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Zhrnutie

Ako redlna ekonomika, tak g slovensky financny sektor ¢elili zhorSujicim sa prejavom
globalng finan¢ngj krizy zatial’ bez vagsich problémov.

Rizika pre doméacu finanénu stabilitu zo zahraniénych finanénych trhov vzrastli, no boli
vyrazne timené priaznivym doméacimi faktormi

Vo vSeobecnosti, faktormi, ktoré by mohli negativne ovplyvnit’ doméacu finanénu stabilitu cez
transmisny kand medzindrodnych finanénych vézieb si zastavenie prilevu, resp. odlev,
vel'kého objemu portféliovych investicii azdrojov z bankového sektora. Aj masivny odlev
zdrojov z bankového sektora, ako ukazuju vysledky stresového testovania, by nemal vyrazny
dopad na stabilitu sektora ako celku.! Zmierfiujucim faktorom tu je dostatok domécich
zdrojov, vd’aka ¢omu je pomer Gverov ku vkladom (loan-to-deposit ratio) mendi ako 1.2
PretrvavajUca domaca makroekonomicka stabilita a definitivne schvaené ¢lenstvo Slovenska
v eurozéne k 1. januaru 2009 pomahali vyrazne timit" dopady rozsiahlych turbulencii na
medzinarodnych financnych trhoch v septembri aoktébri 2008 na domaci financny trh.
Znédma uroven konverzného kurzu slovenskej koruny k euru prispela k tomu, Ze slovenska
koruna bola odolngj&ia g v porovnani s ostatnymi menami regionu V4.

O nieco vyraznejSie su rizika prameniace z mozného globalneho ekonomického Utimu

V&SI vyznam z hl'adiska prenosu rizik zo zahranic¢ia ma transmisny kandl realngj ekonomiky.
Slabou strankou ekonomiky Slovenska je jg silna zavisost’ na priemyselnych odvetviach
vysoko citlivych navykyvy v ekonomickom cykle. Zranite'nost” hospodérstva Slovenska vogi
silnému ekonomickému Gtlmu déleZitych exportnych partnerov® v&ak bude vo vyznamnej
miere timend nadae zdravym (g ked” onieco dabsim) domécim dopytom adobrou
medzinarodnou konkurencieschopnostou slovenského ekonomického prostredia, ktoré sa este
zvyS po prechode na spolo¢nd eurdpsku menu.

Hrozba recesie globdng ekonomiky vSak ciastocne utlmi dotergjS$i optimizmus v
ocakévaniach domécich subjektov, ¢oho vysledkom bude zmiernenie tempa aktivity (spotreby
ainvesticii), sprevadzané pribrzdenim tendencii k zadlZovaniu sa podnikov adomacnosti.
V izolovanych pripadoch moze déjst’ g k zhorSeniu Uverovej discipliny dliZnikov, a ndsledne
k rastu Gverovych stré v bankovom sektore, nagmé v portféliu podnikovych Gverov.*
K zmierneniu tempa domécej hospodarskej aktivity prispeju g banky zvySovanim rizikovej
prir&Zky na urokové sadzby z novych Uverov v reakcii na narast kreditnych rizik. Naopak,
stimulujuci efekt na nasu ekonomiku by malo mat’ d’alSie uvol'novanie menovej politiky ECB,
ktoré trhy o¢akavaju v roku 2009.

Strednodobé rizikd z domaceho makroekonomického prostredia a finanénych trhov v SR
maju vzhl’adom na vysoku otvorenost’ slovenskej ekonomiky tendenciu narastar’

Z hradiska Struktary zdravy rast hospodarstva dosahoval vysoké Urovne. Neistotu pre vyvoj
v domécom prostredi predstavovali impulzy z vonkajSieho prostredia, ngjma pohyby cien

! Svyraznej&im odlevom zdrojov zahraniénych bank z bankového sektora SR sa poéita na prelome rokov 2008
a2009. Vzhradom na zavedenie eura na Slovenku sa stréca ekonomicky zmysel pre pritomnost’ tychto zdrojov
v bankovom sektore SR.

2 Likviditn poziciu bank by mala posilnit & regulatérna poZiadavka na objem likvidnych aktiv v novom
opatreni NBS.

3 Nemecka vléada zverejnila 16. oktdbra 2008 revidovany odhad pre rast GDP v roku 2009 z 1,2 % na 0,2 %.
Najhorsi scendr pocita s poklesom nemeckej ekonomiky o 0,8 %.

4 Z vysledkov makrostresového testovania vyplyva, 7e bankovy sektor by v pripade extrémnejSich dopadov
vonkajSieho vyvoja na nasu ekonomiku musel celit stratdm najma z dévodu zhorSenia portfélia Uverov
podnikom.



komodit a volatilita kurzu podmienend regiondnym vnimanim investorov. Posilfiovanie
rovnovazneho reaneho kurzu na z&klade silného vyvoja fundamentov bolo zohladnené
revalvéciou centrding parity slovenskel koruny v systéme vymennych kurzov ERM II.
Vzhr'adom na charakter malgj otvoreng) ekonomiky, v prostredi spomal’ovania zahrani¢ného
dopytu narasta riziko, ktoré vyplyva z orientécie redngj ekonomickej aktivity na pomerne
Uzky okruh exportnych odvetvi. Aj napriek ocakavanému spomaleniu tempa rastu slovenskej
ekonomiky mozno o¢akavat’ udrZanie dosiahnutej financnej stability.

Sektory nefinanénych korporacii a domacnosti mali na finanény sektor prevazne pozitivny
vplyv

Doméce prostredie napoméhalo tvorbe ziskov podnikov i generovaniu prijmov domacnosti.
Ich zadlZenost sice réstla, ale nedosiahla Urovne, ktoré by predstavovali vyznamné riziko pre
stabilitu finanéného sektora. V podmienkach predpokladaného ekonomického spomalenia
v externom prostredi vSak narastali pesimistickejSie o¢akavania budiceho ekonomického
vyvoja g inflatné oc¢akavania v obidvoch sektoroch. Pokracujuci rast v sektore nefinancnych
korporécii vytvaral dopyt po financovani, finanény sektor vSak volil opatrngSi pristup
k financovaniu, najmé v pripade podnikov v sektore komerénych nehnutelnosti. V sektore
domacnosti sa vytvarai realne predpoklady pre rast spotreby — rastlcou zamestnanost’ou
i zvySovanim prijmov domacnosti, ako gj rastom zadlZenia

Finanény sektor pocas prvého polroka jednoznacne zacal poci’ovar’ nasledky globalne)
finanéng krizy

V roku 2007 turbulencie na financnych trhoch poznacili skor klientov finanénych indtitdacii —
negativny bol vyvoj v hodnote investicii vo vybranych podielovych fondoch aniektorych
fondoch dbchodkového sporenia. V prvom polroku dopad krizy zacali pocitovat’ uz g
niektoré financné indtitlcie. Prgjavilo sa to poklesom tempa rastu ich aktivity aniZzSou
ziskovost'ou. Vplyv krizy nadoméce financné institdcie bol vsak mierny arelativne slabsi nez
vplyv naich klientov. Udalosti na vyspelych finan¢nych trhoch nemali v prvom polroku 2008
vyraznejSi priamy vplyv nadomécu finanénu stabilitu.

Finanénd situécia bankového sektora bola nad’alg priazniva. Pokracovanie trendu
ZniZovania pomeru viastnych zdrojov k rizikovo vazenym aktivam moZe dostar’ bilancie
niektorych bank v buddcnosti pod vaési tlak

Bankovy sektor pocas prvého polroka 2008 nepocitil vyrazne dopad financéng krizy.
Pokracujaci silny rast aktiv sektora odzrkadloval priaznivd ekonomickd situaciu, ktora
vytvarala podmienky pre rychly rast Gverov domécnostiam a podnikom. Celkové zdroje od
klientov boli nad’aej vysSie ako objem Uverov klientom, no trend bol klesgjuci. Pod vplyvom
prilevu zdrojov od zahraniénych bank mierne rastol podiel zdrojov od bank na pasivach
bankového sektora na tkor zdrojov od domécich klientov.

Cisty zisk bank stdpol v prvom polroku 2008 medziroéne o0 10 %, najma vplyvom silného
rastu Urokovych prijmov. Stapli & nedrokové prijmy, ngima z poplatkov. V sektore
medziro¢ne stupli naklady na tvorbu opravnych polozZiek. Ziskovost, merana ako podiel
Cistého zisku na vlastnych zdrojoch (ROE), medziro¢ne poklesla z 10,2% na 9,4 %.
Dévodom bol najmé narast vlastnych zdrojov v bankéch.

Vlastné zdroje za bankovy sektor sa oproti koncu roka 2007 zvysili k junu 2008 o0 17,7 mid.
Sk na hodnotu 113,4 mild. Sk. Rastol najma Tier | kapital. Banky vSak dlhodobo zniZuju
pomer vlastnych zdrojov k rizikovo vazenym aktivam. Pokracovanie tohto trendu mdze
niektoré banky dostat’ v budlcnosti pod zvySeny tlak, ¢o podporuju niektoré vysledky
stresového testovania amomentane vysoka cena kapitdlu. Pod takymto tlakom s
v sicasnosti viaceré materskeé financné skupiny domécich bank.



Finanéné kriza vac¢dmi ovplyvnila situéciu v ostatnych sektoroch finanéného trhu

Finan¢na kriza sa v prvom polroku 2008 prejavila na vynosnosti aktiv poistovni vratane aktiv
kryjucich Unit-linked produkty. Viedlo to k spomaleniu rastu tychto produktov. Taktiez
ziskovost’ poistovni, ngjma tych vésich, pokleslav porovnani s prvym polrokom 2007.

S vynimkou podielovych fondov penazného trhu vyrazne klesala vykonnost’ vSetkych druhov
fondov. K najvacSiemu medzirocnému znehodnoteniu investicii dodlo v akciovych fondoch a
fondoch fondov.

Na zloZenie investicii v déchodkovych fondoch mala vplyv hlavne pokraiujica finan¢na
kriza, ktora sa prejavila poklesom objemu akciovej zlozky portfdlii, ako a zmenou v Struktire
dihopisove) zloZzky portfélia s tym, Ze viac investicii smerovalo do Sténych dihopisov.
Priemerna medziro¢na vykonnost' rastovych a vyvazenych fondov v druhom pilieri, ale g
prispevkovych fondov v tretom pilieri dochodkového sporenia sa dostala k junu 2008 do
cervenych ¢isiel.

V bankach réstli hlavne kreditné rizika. Trhoveé rizika boli nevyznamné. Likviditna situacia
sektora bola priazniv4, no v dihodobom horizonte, pri zachovani si¢asnych trendov, déjde
Kk jg zhorSeniu a novym rizikam

Velkost podstupovaného rizika v bankach sa v prvom polroku 2008 zvySila z dévodu rastu
kreditného rizika domacnosti a podnikov.

ZhorSovali sa nggma indikatory kreditného rizika v portféliu Gverov domacnostiam. Riziko
bank vo vzt'ahu k domécnostiam, sa zvySovalo najméa rastom objemu novych Gverov. Hlavne
v roku 2007 av prvom polroku 2008 dosiahol objem novych Gverov ngjvysSie hodnoty. Tie
pre banky predstavuju vysSie riziko ako Gvery poskytnuté skér. Vyska zat'aZenia splatkami
voci prijmom bola vySSia ako pri skér poskytnutych Gveroch. Rozdiely existovali najma pri
Gveroch poskytnutych v roku 2007 a 2008, ked” ceny nehnutelnosti dosahovali najvysSie
narasty, ¢im g splatky Gverov dosahovali ngjvysSie objemy. Nové Gvery boli pre banky
rizikovelSie g z pohl'adu vysky zabezpecenia. Vysoké ceny nehnutel’nosti a snaha o udrZzanie
trhového podielu prindtili banky zniZzovat' poZiadavky na hodnotu kolaterdlu v pomere k
vySke poskytnutého Uveru.

Takmer jednu tretinu z vystavenia voci préavnickym osobdm tvorili Gvery a dihové cenné
papiere bankovych skupin. Podstatni cast’ vystavenia tvorili pohladavky voci vlastnym
bankovym skupinam. Expozicie voci bankam boli vo vSeobecnosti mengj rizikové, o ¢om
svedCil g ve'mi nizky podiel zlyhanych pohlradavok voci bankovym skupinam. Kreditné
riziko tychto pohladavok vsak stiplo. Ratingové hodnotenie bolo zniZzené u niektorych
bankovych skupin, voci ktorym maj doméce banky vystavenie.

O nieto vacSiu ¢ast’ portfdlia Gverov bank pravnickym osobam nez bankové skupiny tvorili
tzv. kI'Gcovi Klienti. Ide o Gvery voci velkym nadnarodnym spolo¢nostiam, domécim Statnym
podnikom a samosprédve, domacim sukromnym podnikom a domécim financnym
spolo¢nostiam. Pre bankovy sektor ako celok bolo pozitivne, Ze Ziaden z Gverov kI'diéovym
klientom nebol znehodnoteny.

vykazovali g najvacsi pomer zlyhanych Gverov.

Vysdledky testovania citlivosti bank na Specifické nepriaznivé situécie naznacovali pomerne
dobru odolnost” bankového sektora ako celku voci kreditnym rizikdm. V porovnani s rokom
2007 sa citlivost bank na stresové podmienky vyrazne nemenila. Nav&Siu citlivost
vykazovali banky voci scendru né&rastu zlyhanych Gverov kombinovaného s pozastavenim
Gverove aktivity.

Trhové rizika v bankovom sektore boli, pre konzervativny pristup bank, a napriek
prebiehagjlce krize nevyznamné.



Likvidita sektora je na dostatocnej urovni. Pri viacerych bankach je pre dosahovanie
dostato¢ng likvidity podstatné udrZzanie stabilného jadra vkladov. Niektoré banky mali
zvySenu citlivost’ na stresové scenéare vyberu vkladov klientov a vkladov nerezidentskych
bank. Priemerna hodnota ukazovatel'a (priemer vazeny objemom aktiv) loan-to-deposit ratio
za bankovy sektor dosiahla 82 %. Ide stale o priaznivi hodnotu, g ked’ jg trend je rastici
(nérast oproti koncu roka 2007 05 p. b. a medziro¢ny nérast 09 p. b.). V dlhSom horizonte
povedie rychlgjsi rast Uverov nez vkladov k poklesu likvidity sektora, vySSim nakladom
financovania Gveroveg cinnosti anovym rizikam. Na krytie novych rizik, spojenych so
Ziskavanim ¢oraz v&Sieho podielu zdrojov na medzibankovych trhoch, bude potrebny
dodato¢ny kapital.

V ostatnych sektoroch finanéného trhu dominovali trhové rizikd. Akciové rizika klesali
kvoli poklesu akciovej ZloZky portfolii

Vo v&sine poistovni bolo trhové riziko, ktoré by mohlo mat’ priamy dosah na vykazany
vysledok hospodarenia, takmer zanedbatel'né.

Vystavenie podielovych fondov voé¢i akciovému riziku bolo pomerne vyrazné, hoci pocas
prvého polroka mierne kleslo. Vystavenie voc¢i Urokovému riziku bolo nizke, ato g vo
fondoch s vysSim podielom dlhopisovej zlozky.

V porovnani s koncom roka 2007 rizikovost’ konzervativnych fondov druhého déchodkového
piliera mierne narastla. Dévodom bol jednak nérast volatility doméacich urokovych sadzieb
pocas prvéeho polroka 2008, ale g zvy3enie podielu dihopisove zlozky na celkove ciste)
hodnote majetku jednotlivych konzervativnych fondov. Rizikovost’ vyvaZzenych arastovych
fondov pocas prvého polroka 2008 vyraznejSie poklesa. Akciové riziko, ktoré je
najvyznamnejSim rizikom pre vyvaZzené arastové fondy, sa znizZilo kvoéli poklesu podielu
akciovej zlozky portfdlii.

Devizovému riziku boli vystavené iba vybrané prispevkové fondy v tretom pilieri
dochodkového sporenia a vybrané podielové fondy.

Globalna kriza sa prenesie do finan¢éného sektora SR nepriamo, cez jg efekty na realnu
ekonomiku. Stabilita sektora ostane zachovana. Zmiernenie aktivity v bankovom sektore
a korekcie cien aktiv budi mar’ spatny negativny efekt na domacu ekonomiku

Momentdny odhad budiceho hospodarskeho vyvoja avyvoja na financnych trhoch je
poznateny vynimocéne velkou neistotou. Z dotergjSieho vyvoja apodmienok viak mézme
usudzovat’, Ze stabilita domaceho financného sektora nebude globalnou financnou krizou
vyznamne naruSend. Finan¢ény sektor bude v niekol’kych nasledujicich &vrtrokoch pocitovat’
dopady krizy nepriamo, prostrednictvom jg efektov na domacu realnu ekonomiku. Vysledna
niZzsia aktivita finanénych in&titlcii sa premietne do ich slab3ej ziskovosti. Nasledne je treba
pocitat’ snegativnym dopadom mensg Uverove aktivity bankového sektora spa’ na
hospodarstvo.



1 VonkajSie podmienky prefinanénu stabilitu

1.1 Predpoklady pre finanénu stabilitu SR vyplyvajluce zglobalng ekonomiky
afinanénych trhov

Globalna ekonomika sa ochladzovala pri si¢asnom raste inflacie
Svetova ekonomika pocas prvého polroka 2008 pokracovala v trende rychlo klesajlce
vykonnosti, ktory nastUpila v priebehu roka 2007. Tento vyvoj odzrkadloval simulténne
pbsobenie troch vyraznych Sokov:

1. pokratujuci prepad cien nehnutel’nosti v USA av d’aSich krajinach,

2. prudky rast cien ropy ainych komodit avysledny rast inflécie,

3. prehlbovanie safinancng krizy, ktora prepuklav auguste 2007.

Graf 1: Zmenayv realng cene domov (%) Graf 2: Vykonnost® komaoditnych trhov (USD,
index, rok 2000 = 100)
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Poznamkas NZ = Novy Zéand, UK = Spojené

krélovstvo, JK = Juzna Kérea. Zmena za prvy polrok

2008 anualizovana pre Kanadu, Dansko, Franctizsko,

Irsko, Taliansko, Japonsko, Novy Zéland a USA.

Sokmi boli viac zasiahnuté vyspelé neZ rozvijajlice sa ekonomiky

Uvedenymi Sokmi bolo najviac zasiahnuté hospodarstvo USA. Priame vplyvy globaneg
financng krizy, ktora sa pdvodne rozvinula na americkom trhu rizikovych (sub-prime)
hypoték, tu boli nasilngsie. Prudky narast rizikovych prirdZzok v Urokovych sadzbach
naznacil vyrazné sprisnenie Uverovych podmienok. Korekcia na trhu s nehnutel’nostami na
byvanie, ktora prebieha od roku 2005, sa zrychlila. Ekonomicky rast vyrazne spomalova g
v z8padnej Eurdpe ngimé vplyvom rastice inflacie, poklesu cien nehnutel’nosti na byvanie
v niektorych krajinach asilného eura. Japonsko, ktorého rast je silne zavisly od exportov,
zasiahlo spomalenie hospodarstiev USA aEurdpy. Naopak, podla Medzinarodného
menového fondu (MMF),> v&:&ina rozvijgjlcich sa ekonomik nad’alej produkovala na alebo
nad Uroviiou svojho potencianeho produktu, ngjma vd’aka silnému domécemu dopytu.

® International Monetary Fund: World Economic Outlook, oktéber 2008.



Graf 3. Rast redlneho HDP (medziroéna zmena Graf 4:  Vyvoj  inflacie  (priemerné
v %) spotrebitel’ské ceny, medziroéna zmena v %)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook Update, Zdroj: MMF, World Economic Outlook Update,
november 2008. november 2008.
Poznamka: Udaje zaroky 2008 a 2009 st prognézy. Poznamka: Udaje zaroky 2008 a 2009 st prognézy.

Rizikd pre d’alSie zhorSenie vykonnosti globalng ekonomiky si vysoké. Aj vdihSsom
horizonte déjde k zmierneniu temp rastu v porovnani s ostatnymi rokmi

Vyhrad pre globanu ekonomiku je determinovany predovsetkym dianim na finan¢nych
akomoditnych trhoch. Ceny komodit by sa mali stabilizovat’ pod vplyvom slabSieho dopytul.
AvSak na zaklade vyvoja pocasuplynulych niekol’kych mesiacoch sa da svysokou
pravdepodobnostou predpokladat’ pretrvavanie velmi nepriaznivych podmienok na
finanénych trhoch. Taktiez je mozné pocitat len svelmi pomalym apostupnym
normalizovanim situacie. V kratkodobom horizonte to bude z&visiet' ngima od stabilizécie
trhu nehnutelnosti na byvanie v USA, ¢o by malo prispiet k obnoveniu dévery medzi
jednotlivymi  subjektmi na finanénych trhoch. Na rekonstrukciu bilancii bank ainych
finanénych spolo¢nosti vSak bude potrebné dihsie obdobie. Nevyhnutné celkové zmenSenie
objemu finan¢ného sektora bude spojené s ovela niZSimi tempami rastu Gverov ako tomu bolo
v uplynulych 4-5 rokoch. Nie je teda mozné ani v dlhSom horizonte ocakavat’ vykonnost
globalngj ekonomiky blizku Urovniam jg rastu v rokoch 2004 az 2007. V tretom Stvrtroku
2008 mnohé vyspelé krajiny svelkou pravdepodobnostou uz boli v recesii, iné boli na jg
pokraji.° MMF predpoklada, Ze pozvolné zotavovanie globédnej ekonomiky zaine niekedy
v priebehu roka 2009.”

Vyvoj na globalnych finanénych trhoch odzrkadl’oval vazne obavy o zdravie finanéného
sektora a v3eobecné zhor Senie ocakavani oh’adom ekonomickej situacie

Hlavné svetové akciové indexy zaznamenali vel’ky pad pocas prvého polroka 2008. K padu
cien akcii dodlo napriec vietkymi sektormi, pricom najviac zasiahnuté boli sektory financny,
vystavby a obchodu. Naznatuje to, Ze spravanie investorov je okrem problémov
vo finan¢nom sektore ¢oraz viac ovplyvnené g obratom v hospodarskom cykle.

® Vysledky prieskumov dévery v priemysle zo septembra 2008 naznacili, Ze USA si hiboko v recesii. Index
manazérov ndkupu (PMI) tu prudko spadol na droven 43,5 pricom vzdy, ked’ pocas ostatnych troch desatroci
index klesol pod Uroven 45, nasledovala recesia. PMI indexy pre eurozénu a Spojené kralovstvo sledovali
rovnaky trend ako v pripade USA aboli hiboko pod Uroviiou 50, ¢o napoveda o kontrakcii realngj ekonomiky.
Aj septembroveé vysledky prieskumu Tankan, ktory hodnoti sentiment v spracovatel’skom priemysle v Japonsku,
signalizovali recesiu japonského hospodarstva.

" International Monetary Fund: World Economic Outlook, oktéber 2008.



Graf 5. Vyvoj na vyspelych akciovych trhoch Graf 6: Implikovana volatilita na akciovych
(index, rok 2000 = 100) trhoch meranaindexom VIX (%)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook, oktéber 2008. Zdroj: CBOE.

Poznamkas DJ Euro Stoxx je &iroky index Poznamka: VIX je index volatility, ktory meria
svariabilnym podtom zloziek. Reprezentuje firmy  implikovani volatilitu akciovych trhov z cien opcii
svelkou, strednou amalou kapitalizaciou z 12 krgjin  na index S&P 100. VIX vyjadruje velkost averzie
Eurozény. DJ Wilshire 5000 je naj&irSim indexom pre  investorov vogi riziku. Jeho hodnoty nad 20 hovoria
americky akciovy trh. Topix je Siroky akciovy index o zvy3ene avezii vodi riziku. Hodnoty nad 50
pre doméce firmy obchodované na Tokijskej burze  indikuju velmi vaZne obavy investorov.

cennych papierov.

Rastuce kreditné rizika anarast rizika systémove krizy paralyzovali medzibankové
a ostatné Uverové trhy

Na medzibankovych trhoch pretrvavala neistota ohladom verkosti strat finanénych institdcii.
Kreditné rizika rastli pod vplyvom pokracujaceho prepadu cien nehnutelnosti atiez
zhorSujuceho sa vyhradu pre ekonomiku. Riziko systémove krizy umocnili g financné
problémy Uverovych poistovatelov (monoline insurers) aobavy zbankrotu niektorg z
vyznamnych finanénych spolo¢nosti. Vysledkom bolo pretrvavgiice napétie na
medzibankovych apenaznych trhoch, ktoré sa pregjavovalo ich nizkou likviditou a prudkym
rastom uUrokovych sadzieb aich vysokou volatilitou. Situdcia pretrvavala a napriek
koordinovanym avelmi intenzivnym opatreniam na dopinanie likvidity zo strany
najvyznamnejSich centrdlnych bank. Rizikové prémie na komplexné kreditné produkty ostali
navysokej Urovni atrh pre sekuritizéciu bol v silnom ttime.

I ndikétory trhu o rizikovosti bank prudko réstli

Banky k junu 2008 odpisali dovedna vySe 400 mid. USD z hodnoty aktiv aboli zvasa
Uspesné v upisovani nového kapitdlu. Celkové zverginené straty v3ak k tomuto détumu
prevySovali objem novo upisaného kapitdlu apodmienky pre ziskanie d’alSieho nového
kapitdu cez verginy trh sa v druhom Stvrtroku zacali zhorSovat. Tieto skuto¢nosti spolu
srastom kreditnych rizik bank a negativnym vyhladom pre ich prijmy viedli k spominanému
prudkému poklesu cien ich akcii avyraznému rastu ukazovatel'ov ich rizika defaultu (rast
rozpéti CDS). Napétie na financnych trhoch v rdmci prvého polroka 2008 vrcholilo v polovici
marca, ked’ Fed zachraiioval investi¢nt banku Bear Stearns pred jej bankrotom.®

8V tej dobe piata najvacsia investicna banka sveta skoncila svoju 85 roéni histériu nezavislg ingtitucie po tom,
ako juv mji 2008 za 2,2 mid. USD (10 USD za akciu) kuapila konkuren¢na spoloénost’ J.P. Morgan Chase. Bear
Stearns c¢elila vysokym stratam z jgj expozicii voci americkému hypotekarnemu trhu, ¢o nakoniec viedlo
k masivnemu odlevu jg zdrojov. Si¢ast’'ou obchodu, dohodnutého v marci, bola garancia Fedu v objeme 30 mid.
USD na najmengj likvidné aktiva Bear Stearns. Fed, aby prediSiel dalSiemu Sireniu paniky, v principe pomohol
zabranit’ bankrotu indtitlcie a prevzatim casti jg rizik ochranil jg veritelov. Bear Stearns pritom nepodliehala
regulécii Fedu.



Graf 7: TED Spreads (bazické body) Graf 8. Bankové CDS rozpatia (median,
bazické body)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook, oktéber 2008. Zdroj: MMF, World Economic Outlook, oktober
Poznamka: TED Spread vyjadruje rozdiel (rozpétie) 2008.

medzi 3-mesatnym LIBOR-om (sadzba za ktord sa  Poznamka: CDS, credit default swap, je kontrakt
pozZiciavaju trojmesacné zdroje vdang mene na  medzi dvoma stranami, kde kupujlci plati pravidelné
londynskom medzibankovom trhu) a3-mesanou  platby predavgjlicemu vymenou za pravo
sadzbou na vladne dihopisy. Cim je toto rozpdtie — kompenzécie, v pripade, Ze tretia strana (referencna
v&Se, tym je vnimané riziko defaultu protistrany na  entita) nespini svoj zévézok. Rast bankovych CDS
medzibankovom trhu vysSie, resp. kreditné riziko  rozpéti indikuje, Ze trh vnima narastajlce riziko, ze
v ekonomike je v3eobecne vysSie. banky nebudd schopné pinit’ svoje finan¢né zavéazky.

Ro¢na cena poistenia dlhu bank tedarastie.

Mimoriadna situcia na finanénych trhoch s vyZiadala mimoriadne opatrenia

Krizovy vyvoj na financnych trhoch s vynitil rézne opatrenia zo strany Statnych autorit.
NajvyznamnejSie centrélne banky na celom svete zvysili objem zdrojov skrétkou a dihSou
splatnost’ou a pokracovali v ich koordinovanom dodavani na penazné trhy. Niektoré centrdne
banky pristipili k prediZeniu splatnosti svojich Gverov, rozsirili okruh kvalifikovanych
subjektov preich prijem, pripadne polavili v poZiadavke na kvalitu zabezpeky.

1.2 Stabilita finanéného sektor a eur ozény

KPa¢ovym rizikom pre finanénu stabilitu v bankovom sektore eurozony je vyvoj na trhu
byvaniav USA

Pocas prvého polroka 2008 niektoré stcasti financného systému eurozony fungovali pod
silnymi stresmi. Nad’alej prevlddala neistota oh'adom rozsahu vyslednych strét z expozicii
voci zlozZitym investicnym néastrojom, ktorych hodnota je naviazana na prepadajlci sa trh
nehnutelnosti v USA.® Z poslednych dostupnych finanénych sprav za druhy kvartd 2008
vyplyva, Ze v pripade niektorych velkych akomplexnych bankovych skupin eurozény boli
odpisy str& zvySSie uvedenych expozicii nizSe neZz sa ocakavalo. Ich velkost
v nasledujicom obdobi vSak bude zavisiet nggma od stabilizacie cien podkladovych aktiv,
néznaky ktorej v ¢ase pisaniatejto spravy neexistovali.

® Podla informécii ECB zo septembra 2008 na zéklade cien futures, trhy kalkulujl s celkovym poklesom cien
nehnutelnosti na byvanie v USA medzi junom 2006, ked’ dosiahli svoj vrchol, aposlednym kvartadlom 2010
0 34 %. K mgju 2008 ceny padli zo svojho vrcholu o priblizne 20 %.
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Dalsim verkym rizikom pre stabilitu bankového sektora eurozony je zhordujuci sa stav
ekonomiky

Slabnice doméce hospodarstvo ma potencid priniest’ este vacSie hrozby pre prostredie,
v ktorom banky vykonavaju svoje aktivity. Na hospodarstvo eurozény mali v prvom polroku
najvacsi negativny dopad ceny ropy a potravin a globdny ekonomicky utlm. Medzi¢asom sa
namarkantnejSim negativnym faktorom pre hospodérsku aktivitu stala financna kriza cez jg
dopad na spotrebitel'ski doéveru asprisnovanie financnych podmienok bank. MMF
predpoveda rast redlneno HDP pre eurozénu na Urovni 1,3 % v roku 2008 a0,2 % v roku
2009." Ide o vyrazny Gtlm ekonomickej vykonnosti regionu v porovnani s rokom 2007, ked
rast realneho HDP dosiahol 2,6 %.

Vzhradom na to, Ze celkova zadlZenost' obyvatel'stva apodnikov nie je v eurozone taka
vysoka ako v USA, zniZzovanie kI'd¢ovych sadzieb ECB by mohlo mat’ pozitivny efekt pre
ekonomiku eurozony. Spotrebitel’ski déveru po odzneni najagresivnejSich prejavov financnej
krizy mbZe podporit’ g spomal’ujica sainflécia.

Graf 9: Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie Graf 10: Spotrebitel’skd dbvera v eurozone
(12-mesaéna per centudlna zmena) (index)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook, oktéber 2008. Zdroj: MMF, World Economic Outlook, oktober
2008.

Vyrazny rast strat zprecenenia cennych papierov krytych hypotékami mdze ohroz#’
solventnost’ niektorych bank

Bankové finanéné skupiny obrat v iverovom cykle, astym spojené straty, o¢akévai a
adekvatne tomu prisposobili svoj kapital. Straty z portfdlii cennych papierov uréenych na
obchodovanie si podl'a Gctovnych pravidiel Gctované voci kapitdlu. Podmienky na svetovych
finanénych trhoch pre ziskanie nového kapitdu sa koncom druhého Stvrtroka zacali
zhorSovat’. Existovali obavy, Ze pripadné d'alSie straty z precenenia cennych papierov krytych
hypotékami aich derivdtov mdézu zvySit zranitelnost bank voci vysSSie identifikovanym
rizikam

19 International Monetary Fund: Regional Economic Outlook: Europe, oktdber 2008.

11



1.3 Vyvoj vregioneV4

Rozvijajuce sa trhy boli boli po¢as prvého polroka 2008 relativne odolné

Rozvijgjuce sa kragjiny, ich finanéné trhy aekonomiky, ostali spociatku odolné vogi
hypotekarnej krize, ktora sa rozvinula v auguste 2007 na americkom trhu podradnych (sub-
prime) hypoték a postupne sarozsirila nafinanéné trhy vyspelych krajin.

Graf 11: Vyvoj na rozvijajucich sa akciovych Graf 12: Urokové rozpétia (bézické body)
trhoch (narodné meny, index 2001 = 100)
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Zdroj: MMF, World Economic Outlook, oktéber 2008. Zdroj: MMF, World Economic Outlook, oktober
2008.
Poznamka: Na grafe je zobrazeny vyvoj rozpéti
medzi vynosom rdznych aktiv, ktory zachytévaju
jednotlivé indexy, a vynosom americkych viadnych
dihopisov s porovnatel’nou splatnostou. JP Morgan
EMBI Globa Index zachytava vynosy réznych
dihovych  néstrojov  denominovanych v USD
aemitovanych vladami rozvijgucich sa krgjin. JP
Morgan CEMBI Broad Index zachytava vynosy
podnikovych dlhopisov emitovanych rozvijajtcimi
sa kragjinami a denominovanych v USD. DaSe dva
indexy zaznamen&vgl  vynosy  z americkych
podnikovych  dlhopisov ~ snajivy&Sim  (AAA)
kreditnym ratingom aratingom pod Uroviiou BB
(highyield).

Kriza sa prejavila aj na finanénych trhoch regionu V4 a ich ekonomiky ¢aké spomalenie
Negativne ndlady investorov voci rozvijajucim sa ekonomikam sa preniesli g do regiénu V4.
Obavy z vyrazného spomalenia rastu a hospodérskej recesie v niektorych krajinéch déleZitych
z hradiska smerovania exportov viedli k postupnému poklesu prognéz pre rast ekonomik
regionu v rokoch 2008 a 2009. Progndzy pre rast HDP na rok 2009 prudko kledli v lete 2008
najméav pripade Pol'ska a Ceska, hoci z relativne vysokych trovni.

Regiondne burzy zaznamenali odliv kapitalu; ich hlavné indexy nabrali negativny trend uz
v druhom polroku 2007. Vymenné kurzy mali znacne volatilny vyvoj. Pocas prvého polroka
2008 v&ak voci euru pokracovali v posilinovani (¢eska koruna zvl&st' rychlo).
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Graf 13: Rast
zmenav %)

readlneho HDP (medziroéna Graf 14: Vyvoj

nominalneho kurzu mien
krajin V4 vodi euru (denné Udaje, index
1.1.2002 =1)

1.5 +
1.3 4
1.0 4
0.8 -
0 T T T T T . 0.5 T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008
Ceské republika Madarsko CZK/EUR HUF/EUR
Pol'sko Slovensko PLN/EUR SKK/EUR
Zdroj: Eastern Europe Concensus Forecasts,  Zdroj: Eurostat.
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Poznémka: Udaje zaroky 2008 a 2009 sii progndzy.

meny voéi euru a naopak.
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2 Vyvoj ekonomiky SR z hradiska vplyvu na finanéna stabilitu
2.1 Celkovy vyvoj ekonomiky SR

Prehlbovaniu rizik, ktoré sa zacali v externom prostredi prejavova’ v roku 2007 Slovensko
nepodliehalo ani v obdobi do konca prvého polroka 2008, kedZe kondicia doméaceho
hospodérstva bola podloZen& solidnymi ekonomickymi fundamentmi. VV roku 2007 boli vo
viacerych smeroch dosiahnuté mimoriadne priaznivé makroekonomické vysledky, ktoré sa uz
v nasledujicom obdobi pravdepodobne nezopakuju, kedZze sa nepredpokladd realizécia
Ziadnych dodato¢nych vyznamnych investicii, ktoré by stimulovali d'alSie zvySovanie
produk¢nych schopnosti ekonomiky.

Nenaplnili sa otakavania vyrazného zniZenia deficitu bezného Gctu, ked’ proti prechodnému
ZlepSovaniu obchodng bilancie pdsobil nepriaznivy vyvoj bilancie vynosov, ked’ze vzhl'adom
na vyrazné zahranicné vlastnictvo narastd odlev dividend do zahranic¢ia. Zahranicna
zadlZenost sUkromného sektora réstla, je vSak stale na bezpecng Urovni a financovana
stabilnymi zdrojmi.

Deficit verginych financii sa darilo zniZzovat’, vzhladom na ocakévané spomal’ovania rastu
ekonomicke] aktivity vSak narasta napédtie medzi zavazkom d’'alSeg konsolidacie asnahou
zvySit’ proticyklické pésobenie fiskalng politiky nad rAdmec rozpoctu.

Po splneni konvergencnych kritérii sa Slovensko od 1. januéra 2009 stane Sestnéstym ¢lenom
eurozony. Centrdlna parita vymenného kurzu koruny voci euru bola s G¢innost’ou od 29. mgja
2008 po druhykrét revalvovana akonverzny kurz bol 8. jila 2008 stanoveny na Urovni tejto
centralng parity (30,1260 SKK/EUR).

Pokracoval rast ekonomiky zaloZeny na zdravych zakladoch, cyklicka pozicia ekonomiky
mala neutralny vplyv na wvoj cien

Slovenska ekonomika rastla nadalej vysokym tempom, ked” HDP v prvom polroku 2008
vzrastol redlne o 8,1% ¢o vSak bolo miernym spomalenim oproti polroku 2007. Mierne sa
spomalil rast tvorby hrubého fixného kapitdlu, nad’alg rastla spotreba domécnosti, vzrastla g
konegna spotreba verejng spravy. Cisté saldo zahrani¢ného obchodu v beznych cendch bolo
deficitné, kym v polroku 2007 bol jeho prispevok k rastu HDP kladny. Rast ekonomiky sa
pohyboval blizko potencidlu, vzhl'adom na zdravy vyvoj fundamentov nepdsobil zvySovanie
vonkajSg ani vnatorngl nerovnovahy. Rast HDP bol dosiahnuty zvySovanim produktivity
préce @ rastom poctu zamestnancov. Rast rednych miezd bol na drovni rastu produktivity
prace, ngma vplyvom nérastu miezd vo verggnom sektore. Vo vyvoji cien neboli
identifikované signdly z prehrievania ekonomiky, cenovy vyvoj bol poznateny nama
prorastovym posobenim globa nych cien komodit.

Rast cien sa zrychlil

Spotrebitel'ské ceny™ v prvom polroku 2008 réastli, v juni medziroéne o 4,6%. Rastuci trend
mala g jadrova inflacia, ked’ vzrastla o 4,8 %. Napriek zrychl'ovaniu cenového vyvoja od
druhého polroka 2007, Slovensko spiiialo inflacné kritérium pre vstup do eurozony s
rezervou, ked’ priemerna miera harmonizovang inflacie za dvanast’ mesiacov dosiahla v juni
2,8 %, pri referencngj hodnote 3,7 %'. Zrychlovala sa g dynamika cien priemyselnych

™ Infl4cia merand nérodnym indexom spotrebitel’skych cien
12\/ referencnom obdobi pre hodnotenie pripravenosti vstupu SR do eurozény od aprila 2007 do marca 2008
dosiahla priemerna mierainflacie HICP 2,2% pri referen¢nel hodnote 3,2%.
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vyrobcov, v juni 2008 medziroéne na 6,3 % (tuzemsko). Na vyvoj cien nad’ale posobili
globdlne inflagné tlaky svisiace s volatilnymi cenami ropy, ako g pretrvavajlce prorastové
pdsobenie cien potravin.

Graf 15 Cenovy vyvoj Graf 16 Cenova konkurencieschopnost’ a vyvoz
(index, medzir oéna zmena) ( medziroénd zmenav %)
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Cenova konkurencieschopnost’ sa oslabovala

Rovnovazny posun ekonomickych fundamentov bol reflektovany zmenou centralng parity,
¢o sa premietlo do zniZenia cenovej konkurencieschopnosti domacich exportérov. Cenova
konkurencieschopnost’, hodnotena na zaklade indexu nomindneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa oslabovala. Apreciacia NEER sa medzirocne zrychlila na 8 %, ngma
prispevkom zhodnotenia voci euru, apreciaciu naopak spomalovalo znehodnotenie voci
ceskgl korune. Po zohladneni vyvoja cien sa redlny efektivny vymenny kurz (REER)
zhodnotil nagjviac na baze spotrebitel’skych cien, zhodnotenie REER na béze indexu cien
produktov priemyselng vyroby predstavovalo iba 3,4 % medzirocne.

Deficit bezného G¢tu platobne bilancie sa medzirocéne zvysil

ZlepSovanie obchodng bilancie, zaznamenané v roku 2007 sa v prvom polroku 2008
pozastavilo, pdsobenim zhorSenia vonkajSich podmienok — poklesom dopytu v krajinéch
hlavnych obchodnych partnerov ako g vySSimi dovoznymi cenami surovin. Deficit bezného
U¢tu sa zhorSil désledkom prehlbovania deficitu sluZieb avynosov ako & deficitu beznych
transferov. Podiel salda beZzného U¢tu na HDP dosiahol 6,4 % (a 1,7 % HDP po odpogitani
dividend vyplatenych do zahranicia a reinvestovaného zisku)

Prilev kratkodobych zahraniénych finanénych zdrojov poklesol

Prebytok kapitdového afinancného Uctu dosiahol 82,1 mid. Sk. V &ruktare prilevu
finan¢nych tokov poklesol prilev krétkodobého kapitélu prostrednictvom bankového sektora
(vkladov v bankach). Saldo prilevu PZI taktiez pokleslo, naopak portfdliové investicie
vykazali cisty prilev. Takdo Struktira financovania je z hladiska finanénej stability v
stcasnych podmienkach vcelku priaznivd, vzh'adom na niZzsi deficit bezného Uétu anizky
podiel krétkodobych kapitalovych tokov.
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Graf 17 Zahrani¢na zadlZenost’ a devizové Graf 18 Krytie deficitu bezného Gétu (mid. Sk)
rezervy (mld. USD)
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Vyvoj zahraniéngj zadlZenosti

Hruby zahrani¢ny dih v dolédrovom vyjadreni vzrastol na 56,1 mid. USD. Podiel kratkodobého
dihu na celkovom hrubom zahranicnom dihu mierne poklesol na 52,8 %, vzrastla ngima
kratkodoba zadlZenost' bankového sektora. Krytie kratkodobého zahranicného dihu
devizovymi rezervami NBS pokleslo na 67,3 %. Hruby zahrani¢ny dih vo¢i HDP vzrastol na
64 % HDP a cista zahrani¢na zadlZenost’ krajiny v pomere k velkosti ekonomiky sa zvysila
nal4,7 % HDP.

P6sobenie menove politiky na ekonomiku bolo restriktivne

V prvom polroku 2008 podsobila menova politika na ekonomiku sprisnujico vplyvom
posilnenia nominaneho kurzu, Urokova zloZzka menovych podmienok sa pri nezmenenej
zakladnej sadzbe NBS a rastucich inflacnych o¢akavania postupne uvolnovala

Vyoj verginych financii v prvom polroku 2007 bol v stlade s rozpoétom

Hospodérenie &tatneho rozpoctu skongili ku koncu polroka 2008 so schodkom 4,1 mid. Sk.
Fiskalnym cielom na rok 2008 bolo zniZit' deficit vergng) spravy na 2,3 % HDP, vrétane
nékladov spojenych s déchodkovou reformou. MF SR odhaduje na rok 2008 deficit rozpoctu
verging spravy mierne pod rozpoctovanou hodnotou, na arovni 2,2 % HDP. Dosiahnutie
strednodobého fiskalneho ciel’a, stanoveného v konvergencnom programe ako deficit ocisteny
o cyklické vplyvy a do¢asné opatrenia, na urovni 0,8 % HDP do roku 2010 je vSak vzhl'adom
na nedostatotni konsolidaciu v roku 2008 a zhorSenie vyhladov na d’adie roky
problematickejSie. Hruby dih verejng spravy v roku 2007 poklesol na Uroven 29,4 % HDP
z 30,4 % HDP na konci roka 2006.

V prvom polroku 2008 ARDAL emitoval &tatne dlhopisy len na domacom trhu, vzh'adom na

priaznivejSie podmienky ako na eurépskom trhu. Stétne dlhopisy v domécej mene boli
emitované vo vyske 23,5 mid. Sk, ¢o predstavoval o pokles o 66,8% oproti polroku 2007.
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2.2 Vyvoj na domécich finanénych trhoch z hPadiskarizik prefinanéna stabilitu

Vyvo] na domacich finanénych trhoch bol v prvom polroku 2008 relativne pokojny.
Protichodne p6sobili impulzy z doméceho prostredia, kde previadali pozitivne ocakavania,
spojené so vstupom kragiiny do eurozony a vplyv vyvoja na globanych trhoch ktory
podmienoval nérast negativneho sentimentu voci regionu. Udalosti na vyspelych finanénych
trhoch v&ak nemali vyznamny priamy vplyv na stabilitu domécich finanénych trhov.

NBS v prvom polroku 2008 nemenila zakladné Urokové sadzby, nevznikla ani situacia, ktora
by vyZadovala intervencie centrdnej banky na devizovom trhu. Bankovy sektor zmeny
kracovych sadzieb NBS ani neocakaval, vyvoj na penaznom trhu bol tak na krdtkom konci
vynosovel krivky ovplyviiovany Standardne likviditnou situaciou v sektore, sadzby dihSich
splatnosti, ktoré urcitou ¢astou spadali do roku 2009, zaznamenavali od magja posun smerom
nahor, ¢o bolo podmienené postupnym priblizovanim sa Grovni sadzieb v eurozéne. Na
domacom trhu bol dostatok likvidity, narozdiel od situéacie v krajinach eurozony, kde Uroven
sadzieb penazného trhu stipala vzhl'adom narast neistoty natrhu.

Devizovy trh

Vyvoj kurzu koruny pokracoval v dihodobom apreciachom trende

V prvych dvoch mesiacoch roka 2008 koruna prechodne oslabovala v désledku prenosu
averzie k riziku na trhy rozvijgjucich sa krajin, v aprili a mgji vplyvom sezénnych faktorov
(repatriacia dividend do zahrani¢ia). V smere posilfiovania kurzu vSak posobili spravy
potvrdzujlce pripravenost’ SR vstlpit' do eurozony a rasticu pravdepodobnost’ pozitivneho
hodnotenia Slovenska. Po zvergineni konvergenéngj spravy v mai 2008 bola dohodnuta
zmena centralng parity na silngjSiu Uroven (30,1260 SKK/EUR). Vymenny kurz slovenskej
koruny sa v priebehu prvého polroka posilnil medziroéne v priemerne 05,3 % voci euru
al7,7 % voci americkému dolaru. PrevaZzne sa kurz koruny nachadzal v apreciatngj casti
fluktuatného pasma, mierne znehodnotenie zaznamenala koruna po zmene centrdng parity,
kedy v juni prechodne znehodnotila o 0,73 % od centrdng parity.

Graf 19 Vyvoj kurzu slovenskel koruny Graf 20 Kratkodobé Urokove sadzby penazného
vodi euru a americkému dolaru 2006 —2007  trhu a Urokove sadzby CB
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Na celkovom medzibankovom devizovom trhu nadaley dominovalo obchodovanie so
zahrani¢nymi bankami. Prevazovali swapové obchody ngjma s americkym dolérom, v nizsom
objeme sa realizovali spotové obchody, prevazne s eurom. Pokracoval i strednodoby trend
rastu korunovych vkladov nerezidentskych bank.

Medzibankovy perazny trh

Vyvoj na domacom peiiaznom trhu bol v prvom polroku 2008 pokojny

NBS v prvom polroku ponechala kI'icové urokové sadzby na arovni 2,25 % pre jednodiove
sterilizacné obchody, 5,75 % pre jednodnoveé refinancné obchody a 4,25 % pre dvojtyzdnove
repo tendre s obchodnymi bankami. Banky neocakavali zmeny zé&kladnych Udrokovych
sadzieb NBS, takZe vynosova krivka mala pocas prvého polroka 2008 normdény tvar.
Volatilng§i bol vyvoj sadzieb kratSich splatnosti, v reakcii na aktuany stav likvidity v
bankovom sektore. Sadzby dihSich splatnosti sa od mga 2008 zvySovali k Urovniam sadzieb
medzibankového trhu eurozony, ktoré rastli v stvidosti s nedostatkom likvidity na
medzinérodnych finan¢nych trhoch. Krétkodoba urokova miera na medzibankovom trhu (3
mesatny Bribor) bola stabilna, pohybovala sa okolo zakladng sadzby NBS. Voci Urovni
krétkodobych sadzieb na eur6pskom trhu (3 mesaény EURIBOR) sa sadzby na slovenskom
trhu dihodobo zniZovali, v prvom polroku 2008 boli sadzby na slovenskom trhu nizSie ako
V eurozone.

Bankovy sektor mal dostatok likvidity

Vysoku likviditu bankového sektora reflektovala sterilizaéna pozicia NBS. Centrdna banka
realizovala Standardny vykon menovo - politickych opatreni. Banky preferovali dihodobejSiu
formu sterilizacie repo - tendrami, nasledovanu aukciami pokladni¢nych poukézok NBS.
V men3gl miere banky vyuzivali jednodiiove vklady v NBS, ich objem oproti situacii v roku
2007 poklesol.

Graf 21 Vyvo] vynosovych kriviek Graf 22 Vyvoj vynosov 10 roénych &tatnych
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Kapitalovy trh

Na primarnom trhu dlhopisov tradi¢ne dominovali aukcie statnych dihopisov

V prvom polroku 2008 priaznivy vyvoj Statneho rozpoctu, ako @ moznost’ vyuzivat' do¢asne
volné zdroje Stétngl pokladnice viak umoziiovali ARDALU selektovat’ aukéné ponuky.
Vyvoj vynosove krivky benchmarkovych &éatnych dlhopisov sa odvijal najmé od pohybov
vynosov V euroregione, ktoré ku koncu obdobia vyraznejSie stipali. Na primarny trh
nesténych dlhopisov boli uvédzané najma emisie hypotekarnych zdoznych listov.
Obchodovanie s dlhopismi na BCPB oproti predchadzajicim rokom zaznamenalo d’alsi
pokles. Trhova kapitalizécia dlhopisov ku koncu juna dosiahla 426,7 mid. Sk.

Obchodovanie na BCPB bolo nad’alej nizke

Obchodovanie s dlhopismi na sekundarnom trhu BCPB oproti predchadzajdcim rokom
zaznamenalo d’a i pokles. Trhova kapitalizacia majetkovych cennych papierov ku koncu juana
bola na drovni 149,1 mid. Sk. Index SAX uzatvaral v juni na hladine 437,76 bodu, ¢o
predstavoval o ro¢ny nérast 0 6,8 %.

Strednodobé rizika z domaceho makroekonomického prostredia a finanénych trhov v SR
maju vzhl’adom na vysoku otvorenost’ slovenskel ekonomiky v prvom polroku 2008
tendenciu narastas’

V prvom polroku 2008 sa prehibili rizikové trendy vo vonkajSom prostredi, identifikované
v Sprave ofinancng stabilite za prvy polrok 2007. Materiadizovali sa ngima rizika
spomalenia, Vv pripade niektorych krajin eurozony g recesie a narastaju tak rizikaich prenosu
do doméceho prostredia. Domace prostredie pdsobilo v poslednych rokoch na finanéna
stabilitu priaznivo, napomahalo tvorbe ziskov podnikov i generovaniu prijmov doméacnosti.
Ich zadlZenost’ sice rastla, ale nedosiahla Grovne, ktoré by predstavovali vyznamné riziko pre
stabilitu finan¢ného sektora.

Rastie v&ak ngjmariziko, ktoré vyplyva z orientacie reanej ekonomickej aktivity na pomerne
Uzky okruh exportnych odvetvi. Zafixovanim kurzu koruny keuru stréca Slovensko
schopnost’” podporovat’ exportnl vykonnost ekonomiky v kratkodobom ¢asovom horizonte
oslabovanim domécel meny (kym ostatné krajiny regionu V4 tato vyhodu maju). Vzhl'adom
na charakter malej otvorengj ekonomiky tak méze dojst’ ku spomaleniu rastu ziskov podnikov
ako g rastu miezd zamestnancov. Aj napriek oc¢akavanému spomaleniu tempa rastu domécej
ekonomiky mozno o¢akavat’ udrzanie dosiahnutej financnej stability.

Vstup Slovenska do eurozény by mal napomaoct’ zniZit' niektoré rizika z nestablity finan¢nych
trhov. Je v3ak potrebné pokracovat’ v konsolidécii verginych financii a zvySovani flexibility
trhu préce, nakol’ko tieto dve oblasti si kI'icové pre absorpciu Sokov v menove Unii.

2.3 Vyvoj v sektore nefinanénych kor por acii a domacnosti

Uverovanie nefinanénych korporécii a domécnosti v prvom polroku 2008 vzrastlo

Rast domécej ekonomiky sa prejavil rastom prijmov korporécii i domécnosti. Dynamika rastu
averov nefinancnym podnikom i domacnostiam sa sice spomalila, absolltne prirastky Gverov
st viak nad’a g vysoké. ZadlZenie nefinanénych korporécii i domécnosti d’algj vzréstlo, Gvery
poskytnuté tymto sektorom boli na drovni 39,6 % HDP. Podniky ani domécnosti nemali
problémy splécat’ svoje zavazky.
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TabuPka 1 Pohradavky PFI voéi nefinanénym spoloénostiam a domécnostiam

2005 2006 2007 2008H1

Pohladévky voéi sitkromnému sektoru, mid. Sk
stav ku koncu obdobia 5075 6274 701,7 836,5

Nefinanéné podniky 2714 326,5 3975 433,4

Domécnosti+neziskove indtitlcie 181,0 2379 304,2 342,3
Uvery nefinang. podnikom, % HDP 18,3 19,7 21,6 22,1
Uvery domécnostiam, % HDP 12,2 14,4 16,4 17,5
Uvery nefinang. podnikom, rast v % 20,5 20,3 22,4 227
Uvery domécnostiam, rastv % 41,2 31,4 27,8 28,8
Uvery nefinang. podnikom, medziro¢. zmenav mid. Sk 46,1 55,0 71,1 75,9
Uvery domécnostiam, medzirognazmenav mld. Sk 52,8 56,9 66,3 75,4
Zdroj: NBS, U SR, prepocty NBS. PFI — periaé financné indtitlcie

Finan¢éna vykonnost’ podnikov vzrastla

Nefinanéné korporécie zlepsili svoje hospodarske vysedky, dosiahli zisk na drovni 171,5
mid. Sk, ¢o predstavovalo 17,5 % HDP. Relativne najviac sa zvysil zisk odvetvia vyroby
dopravnych prostriedkov, dopravy, skladovania, post atelekomunikécii avo vyrobe ostatnych
nekovovych mineralnych vyrobkov. NajvysSiu ziskovost’ dosiahli odvetvia tazby nerastnych
surovin (16,9 %), vyroby arozvodu e ektriny, plynu avody (15,9 %) adoprava, skladovanie,
posty atelekomunikacie (13,6 %). Pozitivny makroekonomicky vyvoj sav posednych rokoch
nepremietal v plnom rozsahu vo vyvoji ziskovosti podnikov, ¢o mdze indikovat’, Ze ziskovost’
nemusi byt pruzna ani smerom nadol. Podniky vSak budl natené zvySovat' efektivnost
cinnosti aselektovat’” investicné zamery. V&S&ina ngviac ovplyvnenych vyvozne
orientovanych slovenskych podnikov by mala cerpat’ konkurencné vyhody vyplyvalce zo
zavedenia eura.

Na agregatnej Urovni sa vykonnost’ podnikov v roku 2007 d’alej zvySovala

Rast cistych podnikatel'skych dochodkov®® naznasuje dobrii finanénii poziciu nefinancnych
korporécii. Podiel podnikatel'skych déchodkov na cistel pridangl hodnote, ktory aproximuje
mieru zisku pred zdanenim, vzrastol v roku 2007 na 40 %. Zvysil sa g podiel vlastnych
zdrojov financovania, vyjadreny ako podiel cistého disponibilného déchodku™ na ciste
pridang hodnote.Vykonnost slovenskych podnikov v poslednych rokoch prevySovala
parametre eurdpskeho priemeru.

13 Cisté podnikatel'ské dochodky st indikéatorom, ktory sa pribliZuje konceptu beZného zisku v podnikovom
Gctovnictve.

14 Cisty disponibilny déchodok ostéva podnikom po splneni zavazkov voci zamestnancom, $t&tu, akcionarom
a ostatnym veritel'om.
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Graf 23 Cisté podnikatel’ské déchodky Graf 24 Konjunkturneindikatory
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Zdroj: SU SR. Zdroj: Eurostat.

VyhPlady do budicnosti na zaklade konjunkturalnych indikatorov sa v prvom polroku 2008
zhorSovali

Indikator ekonomického sentimentu pokracoval v klesajicom trende, ktory sa presadzuje od
jesene 2007. Pokles optimizmu sa presadzoval vo vSetkych sektoroch okrem maloobchodu.
Relativne ngjviac optimizmu sa udrzalo v duzbach a maloobchode. Do pesimistickej polohy
sa prepadli ndlady v priemysle a stavebnictve.

Miera zadlZenosti podnikov sa na agregatnej irovni vyrazne nemenila

Napriek rastiicemu objemu pasiv podnikového sektora, sa ukazovatele zadlZenosti vyrazne
nezhorSovali, vd’aka dynamickému rastu ziskov podnikov. Rast pasiv podnikov je od roku
2006 sprevadzany g rastom ich finan¢nych aktiv.

Graf 25 Miera zadlZenosti nefinanénych Graf 26 Pasiva nefinanénych kor por &cii
kor por acii (%)
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Dominoval o financovanie formou akcii

V &trukture pasiv mali dominantny podiel akcie aostatné zavazky (46,7 % podiel), vo forme
Gverov bolo 26,8 % pasiv a zavazky viazané vo forme ostatnych pohladavok azavazkov
(obchodny Uver apreddavky) tvorili 25,6 % pasiv. Emisie dihopisov s2,1 % podielom
predstavovali ngjmeneg vyznamny spdsob financovania.

Rast Uverov sa mierne zrychlil

Tempo rastu Gverov nefinanénym spoloc¢nostiam z domaceho bankového sektora v prvom
polroku 2008 dosiahlo 22,7 %. Podniky ¢erpali ngima Gvery v doméacel mene, rast Gverov
v cudzel mene sa ku koncu obdobia podstatne spomalil a ich podiel na Gveroch podnikom
poklesol na 31,6 %. Prirastok Gverov bol do investicnych Gverov alverov na nehnutelnosti.
Z hradiska casovej Struktlry sa naraste podiel’ali ngjma dihodobé Uvery nad 5 rokov.

ZadlZenos’” domacnosti sice d’alel narastala, bilancia sektora doméacnosti nepredstavovala
prefinanénu stabilitu vyraznejSi zdroj rizik

Situacia na trhu préce g priaznivy vyvoj prijmov domécnosti podporoval bilanciu sektora.
Nepriaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch vsak poznamenal zhodnocovanie financnych aktiv
domécnosti alokovanych najma v podielovych fondoch a poistovacich produktoch. Situécia
sadotkla g vynosov v déchodkovych fondoch.

Spotrebitel’ska dovera sa v prvom polroku 2008 oslabovala aj ked’ pokracoval rast prijmov
domécnosti

Dynamicky rast ekonomiky generoval na pracovnom trhu tvorbu novych pracovnych miest.
Tym sa vytvérali podmienky pre pokles miery nezamestnanosti arast prijmov domécnosti.
V prvom polroku 2008 sa zrychlil rast nominalnych a redlnych miezd. Hruby disponibilny
dochodok, ktory mali domécnosti po Uhrade beznych vydavkov zbeznych prijmov
k dispozicii na d’aSie pouzitie, vzrastol 0 11,7%. Do Uspor smerovala relativne nizSia ¢ast’
dochodku, ked’ sa miera hrubych Gspor mierne spomalilana 6,6 %.

Graf 27 Indikéator spotrebitel’skej dovery Graf 28 Vyvoj natrhu prace- miera
(konjunktdrne saldo) nezamestnanosti a miera vorlnych miest)
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Finanéné aktiva doméacnosti
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V &ruktare finanénych aktiv prevaZzuje podiel mengj rizikovych a likvidngSich aktiv, vo
forme vkladov aobeZiva. Vynosy finanénych aktiv, ktoré maja investicny charakter boli
poznamenané otrasmi na medzindrodnych financ¢nych trhoch. Mgjitelia tychto aktiv boli
vystaveni voci akciovym trhom, ngima v pripade vynosov niektorych podielovych fondov a
unit-linked produktov, v prvom polroku pocitili prepad vynosov g dbéchodkové fondy
(rastové avyvéazené).

Graf 29 Miera hrubych Gspor ainvesticii Graf 30 Finanéné aktiva doméacnosti,
domécnosti (% hrubého disponibilného Sruktira
d6chodku)
e 100 - - e e e
0 +4-----] e e
72 S 80 4o
704 e e
9 - R S ) A Ere
50 4-----f e e
6 404-----f [
30 4----- e e
3 [, 204-----f  feeeeeeaaa
10 -
0 . . . . . . 0 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008H1 2007 2008H1
W obezivo O vklady
miera Uspor —t—miera investicii B CP okrem akeil Hakeie
O poistenie
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Uverovanie domécnosti pokracovalo vyraznym tempom aj v prvom polroku 2008.
Zlep&ujuca sa finanéna pozicia domécnosti podporovala ich ochotu zadlZovat sa. Daldim
vyznamnym faktorom bol rast cien nehnutel’'nosti, ktory podnecoval rozhodnutie ¢erpat’ Uver
skér, nez ceny d’aeg vzrasti. Domacnosti ¢erpali ngma Uvery na byvanie, spotrebitel’ské
aostatné Uvery vykazali medziro¢ny prirastok vysSi ako v prvom polroku minulého roka.

Schopnost’ doméacnosti priebezne splacat’ ich dihy (pasiva) voéi disponibilnym prijmom bola
na agregatnej Urovni dostatocnd, pomer Uverovych splatok k disponibilnému prijmu vzréstol
na 33 % v roku 2007. Zhorsuje sa vSak pomer pasiv voci financnym aktivam, ktory indikuje
schopnost’ splatit’ dlh jednorazovo, Uroven financnych aktiv je vyrazne vySSia ako su dihy
domacnosti, avsak ich pomer sa dlhodobo zhor3uje. Ur¢ité kreditné riziko predstavuju ngjma
zadlZené domécnosti s niz&imi prijmami, ktoré ako prvé mdzu mat’ problémy so splacanim
dihov v pripade zniZenia disponibilného déchodku a domécnosti s relativne vySSimi prijmami
ale g vysSimi splatkami Gverov. (Kreditné rizika sektora domacnosti pre bankovy sektor st
uvadzané v casti 3.2 Rizika v bankovom sektore aich krytie kapitdlom).
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3 Vyvoj arizika vo finanénom sektore

V prvom polroku 2008 sa prehibil dopad globanej finanéngj krizy na klientov — investorov do
niektorych podielovych fondov, unit-linked poistovacich produktov (investicné Zivotné
poistenie) adbéchodkovych fondov — v dbsledku ich vystavenia akciovym trhom. Navyse,
globanu krizu zacali zl'ahka pocitovat’ g niektoré finanéné in&titlcie, nggma poistovne a
podielové fondy. Prgjavilo sa to nggma zmiernenim ich ziskovosti (graf 31). Dodlo &
k poklesu absoltneho prirastku aktiv vo vé&Sine segmentov (graf 32).

Pokracoval dlhodoby trend zmenSovania podielu bankového sektora na aktivach a
spravovanom majetku dohliadangj ¢asti financného trhu. Naopak, réstol podiel déchodkovych
fondov I1. piliera. Podiely ostatnych sektorov sa prili$ nemenili.

Graf 31 Priemernd hodnota ROE Graf 32 AbsolGtne arelativne prirastky aktiv
v jednotlivych segmentoch jednotlivych segmentov finanéného trhu
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3.1 Vykonnost’ bankového sektora

Cisty zisk bank rastol rychlym tempom

Cisty zisk bank stipol k junu 2008 medziro¢ne o takmer 10 % a dosiahol 10,4 mid. Sk. Zisk
bank tahal ngjma rast rokovych prijmov, ktoré sa medziro¢ne zvysili o0 18 % (taburka 2).
Napriek poklesu marzi banky taZili nggma zo silného rastu novoposkytnutych Gverov. V
rémci  nelrokovych prijmov™® s stabilny rast zachovali prijmy z poplatkov. ZmieSané
vysledky dosiahli banky pri obchodovani. Negativne trendy sa tykali len vybranych bank pri
obchodovani s dlhovymi a majetkovymi cennymi papiermi. V sektore medziro¢ne stupli
naklady na tvorbu opravnych poloziek. V juni 2008 tvorba opravnych poloZiek prevysilaich
rozpustanie o takmer 2,3 mid. Sk. Kvalita portfélia ovplyvnila ziskovost’ iba vo vybranych
bankach.

15 \/ bankovom sektore tvorili nedrokové prijmy priblizne 30 % z celkovych hrubych prijmov z bankovych
¢innosti. V' porovnani s bankovymi sektormi inych &étov EU je tento podiel dlhodobo niZ&i, ¢o naznaiuje
orientaciu domacich bank ngjma na poskytovanie Gverov klientom.
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Taburka 2: Medziroéné zmeny v zakladnych kategériach
nékladov a vynosov (mld. Sk)

V1.07 V1.08 Zmena

(a) Prevadzkové naklady 16,32 17,58 8 %
(b) Hruby prijem (c + d) 28,26 32,77 16 %
(c)  Cisty Grokovy prijem 19,13 22,66 18 %
(d)  Cisty netrokovy prijem 9,13 10,11 11 %
(e) Cisty prijem (b - @) 11,94 15,19 27 %
(f) Cisty zisk po zdaneni 9,52 10,44 10 %
Zdroj: NBS.

Ziskovost’ sektora merana ROE mierne klesla, efektivita rastla

Ziskovost, merana ako podiel cistého zisku na vlastnych zdrojoch (ROE), medzirocne
poklesla z 10,2% na 9,4 %. D6vodom bol ngimé narast vlastnych zdrojov v bankéach.
NajvysSie ROE v sektore k junu 2008 dosahovali nagjv&csie banky. Velké banky maju lepSiu
g efektivitu prevadzky. Za cely bankovy sektor sa efektivita prevadzky, merana podielom
prevadzkovych nakladov na hrubych prijmoch (cost-to-income ratio), medzirocne zvySila
(stav 54% v juni 2008 a58% v juni 2007). Dévodom bol vyraznejsi rast prijmov z
bankovych ¢innosti v porovnani s prevadzkovymi nékladmi.

Pasiva bankového sektora ako celku sa vprvom polroku 2008 wyvijali porovnatel’ne
s predchadzajucimi dvoma rokmi

Celkové zavazky voci klientom oproti decembru 2007 mierne poklesli, o necelé 4 mid. Sk
(0,4 %), ked klesali vklady a prijaté Uvery od podnikov aod verging spravy. Ostatné
agregaty rastli. NgvysSi rast zaznamenali zdroje od bank, kde réstli hlavne zdroje
od zahrani¢nych bank (graf 33).

Graf 33 Vyvoj &ruktlry pasiv
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Silny ekonomicky rast spojeny s vysokou spotrebou, investiciami arychlym rastom trhu
rezidenénych akomerénych nehnutel’nosti vytvoril podmienky pre vyrazny dopyt po
Gveroch a jeho vysoké tempo rastu. Dostupnost’ Uverov sa viak v d’alSom obdobi zniz

Podr'a zisteni z Dotaznika o vyvoji na trhu Gverov bol dopyt zo strany podnikov po Uveroch v
priebehu prvého polroka 2008 najvyssi za posledné obdobia. Rastol dopyt po vSetkych typoch
Gverov. Trvalo vysoky dopyt je nggméa zo strany malych a strednych podnikatelov. Tempo
rastu Gverov podnikom bolo mierngjSie ako v druhom polroku 2007 (graf 34). Rast v
poslednom obdobi bol Gzko spojeny s obzvlast’ silnym rastom ekonomiky, ktory dosiahol svoj
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vrchol v roku 2007. Neistota o budicom ekonomickom vyvoji, drahSie a mengj dostupné
zdroje atlak na kapitdl bank postupne zniZia dostupnost’ Gverov pre podniky.

Réstol a dopyt zo strany domacnosti, a to ngiméa po Uveroch na nehnutel’nosti. Hypotekarne
Gvery a iné Gvery na nehnutelnosti v prvom polroku 2008 spolocne vzréstli o0 18 %,
medzirocne o takmer 38 %. MierngiSie rastli Gvery stavebného sporenia. Rast z predodlych
obdobi s udrZiavaju g spotrebitel’'ské Gvery (graf 35). Objem UGverov domécnostiam v
cudzich menéch tvoril v jani 2008 2,6 % a na zaCiatku roka 2008 zaznamena klesgjUci
trend.®® Aj rast Gverov domécnostiam je (zko previazany srastom ekonomiky. Vyvoj
doméacej ekonomiky bude urcite nepriaznivo ovplyvneny nastupujldcim atlmom aktivity
v externom prostredi. V pripade takéhoto vyvoja je mozné ocakavat’ zmeny g v pristupe
domécich bank k financovaniu domécnosti. Pokles ekonomického rastu alebo vyraznejSie
korekcie na trhu nehnutelnosti prinati banky sprisiovat’ Uverové Standardy, ¢im sa zniZi
dostupnost’ tverov.*’

Graf 34 Uvery podnikovému sektoru (mil. Graf 35 Zmena stavu Uverov poskytnutych
Sk) domacnostiam (mil Sk)
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
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Napriek vyraznému dopytu a rastu Gverov, viaceré banky sprisiiovali Standardy na Uvery
podnikom. Va¢dina bank &andardy pri Uveroch domacnostiam v prvom polroku 2008
nemenila

Z Dotaznika o vyvoji na trhu Gverov vyplyva, Ze na rozdiel od druhého polroka 2007 sa
sprisiiovanie Uverovych Standardov dotklo nie len velkych podnikov, ae a malych a
strednych podnikov. Banky negativne vnimaju najma buddci makroekonomicky vyvoj astym
spojenul g rizikovost' urcitych odvetvi alebo klientov. UZ v druhom polroku 2007 banky
sprisiovali podmienky na poskytnutie Gverov pri sektoroch, ktoré su citlivejSie na zmeny v
ekonomickom cykle, najméa sektor komerénych nehnutelnosti a private equity projekty.
Naopak, banky vnimali schopnost’ doméacnosti splacat’ Gvery v prvom polroku 2008 pozitivne.

6 Aj v pri podnikovych Gveroch pokratoval trend Gverovania najma v domécej mene, ked’ bol takmer cely
objem poskytnutych Gverov denominovany v slovenskych korunach.

¥ Udgje z trhu rezidencnych nehnutelnosti naznacovali, Ze obdobie silného rastu cien nehnutel'nosti do konca
prvého Svrtroka 2008 bolo v druhom Stvrtroku 2008 nahradené poklesom cien, resp. iba ich minimanym
rastom vo vSetkych regidnoch Slovenska. BlizSie v: Narodna banka Slovenska: Analyza slovenského finan¢ného
sektora za prvy polrok 2008, box 2.

PodrobnejSia analyza vyvojatrhu s bytmi na Slovensku je g v prilohe tejto spravy.
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Niektoré banky ¢iasto¢ne zmieriiovali Standardy pri poskytovani Uverov na nehnutel’nosti,
najmakvaoli konkurencii zo strany ostatnych bank. Vacsina bank vSak Standardy nemenila.

Najvacsiu ¢ast’ medzibankovych aktiv tvorili nad’alej operacie sNBS a najvyznamnejSou
polozkou medzibankovych pasiv boli vklady nerezidenénych bank

Vyvo] medzibankovych aktiv g pasiv bankového sektora ako celku bol pocas sledovaného
obdobia podobny vyvoju v druhom polroku 2007 (graf 37). Objem medzibankovych aktiv'®
zvysil k junu 2008 oproti koncu roka 2007 o 24,5 mld. Sk na 521,7 mld. Sk. Ngjvacsiu ¢ast’
medzibankovych aktiv tvorili nad’alej operécie sNBS av ramci nich obratené repo obchody
spodiel'om 61,4 % na celkovych medzibankovych aktivach.

Objem medzibankovych pasiv'® sa zvysl 0 29,7 mld. Sk na339,5 mid. Sk. NajvyznamnejSou
polozkou medzibankovych pasiv boli vklady nerezidencnych bank® (88 % celkovych
medzibankovych pasiv), ktorych objemy vykazuju vysok( koreléciu s prostriedkami
ukladanymi do NBS.# Tieto zdroje tvoria velku ¢ast’ bilanénej sumy hlavne v pobockéch
zahrani¢nych bank.

Graf 37 Vyvo] medzibankovych aktiv a pasiv a prostriedkov Ustrednej Statnej sprévy (mld. Sk)
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Na grafe nie sl zahrnuté operacie medzi domacimi bankami navzajom.

3.2 Rizika v bankovom sektore a ich krytie kapitdlom

Pocas prvého polroka 2008 pokracoval trend postupného zvySovania viastnych zdrojov
Vlastné zdroje za bankovy sektor sa oproti koncu roka 2007 zvysili k junu 2008 o0 17,7 mid.
Sk na hodnotu 113,4 mid. Sk. Réastol najma Tier | kapital, ngjkvalitng/Sia zlozka vlastnych
zdrojov (graf 38). Medziro¢ny nérast poZiadavky na vlastné zdroje v roku 2008 bol spdsobeny
prechodom na Bazilgj |1, nggma zavedenim poZiadavky na vlastné zdroje na operacné riziko.

18 Medzibankové aktiva st siétom pohl'adavok voci NBS, domécim & zahranicnym bankam a pokladnicnych
poukazok.

19 Medzibankové pasiva st stctom prijatych vkladov averov od NBS, domécich a zahraniénych komerénych
bank.

2 | ch objem predstavoval ku koncu jiina 2008 celkovo vyge 299,6 mid. Sk. Z tohto objemu 69,8 % tvorili vklady
v cudzej mene, ¢o bol mierne nizsi podiel oproti dihodobému trendu 75 % az 80 %.

2 K orelacny koeficient medzi prvymi diferenciami dosiahol hodnotu 0,63.
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Graf 38 Vyvoj primeranosti vlastnych zdrojov (PZV) v bankovom sektore
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Poznamka: Priemerné hodnota PVZ predstavuje priemer vaZzeny velkostou rizikovo vaZzenych aktiv.

Najvacsi podiel na poziadavke na vlastné zdroje malo kreditné riziko

K junu 2008 dosiahol podiel kreditného rizika na poZiadavkach na vlastné zdroje za bankovy
sektor 86,1 %, podiel operacného rizika 9,7 % apodiel trhového rizika 2,7 % (tabulka 3).
PoZiadavku na vlastné zdroje na kreditné riziko kjunu 2008 najviac ovplyvnili triedy
expozicii voéi podnikom (38,4 mid. Sk, narast oproti decembru 2007 0 21 %) aretailu (10,6
mid. Sk, ndrast 0 17 %), expozicie zabezpecené nehnutel’nostou (6,2 mid. Sk, nérast o 7 %)
a krétkodobé expozicie voci indtiticiam a podnikom (3,4 mid. Sk, pokles 0 12 %).

Taburka 3: Podiel jednotlivych rizik na poZiadavkach na

vlastné zdroje

Kreditnériziko

stav stav
k 31.12.2007 k 30.6.2008
86,4 % 86,1% -03p.b.

zmena

Operacnériziko 10,5 % 9,7 % -0,8p. h.

Trhovériziko

1,9% 27% +08p.b.

Zdroj: NBS.

Poznamka: lde o agregované Udaje za jednotlivé banky, ktoré krytie
jednotlivych rizik vlastnymi zdrojmi rétaju a hlasia na zéklade Opatrenia
o vlastnych zdrojoch 4/2007.

Kreditné riziko zahtia g riziko poklesu hodnoty pohl'adavok V tabulke
ani vo vyhodnoteni nie je do kreditného rizika zahrnuté riziko
vysporiadania obchodu, riziko obchodného partnera, riziko majetkove
angaZovanosti obchodngj knihy. Z toho dévodu sicet v taburke nedava

100 %.

Do stavu k 31.12.2007 nebola zahrnutd CSOB, as., ked’Ze v tom ¢ase
bola poboc¢kou zahrani¢nej banky.

Kreditnérizika

Narast kreditného rizika vo¢i domécnostiam sivisi najma s vyraznym rastom poskytnutych
Gverov domacnostiam
Ochota domécnosti zadlZzovat’ sa bola dana ich priaznivou finan¢nou poziciou, ktora sa
v prvom polroku 2008 dalg zlepSovala. Silny rast cien rezidenénych nehnutelnosti v
priebehu roka 2007 a v prvom &tvrtroku 2008 ,, urychlil* rozhodnutie viacerych domacnosti o

~ s

kupe nehnutel’nosti v ¢o najskorSom termine pri este relativne niZsich cenach.
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Rastol najma objem Zyhanych spotrebitel’skych Gverov, kvalita portfélii Gverov
domécnostiam v3ak bola v juni 2008 vac¢sinou uspokojiva

Objem zlyhanych Gverov v priebehu posledného roka stupol najmé pri spotrebitel’skych
Gveroch. Tie z&oven tvorili g nav&sSiu cast zo zlyhanych Uverov poskytnutych
domacnostiam k junu 2008 (takmer 40 %). V prvom polroku 2008 bol podiel zlyhanych
averov na celkovych Gveroch v sektore domécnosti stale na relativne nizkej Urovni (taburka
4). V niektorych bankach vSak dosahoval pomerne vysoké hodnoty so stipajiicim trendom.

Taburka 4: Podie zlyhanych Gverov v jednotlivych
kategoriéch averov doméacnostiam

V1.08 V1.07

Uvery domécnostiam 3,8% 3,5%
Hypotekarne Gvery 1,3% 1,7%
Iné Gvery na nehnutelnosti 26 % 2,6%
Stavebné lvery 1,6 % 1,7 %
Medzilvery 4,3 % 4,1 %
Spotrebitel'ské Gvery 8,8 % 7.4 %
Precerpanie bezného Uctu 22% 2,0%
Kreditné karty 7,8% 29%

Zdroj: NBS.

Najma vysoké ceny nehnutel’nosti zvySovali priemernd vysku poskytnutého Uveru, ¢im aj
stupali mesacné Gverove spléatky

Kym v druhom polroku 2007 sa priemerna vyska novoposkytnutého Uveru na byvanie
pohybovala na drovni 1,2 mil. Sk, v prvom polroku 2008 stipla o priblizne 100 tis. Sk.
Napriek tomu, Ze medzirocne vyrazne stupli disponibilné prijmy, pomer Uverovych splatok k
disponibilnym prijmom stdpol na troven 33 % v roku 2007 z 30 % v roku 2006. Doméacnosti
sa tak vystavovali vaSiemu riziku v pripade negativneho vyvoja na strane ich prijmov.
RizikoveSimi st ngjméa niZsie prijmové skupiny, ktoré vykazuju najvysSie hodnoty zat'aZenia
prijmov Gverovymi splédtkami (graf 39). Podiel tychto skupin doméacnosti na poskytnutych
Gveroch je v3ak relativne zanedbatelny.

Graf 39 RozloZenie pomeru Uverovych splatok k disponibilnym prijmom podPa skupin
disponibilnych prijmov domécnosti
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Poznamka: Na osi x si znazornené prijmové skupiny domécnosti, ktoré maja Gver.
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Riziko bank vo vzr’ahu k doméacnostiam zvySoval najma rast podielu novych Uverov

Pre kreditné riziko bank je podstatné, Ze portfolio bank tvoria nggméa nové avery. K
vyraznému prirastku objemu poskytnutych Gverov dochédzalo od roku 2004, ngjvysSie
objemy boli poskytnuté koncom roka 2007 a v prvom polroku 2008, ked” ceny nehnutel’nosti
dosahovali ngjvysSie narasty, ¢im g spléatky Uverov dosahovali ngjvyssie objemy.

Nové Uvery si pre banky rizikovejSie g z pohladu vysky zabezpecenia. Vysoké ceny
nehnutel'nosti a snaha o udrZanie trhového podielu prindtili banky zniZzovat' poziadavky na
hodnotu kolateralu v pomere k vy3ke poskytnutého Uveru. Z takejto stratégie plynie riziko, Ze
pri pripadnom poklese cien nehnutel'nosti bude zostatkova vyska Gveru vysSSia ako cena
nehnutelnosti, ¢o méze byt’ problém pri zlyhani Gveru.

Rizik&4 zkreditnych expozicii vo¢i bankovym skupinam sl vo v3eobecnosti nizke, no
v désledku krizy narastli

Kreditné riziko pravnickych osdb je hodnotené z pohl'adu vybranych skupin klientov bank.
Takmer jednu tretinu z vystavenia voci pravnickym osobam tvoria Gvery a dlhové cenné
papiere bankovych skupin (graf 40,41). Podstatni ¢ast’ vystavenia tvoria pohladavky voci
vlastnym bankovym skupindm.?® Vystavenia voci bankdm si vieobecne chapané ako menej
rizikové vystavenia. Potvrdzuje to a velmi nizky podiel zlyhanych pohladavok voci
bankovym skupindm. Kreditné riziko tychto pohladavok vSak stdplo ngma v stvidlosti s
prebiehajicou svetovou finanénou krizou. Ratingové hodnotenie bolo zniZzené u niektorych
bankovych skupin, voéi ktorym maju doméce banky vystavenie. Vyhl'ad kreditného rizika
bankovych skupin v EU a USA v najblizSom obdobi je skér negativny.

Graf 40 Vystavenie vogi prévnickym osobam Graf 41 Struktlra expozicii vo& bankovym
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Poznamka: Cislo nad stipcom zobrazuje pocet klientov.

Rizikovost’ expozicii voéi kP’U¢ovym klientom bola na Urovni sektora nizka

O nieto vaeSiu cast’ portfolia Gverov bank prévnickym osobam nez bankové skupiny tvoria
tzv. kI'Gcovi Klienti. Ide o Gvery voci velkym nadnarodnym spolo¢nostiam, domécim Statnym
podnikom a samosprédve, domacim sukromnym podnikom a domécim financnym
spolo¢nostiam. Pre bankovy sektor ako celok je pozitivne, Ze Ziaden z Gverov kI'd¢ovym
klientom nebol znehodnoteny. Rizikovost v jednotlivych bankéch je vsak dand ngima
podielom jednotlivych skupin kI'dcovych klientov, ktorych rizikovost je rézna, na celkovom
portféliu. Vo velkych bankach prevazovali skér Gvery voci velkym nadnérodnym skupindm a

2 AngaZovanost’ vodi vlastng skupine vo viacerych bankéch prekrasuje 20 % vlastnych zdrojov, ¢o najma v
pripade pohradavok voc¢i materskej banke zvysuje zavidost” konkrétnej banky na spravani savlastnej skupiny.
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domécim &tatnym podnikom, ¢o je relativne ngimenej rizikove portfdlio. Stredne vel'ké banky
sa orientovali viac na domace podniky. Vo vybranych bankach bola jasna orientécia na
domaéce finan¢né skupiny, ktoré s zamerané najma na sektor nehnutel’nosti a private equity
pojekty.

Portfélio Uverov meng vyznamnym klientom v sebe obsahuje takmer v3etky zZlyhané Gvery z
celkovych expozicii vo¢i nebankovym pravnickym osobam

Navacsiu ¢ast’ vystavenia mali banky vo¢i malym klientom. Pre portfdlia Gverov meneg
vyznamnym klientom bola typicka vysoka heterogenita a pomerne velké rozdiely medzi
jednotlivymi  bankami. Ked’Zze portfélio Gverov meng vyznamnym klientom so sumou
z&vazkov mengj ako 1 mid. Sk v sebe obsahuje takmer v3etky zlyhané Uvery z celkovych
expozicii voéi nebankovym pravnickym osobam, rast objemu g podielu zlyhanych Gverov v
tejto kategdrii sa udia préve v tomto portféliu. Podiel zlyhanych Gverov rastol vo vasine
bank, pricom sato tyka g piatich ngjvacsich (graf 42).

Graf 42 Vyvoj podielu zlyhanych Gver ov na celkovych Gver och ajeho rozloZeniev sektore
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Graf zobrazuje dve informécie:
- pocty bank st nalave) osi, kategorie nadolne osi,
- podiel zlyhanych Gverov na celkovych Gveroch je naprave osi, casové hl'adisko na horngj osi.

Analyza citlivosti kreditného rizika v portfdliu Uverov klientom odhalila dobri odolnost’
bankového sektora aj vo¢i extrémnym scenérom

Velkost kreditného rizika bank bola testovand a vybranymi stresovymi testami,® ktoré
hodnotili citlivost bank na 3pecifické negativne situacie. Aj pri smulécii skutocne
extrémnych podmienok by vo vsetkych testoch vlastny kapital bankového sektora ako celku
postacoval na pokrytie strét zo zlyhanych Uverov. Na Urovni jednotlivych bank by pre
niektoré z nich urcité scenére predstavovali vyraznejSi zasah do ich solventnosti. Dobrym
znakom je, Ze ani jedna banka sa neukazala prilis zranitel’na pri kazdom uvazovanom scenari.
V porovnani s rokom 2007 sa citlivost’ bank na stresové podmienky vyrazne nemenila.
Najvacsiu citlivost’ vykazovali banky voéi scendru nérastu zlyhanych Gverov kombinovaného
S pozastavenim Gverovey aktivity.

% Stresové testovanie kreditného rizika bolo vykonané pomocou piatich scendrov: 1. Zmrazenie (verovej
aktivity bank (credit crunch), 2. Poskytovanie Gverov svySSou mierou zlyhania , 3. Pokles cien nehnutel'nosti
zabezpecujlcich Gver, 4. Narast nezamestnanosti a5. Néarast nezamestnanosti kombinovany s poklesom cien
nehnutelnosti. BlizSie v: Narodna banka Slovenska: Analyza slovenského financného sektora za prvy polrok
2008, s. 72.
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Systémové riziko

Analyza citlivosti kreditného rizika medzibankovych vkladov alverov je vlastne analyzou
systémového rizika na domacom medzibankovom trhu. Graf 43 znazornuje pocéty bank, v
ktorych by poZiadavka na vlastné zdroje mohla prevysit' vlastné zdroje v pripade zlyhania
jedng alebo dvoch bank. Podl'a idajov za koniec jednotlivych mesiacov sav pripade zlyhania
jedngj banky pocas prvého polroka 2008 tento pocet pohyboval od 1 do 3.

Graf 43 Dopad stresového testovania systémového rizika na domacom medzibankovom trhu
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Zdroj: NBS.

Poznamka: Narlavej osi je pocet bank, v ktorych by v pripade zlyhania jednej alebo dvoch bank poZiadavka na
vlastné zdroje (PVZ) prevysila objem vlastnych zdrojov (VZ). Na pravej osi je objem vkladov a Gverov medzi
domécimi bankami v mid. Sk (stav ku koncu mesiaca). Nad grafom je zobrazeny podiel aktiv bank, v ktorych
by v pripade zlyhania jedngj banky poziadavka na vlastné zdroje prevySila objem vlastnych zdrojov,
na celkovych aktivach bankového sektora.

Devizovériziko

Devizové riziko bankového sektora bolo aj v prvom polroku 2008 nevyznamné

V&Sina bank nebola vystavena vyraznejSiemu devizovému riziku. Banky svoju otvorenu
devizovl poziciu v siivahe, ktora bola vas&inou kratka,® uzatvéarali menovymi derivatmi
v podsiivahe. Vo viacerych bankéch VaR® devizového rizika v kaZzdom mesiaci prvého
polroka 2008 nepresahovala 2% vlastnych zdrojov.

2 Krétka otvorena devizova pozicia v sivahe k 30. jinu 2008 predstavovala 7 % bilanénej sumy. Bola
spbdsobend ngima vysokym objemom devizovych vkladov zahrani¢nych bank, z ktorych velkd cast’ banky
investovali v domacej mene do obratenych repo obchodov s NBS aebo pokladni ¢nych poukézok NBS. Objem
devizovych Gverov a vkladov sa poéas prvého polroka 2008 takmer nezmenil.

% VaR (value-at-risk, hodnota v riziku) udéva stratu, ktord by nemala byt presishnutd s 99%
pravdepodobnostou. Pritom sa predpoklada, Ze rozdelenie buddcich zmien trhovych faktorov (v tomto pripade
vymennych kurzov) moZzno simulovat’ rozdelenim zmien pocas uplynulého roka (250 pracovnych dni), a Ze
portfélio zostane nemenné pocas 10 dni. Pri vypoéte VaR boli simulované iba jednodiové straty aziskani
hodnota bola nésledne prenéasobena /10 .
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Urokové riziko

Ani urokoveé riziko nepredstavovalo pre bankovy sektor vyraznli hrozbu. Riziko zmien
arokovych sadzieb bolo na Urovni sektora zaistené podstivahovymi operéaciami. V ramci
jednotlivych bank v sektore vsak existovali rozdiely vo vel’kosti tohto rizika

Velkost” arokového rizika v bankovom sektore bola hodnotena na zéklade dopadu stresového
scenara zvySenia sadzby ECB v juni 2008 o 2 p. b. na trokovo citlivé portfélia bank (portfélio
vkladov atverov, portfélio cennych papierov aportfélio drokovych derivatov).?® Celkovy
dopad urokového Soku na portfélio cennych papierov a derivatov bol pre bankovy sektor ako
celok takmer nulovy. Zvysil by sa ¢isty urokovy vynos z portfélia vkladov a Gverov, nakol'ko
Urokové sadzby na Gvery by sa zvySovali rychlejSim tempom avysSou mierou ako sadzby na
vklady (za predpokladu, Ze by nedodlo k zastaveniu, alebo spomaleniu rastu Gverov).

Za predpokladu, Ze v pripade potreby banky mbdzu predat’ aktiva nachédzajuce sa g v
portféliu cennych papierov drzanych do splatnosti, strata z precenenia cennych papierov by
pocas sledovaného obdobia prevysila zisk z arokovych derivatov avkladov a Gverov, celkovo
by bol teda bankovy sektor stratovy. Na konci sledovaného obdobia by sa vykazoval zisk
kvoli uz vysSie popisanym skutocnostiam g v portfoliu cennych papierov, bankovy sektor by
bol preto mierne ziskovy g v tomto pripade.

Kym z pohl'adu bankového sektora ako celku si cenné papiere zabezpetené oproti stratdm
z precenenia apoklesu Urokovych prijmov, pre jednotlivé banky toto tvrdenie
bezpodmienecne neplati.

Riziko likvidity

V hodnoteni rizika likvidity z kratkodobého pohl’adu nenastali v bankovom sektore
vyznamné zmeny. Sektor ako celok vykazuje dostato¢né hodnoty sledovanych ukazovatel’ov.
V niektorych bankach sa v3ak kratkodoba likvidita zhorSila

Median ukazovatel'a podielu likvidnych aktiv do 7 dni k pasivam so zostatkovou splatnost’ou
do 7 dni sa pocas prvého polroka 2008 pohyboval na uspokojivej Urovni 89 % az 95 %.
Medidn ukazovatela podielu likvidnych aktiv do 3 mesiacov k pasivam so zostatkovou
splatnost’ou do 3 mesiacov bol trochu niZsi (graf 44). Pre vacSinu bank je pre udrZanie dobrej
likvidnej pozicie v ¢asovom horizonte do 3 mesiacov nevyhnutné, aby ¢ast” vkladov zostala
v banke dlh&iu dobu, ako je ich skutocna splatnost’.

% Ohradom metodol 6gie bliZz&ie v: Narodna banka Slovenska: Analyza slovenského finanéného sektora za prvy
polrok 2008, box 5.
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Graf 44 Vyvoj medidnovych hodnbt ukazovatelov likvidity
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Graf neobsahuje pobocky zahraniénych bank strhovym podielom mensSim ako 2 % z celkovych
aktiv sektora.

Niektoré banky vykazali zvySena citlivos’ na stresové scenare vyberu vkladov klientov a
vkladov nerezidentskych bank

Pri stresovom scenari vyberu 20 % vkladov klientov by medidnova hodnota ukazovatela
likvidity do 7 dni klesla z 95 % na 71 % amedidnova hodnota ukazovatel’a likvidity do 3
mesiacov zo 68 % na 61 %. Vo vSetkych bankach by likvidné aktiva postacovali na pokrytie
odlivu vkladov.

Scenar odlevu 90 % vkladov nerezidentskych bank by sa prejavil nggma v niektorych mensich
pobockach zahranicnych bank. Na ostatné banky by v3ak bol jeho dosah v porovnani
s predchédzaj icim scendrom mensi.

VacSina bank financuje svoje Uverové aktivity zo stabilnych klientskych vkladov alebo
emisii dlhodobejSich cennych papierov

Jednym z ukazovatel'ov stability bankového sektora z pohl'adu zdrojov je ukazovatel’ |oan-to-
deposit ratio,?’ ktorym sa sleduje schopnost’ bank financovat’ poskytovanie tverov klientom z
prijatych vkladov od klientov, ¢ize zo stabilnych domacich zdrojov. Dostatok domacich
zdrojov pre banky minimalizuje trhové rizika, ktoré si spojené so ziskavanim zdrojov na
doméacich alebo zahrani¢nych finan¢nych trhoch. Priemerna hodnota ukazovatel'a (priemer
véZeny objemom aktiv) za bankovy sektor dosiahla 82 % (graf 45).% Ide stdle o priaznivi
hodnotu, g ked’ jg trend je rastlci (narast oproti koncu roka 2007 o5 p. b. a medzirocny
narast 09 p. b.). V dihSom horizonte povedie rychlgsi rast Gverov nez vkladov k poklesu
likvidity sektora, vySSim nakladom financovania Gverovej ¢innosti a tlaku na ziskovost” bank.

%' Ukazovatel' loan-to-deposit ratio je definovany ako podiel pohraddvok voci klientom celkom asictu
zavazkov voci klientom okrem vkladov ARDALu, aemitovanych HZL .

% Pomer objemu Uverov a vkladov presahuje 100 % hlavne v skupine pobogiek zahraniénych bank. Na druhej
strane, medzi bankami so silnym retailovym postavenim je hodnota ukazovatel’a pod sektorovym priemerom.



Graf 45 L oan-to-deposit ratio: vyvoj adistriblcia (%)
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Zdroj: NBS.
Poznamka: Na dolnegj vodorovne osi st intervaly ukazovatela, pocet bank sdanou hodnotou je nazvise osi.
Na hornej vodorovngj osi je datum priemernej hodnoty ukazovatel'a, priemerna hodnota je na pravej zvisej osi.

3.3 Poistny sektor

Finan¢na kriza sa v prvom polroku prejavila na vynosnosti aktiv pois’ovni vratane aktiv
kryjucich Unit-linked produkty

Poistovne za prvy polrok 2008 vykazali zisk vo vyske 2,4 mid. Sk, ¢o predstavuje 27,1 %
pokles oproti rovnakému obdobiu minulého roka (graf 46). ZhorSili sa g ukazovatele
ziskovosti — ROE klesol z 11,23 % k junu 2007 na 7,72 % k junu 2008 a ROA z 2,14 % na
1,46 %. Pokles celkového zisku bol spdsobeny najméa vyraznym zniZzenim zisku z finan¢nych
operé&cii v porovnani s prvym polrokom 2007 (o viac ako 2 mid. Sk). Naopak, zisk na
technickom Ucte vzrastol o 48,9 % na hodnotu 1,7 mid. Sk.

ZhorSenie ziskovosti nastalo uvelkych poistovni (priblizne 80 % celkovych aktiv
a predpisaného poistného), kym malym poistovniam sa podarili ich ziskovost’ zlepSit. Pocet
stratovych poistovni vzrastol z troch na sedem.

Graf 46 Celkovy zisk poistovni (mld. Sk)

2003 2004 2005 polrok 2006 2006 polrok 2007 2007 polrok 2008

Zdroj: NBS.
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Prvy krét v historii dosiahlo technické poistné v zivothom poisteni vy5Siu hodnotu ako
v neZzivothom poisteni. Vyrazne sa spomalil rast technického poistného v Unit-linked
poisteni. Pokleslo technické poistné postupené zaist’ovatel’om

Technické poistné” v Zivotnom poisteni pokracovalo vo vyraznom raste z predchadzajliceho
obdobia — medzirocne vzrastlo o 19,1 % na 16,4 mld. Sk. Technické poistné v neZivotnom
poisteni rastlo medzirocne o 4,7 % na 16,6 mid. Sk.

Pravdepodobne vplyvom nepriaznivej situécie na globdnych finanénych trhoch doSlo
k vyraznému spomaleniu rastu (zo 110% k 30. junu 2007 na 20% k 30. janu 2008)
technického poistného v druhegl najvacse skupine Zivotného poistenia v Unit-linked poisteni
(Zivotné poistenie spojené s investiénym fondom).

V prvom polroku 2008 bolo zaistovatel’'om postipené technické poistné vo vyske 4,2 mid. Sk,
¢o znamena pokles voc¢i rovnakému obdobiu roku 2007 013,4%. Podiel poistného
postupeného zaistovatel’om na celkovom technickom poistnom tak klesol na 13 % (za prvy
polrok 2007 to bolo 16,7 %). AZ 92,5% postupeného poistného pripada na nezivotné
poistenie.

Technickeé rezervy pois’ovni boli investované zva¢sa konzervativne. Naréstla expozicia voéi
zahrani¢énému finanénému sektoru

Celkovo dosiahli brutto technickeé rezervy zniZzené o rezervu nakrytie zavézkov z finanéného
umiestnenia v mene poistenych® k 31.6.2008 hodnotu 107,8 mid. Sk. Ich pokrytie aktivami
sa zvysilo od konca roka 2007 na 109,3 %. V prvom polroku 2008 poistovne zvysili svoje
investicie do bankovych dlhopisov, ¢im sa zvySilo ich vystavenie voci zahranicnému
financnému sektoru. (grafy 47 a 48).

Graf 47 Umiestnenie prostriedkov technickych Graf 48 Zmeny v umiestneni technickych

rezerv rezerv medzi 31.12.2007 a 30.6.2008
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Poznamka: Pod terminom ,VIadne dlhopisy* sa

rozumeju dihopisy SR ainych &étov EU, NBS ainych

centrdnych bank, garantované SR, dlhopisy EIB,

EBOR aMBOR.

® Ked7ze cast’ portfélia poistnych zmlGv poistovni nespina definiciu poistngj zmluvy podl'a medzinarodnych
Uctovnych Standardov IFRS, poistné z tychto zmlav nie je obsiahnuté v polozke predpisané poistné. Z tohto
dbévodu NBS pristipila k analyze technického poistného, ktoré mozno definovat’ ako cenu, ktora bola dojednana
v jednatlivych poistnych zmluvéch bez ohl'adu na spdsob ich financného vykazovania.

3 Ekonomické riziko investovania v Unit-linked poisteni nesie poistnik, z daného dévodu sa sleduje umiestnenie
prostriedkov technickych rezerv po odrétani Unit-linked rezervy.
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Skuto¢na miera solventnosti pois’ovni je nad Uroviiou poZadovanej miery

Podiel skutonej miery solventnosti a poZadovanej miery solventnosti bol v roku 2007 za
cely poistny sektor 2,7. V porovnani srokom 2006 vzréstla hodnota tohto podielu 00,2
v désedku navySenia vlastnych zdrojov zo zisku dosiahnutého vroku 2006. Vyska
garanéného fondu bola uv&siny poistovni na Urovni poZadovangj minimane vysky
garan¢ného fondu, u Styroch poistovni bola vysSia ako je minimalna vyska garancného fondu.

Vo va¢sine poist’ovni bolo trhové riziko, ktoré by mohlo mas’ priamy dosah na vykazany
vysledok hospodarenia, takmer zanedbatel’né

Devizové pozicie boli vo véaisSine poistovni uzatvorené, podiel investicii do akcii
apodielovych listov precenovanych na rednu hodnotu proti zisku astrate tvoril iba 0,8 %
aktiv (a v Ziadngj poistovni nepresahuje 6 % aktiv) apodiel investicii do dihovych cennych
papierov precenovanych narednu hodnotu proti zisku a strate iba 2,7 % aktiv.

Velku cast’ aktiv poistovni tvorili dihové cenné papiere, v niektorych poistovniach dokonca
srelativne vysokou duréciou, ktoré neboli precenované na redlnu hodnotu proti zisku a strate.
Pripadnd zmena Urokovych sadzieb by sa prgjavila iba postupne poklesom uUrokovych
prijmov.

Poistovne zaroven drzali akcie apodielové listy v portfoliu financnych néstrojov na preda,
ktoré boli precenované na redlnu hodnotu proti viastnému imaniu. Podiel tychto cennych
papierov na aktivach vo vasine poist'ovni neprekracoval 5 %.

Taburka5: Vystavenie aktiv poistovni trhovym rizikém
Minimum Medidn Maximum

Akciovériziko 0,0% 0,0% 0,3%
Devizovériziko 0,0% 0,0% 1,4%
Urokovériziko 0,0% 00% 34%
Celkovériziko 0,0% 0,1% 34 %

Akciovériziko k portféliu akcii 0,0% 2,8% 11,1 %

(liJlLoko,ve rizi ko,k portf_ohu 0.7 % 2.0% 31%
ovych cennych papierov

Zdroj: NBS.

Poznamka: Hodnoty v taburke udavaji VaR (na hladine vyznamnosti

99% pri predpoklade 10-diiove) drZzby nezmeneného portfélia)

nahodnote aktiv, resp. naportféliu akcii aebo dlhovych cennych

papierov.

Do vypoctov neboli zahrnuté aktiva investované v mene poistenych, ani

aktiva zodpovedajlce podidlom zaistovatelov natechnickych rezervéch,

ked’Ze riziko z tychto aktiv nenesie poistoviia.

Pri drokovom riziku sa do Uvahy ber( iba finanéné nastroje, ktorych

precenenie by malo priamy dopad na vysledok hospodarenia.

3.4 Obchodnici scennymi papiermi

Sektor obchodovania s cennymi papiermi zaznamenal pocas prvého polroka 2008 obzvias’
rychly rast

Pocas prvého polroka 2008 dodlo k vyznamnému nérastu objemu klientskych obchodov s
cennymi papiermi, realizovanych prostrednictvom obchodnikov s cennymi papiermi. Oproti

3 poistovne vykazuji solventnost’ Nérodnej banke Slovenska jedenkrét rocne, ku koncu roka. Hodnotenie
solventnosti je preto z auditovanych Udajov k 31. decembru 2007. Od poistovni sa vyzaduje, aby skutocna miera
solventnosti bola minimalne vo vyske pozadovaneg] miery solventnosti, aaby vyska garanéného fondu dosiahla
aspon minimalnu hodnotu garanéného fondul.
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prvému polroku 2007 bol tento objem az 8,5-krét v&si a dosiahol hodnotu 7 618 mid. Sk.
Réastol hlavne objem obchodov s derivatmi a nastrojmi penazného trhu. Objem klientskeho
majetku spravovaného prostrednictvom spolocnosti s licenciou OCP vzrastol medzirocne
0 39% na hodnotu 57 mld. Sk.

Obchodnici s cennymi papiermi spiriali predpisant Grovesi poZiadavky na viastné zdroje s
dostato¢nou rezervou

Objem vlastnych zdrojov obchodnikov s cennymi papiermi, ktori nie s bankami, a
spravcovskych spolocnosti s licenciou OCP, sa v priebehu prvého polroka 2008 pohyboval
u vSetkych subjektov vysoko nad zdkonom pozZadovanou hranicou. V priemere dosahoval az
4,3 nasobok tejto hranice, pricom ngjvacSie poZziadavky na vlastné zdroje boli na krytie
kreditného a operacného rizika.

3.5 Kolektivneinvestovanie

Objem majetku spravovany sektorom kolektivneho investovania stagnoval

Celkova cistd hodnota aktiv umiestnena v tuzemskych podielovych fondoch vzréstla
v priebehu prvého polroka 2008 o 4,9 mid. Sk. Nadruhg strane objem prostriedkov
spravovany zahranicnymi  subjektmi  kolektivneho investovania s predgom v SR sa
v rovnakom obdobi zmensil o 5,2 mid. V siéte sa tak velkost slovenského sektora
kolektivneho investovania vyjadrend cistou hodnotou maetku zmensila, avsak len v
minimalng miere (graf 49).

Atmosféra neistoty na finan¢nych trhoch priala predovsetkym domacim periaznym fondom
S vynimkou podielovych fondov penazného trhu vyrazne klesala vykonnost’ v3etkych druhov
fondov (graf 50). K ngjvacsiemu medzirocnému znehodnoteniu investicii dodlo v akciovych
fondoch afondoch fondov.Podielové fondy peiazného trhu si v prvom polroku 2008 posilnili
svoje postavenie 0 6 p. b, ked’ ich podiel dosiahol na konci tohto obdobia az 48 %.

Graf 49 Vyvoj objemu investicii v podielovych Graf 50 Porovnanie priemernych roénych
fondoch predavanych v SR (mld. Sk) vykonnosti otvorenych podielovych fondov
podra jednotlivych kategorii (% p.a.)

180 7 - - - - - - - - s m e e e a e a -
160 + =" == =mmsm=mssssstmmsmmnns= Fondy pefiazného trhu |

71 T

'

. 2 !

1204 «amnn . . . . . . Dlhopisové fondy :
100 -+ T o o o o o ) Akciové fondy

80 - - - - - - - .

60 - - - - - T T - Zmie$ané fondy !

40 - - -1 - - -1 - - -1 - - .

20 4 -n - - - - - - - . Fondy fondov |

0 T T T T T T 1 !

VI.2005 V1.2006 VI1.2007 VI1.2008 Ostatné fondy ,

ETuzemské sprav. spolognosti 31% -24% -17% -10% -3% 4%

OZahraniéné spolocnosti
Oaxil. 2007 EVI. 2008

Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
Poznamka: Od roku 2006 su v cislach zahrnuté g Pozndmka: Fondy sU vaZené c&istou hodnotou
uzavreté a Specidne fondy. maj etku.

38



Vystavenie vo¢i akciovému riziku bolo pomerne vyrazné, hoci pocas prvého polroka mierne
kledo. Vystavenie vo¢i Urokovému riziku bolo nizke, ato aj vo fondoch svysSim podielom
dihopisove Zlozky

AZ 69 % celkovych aktiv podielovych fondov malo VaR na trovni do 1 % NAV, ¢o znamena,
Ze v&Sina aktiv podielovych fondov mala nizke riziko — nggmé vklady v bankéch s kratkou
dobou splatnosti adlhopisy skratkou duraciou. Doévodom je, Ze polovica aktiv bola
sustredend v penaznych fondoch ad’asSich 13 % v dlhopisovych fondoch, ktorych VaR sa
vatsinou pohybuje v intervale do 1 % NAV. V porovnani s koncom roka 2007 podiel aktiv
investovanych do naimene rizikovych fondov sVaR nepresahujucim 1% cistej hodnoty
aktiv k junu 2008 vzrastol. NajvysSiu rizikovost mali akciové apecidne fondy, ktorych
podiel nacelkove hodnote NAV je spolu 5 %.

Taburka 6: Vystavenie podielovych fondov rizikém

VaR VaR VaR VaR VaR  Podid typu fondu

0%1% 1%3% 3%6% 6%8% 8%-15% nacekovych

NAV NAV NAV NAV NAV aktivach
Akciové 2% 1% 90 % 0% 7% 4%
Dlhopisové 81 % 17 % 2% 1% 0% 13 %
Penazné 100 % 0% 0% 0% 0% 50 %
Fondy fondov 3% 95 % 2% 0% 0% 14 %
Zmielané 3B % 49 % 18 % 0% 0% 4%
Uzavreté 6% 94 % 0% 0% 0% 1%
Specidlne 0% 0% 100 % 0% 0% 1%
Ostatné 4% 96 % 0% 0% 0% 10 %
Spolu — jan 2008 69 % 25 % 6 % 0% 0%
Spolu — december 2007 64 % 21 % 10 % 1% 4%

Zdroj: NBS, REUTERS, BLOOMBERG.
Pozndmka: Podiely NAV podielovych fondov s prislusnou hodnotou VaR na celkove) NAV danej skupiny
fondov.

3.6 Dochodkové sporenie— 1. pilier

V prvom polroku 2008 poklesol pocet sporitel’ov v déchodkowvych fondoch I1. piliera

V oblasti déchodkového sporenia bolo obdobie prvého polroka 2008 ovplyvnené otvorenim
druhého dbéchodkového piliera (na z&klade novely zakona o starobnom déchodkovom
gporeni), ktoré umoznilo vstup novym sporite’om a vystup zuc¢astnenym sporitel’om. Podl'a
Socidlngl poistovne ponuknutd moznost odchodu vyuzilo spolu priblizne 104,5 tisica
dovtedajSich sporitel'ov. Pocet novych Gcastnikov ddéchodkového sporenia v danom obdobi
dosiahol okolo 21 tisic, vysledkom je pokles poétu sporitelov zapojenych do systému ku
koncu junana 1 504 645.

Cisty objem majetku vo fondoch 11. piliera réstol. Najvacsi podiel majetku bol nad’ale)
v rastovych fondoch

Celkovy c¢isty objem majetku, ktory sa nachadzal vo fondoch druhého piliera déchodkového
gporenia, dosiahol k 30.6.2008 droven viac ako 59 mid. Sk. Takmer presne dve tretiny
majetku sa zhodnocovali v rastovych fondoch. Podiel majetku v rastovych fondoch sa od
konca roka 2007 zvySil zhruba o 1 p. b. O rovnaky diel s pohorsili vyvazené fondy, ktoré
ukon¢ili prvy polrok 2008 s podielom tesne pod 30 %. Konzervativne fondy stagnovali na
dihodobej Urovni 4 %.
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Kriza na finanénych trhoch mala vplyv na ZloZenie investicii déchodkovych fondov

V&Sina novych prispevkov dofondov bola v sledovanom obdobi umiestnena do mengj
rizikovych aktiv vo forme dlhopisov. NgjmarkantnejSi bol pokles akciove zlozky portfdlia o
viac ako jednu tretinu na aktuadlnych 11,2 % zcelkove cistgg hodnoty majetku (NAV)
zav&etky fondy (graf 52). Klesol nielen podiel, ale 8 samotny objem akcii v portfdliu, ato zo
7,3 mld. Sk na 6,6 mid. Sk.

Graf 51 Podid jednotlivych typov fondov Graf 52 Podie jednotlivych druhov investicii
na celkovom objeme aktiv na celkovom objeme spravovanych aktiv
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.

Roé¢ng vykonnosti déchodkovych fondov | 1. piliera nastal vyrazny zvrat v désledku krizy na
finanénych trhoch

Takmer presne rok po tom, &0 medziroéna vykonnost® vyvézenych a rastovych fondov
dosahovala svoje maxima vo vyske okolo 7 %, resp. 8 % (jun 2007), sa vynos tychto fondov
ocitol na historicky najniz3gj Grovni. Priemerna vykonnost' vyvézenych fondov sak 30.6.2008
nachadzala na Urovni -1,1 %, znehodnotenie investicii v rastovych fondoch dosiahlo -2,5%.
Tento obrat je predovSetkym désledkom krizy na svetovych finanénych trhoch. Znehodnotené
akciove tituly v portféliach tychto fondov primérne negativne vplyvali na vyvoj hodnoty
déchodkovych jednotiek, atym g navykonnost'. Aktudlna skladba portfdlia, ktora nevyuziva
v plng miere zdkonom stanovené limity (podiel akcii mengj ako 20 %, ¢o je pod zékonnym
limitom 50 % pre VF, resp. 80 % pre RF), viedla k tomu, Ze pokles hodnoty portfalii bol len
zZlomkom padu hodnét akciovych indexov. V zasade nedotknuté krizou ostali vynosnosti
konzervativnych fondov — priemer 3,8 % ku koncu juna 2008 je o 0,4 percentualneho bodu
niZsi, ako tomu bolo pred rokom.

* Priemerna ro¢na vynosnost pre dany typ déchodkovych fondov bola vypocitana ako véZeny priemer
percentudlnych medzirocnych zmien dennych hodnét ddchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych
fondov. Percentudlna medziroéna zmena dennych hodnét déchodkovych jednotiek sa vypocitava k 30.6.2008
(PMZDHDJs0,6.2008) Nasl edujicim spdsobom:

®J3O.6.ZOOB 9*
PMZDHD,, 4 00 _giDng_e_zom - 1; 100%
kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den. Vahou bol podiel istej hodnoty majetku (NAV)
prisludného fondu na stiéte NAV fondov rovnakého druhu. Udévané vynosnost’ je nominalna, ¢o znamena, Ze od
ng nie je odpoditana inflacia. Pri uréeni vynosnosti réznych foriem investovania sa bezne udava nomindna
vynosnost’, pricom pri vypocte sa pouzila Standardnd zékonnd metodika. Uvedena vynosnost’ vSak nie je
vynosom sporitel'a na jeho osobnom dochodkovom Gcte, ktory je u kazdého individudny. Vstupnymi Gdajmi
boli hodnoty dbéchodkovych jednotiek jednotlivych déchodkovych fondov, predioZzené dochodkovymi
spravcovskymi spoloénostami Narodnej banke Slovenska za dni 29.6.2007 (posledny pracovny dei mesiaca jan)
a30.6.2008, ktoré st tiez zvergjnené nainternetove) stranke Narodngj banky Slovenska.
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Hospodar sky vysledok za sektor bol prvykrat od vzniku I1. piliera kladny

Ked'Ze vynosy a n&klady ddchodkovych sprévcovskych spoloénosti sa neodvijaju od toho,
ako sa dari déchodkovym fondom, ktoré spravuju, ale predovSetkym od poplatkov za spravu,
resp. prevadzkovych nékladov, ich hospodéarenie nebolo negativne zasiahnuté prebiehajlicou
krizou na finan¢nych trhoch. Naopak, celkovy hospodarsky vysledok za sektor déchodkového
sporenia bol v prvom polroku 2008 kladny.

V porovnani s koncom roka 2007 rizikovost” konzervativnych fondov mierne narastla
Konzervativne fondy nemali vo svojich portféliach Ziadne akcie, podielové listy, ani otvorené
pozicie v cudzich menéch. Urokové riziko bolo pomerne nizke, ked’ze velki ¢ast majetku v
tychto fondoch tvorili dlhopisy denominované v domacel mene s krétkou duréciou, resp. Ucty
sdobou viazanosti vadinou do 2 tyzdnov. Podiel dlhopisove] zloZky predstavoval
v jednotlivych konzervativnych fondoch 50 % aZz 80 %. Z hradiska kreditného rizika boli
dochodkové fondy vystavené zhorSeniu kreditngj kvality, resp. zlyhaniu financnych indtitdcii,
ato ngima eurdpskych, ado istgf miery americkych. V porovnani s koncom roka 2007 bolo
k junu 2008 mozné hovorit’ o miernom raste rizikovosti konzervativnych fondov. Dévodom
bol jednak narast volatility domécich Urokovych sadzieb pocas prvého polroka 2008, ade g
zvySenie podielu dlhopisove] zloZky na celkove cistgy hodnote majetku jednotlivych
konzervativnych fondov.

Rizikovost’ vyvaZenych a rastovych fondov poé¢as prvého polroka 2008 vyraznejSie poklesla
Akciove riziko, ktoré je ngjvyznamneSim rizikom pre vyvazené arastove fondy, sa znizilo
kvoli poklesu podielu akciove zlozky portfdlii. Urokové riziko bolo na pomerne nizkej
arovni. Vyvazené arastové fondy by neboli vyraznejSie ovplyvnené ani zmenou vymennych
kurzov. Ich devizové pozicie vznikajUce ngjma v dosledku investovania do zahrani¢nych akcii
apodielovych listov boli do velkef miery uzavreté (velku cast’ otvorengj pozicie tvori
otvorena pozicia v mene euro, ktorg riziko je nizke kvoli neodvolatelng fixéacii slovenske
koruny k euru). Podobne ako konzervativne fondy g vyvaZzené arastove fondy boli vystavené
kreditnému riziku najméa vyznamnych eurdpskych a americkych financnych in&titdcii.

Taburka 7: Vystavenie sa dochodkovych fondov rizikam

Konzervativne fondy Vyvézené fondy Rastové fondy

Minimum Median Maximum | Minimum Medidn Maximum | Minimum Median Maximum
':'Z‘if('g"e 0,0% 0,0% 0,0% 04 % 0,5 % 08% 0,6 % 0,6 % 0,9 %
h’;ﬁl‘é"’e 0,1% 0,3% 04 % 0.2 % 0.3% 05% 0.2% 0.3% 0,4 %
r'?zei"k'go"e 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,6 % 0,0% 0,1% 0,6 %
ﬁg tg"e 0,1% 0,3% 0,4% 04 % 05% 1,0% 0,6 % 0,6 % 1,1%
Akciové
ch:tli‘%lli(u 2,0% 39% 4,6 % 19% 39% 42 %
akeii
Urokové
riziko k
portféliu dih 03% 04 % 0,8% 0,4 % 0,5% 0,9% 0,5% 0,5% 0,9%
CP

Zdroj: NBS, REUTERS, BLOOMBERG.

Poznamka: Hodnoty v taburke udavaji VaR (na hladine pravdepodobnosti 99 % pri predpoklade 10-diiovej drzby
nezmeneného portfélia) naNAV, resp. na portféliu akcii alebo dihovych cennych papierov.

Pri irokovom riziku sa neberie do Uvahy Urokoveé riziko vyplyvajUce z viazanosti terminovanych vkladov.
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3.7 Makrostresové testovanie

Schopnost’” slovenského finanéného sektora absorbovat’ vyraznejSie Soky bola testovana
pomocou dvoch verzii makroekonomického scenédra (taburka 8), ktoré vychadzali najméa
z vonkajsich Sokov.*® Simulécie zahinai pokles rastu zahraniéne] & domécej ekonomiky,
stym spojeny nérast zlyhanych Gverov, inflécie aUrokovych sadzieb avyrazny pokles cien
akcii a nehnutel’nosti.

Taburka 8: Nastavenie stresovych scenarov

Mierna Extrémna
verzia verzia

Rast HDP 3,2% -0,6%
Inflacia 10,9% 18,1%
Urokova sadzba ECB 6,5% 6,5%
Pokles akciovych trhov 20% 40%
Posilnenie kurzu EUR/USD 10% 15%
Zlyhane Uvery — domécnosti 6,8% 10,1%
Zlyhané Gvery — podniky 9,5% 17,1%
Zdroj: NBS.

Poznamka: Hodnoty vyjadruja simulovany stav ukazovatel'ov
kjanu 2009. Scenare predpokladaju postupné zhorSovanie
tergjSieho stavu ukazovatel'ov v priebehu roka.

Pre déchodkové a podielové fondy a pois’ovni by vel’kost’ trhovych rizik bola dand mierou
vystavenia akciovym trhom

Déchodkové fondy apodielové fondy by boli zasiahnuté ngjméa poklesom akciovych trhov
apodielové fondy investujice do americkych akcii pravdepodobne g devizovym rizikom
(taburka 9). Kvoli predpokladangj restriktivnegj monetarnegj politike zo strany ECB (pre rast
inflacie) by sa vSak zvysili arokové prijmy z vkladov v bankéch a cennych papierov, ¢o by
Ciastocne kompenzovalo pokles cien aktiv. Podiel aktiv, ktoré by boli vyrazneSie
znehodnotené, by vSak nebol velky, ked’ze priblizne tri Stvrtiny investicii do podielovych
fondov sO investované relativne konzervativne vofondoch penaZzného trhu, resp.
v dihopisovych fondoch. Konzervativne déchodkoveé fondy a poistovne by z dévodu trhovych
rizik nezaznamenali takmer Ziadne straty.

% Nastavenie scenérov financného sektora v analyze k prvému polroku 2008 bolo do verkej miery ovplyvnené
prebiehajucou krizou finanénych trhov, ktord sa rozdielnou mierou prejavila na viacerych ekonomikach. BlizSie
ohl'adom metodiky v: Narodna banka Slovenska: Analyza slovenského finanéného sektora za prvy polrok 2008,
Sast' 7.
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Taburka 9: Dopad makroekonomickych scenérov (%)

1. scendr —miernaverzia 2. scendr —extrémnaverzia
Priemer Priemer
vézeny Dolny .. Horny vazeny Dolny .. Horny
objemom  kvartil  MEN vartil | objemom  kvartil MENA yaril
aktiv aktiv
Banky -2 -2 -2 -1 -4 -6 -4 -3
Poistovne 0 0 0 1 0 0 0 1
Dochodkove 3 D P 1 7 6 5 1
fondy
ztoho: 2 1 1 2 2 1 1 2
konzervativne
vyvazené -2 -2 -2 -2 -6 -6 -5 -4
rastové -4 -3 -3 -2 -8 -7 -6 -5
Doplnkové
déchodkové 0 -1 0 0 -1 -2 0 0
fondy
Podielové
fondly -3 -8 -3 -1 -6 -16 -8 -4
Z tqho. , -16 -22 -17 -7 -25 -41 -35 -15
akciové
dihopisové 0 -1 0 0 -1 -1 -1 0
ZmieSané -8 -10 -5 -4 -15 -20 -10 -9
fondy fondov -14 -15 -13 -9 -29 -32 -28 -20
Zdroj: NBS.

Poznamka: V tabulke sl zobrazené kvartily podielu zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania
prisludného scenara.

Pre banky by uvedeny scendr znamenal straty najma zdévodu zhorSenia kvality portfélia
Gverov podnikom

Bankovy sektor by pri realizécii uvedeného makroekonomického scenéra utrpel straty vo
vyske 2 % aktiv (27 % vlastnych zdrojov) pri jeho mierngjSg verzii, resp. az 4 % aktiv (58 %
vlastnych zdrojov) pri extrémnej verzii. Najvacsi podiel na stratéch v désledku uvedenych
makroekonomickych scendrov by banky utrpeli z dbévodu zhorSenia portfélia Uverov
podnikom. Straty z Gverov poskytnutych domécnostiam by boli mengl vyznamné (taburka
10).

TabuPka 10: Dopad makroekonomickych scenarov na bankovy sektor
Podiel VZ 1. scenar 2. scenar

Podiel e - R - R
zvySenych " Zmena podielu VZ naPVZ z dévodu ) Zmenapodielu VZ naPVZ z dévodu
VZna o azany|Podie VZ jednotlivych rizik Podid VZ jiednotlivych rizik
PVZ ziskna | NAPVZ Kreditné Kreditné napvzp Kreditné Kreditné
k 30. junu k 30. janu o P Trhové |aplikovani P o Trhové
2008 .PVZ k 30. 2008 riziko riziko rizikd spolu| scendra riziko riziko rizika spolu
janu 2008 podnikov  domécnosti podnikov  domé&cnosti
% % % p.b. p. b. p. b. % p. b. p. b. p. b.
Dolny kvartil 13 14 0,9 -0,5 -0,1 0,0 0,5 -1,1 -0,1 0,0
Median 17 19 12 -04 0,0 0,0 0,7 -0,7 -0,1 0,0
Horny kvartil 23 24 2,2 -0,2 0,0 0,1 19 -04 0,0 0,1

Zdroj: NBS, REUTERS, BLOOMYB ERG.
Poznamka: VZ oznacuje vlastné zdroje a PV Z oznaduje poziadavku navlastné zdroje.
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Priloha
Niektor € poznatky o vyvoji trhu sbytmi aich interpretacia

SGc¢asna situacia na trhu s bytmi v SR vyvolava otézku, aky bude d’asi vyvoj na trhu z
hradiska vyvoja cien nehnutel’'nosti a vystavby novych bytov. Pre bankovy (finan¢ny) sektor
je dolezité, ¢i splacanie a krytie Uverov zdloZznym pravom k Gverom nie je ohrozené moznym
zniZenim cien bytov a ¢i budlci vyvoj na trhu s bytmi poskytne bank&m dostatocny priestor
naich Gverovu aktivitu. Pokisime sa dat’ ¢iastocnu odpoved’ na uvedené otazky. Vyvoj ceny
bytov posudzujeme na z&klade vzt'ahu, ktory sme identifikovali natrhu s bytmi medzi cenou
bytov, najedng strane, a ekonomickou a cenovou Uroviou na Slovensku, na strane druhej. Pri
hodnoteni novel bytove vystavby poukazujeme na demografické a ekonomické stvislosti,
ktoré vplyvaju na potrebu novych bytov. Déraz kladieme na ekonomické argumenty, najméa
na nevyhnutnost’, aby sa pri posudzovani potreby novej vystavby reSpektovala dosiahnuta
ekonomické Uroven Slovenska a prislusného regionu. Upozoriujeme tieZ na to, aby sa pri
posudzovani potreby d’alSegj vystavby prihliadalo k demografickému vyvoju a k existujucemu
bytovému fondu. Udaje, ktoré mame k dispozicii, neumoziuji detailni a komplexnd
kvantitativnhu analyzu situécie a vyvoja na trhu. N&S pristup bude preto zaloZzeny na
kombinécii Stylizovanych faktov a ¢iastkovych analytickych pohl'adov.

1 Ceny bytov a ekonomicka Uroveii

V predodg Sprave ofinancng stabilite® sme poukézai na sivislost medzi ponukovymi
cenami bytov a ekonomickou Uroviiou (SR, kraja). Spresnenie tohto poznatku na zaklade
jednoduchého modelu pre cenu bytov ukézalo, Ze priemernd ponukova cena bytov na
Slovensku® v eurdch v minulosti (2002-2007) zodpovedala ekonomickej Urovni (merane
objemom HDP na obyvatela v PPS) a ze jg vykyvy zodpovedali zmenam v (relativne))
cenovej hladine na Slovensku vogi eurozéne (EU 12).%

Vyvoj prislusnych relécii za roky 2002-2007 bol nasledovny:

Tabulka 11: Relativna cenova a reativna ekonomicka Uroven SR voci EU 12
Relécia
Cien Urovne HDP Cien aHDP nahlavu
2002 0,432 0,483 0,896
2003 0,478 0,496 0,965
2004 0,508 0,519 0,979
2005 0,522 0,546 0,956
2006 0,553 0,575 0,963
2007 0,614 0,606 1,014
Zdroj: Eurostat, NBS, vlastny vypocet
Poznamka: Index mensi ako 1 zodpoveda situacii, ked” ceny v SR boli nizSie, ako tie, ktoré
vyplyvaj i z dosiahnutej ekonomickej Urovne SR voci EU 12,

* Spréva o finanenej stabilite SR zarok 2007, NBS.
% daje o cenéch ametodika sa nachadzaj (i nainternetovej stranke NBS: www.nbs.sk
% Pod pojmom eurozéna v tejto prilohe rozumieme skupinu krajin pévodne EU 12.


http://www.nbs.sk

Box 5 Vzt'ah medzi cenami bytov a ekonomickou Uroviiou v SR

Medzi priemernou cenou bytov v euréch (PH_euro), ekonomickou uroviiou (HDP_pps - HDP
na obyvatel’a vyjadreny v parite kipnegj sily voci euru) a cenovou hladinou na Slovensku
existoval v minulosti vztah:

In(PH_euro) = 4,07 + 4,60*In(IP_level) + 1,02*In(HDP_pps)
(10,22) (8,81)

(v zétvorkéch st t-hodnoty) R? = 0,995

Ceny bytov (v euréach) zodpovedali v minulosti (s jednotkovou elasticitou) ekonomicke)
arovni (merangj HDP na obyvatelav PPS). Vyvoj cien bol d'alej modifikovany (brzdeny
alebo zrychleny) pohybmi cenovej hladiny na Slovensku podratoho, ¢i cenova hladina
zaostavala alebo predbiehala ekonomickl Groven ekonomiky SR voci eurozéne (EU 12). V
ostatnom obdobi o pohyboch cenovej hladiny na Slovensku voéi eurozdne rozhodovali ngjma
pohyby kurzu, ktory rychlo posilioval.

VelicinalP_level predstavuje pomer medzi (relativnou) cenovou hladinou na Slovensku
(P_level) voci eurozone (EU 12) a (relativnou) ekonomickou uroviiou Slovenska voci
eurozone (HDP_level):

IP_level =P _level / HDP_levdl,
P_level = pps/ skkeuro,
HDP_level = HDP_pps (SR) / HDP_pps (EU 12)

pps je parita kapng sily, skkeuro je vymenny kurz (koruny za euro), HDP_pps (SR) je hruby
domaci produkt SR na obyvatel'a v parite kipng sily, HDP_pps (EU 12) je hruby domaci
produkt na obyvatela EU 12 v parite kipneg sily.

Skuto&né a progndzované priemer né ceny bytov, SR, eur & za m?
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Odhad pre rok 2008 v grafe porovnavame so skuto¢nost'ou za 1.., resp. 2. stvrtrok.
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Cenou bytov tu rozumieme priemernt ponukovu cenu, tak ako ju publikuje Narodné banka
Slovenska v spolupraci s Narodnou agenttrou reditnych kancelrii Slovenska® Zaradenie
relativnegl cenovej Urovne vyjadruje hypotézu, Ze odchylka (nestlad) cenovej a ekonomickej
Urovne ma dopad na cenu bytov: vySSie ceny tovarov a sluzieb (voci dosiahnutej ekonomickej
arovni) saprejaviav raste cien bytov.

Cenova hladina v SR postupne rastla zo 43% na 61% cenove hladiny eurozény (EU 12).
Ekonomicka Uroven tiez réstla zo 48% na 61% ekonomicke Urovne eurozény. Cenova
hladina rastla v ostatnych rokoch rychlejSie ako ekonomicka Urovei a preto sa vzaomny
pomer tychto Urovni menil — cenova hladina na zatiatku obdobia zaostédvala za ekonomickou
arovnou, v roku 2007 prvy raz cenova hladina predbehla ekonomickd drovei. Krdacovym
faktorom tohto pohybu boli pohyby kurzu. Z odhadu vyplyva, Ze reakcie cien bytov na tieto
pohyby boli silné v obdobi, ked” cenova hladina dobiehala ekonomicka Groven, g v obdobi,
ked’ cenova hladina zaostaval a za ekonomickou Uroviou (elasticita 4,6).

Ceny bytov na konci roku 2007 a na zaciatku roku 2008 akcelerovali ato v korunovom a este
viac v eurovom vyjadreni. Ak ho budeme posudzovat’ z h'adiska hore uvedeného vzt'ahu, toto
zrychlenie sa javi ako neprimerané napriek d’alSiemu rastu ekonomickel Urovne a cenove)
hladiny. Korekcia tohto vyvoja mdZze mat’ podobu spomaenia rastu, zastavenia rastu,
pripadne g ur¢itého mierneho poklesu cien v tych regionoch, kde v ostatnom obdobi ceny
bytov neprimerane réstli.®® Tlak na pokles cien bytov bude silngj&, ak na domécom trhu
previadne tlak na ceny obchodovatel’nych tovarov po zavedeni eura, alebo ak sa prejavi tlak
na mzdy v pripade dopadov globalnej krizy na ekonomiku SR. Na druhej strane, ocakavany
rast ekonomiky SR (rychlgjsi ako rast eurozény) bude podporovat’ g d’alsi rast cien bytov na
Slovensku. Tempo rastu by vk nemalo vyrazne prekro¢it ocak&vané tempo rastu
ekonomicke] Urovne SR (HDP na obyvatela v parite kipngj sily). P6jde skér o jednociferny
ro¢ny rast cien bytov v priemere za SR, s moznymi regiondnymi rozdielmi v prospech tych
regionov, ktorych ekonomicka Uroven bude réast’ rychlgjsie.

2 Vystavba bytov — niektor é fakty
Potreba bytov

Za kracove pri posudzovani potreby novej bytove vystavby sa povazuju poznatky o sUziti v
cenzovych domacnostiach (CD). Z nich vyplyva, Ze v r. 2001 aZ 360 tisic (18%) cenzovych
domécnosti predstavovalo siZitie dvoch a viac rodinnych domécnosti. *° Hoci nie je mozné
automaticky predpokladat’, Ze kazdé takéto siZitie je nedobrovolné, je zrgimeé, Ze znatna éast’
tychto domacnosti by chcela riedit’” svoju situaciu kupou vlastného bytu alebo byvanim vo
“svojom” (napriklad & v prenajatom byte).

Z hradiska dopytu po bytovej vystavbe vSak, podl'a ndsho nédzoru, uvedena situacia nezaklada
Uplne jednoznacne potrebu novych bytov. Samotné stZitie (rodin, alebo jednotlivcov) mdze

¥ Udaje st pre vergjnost’ dostupné v zékladnych prierezoch podra krajov, podra typu bytu a poctu izieb, za obdobie od
r. 2002.

% Velkost “prestrelenia’ cien v 2. &vrtroku odhadujeme na pribliZzne 8%, za 1.-2. &vrtrok v&ak bola menSia— mengj
ako 3% (rozdiel medzi aktudlnymi cenami a cenami, odhadnutymi pomocou modelu pre rok 2008, ktoré zodpovedaju
dosiahnutg ekonomickej Grovni). Ide o priemerné ponukové ceny, odhad za celé Slovensko, svyuZitim Udajov
Eurostatu - progndzy ekonomickej (HDP_pps) a cenovej Urovne (PPS) narok 2008. Rychlgjsi rast HDP na Slovensku
ako v eurozéne by mal takdto odchylku odstranit’ v priebehu rokaato g pri stagnujucich cenéch bytov.

¥ Szolgayova, E.: Statna bytova politika na Slovensku. Slovak Real 2008, Insitute of International Research,
Bratislava, oktober 2008
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byt dobrovolné a riedi efektivne délezité Zivotné situécie (starostlivost’ o rodi¢ov, alebo o
malé deti, zdielanie fixnych ndkladov byvania a pod.). Viaceré pripady viacgeneratného
sUiZitia sa ¢asom rieSia prirodzene umrtim a nezakladaju potrebu d’alSieho bytu. Okrem toho,
ponuku bytov zvysuje umrtie a nasledné dedenie, alebo preda dedi¢stva. Najvyznamnejsi z
hradiska redukcie potreby novych bytov v3ak je preda starého bytu, ako predpoklad kapy
nového. MenSi vyznam ma tiez rozdelenie bytu na dva alebo viac bytov. Naopak, potrebu
novych bytov zvysuje likvidéacia nevyuzitelného bytového fondu a prechod bytu (domu) do
nebytového fondu (rekreécia, tzv. druhé byvanie ai.).

Celkovu potrebu novych bytov (bilanciu) mézme charakterizovat’ nasledujticim spésobom:

(bilan¢nd) Potreba novych bytov =
Vznik novej (bytovej — BD) domacnosti — Zanik BD Umrtim
+ Zanik stZitiarozdelenim CD — Vznik stZitia spojenim CD
+ KUpa nového bytu - Predg) starého bytu
+/- Zmena Ucelu pévodného priestoru
- Zanik stzitia umrtim
- Opustenie bytu (a jeho nasledny preda))

Z dlhodobého hradiska sa predpoklad, Ze delenie cenzovych domacnosti bude pokracovat” a
nitené stZitie sa bude redukovar, javi ako opodstatneny.” NavySe, stdle viac rozsirené
byvanie v mestskych bytoch je, vzhladom na prevazujuci charakter tychto bytov, spravidla
jednogeneracné. V dihSom horizonte treba rétat’ s tym, Ze budu pribldat’ staré byty, ktoré sa
budu javit’ ako nadmerné (osamelo Zijuci stari 'udia) a pribudna vorné byty v doésledku umrtia
alebo opustenia bytu (odchodom do socidlneho zariadenia, alebo do ingj CD).

Iny fakt, ktory sa povaZzuje za dolezity z hradiska potreby novych bytov, je poznatok, Zze SR
zaostava

v pocte bytov na tisic obyvatelov (v SR 310 (2001) resp. 361 (2006), v Rakusku 421

(2004)),

v bytovej ploche na obyvatel'a (u nés 26 m? (2001), v Raklsku 38m?),

v pocte 0sdb v byte (u nés 3,2 (2007), v Rakusku 2,4 (2002)).*
Podl'a nasho nézoru tieto argumenty v stcasnosti celkom nereflektuja prirodzend rozdielnu
vel'kost” rodin a domécnosti a oneskorenie v procese demograficke transformacie. Je tiez
otazne, ¢i porovnanie sa vzt'ahuje k rovnakej definicii bytu. SU vak vyznamné z hladiska
dihodobej perspektivy.

Situacia, ktora sa vytvorila v sicasnosti — po obdobi rychleho rastu novej vystavby bytov a
prvych priznakoch nasytenia dopytu natrhu s novymi bytmi — si vyZaduje, aby sa detailnejSie
vybilancoval stav a budlca potreba bytov. EXxistuje zasoba nevyuZitého bytového fondu
(prézdnych bytov), ngima v ekonomicky menej rozvinutych regionoch a je potrebné zaujat’
postoj g k tomuto bytovému fondu, najma je treba zodpovedat’ otazku, ¢i mozné zlepSenie
dostupnosti d’alSich regionov, napriklad vystavbou dial’nic, nezlepsi redlnu vyuZitelnost’ tohto
bytového fondu. Stcasny realitny boom podnietil g dopyt po tychto bytoch (domoch), ktoré

“ Proti takémuto vyvoju (ktory zodpoveda tendenciam vo vyspelych krajinéch) by mohla pdsobit cielena politika
zamerana na (viacgeneracné) sUZitie, motivovana snahou o zabezpecenie ing ako Ustavng starostlivosti o osoby vo
vysokom veku

1 Zdroj: Szolgayova, E.: Stétna bytova politika na Slovensku. Slovak Real 2008, Insitute of International Research,
Bratislava, oktober 2008. Tiez: OECD: 2008 Economic Review — Slovak Republic. OECD, Paris
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sa nasedne vyuzZivail najméa ako druhé byvanie aebo rekreacné objekty. Scasti i8o o
Spekulativny dopyt, motivovany rychlym rastom cien bytov a domov.

Za najvyznamngSi faktor potreby d’alSich bytov povaZzujeme ekonomick( aroven
(krajiny, regionu, domacnosti a rodiny...). Ta rozhoduje o tom, ¢i nitené suZitie
nepredstavuje jedind moznost, uréuje dopyt po kvalitnejSom byvani a moznost’ investicie do
druhého byvania. Ekonomicky rozvoj regionov méze, na druhgj strane, zatraktivnit’ existujuci
(Casto dnes uz chétrgjuci) bytovy fond a zabranit tak znehodnoteniu v minulosti
realizovanych investicii do bytového fondu a do infrastruktary. Nepriamo méze prispiet’ k
zniZeniu tlaku na exponované Uzemia centier ekonomického rozvoja a zniZit' tak naklady na
ich ekonomicky rozvoj, vrétane cien bytov.

Specificky faktor, ktory mé vplyv na potrebu bytov, je demograficka vekova &ruktira
obyvatel'stva. Vychadzame z poznatku, Ze kipa vlastného bytu predstavuje obvykle realizaciu
rozvojového zameru rodiny aje pravdepodobnejSia v ur¢itom veku partnerov — vo veku medzi
25-tym a 35-tym rokom. Na druhg strane, byty obyvané osobami vo vysokom veku
predstavuju potencid vorného bytového fondu.

Nasledujuce grafy dokumentuju dynamicky vyvoj v tychto vekovych skupinéch, ktory je
désledkom minulych demografickych procesov (demografickych vin). Zretelny je najma
rychly rast po¢tu obyvatel'ov vo vekovej skupine od 25 do 29 rokov, ako désledok presunu
siing vekove skupiny 20- az 24-roénych z roku 2001, ako g rychly rast, a to g v
nastavajicom obdobi, po¢tu obyvatel'ov vo vekovel skupine 30 aZ 34 roénych. Celkovo viak
uvedeny vyvoj predznamenava znizeny demograficky potencid budlce potreby bytov,
spojeny s uvedenymi vekovymi skupinami. To automaticky neznamenda znizeny dopyt po
bytoch — silna popul &cia tychto ro¢nikov méze vplyvat’ na dopyt g v budicnosti (skvalitnenie
byvania, podpora pri zabezpeteni byvania deti a pod.).

Graf 53 Vyvoj poétu obyvatelov vo vekovegl Graf 54 Vyvoj poétu obyvatePov vo vekove

skupine 25-29 roénych podPa krajov skupine 30-34 roénych podra krajov
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Naopak, pre dobry odhad vornych bytov v budlcnosti je potrebné brat’ do Gvahy starnutie
obyvatel'stva a mozné uvolnenie existujicich bytov imrtim. Z tohto hr'adiska je pre potrebu
noveg vystavby délezity urcity rozpor, ktory vznika tym, Ze sa uvolnuju byty v rodinnych
domoch (postavenych v obdobi rokov 1960-1990) na vidieku , kde v blizkom okoli ¢asto nie
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je dostatok pracovnych prileZitosti a sicasne rastie dopyt po byvani v mestach — centréch
ekonomicke] aktivity. V horizonte ngjbliZzSich desiatich rokov vSak oc¢akédvame g néarast
uvolnovania bytov v mestéch v sividlosti s imrtim generécie, ktora sa stahovala do miest v

obdobi masivng bytovej vystavby z obdobia rokov 1960-1990.

Graf 55 Vekova Struktura obyvatel’ov SR v roku 2001 a v roku 2006
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Tempo bytove vystavby

V obdobi od r. 2002 do r. 2007, teda v obdobi rastiiceho dopytu po bytoch, podporeného
ngima vyhodneSim financovanim (ngjméa hypotéky) sa pocet dokonéenych bytov zvysil z
arovne viac ako 14 tisic na sucasnych viac ako 16 tisic ro¢ne. Stabilnu Uroven (cca 7-8 tisic)
s pritom zachovava vystavba rodinnych domov. Len za uvedené obdobie sa teda dokoncilo
cca 100 tisic bytov. DetailngjSi regiondlny pohl'ad vSak ukazuje, Ze narast poctu bytov stvisel
srastucom vystavbou bytov arodinnych domov v Bratislave av jg okoli (Bratislavsky kraj).

Graf 56 Dokonéené byty a domy, SR Graf 57 Dokonéené byty podl’a kr ajov
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DéleZitou charakteristikou vystavby bolo tiez to, Ze rastol ngima pocet dvoj a trojizbovych
bytov, pricom ngimé jedno a dvojizbovych bytov bol na trhu trvaly nedostatok. Zaujem o
mensie (malometrazne) byty pretrvaval a pregjavova sa trendom poklesu priemerng vymery
dokon¢enych bytov prakticky vo vSetkych krajoch. V priemere za Slovensko vymera
dokon¢enych bytov kleslaz 80 na 70 m2.
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Graf 58 Dokonéené byty podl’a poétu izieb Graf 59 Vymera dokonéenych bytov
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Vyvoj poétu dokonéenych a zacatych bytov a objem rozostavanosti bytov napovedajl, Ze v
obdobi bytového boomu akcelerovalo zahagjovanie nove bytove vystavby. Medzera medzi
poétom dokoncenych bytov a zaheng vystavby narastala Tym narastala tieZz zasoba
nedokonceng vystavby. V roku 2007 sa trendy otocili — zahgjovanie vystavby odlabilo ako
signd oslabenia trhovel konjunktdry. Objem nedokonceng vystavby je vSak po
predchadzajucom boome znatny — predstavuje viac ako trojnasobok rocného objemu
dokon¢enych bytov. D& sa predpokladat’, Ze zdroje, ktoré viaznu v tejto nedokoncengj
vystavbe, méZu predstavovat’ pre developerov a pre veritel'ov (banky a klientov) uréité riziko
straty.

Graf 60 Dokonéené, zadaté a r ozostavané byty, SR
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Ekonomickeé faktory diferenciécie vo vystavbe bytov

Regionadlne rozdiely v intenzite vystavby novych bytov, faktickd dominancia Bratislavy a
velké rozdiely v cene bytov maju svoju pricinu v rozdielngl ekonomickel Urovni krajov a v
rozdielnych nékladoch na vystavbu.

Cista mzda v Bratislavskom kraji bola (rok 2007) o 37-50% vySSia ako v ostatnych regionoch

N4

Slovenska, ¢isty prijem na ¢lena domacnosti bol vySSi o 20 az 40 percent.
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Graf 61 Cistd priemernd mesatnd mzda Graf 62 Cisty mesagny peiiazny prijem na &lena
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K vysoke ekonomickej Urovni Bratislavskéno kraja vyrazne prispeli PZI, ktoré prednostne
smerovali prave na zapad Slovenska a umiestnenie centrdl vyznamnych firiem a sidla viady v
Bratislave. Napriklad stav PZI v Bratislave o viac ako 50% prevysuje stav PZI v ostatnych
regionoch Slovenska spolu.

Graf 63 Vyvoj PZ| podrakrajov, stav k 31.12, mid. EUR
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Aj z hradiska efektivnosti stavebnych préc sa Bratisavsky krg javi ako vyhodnejsi.
Produktivita prace vlastnych zamestnancov stavebnej vyroby v Bratislavskom kraji dosahuje
priblizne dvojnasobok produktivity v ostatnych regionoch Slovenska. Mzdové néklady su
pritom asi 0 60% vySSie ako v ostatnych regiénoch.
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Graf 64 Produktivita préace v stavebnegj vyrobe Graf 65 Mesaéné mzdy vlastnych zamestnancov
(vlastni zamestnanci) tis. SKK v stavebnegl vyraobe
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Zaver

Kolisanie kurzu koruny voci euru sa v obdobi pred vstupom do eurozény zmensilo a po prijati
eura nebude existovat’. Zmeny v (relativnej) cenove Urovni na Slovensku voci eurozone budi
dalg vyplyvat’ len z rozdielneho cenového vyvoja u nés a v eurozéne. Rychle posilinovanie
kurzu poc¢as fungovania ekonomiky v mechanizme ERM Il a ngma pred zafixovanim
centrdlngl parity pravdepodobne pribrzdi rast cien tovarov a sluZieb po prijati eura na
Slovensku tak, aby sa obnovil silad s dosiahnutou ekonomickou Uroviiou.”? To sa mdze
(pravdepodobne v zosilneng) forme) preniest’ na trh s bytmi. Proti tomuto tlaku na ceny (na
ich spomaleny rast, alebo pokles) bude posobit’ rychlesi rast ekonomickej Urovne u nas ako v
eurozone. V Uhrne o¢akavame, Ze tlak na zniZenie cien bytov (korekciu) v zavere roka 2008 a
na zaciatku roka 2009 prevladne.

Z hradiska d'al&ieho vyvoja vo vystavbe novych bytov sa javi ako délezity najma fakt, Ze
vel'ka zasoba rozostavanych bytov moze, v kombinécii s oslabenou konjunktirou a poklesom
zaujmu o kupu bytov, predstavovat’ zataz pre financujlce subjekty (developerov, banky a
kupujucich) abude si vyZadovat’ odloZenie, preruSenie alebo zastavenie casti vystavby.

PovaZujeme za potrebné, aby sa si¢asna situacia na trhu s bytmi vyuZila na d’aSiu diskusiu o
bytove politike (najmé pokial’ by mala byt je realizacia spojena s verginymi vydavkami) ao
potrebe d'al3g vystavby. Za vyznamné povazujeme ngima dbsledné prispdsobenie d’alse)
ponuky a Uverovania bytove vystavby ekonomickym moznostiam (ekonomicke Urovni)
regionov a domécnosti. Bytova vystavba predstavuje pre ekonomiku vyznamna investi¢nd
prileZitost. Jg realizacia vsak si¢asne viaZze znatné zdroje — domacnosti, Statu a samospravy.
Tym, na jedngj strane, prispieva k rastu ekonomiky, ae, pri znacnom podiele Uverovania, na
strane druhg, viaZze budlce zdroje a obmedzuje budlcu spotrebu a investicie. Problematicky
je ngma vyvoj, ked’ nova vystavba je spojend s ndrastom poctu neobyvanych bytov. Pri
pretrvavajicom nedostatku zdrojov na investicie do vzdelania, energetickg sebestacnosti a
energetickych usporach, Zivotného prostredia a dopravng infrastruktliry méze neadekvatne
nastavena politika byvania predstavovat’ pre ekonomiku verki zaraz*2. Je pritom jedno, ¢i ide

“2 Bude tak zmieriiovat’ otakévany cinok B-S efektu na spotrebitel'ské ceny
* Je stéle zrejmejSe, a zhodli sa na tom Gcastnici viacerych odbornych podujati z oblasti byvania, Ze vysoky podiel
byvania vo vlastnom byte méze pre ekonomiku predstavovat menegj efektivnu formu zabezpecenia byvania, a to
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0 zdroje sukromné, alebo verginé. Za ngv&sie riziko pre financnu stabilitu pritom
povaZzujeme nelmerné zat'azenie rozpoctov domacnosti budicimi splatkami Uverov, pokles
miery Uspor pod bezpecnU Uroven, vysoku a pripadne rastlicu zavislost domacnosti a
ekonomiky na cudzich zdrojoch.

z roznych hradisk. Byvanie vo vlastnom byte obmedzuje geografick( mobilitu pracovngj sily. Politiky, zamerané na
byvanie vo vlastnom, znamenaju ¢asto neadekvatne vysokU zat'az pre verejné zdroje a spdsobuju neoptimanu alokéciu
zdrojov — stkromnych g vergjnych. Politicky motivované kampane za vlastné byvanie v USA avo Velke Britanii
stéli, podra niektorych nazorov, na zagiatku stiasnych problémov vo svetovom finanénom systéme. Slovensko je z
hradiska “byvania vo vlasthom” vynimo¢né, ked’ viac ako 90% domécnosti byva v byte, ktory viastnia. Je to dosledok
tradicie a preferencii obyvatel'ov Slovenska, ale g vysledok privatizacie Statnych a druzstevnych bytov za vel'mi nizke
ceny. Je pravdepodobné, Ze v dlhodobom horizonte niekolkych generécii sa tento stav zmeni. Jeho zmena si vSak,
okrem ¢asu, bude vyZadovat’ g realizaciu cieleng politiky ngjomného byvania, vratane prislusngj legidativy.
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