi Slovenskej republiky a zodpovedajlca
predajom investorom na Uzemi Slovenskej re-
publiky vzrastla poc¢as roku 2007 o 32 mld. Sk,
respektive o 25 % (graf 66). Cisté predaje dosiahli
hodnotu 26,5 mld. Sk, kym v roku 2006 bola tato
hodnota zaporna. Najviac redemované boli akciové

62 IS-1 = investi¢na 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 postupenie pokynu klienta na ucel jeho vykonania.
IS-2 = investi¢na sluZba podla § 6 ods. 2 pism. b) zakona o cennych papieroch, teda prijatie pokynu klienta na nadobudnutie
alebo predaj investicného nastroja a jeho vykonanie na iny Ucet ako na (cet poskytovatela sluzby.
IS-3 = investicna sluZba podla § 6 ods. 2 pism. c) zakona o cennych papieroch, teda prijatie pokynu klienta na nadobudnutie
alebo predaj investicného nastroja a jeho vykonanie na viastny ucet.
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fondy, z ktorych investori po¢as roku 2007 vybrali
6,2 mld. Sk. Pokracovali aj redemacie dlhopisovych
fondov v objeme 4,5 mid. Sk. Takto ziskané pro-
striedky, ako aj novy kapital umiesthovali investori
v priebehu roka najméa do penaznych fondov (Cisté
predaje v objeme 14 mld. Sk), inych, najma tzv.
zaistenych fondov (9 mld. Sk) a zmieSanych fondov
(8 mld. Sk). Do novovytvorenych Specialnych fondov
nehnutel'nosti bolo investovanych 3,3 mid. Sk.

Priemerna roéna vykonnost otvorenych fondov
bola slabsia nez v roku 2006

Ku koncu roka 2007 vykazovali otvorené podie-
lové fondy mierne znizeni medzirocnu vykonnost
v porovnani s decembrom 2006. Podpisal sa pod
nu mierny narast Urokovych sadzieb, stagnacia
svetovych akciovych trhov a posiliovanie sloven-
skej koruny. Takyto vyvoj trhovych faktorov bol
prospesSny najma pre penazné a zmiesané fondy,
ktoré zaznamenali vySSiu vykonnost ako v pred-
chadzajicom roku (graf 67).

4.4.2 Rizika v kolektivhom investovani

Najvyznamnejsie bolo devizové riziko, rastlo aj
akciove riziko

Zmiesané
fondy

Fondy
fondov

Ostatné
fondy

Fondy
peiiazného
trhu
Dihopisové
Akciové
fondy

-15 0 18 3,0 45 6,0 3
B December 2006

Devizové riziko predstavuje pre podielové fondy
pomerne vyznamné riziko. Dovodom je, Ze via-
ceré podielové fondy maji vo svojich fondoch
majetkové a dlhové cenné papiere denominované
v zahraniénych menach. Pomerne nizku VaR maju
iba fondy fondov. Tie vSak mo6Zu byt vystavené
devizovému riziku nepriamo, prostrednictvom
vplyvu devizového rizika na hodnotu podielovych
listov, ktoré drZia vo svojich portféliach. VaR pre
devizové riziko nepresiahla v ziadnom fonde hod-
notu 7 % z Cistej hodnoty majetku fondu. Najviac
vystavené simulovanému zhodnoteniu domacej
meny (tabulka 7) sa javia akciové fondy a fondy
fondov. Akciové riziko bolo vypocitané z pozicii
fondov v akciach a podielovych listoch inych podie-
lovych fondov. Toto riziko mdze vyrazne ovplyvnit
hodnotu investicii najméa do akciovych podielovych
fondov. Poc¢as druhého polroka 2007 v dosledku
rastlcej volatility akciovych trhov droven tohto
rizika vzrastla. Na zaklade vyvoja v roku 2007
mozno predpokladat, Ze hodnota podielovych
listov akciovych podielovych fondov by s pravde-
podobnostou 99 % v priemere nemala klesnit
o viac ako 10 %, ¢o je pomerne vysoka hodnota.
Scenar makrostresového testovania (str. 55) by
bol vyznamny najma pre podielové fondy s vySSim
podielom akcii (tabulka 10).

O December 2007
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Podielové fondy

z toho: akciové
dlhopisové
zmieSané
fondy fondov

Urokové riziko bolo nizke

Vystavenie voci Grokovému riziku je pomerne nizke,
a to aj vo fondoch s vyS$Sim podielom dlhopisovej
zloZky. VaR Grokového rizika takmer vo vSetkych
podielovych fondoch nepresahuje hodnotu 1 % NAV.
Vacsina fondov by teda nezaznamenala vyraznej-
Si dopad na realnu hodnotu cennych papierov
v pripade neoCakavanej zmeny Grokovych mier.
Pri poklese Grokovych mier by vSak postupne klesla
ich vynosnost.

Podielové fondy boli vacésinou investované do
malo rizikovych aktiv

Najviac celkovych aktiv podielovych fondov, aZz
64 %, ma VaR na Urovni do 1% NAV, ¢o znamena,
Ze vacsSina aktiv podielovych fondov je investovana
do malo rizikovych aktiv. Dévodom je, Ze takmer
polovica aktiv je sUstredenych v penaznych fon-
doch (graf 68), ktorych VaR sa pohybuje v intervale
do 1% NAV. NajvysSiu rizikovost majd akciové
fondy, ktorych podiel na celkovej hodnote NAV je
5 %.

4.5 Dochodkové sporenie

4.5.1 Vyvoj v sektore v roku 2007

Il. PILIER

Prirastok sporitelov vo fondoch déchodkovych
spravcovskych spolocnosti (DSS) sa zmiernil

Druhy pilier systému ddéchodkového zabezpece-
nia bol uz v roku 2007 uzavrety pre dobrovolné
vstupy. Prirastok sporitelov tak bol len necelych
20 tisic a celkovy pocet sporitelov k 31. decembru

Dolny kvartil

Median

Horny kvartil

Fondy
pefiazného
trhu

DIhopisové
fondy

Akciové
fondy

Zmiesané
fondy

Fondy
fondov

Iné
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Realitné
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Uzavreté
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Specialne
fondy
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B Zahrani¢né spolocnosti
O Tuzemské spravcovské spolocnosti

2007 dosiahol 1 558 650. Cista hodnota aktiv
(NAV) naakumulovana vo fondoch v druhom pilieri
doéchodkového sporenia dosiahla ku koncu roka
2007 uz viac ako 51 mld. Sk.

Na celkovej hodnote aktiv druhého piliera vyrazne
prevazuju rastové fondy. Vacsina prostriedkov
je vsak nadalej investovana konzervativne, hoci
sa agregatna skladba portfolia déchodkovych
fondov v roku 2007 mierne posunula smerom
k volatilenjsim aktivam

Takmer dve tretiny vSetkych prostriedkov pod
spravou DSS sU uloZzené na zhodnocovanie v rasto-
vych fondoch (graf 69). Takéto typové rozvrstvenie
odraza predovsSetkym pociatocny stav fungovania
systému, ked sl eSte vSetci sporitelia v Gvodnej
faze cyklu sporenia a v dlhodobej perspektive
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oCakavaju najvysSie zhodnotenie svojich prispevkov
prave v rastovych, pripadne vyvazenych fondoch.
Agregatna skladba portfélia dochodkovych fon-
dov sa mierne posunula smerom k potencialne
vynosnejSim, ale zaroven aj volatilnejSim aktivam
(graf 70).

30%

Na vykonnost fondov v roku 2007 vplyvala najmé
zmena v struktire investicii fondov

Zmena v Struktlre investicii fondov v prvom polroku
2007, spojena s rastom akciovych trhov, priniesla
zvySenie vykonnosti vo vsetkych fondoch.®® Polep-

Sili si hlavne vyvazené a rastové fondy, ktorych vy- -

konnost sa k 30. jinu 2007 pohybovala v rozmedzi

5% az 8 %. V druhom polroku vSak negativny vyvoj B Rastové fondy 66 %
PR . N . B \Vyvéazené fondy 30 %

na trhoch, suvisiaci s hypotekarnou krizou v USA, B Konzervativne fondy 4 %

znizil vykonnosti v tychto dvoch typoch fondov vo

vacsine spravcovskych spolonosti pod Grovne _
z konca roka 2006. K poslednému dnu decem-

bra 2007 sa tak vykonnosti vyvazenych fondov

nachadzali v pasme od 2% do 4,3% a rastovych Spravcovské spolocnosti zlepsili svoje hospoda-
od 2,1% do 4,3 %. Vykonnost konzervativnych renie

fondov sa pohybovala v rozmedzi 3,7% az 4,5%

(tabulka 11).54 Okrem jednej, vSetky ostatné spoloénosti vyrazne
zredukovali svoju stratu. Dve spolocnosti ukoncili
Gcétovny rok so ziskom, ¢o sU vobec prvé dva vysky-
ty kladného hospodarskeho vysledku od zacCiatku
fungovania systému.

Typy fondov Arltrlnetlcky Vallzeny IiL. PILIER
priemer priemer
Konzervativne fondy 4,0 4.1 L . .
. Cista hodnota aktiv spravovanych vo fondoch
Vyvazené fondy 3,6 3,8 . o .
. tretieho piliera dosiahla 25,3 mid. Sk
Rastové fondy 3,5 3,6

Celkovo si na konci decembra 2007 sporilo na svoj
dbéchodok prostrednictvom piatich spolo¢nosti

63 Priemerna rocna vynosnost déchodkovych fondov bola vypocitana ako vazeny priemer percentualnych medziroénych zmien
dennych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych fondov. Percentualna medziroéna zmena dennych hodnét
déchodkovych jednotiek sa vypoéitava k 31. decembru 2007 (PMZDHDJ nasledujicim spésobom:

31.12. 2007)

PMZDHDJ,, 15207 = [m - 1J *100%
29.12.2006

kde DJ je hodnota d6chodkovej jednotky za prislusny den. Ak sa uvadza vazZeny priemer, vahou bol podiel Cistej hodnoty majetku
(NAV) prislusného fondu na stcte NAV fondov rovnakého druhu. Udavana vynosnost je nominalna, ¢o znamena, Ze nie je od nej
odratana inflacia. Pri uréeni vynosnosti roznych foriem investovania sa bezne udava nominalna vynosnost, pricom pri vypocte
sa pouZila Standardna zakonna metodika. Uvedena vynosnost vSak nie je vynosom sporitela na jeho osobnom déchodkovom
ucte, ktory je u kazdého individualny.
Vstupnymi ddajmi boli hodnoty déchodkovych jednotiek jednotlivych déchodkovych fondov predloZené déchodkovymi spravcov-
skymi spolo¢nostami Narodnej banke Slovenska za dni 29. decembra 2006 (posledny pracovny deri roka 2006) a 31. decembra
2007, ktoré su tieZ zverejnené na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska.

64 Pre sporitela je rozhodujtice priemerné zhodnotenie za celé obdobie Ucasti v Il. pilieri ku driu odchodu do déchodku. Preto je
potrebné vykonnost fondov hodnotit v dlhodobom horizonte.
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v tretom dobrovolnom pilieri 792 tisic obyvatelov,
z &oho 763 tisic v prispevkovych fondoch. Cista
hodnota aktiv za vSetky fondy rastla v roku 2007
tempom 19 % a na jeho konci dosiahla Groven
25,3 mld. Sk.®® Vacésina prirastku aj samotného
objemu (97 %) sa vztahuje na prispevkové fondy.

O December 2007

Struktiira portfolia tretieho piliera bola na konci
roka 2007 znacéne konzervativna. Pocas roka
2007 doslo k strukturalnej zmene zloZenia ma-
jetku

Takmer vSetky vyzbierané prostriedky boli investo-
vané vo forme (cCtov v bankach alebo dlhopisov.
Podobne ako v druhom npilieri, aj vo fondoch do-
plnkovych doéchodkovych spolocnosti doSlo pocas
roka 2007 k Strukturalnej zmene zloZenia majetku.
Tato zmena mala vSak v zasade opacny charakter
ako v druhom pilieri - z hladiska objemu rastol
relativny vyznam prostriedkov drZzanych na Gctoch
v bankach a klesol podiel dlhopisov (graf 71).

Fondy v tretom pilieri mali vel'mi slabii vykonnost
aj na tkor vysokych poplatkov v prospech DDS
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Roc¢na vykonnost prispevkovych fondov sa k 31.
decembru 2007 v tretom pilieri pohybovala od
0,1 % do 5,4 %.5¢ Priemer vazeny NAV fondov vSak
bol na relativne nizkej drovni 1,0%, ¢o vzhladom
na velkost medziro¢nej inflacie 2,5% znamena,
Ze Uspory obCanov sa v priemere Ciastocne zne-
hodnotili. Za slabSou vykonnostou fondov v tretom
pilieri (minimalne v porovnani s druhym pilierom)
treba pravdepodobne hladat poplatkovu politiku
doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti. Priemerna
vySka odplat za spravu fondu totiZ dosahovala na
konci roka 2007 az 2,4 % (jednoduchy aritmeticky
priemer za vSetky fondy) z Cistej hodnoty aktiv vo
fonde. V troch fondoch bola tato sadzba dokonca
stanovena na hornej zakonom povolenej hranici
3 %. NavySe v tretom pilieri ukrajuji Gcastnikom
z vykonnosti eSte dalSie naklady, ako si dane,
odplaty depozitarovi, poplatky za vyrovnanie ob-
chodov z CP a dalSie iné, ktoré s na rozdiel od
druhého piliera, kde ich znasa samotna spravcov-
ska spoloénost, hradené z majetku fondu. Zisk za
rok 2007 vytvorili tri z piatich DDS.

O December 2007

65 NAV za december 2006 vstupujtice do vypoctu medziroéného prirastku zahffia aj NAV vtedajSej DDP Stabilita, aj ked' toto ¢&islo

je len orientacné, nakol'ko nie je k dispozicii presny tdaj.

66 Vtomto pripade ide o rocné vykonnosti udavané spravcovskymi spolo¢nostami, pricom metédy pouZité na ich vypocet sa medzi

Jjednotlivymi spolo¢nostami réznia.
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Vyvoj vo finanénom sektore

Konzervativne fondy Vyvazené fondy Rastové fondy

Minimum Median | Maximum | Minimum Median | Maximum | Median | Maximum | Minimum
Akciové riziko 0,0 0,0 0,0 0,8 1,0 1,7 0,9 1,3 2,0
Urokové riziko 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2
Devizové riziko 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3
Celkové riziko 0,1 0,1 0,2 0,7 1,0 1,9 0,8 1,3 2,2
Akciove riziko k portféliu _ 5 ~
akeii 4,4 5,7 7,8 4,4 5,8 7,7
Urokové riziko
k portféliu dlhovych
cennych papierov 0,1 0,2 0,6 0,1 0,3 0,9 0,2 0,3 0,9

4.5.2 Rizika v dochodkovom sporeni

Fondy déchodkovych spravcovskych spolocnosti
su vystavené réznym trhovym rizikam - kon-
zervativne len Girokovému a rastové a vyvaZzené
predovsetkym akciovému

Konzervativne fondy su vystavené len Grokovému
riziku, kedZe nemaju Ziadne otvorené akciové alebo
devizové pozicie. Ako naznacuju vypocCty VaR, toto
riziko je pomerne nizke (tabulka 12). Fondy drzia
vacsinou dlhopisy s relativne kratkou duraciou de-
nominované v slovenskej korune. Najvyznamnejsie
riziko, ktorému s0 vystavené rastové a vyvazené
fondy, je akciové riziko. V porovnani s tymto rizikom
je devizové a Grokové riziko relativne nevyznamné.
V porovnani s obdobim na konci prvého polroka
2007 sa rizikovost akciovych portfolii zvysila
v doésledku narastu volatility na akciovych trhoch.

V ramci DDS tretieho piliera sa ako najrizikovej-
Sie javia rastové prispevkové fondy

Vacsina prispevkovych fondov doplnkovych dochod-
kovych spoloénosti je vystavena akciovému aj
Grokovému riziku, hoci v odliSnej miere. Devizo-
vému riziku st fondy vystavené najma v dosledku
nezaistenej dlhej pozicie vzniknutej z investicii
do cennych papierov denominovanych v zahranic-
nych menach. Vyplatné fondy drZia takmer vSetky
svoje prostriedky na beznych alebo terminovanych
Gctoch, pripadne v dlhopisoch s nizkou duraciou.
Celkovo sa teda z fondov DDS javia ako najrizikovej-

Sie rastové prispevkové fondy investujlce vo vacsej
miere do akcii a podielovych listov. Z dévodu vySSej
volatility akciovych trhov rizikovost tychto fondov
pocas druhého polroka 2007 vzrastla. Ich trhovy
podiel je vSak pomerne nizky.

4.6 Rizika vyplyvajiice z vyvoja
vo finanénom sektore v roku 2007

e Negativny vyvoj na vyspelych financnych trhoch
vyvolany krizou v sektore rizikovych hypoték USA
(sub-prime mortgage sector) sposobil cez narast
akciového rizika pokles vykonnosti niektorych do-
macich fondov. Dopad na banky nebol vyznamny.

¢ Rastie napatie v rozpoctoch zadlZzenych domacnosti,
vzhladom na opatovny, globalne podmieneny rast cien
a zmiernovanie Standardov Uverovania domacnosti.

e Dochadza k zmenam v sektorovej Struktire Gve-
rovania, kde rastie podiel Uverovania sektora ne-
hnutelnosti.

¢ Potencialnym rizikom v podmienkach slovenského
bankového sektora moze byt smerovanie regulacie
bank v EU k jej vacsej centralizacii.

Negativny vyvoj na svetovych finan¢énych trhoch
v ramci domaceho financného trhu nepriaznivo

ovplyvnil najméa vykonnost fondov s vyssim podie-
lom akcii v ich portféliach

Vyvoj na svetovych financnych trhoch od zaciatku
druhej polovice roka 2007 vyvolal celkovo mierny
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rast rizik v ramci domaceho finanéného sektora.
Priame vystavenie financného sektora vo¢i ame-
rickym sub-prime hypotekarnym dverom a Struktu-
rovanym produktom naviazanym na tieto zIé Gvery
bolo iba minimalne. Pri individualnych finanénych
instituciach, ktoré takéto nastroje drzia, bola vyso-
ka neistota ohladom kreditnej kvality tychto nastro-
jov, ich likvidity a ocenenia. Celkovy narast volatility
a neistoty na kapitalovych trhoch zvysil akciové
riziko. Prejavilo sa to poklesom vykonnosti najma
rastovych a vyvazenych fondov déchodkovych
spravcovskych spoloc¢nosti, rastovych prispevko-
vych fondov doplnkovych déchodkovych spolo¢nos-
ti a akciovych podielovych fondov. Celkovy pokles
likvidity, ktory sprevadza slcasny vyvoj na vyspe-
lych finan¢nych trhoch, sa domaceho finanéného
sektora vyrazne nedotkol. Bankovy sektor, ktory je
vSeobecne najcitlivejSi na stav likvidity, vykazoval
dostatok domacich primarnych zdrojov.

Rastla citlivost domacnosti na pokles ich prijmov
a stupala citlivost kreditného rizika bank na po-
kles cien nehnutel'nosti

V domacom bankovom sektore pokracoval v ro-
ku 2007 vysoky rast Gverov domacnostiam, ¢im
stlpalo aj vystavenie bank vocéi kreditnému riziku
z tychto Uverov. ZadlZenie sektora domacnosti na
makrourovni dosahovalo v roku 2007 nizku Groven.
Na druhej strane vysSiu Groven zadlZenia dosahuju
domacnosti, ktoré uz Gver majd. V roku 2007 na
Uroven zatazenia splatkami vplyval najma rast cien
nehnutelnosti. Domacnosti boli nitené financovat
kdpu nehnutelnosti vyS$Sim objemom Uveru, ¢o sa
nasledne prejavilo na vyssSich splatkach. Zmiernu-
jacim faktorom bolo prediZovanie splatnosti Gverov
a nizsie Grokové sadzby na Gvery. Celkovo vSak zata-
Zenost domacnosti splatkami rastla, ¢im z pohladu
kreditného rizika rastla citlivost doméacnosti najma
na pokles prijmov. V slvislosti s globalne pod-
mienenym rastom spotrebitelskych cien sa zvySuje
pravdepodobnost rastu napatia v rozpoc¢toch
zadlzenych domacnosti. Banky, v dosledku rastu
cien nehnutelnosti na jednej strane a snahou
o udrzanie si trhového podielu na druhej strane,
pristUpili k zmiernovaniu Standardov. Aj ked' celkova
dynamika zmierfiovania Standardov klesala, v roku
2007 vo viacerych bankach stupol objem UGverov
s LTV nad 100 %. Riziko Gverov domacnostiam sa
tak stava citlivejSim aj na zmeny cien nehnutel-

nosti. Narastom LTV stlpa aj moralny hazard, ked
banky ziskavaju klientov, ktori sa mensou mierou
podielaji na financovani investicie. Z pohladu kre-
ditného rizika vykazovali domacnosti aj v roku 2007
v bankéach vysoky podiel novych Uverov na byvanie
s kratkodobou fixaciu Grokovych sadzieb.

Vyrazne rastla expozicia bank voci sektoru nehnu-
tel'nosti, vdruhom polroku vSak banky sprisnovali
Standardy na tieto tvery

Vysoky rast Gverov zaznamenali banky aj vo vztahu
k podnikovému sektoru. Vyrazne stiplo najma vy-
stavenie vocCi sektoru nehnutelnosti. V niektorych
bankach tvorili tieto Gvery vyznamnd Cast celkovych
Gverov. Rizikovost Gverov na komeréné nehnutel-
nosti priamo sdvisi s vyvojom cien za prenajom
nehnutelnosti, ako aj ich obsadenostou. V druhom
polroku 2007 sa ceny za prenajom mierne znizovali.
Obsadenost do velkej miery zavisi od fazy ekono-
mického cyklu. V druhom polroku boli zaznamena-
né zmeny v pristupe bank k tymto Gverom. Banky,
aj v dosledku stcasnej krizy na finanénych trhoch,
volili skor opatrnejsi pristup a sprisnovali Standardy
na tieto Gvery. Pri podnikoch nadalej ostava vysoka
citlivost na zmenu vymenného kurzu, kedze velka
cast Uverov je denominovana v cudzich menach.

Posun europskej regulacie bankového sektora
smerom k zvysovaniu pravomoci domaceho
regulatora na ukor hostovského a orientacia re-
gulaénych pozZiadaviek skor na bankovi skupinu
nez na jej jednotlivé casti, mézZe zvysit rizika pre
financnui stabilitu na Slovensku

Slovensky bankovy sektor je takmer cely v rukach za-
hraniénych vlastnikov. Systémovo dblezité domace
banky mo6zu pritom predstavovat relativne mal( ¢ast
hodn6t ich materskych skupin. Narodna banka Slo-
venska nesie zodpovednost za stabilitu domaceho
finanéného systému. ZuZovanim regulacnych pravo-
moci NBS vo vztahu k organizacnej jednotke medzi-
narodnej bankovej skupiny pésobiacej v slovenskom
finanénom sektore, alebo prestvanim regulacnych
poziadaviek (napr. na kapital a likviditu) na jej mater-
sku spoloc¢nost (centralu so sidlom v inej jurisdikcii)
moZe byt v€asna a adekvatna reakcia NBS v pripade
potreby obmedzena. Vznikol by tym konflikt medzi
zodpovednostou NBS a jej pravomocami a riziko pre
domacu finanénu stabilitu by narastlo.
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5 Bezpecnost a spolahlivost medzibankovéeho
platobného systemu SIPS v roku 2007

Z hladiska rizik pre financni stabilitu mozZno
¢innost medzibankového platobného systému na
Slovensku v roku 2007 hodnotit pozitivne

Systém SIPS pracoval v roku 2007 spolahlivo a bez
poruch. Funkcie platobného systému sa priebezne
rozvijaju tak, aby sa dosiahla vysSia efektivnost
a operacna spolahlivost systému. Vykonava sa
pravidelné testovanie nidzového prenosu Udajov.

V priebehu roku 2007 pocet priamych ticastnikov
vzrastol o dve pobocky zahrani¢nych bank péso-
biace na tizemi SR na zaklade jedného bankového
povolenia

14
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Ku koncu roku 2007 prevadzkovala Narodna banka
Slovenska medzibankovy platobny systém SIPS pre
32 dcastnikov, z toho bolo 30 priamych Gcastnikov
a 2 tretie strany.

Nova koncepcia platobného styku v SR je vysled-
kom konsenzu Narodnej banky Slovenska a vset-
kych ucastnikov medzibankového platobného
systému SIPS

V slvislosti s pripravou zavedenia systému TAR-
GET2¢" zacala Narodna banka Slovenska s pripravou
transformacie stucasného systému SIPS na novy
retailovy platobny systém EUROSIPS. Vstupom Slo-
venskej republiky do eurozény bude tento systém
implementovany ako domaci multilateralny systém
Cistého zGCtovania pre retailové platby. Systém
nebude vyZzadovat okamzitu finalitu, nakolko bude
spracovavat klientske platby malej hodnoty s nizkou
prioritou (medzibankové platby velkej hodnoty budu
presmerované do systému TARGET?2). Prijaté platby
sa bud( pocas (ictovného dna priebezne spracovavat
na technickych Gc¢toch, pricom finalne z(ctovanie
platieb bude prebiehat 2-krat za den na RTGS Uctoch
v systéme TARGET2. Prenos Udajov medzi systémami
EUROSIPS a TARGET2 bude realizovany prenosom
informacii v definovanej Struktlre prostrednictvom
siete SWIFT-Net. Prevadzkovatelom platobného sys-
tému EUROSIPS bude Narodna banka Slovenska.

Pocet transakcii realizovanych cez SIPS vzrastol
oproti roku 2006 o 7,5%

Pocas roku 2007 bolo v platobnom systéme SIPS
celkovo spracovanych takmer 140 mil. transakcii.

67 TARGET2 je systém hrubého zictovania platieb v realnom ¢ase poskytovany centralnymi bankami Eurosystému. PouZivanie
tohto systému je povinné pre vsetky centralne banky krajin, ktoré prijali euro za svoju menu. Zakladom systému TARGET2 je
Jjednotna zdielana technicka platforma, ktora zabezpecuje harmonizovany pristup k tomuto systému pre vSetkych Gcastnikov
v rémci Eurosystému. Z pravneho hladiska vsak TARGET2 predstavuje mnoZinu systémov. Systém prevadzkovany Narodnou

bankou Slovenska bude oznacovany ako TARGET2-SK.
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Zachoval sa tak stabilny rastici trend z predcha-
dzajucich rokov (graf 72).

Na rozdiel od predchadzajicich rokov hodnota
spracovanych transakcii v roku 2007 poklesla

V roku 2007 spracoval SIPS transakcie len v hod-
note necelych 79 545 mld. Sk, ¢o oproti roku 2006
predstavuje pokles o 7,1% (graf 73). Vyrazny vplyv
na znizeni hodnoty platieb mohol mat stabilnejsi
vyvoj domacej meny.%®

Vyraznu dynamiku poctu a hodnoty prioritnych
platieb v predchadzajiicich rokoch vystriedalo
obdobie jej ustalenia

Pocet prioritnych platieb v roku 2007 dokonca
poklesol o vySe 20 %. Celkovo bolo spracovanych
a zUctovanych necelych 275 tis. prioritnych platieb,
kym v predchadzajdcom roku to bolo viac ako
320 tis. Podiel na celkovom poéte uskutoénenych
transakcii sa vSak vyrazne nezmenil - predstavuje
necelych 0,2 %, kym v roku 2006 to bolo 0,25 %.
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Klesala aj hodnota prioritnych platieb, i ked iba
0 necelé tri percenta (na 53 959 mid. Sk).%° Oproti
predchadzajlcim rokom vSak ide o vyraznd zmenu,
kedZe hodnota prioritnych platieb vzrastla v rokoch
2004 - 2006 takmer trojnasobne.

Hladké fungovanie platobného systému podporu-
je poskytovanie vniitrodennych tiverov

V roku 2007 bol G¢astnikom, ktori poziadali o vnu-
trodenny Uver, poskytnuty tento Gver v celkovom
objeme vySe 3 442 mld. Sk (graf 74). Objem
poskytnutého vnitrodenného Uveru Gcastnikom
sa sleduje na tyZzdennej baze. Narodna banka
Slovenska poskytla tyZzdenne vndtrodenny Uver
v priemernom objeme 66,092 mld. Sk.”® Narod-
na banka Slovenska poskytuje vnutrodenny Gver
tym Gcéastnikom medzibankového platobného
styku, ktori st povinni tvorit povinné minimalne
rezervy. VnGtrodenny Gver je poskytovany vo forme
moznosti precerpania penaznych prostriedkov na
GCte penaznych rezerv stanovenim maximalneho
debetného zostatku (overdraft). Vnitrodenny Gver

68 Vyrazny narast hodnoty platieb vo februdri 2005 napriklad priamo stvisel s vyskytom sterilizacnych obchodov NBS.
69 Hodnota ztctovana prioritnymi platbami predstavovala 68 % hodnoty vSetkych spracovanych transakcii (v roku 2006 to bolo

65%).

70 Objemom poskytnutého vnutrodenného uveru sa mysli hodnota cennych papierov (znizenych o zrazku), ktoré NBS prijala
od ucastnikov ako kolateral za poskytnuty vnitrodenny Gver. Ide o maximalny mozny limit, do vysky ktorého méZu ucastnici
vnitrodenny uver cerpat. Skutocné cerpanie vnutrodenného Uveru sa v sticasnosti Statisticky nesleduje.
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je splatny len v ramci jedného prevadzkového
dna a musi byt plne zabezpeceny kolateralom
(dostato€nym mnoZstvom cennych papierov
v relevantnej hodnote), ktoré su evidované v cen-
tralnom registri kratkodobych cennych papierov
vedenom NBS.

Medzi najpouZivanejSie nastroje bezhotovostné-
ho platobného styku patria iihrady a elektronické
platobné prostriedky (najma bankové platobné
karty a aplikacie elektronického bankovnictva)

V roku 2007 sa pocet vydanych platobnych kariet
zvysil 0 6%, na takmer 4,75 milibna platobnych
kariet, pricom debetné platobné karty tvoria takmer
76 % a kreditné platobné karty 24 %. K 31. de-
cembru 2007 mohli klienti bank na tdzemi Slo-
venskej republiky vyuZivat siet 2 166 bankomatov
a 25 826 EFT POS platobnych terminalov.

NBS intenzivne spolupracuje s medzinarodnymi
institiiciami v oblasti platobného styku

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

Kreditné riziko v platobnom systéme je malé. Ras-
tu naroky na operacnii spolahlivost systému

Systém medzibankového platobného styku v SR sa
vyznacuje vysokou mierou spolahlivosti a nizkym
kreditnym rizikom tak pre Narodnu banku Slo-
venska ako prevadzkovatela systému, ako aj jeho
Géastnikov. Kreditné riziko je eliminované tym,
Ze platba sa uskutoc¢ni len vtedy, ak ma Gcastnik
dostatok penaznych prostriedkov na svojom UGcte
v NBS alebo ma dostato¢ny ramec vnatrodenného
Uveru zabezpeceného kolateralom. Rast poctu
i priemernej hodnoty prioritnych platieb a pokracu-
jlca automatizacia ¢innosti platobného styku zvy-
Suji naroky na operacnu spolahlivost platobného
systému, jeho softvérové a hardvérové vybavenie
a organizacné zabezpecenie.

71 Vroku 2007 bola prijata smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2007/64/ES z 13. novembra 2007 o platobnych sluzbach
na vnitornom trhu, ktorou sa menia a dopifiaji smernice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES a zrusuje

smernica 97/5/ES.

72 Jednotna oblast platieb v eurach (Single Euro Payments Area), ktorej cielom je, aby vSetky platby realizované v eurozéne (a ne-
skor v celej EU + Island, Nérsko, Lichtenstajnsko a Svajsiarsko) mali rovhaké parametre s ohladom na ich rychlost, bezpecnost
a naklady ako domace platby. Vytvorenie SEPA znamena predovsetkym prechod z narodnych platobnych nastrojov - uhrad,
inkas a platobnych kariet - na eurdpske. Den 28. januar 2008 bol stanoveny ako zaciatok realizacie Ghrad a 1. november

2009 ako datum spustenia inkas.
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C Prilohy

1 Politiky podporujiice udrzatel'nost procesu

konvergencie

Hrozi Slovensku podobny scenar vyvoja ako v periférnych

krajinach eurozony?

Cielom zavedenia jednotnej meny bolo priniest
¢lenom hospodarskej a menovej Gnie vyhody, vy-
plyvajdce najma z cenovej stability a ekonomickej
integracie. Zamer priniest ¢lenskym krajinam?®
cenovu stabilitu sa darilo napifiat hlavne v pripade
krajin, ktoré mali historicky vySSiu mieru inflacie
a menej déveryhodni menovu politiku. Prijatie eura
bolo spojené s obdobim cenovej stability - bola
zaznamenana vSeobecne nizSia Uroven inflacie
a inflacnych ocakavani zasluhou doveryhodnosti
spolo¢nej menovej politiky.

V oblasti ekonomickej integracie sa prinosy prejavili
len v niektorych smeroch. ZvySila sa miera integra-
cie prostrednictvom vzajomného obchodu s tovar-
mi, ale obchod so sluzbami sa integroval v nizsej
miere. Vyznamne sa zvySila integracia financnych
trhov, s prinosom najma pre korporatnych klientov.
Retailové bankovnictvo a hypotekarne bankovnic-
tvo sa integrovalo v nizSej miere. Synchronizacia
hospodarskeho cyklu v krajinach eurozény sa zvy-
Sila. Divergencie v ekonomickej Grovni jednotlivych
krajin (regionov) vsak pretrvavaju.

Niektoré divergencie boli podmienené procesom
dobiehania v krajinach, ktoré vstupovali do eu-
rozény s nizSou ekonomickou silou ako priemer
eurozony. Zatial ¢o v obdobi nominalnej konvergen-
cie™ pred vznikom eurozény tieto krajiny pomerne
dynamicky rastli, rastovy potencial sa po vstupe

do eurozény relativne rychlo vyGerpal a viaceré
krajiny stracaji Cast ziskanej (relativnej) kipnej sily.
Vzhladom na ambicie Slovenska vstupit do euro-
zOny a charakteru dobiehajucej krajiny sa analyza
zameriava na konvergenéné scenare dobiehaju-
cich krajin, ktoré su clenmi eurozény (Portugalsko,
Spanielsko, Grécko a &iastoéne Irsko™), nestability
v nich zabudované a pripadné korekcie, ktoré moze
priniest hospodarska politika krajiny.

Smerovanie makroekonomického vyvoja v rokoch
pred vytvorenim eurozény a situaciu v prvych
rokoch existencie menovej Unie v zakladnych pro-
porciach mozno sumarizovat™ takto:

1. V obdobi pred vznikom eurozény (1992 - 1998)
rastli krajiny v priemere pomalSie ako po vytvo-
reni eurozény (1999 - 2005). Rast sa zrychlil
najma v pripade Grécka, Spanielska, Finska
a Luxemburska. Naopak v Nemecku, Taliansku,
Holandsku a Portugalsku sa rast v obdobi 1995
- 2005 spomalil. Synchronizacia hospodarske-
ho vyvoja - hodnotena na zaklade Standardnej
odchylky medzirocnej Stvrtrocnej miery rastu
krajin eurozony - sa od druhej polovice 90. ro-
kov zvySovala.

2. Z hladiska Struktdry rastu sa po vzniku eurozony
zvysil prispevok doméaceho dopytu a vyrazne po-
klesol prispevok Gistého exportu (okrem Nemec-

73 Krajinami eurozény je v tomto texte oznacovanych 11 krajin, ktoré vytvorili menovd Gniu v roku 1999 a Grécko, ktoré pristupilo

v roku 2001.
74 Vyvoj v obdobi 1992 - 1998.

75 rsko v désledku dynamického rastu presiahlo priemer eurozény v parite kiipnej sily, ale jeho vychodiskova pozicia bola ako

dobiehajica krajina.

76 European Comission (2006) Adjustment dynamics in the euro area - Experiences and challenges, European Economy 6/2006
a European Comission (2008) EMU: successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union, European

Economy 2/2008.
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ka, ktoré zaznamenalo rast v dosledku zahra-
ni¢ného dopytu a vyrazného poklesu prispevku
domaceho dopytu). Spotrebny aj investicny dopyt
sa po vzniku eurozény zrychlil najma v Grécku,
Spanielsku a Finsku. Viyvoj investicii bol spojeny
s priebehom hospodarskeho cyklu - vysoko rast-
li do roku 2001, potom v suvislosti s globalnym
spomalenim nastal ich pokles a opatovne rastli
od roku 2004. irsko, Grécko a Spanielsko sa
vyznacovali najvysSimi relativnymi prirastkami,

ako aj najvysSim podielom investicii na HDP.

. Vyvoj na trhu prace po vzniku eurozény bol

charakterizovany vyraznejsim rastom zamestna-
nosti ako v obdobi pred jej vznikom. Spomalenie
nastalo len v Holandsku a Grécku. Zaroven sa
spomalil nominalny rast miezd.”” Rast miezd sa
udrZiaval na Urovni 2%, o znamena, Ze realne
mzdy prakticky nerastli. Toto spomalenie rastu
miezd sa odrazilo na raste podielu zisku na
pridanej hodnote (najma v Rakusku, Nemecku
a Spanielsku).

. Rast produktivity prace sa po roku 1999 v prie-

mere spomalil vo vacésine krajin okrem Grécka,
Holandska a Luxemburska. Cenova konkuren-
cieschopnost, merana vyvojom nominalnych
jednotkovych nakladov prace, sa voci ostatnym
¢lenom eurozény zvysila po zavedeni spolocnej
meny len v Nemecku a Rakusku. Najviac po-
klesla v irsku, Portugalsku a Holandsku.

.V obdobi nominalnej konvergencie sa inflacia

spomalovala, vo vacsine krajin konvergovala
k Grovni 1%, po vzniku menovej Unie sa po-
hybovala v blizkosti 2 %. Pretrvaval inflacny
diferencial medzi krajinami - bud’ sa dlhodobo
nachadzali nad alebo pod priemernou Groviou.
Vacsie rozdiely sa udrziavali v cenovej Grovni
sluzieb ako tovarov.

.V 90. rokoch krajiny v snahe prijat euro znizovali

zadlZenie verejnych financii smerom k hodnotam
maastrichtskych kritérii. Po roku 1999 sa trend
fiSkalnej konsolidacie spomalil az zastavil. Tato
zmena nastala v prostredi hospodarskeho spo-
malenia, ktoré znamenalo pre verejné financie

77 Okrem Franclzska, Luxemburska, Holandska, Finska a irska.
78 Fatas, A. and Mihov, I. (2003) On Constraining Fiscal Policy Discretion in EMU, ISEAD and CEPR.
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krajin eurozony dodato¢ni zataz. Viaceré krajiny
sa pribliZili k limitu 3% alebo ho aj prekrodili.
Pakt stability a rastu bol v roku 2005 revidovany
pre vacsiu flexibilitu pri hodnoteni strednodobych
rozpoctovych planov. Spomalenie konsolidacie
moZe byt vysvetlené tym, Ze priblizne polovica
redukcie vydavkov bola v obdobi 1995 - 1999
dosiahnuta z dévodu poklesu finanénych vydav-
kov spojenych s Grokovymi platbami za viadny
dIh.”® Uroven verejného dlhu vodi HDP sa na
agregatnej Grovni prakticky nezmenila. Krajiny
si nevytvarali rezervy na ,horsie casy“.

Najma v dobiehajlcich krajinach integracia fi-
nancénych trhov podmienila Sirsi pristup domac-
nosti k Gverom v slvislosti s poklesom Groko-
vych sadzieb. Uverové zdroje potom stimulovali
investicie na realitnom trhu a podnecovali boom
na trhu aktiv.

Priebeh konvergencného procesu

Vyvoj v konvergujucich krajinach mal viaceré
spolo€né ¢rty. Pre konvergujlce ekonomiky je vo
vSeobecnosti charakteristicka vysokda miera na-
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vratnosti kapitalu, ¢o vyplyva z relativne nizkeho
pomeru prace a kapitalu (capital-labour ratio),
a preto s pritaZlivou destinaciu pre zahraniéné
investicné toky. Domacnosti maji dovody ocakavat
rast svojich buducich prijmov, a preto v pripade, ak
maju pristup k Gverovym zdrojom, s motivované
prostrednictvom zadlZenia zvySovat sicasni spo-
trebu™. V idedlnom pripade investori i domacnosti
dokazu spravne ohodnotit investi¢né rizika a budi-
ce prijmy. Adekvatna rizikova prémia brani neudr-
Zatelnému vyvoju, udrzZiava kapitalové toky i rast
Gverov na rovnovaznej trajektorii. Financovanie
bezného G¢tu ma taktiez stabilnd povahu, najlepsSie
formou priamych zahraniénych investicii. Tento ide-
alny scenar sa vdak prakticky nemusi vzdy napinat.
Pokial si ekonomické subjekty vytvoria nadmerne
optimistické oCakavania, aktualnu situaciu i per-
spektivy vyvoja ohodnotia nespravne - nastava
podhodnotenie investi¢nych rizik a nadhodnotenie
buducich prijmov. Rizikova prémia ma v takomto
pripade procyklicky charakter. Rychly rast domacich
Gverov mozZe byt nespravne alokovany - nezvySuje
produkéné kapacity ekonomiky, ale pésobi na rast
dopytu a/alebo smeruje do neobchodovatelného
sektora, kde podmienuje nerovnovazny rast cien

aktiv (vznik bubliny na realitnom trhu, alebo bublinu
cien aktiv vSeobecne). Vysoky domaci dopyt spolu
s oslabovanim vykonnosti exportného sektora pod-
mienuje rast deficitu bezného Gcétu. Ten je Casto
v rastlcej miere financovany menej stabilnymi
formami kapitalu (ako su volatilny kratkodoby
nehedzovany kapital, dihové zdroje). V pripade, Ze
autokorekény mechanizmus zlyha alebo sa objavi
prili§ neskoro (domacnosti nereagujli obmedzenim
spotreby vzhladom na svoju nadmernu zadlZenost,
finanény sektor nereaguje obmedzenim pristupnos-
ti zdrojov, investori neodlozZia realizaciu rizikovejsich
projektov), mdéze dojst k prehriatiu ekonomiky.
Naakumulované nerovnovahy sa mozu v pripade
spustenia domaceho alebo zahrani¢ného Soku
prejavit krizou. Pokial ma krajina flexibilny kurzovy
rezim, rieSia sa tieto nerovnovahy prudkym oslabe-
nim kurzu a pripadnou nasledujlcou fazou poklesu
produkcie. V pripade, ak krajina ma niektory z vari-
antov fixného kurzového rezimu, prisposobovanie
sa realizuje prostrednictvom relativnych domacich
cien a miezd. Rychlost absorpcie Soku zavisi od
flexibility redlnej ekonomiky. Pokial v pohybe do-
macich cien a miezd jestvuju rigidity, méze nasle-
dovat dlhodobé spomalenie rastu, ¢im sa proces
konvergencie prerusi, pripadne az zastavi.

Financny sektor mdze k vzniku tychto nerovnovah
prispiet niekolkymi spésobmis®:

1. Moze zvysit volatilitu ekonomiky prostrednic-
tvom zabezpecenia Uveru (finanéného akcele-
ratora). Financ¢ni sprostredkovatelia zvyCajne
Ziadaju zabezpecenie Uveru (kolateral). Rast
cien aktiv a hodnoty kolateralov zvySuje schop-
nost Ziadatelov ziskat Gver. Rast cien aktiv vSak
moze byt podmieneny tym, Ze sa zvySuje dopyt
po tychto aktivach vdaka ochote finanénych
sprostredkovatelov Gverovat. Spatné pdsobenie
Uverovania a rastu hodnoty kolateralov zvySuje
volatilitu cien aktiv.

2. Konkurencia na strane finanénych sprostred-
kovatelov modZe viest k zniZovaniu Gverovych
Standardov. Domacnosti i podniky tak na seba
preberaja prilis vysoku Groven zadlZenia za nad-

79 Spravanie priznacné najviac pre eurépske konvergujice ekonomiky. V azijskych konvergujicich krajinach, vzhladom na vyraz-
ne poddimenzovany socialny systém, maju domacnosti tendenciu uprednostriovat pred spotrebou vytvaranie preventivnych

(precausionary) Uspor.

80 Bems, R. and Schellekens, P. (2007) Finance and Convergence: What s Ahead for Emerging Europe? IMF, WP/07/244.
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merne rizikovych podmienok a neskor tak mézu
mat problémy so splacanim svojich zavazkov.

3. Uverovanim subjektov, ktoré maji nadmerne
optimistické oCakavania o raste prijmov.

4. Nakazou od zahraniénych bank. V pripade, ak
na trhu pdsobia viaceré zahrani¢né banky s po-
dobnymi aktivitami, vznika expozicia voci riziku
nakazy spolo¢ného veritela (common-lender
contagion risk).

Vyvoj po vstupe do eurozony naznacil, Ze konver-
gencny proces Vv niektorych dobiehajlcich krajinach
eurozony ziskal niektoré uvedené érty nerovnovaz-
neho rastu. Dolezitd Glohu zohralo spolupbésobenie
procesu nominalnej konvergencie v 90. rokoch
spolu s rozsirenim pristupu k finanénym zdrojom
prostrednictvom fondov EU i liberalizacie a nasle-
dujlcej integracie, finanénych sektorov krajin EU.
Znizovanie nominalnych Grokovych sadzieb, smero-
vané k Grovni krajin jadra EU pri stale relativne vys-
Sej miere inflacie, podmienilo velmi nizku Groven
redlnych Grokovych sadzieb. Vytvorili sa tak pod-
mienky pre Gverovl expanziu v désledku nizkych
nakladov na zadlZenie, ochoty finanéného sektora
Gverovat i oCakavani vyssich prijmov ekonomickych
subjektov v slvislosti s ¢oraz jasnejSou perspek-
tivou Clenstva v eurozdéne. Investicné stimuly,
smerované najma do infrastruktiry a financované
z fondov EU, indukovali rast neobchodovatelného
sektora. Tento rozvoj domacej aktivity prispieval
K znizovaniu miery nezamestnanosti, ale zaroven
aj zrychloval rast miezd, ktory negativne doliehal na
konkurencieschopnost obchodovatelného sektora.
Dosledkom rastu neobchodovatelného sektora
a poklesom vykonnosti exportného sektora sa
zvySoval deficit bezného uctu.

V najvySSej miere sa proces konvergencie nasme-
roval do dlhodobo neudrzatelnej podoby v pripade
Portugalska, do istej miery i Spanielska a Grécka.
Zatial najhladsi priebeh mal vyvoj v irsku.

V Portugalsku bol rast ekonomiky zaloZeny na do-
macom dopyte bez adekvatneho rastu produkénych
schopnosti. Prilev kapitalu sa sustredil do neobcho-
dovatelného sektora a podmienoval rast doméaceho
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dopytu. Obchodovatelny sektor, tvoreny najma
odvetviami vystavenymi konkurencii azijskych
ekonomik, stracal konkurencieschopnost vplyvom
rastu jednotkovych nakladov prace i liberalizacie
obchodu s textilom a obuvou. V oblasti fiSkalnej
politiky sa (na zaklade dostupnych informacii) vy-
tvoril priliSny optimizmus, ktory viedol k pomerne
pomalej konsolidacii®. Pomalé a nedostatocné
konsolidovanie verejnych financii spolu s poklesom
Gspor domacnosti a korporacii viedlo k prehlbova-
niu deficitu bezného Gctu.

Ked sa domacim dopytom vytvoreny boom v roku
2001 vycéerpal, ekonomika sa nachadzala v pozicii,
ked uz neexistovala moznost reakcie prostrednic-
tvom kurzového kanalu a v oblasti verejnych finan-
cii nebol vytvoreny priestor na fiSkalny stimul.

Podobna situacia sa vytvorila aj v Spanielsku. Vzhla-
dom na lepSiu poziciu exportného sektora a obo-
zretnejSiu fiSkalnu politiku sa vSak nerovnovahy
natolko nenaakumulovali, aj ked ma krajina vysoky
deficit bezného GCtu a v sektore nehnutelnosti sa
prejavuja symptoémy vzniku bubliny.

Grécko rastlo od polovice 90. rokov rychlym tem-
pom a zachovalo si rast aj po roku 2001, ked' boli

81 Abreu, 0. (2006) Portugals boom and bust: lessons for euro newcomers, European Comission, Ecfin Country Focus, 2006/16.
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viaceré krajiny eurozény postihnuté globalnym
spomalenim. Krajina tieZ ziskala vyrazny rastovy
impulz z Gverovej expanzie v obdobi nominalnej
konvergencie. Dal&i rastovy stimul vznikol v si-
vislosti s investi¢nou aktivitou pred Olympijskymi
hrami 2004 a z éerpania eurépskych kohéznych
fondov, o znamenalo boom v neobchodovatelnom
sektore na Ukor konkurencieschopnosti obchodo-
vatelného sektora. Vysoky rast domaceho dopytu
sa prejavil vysokym a rastlcim deficitom bezného
GcCtu. Aj po vstupe do eurozony pretrvavala vyssSia
miera inflacie ako v ostatnych ¢lenskych krajinach.
Nepodarilo sa odstranit Strukturalne nepruznosti
na trhu prace, ktoré sa prejavujld vysokou mierou
nezamestnanosti a nizkou mobilitou pracovne;j sily.
Fiskalna politika sa po obdobi zvySovania expanziv-
nosti opatovne konsoliduje, krajina ma vsak stale
vysoku Uroven zadlzenia.

irsko méze slGzif ako kontrapriklad udrzatelnosti
procesu dobiehania. Irsky ,konvergenény zazrak“ je
vSak pomerne netypicky, pretoze bol podmieneny
mimoriadne vysokou aktivitou priamych zahranic-
nych investicii, vzhladom na historickl prepojenost
s anglicky hovoriacimi krajinami a vysokou flexibili-
tou trhu prace, vytvorenou migraciou pracovnych sil
do krajiny. Vysoky prilev PZI do sektora priemyselnej
vyroby prispel k dynamickému rastu obchodovatel-
ného sektora a k exportu. Umierneny rast miezd

oproti rastu celkovej produktivity faktorov (total
factor productivity) prispieval k rastu ziskovosti ex-
portného sektora a kumulacii Gspor nefinanénych
korporacii. K stabilite domaceho prostredia prispe-
la i disciplinovana fiSkalna politika, ktorej sa darilo
dosahovat rast Uspor v sektore viady. Investicny
boom nepodsobil negativne na bilanciu bezného
UCtu. BeZny UcCet sa naopak dostal do prebytku.
Dynamicky rast irska je v&ak sdasti podmiefiovany
deklaraciou ziskov zahrani¢nych firiem v krajine,
motivovany nizkymi danovymi sadzbami. Tymto
sa zvySuje produkcia vykazovana na lUzemi krajiny
- HDP, ako aj rast produktivity prace.

Politiky na podporu prisposobovania
sa Sokom v menovej unii

Clenstvo v eurozéne znamena, Ze ekonomika
funguje v spolocnej menovej oblasti s jednotnou
menovou politikou. Jednotna menova politika umoz-
nuje vytvarat nizkoinflacné prostredie a udrziavat
stabilné ocakavania. Nemusi vSak byt schopna
reagovat na Specifické potreby jednotlivej krajiny,
ak jej ekonomika reaguje na pripadny Sok z exter-
ného prostredia vyrazne asymetricky v porovnani
s ostatnymi ¢lenmi eurozdny, alebo ak ide o Sok,
ktory pochadza z domaceho prostredia. Ulohu
stabilizatora v pripade asymetrického Soku musia
zohrat iné politiky a trhy - fiskalna politika, Struk-
turalna politika (najma trh prace a mzdova politika)
a financny trh - ktoré svojou flexibilnou reakciou
pomozu obnovit rovnovahu.

Fiskalna politika ma vyznamna Glohu pri eliminacii
cyklickych vykyvov prostrednictvom automatickych
stabilizatorov (automatickej zmeny prijmov a vydav-
kov v reakcii na zmeny produkcie a zamestnanosti).
Uginnost automatickych stabilizatorov zavisi od
velkosti sektora vlady, progresivity danového systé-
mu, skladby prijmov (podielu cyklicky senzitivnych
danovych zakladni), ako aj rozsahu systému soci-
alneho zabezpecenia. V pripade, ak automatické
stabilizatory pdsobia nedostato¢ne, viada moze
posilnit korekciu aktivnymi politikami (diskre¢nymi
zasahmi). Existuji vSak praktické limity v tom, ako
rychlo a v akom rozsahu moze fiSkalna politika
reagovat na Soky. Je obmedzena viacroénymi
zavazkami a programami a je predmetom politic-
kého konsenzu, preto nie je velmi flexibilna, ked
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je potrebné reagovat na nahle vzniknuté udalosti.
Ulohou fiskalnej politiky®2 pri makroekonomickej
stabilizacii je najméa to, aby sa konsolidaciou ve-
rejnych financii vytvoril priestor na aktivnu Glohu
flexibility cien a miezd.

Cielom strukturalnych politik je podporit odolnost
a stabilitu ekonomiky. Reformy na trhu vyrobnych
faktorov (prace a kapitalu) a produktov su Ziaduce
nielen v ramci jednotlivych krajin, ale potrebné je
aj odstranovanie obmedzeni ich volného pohybu
v rdmci menovej Gnie. Na trhu prace je potrebné
zniZzovat nerovnovahy, ako sl vysoka miera neza-
mestnanosti a nizka zamestnanost. Danovy systém
a systém socialneho zabezpecenia je potrebné
nastavit tak, aby motivoval ludi pracovat, pracovna
legislativa a systém mzdového vyjednavania ma
popri socialnom rozmere podporovat efektivnost
a pruznost pracovného trhu. Pre udrZiavanie
rastu produktivity je potrebné udrziavat inovacny
potencial krajiny - podporou vyskumu a vyvoja
a efektivnostou vzdelavacieho systému.

Integracia narodnych finanénych trhov méze na-
pomoct eliminovat Géinky Sokov pochadzajtcich
z domaceho prostredia. Vznik krizy na finanénych
trhoch odhalil aj negativa zostrenej konkurencie
vo finanénom sektore - zniZzenie ziskovej marze
podnecovalo agresivne hladanie vynosov (search
for yield), prenos rizik na klientov, a tym vacésiu
krehkost financného systému, ¢o zvySuje pravde-
podobnost negativnych dopadov na realnu eko-
nomiku. Predchadzat tomu napomaha obozretny
dohlad nad subjektmi finanéného trhu, ktorého
cielom je obmedzit nespravnu alokaciu Gverovych
zdrojov vplyvom nedokonalosti trhu (moralny ha-
zard, asymetrické informacie). Nezavisly regulator
hodnoti rizikd nadmerného Gverovania (zadlZzovania
sa) a koncentraciu tychto rizik. Do urCitej miery
moze prispievat predchadzaniu boom-bust cyk-
lov, kedZe financny sektor ma tendenciu spravat
sa procyklicky, ale trhy aj manazment finanénych
spolocnosti by mali znasat dosledky svojho kratko-
zrakého spravania.

Aké si moznosti konkrétneho
rieSenia situacie neudrzatel'nej
konvergencnej trajektorie po vstupe
krajiny do eurozény?

Teoreticky ramec je sice znamy, hladat konkrétne
moznosti rieSenia v podmienkach tej-ktorej krajiny
moZe byt vSak narocné. Varianty rieSenia situacie,
ktora vznikla v Portugalsku su navrhované v praci
0. Blancharda®. V pripade tejto krajiny vidi autor
ako najvacsi problém stratu rastu produktivity.
Strata konkurencieschopnosti, ako vysledok tlakov
na rast miezd v obdobi boomu, vzhladom na kon-
diciu ekonomiky neumoznuje znizit vysoky deficit
bezZného Uctu.

Pokial' by nenastali korekcie, ako najviac pravde-
podobny je scenar ,konkurenénej dezinflacie“
(competitive disinflation) - pomerne dlhé obdobie
vysokej nezamestnanosti, kym by sa neobnovila
konkurencieschopnost (nizky rast nominalnych
miezd, pokial by relativne jednotkové naklady prace
neklesli), zniZil sa deficit bezného G¢tu a opatovne
sa ozivil domaci dopyt.

Reakciu hospodarskej politiky vidi Blanchard

v dvoch smeroch:

- dosiahnutie udrzatelného rastu produktivity
prace tak, aby sa iba Ciastocne premietal do
rastu miezd, kym sa nezniZi miera nezamest-
nanosti a deficit bezného uctu,

- niz8i rast nominalnych miezd, ktory by mohol na-
pomoct zabranit strate konkurencieschopnosti
Za cenu vysokej miery nezamestnanosti. Vzhla-
dom na pomerne nizku mieru mzdovej inflacie
v eurozone i v Portugalsku by si tato stratégia
vyZadovala vyrazny pokles nominalnych miezd.
S ohladom na platnu legislativu v Portugalsku
vSak toto nie je prakticky realizovatelné.

Fiskalna politika by sa teoreticky mohla pouzit
na zvySenie agregatneho dopytu a redukciu neza-
mestnanosti. Nie je vSak schopna riesit sticasne
oba problémy - konkurencieschopnost i nezamest-
nanost. Ak by sa pouzila, bolo by to za cenu rastu
deficitu bezného Gc¢tu a pokles nezamestnanosti

82 Okrem makroekonomickej stabilizacie je Glohou fiskalnej politiky redistriblcia a efektivna alokacia zdrojov.
83 Blanchard, O. (2006) Adjustment within the euro. The difficult case of Portugal.
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by spomaloval, eventualne zastavil, zlepSenie
konkurencieschopnosti. Situacia by sa teda nevy-
riesila, iba nevyhnutné korekcie by sa presivali na
neskorSie obdobie.

Iny, teoreticky mozny spdsob rieSenia - prostred-
nictvom pohybu pracovnych sil, ekonomickou
migraciou - je v prostredi eurozony stale medzi
krajinami obmedzeny, navySe by si korekcia situa-
cie, vzhladom na velkost vzniknutych nerovnovah,
vyZadovala pohyb vo velkom rozsahu.

Ako mozny sposob rieSenia uvadza Blanchard pri-
klad Nemecka. Po reunifikacii na zaCiatku 90. rokov
viedol nasledujlci ekonomicky boom k silnej apre-
ciacii meny a stratam konkurencieschopnosti. Po
relativhe dlhom obdobi, ked' bol rast nominalnych
miezd pomalSi ako rast produktivity prace, bol do-
siahnuty pomaly ale trvacny rast konkurencieschop-
nosti. Tento vysledok sa vSak podarilo dosiahnut za
cenu dlhodobo nizSieho rastu nemeckej ekonomiky
ako bol priemerny rast v krajinach eurozény a len
pomalého a mierneho oZivovania domaceho spo-
trebného a investi¢ného dopytu. Pokles nominal-
nych miezd je sice problematicky presaditelny, ale
pdsobi velmi podobne ako devalvacia meny.

Aka je kondicia slovenskej ekonomiky
a ¢o je pouzitel'né pre Slovensko?

Aké sU teda najzavaznejSie Uskalia procesu kon-
vergencie po vstupe do menovej Unie, ktorym by
sa Slovensko na zaklade sklsenosti sucasnych
¢lenov eurozény malo snazit vyhnut?8*

1. V obdobi, ked sa vo vztahu s Gverovou expan-
ziou zvySuje domaci dopyt, rozpoctova politika
musi byt dostatocne restriktivna.

2. Prostredie vysokého rastu vytvara riziko nea-
dekvatneho posudenia rastu potencialu ekono-
miky, a tym aj procyklické posobenie fiSkalnej
politiky (zistené az dodatocne).®® Je potrebné

mat na zreteli, Ze rozpoCtové prijmy sd v ¢asoch
boomu vo vacsSej miere podmienené prispev-
kom spotreby a prijmov z rastu cien aktiv.

3. Strukturalne reformy je potrebné podporovat

v ,dobrych ¢asoch“, aby bol sikromny sektor
schopny pruznejSie reagovat na zmeny dopytu.
Inak efekty silného domaceho dopytu mozu pro-
strednictvom dovozov ,uniknit“ do zahranicia.

4, Mechanizmus tvorby miezd by mal byt zaloZzeny

na triezvych ocakavaniach vyvoja buducich
prijmov, v sulade s vyvojom produktivity.

5. Otvoreny finanény systém sice komplikuje
hodnotenie primeranosti a spravnej alokacie
finanénych tokov, ale striktny a obozretny do-
hlad moze prispiet k eliminacii nerovnovanh.

Existuju vSak viaceré rozdiely, ktoré by mohli pod-
porovat stabilitu konvergencie:

1. Na rozdiel od ,kohéznych“ krajin sa na Sloven-
sku sustredoval prilev PZI do obchodovatelného
sektora a sUstredoval sa v odvetviach so stred-
ne vysokou a vyS$Sou pridanou hodnotou, ¢im
sa vytvorila zakladna pre lepSiu konkurenénu
poziciu slovenského exportného sektora.

2. Proporcie vyvoja produktivity a miezd sa dari
udrziavat. Vzhladom na vysoky podiel zisku
na pridanej hodnote maji podniky dostatocny
priestor na tvorbu rezerv a investicii.

3. Aj na Slovensku mozno najma v poslednom

obdobi sledovat sektorové zmeny, ktoré viedli
k rastu neobchodovatelného sektora v po-
rovnani s obchodovatelnym. Podobne Ulvery
domacnostiam na nehnutelnosti maju vyssie
zastlpenie ako spotrebitelské Uvery. V porov-
nani s dynamikou rastu Uverovania neobcho-
dovatelného sektora v krajinach eurozony, Ci
viacerych novych ¢lenskych krajin je vSak tempo
rastu na Slovensku pomerne nizke.

84 Abreu, O. (2006) Portugals boom and bust: lessons for euro newcomers, European Comission, Ecfin Country Focus, 2006/16.
85 Spravnost rozhodnuti o charaktere fiskalnej politiky zavisi na odhadoch produkénej medzery v pritomnom Case (real time).
Ekonomické tdaje byvaju ale Casto dodatocne revidované. Expanzivny charakter fiSkalnej politiky tak nemusi byt iba désledkom
rozhodnuti politikov, ale aj nadmerne optimistickych odhadov cyklickej pozicie ekonomiky. Problematike sa venuje napriklad
praca: Orphanides, A. and van Norden, S. (2002) The unreliability of output - gap estimates in real time, The Rewiew of Eco-

nomics and Statistics 84 (4).
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Politiky podporujuce udrzatelnost procesu konvergencie

Fiskalna politika ma vyznamnu UGlohu pri tvorbe
signalov a udrZiavani dévery pre spravne sme-
rovanie ekonomiky.8® Zakladnymi pravidlami by
mali byt: zabranenie procyklického posobenia na
ekonomiku, triezvy odhad prijmov vo faze boomu
a udrziavanie dovery investorov - udrziavanim
stladu s prezentovanou stratégiou konsolidacie,
aby bol vytvoreny dostatocny priestor na absorpciu
potencialnych Sokov.

Pre krajinu je stale aktualna potreba Strukturalnych
reforiem. Na Slovensku nadalej pretrvava vysoka
miera nezamestnanosti. V poslednych rokoch sa
sice miera nezamestnanosti znizZuje, ale pretrvava
vysoka Strukturalna nezamestnanost (mimoriadne
vysoky podiel dlhodobo nezamestnanych), ¢o na-
znacuje, Ze je potrebné zvysit flexibilitu trhu prace.
Nizky podiel vydavkov verejného rozpoctu na vedu
a vyskum a pomala reforma Skolstva nevytvaraja
predpoklady pre rozSirovanie technologickej za-

kladne. Modernizaény program Slovensko 21,5
zamerany na oblasti vzdelavania, vyskumu, vyvoja
a inovacii, skvalitnenia podnikatelského prostredia
a zamestnanosti si kladie za ciel nastartovat mo-
dernizaciu v kltcovych oblastiach verejnej politiky.
Cielom navrhovanych opatreni je zvySenie socialnej
mobility a lepSia prisposobivost ekonomiky na
zmeny pri absencii vlastnej meny. KedZe zavede-
nie navrhovanych opatreni do praxe je financne
narocné,®® disponibilné financné zdroje je nutné
sUstredit na presne vymedzenu hierarchiu cielov.
Snaha o suc¢asné sledovanie velkého poctu cielov
moZe viest k oslabeniu potencialnych efektov pod-
pory z verejnych zdrojov.

Pre Slovensko ako mall otvorenu ekonomiku je
udrziavanie rastu produktivity a udrZzanie kon-
kurencieschopnosti exportného sektora kriticky
dolezité.

86 Steinlein, S. (2005) Wil Slovak Convergence be Steep and Stable? European Comission, Ecfin Country Focus, 2005/12.

87 MF SR (2008) Modernizacny program Slovensko 21.

88 Naklady na realizaciu kratkodobych opatreni sa odhaduju na 17,7 mid. Sk v priebehu troch rokov.
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2 Ceny bytov a domov v SR - niektoré poznatky
z vyvoja a z regionalneho prierezu

Ceny nehnutelnosti na byvanie na Slovensku po
roku 2001 dynamicky rastli®®. Rozhodujicimi fak-
tormi rastu cien boli rastuci dopyt a (ohrani¢ena)
ponuka. Rast dopytu sa pritom opieral najma
o rychly rast dochodkov v ekonomike, zlepSujlcu
sa dostupnost a rast objemu hypotekarnych a sta-
vebnych Gverov. Bol podporeny vyvojom Grokovych
sadzieb, opatreniami bytovej politiky a modifikovany
(zvacsa podnecovany) najma ocakavanym vyvojom
cien.®® Nezanedbateln( Glohu zohral aj rast poctu
obyvatelov vo veku od 25 do 34 rokov®.

Doélezitym spoloénym faktorom vyvoja na trhu
nehnutelnosti na byvanie bol praznivy vyvoj v eko-
nomike, opierajlci sa o pokrok v transformacii
ekonomiky a viaceré reformy. Vyznamnu( UGlohu
zohrala najma reStrukturalizacia bank. Tieto zme-
ny sa prejavili v akceleracii procesu dobiehania
ekonomickej a cenovej Grovne vyspelych krajin
EU (v redlnej konvergencii) vo veobecnosti, ako aj
Specificky, na trhu nehnutelnosti na byvanie.

0Od roku 2002 vzrastli ceny nehnutelnosti na by-
vanie (byty a domy, Sk/m?) na Slovensku na 2,5-
-nasobok Urovne roku 2002, Ich rast sa opieral
o rast ekonomickej Urovne. Charakterizuje ho

rast, napriklad, (nominalneho) HDP na obyvatela
vyjadreny v parite kupnej sily.

Regionalne disparity vyvoja

Slovenska ekonomika sa v obdobi transformacie
vyznacovala velkymi regionalnymi rozdielmi. Velké
rozdiely pretrvavaji doposial, a v niektorych oblas-
tiach ekonomiky sa prehibili®3. V inych oblastiach
sa postupne zmiernujd spolu s tym, ako sa do
regionov Siria rozvojové impulzy. Napriklad, prilev
priamych zahrani¢nych investicii akceleroval najprv
ekonomicky vykon, ekonomickd a cenovl Groven
na niektorych trhoch v Bratislave a okoli. Rychly
rast zaznamenali neskor tieZ niektoré ekonomic-
ké centra v regionoch. S postupnym rozvojom
podmienok pre ekonomickl aktivitu sa zvysil
zaujem zahraniénych a domacich investorov o in-
vestovanie aj mimo centier ekonomického rozvoja.
Polarizacia v ekonomickej aktivite vSak pretrvava.
Vyvoj na Slovensku sa teda celkovo v tomto smere
neodliSuje od vyvoja v inych krajinach, ktoré presli
procesom medzinarodnej integracie a v ktorych
prebiehal proces dobiehania bez vyraznych Stat-
nych zasahov®.

89 Pravidelné hodnotenie vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie uskutocriuje NBS v spolupraci s Narodnou asociaciou realitnych
kancelarii - NARKS. Podrobnejsie: www.nbs.sk - Ceny nehnutelnosti na byvanie. Tiez: Car, M.: Vyvoj cien nehnutelnosti na
byvanie a prenajmov v SR v 1. Stvrtroku 2008. Biatec ¢. 6/2008.

90 Hodnotenim pdsobenia réznych faktorov na ceny nehnutelnosti na byvanie v podmienkach Slovenska sa zaobera prispevok:
Beka, J.: Ceny nehnutelnosti, rast tverov a implikacie pre menovu politiku. Biatec ¢. 12/2007.

91 Uvedena vekova skupina urcuje “demograficky potencial” pre rast dopytu po byvani.

92 1Q2008/Y2002. Ide o priemerné ceny za m2 plochy bytov a domov. Metodologické problémy merania cien nehnutelnosti na
byvanie st obsahom publikacie: Car, M.: Sledovanie cien nehnutelnosti uréenych na byvanie na Slovensku, Biatec ¢. 1/2006,
tieZ www.nbs.sk.

93 Statistické hodnotenie na zéklade HDP mé niektoré znéme nedostatky. Tyka sa to predovéetkym priradenia ekonomickej aktivity
k regionu, ked' existujuce Udaje ¢asto neumoZzniuja priradit vytvoreny produkt tomu regionu, v ktorom sa realne uskutocriovala
ekonomicka aktivita, ktorou bol produkt vytvoreny a priradenie vytvoreného produktu sa opiera o sidlo podniku (centraly). To
spbsobuje, Ze Udaje za vytvoreny produkt v Bratislave st nadhodnotené a Udaje za ostatné regiony podhodnotené.

94 Zdroje na aktivne opatrenia regionalnej politiky boli v minulosti ohrani¢ené. Predpokladéame, Ze rozsiahle zdroje Strukturalnych
fondov, rozvoj dopravnej infrastruktiry formou PPP projektov a regionalne zameranie podpory investicii m6Zu situaciu ¢iastocne
zmenit.
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Ceny bytov a domov v SR - niektoré poznatky z vyvoja a z regionalneho prierezu

Pdsobenie uvedenych procesov sa premietlo aj do
vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie v regiénoch
(krajoch) SR. Proces realnej konvergencie, dobieha-
nie ekonomickej Grovne a Urovne cien nehnutelnos-
ti na byvanie sa v jednotlivych krajoch vyznamne
lisili, ako dokazuju grafy 80 a 81, kedZe celkovy
45000 priaznivy vyvoj ekonomiky sa prejavil v regiénoch
18000 / Slovenska a na ich trhoch s nehnutelnostami
Lomem v nerovnakej miere.
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Z nich hovori, Ze medzi dosiahnutym ekonomickym
vykonom a Urovinou cien v krajine je suvislost - kra-
jiny s relativne vysSou ekonomickou Groviou maju
(spravidla) vysSie relativne ceny. Tato zakonitost
sa prejavuje aj v realnej konvergencii ekonomiky
Slovenska.®®
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95 Suster, M. a kol.: Vplyv zavedenia eura na slovenské hospodérstvo. Odbor vyskumu NBS, marec 20086, str. 57. Publikécia je
dostupna aj na www.nbs.sk.
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PodrobnejSie analyzy ukazuju, Ze cenové vyrovna-
vanie a naprava cenovych relacii sa presadzuje
nielen na agregovanej Urovni, ale ma tendenciu
presadit sa aj na Grovni skupin tovarov a sluzieb
a pre jednotlivé tovary. Ako ukazali niektoré Studie,
tendencia k vyrovnavaniu cenovych hladin sa
presadzovala tiez vo vztahu k trhu s nehnutelnos-
tami na byvanie.®® Vyrovnavanie cenovych hladin
na Specifickych trhoch sa obvykle presadzuje
s vacéSou variabilitou, ktora vyplyva z rozdielnosti
Specifickych podmienok prislusného trhu. To, Ci
a akym tempom sa vyrovnavanie cenovej Urovne
a cenovych relacii uskutocnuje, zavisi aj od toho, Ci
nie je brzdené institucionalnymi alebo systémovymi
ohrani¢eniami.

Proces vyrovnavania cien nehnutelnosti na byva-
nie na Slovensku (ich zosuladenia s ekonomickou
Grovnou) bol v minulosti, do roku 2000, brzdeny
viacerymi skuto¢nostami:

1. Stupnom rozvoja finanéného sektora. Na rozdiel
od vyspelého zahraniéia, finanény (bankovy)
sektor v minulosti neumoznoval v porovnatelnej
miere kpu nehnutelnosti na byvanie na dihodo-
by dlh. AZ privatizacia bank spojena so vstupom
zahrani¢nych investorov nasStartovala masivny
rozvoj ponuky dlhodobého financovania kuipy
nehnutelnosti na byvanie (popri existujicom
stavebnom sporeni sa rychlo rozvijalo najma
hypotekarne financovanie).

2. Vysokymi Grokovymi sadzbami. Na jednej strane
nizka miera zadlZzenia domacnosti - absolitne
aj relativne voci zahraniciu - zlepSovala predpo-
klady domacnosti ziskat Gver a realizovat nakup
alebo vystavbu nehnutelnosti na byvanie na
Ukor buducej spotreby. AvSak redlna ekonomic-
ké dostupnost dlhodobého financovania kulpy
nehnutelnosti na dlh sivisi s poklesom Uro-
kovych sadzieb, to znamena, aby splatky dlhu
(vratane drokov) boli adekvatne prijmovej arovni

domacnosti. Tento pokles sa na Slovensku
postupne dosiahol v suvislosti so smerovanim
do eurozony. Treba vSak dodat, Ze velka cast
domacnosti mala a ma doposial nizke prijmy
a nepredstavuje pre banky vhodnych klientov
pre poskytnutie Gveru na byvanie.”

3. Nerozvinutostou trhu s nehnutelnostami. Az
postupna privatizacia bytového fondu a liberali-
zacia najomného® vytvorili zakladné systémové
a institucionalne predpoklady pre rozvoj realit-
ného trhu.

4. Nepripravenostou Gzemia na bytovi vystavbu.
Az Gzemna decentralizacia zlepsSila podmienky
pre Gzemnu pripravu a dostupnost pozemkov,
hoci v tejto oblasti problémy pretrvavaju a su
dolezitym faktorom ohrani¢enej ponuky nehnu-
telnosti na byvanie.®®

Vztah medzi ekonomickou tiroviiou
a cenami nehnutel'nosti na byvanie v SR

Viaceré z uvedenych bariér sa odstranili alebo sa
ich pésobenie zmiernilo po stabilizacii ekonomiky
a resStrukturalizacii bankového sektora v roku
2000. Ich odstranenie alebo zmiernenie ich péso-
benia malo za nasledok presadenie dlhodobého
vztahu medzi ekonomickou Uroviou a cenovou
droviou, spojené s rychlym rastom cien na trhu
nehnutelnosti na byvanie. Vyvoj cien nehnutelnosti
na byvanie po roku 2002 sa vyznacoval dvoma
obdobiami, v ktorych sa rast cien zrychlil. Tento
Vyvoj v porovnani s vyvojom, ktory zodpoveda
»dlhodobému*“ vztahu medzi cenami nehnutelnosti
na byvanie a ekonomickou Grovhou dokumentuje
graf 82.

Aplikacia jednoduchého modelu na uvedené lda-
je ukazala, Ze po pociatocnej akceleracii z nizkej
cenovej Grovne v roku 2002, ktora nezodpovedala

96 Potvrdila to napriklad Studia realitného trhu UniCredit Group: Residential Real Estate In CEE. Supply Shortage: Clear Driver for
Sustainability, May 2008, ktora analyzovala vyvoj cien nehnutelnosti v regione strednej vychodnej Eurdpy.

97 Agentira GfK zistila, Ze len menej ako desatina domacnosti je schopna tvorit tspory v objeme nad 5 000 Sk mesacne. Podla
nasho nazoru aZ schopnost tvorit takyto objem mesacnych dspor, pri sic¢asnych cenach nehnutelnosti na byvanie, kvalifikovala
domacnost ako realneho klienta na poskytnutie tGveru na byvanie.

98 Proces liberalizacie vysky ndjomného sa doposial neukoncil. Urcité ohranicenia existuju napriklad pre maximalnu vysku na-

jomného v restituovanych bytoch a bytovych domoch.

99 Vyznamny limitujtci faktor je Casta nevyjasnenost viastnickych vztahov k pdde a rozdrobenost viastnictva p6dy.
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Ceny bytov a domov v SR - niektoré poznatky z vyvoja a z regionalneho prierezu
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rozvoju ekonomiky, dosiahli ceny nehnutelnosti na
byvanie v roku 2004 (rok vstupu Slovenska do EU)
Groven, ktora predstavovala ,prestrelenie” dlhodo-
bého vztahu. Korekcia v roku 2005 (pod Uroven
dlhodobého vztahu) a rychly rast ekonomiky v roku
2006 a 2007 vytvorili predpoklady pre dalsi rychly
rast cien nehnutelnosti, pricom sa zda, ze rast ku
koncu roku 2007 a na zaciatku roka 2008 (v sU-
Gasnosti pozname Gdaj za 1. Stvrtrok 2008), teda
v obdobi pred vstupom do eurozony, predstavuje
podla jednoduchého modelu dalsie ,prestrelenie”
Urovne, vyplyvajlicej z dlhodobého vztahu a bude
si zrejme vyzadovat urCitu korekciu vyvoja cien
v priebehu roka 2008 alebo neskor.

Model predpoklada zavislost nominalnej cenovej
trovne v EUR/m? od nominalneho HDP na obyva-
tela v parite kupnej sily. Takéto vyjadrenie ceno-
vej trovne zodpoveda skor procesu dobiehania
cenovej trovne ako procesu zblizovania cenovych
relacii. Je vSak nutné konstatovat, Ze ,zjemnenie*“
vo vyjadreni procesu dobiehania sa pri rychlom
raste cien nehnutelnosti, metodickych problémoch

ich merania a nedostatku pozorovani neda identifi-
kovat s dostato¢nou spolahlivostou. Uvedené hod-
notenie pozicie trhu vychadza zo zjednoduseného
predpokladu, Ze elasticita sa rovna jednej.*%°

Ekonomicka uroven a ceny
nehnutel'nosti - regionalne rozdiely
a vykyvy v case

Hodnotenie regionalnej situacie v cenach bytov je
stazené tym, Ze Gdaje o HDP v regionalnom prie-
reze su k dispozicii len so znacnym oneskorenim.
Posledné zname Udaje sU za rok 2005. Vyjadrit
sa k nej mozno preto len ramcovo, na zaklade
jednoduchého modelu,*** v ktorom rozhodujlca
pre urcenie cien nehnutelnosti je zavislost cien
nehnutelnosti na byvanie od ekonomickej Grovne
regionu tak, ako v predoslom pripade. V modeli sa
vSak sUcasne predpoklada, Ze na ceny nehnutel-
nosti posobia, okrem ekonomickej Urovne, aj dalSie
Specifické (nahodné) regionalne vplyvy a tiez Spe-
cifické (nahodné) okolnosti, typické pre jednotlivé
obdobia (roky).

Z vysledkov modelu predovSetkym vyplyva, Ze ceny
nehnutelnosti na byvanie v regionoch sa menili
v zavislosti od ekonomickej Grovne a regionalne
rozdiely v cenach nehnutelnosti na byvanie boli aj
dbsledkom regionalnych rozdielov v ekonomickej
arovni.

Rozdiely v cenach medzi regionmi boli spdsobené

dvoma skupinami faktorov:

e regionalnymi nahodnymi pri¢inami - réznymi
regionalne podmienenymi skuto¢nostami, ktoré
sa nedaju (zatial) dobre identifikovat,

¢ systematicky posobiacimi regionalnymi faktormi,
ktoré posobili v danom obdobi (2002 - 2005).

Regionalne rozdiely v cenach nehnutelnosti na
byvanie na Slovensku boli predovSetkym spdso-
bené regionalnymi rozdielmi v ekonomickej Grovni
a tieZ regionalne podmienenymi skutocnostami,
ktoré v modeli nie su explicitne vyjadrené a javia

100Zistena elasticita cien na ekonomicku troven bola vysSia ako jedna, avSak hypotézu, Ze eleasticita sa rovna jednej, nebolo
mozné zamietnut (pouZil sa Waldov test). VySSia ako jednotkova elasticita Ciastocne stvisi s akceleraciou cien nehnutelnosti

Z nizkej drovne.

101 Aplikoval sa panelovy odhad s nahodnymi efektmi v priereze a v ¢ase.




Sprava o finanénej stabilite za rok 2007

@

NARODNA BANKA SLOVENSKA

2

sa preto ako ,nahodné“. Systematické regionalne
priciny pbsobili menej vyznamne. Systematicky
vySSie regionalne ceny boli identifikované pre
Bratislavu a najma pre vychodné Slovensko - Pre-
Sovsky a KoSicky kraj. Zatial' ¢o regionalny rozdiel
pre Bratislavu sa zda pochopitelny, rozdiely pre
PreSovsky a KoSicky kraj si mozno prekvapujlce.
S0 pre ne mozZné viaceré vysvetlenia:

1. Ekonomicka (Statisticka) Groven tychto krajov
je pravdepodobne podhodnotena v dbsledku
metédy merania regionalneho HDP, kedze
viaceré firmy z vychodného Slovenska pdsobia
v rychlejSie sa rozvijajlcich krajoch na zapade
Slovenska, najma v Bratislave, kde sa Statistic-
ky GcCtuje znacna Cast pridanej hodnoty.

2. Vysoka miera nezamestnanosti a nizke mzdy
na vychode Slovenska sposobujld vysoku za-
mestnanost ludi z vychodného Slovenska mimo
regionu alebo v zahraniéi a vysoky podiel nere-
gistrovanej ekonomiky. Prijmy z nej su vo velkej
miere vyuzité na investicie do nehnutelnosti
v Bratislave a na vychode Slovenska.

3. ldentifikacia regionalnych rozdielov moéze byt
skreslena charakterom tdajov o cenach nehnu-
telnosti - tie vyjadruju len Cast registrovanych

ponukovych cien, priCom registrované su najma
ceny v mieste pésobenia realitnych kancelarii,
teda najma vo vacésich mestach.

Na opacnom poéle regionalnych rozdielov sa v ro-
koch 2002 - 2005 nachadzali kraje ,uprostred”
Slovenska (Trnavsky, Trenciansky, Nitriansky,
Banskobystricky a Zilinsky), priom najma ceny
nehnutelnosti v Nitrianskom kraji sa v rokoch 2002
- 2005 javia vyrazne pod ,normalnou“ Grovhou,
ktora zodpoveda ekonomickej Grovni.

Regionalne ceny nehnutelnosti na byvanie v ana-
lyzovanom obdobi (2002 - 2005) sa vyznacovali
aj velkymi vykyvmi v ¢ase. Rovnako ako v regio-
nalnom priereze, aj v case posobili silné nahodné
vplyvy a faktory, ktoré sa v modeli nedali vyjadrit.
Posobili vSak aj skutoénosti, ktoré mali ,systema-
ticky“ charakter. Ich kvalitativne hodnotenie sa
zhoduje s interpretaciou vysledkov analyzy vyvoja
cien nehnutelnosti na byvanie za celé Slovensko.

V roku 2002 boli ceny nehnutelnosti na byvanie
nizke, €o vyplyvalo najma zo skutocnosti, Ze hypo-
tekarne financovanie a trh s nehnutelnostami sa
len ,rozbiehali“. Vyvoj v roku 2003 a 2004 sa javi
ako ,boom*, vyvolany, o. i., bliziacim sa vstupom do
EU a (neoddvodnenymi) obavami z prudkého rastu
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Ceny bytov a domov v SR - niektoré poznatky z vyvoja a z regionalneho prierezu

cien nehnutelnosti na byvanie (najma cien bytov
v Bratislave a cien pddy) po vstupe do Eurépskej
Gnie. Korekcia v roku 2005 vyplyva z nenaplnenia
uvedenych obav.

Zaver

Udaje, ktoré su k dispozicii, neumoziuju, aby sa
z uvedenych poznatkov dali robit kategorické a ro-
bustné zavery. Napriek tomu sa zda, Ze niektoré
poznatky majd vacsiu vierohodnost:

1. Ceny nehnutelnosti na byvanie od roku 2002
sUviseli u nas s dosiahnutou ekonomickou Grov-
nou. Plati to pre Slovensko ako celok (v ¢ase)
a tato zakonitost sa presadzovala aj v regionoch
(krajoch).

2. Vo vyvoji cien sa prejavuju urcité prvky nestabi-
lity, dané najma naladami trhu, o¢akavaniami
a obavami, a preto rychly rast cien bol vzapati
modifikovany ,korekciami“.2°2 Optimistické nala-
dy na trhu a oGakavany rast cien nehnutelnosti
sa prejavili ,prestrelenim cien nad Groven, kto-
ra je dana dosiahnutou ekonomickou Groviou.
Stalo sa to v obdobi pred vstupom Slovenska do
EU a zrejme aj v stiéasnosti, pred odakavanym
vstupom do eurozény. Korekciou v roku 2005
(po vstupe do EU) a moznou korekciou v naj-
blizSom obdobi sa potom obnovuje pohyb cien
k Urovni, ktord zodpoveda ekonomickej Grovni.
Pri prekroceni ,,dlhodobej“ Grovne nemusi nutne
nastat pokles cien. Existujlcu cenovi medzeru
medzi aktualnou a ,dlhodobou” cenou mozno

pri pokracujdcom rychlom raste ekonomickej
Urovne odstranit aj spomalenim alebo zastave-
nim rastu cien (aktualne ceny ,pockaju“, kym
ich ,dlhodoba“ droven nedobehne).

Regionéalne rozdiely v cenach nehnutelnosti
boli spésobené najma rozdielmi v ekonomic-
kej Urovni regiénov. V regionalnom priereze aj
v Gase vSak posobia na ceny nehnutelnosti na
byvanie okolnosti a faktory, ktoré sa, vzhladom
na moznosti ich merania, javia ako nahodné.

. V analyzovanom obdobi posobili aj skutoc¢nos-

ti, ktoré sposobovali systematické regionalne
odchylky od zakladného vztahu medzi cenami
nehnutelnosti na byvanie v danom regione
a ekonomickou Uroviou regiénu. Z nich vy-
plyva, Ze ,zapad“ a ,vychod“ Slovenska mal
regionalne ceny nad a ,stred“ Slovenska pod
Grovnou, ktora zodpovedala ekonomickej Grov-
ni. V pripade vychodného Slovenska to mozno
pripisat rozdielu medzi prijmami domacnosti
a Statistickym HDP v regione, nizkej miere
registrovanej regionalnej ekonomickej aktivity,
vysokej miere zamestnanosti mimo regionu (za-
pad Slovenska a zahranicie) a (pravdepodobne)
vySSiemu podielu neregistrovanej ekonomickej
aktivity v regione, ktora vyplyva z vysokej neza-
mestnanosti.

Mozno predpokladat, Ze v tych regiénoch, kto-
rych ceny nehnutelnosti na byvanie vyrazne
zaostavali, budi v budicnosti rast rychlejsie,
zvacSa v nadvaznosti na prilev (zahranicnych)
investicii a rast ekonomickej Grovnel®,

102 To zodpoveda modelom typu error-corection. Jeho odhad by si vyZadoval dlhsie ¢asové rady.
103 Tato skutonost sa potvrdila vo vyvoji cien nehnutelnosti na byvanie v Zilinskom kraji v rokoch 2006 - 2007. V priebehu roka
2007 a na zacCiatku roka 2008 sa zrychlil rast cien nehnutelnosti aj na strednom Slovensku.
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Skratky

ARDAL Agentlra pre riadenie dlhu a lividity

b. c. bezné ceny

BCPB Burza cennych papierov v Bratislave

BRIBOR Bratislava Interbank Offered Rates - fixing drokovych sadzieb na trhu medzibankovych
depozitov

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

DDP doplnkova déchodkova spolocnost

DSS dochodkova spravcovska spolocnost

ECB Eurépska centralna banka

EFT POS Electronic Funds Transfer at Point of Sale - platobny terminal

EK Eurépska komisia

ERM Exchange Rate Mechanism - mechanizmus vymennych kurzov

EU Eurépska (nia

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index spotrebitelskych cien

IPO Initial Public Offering - prvy verejny Upis akcii na burze

LGD Lost Given Default - strata v pripade zlyhania, strata plynlca z nesplnenia

oLS Ordinary Least Squares Method - metéda najmensich Stvorcov

ROA Return of Assets - rentabilita aktiv

ROE Return of Equity - rentabilita vlastného kapitalu

RTGS Real Time Gross Settlement - z(c¢tovanie platobnych transakcii v redlnom ¢ase

SAX slovensky akciovy index

s. C. stale ceny

SEPA Single Euro Payment Area - jednotna oblast platieb v eurach

SDX slovensky dlhopisovy index

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

VaR Value at Risk - hodnota v riziku

VEC Vector Error Correction Model -model opravujlci vektorové chyby
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