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A ZHRNUTIE POZNATKOV O FINANCNEJ STABILITE
Vv ROKU 2008 A 0 RIZIKACH NA NAJBLIZSIE OBDOBIE

Rizika pre domdacu finan¢nu stabilitu boli v roku
2008 determinované najma globalnou finan¢-
nou krizou. Ta je svojim charakterom dlhovou
krizou - v globdlnom finan¢nom systéme sa za
niekolko rokov (najma vsak v obdobi rokov 2004
az 2007) naakumulovali vyznamné objemy dihu
a s tym spojené financné rizika. Priciny tohto vy-
voja su v prebytku likvidity na medzinarodnych
finan¢nych trhoch, ktora pochadza z kumulécie
Uspor niektorych krajin, v snahach finan¢nych
institdcii maximalizovat vynosy v podmienkach
vSeobecne nizkych uUrokovych sadzieb, v zlych
internych systémoch riadenia (nespravne moti-
vacné schémy, chyby v riadeni rizik), ale aj v sla-
bej reguldcii finan¢nych trhov. Finan¢na kriza
zacala ako lokalny problém na hypotekdarnom
trhu USA v prvej polovici roka 2007. Velmi rych-
lo, cez vysoké vzajomné pohladavky a zavazky
medzinarodnych finan¢nych institucii, sa prob-
Iémy preliali z amerického hypotekérneho trhu
na penazné a medzibankové trhy vyspelych kra-
jin. Tok uverov a kapitalu prakticky zastal. Narast
averzie k riziku u medzinarodnych investorov za-
siahol aj akciové trhy vyspelych krajin a nasledne
aj trhy rozvijajucich sa ekonomik. Pod vplyvom
velkej neistoty a nedovery trhy s volnou likvidi-
tou a klucové finan¢né institucie prestali fungo-
vat. Ich funkcie museli prevziat staty a centrdlne
banky. Vysledkom bol vyrazny prepad medzina-
rodného obchodu a utlm svetovej ekonomickej
aktivity — finan¢na kriza postupne prerastla do
globalnej hospodarskej krizy.

Celosvetova finan¢na kriza slovensky finan¢ny
sektor a ekonomiku prili$ neovplyvnila. Bankovy
sektor dlhodobo sleduje konzervativny obchod-
ny model (tradicné komercéné bankovnictvo)
a orientuje sa predovsetkym na domacu ekono-
miku. Bilancie bank tak neboli vyrazne zasiahnu-
té prepadom cien aktiv na svetovych finanénych
trhoch. Dosledky finan¢nej krizy viak pocitili
najprv klienti niektorych finan¢nych institucii
cez znehodnotenie svojich investicii a ndsledne
aj niektoré financ¢né institucie, ktoré bud' stracali
klientov (podielové fondy), alebo dosiahli slabsie
vynosy z finan¢nych operacii (poistovne). Tie-
to efekty globdlnej finan¢nej krizy v.domacom

prostredi vsak neovplyvnili domacu finan¢nu
stabilitu. Finan¢ny systém Slovenska odoléval
turbulencidam na finan¢nych trhoch v druhom
polroku 2008 aj vdaka potvrdenému smerovaniu
krajiny do eurozény a nizkej zavislosti od kratko-
dobych zahrani¢nych zdrojov.

Velmi otvorent ekonomiku Slovenska vsak ne-
mohla neovplyvnit najvaznejia svetovd hos-
podarska kriza za poslednych vyse 70 rokov cez
prepad zahrani¢ného dopytu. Prejavilo sa to
v novembri a decembri 2008 v podobe hlbokého
poklesu objemu domacej priemyselnej vyroby
a vyvozu. Makroekonomicka stabilita a silné vy-
konnost ekonomiky v predoslom obdobi poma-
hali v priebehu roka 2008 zmierrovat dopady
nasledkov globélnej hospodarskej krizy v nasej
redlnej ekonomike na domaci finan¢ny sektor.
Avsak rizikd rastu a v druhej polovici roka 2009
mozno ocakavat, Ze tlak na kapital bank sa bude
zvacsovat v dosledku ndrastu Uverovych strat.
V uvedenom obdobi uz pravdepodobne déjde
k vycerpavaniu naakumulovanych finan¢nych
rezerv podnikov. Aj ked' Uvery domacnostiam sa
javia ako menej rizikové, aj ich kvalita bude v ko-
ne¢nom dosledku zavisiet od dizky trvania Gtlmu
v globalnom dopyte, resp. od tvaru krivky, ktoru
bude zotavenie globalnej ekonomiky sledovat.
V tejto otazke vsak pretrvava velka neistota a via-
cero rizik, a to aj napriek objaveniu sa prvych
signdlov. mozného zlepSovania situacie (napr.
pomalsi pokles novych objednavok v spracova-
telskom priemysle a priemyselnej produkcii v eu-
rozéne, rast cien komodit a akciovych trhov, a i.).

RIZIKA VO VONKAJSOM PROSTREDI

Ozivenie globalnej ekonomiky bude brzdit spat-
ny negativny efekt hospodarskej krizy na bilancie
bank. Miery nesplacanych Gverov v komerénych
bankéach rychlo rastd. Banky na jednej strane
sprisiuju Uverové Standardy a obmedzuju uve-
rovanie, na druhej strane je aj dopyt po Uveroch
slaby v désledku napatych bilancii domacnosti
(hlavne v USA) a podnikov a neistého vyhladu
pre prijmy. Miery bankrotov v USA a eurozéne
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1 Podla vysledkov viddneho streso-
vého testovania americkych bdnk
(mdj 2009) celkové straty v rokoch
2009-2010 mézu dosiahnut 599
mld. USD. Banky budu potrebovat
75 mld. USD nového kapitdlu, aby
dodrzali regulacné minimum.

NBS

rastu a oCakava sa ich dalsi rast. Kapital bank sa
tak opat moze dostat pod tlak.!

Taktiez ceny nehnutelnosti v globalnom meradle
pokracuju vo svojom prepade a tie v USA prav-
depodobne svoje dno este v roku 2009 nedo-
siahnu. Z uvedenych dovodov je otazny aj efekt
niektorych foriem priamej stimuldcie spotrebné-
ho dopytu (napr. danové ulavy), ked' je pravde-
podobnejsie, Ze domacnosti dodatocné volné
zdroje skor usporia. Navyse masivne deficitné
financovanie bude mat len docasné Ucinky na
redlnu ekonomiku, vzhladom na limit pre rast
fiskalnych deficitov. Bez nastartovania spotreby
v krajindch so Strukturalne slabym spotrebnym
dopytom (Cina, Nemecko, Japonsko) je udrza-
telné ozivenie globalnej ekonomiky tazko pred-
stavitelné a rizikom je aj deflacia vo vyspelych
ekonomikach. Negativny efekt na oZivenie glo-
balneho rastu, v dosledku v suéasnosti prevlada-
jucej vertikalnej Specializacie v medzindrodnom
obchode, mbze mat rozsirovanie protekcionistic-
kych nélad.

MAKROEKONOMICKA SITUACIA
V ROKU 2008 A RIZIKA

Redlna ekonomika v roku 2008 ¢elila zhorsuju-
cim sa prejavom globalnej financnej krizy este
bez vyraznejsich problémov. Kondicia domaceho
hospodarstva bola podloZend niekolkoro¢nym
udrzatelnym rastom ekonomickej aktivity, avsak
Slovensko ako mala a velmi otvorena ekonomika
nemohla ostat nezasiahnutd negativnym vyvo-
jom v externom prostredi.

Rizikéd pre domacu finanénu stabilitu maju ten-
denciu nadalej narastat, predovsetkym pod vply-
vom negativneho vyvoja v externom prostredi,
ktory testuje schopnost ekonomiky vyrovnavat
sa s vonkajsimi $okmi. Oc¢akavany pokles vykon-
nosti domacej ekonomiky by vsak nemal ohrozit
udrzanie dosiahnutej financ¢nej stability. V roku
2008 sa materializovalo najma riziko prechodu
krajin eurozény do recesie a jeho postupny pre-
nos do domaceho prostredia. Rizikom pre vyvoj
na Slovensku su neistoty spojené s pripadnym
oddalovanim oc¢akdvaného ozZivenia v eurozéne.

Domace prostredie pdsobilo v poslednych ro-
koch na finan¢nu stabilitu priaznivo, doslo vsak
k nevyhnutnému spomalovaniu tvorby ziskov
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podnikov. Vzhladom na oneskorenia v reakcii
trhu prace na vyvoj v korporatnom sektore, prij-
my domadcnosti v obdobi do konca roku 2008
vyrazne zasiahnuté neboli, v nasledujucom ob-
dobi vsak pocitia aj doméacnosti obmedzenia pre
generovanie prijmov.

Hospoddrska kriza odhalila rizikd vyplyvajuce
z orientacie realnej ekonomickej aktivity na po-
merne Uzky okruh exportnych odvetvi. Ukazuje
sa, ze odvetvia naviazané na domaci dopyt nie
su schopné kompenzovat vypadky prijmov ex-
portného sektora a s urcitym oneskorenim su
tiez zasiahnuté poklesom ekonomickej aktivity.
V podmienkach malej otvorenej ekonomiky su
navyse aj moznosti fiskalnej politiky stimulovat
domaci dopyt obmedzené, multiplikacné efekty
fiskalnych stimulov su pomerne nizke. Vyraznej-
Sie prinosy mozno ocakavat len od struktural-
nych politik, zameranych na podporu rastového
potencialu ekonomiky.

Vzhladom na vyraznu orientéciu bankového
sektora na financovanie doméacej ekonomiky sa
pokracovanim Uverovania sektorov nefinan¢-
nych korporacii a domdacnosti zvysuje vystavenie
bank voci kreditnému riziku tychto uverov. Rizi-
ka sektora nefinan¢nych podnikov pre finan¢nu
stabilitu maju tendenciu narastat vzhladom na
zuzovanie priestoru na tvorbu zisku a rezerv v bi-
lancii, ¢o determinuje ich absorpénu schopnost
voci finan¢nym Sokom. Problematickym by bolo
aj pokracovanie rychlejsieho rastu miezd a jed-
notkovych mzdovych ndakladov, kedZze obme-
dzuje konkurencieschopnost obchodovatelného
sektora na zahrani¢nych trhoch.

VYKONNOST BANKOVEHO SEKTORA
V ROKU 2008

Medziro¢ne sa celkovy zisk bankového sektora
v roku 2008 znizil o takmer 10 %. Tento vysle-
dok bol skresleny vyraznou stratou jednej ban-
ky. V pripade, Ze by sme tito banku nebrali do
uvahy, celkovo by ¢isty zisk sektora medziro¢ne
stupol o 6 %. Priemernd hodnota ukazovatela
ROE vézeného priemernym objemom vlastnych
zdrojov dosiahla len 13,3 %, ¢o je medziro¢ny po-
kles o vyse 4 percentudlne body ROE medziro¢ne
stuplo len v piatich bankach, aj to v minimalnej
miere.Vplyvalo nato viak aj zvySovanie vlastnych
zdrojov vo viacerych bankach. Dominantnym



zdrojom prijmov boli aj v roku 2008 trokové prij-
my. Najvyznamnejsim zdrojom urokovych prij-
mov bol nadalej sektor obyvatelstva (rast 21 %),
tesne nasledovany nefinan¢nymi spolo¢nostami
(rast 17%).V poslednom stvrtroku 2008 pokleslo
tempo rastu urokovych prijmov v bankach. D6-
vodom bol pokles objemu novych Gverov podni-
kom, zniZovanie urokovych sadzieb na klientske
uvery, ako aj rast urokovych nékladov v sektore
domacnosti. V rdmci neurokovych prijmov mali
pozitivny vyvoj najma prijmy z obchodovania,
ktoré medziroc¢ne stupli o vyse 19 %. Prijmy z po-
platkov a provizii stupli medziro¢ne o vyse 11 %.
Najvyraznejsi vplyv na zniZenie tempa rastu cel-
kového zisku, v niektorych pripadoch dokonca
prepadu do straty, mala tvorba opravnych po-
loziek. Cista tvorba opravnych poloziek medzi-
ro¢ne vzrastla o viac nez 340% a dosiahla hod-
notu 311 mil. €. Hoci tdto suma bola ovplyvnena
extrémnymi hodnotami v jednej banke (takmer
35% vsetkych opravnych poloziek bank v tomto
obdobi), medziro¢ny rast tvorby opravnych po-
loZiek vo zvysku sektora dosahoval stéle vyraz-
ne vys$sie hodnoty ako v roku 2007. Vyrazny rast
objemu tvorby opravnych poloziek bol reakciou
na narast zlyhdvania uverov. Celkovy nérast ob-
jemu zlyhanych pohladavok v sektore dosiahol
ku koncu roka 2008 29 %. Podiel prevadzkovych

nakladov na hrubych prijmoch, teda ukazovatel

cost-to-income ratio sa medziro¢ne znizil z 59 %
na 55 %, ¢o signalizuje zvysenie prevadzkovej
efektivity v sektore.

RIZIKA V BANKOVOM SEKTORE
A ICH KRYTIE KAPITALOM

Klesol pomer objemu tverov k objemu vkladov.
Ide o priaznivy stav z hladiska financnej stability,
kedZe banky pri financovani klientov neboli za-
vislé od volatilnejsich finan¢nych trhov, ale mali
dostatok stabilnych zdrojov od klientov. Ku kon-
cu roka 2008 klesla hodnota ukazovatela na 79 %
za cely bankovy sektor. Tento pokles bol sposo-
beny najma zvysenym objemom klientskych
vkladov. Stav ukazovatela odzrkadluje hlavne
vyvoj v novembri a decembri 2008, ked aZ do
oktobra jeho hodnota rastla. K narastu vkladov,
najma v poslednom Stvrtroku, prispela priprava
na prijatie eura od 1. janudra 2009. Klienti bank
vkladali svoje volné prostriedky na bankové ucty,
aby sa im tieto prostriedky automaticky prepo-
¢itali na eurd po prechode na spolo¢nd menu.

K nérastu vkladov prispeli aj pokracujice rede-
macie podielovych fondov. Nérast ceny zdrojov
ako aj nizka dostupnost dlhodobych zdrojov
v dosledku negativneho vyvoja na finan¢nych
trhoch obmedzovali moznosti na financovanie
prostrednictvom HZL. Banky sa pri novych emi-
sidch museli prispdsobit trhovym podmienkam.
Okrem nizsieho objemu sa to prejavilo najma
na skrateni maturity cennych papierov. Zaroven
viak doslo aj k spomaleniu hypotekarneho tve-
rovania.

Celkovy objem uverov, ktoré banky poskytli re-
tailovému sektoru, sa v priebehu roka 2008 zvy-
Sil o Stvrtinu. Kym v prvom polroku Cisté prirast-
ky uverov mali rastuci trend, v druhom polroku
tempo rastu pokleslo. Nové Uvery zacali klesat uz
na konci prvého stvrtroka 2008.V novembri 2008
objem novych spotrebitelskych tverov a tverov
na byvanie bol dokonca nizsi ako v rovnakom ob-
dobi roku 2007. Negativne trendy v ekonomike
a na trhu nehnutelnosti znizili dopyt domacnosti
po vietkych typoch Uverov. Narast cien nehnu-
telnosti, najma v roku 2007 a prvom Stvrtroku
2008, vyrazne prevysil rast prijmov obyvatelstva.
Nasledoval pokles dopytu na trhu nehnutelnosti
a pokles cien, ktory sa prvykrét objavil vdruhom
Stvrtroku 2008. V tretom Stvrtroku sa v domacej
ekonomike zacali vyraznejsie prejavovat dopa-
dy svetovej hospodarskej krizy. Zhorsené oca-
kdvania a negativny vyvoj v redlnej ekonomike
v poslednom stvrtroku este viac prispeli k po-
klesu cien na trhu reziden¢nych nehnutelnosti.
Sprisnovanie Standardov vseobecne nemalo na
objem poskytnutych uverov taky vplyv ako mal
pokles dopytu.

Financovanie podnikového sektora bankami
stlplo k decembru 2008 medziro¢ne o takmer
14 %. Rastli véetky hlavné agregaty podnikovych
uverov — investi¢né Uvery, prevadzkové uUvery
a precerpania na beznych uctoch. V porovnani
s predoslymi rokmi sa viak spomalilo tempo ras-
tu Uverov. Kym v prvom polroku malo tempo ras-
tu stupajuci trend, v tretom a Stvrtom Stvrtroku
tempo medziro¢ného rastu bolo nizsie alebo ne-
gativne. Medzirocny pokles v tretom a Stvrtom
Stvrtroku zaznamenali banky pri investi¢nych
a prevadzkovych uveroch. Pod vplyvom nepriaz-
nivého vyhladu pre hospodarsky vyvoj sa banky
pri poskytovani Uverov zacali v druhom polroku
2008 spravat podstatne opatrnejsie. Prisnejsie
podmienky pozadovali banky pri réznych zmluv-
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nych podmienkach tverov. V sektore nehnutel-
nosti sa to prejavilo najma v poziadavkach na
vysku kapitalového podielu investora, zmluvnu
obsadenost priestorov a pod. K celkovému po-
klesu tempa rastu Uverov vyrazne prispel aj po-
kles dopytu po novych Uveroch zo strany pod-
nikov.

Vlastné zdroje bankového sektora ku koncu roka
2008 predstavovali 3,8 mld. €, pricom oproti po-
rovnatelnému obdobiu roka 2007 doslo k ich
navyseniu o 0,66 mld. €.V priebehu celého roka
2008 vsetky banky plnili pomer poziadavky na
vlastné zdroje k hodnote vykazanych vlastnych
zdrojov. V medzirocnom porovnani ku koncu
roka 2008 rastla celkovd poziadavka na vlastné
zdroje 0 27 % (o 588 mil. € na hodnotu 2,77 mld.
€), ako aj za vietky rizikd jednotlivo. Dominant-
nym rizikom bolo nadalej riziko kreditné, ktoré
ku koncu roka 2008 predstavovalo 83%-ny po-
diel na poziadavke na vlastné zdroje.

ZadlZzenost domdcnosti na Slovensku vyrazne
rastla, no jej relativna miera nie je vysoka (19 %
HDP). Najvacsie zatazenie prijmov splatkami
Uverov je u domacnosti s nizsim prijmom; ich
podiel na poskytnutych Uveroch je viak rela-
tivne maly. Z hladiska zatazenosti splatkami su
rizikové aj domacnosti, ktorym boli poskytnuté
Uvery na byvanie v rokoch 2007 a 2008. Do vel-
kej miery je to spdsobené vyraznym ndrastom
cien nehnutelnosti v tychto rokoch. O vys3sej ri-
zikovosti tychto domécnosti, resp. im poskytnu-
tych averov, sved¢i aj vyvoj ukazovatela pomeru
objemu uveru k hodnote zabezpecenia (LTV).
Ked'v rokoch 2006, 2007 a prvom Stvrtroku 2008
ceny nehnutelnosti rastli vysokym tempom,
banky zacali poskytovat nové uvery pri vysokych
hodnotach LTV. Pristup bank sa ¢iastocne zme-
nil az v druhom polroku 2008, ked vzhladom
na zmeny na trhu nehnutelnosti banky prisnej-
Sie posudzovali tento ukazovatel a priemernd
hodnota LTV na nové uvery u viacerych bank
poklesla. Uvery domacnostiam vykazovali zvy-
senu citlivost na zmeny v Urokovych sadzbach.
Rast urokovych sadzieb v strednodobom hori-
zonte zvysuje kreditné riziko domécnosti. Rastol
podiel Gverov poskytnutych v regiénoch mimo
hlavného mesta, ¢o v je v sucasnej krizovej si-
tuacii hospoddrstva povazované za rizikovejsie.
Podiel zlyhanych dverov domacnostiam sa me-
dziro¢ne zvysoval len mierne. Do velkej miery
to bolo ovplyvnené stéle silnym rastom objemu
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uverov. Podiely zlyhanych dverov v roku 2009
vsak s vysokou pravdepodobnostou budu stu-
pat. Je to dané ocakdvanym poklesom tempa
rastu Uverov, a so zhorsujucou sa ekonomickou
situaciou, aj vyssim objemom zlyhanych tverov.
Potvrdzuje to aj stresovy scenar, v ktorom okrem
iného predpokladame, ze v roku 2009 klesne re-
alny HDP 0 4,3 % a v nasledujucich dvoch rokoch
sa uroven produkcie nezmeni. Za predpokladu,
Ze objem poskytnutych Uverov zostane v danom
obdobi nezmeneny, uvedeny scenar by zvysil
mieru nesplacanych uverov z 3% na 6 %. Pri-
padné znizenie objemu poskytnutych tverov by
malo za nasledok zvysenie miery nesplacanych
uverov nad 6 %-nu hodnotu.

Portfélio podnikovych tGverov bankového sekto-
ra je citlivé na ekonomicky pokles. Sektory vyraz-
nejsie citlivé na pokles ekonomiky tvorili na kon-
ci roka 2008 takmer 60 % portfélia podnikovych
uverov bank. Financ¢na pozicia podnikov sa v po-
slednom S$tvrtroku 2008 zhorsila. Napriek ne-
gativnym trendom v druhej polovici roka 2008,
viak sektor na konci roka 2008 nadalej generoval
zisk a vykazoval este stale dostacujicu likvidnu
poziciu. Na sektor malo pozitivny vplyv priazni-
vé obdobie z predoslych rokov, pocas ktorého
si podniky vytvorili dobru finan¢nu poziciu. Po-
tvrdzuju to aj udaje o objeme zlyhanych Gverov
v bankéch. Kreditna kvalita portfélia podniko-
vych Uverov sa v roku 2008 vyznamne nemenila.
Pri vyraznejsom a dlhodobejSom pokracovani
negativnych trendov, by sa ,vanku3” vytvoreny
podnikmi v priaznivych ¢asoch mohol pomerne
rychlo rozplynut. Z pohladu stability celého sek-
tora je podstatnou otdzkou, ako sa budu spra-
vat skor poskytnuté Uvery. Stresové testovanie
ukdzalo vysoku citlivost portfélii podnikovych
uverov niekolkych bank na zhorSenie makroe-
konomickych podmienok. V pripade mierneho
scendra by klesol ukazovatel kapitélovej pri-
meranosti pod 8 % v troch bankach, pricom
u vietkych troch bank je to dané najma relativne
nizkou terajSou Uroviou ukazovatela kapitalovej
primeranosti. Pri predpoklade vaznejsieho stre-
sového scendra by viaceré banky neboli schop-
né udrzat ukazovatel kapitalovej primeranosti
nad 8%-nou hranicou. K trom bankam, ktorym
by klesol ukazovatel aj pri miernom scenari, by
pribudli dalsie tri. Ak by sme predpokladali, ze
banky by si ponechali zisk z roku 2008, tak pri
miernom scenari by len jedna banka nedosiahla
8%-nu hranicu ukazovatela kapitalovej primera-



nosti. Pri vdZnom scendri by sledovanu hranicu
nesplnali dalsie 3 banky.

Analyza citlivosti kreditného rizika medzibanko-
vych vkladov a Uverov ukézala nizku Urover sys-
témového rizika na domacom medzibankovom
trhu. Systémové riziko na slovenskom medziban-
kovom trhu je vo vieobecnosti nizke aj vzhla-
dom na relativne nizky objem medzibankovych
vkladov a uverov.

Priame vystavenie bank voci devizovému riziku
bolo k 31. decembru 2008 zanedbatelné. Banko-
vy sektor nebol vystaveny ani nepriamemu devi-
zovémuriziku. Iba 2,1 % Uverov podnikoma 0,2 %
uverov retailu bolo denominovanych v inych cu-
dzich menach ako euro. Na Slovensku preto ne-
hrozi narast Uverovych splatok a s tym spojeny
ndarast miery zlyhania Uverov v pripade oslabenia
domacej meny, ako je tomu vo viacerych inych
krajinach strednej a vychodnej Eurépy.

V kratkodobom horizonte by ziskovost vacsiny
bank nemala byt vyraznejsie ovplyvnena pohyb-
mi Urokovych sadzieb. Iba mala ¢ast aktiv a pasiv
bank (priblizne 10%) je precefovand na redlnu
hodnotu proti zisku a strate. Negativny dopad
by mal narast sadzieb, pretoze cast tychto aktiv
tvoria dlhopisy s dlhsou duréciou, zatial' ¢o pri
pasivach ide najma o kratkodobé vklady. Nérast
urokovych sadzieb by negativne ovplyvnil eko-
nomickd hodnotu bilancii (hodnotu vietkych ak-
tiv a pasiv) bank v dlhodobejsom horizonte. Stre-
sové scenare znizenia zakladnej Urokovej sadzby
ECB a zvysenia kreditnych spreadov mali pozitiv-
ny dopad na ziskovost bankového sektora.

Kratkodob4 likvidita v sektore ako celku v roku
2008 narastla. V niektorych bankéach viak mozno
pozorovat zhorsenie situacie. Pre vac¢sinu bank je
podmienkou udrzania dobrej likvidnej pozicie,
aby cast vkladov ostala v banke dlhsie, ako je ich
splatnost. Stresovy scenar poklesu objemu vkla-
dov klientov 0 20 % spésobil pokles medidnovej
hodnoty ukazovatela likvidity do 7 dni z 97 % na
79 % a medianovej hodnoty ukazovatela likvidi-
ty do 3 mesiacov zo 76 % na 69 %. Riziko likvidi-
ty z dlhodobého hladiska bolo aj ku koncu roka
2008 relativne nizke. Vo vacsine bank su ich uve-
rové aktivity financované vkladmi klientov alebo
emisiou dlhodobejsich cennych papierov, nie
kratkodobymi prostriedkami z medzibankového
trhu.

SITUACIA ARIZIKA V DALSICH
FINANCNYCH INSTITUCIACH

V roku 2008 sa finan¢na situacia vacsiny pois-
tovni zhorsila v porovnani s predchadzajicim
rokom. Celkovy zisk poistovni sa znizil takmer
na polovicu a dosiahol vysku 108 mil. €. Rentabi-
lita vlastného imania klesla z 18,8 % v roku 2007
na 9,1 %. Skoncil sa tak vyrazny rast ziskovosti
pozorovany od roku 2003. K poklesu ziskovosti
vyznamne prispeli tri hlavné faktory - pokles vy-
nosnosti finanénych aktiv, nizsi technicky vysle-
dok nezivotného poistenia a zvysené odkupy pri
zmluvach Zivotného poistenia. Vietky poistov-
ne spinali zakonné poziadavky na solventnost.
Technické rezervy poistovni pokracovali v ras-
tovom trende minulych rokov. Ich umiestnenie
bolo nadalej konzervativne. Vo vacsine poistov-
ni je trhové riziko, ktoré by mohlo mat priamy
dosah na vykazany vysledok hospodarenia,
takmer zanedbatelné. Hodnota aktiv viacerych
poistovni je viak vystavena zmenam urokovych
sadzieb. Velku cast aktiv poistovni tvoria dlhové
cenné papiere, v niektorych poistovniach do-
konca s relativne vysokou durdciou. Pri paralel-
nom raste urokovych sadzieb o 1 percentuadlny
bod by hodnota aktiv v poistnom sektore po-
klesla 0 4 %. Tato strata by sa v3ak neprejavila
celd vo vykdzanom vysledku hospodarenia ale-
bo v zmendach vo vlastnom imani. Vac¢sia cast
straty by sa prejavila iba postupne zmenou Uro-
kovych prijmov. Ak by sme brali do Gvahy iba ak-
tiva, ktoré sa precenuju na redlnu hodnotu proti
zisku a strate alebo vlastnému imaniu, strata by
bola na urovni 0,6 % aktiv.

Finan¢na kriza vyznamne zasiahla sektor kolek-
tivneho investovania - velkost sektora sa v roku
2008 zmensila o takmer 30 %. Najvacsi pokles
NAV bol v akciovych fondoch; penazné fondy
si upevnili postavenie v sektore. Rizikovost in-
vesticii v podielovych fondoch bola ovplyvnena
narastom volatility na finan¢nych trhoch, a na
druhej strane umiestnenim investicii najma do
fondov s nizkym rizikom.

Na systém starobného dochodkového sporenia
v roku 2008 vplyvali dve udalosti: pokracovanie
a prehibenie svetovej finan¢nej krizy a otvorenie
systému pre dobrovolné vstupy aj vystupy spo-
ritelov. Poklesom cien niektorych druhov aktiv
fondov sa nasledne zniZili aj vynosy tychto fon-
dov. Tym dosiahla ro¢na vynosovost v druhom
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dochodkovom pilieri kladné ¢isla len v pripade
konzervativnych fondov. Kriza na finan¢nych tr-
hoch, ktora prebiehala pocas celého roka 2008,
sa vyraznym spOosobom podpisala pod zmenu
zakladnej struktury portfélia podla typov financ-
nych nastrojov. Za hlavny posun mozno ozna-
¢it narast podielu dlhopisov na ukor vietkych
ostatnych typov investicii. Celkovy pocet spo-
ritelov v systéme sa pocas roka 2008 znizil pri-
blizne o 75,5 tisic na 1 483 124. Cista hodnota
majetku spravovana vo fondoch déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti pokracovala v raste
aj pocas roka 2008 a na jeho konci dosiahla uro-
ven 2,23 mld. €.V porovnani s rokom 2007 ide
o0 vyrazné spomalenie rastu, ¢o je vo velkej miere
ovplyvnené bézickym efektom, aviak v tomto
pripade na spomalenie vplyval aj odchod casti
sporitelov, ktorych naakumulovany majetok sa
previedol z dochodkovych fondov do Socidlnej
poistovne. Tento fakt, v malej miere podpore-
ny aj poklesom hodnoty vybranych aktiv, mal
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dokonca za nasledok pomerne znaéné znizenie
absolutneho prirastku Cistej hodnoty majetku
v roku 2008 oproti predchadzajucemu roku. Tra-
di¢ne len nevyznamné zmeny nastali v rozdeleni
Cistej hodnoty majetku do predpisanych troch
typov fondov.

Objem majetku spravovany piatimi doplnko-
vymi déchodkovymi spolo¢nostami (DDS) tre-
tieho piliera déchodkového zabezpecenia kon-
tinualne rastol pocas celého roka 2008. Cista
hodnota majetku v systéme dosiahla ku koncu
sledovaného obdobia trover 936 mil. €. AZ 97 %
patrilo do sporivej fazy cyklu doplnkového do-
chodkového zabezpecenia, Cize prispevkovym
fondom. Struktdra majetku sa, podobne ako v I.
pilieri, menila v prospech dlhopisov. Vynosy fon-
dov lll. piliera boli takisto ovplyvnené krizou na
finan¢nych trhoch. Priemerny ro¢ny vynos véaze-
ny NAV k 31.12.2008 dosiahol pri prispevkovych
fondoch -2 %.
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1T VONKAJSIE PODMIENKY PRE FINANCNU STABILITU

1.1 HOSPODARSKY VYVO)J
V MEDZINARODNOM PROSTREDI

V roku 2008 pokracovalo rychle zhor3ovanie vy-
konnosti globalnej ekonomiky, ktoré sa zacalo
prejavovat v poslednom Stvrtroku 2007. Zme-
nu vo vyvoji globalneho ekonomického cyklu
sposobila hypotekarna kriza v USA, ktora sa
v auguste 2007 cez medzindrodné Uverové trhy
preniesla do bankovych systémov dalsich vyspe-
lych krajin. Finan¢nd kriza tak nabrala globalne
rozmery a postupne zasiahla r6zne segmenty fi-
nan¢ného trhu a viaceré krajiny. Narast nedévery
medzi jednotlivymi subjektmi na finan¢nom trhu
sposobil, ze mnohé firmy a trhy prestali fungovat
a funkcie sukromnych finan¢nych institucii mu-
seli prevziat vlady. Globalny finan¢ny systém sa
v roku 2008 ocitol v najhorsej krize od roku 1929.
Enormné finan¢né straty a neistota v kone¢nom
dosledku paralyzovali medzindrodny obchod
a sposobili necakane prudky prepad globalnej
ekonomiky najma v poslednych mesiacoch roka
2008. V doésledku toho sa ocakdva, ze rast glo-
balnej ekonomiky bude v roku 2009 najslabsi od
skoncenia druhej svetovej vojny.

1.1.1 VYvoJ vO SVETOVEJ EKONOMIKE

Dynamika ekonomického rastu vyspelych krajin
sa v priebehu roka 2008 zhorsovala a v posled-

nom Stvrtroku 2008 sa vdcsina z nich dostala do
recesie. Rozvijajuce sa ekonomiky zacali vyraz-
nejsie spomalovat az koncom roka 2008

V prvom polroku 2008 sa zhorSovala najma vy-
konnost vyspelych krajin. Tie boli zasiahnuté
sokmi v podobe klesajucich cien nehnutelnos-
ti, rastom inflacie? a prehlbovanim sa financ¢nej
krizy. Naopak vacsina rozvijajucich sa ekono-
mik nadalej produkovala na alebo nad urovrnou
svojho potencidlneho produktu, najma vdaka
silnému domacemu dopytu. Objavili sa dokon-
ca kontroverzné néazory, ze hospodarsky vyvoj
v rozvijajucich sa krajinach sa definitivne zbavil
zavislosti od vyvoja vo vyspelych ekonomikach.
V prospech tychto nepodlozenych ocakavani
hovorili vyrazné zlepsenia v politikdch rozvija-
jucich sa ekonomik, ktoré viedli k zmierneniu
vnutornych a vonkajsich nerovnovah, znacny
pokrok v budovani klu¢ovych institucii a vysoké
objemy naakumulovanych devizovych rezerv.
K tymto nazorom mohli prispiet aj nespravne
ocakdvania, ze ceny potravin a nerastnych suro-
vin - vyvozny artikel a vyznamny zdroj prijmov
viacerych rozvijajucich sa krajin - budu pokraco-
vat v raste, alebo si udrZia vysoku troven. Rychly
rast produktivity a redlnych prijmov v ostatnych
20 rokoch spésobili narast konecnej spotreby
v tejto skupine krajin. Vsetky tieto faktory hovo-
rili v prospech vyssej schopnosti mnohych rozvi-

Tabulka 1 Svetova produkcia a objem svetového obchodu (medziro¢na zmena v %)

KAPITOLA 1

2007 2008 2009 2010
Svetova produkcia 5.2 3.2 -1,3 19
Vyspelé ekonomiky 2,7 09 3.8 0,0
USA 2,0 1,1 -28 0,0
Eurozoéna 2,7 09 -4,2 -04
Japonsko 24 -0,6 -6,2 0,5
Rozvijajuce sa ekonomiky 83 6,1 1,6 4,0
Stredna a vychodna Eurépa 54 2,9 -3,7 08
Azia 10,6 7,7 48 6,1 2 Podla prepoctov Lombard Street
. Research prudky $pekulativny
Cina 13,0 9,0 6,5 7,5 rast cien komodit znizil v obdobi
Objem svetového obchodu 7,2 33 -11,0 0,6 ;"ggf;}:g%gxgxg%’g;fgg; .

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.

p prijmy globdlnych spotrebitelov
Pozndmka: Udaje za roky 2009 a 2010 st progndzy.

o priblizne 2 %.
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spelych krajin dostala do technickej

recesie.

4 Ekonomika sa nachddza v technic-
kej recesii, ak vykdze dva po sebe
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idtice Stvrtroky pokles.

5 Podrobnd analyza ekonomického
vyvoja Slovenska je v kapitole 2.
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Tabulka 2 Stvrtro¢ny rast objemu HDP v roku 2008 (%)

Zmena oproti

predchadzajicemu stvrtroku

Zmena oproti rovnakému
obdobiu predchadzajliceho roka

1.Q. 2.Q 3.Q
EU15 0,7 -0,3 -0,2
EU27 0,5 -0,1 -0,3
EA16 0,7 -0,2 -0,2
USA 0,2 0,7 -0,1
Japonsko 0,2 -0,9 -0,6

Zdroj: Eurostat.

4.Q. 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q.
=15 2,1 14 0,6 -1,.3
=15 24 1,7 0,7 -1,3
=15 2,2 1,3 0,6 -1,.3
-1,6 2,5 2l 0,7 -0,8
=33 14 0,6 -0,2 -4,6

Pozndmka: Zmeny oproti predchddzajicemu Stvrtroku st sezonne ocistené.

jajucich sa krajin flexibilne ¢elit rizikdm zhorse-
nia ekonomickej situacie cez kanal obchodnych
vazieb. Avsak postupom casu, so zhorsujucimi
sa podmienkami pre Uverovanie vo vyspelych
krajinach a klesajucimi hodnotami finan¢nych
aktiv a cien nehnutelnosti, ¢oraz slabsi dopyt zo
strany vyspelych krajin zacal v $tvrtom Stvrtroku
2008 negativne vplyvat aj na vykonnost rozvija-
jucich sa ekonomik.? Potvrdila sa nadalej velmi
silnd zavislost tvorby pridanej hodnoty vo via-
cerych rozvijajucich sa krajinach a regiénoch od
konecnej spotreby vo vyspelych krajinach, resp.
inych regionoch. Okrem slabnuceho zahranic-
ného dopytu boli rozvijajuce sa krajiny v dru-
hom polroku 2008 poznacené aj prudkym pre-
padom v cendch komodit a ndrastom globalnej
averzie k riziku.

1.1.2 HospopArsky vYvos v EU A EUROZONE

Eurdpska unia sa v druhom polroku 2008 dosta-
la do recesie

Kym este pocas vacsiny roka 2007 boli ekono-
miky Eurépskej unie (EU27) a eurozony (EA15)
v relativne dobrej kondicii, v priebehu roka
2008 vyrazne znizovali svoj rast. Spociatku boli
doévodmi najma zhorsujuci sa stav ekonomiky
USA, rastuca inflacia, silné euro a klesajuce ceny
nehnutelnosti. Panika na finan¢nych trhoch vsak
prispela k skokovému zhorseniu ekonomickej
vykonnosti v poslednom Stvrtroku 2008 — do
Cervenych ¢isel sa dostal rast konec¢nej spotreby
domacnosti a vyrazne sa spomalilo tempo rastu
investicii do fixného kapitalu a najméa exportu.
Z udajov Eurostatu o vyvoji hrubého doméaceho
produktu vyplyva, ze EU27 aj EA15 boli v druhej
polovici roka 2008 uz v technickej recesii.* Za
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cely rok 2008 tak ekonomiky EU27 a EA15 rastli
len 00,9 %, resp. 0,8 %.

1.1.3 HoSPODARSKY VYVOJ V KRAJINACH REGIONU V4

Spomalovala sa aj hospoddrska vykonnost re-
giénu V4, zvldst vyrazne v 4. Stvrtroku 2008

Vzhladom na silné obchodné napojenie na euro-
zénu, aj regién V4 zaznamenal v roku 2008 kle-
sajucu dynamiku hospodarskeho rastu. Recesia
v eurozdne sa prejavila aj na tempach rastu eko-
nomik Ceska, Madarska a Polska,® ktoré najma
v Stvrtom Stvrtroku 2008 boli na podstatne nizsej
urovni, nez bol trend v predchadzajucich rokoch.
Madarsko sa v druhom polroku 2008 dostalo do
recesie. Okrem zhor3ujucich sa vonkajsich pod-
mienok bol pri¢inou aj negativny vplyv stabiliza¢-
nych opatrenivlady na spotrebitelsky a investi¢ny
sentiment domacich ekonomickych subjektov.
Finan¢na kriza mala zvlast silny dopad na madar-
ski ekonomiku v stvrtom Stvrtroku, ked' dovtedy
silny rast Uverov sukromnej sfére sa prudko spo-
malil. Cesko, podobne ako ostatné otvorené eko-
nomiky v regiéne, bolo zasiahnuté najma zlou
ekonomickou situaciou u jeho najdoélezitejsich
exportnych partnerov. Prejavil sa aj opatrnejsi
pristup komer¢nych bank k iverovaniu podnikov
a obyvatelstva. Uzavretejsej ekonomiky Polska sa
prepad v zahrani¢nom dopyte dotkol miernejsie.
Na slabsiu vykonnost ekonomiky vplyvali najma
nizsie investicie a slab3i rast Uverov.

Po silnom raste velmi slabd vykonnost'v roku 2009
Viyhlad pre vykonnost ekonomik regiéonu V4 v ro-

ku 2009 nie je prilis optimisticky z dovodu velmi
slabej vykonnosti ekonomiky eurozény a zavis-
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losti od zahrani¢ného financovania (najma v pri-
pade Madarska), ktoré sa vyrazne obmedzi.

1.2 VYVOJ NA MEDZINARODNYCH
FINANCNYCH TRHOCH

Financ¢né trhy boli v roku 2008 poznacené velmi
vysokou mierou neistoty. Uverové a penazné
trhy boli paralyzované a akciové trhy zazname-
nali dramaticky prepad. Zasiahnuté boli aj akci-
ové trhy rozvijajucich sa krajin, hoci v roku 2007
este dobre odolavali rasticim rizikdm a zhorsu-
jucemu sa vyhladu pre globédlnu ekonomiku.

1.2.1 PENAZNE TRHY

Fungovanie periaZznych a medzibankovych trhov
s vyznamnymi svetovymi menami bolo v roku
2008 vyrazne obmedzené

Pocas roka sa stupnovalo napdtie na vyznam-
nych penaznych a medzibankovych trhoch (naj-
ma USD, EUR, GBP). Dévodom bol vysoky dopyt
po likvidite, ktory bol vyvolany potrebou finan¢-
nych institucii zniZzovat finan¢na paku, zmra-

Graf 2 TED Spreads (bazické body)
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Pozndmka: TED Spread vyjadruje rozdiel (rozpdtie) medzi 3-me-
sacnym LIBOR-om (sadzba za ktoru sa poziciavaju 3-mesacné
zdroje v danej mene na londynskom medzibankovom trhu) a 3-
-mesacnou sadzbou na viddne dlhopisy. Cim je toto rozpdtie véic-
Sie, tym je vnimané riziko defaultu protistrany na medzibankovom
trhu vyssie, resp. kreditné riziko v ekonomike je vseobecne vyssie.

zenim alternativnych trhov financovania (napr.
americky trh kratkodobého podnikového finan-
covania) a zadrziavanim prebytoc¢nej likvidity
finanénymi instituciami (neochota pozic¢iavat si
navzajom suvisela s vysokym vnimanim rizika
protistrany). Situdcia sa vyrazne skomplikovala
po kolapse a existen¢nych problémoch viacerych
vyznamnych finan¢nych institdcii v USA, Velkej
Britanii a eurozone (blizsie v ¢asti 1.2.6 a box 3).
Napatia mali tendenciu sa prendsat zamerickych
dolédrovych penaznych trhov na eurové periazné
trhy prostrednictvom devizovych swapovych
trhov (zabezpecené devizové trhy), ked swapo-
va sadzba rastla z dévodu rastu rizik protistran.
Eurépske finan¢né institucie sa prostrednictvom
devizovych swapovych trhov snazili zabezpecit
dolérovu likviditu na prefinancovanie svojich ex-
pozicii voci dolarovym mimobilanénym struktu-
ram, ktoré sluzili na sekuritizaciu aktiv, a inym ak-
tivam denominovanym v americkych doldroch.®
Jednotlivé centrdlne banky predstavili paletu
roznych programov na dodévanie likvidity v da-
nych mendch na trhy a na zlep3enie dolarovej
likvidity boli dohodnuté aj swapové linky medzi
Fedom, ECB a Svaj¢iarskou narodnou bankou
(neskor sa pridali dal3ie centralne banky).”
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6 Od roku 2000 do roku 2008 nardstli
doldrové aktiva eurdpskych bdnk
z objemu zhruba 2,8 bil. USD na
takmer 9 bil. USD. Vyznamnym
zdrojom financovania tychto aktiv
az do krachu Lehman Brothers
boli aj americké periazné fondy.
Blizsie v: Baba, N., McCauley, R. N.,
Ramaswamy, S.: US dollar money
market funds and non-US banks.
BIS Quarterly Review, marec 2009.

7 Pozicky Fedu eurdpskym centrdl-
nym bankdm dosiahli az 600 mld.
USD. Najmd po bankrote Lehman
Brothers bol pristup k doldrovému
financovaniu prostrednictvom
trhov pre eurépske banky velmi
vyrazne obmedzeny.
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Graf 3 Vyvoj na vyspelych akciovych trhoch
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2009.

Fungovanie periaznych trhov bude problematic-
ké az kym sa nepodari odburat vzdjomnu nedé-
veru medzi jednotlivymi hra¢mi

Hoci opatrenia centrdlnych bank na prisun likvi-
dity pomohli do urcitej miery zmiernit napdtia na
penaznych trhoch, najvacsim problémom osta-
vaju kreditné rizika spojené so Struktdrovanymi
cennymi papiermi a neistota ohladom rozsahu
portfélii tychto nastrojov v drzbe jednotlivymi fi-
nanénymi instituciami. Kym sa nepodari zredlnit
hodnotu a sprehladnit drzbu tychto nastrojov,
penazné trhy zrejme nebudu fungovat hladko.

1.2.2 AKCIOVE TRHY
Vykonnost akciovych trhov vyspelych krajin, a aj

rozvijajucich sa ekonomik bola v roku 2008 silne
negativna

Graf 4 Implikovana volatilita na akciovych
trhoch merana indexom VIX
(denné udaje, %)
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Zdroj: CBOE.

Pozndmka: VIX je index volatility, ktory meria implikovanu vola-
tilitu akciovych trhov z cien opcii na index S&P 500. VIX vyjadruje
velkost averzie investorov voci riziku. Jeho hodnoty nad 20 hovo-
ria o zvysenej averzii voci riziku. Hodnoty nad 50 indikuju velmi
vdzne obavy investorov.

investorov o zdravie finan¢nych institucii, ktoré
sa vystupriovali najma po bankrote americkej
investi¢nej banky Lehman Brothers v septembri
2008 (¢ast 1.2.6), a rastucich obav ohladom eko-
nomického vyvoja a jeho dopadu na ziskovost
podnikov. Kym este v roku 2007 akciové indexy
rozvijajucich sa trhov svojim vykonom prekona-
li indexy vyspelych trhov,® v roku 2008 sa tento
trend otocil. Za cely rok index MSCI Emerging
Markets klesol az o priblizne 49 %.

Skoré a trvalejsie zlepsenie situdcie na akciovych
trhoch je mdlo pravdepodobné

Ceny akcii dosahuju historicky nizke urovne,
a preto existuje silny podnet pre ich ndkup a po-
stupné zotavenie trhov. Avsak vzhladom na ne-
priaznivy vyhlad pre globalnu ekonomiku a bu-
duci rast firemnych prijmov mozno ocakavat,’ ze
do konca roka 2009 budu akciové trhy vyrazne

8 Zatial ¢o sa napriklad S&P 500
v roku 2007 zhodnotil len 0 3,7 %.
MSCI Emerging Markets si polepsil
azo 36,5 %.

9 UBS odhaduje, zZe az takmer 50 %
firiem nevyplativ roku 2009 Ziadne
dividendy. V roku 2008 dosiahol
tento podiel priblizne 18 %.
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volatilné. Napaté bilancie bank a nutnost zni-
Zovania finan¢nej paky nebudu priat ani kapi-
tadlovym tokom do rozvijajucich sa krajin, ¢o sa
prejavi aj na vykone tamojsich akciovych trhov.
Investori budu v dohladnej buducnosti prefero-
vat vysoko kvalitné a likvidné aktiva.

Viykonnost globalnych akciovych trhov bola v ro-
ku 2008 silne negativna. Napriklad index S&P
500 sa znehodnotil az o 34 %. Ceny akcii zvlast
rychlo klesali v poslednom Stvrtroku 2008, ¢o
bolo sprevadzané prudkym narastom ich vola-
tility. Tento vyvoj bol désledkom rastucich obav
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Tabulka 3 Indexy akciovych trhov (priemerna zmena v % oproti predchadzajicemu obdobiu)

2008 Koniec ¢asového obdobia
1.Q. 2.Q 3.Q 4Q. 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Svet -9,5 -2,5 -15,7 -22,2 30,8 12,8 7,6 18 71 -42,1
Vyspelé trhy 9,1 -6,2 -24,1 -26,5 21,1 25,7 9,6 30,0 14,3 -52,1
Rozvijajuce sa trhy -11,3 -1,6 -27,6 -27,9 51,6 224 30,3 29,2 36,5 -54,5

Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2009.

1.2.3 DLHOPISOVE TRHY

Vynosy viddnych dlhopisov mali v roku 2008 vel-
mi volatilny vyvoj

Vladne dlhopisy vyspelych krajin (najma USA
a Nemecka) su investormi vieobecne povazova-
né za bezpecny pristav v ¢asoch turbulentnych
trhov. Tuto skuto¢nost odzrkadloval vyvoj vyno-
sov z vladnych dlhopisov USA a eurozény pre-
dovsetkym v poslednych dvoch mesiacoch roka
2008.Kym v prvej polovici roka sklon vynosovych
kriviek narastal pod vplyvom obav zinflacie, v juli
2008 nastupili dlhodobé sadzby klesajuci trend,
o prispelo k splosteniu vynosovych kriviek. Na
jesen bol sklon americkej vynosovej krivky opat
strmsi v dosledku zniZzovania klu¢ovych sadzieb

Graf 5 Vyvoj vynosov 10-ro¢nych statnych
dlhopisov (denné udaje, v %)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.

Fedom. Po¢nuc novembrom viak dlhodobé vy-
nosy zaznamenali rapidny prepad pod vplyvom
velkych obdav o finan¢ny sektor a vyvoj globalnej
ekonomiky. Vyraznejsi koncoro¢ny prepad vyno-
sov vladnych dlhopisov v USA neZ v eurozéne
mohol suvisiet aj s ozndmenim Fedu o moznosti
nakupovania dlhodobych $tatnych cennych pa-
pierov, ¢o predstavuje formu menej Standardnej
monetarnej stimulacie ekonomiky (tzv. kvantita-
tivne uvolnenie).

Prudky ndrast averzie k riziku viedol k vyrazné-
mu rastu vynosovych spreadov pre Stdtne dlho-
pisy rozvijajucich sa krajin

Rizikové marze $tatnych dlhopisov rozvijajucich
sa krajin, merané indexom EMBI Global, pokra-

Graf 6 Historicka volatilita vynosov statnych
dlhopisov (tyzdenné udaje, v %)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2009.
Pozndmka: Volatilita je vypocitand ako rolujica 100- driovd anu-
alizovand Standardnd odchylka zmien vo vynosoch na 10-rocné
Stdtne dlhopisy.
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10 CDS (credit default swap) je

tverovy derivdtovy kontrakt
medzi dvoma protistranami.
Kupujuci plati pravidelné platby
preddvajicemu. Preddvajici

ako protihodnotu kupujtiicemu
poskytuje poistnt ochranu
(plnenie) v pripade, Ze podkladovy
dlhovy nastroj zdefaultuje alebo
tretia strana (referencnd entita)
nesplni svoj zavdzok. Indexy

CDS zachytdvaju vyvoj ceny
poistenia pre rézne dlhy podla ich
ratingového stupria a nepriamo
tak indikuju velkost trhom
vnimaného kreditného rizika.
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Graf 7 Urokové rozpitia na rozvijajucich sa

trhoch (bazické body)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.

Pozndmka: JP Morgan EMBI Global Index zachytdva rozpdtie
medzi vynosmi dlhovych ndstrojov emitovanych vladami rozvi-
jajucich sa krajin a denominovanych v USD a vynosom americ-
kych stdtnych dlhopisov s porovnatelnou splatnostou. JP Morgan
CEMBI Broad Index zachytdva vynosy podnikovych dlhopisov
emitovanych rozvijajicimi sa krajinami a denominovanych v USD
avynosom americkych stdtnych dlhopisov s porovnatelnou splat-
nostou.

Covali v rastovom trende, ktory nastupili v polo-
vici roka 2007 z historicky nizkych drovni okolo
200 bazickych bodov. Na jesen dosiahli uroven
asi 400 bazickych bodov. Nasledne pod vply-
vom paniky a silného narastu averzie k riziku
vyvolanej bankrotom Lehman Brothers a sériou
zachrannych prevzati v septembri 2008 vyskocili
koncom roka k trovniam nad 900 bodov.

V roku 2008 pokracovalo aj precenenie kreditné-
ho rizika firiem, ktoré sa zacalo v polovici roka
2007

Spready na podnikové dlhopisy mierne poklesli
v marci 2008 po zachrane investi¢nej banky Bear
Sterns, no v septembri 2008 sa Uverové trhy opat
silno otriasli. Indexy CDS naprie¢ vietkymi kate-
goériami rizikovosti finan¢nych aj nefinan¢nych
spolocnosti dosiahli koncom septembra histo-
ricky vysoké urovne.” Pod vplyvom vysokého
systémového rizika investori Uplne stratili dove-
ru v dlhové cenné papiere. Schvélenie vladne-
ho zachranného programu TARP (bliZSie v Casti
1.2.6), ktorého cieflom bolo obnovit déveru na
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Graf 8 Podnikové spready (bazické body)

450 1800
400 - ’ L1600
350 L 400
300

1200

250 4 1000

v 800

r 600

200 -

<

- 400

r 200

100 + N
50~\'* e W o ¥ ‘J-Fy
0

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

== USA AAA
USA BB (prava os)

== Eurépa AAA
Eurépa BB (prava os)
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uverovych trhoch, pomohlo znizit vnimané ri-
ziko dalsich bankrotov. Prejavilo sa to miernym
poklesom bankovych rozpati CDS, no prémie
CDS pre globalne bankové skupiny ostali na re-
lativne vysokej Urovni.

Dlhopisové a tiverové trhy budt v najblizsom ob-
dobi nadalej poznacené vyssou averziou k riziku

V nadchddzajucom obdobi je pravdepodobné,
Ze globalny hospodarsky utlm a vysokd miera
vnimaného rizika na finan¢nych trhoch bude
udrzovat Uverové spready na zvysenych Urov-
niach. Najma strukturované Uverové trhy budu
nadalej malo aktivne. Trhy so zloZitejSimi a tazko
ocenitelnymi StruktUrovanymi ndstrojmi (napr.
CDO) mézu ostat zmrazené, az kym sa v ne ne-
obnovi dovera investorov (nevzniknu lepsie mo-
dely pre ich ocefovanie, nezlepsi sa ich transpa-
rentnost).

1.2.4 DEVizOVE TRHY

Volatilita kurzu eura a amerického doldra do-
siahla rekordné urovne a vysokd neistota na de-
vizovych trhoch bude pretrvdvat

Americky dolédr pokracoval v oslabovani voci
euru pocas prvého polroka 2008, aj ked o nie-
¢o pomalsim tempom ako v roku 2007. V juli



Graf 9 Bankové rozpatia CDS
(10-ro¢né, median, bazické body)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.

2008 sa viak tento trend otocil a doldr sa voci
euru az do konca oktébra prudko zhodnocoval.
Dovodom tohto obratu bolo spociatku prehod-
notenie ocakavani investorov ohfadom dopadu
krizy na hospodarstvo eurozény negativhym
smerom, no neskér bolo rychle zhodnocova-
ne doldra sposobené rozsiahlou repatridciou
zahrani¢nych investicii americkych investorov.
Americky doldr na jeser 2008 podporil aj silny
dopyt medzindrodnych bank po doléri v do-
sledku potreby prefinancovat obrovsky objem
investicii do nelikvidnych $trukturovanych cen-
nych papierov. Doldr eSte v decembri prudko
oslabil voci euru v dosledku rapidneho znizenia
klucovych sadzieb Fedom az k nule. Relativna
sila dolara voci euru viak bude pretrvévat, kym
bude trvat nedostatok dolarovych zdrojov na
globélnych medzibankovych trhoch. V dlhsom
horizonte, ked sa zmierni velka neistota na me-
dzinarodnych finan¢nych trhoch, je skor mozné
ocakavat pokles hodnoty dolara v dosledku
obmedzenia jeho ulohy bezpecného pristavu
pre investorov. Ku koncu roka dosiahla neisto-
ta ohladom vyvoja vymenného kurzu EUR/USD
merana realizovanou volatilitou kurzu histo-
ricky vysoku uroven. Implikovana volatilita pre
jednomesacny a trojmesacny horizont koncom
roka 2008 naznacovala pretrvavanie silnych
kratkodobych vykyvov (velku neistotu) v Urovni
vymenného kurzu.

Graf 10 Vyvoj bilateralnych nominalnych

vymennych kurzov (tyzdenné udaje, index,
3.1.2003 = 100)
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Pozndmka: Rast/pokles indexu predstavuje zhodnotenie/znehod-
notenie danej meny voci americkému doldru.

1.2.5 KoMODITNE TRHY

Kym ceny komodit pod tlakom Spekulativnych
ndkupov v prvom polroku 2008 rdstli, v druhom
polroku sa ich vyvoj otocil. Vnimand neistota
ohladom vyvoja cien ropy bude nadalej vysokd

Komoditné trhy pokracovali vo svojom rychlom
raste pocas prvého polroka 2008. Ceny ropy, kto-
ré obzvlast prudko rastli uz v roku 2007, dosiahli
svoj vrchol na udrovni takmer 150 USD za barel
na zaciatku jula 2008."" Nasledny prudky pokles
cien, az k urovniam okolo 40 USD za barel kon-
com decembra 2008, bol spésobeny najma vie-
obecnym poklesom dopytu po rope v désledku
nepriaznivého vyhladu pre globéalnu ekonomikuy,
a tiez zmenami v obchodnych stratégiach mno-
hych financnych institacii.’> Ani dve rozhodnutia
ropného kartelu OPEC o vyraznom znizeni obje-
mu tazby ropy nezastavili prepad jej cien. Dévo-
dom mohlo byt aj ocakdvané spustenie prevadz-
ky novych tazobnych zariadeni v rokoch 2009
a 2010. Volatilita cien ropy dosiahla v roku 2008
vysoké hodnoty a ocakéva sa, Ze bude pretrva-
vat aj v nasledujucom obdobi. Vysoka neistota
investorov ohladom cien ropy je spésobena cel-
kove vysokou averziou k riziku a neistym vyhla-
dom pre globélnu ekonomiku. Kym ceny vacsiny
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Tento prudky rast cien nerastnych
surovin (vrdtane kovov a energe-
tickych surovin) a polnohospoddr-
skych komodit bol vyvolany in-
vestormi, ktori sa v lete 2007 zacali
vo velkom zbavovat doldrovych
financnych aktiv a volné zdroje
investovali predovsetkym do
komoditnych derivdtov. Dévodom
tohto Spekulativneho sprdvania
sa investorov bolo pravdepodob-
ne rychle znizovanie klti¢ovych
sadzieb Fedu USA v reakcii na
problémy na financnych trhoch.
Pod vplyvom velkej neistoty na
finanénych trhoch a vseobecnej
potreby zniZenia financnej pdky
zdévodu velkych strdt zacali
banky agresivne obmedzovat
rizikovejsie investicie. To viedlo

k predajnej ndlade aj na trhoch

s derivdtovymi kontraktmi na
ropu.

NBS
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Graf 11 Cenové indexy komodit
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zakladnych kovov v druhom polroku tiez klesali
z dévodu slabsieho dopytu, ceny vzacnych ko-
vov si udrzali vysoku uroven v dosledku ich funk-
cie bezpecného pristavu pre investorov v obdobi
napdti na finan¢nych trhoch. Ceny tzv. makkych
komodit (polnohospodarske komodity, potravi-
ny), ktorych ceny st ovela menej citlivé na vyvoj
v hospodarskom cykle nez napr. ceny nerastnych
surovin, budu pravdepodobne aj napriek tGtimu
v dopyte ovplyviiované obmedzeniami na stra-
ne ponuky, ¢o bude vytvérat tlak na ich rast.

1.2.6 MIMORIADNA SITUACIA NA FINANCNYCH TRHOCH
NA JESEN 2008

Radikdlny ndrast nepokoja na finan¢nych a komo-
ditnych trhoch v septembri stvisel predovsetkym
s niektorymi vynimoénymi udalostami v USA

Nélada na globalnych finanénych trhoch sa do-
Casne zlepsila v druhej polovici marca 2008 po
tom, ako Fed zachranil investicni banku Bear
Stearns pred bankrotom.'® Toto ozivenie trhov
vsak trvalo len do polovice maja. Nové obavy
z dopadu rastucich cien ropy a pretrvavajucich
problémov vo finanénom sektore na ekonomic-
ky rast a inflaciu viedli k opdtovnému narastu
averzie k riziku na finanénych trhoch. Situdacia sa
vsak vyrazne zdramatizovala pocas septembra.
Svetové akciové trhy, najma pod vplyvom nega-
tivneho vyvoja indexov finan¢nych spolocnosti,
vyrazne klesali, a v niektorych pripadoch zazna-
menali historické rekordy vo velkosti denného
prepadu ich hodnoty. Vynosy statnych dlhopisov
dosiahli rekordne nizke urovne a tok likvidity na
penaznych trhoch v désledku prudkého néarastu
rizika protistran prakticky zastal. Volatilita na trhu
s ropou prudko vzrastla a cena zlata vystrelila na-
hor. Tento dramaticky vyvoj bezprostredne suvi-
sel s niekolkymi vynimo¢nymi udalostami v USA.

Zostdtnenie Fannie Mae a Freddie Mac

Silné obavy investorov z insolventnosti vladou
sponzorovanych agentdr (GSE) zndmych ako

Tabulka 4 Porovnanie volatility cien komodit (tyzdenné tudaje, %)

6-mesacna zmena Standardna odchylka

13 Vtej dobe piata najvdcsia inves- Najvacsi Najvacsi 6-mesacny Najvacsia Priemerna
tiénd banka sveta skoncila svoju 6-mesacny pokles | pokles medzi rokmi | 2008 medzi rokmi medzi rokmi
85-rocn histdriu nezdvislej insti- v roku 2008 1970 - 2007 1970 - 2007 1970 - 2007
tcie po tom, ako ju v mdiji 2008
2a 2,2 mld. USD (10 USD za akciu) Ropa (WTI) -76,8 -60,1 (1986) 18,4 16,1 (1999) 8,5
kupila konkurenénd spolocnost J. P. L
Morgan Chase. Bear Stearns celila Hlinik -529 -334 (1991) 12,1 89 (1994) 56
vysokym stratdm z jej expozicif voci Med' 54,8 52,6 (1974) 12,2 13,0 (1974) 6,7
americkému hypotekdrnemu trhu, )
¢o nakoniec viedlo k masivnemu Nikel 68,0 -49,0 (1990) 23,6 17,7 (2006) 9.2
odlevu jej zdrojov. Sticastou ob- ; )
chodu, dohodnutého v marci, bola Zlato 25,4 30,1 (1981) 8,7 13,3 (1979) 5,1
garancia Fedu v objeme 30 mld. Kukurica -52,4 -51,8 (1997) 13,9 13,6 (1988) 7,6
USD na najmenej likvidné aktiva ..
Bear Stearns. Fed, aby prediiel PSenica -45,2 -38,0 (1996) 16,0 12,9 (2007) 6,4
dalSiemu Sireniu paniky, v prin- Séja -44,1 513 | (2004) | 128 155 | (2004) 63

cipe pomohol zabrdnit bankrotu
instittcie a prevzatim Casti jej rizik
ochrdnil jej veritelov. Bear Stearns
pritom nepodliehala reguldcii Fedu.
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.
Pozndmka: Standardnd odchylka tyzdennych zmien cien komodit pocas 12 mesiacov. Ceny pre ropu zacinajti v roku 1983, pre hlinik v roku
1988, pre nikel, kukuricu, soju a pSenicu v roku 1979.
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jesen 2007 -
zaciatok leta 2008

leto 2008

september 2008

oktéber 2008

november 2008

Rastuca miera nesplacanych americkych hypotekdrnych dverov najriziko-
vejsej kategorie (subprime a Alt-A). Ocakavania padu cien nehnutelnosti
v USA.

Bankrot dvoch velkych hedzovych fondov (v skupine Bear Stearns), ktoré
mali rozsiahle expozicie voci trhu nehnutelnosti. Rizikové marze pre pozicky
na medzibankovom trhu a pre iné Uverové produkty prudko rastu. Financo-
vanie pre RMBS struktury (cenné papiere kryté hypotekarnymi Gvermi) a pre
mensie (rizikovejsie) banky sa vyrazne komplikuje. Britska hypotekarna ban-
ka Northern Rock ¢eli utoku (,run”) klientov na vklady.

Velké straty z precenenia néstrojov voci trhu v obchodnych knihdch bank.
Kolaps trhu s komerénymi cennymi papiermi (penazny trh pre kratkodobé
nezabezpecené financovanie firiem s najlepsim ratingom) — banky nie su
schopné prefinancovat svoje mimobilancné entity zamerané na sekuritiza-
Ciu a su nutené ich pretctovat spat do svojich bilancii. Zhorsuje sa dostup-
nost zdrojov aj na trhoch so zabezpecenym financovanim. Narastaju obavy
ohladom likvidity velkych financ¢nych institucii. Americka vlada asistuje pri
zachrane investi¢nej banky Bear Stearns.

Straty z precenenia vodi trhu a problémy s pristupom k likvidite narastaju.
Fannie Mae a Freddie Mac su ¢oraz viac zavislé od finan¢nej podpory ame-
rickej vlady. Narastaju problémy s financovanim hypotekarnych bank v Spo-
jenom kralovstve.

Bankrot investi¢nej banky Lehman Brothers rusi istotu, Ze najvyznamnejsie
institucie su prilis velké na to, aby krachli (,too big to fail”). Znizenie kreditné-
ho ratingu poistovne AlG vyvolava uplatnenie si zaloznych prav jej veritelov.
Nedostatok likvidity vedie k zostatneniu AlG. Kombindacia Uverovych strat
a Utokov na vklady retailovych a institucionalnych klientov spésobuje ban-
krot Washingtom Mutual, Bradford & Bingley a troch najvacsich islandskych
bank.

Bezprecedentne rozsiahle vlddne opatrenia a nekonvencné nastroje cen-
tralnych bank v niekolkych vyspelych krajinach na zabranenie bankrotu naj-
vyznamnejsich bank. Explicitné zavazky vlad, Ze systémovo dolezité institu-
cie nemo6zu zbankrotovat.

Vazne narusend schopnost bank poskytovat Uvery spésobuje synchronizo-
vany globalny hospodarsky pokles. Hospoddrska kriza zvysuje rizikd doda-
tocnych Uverovych strat, ¢o povedie k dalsim stratam v kapitali bank. Ne-
vyhnutné dalSie opatrenia vlad na znizenie rizik zo slucky spatnych reakcii
medzi redlnou ekonomikou a financ¢nym sektorom (Cistenie bilancii bank od
zlych aktiv).

Zdroj: Financial Services Authority : The Turner Review, marec 2009, upravené.

Fannie Mae a Freddie Mac™ viedli pocas prvého
septembrového vikendu 2008 k dohode o pre-
vzati GSE Stdtom (conservatorship), ¢im sa za-
bezpecila ochrana veritelov agentur. Tento krok,
mnohymi pozorovatelmi pokladany za najvacsi

vladny zasah do fungovania sukromnych trhov
za niekolko desatroci, bol nevyhnutny na zabez-
pecenie stability trhu, kedZe zavazky GSE voci
dal$im finan¢nym institiiciam sa pohybuju rado-
vo v biliénoch USD.
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14 GSE boli zalozené viddou USA

v 70. rokoch minulého storocia
ako forma podpory vlastného
byvania. Agentiry mali stk-
romnych akciondrov a na ich
cinnost dohliadala osobitnd
institucia. Hlavnou aktivitou GSE
je ndkup hypoték na byvanie od
réznych poskytovatelov tychto
tiverov, ich ndslednd sekuritizdcia
(,zabalenie” iverov do cennych
papierov) a predaj investorom na
finan¢nom trhu. GSE garantuji
vyplatu istiny a drokovych
vynosov drzitelom nimi emitova-
nych cennych papierov krytych
hypotékami. Tymto spésobom
vytvoreny sekunddrny trh

s hypotékami generuje dodatocné
zdroje na hypotekdrne Gverovanie.
GSE zo zdkona pévodne mohli
investovat len do najkvalitnejsich
hypoték, no neskorsie uvolnenie
legislativnych podmienok ohla-
dom investicii a padajtice ceny
nehnutelnosti viedli k obrovskym
stratdm v tychto institucidch. GSE
taktiez disponovali velmi nizkym
vlastnym kapitdlom v pomere

k velkosti ich bilan¢nych sum.

NBS
25



VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE

15 Predchddzajlicim historicky
najvécsim bankrotom bol krach
World Com Inc. s objemom aktiv
104 mld. USD.

16 Bank of America 1. jula 2008
ukoncila akviziciu Countrywide
Financial — najvécsieho posky-
tovatela hypotekdrnych tverov
v USA, ktory sa ocitol na pokraji
krachu —za 4,1 mid. USD.
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Koniec nezdvislych investi¢nych bdank v USA

Dalsie udalosti, ktoré mimoriadne silno otriasli
doverou na trhoch, suviseli s vyvojom na Wall
Street. ISlo o sériu udalosti, ktorych vysledkom
bol koniec existencie nezavislych investi¢nych
bank v USA. Lehman Brothers Holdings Inc.,
158-ro¢nd globdlna investi¢na spolo¢nost, bola
pre insolventnost nutend 14. septembra 2008
ohlasit bankrot. Pri celkovom dlhu 613 mld. USD
k celkovym aktivam v objeme 639 mld. USD islo
0 najvacsi firemny bankrot v histérii USA.'> Dovo-
dom insolventnosti bola séria zlych investi¢nych
rozhodnuti, ktorych vysledkom bola vysoka ex-
pozicia banky voci hypotekarnemu trhu USA
a trhu s komeré¢nymi nehnutelnostami. Banka
nedokdzala ziskat novych investorov pre navy-
Senie kapitélu, ktory bol zdecimovany velkymi
finan¢nymi stratami. Vlada USA ani Fed napriek
ich snahe spolo¢nost nezachranili, vzhladom na
velmi zIU kvalitu jej aktiv, velmi kratky casovy in-
terval, a pretoZe na to nemali zakonny mandat,
ak neexistoval zdujemca o kupu. Nasledujuci den
hodnota dlhovych cennych papierov Lehman
Brothers v penaznom fonde Reserve Primary
Fund spadla na nulu, ¢o sposobilo pokles Cistej
hodnoty aktiv vo fonde pripadajicej na podiel
pod konstantnu hodnotu 1 USD. Vysledkom bol
bezprostredny odlev prostriedkov z penaznych
fondov, ktoré sluzia na kratkodobé financovanie
bank a podnikov, v objeme stoviek miliard USD.
Perazné trhy ostali prakticky nelikvidné. Dal3ia
vyznamna investi¢na banka s celosvetovym po6-
sobenim Merrill Lynch & Co., Inc. sa zachranila
tym, Ze ponukla vsetky svoje akcie na predaj ko-
mercnej banke Bank of America.'® Bleskovy ob-
chod pri cene 29 USD za akciu (70%-na prémia
voci trhu) bol ozndmeny v den bankrotu Leh-
man Brothers. Po tychto mimoriadnych udalos-
tiach ostali na Wall Street len dve ¢isto investicné
banky. Zaroven sa na trhu rozsirili pochybnosti
o zivotaschopnosti samostatne fungujucich in-
vesti¢nych bank. Tie sa pri svojich investi¢nych
aktivitdch mézu spoliehat vylu¢ne na trhové fi-
nancovanie (nemozu vykonavat vkladové ope-
racie), ¢o v krizovych ¢asoch predstavuje velku
vyzvu pre udrZanie ich likvidity a kapitalovej pri-
meranosti. Vo svetle tychto pochybnosti Fed 22.
septembra 2008 oznamil, Ze vyhovel ziadostiam
poslednych Ccisto investi¢nych bank Goldman
Sachs a Morgan Stanley o premenu na bankové
holdingové spolo¢nosti. Byvalé investi¢né banky
tak zacali podliehat regulacii a dohladu Fedu, na-
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miesto Komisii pre cenné papiere a burzu (Secu-
rities and Exchange Commission).

Zostdtnenie AlG

V kratkom slede po udalostiach s dvoma inves-
ticnymi bankami nasledovala dalsia udalost,
ktora dalej zvysila uz aj tak velkd neistotu a ne-
doveru na medzindrodnych finan¢nych trhoch.
Najvacsia poistovia sveta podla trhovej kapita-
lizacie AIG bola fakticky znarodnend vladou USA.
Fed 16. septembra 2008 oznamil, Ze pozicia AlG
85 mld. USD vymenou za 79,9%-ny podiel vlady
v spoloc¢nosti. Tymto opatrenim sa malo predist
kolapsu spolo¢nosti s klicovym postavenim
v globdlnom finanénom systéme. Hlavnym zdro-
jom uz dlhSiu dobu pretrvavajicich finan¢nych
problémov spolo¢nosti boli rozsiahle derivatové
obchody jej divizie finan¢nych produktov, pod-
statou ktorych bol predaj tuverového poistenia
a nakup super senior tranzi zabezpecenych dlho-
vymi obligaciami (CDO). S rasticim napdtim na
uverovych trhoch AIG utrpela vyrazné straty z tr-
hového precenenia tychto expozicii. K paddu spo-
lo¢nosti prispela aj jej komplexna organiza¢nd
Struktura a medzinarodny charakter podnikania,
¢o podstatne zhorsilo moznosti reguldcie a do-
hladu nad kritickymi derivatovymi obchodmi.

Prijatie viddneho zdchranného balika TARP

Paniku na trhoch 29. septembra 2008 spéso-
bilo aj hlasovanie Kongresu USA proti navrhu
zachranného balika v objeme 700 mid. USD
z dielne amerického ministerstva financii. VIad-
ny zachranny plan TARP (Troubled Asset Relief
Program) nakoniec 3. oktébra 2008 — na druhy
pokus — Kongres odhlasoval. TARP priniesol napr.
danové ulavy v objeme 149 mld. USD, moznost
limitovania odmien pre vykonnych pracovnikov
institucii zacastnenych na programe a docas-
né (do 31. 12. 2009) zvy3enie limitu pre objem
vkladov zaru¢enych Federdlnou korporéciou pre
poistenie vkladov (FDIC) zo 100 000 na 250 000
USD. Avsak hlavnym prinosom pre vyrieSenie kri-
zovej situacie malo byt vytvorenie trhu so ,zlymi”
aktivami. Ich vykup Statom (az do vysky 700 mld.
USD) cez mechanizmus reverznej aukcie mal
napomOoct sprehladneniu finan¢ne;j situacie do-
tknutych financ¢nych institucii, odbudraniu obav
a neistoty na trhoch a naslednému nastartova-
niu toku kapitalu a Uverov. K zniZeniu neistoty
na trhoch mal prispiet aj jednoznacny zakonny



mandat a finan¢né krytie pre ministerstvo finan-
cii na rekapitalizaciu upadajucich finan¢nych
institucii, poskytovanie subvencii pri zachran-
nych prevzatiach upadajucej firmy inou firmou,
¢i udelovanie garancii na systémovo dolezité
¢asti finan¢ne nezdravej firmy. Nepredvidatelny
charakter statnych zdsahov pravdepodobne tiez
prispel k extrémnemu nérastu averzie voci rizi-
kam na trhoch.V novembri 2008 americké minis-
terstvo financii napriek tomu pristupilo k zmene
zamerania TARP-u. Plany vykupu zlych aktiv boli
odlozené a prioritou sa stalo vyuzitie zdrojov
programu na rekapitalizaciu bank."”

Aj opatrenia pre nastolenie dévery na trhoch
mali vynimocény charakter

Kriza na finan¢nych trhoch si vynutila rozne —
v niektorych pripadoch az bezprecedentné —
opatrenia zo strany $tatnych autorit. Najvyznam-
nejsie centradlne banky na celom svete zvysili
objem zdrojov s kratkou aj dlhsou splatnostou
a pokracovali v ich koordinovanom dodavani na
penazné trhy. Centralne banky pristupili k pre-
dizeniu splatnosti svojich Gverovych operacii,
rozsirili okruh kvalifikovanych subjektov pre ich
prijem, pripadne polavili v poziadavke na kvalitu
zabezpeky.'® Dna 8. oktobra 2008 pristupilo nie-
kolko centralnych bank sveta' ku koordinované-
mu zniZeniu hlavnych refinan¢nych sadzieb 0 0,5
percentudlneho bodu s cielom tlmit dopad fi-
nanénej krizy na redlnu ekonomiku. Dal3imi opat-
reniami, okrem uzvyssie spominanych zostatneni,
¢i Statnych garancii pri preberani bankrotujucich

spolo¢nosti inymi sikromnymi spolo¢nostami,®
bol takmer celosvetovo rozsireny docasny zakaz
krytého kratkeho predaja akcii vybranych spolo¢-
nosti alebo plosny zdkaz nekrytého (ak nedoslo
k zapoZicaniu cenného papiera) kratkeho pre-
daja na danom trhu, zastavenie obchodovania
s niektorymi titulmi na burze, ¢i celkové preruse-
nie obchodovania na viacerych burzach. Niekto-
ré eurdpske Staty v septembri a oktdbri zaviedli
garanciu na vsetky vklady v bankovom systéme
(blanket guarantee). Ide o opatrenie na rieSenie
kriz, ktoré bolo doteraz typické skor pre systémo-
vé finan¢né krizy v rozvijajucich sa krajinach.?’

1.3 VYVOJARIZIKA VO FINANCNOM
SEKTORE EUROZONY?

V roku 2008 podstupil financny systém eurozény
velmi dolezity test svojej odolnosti voci sokom.
Finan¢ny sektor a finan¢né trhy eurozény celia
a aj v najblizsom obdobi budi musiet odolavat
silnym rizikdm. Vyhlad pre finan¢nu stabilitu eu-
rozoény je preto velmi neisty.

1.3.1 BANKOVY SEKTOR EUROZONY

Ziskovost' velkych bankovych skupin eurozény
v roku 2008 klesla, ich solventnost sa dostala
pod silny tlak v poslednom Stvrtroku 2008

Velké eurdpske banky az do septembra 2008
relativne dobre odolavali nepriaznivym pod-
mienkam na trhoch, ktoré trvali uz od polovice

ROZSAH VLADNYCH OPATRENI

Eurépska komisia odhaduje, ze vlady EU vy-
¢lenili 3 bil. € na zachranu bank, vratane 300
mld. € na ich rekapitalizaciu. V3etky vlddne
podporné programy pre financ¢ny sektor v USA
(vratane rozsiahlych programov Fedu) maju
hodnotu az 11,8 bil. USD. Okrem toho americ-
ka vldda vyclenila 1,1 bil. USD (7,7 % HDP) na
federalne stimula¢né programy. Urad Kongre-
su pre rozpocet odhaduje, Ze celkovy rozpoc¢-
tovy schodok v USA dosiahne v roku 2009 1,7
bil. USD (11,9% HDP) a v roku 2010 1,1 bil. USD
(7,9% HDP). V novembri 2008 Eurépska komi-

sia navrhla celkovy fiskalny stimul v objeme
200 mld. € (1,5 % HDP). Celkovy fiskalny stimul
v EU dosahuje objem medzi 3,3-4% HDP. Cin-
ska vlada vyclenila na infastrukturne projekty
v prepocte okolo 586 mld. USD. Japonsko zve-
rejnilo fiskalny stimul v objeme 99 mld. USD
so zameranim na zdravotnictvo, lokalne vla-
dy, nové socidlne opatrenia a solarnu energiu.
Krajiny G20 sa dohodli na celkovej rozpoctovej
expanzii v objeme 5 bil. USD, zvySeni produk-
cie 0 4% a rychlejSom postupe k zelenej eko-
nomike.
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Ku koncu roka 2008 bolo z celkovej
schvdlenej sumy 700 mld. USD
pouzitych 178 mld. USD na ndkup
preferencnych akcii a opcnych
listov (prdv na ndkup akcii) 214
americkych financnych institdcii.
Z tejto sumy bolo pouZzitych 40
mld. USD na ndkup preferencnych
akcii AlG, 25 mld. USD na ndkup
preferencnych akcii Citigroup a 15
mld. USD na ndkup preferencnych
akcii Bank of America. Minister-
stvo financii suhlasilo aj s p6Zic-
kou 18,4 mid. USD automobilkdm
General Motors a Chrysler.

Ide o typické krizové opatrenia zo
strany centrdlnych bdnk. Netypic-
ké je rozsirenie kvalifikovanych
subjektov pre refinancné operdcie
Fedu na investicné banky a iné
financné spolocnosti, vrdtane
poistovne AlG. Fed 7. oktébra 2008
ozndmil, Ze spusta novy nidzovy
program na ndkup komercnych
cennych papierov (Commercial
Paper Funding Facility). Americkd
centrdlna banka tak zacala
priamo vstupovat na trh, ktory
slizi na kratkodobé financovanie
podnikov.

Federdlny rezervny systém, Eurép-
ska centrdlna banka, centrdlne
banky Spojeného krdlovstva,
Kanady, Svédska, Svajciarska

a Spojenych arabskych emirdtov.
Sadzby zniZila aj ¢inska centrdlna
banka, aj ked' formdine nebola
sticastou koordinovanej aktivity.
Nasledujuci deri sadzby znizili
centrdlne banky v Juznej Kérei,
Hongkongu a na Taiwane.
Bezprecedentnd bola zdruka Fedu
za Cast aktiv Bear Stearns, pretoZe
islo o investi¢nu banku, ktord
nespadala pod reguldciu Fedu.
Laeven, L., Valencia, F.: Systemic
Banking Crisis: A New Database.
IMF Working Paper 08/224,
september 2008.

Tdto Cast sa do velkej miery opiera
o vysledky analyz ECB.
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23 EONIA (Euro Overnight Index
Average) je efektivna jednodriovd
(overnight) sadzba vypocitand
ako vdZeny priemer vsetkych
Jjednodnovych nezabezpecenych
transakcii referencnych bdnk na
medzibankovom trhu v eurozéne.
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roka 2007. Velké straty z precenenia Struktdrova-
nych Uverovych nastrojov dokazali absorbovat
vdaka — az do augusta 2007 - silnej ziskovosti,
pokracujucemu rastu Uverov v priebehu takmer
celého roka 2008 a udrziavaniu kapitélovej prie-
mernosti vyrazne nad regula¢nym minimom.
Avsak dopad odpisov z precenenia aktiv, ktory
k novembru 2008 dosiahol objem priblizne 73,2
mld. €, na ziskovost velkych eurépskych banko-
vych skupin bol vyznamny. Kym hodnota medi-
anu ROE za cely rok 2007 bola 15 %, za prvy pol-
rok 2008 klesla na 11 %. Vo vSeobecnosti dopad
nepriaznivého vyvoja na trhoch bol najvacsi na
institucie s rozsiahlymi aktivitami v investi¢cnom
bankovnictve a obchodovani s cennymi papier-
mi. Este v druhom polroku 2007 doslo k zhor-
Seniu kapitélovej pozicie velkych bankovych
skupin eurozény (Tier 1 na 7,9%), no navysenie
kapitalu a pokles objemu rizikovo vazenych ak-
tiv viedlo k polroku 2008 v priemere k zlepSeniu
solventnosti (Tier 1 na 8,3 %). Kapitalova prime-
ranost bankovych skupin eurozény dalej rastla aj
v tretom Stvrtroku 2008 (pre mensiu vzorku bank
Tier 1 na 8,7 %).

Vyrazne sa skomplikovali podmienky financova-
nia bdnk

Typickym prejavom ostatnej krizy na finan¢nych
trhoch, po¢nuc augustom 2007, bola nizka likvi-
dita medzibankovych a penaznych trhov. Ako sa
uvddza v asti 1.2.1, situdcia na najvyznamnej-
$ich penaznych trhoch sa zvlast zdramatizovala
v polovici septembra 2008 po bankrote americ-
kej investi¢nej banky Lehman Brothers. Obavy
z bankrotov dalsich finan¢nych institucii zivené
Siriacimi sa famami sposobili, Ze niektoré banky
nedokazali ziskat zdroje za cenu vyrazne nad
uroviiou EONIA.Z Banky boli ¢astejsie nutené fi-
nancovat sa prostrednictvom operdcii ECB. Zaro-
ven rastli objemy vkladov bank ulozenych v ECB,
¢o svedcilo o vyraznom zhor3eni distribucie me-
dzibankovej likvidity. Viaceré eurépske banky,
najma tie najviac zavislé od financovania trhmi,
Celili riziku straty dovery a Spekulacidm ohladom
ich likvidnej pozicie a solventnosti (box 3).

PANIKA NA FINANCNYCH TRHOCH V SEPTEMBRI 2008 VIEDLA K INSOLVENTNOSTI
VYZNAMNYCH EUROPSKYCH BANK, CO VYVOLALO ROZSIAHLE STATNE INTERVENCIE

Panika na akciovych a penaznych trhoch po
udalostiach na Wall Street v polovici septem-
bra 2008 (blizSie v casti 1.2.6) jednoznacne
dokumentovala obavy ohladom uverovej
kvality a strachu investorov z insolventnosti.
Eurépske banky, silne zavislé od kratkodobého
financovania cez medzibankovy trh, zazna-
menali najvacsi prepad cien akcii. Banky s vy-
raznou medzerou financovania (funding gap)
a znehodnocujucim sa kapitdlom mali za tych-
to okolnosti prakticky znemozneny pristup na
penazné a kapitalové trhy a hrozila im strata
solventnosti. Aby zabranili pripadnej panike
medzi retailovymi vkladatelmi, vlady viacerych
eurdpskych krajin pristupili k rozsiahlym inter-
vencidam v ich bankovych sektoroch.

Vlady Belgicka, Holandska a Luxemburska 28.
septembra 2008 oznamili, Ze bankovej a po-
istovacej skupine Fortis poskytnu kapitalovu
injekciu v celkovom objeme 11,2 mld. € vy-
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menou za 49%-ny podiel Statov na zdkladnom
imani pobociek bankovej vetvy spolo¢nosti
v jednotlivych krajindch (zdrava poistovacia
vetva skupiny mala ostat nedotknutd). Cias-
tocné znarodnenie banky vlady uprednostnili
pred predajom banky niektorému z dvoch za-
ujemcov (BNP Paribas, ING), ktori pozadovali
garancie na pripadné buduce straty. Sucastou
dohody bol odpis hodnoty komplexnych dlho-
vych cennych papierov vo vyske 5 mld. €. Ban-
ka bola pod drobnohladom od juna 2008, ked'
prekvapivo oznamila zamer ziskat dodatocny
kapital v objeme 8 mld. € prostrednictvom
emisie akcii a predaja aktiv. Udajné pretrva-
vajuce problémy s likviditou banky viedli ho-
landsku vlddu 3. oktébra 2008 k ovladnutiu ce-
lej casti skupiny podnikajucej na jej uzemi za
16,8 mld. €, ¢im doslo k rozdeleniu skupiny
podla hranic troch krajin Beneluxu. Holandska
vlada tym porusila povodnu dohodu a vladu
Belgicka to 5. oktébra 2008 prinutilo dohod-
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nut predaj celej ostavajucej casti skupiny For-
tis franctzskej skupine BNP Paribas.?*

Nemeckd bankova skupina HRE* s bilan¢nou
hodnotou okolo 400 mld. €, 29. septembra
2008 prijala statnu pomoc v celkovom obje-
me 35 mld. € vo forme garancii na jej Uvery.
Z dovodu dodatocnej potreby sa tdto pomoc
5. oktébra navysila na celkovych 50 mld. €. HRE
sa dostala do likvidnej krizy pre svoju stratégiu
kratkodobého financovania sa, ktora za da-
nych trhovych podmienok bola neudrzatelna.
Na celkovom objeme Uverovych garancii pre
HRE sa nemecky $tat bude podielat priblizne
26 mld. €.

Britskd vlada zndrodnila 29. septembra 2008
hypotekarnu banku Bradford & Bingley po tom,
ako z nej v priebehu vikendu mnozstvo vkla-
datelov vybralo svoje vklady. Stat tak dostal
pod kontrolu UGstredie banky a hypotekarne
obchody banky s portféliom zvacsa rizikovych
hypotekarnych uverov v objeme 42 mld. libier.
Spanielska banka Abbey Santander odkupila
vklady a pobockovu siet B&B. ISlo o druht zné-
rodnent banku vo Velkej Britanii pocas sucas-
nej krizy.?® Najvacsiu britsku hypotekarnu ban-
ku HBOS, s rovnakym obchodnym modelom,
zachrénilo jej prevzatie spolo¢nostou Lloyds
TSB. P6évodne dohodnuté cenové podmienky
prevzatia sa zmenili v oktébri 2008, ked obidve
banky prijali vyznamnu kapitalovu injekciu od
vlady.

Dal$ou eurépskou finanénou institdciou, ktora
bola nutena ziskat prostriedky od statu bola
Dexia, francuzsko-belgicka banka $pecializuju-
ca sa na financovanie samosprav. Po 30%-nom
prepade akcii spolo¢nosti 29. septembra 2008
(na 7,07 € za akciu) a v obave zo systémovych

Rizikom pre bankovy sektor eurozony je velky
objem toxickych aktiv v bilancidch bdnk

Rizika pre bankovy sektor eurozény nadalej spo-
¢ivaju vo velkej neistote ohladom rozsahu vy-
slednych strat z expozicii voci zloZitym investic-
nym nastrojom, ktorych hodnota je naviazana na
prepadajuci sa trh nehnutelnosti v USA. Aj ked’

nasledkov kolapsu tejto spolo¢nosti sa vlady
Francuzska, Belgicka a Luxemburska dohod-
li na financnej injekcii pre Dexiu vo vyske 6,4
mld. €. Formalne islo o upisanie novych akcii
pri cene 9,90 € za akciu (priemerna zaverec-
na cena za posledné tri mesiace). Spolo¢nost
utrpela rozsiahle straty cez svoju americku
poistovaciu vetvu Financial Security Assuran-
ce, ktord sa Specializovala na poistenie dlhov,
vratane zlozitych cennych papierov krytych
hypotékami.

Opisané opatrenia jednotlivych statov EU ne-
dokazali zabranit pokracujucim velmi silnym
turbulencidam na finan¢nych trhoch (obzvlast
kriticky pre eurépske trhy bol tyzden 6.-10.
oktébra 2008), ktoré boli prejavom nedovery
a obdv zo strat. Dna 12. oktdbra 2008 sa na
summite v Parizi dohodli predstavitelia euro-
zény na spolo¢nom postupe pri rieSeni krizy
v bankovom sektore. Dohodnuté zakladné
principy zachrannych opatreni kopirovali brit-
sk zachrannd schému (v objeme 400 mld.
libier) zverejnenu 8. oktdbra: Statna garancia
na nové strednodobé vzajomné pozicky bank
(platna do konca roka 2009) a rekapitalizacia
vymenou za vlastnicky podiel. Zaroveri ECB
pokracovala v poskytovani dodatocnej likvidi-
ty za fixné sadzby, rozsirila zoznam prijatelnych
kolaterélov aj na kratkodobé podnikové cenné
papiere (commercial paper) a zvysila ponuku
dlhodobejsich zdrojov. Detaily zverejnenych
narodnych zéchrannych planov sa odvijali od
narodnych Specifik. Celkova dohodnuta vyska
pomoci bankovému sektoru v eurozéne moéze
dosiahnut takmer 2 bil. €. Na snahy o koordino-
vanejsie rieSenie problémov v eurozéne trhy
zareagovali pozitivne: rozpatia CDS velkych
bankovych skupin vyrazne poklesli a ceny ich
akcii sa stabilizovali.

vyhlad pre ceny nehnutelnosti v USA je stéle ne-
priaznivy,” je potrebné zobrat do tvahy, Ze v ce-
nach cennych papierov naviazanych na hypoté-
ky je uz zohladneny silne nepriaznivy scenar pre
vyvoj cien nehnutelnosti. Finanéné spolo¢nosti
zaroven pristupili v roku 2008 k zohladneniu
velkej ¢asti implicitnych strat z tychto cennych
papierov prostrednictvom svojich bilancii a/ale-
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BNP Paribas mala prevziat za

14,5 mld. USD bankové vetvy
Fortisu v Belgicku a Luxembursku
a poistovaciu vetvu v Belgicku. Na
zdklade stdneho rozhodnutia 12.
decembra 2008 pévodni akciondri
Fortisu dostali prdvo retroaktivne
rozhodn(t o rozdeleni Fortisu. Vo
februdri 2009 pévodni akciondri
zablokovali rozdelenie Fortisu,
¢im zablokovali dohodu belgickej
vlddy s BNP Paribas.

Banka md medzindrodnu
poésobnost a specializuje sa na
hypotekdrne tverovanie, tvero-
vanie komercnych nehnutelnosti
a verejného sektora.

Banka Northern Rock bola zostdt-
nend este vo februdri 2008. B&B

a Northern Rock boli hypotekdr-
nymi bankami s velmi zranitelnym
obchodnym modelom. Svoje
uverové operdcie z velkej casti
financovali krdtkodobymi zdrojmi
z peniazného trhu.

Ceny nehnutelnosti na byvanie

v USA dosiahli svoj vrchol v polo-
vici roka 2006. Podla cenového
indexu Case-Shiller boli ceny
nehnutelnosti'v tretom Stvrtroku
2008 21 % pod svojim vrcholom.
Podla hodnoty cenového indexu
Case -Shiller 10 futures, ktory
indikuje buduici vyvoj cien nehnu-
telnosti na byvanie v 10 najvicsich
mestdch USA, znovembra 2008
trhy ocakdvaiju, Ze ceny dosiahnu
svoje dno v roku 2010 na trovni
zhruba o 33 % nizsej nez bol ich
vrchol.
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28 Tempo rastu tiverov domdcnos-
tiam na ndkup nehnutelnosti
dosiahlo v eurozéne vrchol v pr-
vom Stvrtroku 2006 (okolo 12 %).
Spotrebné tvery domdcnostiam
rdstli v rdmci ostatného cyklu naj-
rychlejsie medzirocnym tempom
okolo 8,5% v druhom Stvrtroku
2006. V tretom Stvrtroku 2008
rdstli obidva tieto typy tverov
medziro¢nym tempom okolo 4 %.

29 Okrem zhorsenych podmienok

domdceho ekonomického prostre-

dia su niektoré velké bankové
skupiny eurozony vystavené aj

rizikdm vyplyvajicim zo zhorsenia

ekonomickych podmienok

v rozvijajucich sa krajindch, voci
ktorym maiju expozicie. Podla
ECB nie su tieto expozicie spolu
natolko vyznamné, aby v pripade

aj velmi vdznych makroekonomic-

kych problémov v rozvijajiicich sa

krajindch predstavovali systémové

riziko pre eurozénu.

30 Konzistentné hodnotenie solvent-
nosti poistovatelov v eurozéne
je zlozité z dévodu neexistencie
jednotného pristupu ku kapitdlo-
vej primeranosti a zverejriovaniu
informdcii. Napravit by to mala
novd smernica EU Solvency I,
ktord zacne platit v roku 2012.

NBS
30

2008

bo G¢tov zisku a strat. Dalsi rast strat je viak prav-
depodobny z rozsiahlych investicii eurdpskych
bank do cennych papierov krytych inymi typmi
americkych dverov, napr. spotrebnych uverov
a kreditnych kariet. Kvalita tychto podkladovych
aktiv sa len zac¢ina zhor3ovat.

Rizikd pre stabilitu bankového sektora eurozény
rastu aj z titulu vyrazne sa zhorsujiceho stavu
domdcej ekonomiky

Narastlo riziko pre finan¢nu stabilitu zo strany
domécnosti, ktoré celia v mnohych krajinach
klesajucim cenam nehnutelnosti, znehodnote-
niu finan¢nych Uspor, riziku nezamestnanosti
a slabsim disponibilnym prijmom. K zmierneniu
rizik pre banky mo6zu na jednej strane prispiet
opatrenia $tatov napr. v oblasti udrzania za-
mestnanosti, alebo pomoci dlZznikom pri spla-
cani hypoték, a na druhej strane aj spomalenie
Uverovania domdécnosti, ktoré sa zacalo este
pred turbulenciami na finan¢nych trhoch.® Bi-
lancie nefinan¢nych korporacii eurozény su vo
vseobecnosti v lepSom stave nez boli pred za-
¢iatkom predchadzajuceho obratu v iverovom
cykle aj vdaka vynimocne priaznivej vykonnosti
v obdobi ostatnych par rokov. Aviak podmien-
ky pre nefinan¢né korporacie sa vyrazne zhor-
Suju. Vzhladom na relativne vysoku finan¢nu
paku nefinan¢nych korporacii eurozény (objem
dlhu k vlastnému kapitalu bol v druhom Stvrt-
roku 2008 na urovni takmer 200 %) a vzhladom
na sprisnenie Gverovych podmienok zo strany
bank od polovice roka 2007, podnikovy sektor
moéze Celit komplikovanej situacii pri svojom
financovani. Vyrazny narast bankrotov v krat-
kodobom horizonte sa d& ocakéavat najma u fi-
riem na $pekulativnom ratingovom stupni, tzn.
firiem s nizkou ziskovostou a velkou finan¢nou
pakou.

V najblizsom obdobi nemozno pocitat’ s vyraz-
nejsim rastom ziskovosti bank eurozény

Aj ked' odpisy znehodnotenych cennych papie-
rov naviazanych na rizikové hypotéky budu po-
stupne klesat, negativny dopad na finan¢né vy-
sledky bank bude mat narast odpisov v désledku
vyraznéhoznehodnoteniainych struktdrovanych
nastrojov (napr. cenné papiere kryté americkymi
spotrebnymi Uvermi). Tlak na ziskovost bank je
velky aj z dovodu nutnosti znizovania finan¢nej
paky, ¢o sa prejavuje vyraznym spomalenim ras-
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tu rizikovo vazenych aktiv. Uverova ¢innost bank,
vyznamny zdroj vynosov, bude obmedzend aj
nepriaznivymi hospodarskymi podmienkami.
Ziskovost bank bude slabsia ako v predoslych
rokoch aj z dévodu nizsich netrokovych prijmov
z obchodovania na finan¢nych trhoch, spravy ak-
tiv, alebo sekuritizacie.

Velkost rizik pre bankovy sektor eurozény je de-
terminovand aj trvanim problémov s financova-
nim sa bank

Pre rizika a stabilitu bankového sektora eurozo-
ny je kritickou otdzkou ako dlho budu pretrvavat
problémy s financovanim na trhoch a teda doke-
dy budu musiet banky reagovat zmensovanim
financ¢nej paky. Ak sa komplikovanu situaciu na
uverovych trhoch nepodari v kratkom ¢ase vyrie-
$it, rastie riziko nepriaznivej spatnej vazby medzi
bankovym sektorom a ekonomikou, ¢o v ko-
ne¢nom dosledku méze viest k znehodnoteniu
aj vysoko kvalitnych aktiv bank v podmienkach
ich uz oslabenej kapacity na absorpciu Sokov.
K nastartovaniu toku Uverov v ekonomike by
mohli prispiet opatrenia vlad na zvy3enie dovery
v bankovom sektore. DélezZita viak bude reakcia
bank na tieto opatrenia a na sucasné a nadcha-
dzajuce vyrazne stazené podmienky pre ich pod-
nikanie.?

1.3.2 POISTNY SEKTOR EUROZONY

Slabd vykonnost financnych trhov a redlnej eko-
nomiky a silnd konkurencia nepriaznivo vplyva-
la na ziskovost poistovni v roku 2008

Vykonnost velkych poistovacich a zaistovacich
skupin v eurozéne sa pocas roka 2008 zhorsova-
la vplyvom slabsieho predpisaného poistného
a nizsich investi¢nych prijmov. Medidnova hod-
nota ROE primérnych velkych poistovatelov eu-
rozény poklesla v prvom polroku 2008 na 12%
(z priblizne 14% v roku 2007) a na 10,1% v tre-
tom Stvrtroku 2008. Niektori poistovatelia (naj-
ma zaistovne) hlasili zhorSenu kapitalovu poziciu
k tretiemu Stvrtroku 2008, niektori poistovatelia
navysovali kapital cez emisiu akcii a dlhopisov
a niektori dostali aj vladnu kapitdlovu injekciu.
Vo vseobecnosti viak poistovatelia v eurozéne
drzia vyssiu nez reguldciou pozadovanu uroven
kapitélu z dévodu cielenia urcitej urovne Uvero-
vého ratingu.* V poslednych rokoch poistovne
zlepSovali svoju solventnost aj cez sekuritizaciu,



Graf 12 Globalne odpisy poi
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m  Financni garanti z USA
Ini poistovatelia zo Severnej Ameriky
m Azia
Eurdpa, mimo eurozény
®  Eurozéna
Poistovia AlG

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Poistovne eurozony za uvedené obdobie ziskali okolo
8mld. USD nového kapitdlu.

¢im prendsali rizikd mimo svojich bilancii na tre-
tie subjekty. Sekuritizacia poistenia sa vsak spo-
malila v prvom polroku 2008 (najma v Zivotnom
poisteni) v dosledku zhor$enia financnej situacie
tzv. monoline finan¢nych garantov.

Rizikd pre poistny sektor eurozény nardstli, ¢o
zhorsilo jeho vyhlad

K najvyznamnejsim rizikam poistovni, ktoré
v priebehu roka 2008 rastli a pravdepodobne
v najblizsom obdobi dalej porasty, patria rizika
sUvisiace s vyvojom na finan¢nom trhu, s vyvo-
jom v makroekonomickom prostredi a riziko na-
kazy z aktivit bank alebo z vlastnickeho prepoje-
nia s bankami a inymi finan¢nymi spolo¢nostami.
KedZe vyhlad pre akciové a Uverové trhy nie je
z pohladu poistovni priaznivy, v najblizsich Stvrt-
rokoch mozno ocakavat vyraznejsi tlak na inves-
ti¢né prijmy poistovni, ale aj pokles zaujmu o in-
vesti¢né zivotné poistenie. Ziskovost poistovni
bude pod tlakom aj z dévodu nepriaznivého
vyhladu pre makroekonomické prostredie, v do-
sledku ¢oho sa d4 ocakavat nizsi dopyt po pois-
teni zo strany domacnosti aj firiem. Narast miery
bankrotov negativne ovplyvni hodnotu investi-
cii poistovni do Strukturovanych uverovych pro-
duktov.®' Ak je poistovia sucastou financ¢ného
konglomeratu, ktory zahrnuje aj banku, vysoké

straty bankovej vetvy mézu negativne ovplyvnit
celu skupinu, vratane poistovne. ZnizZenie ratin-
gu banky v rdmci skupiny negativne ovplyvni
aj rating, a tym padom aj ndklady financovania
poistovne, ktora je sucastou tej istej skupiny.
Finan¢na situaciu poistovne moze skompliko-
vat poziadavka na transfer prostriedkov v ramci
skupiny pre bankovu entitu v zlom finan¢nom
stave. Nakaza pre poistoviiu, ktord je sucastou
financnej skupiny, méze mat aj formu zhorsenia
jej reputacie v dosledku zverejnenych strat alebo
problémov s likviditou bankovej entity. K rizikam
a vyzvam, ktoré sa v roku 2008 nemenili a ktoré
maju pre poistovne eurozény dlhodoby charak-
ter este patria: riziko dozitia, riziko nadmernych
poistnych strat pri katastrofickej udalosti a silnd
konkurencia v niektorych segmentoch poistné-
ho sektora.

1.4 STREDNODOBE RIZIKA Z VONKAJSICH
PODMIENOK

® velmineisty vyhlad pre globalnu ekono-
miku a medzinarodny obchod/hroziaca
deflacia vo vyspelych krajinach

® pokracujuca neistota vo financnych sek-
toroch vyspelych krajin

® protekcionizmus
riziko slabej diferenciacie krajin v rdmci
sirSieho regionu strednej a vychodnej
Eurépy

Pre udrzanie financnej stability na Slovensku je
délezité ¢o najskorsie obnovenie dopytu po do-
mdcej produkcii

Vzhladom na velku otvorenost ekonomiky Slo-
venska, je pre jej zdravy rast a finan¢nu stabilitu
nevyhnutné ¢o najskorsie obnovenie zahrani¢-
ného dopytu po domacej produkcii. Globalna
finan¢na a ekonomicka kriza sa pomaly dostava
do fazy, ked velmi nepriaznivy vyvoj v redlnej
ekonomike zacina negativne ovplyvnovat bi-
lancie bank. Miera bankrotov v USA a eurozé-
ne rastie, ¢o zvysuje Uverové straty bank. D4
sa preto ocakdavat, Ze kapital bank sa opatovne
dostane pod tlak po tom, ako mnohé vyspelé
Staty cez verejné zdroje rekapitalizovali koncom
roka 2008 svoje najvyznamnejsie banky po ich
rozsiahlych stratdch z precenenia investicii do
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31 TiedrzZia poistovne spravidla
do splatnosti, preto prepad ich
trhovej hodnoty neovplyviiuje ich
hospoddrenie tak, ako v pripade

bdnk.
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ODHAD MMF PRE CELKOVE ODPISY
FINANCNEHO SEKTORA V ROKOCH 2007 AZ 2010

32 Zaciatkom aprila 2009 sa vyznam-

nej medzindrodnej banke HSBC
podarilo Uspesne navysit kapitdl,
ked'investori upisali az takmer

97 % z rekordne vysokej ponuky
akcii v objeme 12,5 mld. GBP.
Uspech tejto ponuky na upisanie
novych akcii bol viak ocakd-
vany ajvzhladom na relativne
dobrd financnu poziciu banky,
ktord na rozdiel od svojich vysoko
stratovych rivalov dosiahla v roku
2008 zisk pred zdanenim v objeme
9,3 mld. USD.

33 Americké ministerstvo financii na

program vyclenilo v rdmci TARP-
-u 75-100 mld. USD. Na programe
ndkupu zlych aktiv sa budu
kapitdlovo podielat sikromni in-
vestori, formou garancii Federdlna
korpordcia pre poistenie vkladov
(FDIC) a formou dalsich zdrojov
Fed.

32

NBS
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Medzindrodny menovy fond aktuélne (Global
Financial Stability Report, april 2009) odhadu-
je celkovu vysku odpisov finan¢nych institucii
suvisiacich s financnou a ekonomickou krizou
v objeme okolo 4,1 bil. USD. Z toho banky
budu celit celkovym odpisom v objeme 2,5 bil.
USD. Banky vo vyspelych krajindch pravdepo-
dobne navyse odpisu okolo 340 mld. USD aktiv
20 svojich expozicii v rozvijajucich sa krajinach.
Odpisy bank celosvetovo teda dosiahnu 61 %
(2,5/4,1) odpisov vsetkych ucastnikov trhu.
Z regionélneho pohladu najviac potencidlnych
odpisov bank pripada na Eurépu —okrem bank
Spojeného kralovstva — az 1,11 bil. USD. Ame-
rické banky pravdepodobne odpisu 1,05 bil.
USD zo svojich aktiv. Odhad MMF pre odpisy
bank v Spojenom krélovstve a Azii (Japonsko,
Austrélia, Novy Zéland, Hongkong, Singapur)
je priblizne rovnaky: 316 mld. USD, resp. 337
mld. USD. Aj ked' eurépske banky mimo bank
Spojeného kralovstva sa budu vyrazne podie-
[at na globalnych odpisoch bank, az 44 % ich

americkych Struktdrovanych nastrojov krytych
rizikovymi hypotékami. Aby banky vo vyspelych
krajindch mohli nastartovat Uverovu cinnost,
budu velmi pravdepodobne potrebovat dalsie
Statne kapitalové injekcie, ak sa im nepodari zis-
kat dostatok zdrojov na financ¢nych trhoch.3? Je
velmi neisté, kedy sa na financ¢né trhy vrati trva-
lejsi optimizmus. Doélezitym impulzom méze byt
sprehladnenie drzby a hodnoty nelikvidnych
cennych papierov krytych hypotékami a inymi
znehodnocujucimi sa aktivami. V tomto smere
by mali pomoct programy nakupu tzv. zlych ak-
tiv. Takyto program v objeme 500 az 1000 mid.
USD predstavilo americké ministerstvo financii
v marci 2009.3 V krajinach eurozény o realizacii
podobnych aktivit zatial informovala len irska
vlada v aprili 2009, kde pdjde najma o zbavenie
sa zlych dverov bank poskytnutych na vystavbu
nehnutelnosti.

Okrem pokracujtcej neistoty v bankovych sekto-
roch vyspelych krajin bude globdlny rast brzdit aj
zld situdcia bilancii americkych domdcnosti
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odpisov sa moéze tykat aktiv mimo Eurdpy,
predovsetkym v USA (198 mld. USD) a rozvi-
jajucich sa eurépskych trhoch (172 mld. USD).
Pre porovnanie, podiel odpisov z neameric-
kych expozicii tvori len 8% celkovych odpisov
americkych bank. Porovnatelne s eur6pskymi
bankami, az 45 % celkovych moznych odpisov
bank Spojeného kralovstva bude pripadat na
zahrani¢né aktiva. Pre azijské banky je odha-
dovana doldrova hodnota odpisov na ich akti-
va v USA (116 mld. USD, 35 %) ovela vyssia ako
odpisy na ich expozicie v akomkolvek inom
regidne.

MMF odhaduje potrebu nového kapitalu pre
banky eurozény na trovni 375 mld. USD, v pri-
pade vaznejsSieho scendra az na urovni 725
mld. USD. V pripade americkych bank st odha-
dy pre dodatoc¢ny kapital bank na drovni 275
mld. USD, resp. 500 mld. USD. Pre banky Spoje-
ného kralovstva su tieto odhady na trovni 125
mld. USD, resp. 250 mld. USD.

Ani masivny ozdravny program bankového
sektora, neobmedzeny pristup bank k likvidite
prostrednictvom operacii centralnych bank, &i
priame zvySovanie penaznej zasoby v ekonomi-
kach cez nakup Statnych dlhopisov centralnymi
bankami (Fed, Bank of England) vsak nezabez-
peci zdravy tok Uverov v ekonomike, ak dopyt
po Uveroch bude slaby. Kriza nezasiahla len bi-
lancie bank, ale aj bilancie domécnosti a podni-
kov. Americké domacnosti zvysovali svoju zadl-
Zenost na uroven az okolo 130% prijmov najma
pod vplyvom rastucich cien bytov a financ¢nych
inovacii. Vyrazny pokles bohatstva domacnos-
ti spésobeny prepadom cien nehnutelnosti na
byvanie a znehodnotenim finan¢nych investicii
a rastica nezamestnanost sposobili, Ze miera ich
Uspor v decembri 2008 dosiahla 3,6% (za cely
rok 2005, v ¢ase vrcholiaceho boomu na trhu
nehnutelnosti, bola na urovni -0,5%). To bolo
pri¢inou rekordného prepadu spotreby koncom
roka 2008. Vzhladom na vyrazny prepad cien
domov a akciovych trhov bude musiet miera
Uspor doméacnosti rast k Urovniam az okolo 10 %
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.
Pozndmka: Udaje za eurozénu st po treti stvrtrok 2008.

ich disponibilnych prijmov. VlIdda USA pristupila
k masivnym Statnym intervenciam na podporu
zamestnanosti a stimulaciu spotreby. D4 sa viak
predpokladat, Zze ich hlavny efekt bude najma
v oblasti zlepSovania bilancii domacnosti (tvorby
uspor).2*V obdobi najblizsich minimalne 2 rokov
preto dopyt po Uveroch bude relativne slaby
a ekonomicky rast USA vyrazne pod jeho poten-
cidlom.

Vyhlad pre ekonomicky rast eurozony je horsi
nez pre USA v désledku slabych bilancii bdnk
a strukttrne slabsieho domdceho dopytu

V eurozdne boli a este budu negativne zasiahnu-
té najma bilancie bank. ZadlZzenost domacnosti
eurozény dosiahla koncom roka 2008 nieco vyse
60% ich prijmov. Miera Uspor bola na urovni
14,4 %. Spotrebny apetit a ochota zadlZovat sa
je v eurozone historicky nizsia nez v USA, no kri-
za cez pokles bohatstva doméacnosti* a najma
nepriaznivy vyhlad pre zamestnanost a prijmy
negativne vplyvala a bude vplyvat na aj tak re-
lativne nizku spotrebu domécnosti. Krajiny eu-
rozény, ktoré disponuju vyraznymi prebytkami
sukromnych Uspor, nepristupili k prili$ rozsiahlej
fiskalnej stimulacii sukromnej spotreby z dovo-
du obav z prilisného narastu verejnych deficitov
a kumulacie dlhov s potencidlnym negativnym

Eurozéna
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dopadom pre stabilitu eura a pre mozné problé-
my s prefinancovanim vyssich deficitov v budtc-
nosti.>® Preto slaba domaca spotreba a tenden-
cia k tvorbe Uspor, silné euro a slaby zahrani¢ny
dopyt po priemyselnej produkcii krajin eurozény
bude mat v krdtkom a strednom horizonte za na-
sledok horsi dopad krizy na hospodarstvo euro-
zény nez na ekonomiku USA.

Suéasnd rozsiahla Stdtna stimuldcia v niektorych
vyspelych ekonomikdch nie je udrZatelnd a bude
mat'len docasny efekt na ekonomické oZivenie

Hoci masivna stimuldcia (najma anglosaskych)
ekonomik sucasne cez pefazny systém a deficit-
né financovanie generuje vazne infla¢né rizika
v dlhSom horizonte, vzhladom na velku zapornu
produk¢énu medzeru a deflacné tlaky nie su tieto
rizika v najblizsich niekolkych rokoch aktualne.
Bez nastartovania spotreby v krajinach so struk-
turalne slabym spotrebnym dopytom (Cina, Ne-
mecko, Japonsko) je udrzatelné ozivenie global-
nej ekonomiky tazko predstavitelné.

Ozdravenie medzindrodného obchodu ohrozuju
narastajtice protekcionistické ndlady

Napriek globdlnej krize, schopnost politikov ko-
nat dostato¢ne jednotne a koordinovane bola
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Docasné dariové ulavy v mdiji
2008, ktoré vyrazne zvysili dispo-
nibilny prijem domdcnosti USA,
mali zanedbatelny vplyv na ndrast
vydavkov na spotrebu a takmer
celé sa usporili.
Podla indikdtora Financial Times
pre vyvoj cien nehnutelnosti
ceny nehnutelnosti na byvanie
v eurozone poklesli v poslednom
Stvrtroku 2008 medzirocne
04,8%.
Celkovy fiskdIny stimul EU vrdtane
automatickych stabilizatorov
dosahuje viac nez 400 mld. €, ¢o
je priblizne 3,3 % HDP Eurépskej
tnie.

NBS
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Graf 14 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie (12-mesacna percentualna zmena)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.
Pozndmka: Udaje za Japonsko a Taliansko st po treti Stvrtrok 2008.

obmedzend a objavili sa ochranérske nalady.
Prikladom je aktivita,Buy American” Ide o navrh
opatrenia Demokratickej strany podporovany
odbormi a niektorymi priemyselnymi zvazmi,
ktorého cielom bolo legislativne zakotvit v za-
konoch upravujucich fiskalne stimuly, aby vo
vsetkych infrastrukturnych projektoch bolo po-
vinné vyuzivat ocel, Zelezo a spotrebné tovary
vyrobené vyluéne v USA.¥’ Takisto EU pristupila
k opatovnému zavedeniu exportnych subvencii
na mlie¢ne produkty, ktoré v3ak nie su podla su-
Casnych pravidiel WTO nelegélne. O zvySenych
protekcionistickych naladach sveddia aj vyjadre-
nia niektorych politikov eurépskych krajin. Velmi
nakladné opatrenia zamerané primarne na do-
mécu ekonomiku maju vedlajsi pozitivny ucinok
na iné (exportne orientované) ekonomiky. To
vyvolava politické napatia. Prosperita globalnej
ekonomiky je viak velmi zavisld od medzina-
rodného obchodu, ktory sa v sucasnosti vyzna-
Cuje vertikalnou $pecializaciou (rézne krajiny sa
$pecializuju na inu fazu produkéného procesu).
Preto by skiznutie k vyraznejsim protekcionistic-
kym opatreniam a obchodnym vojnam globélnu
krizu vyrazne prediZilo. To by malo jednozna¢ne

’ Yaradl
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== Nemecko Taliansko
== Franctizsko Spanielsko

kapitdlu, sa dostali do financnej tiesne z dévodu
obmedzenia prilevu externych zdrojov

Velké riziko pre globalny hospodarsky rast pred-
stavuje aj finan¢ny potekcionizmus - tlak vlad na
banky v niektorych vyspelych krajinach, kde ob-
jem zéchrannych verejnych zdrojov umiestneny
v bankovych sektoroch bol zna¢ny, aby zvysovali
poskytovanie Uverov do domdcej ekonomiky.
V pripade krajin strednej a vychodnej Eurépy
stahovanie kapitalu a zmensovanie Uverovej an-
gazovanosti zo strany bank so sidlom v zdpadnej
Eurépe suvisi skor s potrebou znizovania finan¢-
nej paky tychto institucii. Kapital zahrani¢nych
bank sa dostal pod silny tlak vplyvom velkych
strat z precenenia cennych papierov, ocakéva-
ju sa dalsie straty spdsobené narastom nespla-
canych uverov réznych kateg6rii a investori vo
vSeobecnosti zaujali opatrnejsi pristup pri rozho-
dovani o investicidch. Niektoré krajiny strednej
a vychodnej Eurépy preto zacali koncom roka
2008 pocitovat vyrazny problém s prefinanco-
vanim svojich finan¢nych zavazkov. Cely region
strednej a vychodnej Eurépy zacal predstavo-
vat riziko pre investovanie aj vzhladom na jeho

velmi nepriaznivy dopad na domacu finan¢ni rapidne sa zhorsujucu ekonomicku vykonnost
stabilitu. a velmi nepriaznivy vyhlad pre niektoré ekono-

miky regiénu. Prejavilo sa to na vymennych kur-
Niektoré krajiny regiénu strednej a vychodnej zoch krajin, ktoré maju rezimy volne plévajucich

37 Po nestihlasnom postoji prezi-
denta Obamu bol tento ndvrh
Kongresom pozmeneny tak, aby
bol v stlade s medzindrodnymi
zdvdzkami USA vyplyvajacimi

zdohéd WTO a NAFTA. Eurdpy, silne zdvislé od prilevu zahrani¢cného mien, ich intenzivnym znehodnocovanim a pre-
NBS
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Graf 15 Celkové pohladavky zahrani¢nych

bank (% HDP prijimajicej krajiny)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.

Pozndmka: Region Latinskej Ameriky tvoria Argentina, Brazilia,
Chile, Kolumbia, Mexiko, Peru a Venezuela. Region rozvijajtcich
sa krajin Eurdpy tvoria Bulharsko, Ceskd republika, Estdnsko,
Madarsko, Lotyssko, Litva, Polsko, Rumunsko, Rusko, Slovenskd
republika, Slovinsko a Turecko, Region rozvijajicich sa krajin Azie
pozostdva z Ciny, Indie, Indonézie, Juznej Kérei, Malajzie, Filipin,
Singapuru, Taiwanu a Thajska.

padom burz v tomto regione.?® Niekolko krajin,
vratane troch ¢lenskych $tatov EU bolo nutenych
poziadat o zdroje Medzindrodny menovy fond.*

Miernym rizikom pre hospoddrstvo Slovenska sa
javi byt aj nedostatocnd diferencidcia zo strany
zahraniénych bdnk medzi krajinami v regiéne
strednej a vychodnej Eurépy

Na Slovensku sa finan¢né turbulencie koncom
roka 2008 neprejavili pre nezvratné smerovanie
krajiny do eurozény. Slovensko taktiez nepocitilo
problémy s prefinancovanim deficitu bezného
uctu, kedze nepatri ku krajindm s vyrazne vyso-
kym deficitom financovanym najma kratkodo-
bymi bankovymi Gvermi. Nakaza vsak moze mat
iny zdroj. Moznym, aj ked mélo pravdepodob-
nym, scendrom je, Ze niektoré zo zahrani¢nych
bank so silnou angaZovanostou v regiéne sa
rozhodnu aplikovat rovnaku obchodnu stratégiu
v celom regiéne strednej a vyhodnej Eurépy (bez
zohladnenia lokalnej situacie v kazdej krajine,
kde maju zastupenie). Viacerym zapadoeurdp-
skym bankam ratingové agentury znizili Gverové
ratingy z dévodu ich velkych expozicii voci regié-

Graf 16 Prilev kapitalu do rozvijajucich sa kra-
jin —dlhopisy, emisia akcii a very (mld. USD)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.

Pozndmka: Region Latinskej Ameriky tvoria Argentina, Brazilia,
Chile, Kolumbia, Mexiko, Peru a Venezuela. Region rozvijajticich
sa krajin Eurdpy tvoria Bulharsko, Ceskd republika, Estdnsko,
Madarsko, Lotyssko, Litva, Polsko, Rumunsko, Rusko, Slovenskd
republika, Slovinsko a Turecko, Region rozvijajucich sa krajin Azie
pozostdva z Ciny, Indie, Indonézie, Juznej Kérei, Malajzie, Filipin,
Singapuru, Taiwanu a Thajska.

Graf 17 Vyvoj nomindalneho kurzu mien

krajin V4 voci euru (denné udaje, index
30. 12.2005 = 100)
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notenie meny voci euru.
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S ndrastom averzie voci riziku
stratili investicie do rozvijajucich
sa krajin vo vSeobecnosti na atrak-
tivite. Podla odhadov IIF (Institute
for International Finance) ¢isté
stiikromné kapitdlové toky do
rozvijajucich sa krajin v roku 2008
pokleslina 467 mld. USD, t. j. na
polovi¢nd droveri z roku 2007. lIF
ocakdva dalsi prudky pokles na
165 mid. USD v roku 2009, pricom
vyse % poklesu budu spésobené
znizenim ¢istého toku kapitdlu od
komercnych bdnk.

MMF odhaduje, Ze regién
rozvijajucej sa Eurépy - vrdtane
Turecka - bude v roku 2009 musiet
prefinancovat 413 mld. USD
splatného dlhu a financne pokryt
deficity beznych uctov na drovni
84 mld. USD. MMF predpokladd,
Ze financnd medzera v roku 2009
dosiahne 123 mld. USD a v nasle-
dujicom roku 63 mid. USD. Vécsiu
Cast tejto sumy vykryje MMF, no
budu potrebné aj iné zdroje (az do
vysky 105 mld. USD), napr. aj z EU.

NBS
35



VONKAJSIE EKONOMICKE PROSTREDIE

40 Podla odhadov MMF, banky v re-
gidne rozvijajlicej sa vychodnej
Eurdpy mézu Celit odpisom vo
vyske 185 mld. USD, a preto budu
potrebovat ziskat novy kapitdl
v objeme 102 mld. USD. Kedze

samotnym materskym institticidm

vyrazne rastu odpisy, bude pre
ne zlozité doplnit kapitdl aj v ich
dcérskych spolocnostiach.

4

miery prispelo spolocné vyhldse-
nie orgdnov finan¢ného dohladu
niekolkych krajin regionu (Ceskej
republiky, Slovenska, Polska, Ma-
darska, Rumunska a Bulharska)

na zaciatku marca 2009, v ktorom

odmietaju prilis jednoliate vni-

manie rizikovosti regiénu strednej

avychodnej Eurépy.

NBS
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K obmedzeniu tohto rizika do istej

Graf 18 Velkost trhom vnimanej
zranitelnosti suvisi s velkostou

zahrani¢ného zadlzenia bez ohladu
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.
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nu vychodnej Eurépy. To napriklad stazuje ich
situaciu pri ziskavani dodato¢ného kapitalu na
finan¢nych trhoch.* Ak by napriklad materské
institucie nasich najdolezitejSich bank pristupili
k plosnej aplikdcii prilis konzervativnej obchod-
nej stratégie zameranej na minimalizaciu rizik
z regionu strednej a vychodnej Eurépy, nasa do-
maca produkcia by mohla byt nadmieru obme-
dzena nedostato¢nym financovanim.*'

Déveru investorov voci regiénu vychodnej Eu-
répy méze este viac oslabit devalvdcia niektorej
z mien pobaltskych krajin

Hrozbou pre finan¢nu stabilitu regionu je aj pri-
padny kolaps niektorého z fixnych kurzovych
rezimov pobaltskych krajin (riziko je najvacsie
v pripade Lotysska). Tie su Coraz tazsie udrza-
telné vzhladom na velmi nepriaznivy stav hos-
podarstiev tychto krajin a problémy so zabez-
pecenim zahrani¢ného financovania. Slovensko
ako ¢len eurozény by viak bolo do velkej miery
chranené pred dosledkami realizécie tohto ne-
gativneho scendra.
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HEADISKA VPLYVU

NA FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVY VYVOJ EKONOMIKY SR
Financ¢na kriza, ktord prepukla v prvom polroku
2007, doméacu ekonomiku a slovensky finan¢ny
sektor bezprostredne po jej vzniku vyznamnejsie
neovplyvnila. Vzhladom na konzervativny ob-
chodny model a orientaciu na domacich klien-
tov, bankovy sektor nebol vyrazne zasiahnuty
prepadom cien aktiv na svetovych finan¢nych tr-
hoch. Désledky finan¢nej krizy pocitili viac klien-
ti niektorych finan¢nych institucii cez znehodno-
tenie svojich investicii. Ked'sa vsak financ¢na kriza
zacala prelievat do redlnej ekonomiky, prostred-
nictvom transmisného kanalu medzinarodného
obchodu, bola koncom roku 2008 zasiahnuta aj
slovenska ekonomika.

Redlna ekonomika v roku 2008 ¢elila zhor3uju-
cim sa prejavom globalnej finan¢nej krizy este
bez vyraznejsich problémov. Kondicia domaceho
hospodarstva bola podlozend niekolkoro¢nym
udrzatelnym rastom ekonomickej aktivity, avsak
Slovensko ako mald a velmi otvorena ekonomika
nemohla ostat nezasiahnutd negativnym vyvo-
jom v externom prostredi. Domdaca makroeko-
nomicka stabilita a schvélenie vstupu SR do eu-
rozény od 1. januara 2009 ukotvovali o¢akdvania
a napomahali timit dopady turbulencii na me-
dzindrodnych finan¢nych trhoch, ktoré prevlada-
li od septembra 2008. S ciefom obmedzit dopad
krizy na domacu ekonomiku a minimalizovat jej
pripadné vplyvy, prijali vldda SR aj NBS, koordi-
novane s ostatnymi krajinami EU, ur¢ité stabili-
zacné opatrenia.*

Financovanie sikromného sektora Uvermi z do-
macich penaznych finan¢nych institucii sa zvysi-
lo na 39,6 % HDP. Zahrani¢na zadlZzenost sukrom-
ného sektora rastla, bola vsak stale na bezpecnej
urovni a financovana stabilnymi zdrojmi.

Pokracujuca apreciacia vymenného kurzu ko-
runy v roku 2008 pdsobila v smere sprisfiovania
menovej politiky, ku koncu roka NBS nasledova-
la ECB v uvolfiovani menovej politiky znizovanim
klucovych sadzieb.

Deficit verejnych financii bol opatovne pod Urov-
fiou maastrichtského kritéria, vzhladom na oca-
kavané spomalovania rastu ekonomickej aktivity
vsak narasta napdtie medzi zdvazkom dalsej kon-
solidacie a snahou zvysit proticyklické pdsobe-
nie fiskalnej politiky nad rdmec rozpoctu.

Pokracoval rast ekonomiky zaloZeny na zdravych
zdkladoch, cyklickd pozicia ekonomiky mala ne-
utrdlny vplyv na vyvoj cien

Slovenskd ekonomika rastla nadalej vysokym
tempom, ked HDP v roku 2008 vzrastol redlne
0 6,4 %, rast sa vsak ku koncu roka spomaloval,
ked' v novembri a decembri 2008 doslo k hlbo-
kému poklesu objemu domacej priemyselnej vy-
roby a vyvozu. Oslabenie zahrani¢ného dopytu
sposobilo opdtovny deficit ¢istého exportu, do-
maci dopyt rastol rovnakym tempom ako v roku
2007. Najma v poslednom Stvrtroku 2008 osla-
bila investi¢nd aktivita aj spotreba domacnosti.
Rast ekonomiky sa pohyboval blizko potencidlu,
vzhladom na zdravy vyvoj fundamentov nepo-
sobil na zvySovanie vonkajsej ani vnutornej ne-
rovnovahy.

Rast HDP bol podlozeny zvy$ovanim produktivi-
ty prace, ako aj rastom poctu zamestnancov. Pro-
porcie rastu redlnych miezd a rastu produktivity
prace sa vsak opatovne narusili, ked sa predstih
rastu produktivity prace pred rastom miezd pod-
statne znizil.

Rast cien sa od jesene zacal spomalovat

Spotrebitelské ceny®* v roku 2008 vzrastli me-
dziro¢ne o 4,4 %. Rastuci trend mala aj jadrova
inflacia, ked'vzrastla o 3,3 %. Vyvoj cien bol pod-
mieneny globalnym rastom cien energii a agro-
komodit, ktoré na jesert zmenili tendencie vy-
voja. Napriek zrychlovaniu cenového vyvoja od
druhého polroka 2007, Slovensko splnilo infla¢-
né kritérium pre vstup do eurozény s rezervou,
ked priemerna miera harmonizovanej inflacie
v referen¢nom obdobi pre hodnotenie priprave-
nosti vstupu SR do eurozény od aprila 2007 do

KAPITOLA 2

42 ,Ndvrh opatrenivlddy SR na
prekonanie dopadov globdinej
financnej krizy’; novelizdcia Zdko-
na o ochrane vkladov, Opatrenie
NBS o likvidite bdnk a pobociek

43

zahranicnych bdnk.

Infldcia merand ndrodnym inde-

xom spotrebitelskych cien.

NBS
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marca 2008 dosiahla 2,2% pri referen¢nej hod-
note 3,2%.

Cenovd konkurencieschopnost'sa oslabovala

Cenovéa konkurencieschopnost domacich ex-
portérov hodnotena na zaklade indexu nomi-
nalneho efektivneho vymenného kurzu (NEER)
sa oslabovala. Aprecidcia NEER sa v priemere za
rok zrychlila na 5,8 %, najma prispevkom zhod-
notenia vodi euru. Po zohladneni vyvoja cien
sa realny efektivny vymenny kurz zhodnotil na
baze indexu cien produktov priemyselnej vyro-
by 02,3 %.

Deficit bezného uctu platobnej bilancie sa me-
dziro¢ne zvysil

V roku 2008 sa vzhladom na prenos finan¢nej
krizy do redlnej ekonomiky krajin eurozény ne-
naplnili o¢akavania vyrazného znizenia deficitu
bezného Uctu. Zhorsenie vonkajsich podmienok,
najma pokles dopytu v krajinach hlavnych ob-
chodnych partnerov, znamenalo pozastavenie
zlepSovania obchodnej bilancie zaznamenané
v roku 2007. Rast deficitu bezného uctu bol pod-
mieneny najma horsim vyvojom bilancie sluzieb
a beznych transferov. Narast deficitu bezného
uctu zmiernoval pokles deficitu bilancie vyno-
sov. Podiel salda bezného uctu na HDP dosiahol
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6,5% (a 1,4% HDP po odpocitani dividend vypla-
tenych do zahranicia a reinvestovaného zisku).

Prilev krdtkodobych zahranicnych financnych
zdrojov klesal

Prebytok kapitalového a finan¢ného uUctu dosia-
hol 5 868,7 mil. €.V $trukture prilevu finan¢nych
tokov vzréstol prilev portféliovych investicii
(pokles zaujmu rezidentov o zahrani¢né cenné
papiere a naopak rast zdujmu zahrani¢nych in-
vestorov o emitované obligacie), mierne pokle-
sol prilev PZI a znizil sa aj prilev zdrojov v ram-
ci ostatnych investicii (pokles kratkodobych
vkladov nerezidentov v slovenskych bankach
a splacanie dovoznych zadvazkov v podnikovom
sektore). Takuto Struktdru financovania mozno
povazovat v sucasnych podmienkach za vcelku
priaznivu, vzhladom na vysku deficitu bezného
uctu a nizky podiel kratkodobych kapitalovych
tokov.

Zahraniénd zadlZenost md rasttcu tendenciu

Hruby zahrani¢ny dlh v dolarovom vyjadreni
vzrastol na 52,5 mld. USD. Hruby zahrani¢ny dlh
voci HDP vzrastol na 55,4 % HDP a ¢ista zahranic-
na zadlzenost krajiny v pomere k velkosti ekono-
miky sa znizila na 7,6 % HDP. Podiel kratkodobé-
ho dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu
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mierne poklesol na 51,6 %. Krytie kratkodobého
zahrani¢ného dlhu devizovymi rezervami NBS
bolo na urovni 69,5 %.

Pésobenie menovej politiky na ekonomiku pres-
lo z restriktivnej do expanzivnej polohy

Kym v prvom polroku 2008 menova politika p6-
sobila na ekonomiku sprisfujuco, vplyvom po-
silnovania nominalneho kurzu, urokova zlozka
menovych podmienok sa pri nezmenenej z&-
kladnej sadzbe NBS a rastucich inflacnych oca-
kavania postupne uvolfovala. V druhom pol-
roku pdsobilo razantné znizovanie urokovych
sadzieb pri stabilnom vyvoji kurzu na ekonomi-
ku expanzivne.

Pésobenie verejnych financii na ekonomiku v ro-
ku 2008 bolo mierne restriktivne

Hospodarenie $tatneho rozpoctu skoncilo v ro-
ku 2008 mierne pod rozpoctovanou hodnotou,
na urovni 2,2 % HDP. Dosiahnutie strednodobé-
ho fiskalneho ciela, stanoveného v konvergenc¢-
nom programe ako deficit ocisteny o cyklické
vplyvy a do¢asné opatrenia, na trovni 0,8 % HDP
do roku 2010 je viak vzhfadom na nedostatoc-
nu konsolidaciu v roku 2008 a zhorsenie vyhla-
dov na dalsie roky problematickejsie. Hruby dlh
verejnej spravy poklesol na Uroven 27,6 % HDP

Graf 22 Zahrani¢na zadlzenost a devizové
rezervy (mld. USD)
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z Urovne 29,4% v roku 2007. Prispevok verej-
nych rozpoctov k medzironej zmene agregat-
neho dopytu - fiskalny impulz (zmena cyklicky
ocisteného primarneho salda verejnych financii)
— bol v roku 2008 mierne restriktivny, na urovni
-0,6 % HDP*

Vzhladom na vstup do eurozény a potrebu emi-
tovat nastroj akceptovatelny v obchodoch s ECB
realizovala agentura ARDAL od oktébra aukcie
ro¢nych 3$tatnych pokladni¢nych poukazok,
ktoré sa stretli s vysokym zdujmom domadcich
investorov. ARDAL tak mal moznost v aukcidch
holandskym sp6sobom znizovat akceptované
urokové sadzby. V roku 2008 emitoval ARDAL
statne dlhopisy len na domacom trhu, vzhla-
dom na priaznivejsie podmienky ako na eurép-
skom trhu.

2.2 VYVOJNA DOMACICH FINANCNYCH
TRHOCH Z HLADISKA RIZIK PRE
FINANCNU STABILITU

Viyvoj na domacich finan¢nych trhoch bol v ro-
ku 2008 relativne pokojny, ani kriza likvidity po
pade Lehman Brothers v septembri vaznejsie
nepoznacila situaciu na domacom trhu. Z doma-
ceho prostredia prichadzali prevazne pozitivne
impulzy spojené s pozitivnymi ocakavaniami
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Graf 23 Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci
euru a americkému dolaru
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vstupu krajiny do eurozény, ktoré vyvaZovali
negativne vplyvy vyvoja na globalnych trhoch,
podmienujuce narast negativneho sentimentu
voci regionu. Navrh EK na prijatie SR do eurozény
v mdji 2008 a jeho schvdélenie a stanovenie kon-
verzného kurzu koruny voci euru v juli** ukotvilo
ocakdavania. Udalosti na vyspelych finan¢nych
trhoch nemali vyznamny priamy vplyv na vyvoj
a stabilitu domdcich finan¢nych trhov.

Od oktdbra 2008 NBS pristupila k harmonizova-
niu zdkladnych drokovych sadzieb so sadzba-
mi ECB. V troch krokoch boli kltucové urokové
sadzby znizené o 175 bazickych bodov. Na devi-
zovom trhu v roku 2008 nevznikla situacia, ktora
by vyzadovala intervencie centrélnej banky.

V priebehu prvého polroku 2008 bankovy sek-
tor neocakaval zmeny klucovych sadzieb NBS,
vyvoj na penaznom trhu bol tak na kratkom
konci vynosovej krivky ovplyvihovany Standard-
ne likviditnou situaciou v sektore. Sadzby dlh-
Sich splatnosti, ktoré urcitou ¢astou spadali do
roku 2009, zaznamenavali od méja posun sme-
rom nahor, ¢o bolo podmienené postupnym
priblizovanim sa udrovni sadzieb v eurozéne.
Na zmeny urokovych sadzieb NBS od oktdbra
2008 reagovali Urokové sadzby perazného trhu
poklesom pozdiz celej vynosovej krivky. Na do-
macom trhu bol dostatok likvidity, na rozdiel od
situdcie v krajinach eurozény, kde droven sa-
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Graf 24 Kratkodobé trokové sadzby penaz-
ného trhu a tdrokové sadzby ECB a NBS (%)
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dzieb peniazného trhu stupala vzhladom na rast
neistoty na trhu.

DEevizovY TRH

Dlhodoby apreciaény trend vyvoja kurzu koru-
ny sa ukoncil na trovni konverzného kurzu voci
euru

V prvych dvoch mesiacoch roka 2008 koruna
prechodne oslabovala v dosledku prenosu aver-
zie k riziku na trhy rozvijajucich sa krajin, v aprili
a maji vplyvom sezénnych faktorov (repatriacia
dividend do zahranicia). V smere posilfiovania
kurzu vsak pésobili spravy potvrdzujice pripra-
venost SR vstupit do eurozdny a rastucu pravde-
podobnost pozitivneho hodnotenia Slovenska.
Po zverejneni konvergenénej spravy v maji 2008
bola dohodnutd zmena centralnej parity na sil-
nejsiu Uroven (30,1260 SKK/EUR), ktora bola od-
suhlasend aj ako konverzna uroven koruny voci
euru. V obdobi pred posunom centralnej parity
sa kurz koruny nachadzal v aprecia¢nej ¢asti fluk-
tua¢ného pasma, po zmene centralnej parity sa
kurz postupne priblizoval ku konverznej drovni
30,126 SKK/EUR. S vynimkou mierneho oslabe-
nia (1,8% od centralnej parity) v oktdbri, bolo
konvergovanie koruny k zafixovanej hodnote
pokojné a stabilné, s velmi nizkou volatilitou,
kedZe sa vyrazne znizil vplyv spekulativnych ob-
chodov.
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Vymenny kurz slovenskej koruny sa v priebe-
hu roka 2008 posilnil medziro¢ne v priemere
0 7,4% voci euru a o 13,6% voci americkému
dolaru.

MEDZIBANKOVY PENAZNY TRH

Vyvoj na domdcom periaznom trhu bol v roku
2008 pokojny

NBS v prvom polroku kli¢ové urokové sadzby
nemenila. Od oktébra 2008 NBS pristupila k har-
monizovaniu zakladnych drokovych sadzieb so
sadzbami ECB. V troch krokoch* boli kltucové
urokové sadzby znizené o 175 bazickych bodov
na uroven 1,5% pre jednodnové sterilizacné
obchody, 3,50 % pre jednodnové refinan¢né ob-
chody a 2,50% pre dvojtyzdrové repo tendre.
Banky neocakavali zmeny zékladnych drokovych
sadzieb NBS, takze vynosova krivka mala pocas
prvého polroka 2008 normalny tvar. Volatilnejsi
bol vyvoj sadzieb kratsich splatnosti, v reakcii
na aktualny stav likvidity v bankovom sektore.
Sadzby dlhsich splatnosti sa od maja 2008 zvy-
Sovali k urovniam sadzieb medzibankového trhu
eurozony, ktoré réstli v suvislosti s nedostatkom
likvidity na medzinarodnych finan¢nych trhoch.
Na zmenu urokovych sadzieb NBS reagovali tro-
kové sadzby perazného trhu poklesom pozdiz
celej vynosovej krivky.

Graf 26 Vyvoj vynosov 10-ro¢nych statnych
dlhopisov (%)
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Kratkodobd urokova miera na medzibankovom
trhu (3-mesacny BRIBOR) bola stabilnd, pohybo-
vala sa okolo zdkladnej sadzby NBS. Voci urovni
kratkodobych sadzieb na eurépskom trhu (3-me-
sacny EURIBOR) sadzby na slovenskom trhu zaca-
li vyrazne klesat pod vplyvom znizeni klicovych
sadzieb NBS koncom oktébra 2008.Vzhladom na
nestandardnu situdciu na vyspelych trhoch boli
sadzby na slovenskom trhu nizsie a menej vola-
tilné ako v eurozdne.

Bankovy sektor mal dostatok likvidity

Viysoku likviditu bankového sektora reflektovala
sterilizatnad pozicia NBS. Najma pocas posled-
nych dni roka 2008 sa na likvidite sektora pre-
javovalo stahovanie korunovej likvidity z obehu
v suvislosti so vstupom SR do eurozény. Cen-
trdlna banka realizovala Standardny vykon me-
novopolitickych opatreni, ktoré boli ku konca
roka modifikované, s cielom napomoct plynu-
Iému prechodu do prostredia s opa¢nym likvi-
ditnym parametrom. Banky preferovali najma
v prvom Sstvrtroku dlhodobejsiu formu sterili-
zacie prostrednictvom repo tendrov, ale predo-
vsetkym vo forme pokladni¢nych poukazok NBS.
Opacna situdcia nastala v poslednych mesiacoch
roka, ked banky uprednostriovali ukladanie vol-
nych zdrojov prostrednictvom jednodnovych
vkladov v NBS s cielom disponovat zdrojmi na
kratsie obdobie.

KAPITOLA 2

46 'V okt6bri, novembri a decembri

2008.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2008

43



44

VYVO)

NBS
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Na primdrnom trhu dlhopisov tradi¢ne domino-
vali aukcie statnych dlhopisov

V prvom polroku 2008 priaznivy vyvoj Statne-
ho rozpoctu, ako aj moznost vyuzivat docasne
volné zdroje Statnej pokladnice umoziovali
ARDAL-u selektovat aukéné ponuky. Vyvoj vyno-
sovej krivky referenc¢nych statnych dlhopisov sa
odvijal najma od pohybov vynosov v eurozone,
ktoré ku koncu obdobia vyraznejsie klesali. Na
primarny trh nestatnych dlhopisov boli uvadza-
né najma emisie hypotekarnych zaloznych listov.
Obchodovanie s dlhopismi na BCPB oproti pred-
chédzajucim rokom zaznamenalo mierny nérast.
Trhova kapitalizacia dlhopisov ku koncu decem-
bra dosiahla 503,6 mld. Sk (16,7 mld. €).

Obchodovanie s akciami na BCPB bolo nadalej
nizke

Trhovd kapitalizacia majetkovych cennych
papierov ku koncu decembra bola na udrovni
116,9mld. Sk (3,9 mld. €), ¢o znamenalo pokles
0 26,7 % oproti roku 2007. Index SAX mal znac-
ne volatilny priebeh, podmieneny velmi nizkym
poctom zloziek (5). Uzatvaral v decembri na hla-
dine 359,18 bodu, ¢o predstavovalo ro¢ny pokles
0 86,5 bodu.

2.3 STREDNODOBE RIZIKA Z DOMACEHO
MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA
A FINANCNYCH TRHOV V SR

V strednodobom horizonte existuju poten-

cidlne rizika pre finanénu stabilitu, spojené

najma:

® s nepriaznivym vyvojom exportnej vy-
konnosti ekonomiky a spomalovanim
rastu domaceho dopytu

® s kapacitou domacej ekonomiky absor-
bovat Soky

® s vyvojom verejnych financii v stredno-
dobom ¢asovom horizonte

Strednodobé rizikd z domdceho makroekono-
mického prostredia a financnych trhov v SR maju
vzhladom na vysoku otvorenost slovenskej eko-
nomiky tendenciu narastat
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Rizika pre domacu finan¢nu stabilitu maju ten-
dencie nadalej narastat, predovsetkym pod vply-
vom negativneho vyvoja v externom prostredi,
ktory testuje schopnost ekonomiky vyrovnavat
sa s vonkajsimi Sokmi. O¢akéavany pokles doma-
cej ekonomiky by vsak nemal ohrozit udrzanie
dosiahnutej financ¢nej stability. V roku 2008 sa
dalej prehlbovali rizikové trendy vo vonkajsom
prostredi, identifikované v predchdadzajucich
spravach o finan¢nej stabilite. Materializovalo
sa najma riziko prechodu krajin eurozény do
recesie a jeho postupny prenos do domaceho
prostredia. Domace prostredie pdsobilo v po-
slednych rokoch na finan¢nu stabilitu priaznivo,
doslo viak k nevyhnutnému spomalovaniu tvor-
by ziskov podnikov. Vzhladom na oneskorenia
v reakcii trhu prace na vyvoj v korpordtnom sek-
tore, prijmy domacnosti v obdobi do konca roku
2008 zasiahnuté neboli, v nasledujucom obdobi
vsak pocitia aj domacnosti obmedzenia pre tvor-
bu prijmov.

Kym donedavna vysoka otvorenost ekonomiky
napomahala v prostredi stabilného vyvoja na
exportnych trhoch generovat zisky, hospodar-
ska kriza odhalila rizikd vyplyvajuice z orientacie
redlnej ekonomickej aktivity na pomerne uzky
okruh exportnych odvetvi. Ukazuje sa, Ze odvet-
via naviazané na domaci dopyt nie st schopné
kompenzovat vypadky prijmov exportného sek-
tora a s ur¢itym oneskorenim su tiez zasiahnuté
poklesom ekonomickej aktivity. V podmienkach
malej otvorenej ekonomiky su aj moznosti fiskal-
nej politiky stimulovat domaci dopyt obmedze-
né, multiplikacné efekty fiskalnych stimulov su
pomerne nizke. Expanzivna fiskdlna politika na-
vyse v strednodobom horizonte zvysuje naklady
na obsluhu verejného dlhu. Vyraznejsie prinosy
mozno ocakavat len od Strukturdlnych politik,
zameranych na podporu rastového potencidlu
ekonomiky.

Vstup Slovenska do eurozény pomaha znizit
niektoré rizika z nestability financ¢nych trhov. Kra-
jine sa spristupnuje moznost ziskavat v zahranici
finan¢né zdroje v domacej mene, a tym odstra-
nit kurzové riziko a znizit naklady na obsluhu za-
hrani¢nych dlhov, aj ked' zaroven vymenny kurz
do velkej miery straca funkciu absorbéra Sokov.
Preto je potrebné pokracovat v konsolidacii ve-
rejnych financii a zvySovani flexibility trhu prace,
kedZe tieto dve oblasti su klticové pre absorpciu
Sokov v menovej Unii.



V roku 2009 sa podla prognéz*’ ocakava v kra-
jindch EU hospodarsky pokles, nasledovany
miernym ozivenim v roku 2010. Neistoty spo-
jené s pripadnym oddalovanim ocakavaného
ozivenia v eurozéne su rizikom aj pre vyvoj na
Slovensku. Vzhlfadom na vyraznu orientaciu ban-

kového sektora na financovanie domacej eko-
nomiky, pokles (vypadok) prijmov a vycerpanie
naakumulovanych finan¢nych rezerv podnikov
sa bude spatne prenasat do financného sektora
ndrastom kreditnych rizik Gverov.
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3 VYvoJ v SEKTORE NEFINANCNYCH KORPORACII

A DOMACNOSTI

Spomalovanie rastu domacej ekonomiky i ne-
priaznivy vyvoj v externom prostredi sa preja-
vilo aj v nizSom raste prijmov korpordcii, prijmy
domacnosti, vzhladom na oneskorenie reakcii
trhu prace, boli v roku 2008 zasiahnuté v mense;j
miere.

Uverovanie nefinanénych korpordcii a domdcnos-
ti v roku 2008 rdstlo, avsak pomalsim tempom

Dynamika rastu uverov nefinanénym podnikom
i domacnostiam sa sice spomalila, absolutne
prirastky Gverov boli vsak nadalej vysoké. V po-
slednych mesiacoch roku 2008 nastalo vyrazné
spomalenie Uverovej aktivity, najma vo vztahu
k nefinan¢nym podnikom.

ZadlZenie nefinan¢nych korporacii i domacnosti
dalej vzrastlo, Uvery poskytnuté tymto sektorom
boli na urovni 39,6 % HDP. Podniky ani domac-
nosti nemali problémy splacat svoje zavazky.

3.1 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
KORPORACII

Ocakdvania podnikatelskej sféry sa najmd ku
koncu roka 2008 zhorsovali

Indikdtor ekonomického sentimentu pokraco-
val v klesajucom trende, nastipenom od jesene
2007, podstatny negativny zlom v jeho vyvoji na-

stal v oktdbri 2008. Pokles optimizmu sa presa-
dzoval vo vietkych sektoroch. Relativne najviac
optimizmu sa udrzalo v sluzbach a maloobcho-
de. Do pesimistickej polohy sa prepadli nalady
v priemysle a stavebnictve.

Finanénd vykonnost podnikov poklesla

Hospodarske vysledky sektora nefinan¢nych
korporacii boli 0 7,4 % nizsie ako v predchédza-

Graf 27 Vyvoj Gverovej aktivity v roku 2008
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Tabulka 5 Pohladavky PFI voci nefinan¢nym spolo¢nostiam a domacnostiam

2006 2007 2008
Nefinanc¢né podniky, mil. EUR 10899,6 134486 15455,3
Domdcnosti + neziskové institucie, mil. EUR 7901,4 10101,3 126309
Uvery nefinanénym podnikom, % HDP 19,7 21,6 229
Uvery domécnostiam, % HDP 14,4 16,4 18,7
Uvery nefinan¢nym podnikom, rast v % 20,3 25,6 14,9
Uvery doméacnostiam, rast v % 314 28,6 25,0
Uvery nefinanénym podnikom, medziroéna zmena v mil. EUR - 2549,0 2006,7
Uvery domacnostiam, medziro¢na zmena v mil. EUR - 21999 25296

Zdroj: NBS, SU SR.
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Graf 28 Konjunkturne indikatory
(kumulativne saldo)

2006 2007 2008 2009
== Priemysel Maloobchod

== Stavebnictvo Sluzby

Zdroj: Eurostat.

jucom roku, ked' dosiahli zisk na urovni 285,7
mld. Sk (9,5 mld. €), ¢o predstavovalo 14,1 %
HDP. Najvyssiu ziskovost dosiahli odvetvia taz-
by nerastnych surovin (20 %), nehnutelnosti
(12,3%) a vyroby a rozvodu elektriny, plynu
a vody (11,7 %). Vysoka vykonnost slovenskych
podnikov, ktord na agregatnej Urovni v posled-

Graf 29 Rentabilita vynosov nefinanénych
podnikov (%)

2006 2007 2008

Nefinancné podniky m Tazba
B Priemyselna vyroba B Nehnutelnosti
Vyroba a rozvod energii W Stavebnictvo
W Doprava a telekomunikécie Obchod

Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Rentabilita vynosov = hruby zisk/vynosy.
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nych rokoch prevysovala parametre eurépskeho
priemeru, poskytuje podnikom urcitd finan¢nu
rezervu, umoznujucu zvladnut kratsie obdobie
vypadku prijmov.

Miera zadlZenosti podnikov na agregdtnej trov-
ni sa mierne zvysila

Napriek rasticemu objemu pasiv podnikové-
ho sektora, ukazovatele zadlZzenosti sa vyrazne
nezhorsovali, vdaka dynamickému rastu ziskov
podnikov v poslednych rokoch. Rast pasiv pod-
nikov je od roku 2006 sprevadzany aj rastom ich
finan¢nych aktiv.

V strukture financovania dominovalo financova-
nie formou akcii

V Strukture pasiv mali dominantny podiel 50%
akcie a ostatné zavazky, vo forme Uverov bolo
30% pasiv a zavazky viazané vo forme ostatnych
pohladavok a zavazkov (obchodny Uver a pred-
davky) tvorili 19% pasiv. Emisie dlhopisov pred-
stavovali najmenej vyznamny sp6sob financova-
nia s podielom 0,7 %.

Tempo rastu uverov sa spomalilo

Tempo rastu Uverov nefinan¢nym spolo¢nos-
tiam z domdaceho bankového sektora sa v roku

Graf 30 Podiel zisku nefinanénych
korpordacii na pridanej hodnote (%)

2007 Zmena 2000 - 2007

EU 27 W Slovensko B Madarsko
m Ceskd republika Polsko

Zdroj: Eurostat



Graf 31 Miera zadlZenosti nefinancnych

korporacii (%)

150 F1,85
145 4 11,80
140 F1.75
135 k1,70
130 F1,65
BT e s s | 007 aoos

== Pasiva/HDP
== Pasiva/finan¢né aktiva (prava os)

Zdroj: Eurostat.

2008 spomalilo na 14,9 %, kedZe banky pristupili
ku sprisnovaniu Uverovych Standardov. Dopyt
podnikov po Uveroch, najma dlhodobych, tiez
poklesol.

3.2 VYVOJV SEKTORE DOMACNOSTI

ZadlZenost domdcnosti sice dalej narastala, bi-
lancia sektora domdcnosti vsak nepredstavova-
la pre finan¢nu stabilitu vyraznejsi zdroj rizik

Situdcia na trhu prace aj priaznivy vyvoj prijmov
domacnosti podporovali bilanciu sektora. Ku
koncu roka mozno pozorovat zmeny podmie-
nok, ktoré posobili proti zadlZovaniu domacnos-
ti. Pésobilo sucasne viacero faktorov — oslabova-
nie vyvoja miezd, pokles cien nehnutelnosti aj
vyssie Urokové sadzby na Uvery.

Spotrebitelskd dovera sa oslabovala, aj ked' po-
kracoval rast prijmov domdcnosti

Od zaciatku roku 2007, ked' indikatory spotrebi-
telskej dovery dosahovali svoje historické maxi-
m4, sa nalady spotrebitelov postupne presuvali
do pesimistickej polohy, s vyraznym prepadom
v poslednych mesiacoch roka 2008. Pokles opti-
mizmu predznamendval vyvoj na trhu prace.

Graf 32 Struktura pasiv nefinanénych
korporacii (%)
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W Cenné papiere okrem akcii B Akcie
Uvery Ostatné

Zdroj: NBS, prepocty NBS.

Trh prdce reagoval na vyvoj ekonomiky s one-
skorenim

Dynamicky rast ekonomiky generoval na pracov-
nom trhu tvorbu novych pracovnych miest. Tym
sa vytvarali podmienky pre pokles miery neza-
mestnanosti a rast prijmov domacnosti. Zrychlil

Graf 33 Indikator spotrebitelskej dovery
(konjunkturne saldo)

2006 2007 2008

Ocakavana financna situacia
Ocakavany vyvoj ekonomiky

=== Eurépska tnia
== Slovensko

Zdroj: Eurostat
Pozndmka: Sezénne ocistené tdaje.
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sa rast nominalnych miezd, rast redlnych miezd
sa ku koncu roka spomaloval, aj napriek klesa-
jucej inflacii. Hruby disponibilny prijem, ktory
mali domdacnosti po Uhrade beznych vydavkov
z beznych prijmov k dispozicii na dalSie pouZzitie,
vzrastol o 11,9 %. Do Uspor smerovala relativne
vysdia Cast prijmov, ked miera hrubych uUspor
vzrastla na 9,2 %.

Financné aktiva domdcnosti

V struktdre financnych aktiv prevazoval podiel
menej rizikovych a likvidnejsich aktiv vo forme
vkladov a obeziva. Na naraste podielu vkladov
a poklesu podielu obeZiva sa podielalo o¢akava-
né prijatie eura. Nepriaznivy vyvoj na finan¢nych
trhoch poznamenal zhodnocovanie finan¢nych
aktiv domacnosti alokovanych najma v podielo-
vych fondoch a poistovacich produktoch. Situ-
acia sa dotkla aj vynosov v déchodkovych fon-
doch. Kym v prvom polroku 2008 bola situacia
vcelku pokojnd, po turbulenciach v septembri
domdcnosti realokovali najma zdroje z podielo-
vych fondov do bankovych produktov, vnima-
nych po zvy3eni garancie ochrany vkladov v ban-
kach ako bezpecnejsie.

Uverovanie domdcnosti pokracovalo vyraznym
tempom aj v roku 2008

Graf 35 Miera hrubych uspor a investicii

domacnosti (% hrubého disponibilného
prijmu)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008

== Miera Gspor Miera investicii

== Miera tspor"

Zdroj: SUSR.
1) Bez déchodkovych tspor-.

A DOMACNOSTI

Graf 34 Vyvoj na trhu prace - miera

nezamestnanosti a miera volnych miest (%)
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Zdroj: SU SR, Eurostat.

Dobra finan¢nd pozicia domacnosti podporova-
laich ochotu zadlZzovat sa. Tempo rastu Uverov sa
v roku 2008 spomalovalo, klesal aj dopyt domac-
nosti po Uveroch v suvislosti s poklesom cien
nehnutelnosti, ktory podnecoval Uvahy o vy-
hodnosti odlozit kipu (tym aj cerpanie Uveru)

Graf 36 Struktura finanénych aktiv
domacnosti (%)
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Zdroj: NBS.
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Graf 37 Urokové sadzby z novych tverov
(%)
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== Pohybliva sadzba a fixacia do 1 roka
Zaciato¢na fixacia sadzby nad 1 rok do 5 rokov
Zaciatocna fixacia sadzby nad 5 rokov do 10 rokov
== Zaciatona fixacia sadzby nad 10 rokov
== Rocna percentualna miera nakladov

Zdroj: NBS.

na neskor, az ceny dalej poklesni. Domacnosti
Cerpali najma Uvery na byvanie, v nizsej miere
ostatné Uvery a spotrebitelské Uvery. Zmenil sa
aj pristup bank, ktoré pozadovali prisnejsie po-
Ziadavky na zabezpecenie Uverov a vyssie Uro-
kové sadzby v pripade tverov s kratSou fixaciou
sadzby.

Graf 38 Ukazovatele zadlZzenia domacnosti
(%)

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 2005 2006 2007  2008"

== Pasiva/financné aktiva
== Pasiva/disponibilny dochodok
Pasiva/HDP

Zdroj: Eurostat, SU SR.
1) Odhad NBS.

Schopnost domacnosti priebezne splacat ich
dlhy (pasiva) vodi disponibilnym prijmom bola
na agregatnej Urovni dostatocna, pomer Uvero-
vych splatok k disponibilnému prijmu vzrastol
na 33 % v roku 2007. Pokracoval dlhodoby trend
zhor$ovania pomeru pasiv voci finanénym akti-
vam, ktory indikuje schopnost domacnosti spla-
tit dlh jednorazovo. Aj ked' je Uroven finanénych
aktiv vyrazne vyssia ako su dlhy domacnosti, ich
pomer sa dlhodobo zhor3uje.

3.3 STREDNODOBE RIZIKA V SEKTORE
NEFINANCNYCH KORPORACII
A DOMACNOSTI

Strednodobé rizikd suvisia najma:

® s dopadom oslabovania ekonomickej
aktivity na finan¢nu poziciu nefinanc-
nych podnikov

® s rastom napatia v rozpoctoch zadlze-
nych domécnosti

Vzhladom na vyraznu orientaciu bankového sek-
tora na financovanie domacej ekonomiky sa po-
kracovanim Uverovania sektorov nefinan¢nych
korporacii a domacnosti zvysuje vystavenie bank
voci kreditnému riziku tychto Uverov.

Rizika sektora nefinan¢nych podnikov pre finan¢-
nu stabilitu maju tendenciu narastat, vzhladom
na zuzovanie priestoru na tvorbu zisku a rezerv
v bilancii, ¢o determinuje ich absorpénu schop-
nost voci finan¢nym Sokom. Problematické by
bolo aj pokracovanie rychlejsieho rastu miezd
a jednotkovych mzdovych nakladov, kedZe ob-
medzuje konkurencieschopnost obchodovatel-
ného sektora na zahrani¢nych trhoch.

Dalsim potencialnym rizikom je sprisnenie pod-
mienok financovania, ktoré zvysuje naroky na
schopnost podnikov uhradzat svoje zavazky
z Uverovych vztahov. Opodstatnenost tohto rizi-
ka indikuju aj stresové testy (Cast 4.1.5).

Zadlzenost domacnosti sice rastla, ale nedosiah-
la drovne, ktoré by predstavovali vyznamné ri-
ziko pre stabilitu financného sektora. Vzhladom
na spomalovanie ekonomického rastu, rizika vy-
padku prijmov domacnosti maju tendenciu na-
rastat. Urcité kreditné riziko predstavuju najma
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zadlzené domdécnosti s nizsimi prijmami, ktoré
ako prvé mozu mat problémy so splacanim dI-
hov v pripade zniZenia disponibilného déchod-
ku a domacnosti s relativne vyssimi prijmami, ale
aj vyssimi splatkami Gverov.

NBS
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4 \/YvoJ A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

Vyvoj vo finan¢nom sektore Slovenskej republi-
ky bol v roku 2008 poznaceny globalnou finan¢-
nou krizou, ktord vypukla v polovici roka 2007
na americkom trhu s hypotekarnymi dvermi.
Dopad financnej krizy na domaci financny sek-
tor bol v porovnani s inymi rozvinutymi kraji-
nami mierny. V pripade bankového sektora boli
dovodom len miernejSieho dopadu pomerne
silnd previazanost obchodnych aktivit bank na
domacu ekonomiku a len zanedbatelny podiel
aktivit voci zahraniciu. Finan¢na kriza sa viak vy-
raznejsie prejavila v sektore kolektivneho inves-
tovania a dochodkového sporenia. Klienti pociti-
li znizenie vynosnosti (v mnohych pripadoch az
na uroven negativnej nomindlnej medziro¢nej
vykonnosti). Finan¢né spoloc¢nosti v niektorych
segmentoch zaznamenali pokles objemu aktiv
a pokles ziskovosti. Pre domacu finanénu stabi-
litu je vacSou hrozbou globalna hospodarska kri-
za, ktora Slovensko vyrazne zasiahla aZ v posled-
nom Stvrtroku 2008. Moznosti pre rast ziskovosti
tak budu v roku 2009 pre banky a iné finan¢né
spolo¢nosti vyrazne obmedzené. Taktiez sa da

Graf 39 Hlavné polozky aktiv a pasiv (%)
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Zdroj: NBS.

ocakavat, ze v druhej polovici roka 2009 stlp-
ne objem Uverov, ktoré najma podniky nebudu
schopné splacat.

4.1 BANKOVY SEKTOR

4.1.1 DOLEZITE VYVOJOVE TRENDY V BILANCII
BANKOVEHO SEKTORA

Bilancia bankového sektora si aj v roku 2008
zachovala zdravu Struktiru - pomer objemu
uverov k objemu vkladov sa vyvijal priaznivo
pre udrzanie financnej stability bankového
sektora

Pri pohlade na zmeny v Strukture aktiv a pasiv za
rok 2008 vidime len minimélne pohyby (graf 39).
Z pohladu stability sektora a najma v suvislosti
s prebiehajucimi turbulenciami na finan¢nych tr-
hoch je dblezité, Ze klesol pomer objemu Uverov
k objemu vkladov (LDR - loan-to-deposit ratio).
Ide o priaznivy stav z hladiska financnej stability,

Graf 40 Loan-to-deposit ratio: vyvoj

a distribucia

(pocetbank) %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na dolnejvodorovnej osi st intervaly ukazovatela, po-
Cet bdnk s danou hodnotou je na lavej zvislej osi. Na hornej vodo-
rovnej osi je ddtum priemernej hodnoty ukazovatela, priemernd
hodnota je na pravej zvislej osi.

KAPITOLA 4

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2008

57



48 Klienti bank vkladali svoje volné
prostriedky na bankové tcty, aby
saim tieto prostriedky automatic-
ky prepocitali na eurd po prechode

VYVO)

na spolocnti menu.

49 Kvolinizkym vynosom v podie-
lovych fondoch klienti vyberali
financné prostriedky, pricom cast
tychto prostriedkov ndsledne
ulozili na uctoch v bankdch.
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Graf 41 Vklady domacnosti (mld. EUR)
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=== Neterminované vklady
== Terminované vklady

Vklady spolu

Zdroj: NBS.

kedZe banky pri financovani klientov neboli za-
vislé od volatilnejsich finan¢nych trhov, ale mali
dostatok stabilnych zdrojov od klientov. Ku koncu
roka 2008 klesla hodnota ukazovatela na 79 % za
cely bankovy sektor. Tento pokles bol spdsobeny
najma zvysenym objemom klientskych vkladov.
Stav ukazovatela odzrkadluje hlavne vyvoj v no-
vembri a decembri 2008, ked'az do oktébra jeho
hodnota rastla (graf 40).

Bankovy sektor nebol financnou krizou vyrazne
ovplyvneny na strane zdrojov - vklady klientov
rdstli vdaka silnému ndrastu zdrojov od domdc-
nosti

Hlavnu ¢ast zdrojov ziskavali banky od svojich
klientov. Vklady klientov v priebehu roka rastli,
ked stupali najma zdroje od domacnosti. Z tohto
pohladu bol rok 2008 Specificky najma pripravou
na prijatie eura, ¢o prispelo k narastu vkladov
hlavne v poslednom stvrtroku.*® K narastu vkla-
dov prispeli aj pokracujlice redemacie podielo-
vych fondov.* Narast vkladov domacnosti bol
zaznamenany pri vietkych hlavnych poloZzkéach
(graf 41). Najvacsi nérast vsak nastal pri termi-
novanych vkladoch, ktoré narastli k decembru
2008 v medzirotnom porovnani o 52 %. Naopak,
terminované vklady podnikov medziro¢ne po-
klesli o 15,4%, ¢o mohlo suvisiet so zhorsuju-
cou sa financ¢nou a likvidnou poziciou podnikov
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Graf 42 Vklady podnikov (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

v dosledku negativnych trendov v podnikovom
sektore (graf 42).

Ndrast ceny zdrojov, ako aj nizka dostupnost dI-
hodobych zdrojov v désledku negativneho vyvo-
ja na finanénych trhoch, obmedzovali moZnosti
na financovanie prostrednictvom HZL

Najvacsi podiel na emitovanych dlhopisoch
(83%) maju hypotekdrne zalozné listy, ktoré su
povinné emitovat banky poskytujuce hypotekar-
ne Uvery. Emisia hypotekarnych zaloznych listov
bola najmarkantnejsia v strede roka, ked' pocas
mesiacov april az august banky emitovali HZL
v celkovej nomindlnej hodnote 843 mil. €. Tato
vysokd hodnota suvisi s vyvojom na trhu s hypo-
tekarnymi tvermi, ked' prave pocas tohto obdo-
bia dosahovali objemy novo poskytnutych hypo-
tekarnych uverov svoje maxima. Od septembra
sa vsak situacia zmenila a banky pocas posled-
nych Styroch mesiacov emitovali nové HZL uz len
v objeme 232 mil. € (graf 43). Banky sa pri novych
emisiach museli prispésobit trhovym podmien-
kam. Okrem niZ3ieho objemu sa to prejavilo naj-
ma na skrateni splatnosti cennych papierov (graf
44). KedZe prevazna ¢ast emitovanych dlhopisov
maturuje do roku 2013, mozno predpokladat, ze
v pripade pretrvavajlcich problémov na financ¢-
nych trhoch budu banky vystavené naro¢nym
podmienkam pri umiestiiovani novych emisii na



priméarnych trhoch. Na druhej strane, vzhladom
na ocakéavany pokles objemu novych hypotekar-
nych dverov, potreba emisii novych HZL pravde-
podobne poklesne.

Na poklese tempa rastu tiverov domdcnostiam
sa viac prejavil pokles dopytu domdcnosti ako
sprisfiovanie Standardov zo strany bdnk

Celkovy objem uverov, ktoré banky poskytli re-
tailovému sektoru, sa v priebehu roka 2008 zvy-
Sil o Stvrtinu. Kym v prvom polroku Cisté prirast-
ky Uverov mali rastuci trend, v druhom polroku
tempo rastu pokleslo (graf 45). Nové Uvery zacali
klesat uz na konci prvého stvrtroka 2008. V no-
vembri 2008 objem novych spotrebitelskych
uverov a uverov na byvanie bol dokonca nizsi
ako v rovnakom obdobi roku 2007 (graf 46).

Na vyvoj uverovania domdcnosti v roku 2008
malo vplyv hned' niekolko faktorov. Ako prva sa
zacala prejavovat situacia na trhu s nehnutelnos-
tami. Ndrast cien nehnutelnosti, najma v roku
2007 a prvom Stvrtroku 2008, vyrazne prevysil
rast prijmov obyvatelstva. To nasledne viedlo
k poklesu dopytu na trhu nehnutelnosti a po-
klesu cien, ktory sa prvykrat objavil v druhom
Stvrtroku 2008. V tretom Stvrtroku sa v domacej
ekonomike zacali vyraznejsie prejavovat dopady
finan¢nej krizy. Negativne vysledky podnikové-

Graf 43 Celkové nominalne hodnoty emi-

tovanych dlhopisov za jednotlivé mesiace
a vyvoj hypotekarnych averov (mil. EUR)
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Graf 44 Doba splatnosti emitovanych

dlhopisov (Stvrtrocné udaje)
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Zdroj: NBS.

ho sektora sa pomerne rychlo preniesli do za-
mestnanosti (medziro¢ny pokles zamestnanosti
v priemysle v novembri a decembri 2008) a prij-
mov obyvatelstva. V novembri a decembri 2008
vyrazne poklesla dovera spotrebitelov. Vyvoj
v poslednom stvrtroku este viac prispel k pokle-
su cien na trhu reziden¢nych nehnutelnosti. Ne-
gativne trendy v ekonomike a na trhu nehnutel-
nosti znizili dopyt po vietkych typoch tverov.

Neistota ohladom buduceho ekonomického vy-
voja a financ¢nej pozicie domacnosti a pokracu-
juci pokles cien na trhu nehnutelnosti sa prejavili
na sprisnovani standardov pri poskytovani Uve-
rov. Prejavilo sa to na prisnejSom posudzovani
Ziadosti o uUvery, vyssich rizikovych prirdzkach
a prisnejSich poziadavkach na zabezpecenie
uverov. Viaceré banky v druhom polroku znizili
LTV (pomer objemu uveru k hodnote zabezpe-
Cenia) na nové Uvery.

Sprisriovanie standardov vseobecne nemalo na
objem poskytnutych Gverov taky vplyv ako mal
pokles dopytu. Neochota domécnosti zadlZo-
vat sa podstatne viac prispela k poklesu tempa
rastu uverov. Aj ked pristup bank je v mnohych
pripadoch opatrny, pre banky je financovanie
domacnosti, najma prostrednictvom Uverov na
byvanie, vyznamnym zdrojom ziskovosti. Z po-
hladu bank by vyrazné sprisriovanie Standardov

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

KAPITOLA 4

NBS
2008

59



VYVO)

NBS

A RIZIKA VO

Graf 45 Medziro¢né zmeny objemu Uverov

retailu v roku 2008 (mil. EUR)
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na uvery na nehnutelnosti mohlo este viac osla-
bit trh s nehnutelnostami, a tym este viac znizit
dopyt po uveroch.

V roku 2008 celkové uvery podnikom zaznamena-
li nizsi rast v porovnani s predoslymi obdobiami

Graf 47 Medzirocné zmeny stavu

uverov podnikom v roku 2008
(Stvrtrocné udaje, %)
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Graf 46 Medzirocné zmeny objemov novopos-
kytnutych retailovych tverov v roku 2008 (%)
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Financovanie podnikového sektora bankami
stuplo k decembru 2008 medziroc¢ne o takmer
14 %. Rastli vietky hlavné agregaty podnikovych
uverov - investicné Uvery, prevadzkové Uvery
a precerpania na beznych uctoch. V porovna-
ni s predoslymi rokmi sa vsak spomalilo tempo

Graf 48 Struktura portfélia iverov
nefinanénym spolo¢nostiam podla sektorov
(percentualne podiely)
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Graf 49 Struktura cennych papierov
v majetku bank
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rastu Uverov. Kym v prvom polroku malo tempo
rastu stupajuci trend, v tretom a Stvrtom Stvrtro-
ku tempo medziro¢ného rastu bolo niZsie alebo
negativne (graf 47). Medziro¢ny pokles v tretom
a stvrtom Stvrtroku zaznamenali banky pri in-
vesti¢nych a prevadzkovych Gveroch. Z hladiska
sektorovej Struktury Uverov v druhom polroku
poklesol podiel Uverov poskytnutych finanénym
spolo¢nostiam okrem bank (prevazne ide o spo-
lo¢nosti splatkového predaja, leasingové a fakto-
ringové spolo¢nosti) a v priemyselnom sektore.
Najvys$si narast podielu zaznamenal sektor ne-
hnutelnosti (graf 48).

Pod vplyvom nepriaznivého vyhladu pre hos-
podarsky vyvoj sa banky pri poskytovani iverov
zacali v druhom polroku 2008 spravat podstat-
ne opatrnejsie. Vo vac¢iej miere zacali rozliSovat
moznu rizikovost sektorov a podstatnou sa pre
ne stala prehladnost a navratnost penaznych
tokov. Obozretnost bank sa prejavila na via-
cerych parametroch podnikovych Gverov.*° Pris-
nejsie podmienky pozadovali banky pri réznych
zmluvnych podmienkach uverov. V sektore ne-
hnutelnosti sa to prejavilo najma v poziadav-
kach na vysku kapitalového podielu investora,
zmluvnu obsadenost priestorov a pod. K cel-
kovému poklesu tempa rastu Uverov vyrazne
prispel aj pokles dopytu po novych Uveroch zo
strany podnikov.

Graf 50 Struktara portfélia dlhovych cen-

nych papierov podla sektorov emitenta (%)
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Investicie do zahrani¢nych dlhovych cennych pa-
pierov, a najmdi do rizikovejsich skupin, boli rela-
tivne nizke a v priebehu roka 2008 zaznamenali
dalsi pokles

Slovenské banky potvrdili svoju orientaciu na do-
mécu ekonomiku aj Struktdrou portfolii cennych
papierov (graf 49). Podiel rizikovejsich, a v mno-
hych pripadoch tazko ocenitelnych, cennych
papierov bol pomerne nizky. Zahrani¢né dlhové
cenné papiere tvorili na konci roka 2008 pribliz-
ne 8% z celkového objemu cennych papierov.
Velka cast portfélia bola investovana v domacich
statnych dlhopisoch alebo hypotekarnych zaloz-
nych listoch domécich bank (graf 50).

4.1.2 DOLEZITE VYVOJOVE TRENDY
NA MEDZIBANKOVOM TRHU

Medzibankové aktiva aj pasiva v roku 2008
rastli

Medzibankové aktiva narastli v ro¢nom porovna-
ni celkove 0 23,4 %, k 31.12.2008 dosiahli hodno-
tu 20,4 mld. € a tvorili 32,4 % bilan¢nej sumy. Naj-
vacsi narast nastal v poslednom mesiaci, ked sa
aktiva zvysili o vy3e 2,9 mld. € (17,1 %). Vyvoj me-
dzibankovych pasiv bol porovnatelny s rokom
2007.V medziro€nom porovnani narastli celkové
zdroje od bank o 11% a dosiahli tak hodnotu

KAPITOLA 4

50 Radstli rizikové prirdzky na nové
uvery, poklesla doba splatnosti
podnikovych tiverov, sprisriovali
sa poziadavky na zabezpecenie
novych, ale aj dozabezpecenie

skor poskytnutych tiverov.
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Medzibankové aktiva, ako aj
pasiva, tvorili aj pocas roka 2008
najvacsi podiel na bilancnej sume

v niektorych pobockdch zahranic-

nych bdnk. Z hladiska protistrany
maju najvdcsie zastupenie na
vkladoch nerezidentov banky

7 Rakuska, Belgicka, Holandska

a Ceska.

Tento vysledok bol skresleny
vyraznou stratou jednej banky.

V pripade, Ze by sme tito banku
nebrali do tivahy, celkovo by Cisty
Zisk sektora medzirocne stupol
06 %.
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Graf 51 Vyvoj vybranych poloZiek medzi-
bankovych aktiv a pasiv a prostriedkov
ustrednej statnej spravy (mld. EUR)

2006 2007 ‘ 2008

M Vklady Ustrednej $tatnej spravy
Prostriedky od zahrani¢nych bank

W Ostatné prostriedky v NBS

W Obratené repo obchody s NBS

Pokladni¢né poukazky
=== Devizové rezervy NBS

Zdroj: NBS.
Pozndmbka: V grafe nie st zahrnuté operdcie medzi domdcimi
bankami navzdjom.

11,4 mld. €. Tento objem tvoril 18,2 % bilan¢nej
sumy.>’ Na rozdiel od niektorych inych krajin
v regione vychodnej Eurdpy, kde zahrani¢né
kratkodobé zdroje vo forme bankovych Uverov
zaznamenali pod vplyvom vseobecnej neistoty
na finan¢nych trhoch odlev, prilev zdrojov od
nerezidentskych bank na Slovensku pokracoval
aj v roku 2008 (graf 51). Prave zdroje od zahranic-
nych bank mali aj v roku 2008 najvacsi podiel na
medzibankovych pasivach (95% ku koncu roka
2008). Kedze Uverova cinnost domacich bank
vo vieobecnosti nie je zavisla od tychto zdrojov,
velkd vacsina tychto zdrojov bola aj v roku 2008
umiestnend v NBS (graf 52).

4.1.3 Ziskovost

Vyvoj ziskovosti v bankovom sektore v roku 2008
bol zmiesany; skreslil ju vyrazne negativny hos-
podadrsky vysledok jednej banky

Medziro¢ne sa celkovy zisk bankového sektora
znizil o takmer 10 %.%? Ziskovost vyraznejsie stu-
pla najma vo vacsich bankach. Zmiesané vysled-
ky dosiahli stredne velké banky, ked' medziro¢ne
stupol zisk len v dvoch z nich. Negativny vyvoj
ziskovosti zaznamenali 3 banky, 2 z nich na kon-
ci roka 2008 dosiahli stratu. Medziro¢ny pokles
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Graf 52 Zlozky medzibankovych aktiv
apasivk31.12.2008 (%)

Medzibankové aktiva Medzibankové pasiva

Operacie s ostatnymi bankami - nerezidentmi
B Operéacie s ostatnymi bankami - rezidentmi
W Operacie s NBS a zahrani¢nymi emisnymi bankami

Zdroj: NBS.

ziskovosti zaznamenali tiez stavebné sporitelne.
Vacsina pobociek zahrani¢nych bank zvysila me-
dziro¢ne dosiahnuty zisk.

Podiel ¢istého zisku na vlastnych zdrojoch bol

nizsi nez pred rokom; sttpol pocet bdnk s medzi-
ro¢nym poklesom ziskovosti

Priemernd hodnota ukazovatela ROE vézeného
priemernym objemom vlastnych zdrojov dosiah-
la len 13,3%, ¢o je medzirocny pokles o vyse 4
percentualnych bodov. ROE medziro¢ne stuplo
len v piatich bankach, aj to v minimélnej miere.
Vplyvalo na to aj zvy3ovanie vlastnych zdrojov vo
viacerych bankach.

Na rozdiel od mierne klesajiceho tempa rastu
urokovych prijmov sa medziro¢ny rast netroko-
vych prijmov citelne zvysil

Dominantnym zdrojom prijmov boli aj v roku
2008 urokové prijmy. Najvyznamnejsim zdrojom
Urokovych prijmov bol nadalej sektor obyvatel-
stva (rast 21 %), tesne nasledovany nefinan¢-
nymi spolo¢nostami (rast 17%). V poslednom
Stvrtroku 2008 pokleslo tempo rastu urokovych
prijmov v bankach. Dévodom bol pokles objemu
Uverov podnikom, zniZzovanie Urokovych sadzieb



na klientske tvery, ako aj rast urokovych nakla-
dov v sektore doméacnosti. Cisté Grokové rozpa-
tie vzrastlo medzirocne o 0,3 percentudlneho
bodu na 2,5 %. Mierne vzrastlo Urokové rozpatie
retailu, kym pri podnikoch, naopak, doslo k vy-
raznému poklesu (graf 53).5

V' rdmci neurokovych prijmov mali pozitivny
vyvoj najma prijmy z obchodovania, ktoré me-
dziro¢ne stupli o vyse 19 %. Prijmy z poplatkov
a provizii stipli medziro¢ne o vyse 11 %.

Najvyraznejsi vplyv na znizenie tempa rastu cel-
kového zisku, v niektorych pripadoch dokonca
prepadu do straty, mala tvorba opravnych polo-
Ziek

Cistéd tvorba opravnych poloziek medziro¢ne
vzrastla o viac nez 340% a dosiahla hodnotu
takmer 311 mil. €. Hoci tato suma bola ovplyv-
nend extrémnymi hodnotami v jednej banke
(takmer 35 % vsetkych opravnych poloZiek bank
v tomto obdobi), medziro¢ny rast tvorby oprav-
nych poloZiek vo zvysku sektora dosahoval stéle
vyrazne vyssie hodnoty ako v roku 2007. Podiel
najvacsich bank na tvorbe opravnych poloziek
poklesol na menej ako polovicu podielu sekto-

Graf 53 Urokové rozpitie v bankovom
sektore (%)

Retail Podniky Financné

spolocnosti

Banky vratane
NBS (aj PP)

December 2007 B December 2008

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Urokové rozpiitie je rozdiel podielu kumulovanej hod-
noty drokovych vynosov na priemernej hodnote vybranych aktiv
poskytnutych danej zmluvnej strane a podielu kumulovanej hod-
noty ndkladov na priemernej hodnote vybranych pasiv poskytnu-
tych danej zmluvnej strane.

Graf 54 Zlyhané pohladavky podla druhu
klientov (mil. EUR)

300 A

250

200 A

150 4

100

50

Pravnické osoby Fyzické osoby

- podnikatelia

Fyzické osoby

December 2007 B December 2008

Zdroj: NBS.

ra. Najmensi objem opravnych polozZiek vytvorili
stavebné sporitelne.

Ukazovatel schopnosti bank vyrovnavat stra-
ty spdsobené kreditnym rizikom odzrkadlené
v tvorbe opravnych poloZiek je pomer objemu
opravnych poloziek k hrubym prijmom. Tento in-
dikator medziro¢ne stupol v sektore kvoli vyso-
kej tvorbe opravnych poloziek az na 13 %. Vo vel-
kych bankach bol tento pomer relativne nizky.

Vyrazny rast objemu tvorby opravnych poloziek
bol reakciou na ndrast zlyhdvania tiverov

Celkovy narast objemu zlyhanych pohladavok
v sektore dosiahol 29 %. Medzi zlyhanymi tver-
mi nadalej prevladali pohladavky voci pravnic-
kym osobdm (78 % objemu vietkych zlyhanych
pohladavok) a pohladavky voci fyzickym oso-
bam - podnikatelom (podiel 11 %). Klesol objem
zlyhanych pohladavok voci fyzickym osobam
(podiel 9 %) (graf 54).

Prevddzkovd efektivita v bankovom sektore v ro-
ku 2008 nardstla

Podiel prevadzkovych nakladov na hrubych
prijmoch, teda ukazovatel cost-to-income ratio,

KAPITOLA 4

53 Urokové rozpiitie pre finanéné
spolocnosti je silne skreslené

vyvojom v jednej banke.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2008

63



54

55

56

64

VYVO)

Do Udajov za december 2007
nebola zahrutd CSOB, a.s.,
ktord v tom ¢ase mala formu
pobocky zahranicnej banky. Bez
zahrnutia tejto banky do tudajov
k 31.12.2008 doslo v banko-

vom sektore k medzirocnému
navyseniu vlastnych zdrojov
00,315mld. €.

V pripade banky CSOB, a.s. sa
sledoval stav od 31.1.2008, ked'
sa transformovala z pobocky
zahranicnej banky na dcérsku
spolocnost.

Banky st podla § 30 ods. (5) zd-
kona ¢.483/2001 Z. z. o bankdch
v zneni neskorsich predpisov
povinné nepretrzite udrziavat
vlastné zdroje minimdlne vo vyske
stic¢tu poziadaviek na vlastné
zdroje kryjucich kreditné riziko
ariziko poklesu hodnoty posttipe-
nych pohladdvok vyplyvajtcich

z ¢innosti banky zaznamenanych
v bankovej knihe, rizikd vyply-
vajlice z pozicii zaznamenanych
v obchodnej knihe, devizové riziko
a komoditné riziko vyplyvajiice

z ¢innosti banky zaznamenanych
v bankovej knihe aj v obchodnej
knihe a operacné riziko vyply-
vajuce zo vsetkych obchodnych
cinnosti banky.

NBS
2008
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Graf 55 Vyvoj jednotlivych poloziek

vlastnych zdrojov v bankovom sektore

(mil. EUR) (%)
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sa medziro¢ne znizil z 59 % na 55 %, ¢o signali-
zuje zvysenie prevadzkovej efektivity v sektore.
Viyrazne sa ho darilo znizovat vac¢sim bankam
a mensim pobockam zahrani¢nych bank. Na-
opak, vysokym nakladom v pomere k prijmom
Celili niektoré stredné banky.

4.1.4 PoZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

Aj v roku 2008, napriek krize, vécsina bdnk navy-
Sovala svoje vlastné zdroje

Vlastné zdroje bankového sektora ku koncu roka
2008 predstavovali 3,8 mld. €, pricom oproti po-
rovnatelnému obdobiu roka 2007 doslo kich na-
vyseniu o0 0,66 mld. €>* Vlastné zdroje réstli v 14
bankach slovenského bankového sektora.>> Vo
vacsine pripadov rast vlastnych zdrojov bol sp6-
sobeny zvysenim nerozdeleného zisku z minu-
lych rokov, pripadne rezervnych fondov a ostat-
nych fondov tvorenych zo zisku, resp. poklesom
neuhradene;j straty. Vybrané banky zvysili vlastné
zdroje néarastom Tier Il zlozky kapitalu vo forme
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Graf 56 Podiel jednotlivych rizik na
poziadavkach na vlastné zdroje (%)
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Zdroj: NBS.
1) Kreditné riziko zahfna aj riziko poklesu hodnoty pohladdvok
(do kreditného rizika nie je zahrnuté riziko vysporiadania obcho-
du, riziko obchodného partnera ani riziko majetkovej angazova-
nosti obchodnej knihy). Do stavu k 31. 12. 2007 nebola zahrutd
CSOB, a.s.

podriadeného dlhu. ISlo najma o banky, ktoré sa
svojimi poziadavkami na vlastné zdroje najviac
priblizili hodnote vykazanych vlastnych zdrojov
(graf 55).

V roku 2008 vsetky banky plnili pomer poziadav-
ky na vlastné zdroje k hodnote vlastnych zdrojov

V priebehu celého roka 2008 vietky banky plnili
pomer poziadavky na vlastné zdroje k hodnote
vykdazanych vlastnych zdrojov.>® Medziro¢ne stu-
pol pocet bank s tymto pomerom nad 80 %.

Kreditné riziko ostalo dominantnym z pohladu
poZiadavky na vlastné zdroje pre banky

V medziro¢nom porovnani ku koncu roka 2008
rastla celkovd poziadavka na vlastné zdroje
0 27 % (o 588,1 mil. € na hodnotu 2,77 mid. €),
ako aj za vsetky rizikd jednotlivo. Dominant-
nym rizikom bolo nadalej riziko kreditné, ktoré
ku koncu roka 2008 predstavovalo 83%-ny po-
diel na poziadavke na vlastné zdroje (graf 56).



4.1.5 RizIKA v BANKOVOM SEKTORE
KREDITNE RIZIKO>
Kreditné riziko domdcnosti

Zadlzenost domdcnosti na Slovensku vyrazne
rdstla, no jej relativna miera nie je vysokd

Zavazky domacnosti, hlavne vo forme uveroy,
rastli najma od roku 2005. Vyrazny narast zazna-
menali najma dlhodobé uvery poskytované na
nehnutelnosti. Rast zadlzenosti domécnosti bol
determinovany pozitivnym ekonomickym vy-
vojom a rastom cien nehnutelnosti. Aj ked'z po-
hladu absolutnych objemov Uvery v roku 2008
vyrazne stupli, ich podiel na celkovych Uveroch
bank a HDP bol stale relativne nizky (graf 57),
najma vzhladom na vysku podobnych ukazova-
telov v inych krajinach.

Najvdcsie zataZenie prijmov spldtkami tverov je
u domdcnosti's nizsim prijmom; ich podiel na po-
skytnutych tveroch je relativne maly

Z pohladu rizikovosti Uverov domdacnostiam je
podstatna zatazenost prijmov splatkami dlhu.
Velky pomer splatok k disponibilnym prijmom
dava malo priestoru klientovi i banke na zvlad-
nutie stresovych situdcii. Posledné udaje za rok
2007 hovoria o priemernom pomere Gverovych

Graf 57 Vyvoj zadlZzenosti domacnosti (%)
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Podiel tiverov domacnostiam na HDP
W Podiel spotrebitelskych tverov na HDP

Graf 58 RozloZenie pomeru Uverovych spla-

tok k disponibilnému prijmu podla skupin
disponibilnych prijmov domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR, EU SILC 2006, EU SILC 2007, NBS.
Pozndmka: Na osi x st zndzornené prijmové skupiny domdcnosti
(v Sk), ktoré maju uver.

splatok k disponibilnym prijmom na trovni 33 %,
pricom medziro¢ne tento ukazovatel stupol o 3
percentudlne body. Hodnota ukazovatela sa
znacne odlisuje v zavislosti od prijmu. Veobec-
ne plati, ze ¢im vyssi prijem domdacnost ma, tym
nizsiu hodnotu ukazovatela vykazuje (graf 58).
Najvacsiu citlivost na vypadok prijmov tak vy-
kazuju najma domacnosti s nizsim prijmom. Na
druhej strane, nizsie prijmové skupiny maju rela-
tivne maly podiel na poskytnutych dveroch.

Rizikové su aj domdcnosti, ktorym boli poskyt-
nuté tvery na byvanie v rokoch 2007 a 2008

Najvacsie zatazenie vykazuju tvery poskytnuté
v rokoch 2007 a 2008. Do velkej miery je to spo-
sobené vyraznym ndrastom cien nehnutelnosti
v tychto rokoch. Najma v roku 2007 a v prvej po-
lovici roka 2008 vo vsetkych krajskych mestach
ceny nehnutelnosti rastli rychlejsie ako prijmy
(graf 59). K zmierneniu tohto trendu doslo az
v druhej polovici roka 2008, ked bol zazname-
nany pokles cien nehnutelnosti vo vsetkych
krajskych mestach. O vy33ej rizikovosti tychto
domacnosti, resp. im poskytnutych Gverov, sved-

KAPITOLA 4

Podiel tiverov na byvanie na HDP
== Podiel iverov domacnostiam na aktivach bank

57 Detailnejsie hodnotenie financnej
pozicie domdcnosti a podnikov
z hladiska kreditnych rizik je v 3.
kapitole.
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¢i aj vyvoj ukazovatela pomeru objemu Uveru
k hodnote zabezpeclenia (loan-to-value ratio;

Zdroj: SU SR, NBS. LTV). Ked v rokoch 2006, 2007 a prvom $tvrtroku
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Graf 59 Vyvoj zataZenia prijmu domacnosti

uverovymi splatkami pri kipe 3-izbového
bytu (%)
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Zdroj: Cenovd mapa nehnutelnosti, Statisticky drad SR, NBS.
Pozndmka: ZataZenie je pocitané pre kiipu priemerného 3-izbo-
vého bytu financovaného tverom z banky na 20 rokov s LTV 80 %
a priemernou trokovou sadzbou. Uroveri hodnét v grafe je iba
indikativna, podstatné je sledovanie vyvoja v case.

2008 ceny nehnutelnosti rastli vysokym tempom,
banky poskytovali nové tvery pri vysokych hod-
notach LTV. Pristup bank sa ¢iasto¢ne zmenil az
v druhom polroku 2008, ked' vzhladom na zme-
ny na trhu nehnutelnosti banky prisnejsie posu-
dzovali tento ukazovatel a priemerna hodnota
LTV na nové Uvery u viacerych bank poklesla.

Uvery domdcnostiam vykazovali zvysenu citli-
vost na zmeny v urokovych sadzbdch; rast tro-
kovych sadzieb v strednodobom horizonte tak
zvysuje kreditné riziko domdcnosti

FINANCNOM SEKTORE

Vacsina z Uverov na byvanie mala aj v roku 2008
fixdciu urokovej sadzby do jedného roka, ¢o vy-
stavovalo domdcnosti vac¢siemu riziku vzhladom
na volatilny vyvoj na medzibankovych trhoch.
Pripadny inflacny vyvoj, riziko ktorého existuje
v strednodobom horizonte, vystavuje domac-
nosti pomerne vysokému riziku narastu splatok,
pripadne nespldcania Uverov.

Kvalita portfélia tverov domdcnostiam, merand
podielom zlyhanych tverov z celkovych tveroy,
sa v roku 2008 vyrazne nemenila, ale miery zly-
hania v roku 2009 bud zrejme stupat’

Objem zlyhanych tverov domécnosti sice stupol
medziro¢ne o 35 %, ale podobny rast bol zazna-
menany aj v predoslych rokoch. K vyraznému

Graf 60 Struktura zlyhanych tGverov

domacnostiam

40% 4,0 %

388 % 48,3 %

m Precerpanie bezného tctu - 4,0 %
W Kreditné karty - 4,0 %
Uvery na nehnutelnosti - 48,3 %
Spotrebitelské dvery - 38,8 %
®  Ostatné uvery - 4,9 %

Zdroj: NBS.

Tabulka 6 Podiel zlyhanych tverov za sektor domacnosti (%)

December 2007 December 2008
Uvery domacnostiam spolu 3,1 33
Uvery na nehnutelnosti 2,2 2,3
Hypotekdrne Gvery 14 1,4
Iné Gvery na nehnutelnosti 2,6 25
Stavebné tvery 1,5 1.3
Medzitvery 38 4,5
Spotrebitelské tvery 83 87

Zdroj: NBS.
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Graf 61 Porovnanie Strukttry portfélia tve-

rov nefinanénym spoloc¢nostiam a Struktury
hrubej produkcie podla sektorov (%)

50

45

40

35

301

251

201

Priemysel Ostatné ~ Obchod ~Staveb- ~ Nehnu- Doprava, Financni
nictvo  telnosti telekomu- sprostred-
nikacie  kovatelia

W Struktdra hrubej produkcie
Struktdra Gverového portfélia pravnickych oséb

Zdroj: SU SR, RBUZ.

zhorseniu nedoslo ani v poslednom Stvrtroku.
Podiel zlyhanych uverov sa medziro¢ne zvySova-
li len mierne (tabulka 6, graf 60). Do velkej miery
to bolo ovplyvnené stéle silnym rastom objemu
uverov. Miery zlyhania v roku 2009 vsak s vyso-
kou pravdepodobnostou budu stipat. Je to dané
ocakdvanym poklesom tempa rastu Uverov, a so
zhorsujucou sa ekonomickou situaciou aj vyssim
objemom zlyhanych tverov.

Kreditné riziko nefinanénych spoloc¢nosti

Portfélio podnikovych tiverov bankového sekto-
ra je citlivé na ekonomicky pokles

Vyznamna cast Uverov, poskytnutych v ramci
domacej ekonomiky, je poskytnutd nefinanc-
nym spolo¢nostiam. Struktira tychto Gverov je
do velkej miery podobna struktire domécej eko-
nomiky (graf 61).°® Rovnako ako domaca ekono-
mika, tak aj portfélia podnikovych Uverov bank
vykazuju pomerne vysoky podiel sektorov, ktoré
su citlivé na ekonomicky pokles. Sektory vyraz-
nejsie citlivé na pokles ekonomiky tvorili na kon-
ci roka 2008 takmer 60 % portfélia podnikovych
uverov bank (graf 62).

Hoci sa finanéné podmienky pre podnikovy sek-
tor ku koncu roka 2008 zhorsili, kvalita portfélia

Graf 62 Struktura portfélia iverov
nefinanénym spolo¢nostiam z pohladu ich
citlivosti na pokles ekonomického cyklu

229%

21,0%

m  Vyrazne citlivé - 56,2 %
Menej citlivé - 21,0 %
m  Necitlivé - 22,9 %

Zdroj: SU SR, RBUZ.

podnikovych uverov sa bankdm vyrazne nezhor-
Sila

Finan¢na pozicia podnikov sa v poslednom Stvrt-
roku 2008 zhorsila. Napriek negativnym trendom
v druhej polovici roka 2008, viak sektor na konci
roka 2008 nadalej generoval zisk a vykazoval eSte
stale dostacujucu likvidnu poziciu. Na sektor malo
pozitivny vplyv priaznivé obdobie z predoslych
rokov, pocas ktorého si podniky vytvorili dobru
finan¢nu poziciu. Potvrdzuju to aj Udaje o obje-
me zlyhanych uverov v bankach. Kreditna kvali-
ta portfélia podnikovych uverov sa v roku 2008
vyznamne nemenila. Objem zlyhanych udverov
tomuto segmentu na urovni celého sektora sice
medziro¢ne vzrastol k 31.12.2008 o takmer 100
mil. € (26 %) na hladinu 481 mil. €, av3ak prakticky
cely tento ndrast ide na vrub jednej banky, ktora
v ramci odvetvia pravne a uctovné ¢innosti vyka-
zala v decembiri zlyhanie derivatovych pohlada-
vok v takejto vyske. V pripade, ze by sa Udaje za
tuto banku nezapocitali do sektorového celku,
medziro¢ny prirastok by bol iba 2,1 mil. €, ¢o by
vzhladom na vy33ie tempo rastu zostatku Uverov
podnikom znamenalo pokles podielu zlyhanych
uverov z 2,8 % k decembru 2007 na 2,5 % na kon-
ci roka 2008. Bez odfiltrovania spominanej banky
dosiahol tento podiel na konci sledovaného ob-
dobia Uroven 3,2% (grafy 63 a 64).

KAPITOLA 4

58 Uverové portfdlid bdnk vykazuji
vyssi podiel voci financnému
sprostredkovaniu. Pri tychto
tveroch dominuju lizingové
spolocnosti, ktoré sa podielajui
najmd na financovani dopravnych
prostriedkov a strojov pre podni-

kovy sektor.
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Graf 63 Objem a podiel zlyhanych tverov

podnikom
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Neistota sa tyka velkosti ekonomického poklesu
a dizky jeho trvania; rizikovejsie st skér poskyt-
nuté tvery

Predpoklady o tempe ekonomického rastu v ro-
ku 2009 su negativne a hlavne neisté. Neistota
sa tyka nielen vysky ekonomického poklesu,
ale najma jeho trvania. Pri vyraznejsom a dlho-
dobejSom pokracovani negativnych trendov, by
sa ,vankus$” vytvoreny podnikmi v priaznivych
¢asoch mohol pomerne rychlo rozplynut. Z po-
hladu stability celého sektora je podstatnou
otazkou, ako sa budu,spravat” uz skér poskytnu-
té Uvery. Banky uz sprisnovali Uverové standardy
pri novych Uveroch podnikom v druhej polovici
roka 2008 (pri niektorych sektoroch aj skor). Tak-
ze podmienky, pri ktorych boli poskytnuté tieto
uvery, uz zohladnuju ocakavany ekonomicky po-
kles.

Analyza citlivosti kreditného rizika medzibanko-
vych vkladov a tverov ukdzala nizku troven sys-
témového rizika na domdcom medzibankovom
trhu

Systémové riziko (contagion risk) oznacuje rizi-
ko, ked' zlyhanie jednej domacej banky vyvola
zhorsenie situdcie, prip. az zlyhanie v inych ban-
kach z dévodu prepojeni medzi bankami formou
vkladovych a Uverovych transakcii na medziban-
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Graf 64 Objem zlyhanych tverov podnikom

vo vybranych sektoroch (mil. EUR)
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Graf 65 Dopad stresového testovania

systémového rizika na domacom
medzibankovom trhu v roku 2008
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na lavej osi je zobrazeny pocet bdnk, v ktorych by
v pripade zlyhania jednej alebo dvoch bdnk poziadavka na
vlastné zdroje (PVZ) prevysila objem vlastnych zdrojov (VZ). Na
pravej osi je objem vkladov a tverov medzi domdcimi bankami
v mld. EUR (stav ku koncu mesiaca). V rdmcekoch nad grafom je
zobrazeny podiel aktiv bdnk, v ktorych by v pripade zlyhania jed-
nej banky poziadavka na vlastné zdroje prevysila objem vlastnych
zdrojov, na celkovych aktivach bankového sektora.



kovom trhu. Graf 65 zndzorfiuje pocty bank,
v ktorych by poZiadavka na vlastné zdroje mohla
prevysit vlastné zdroje v pripade zlyhania jednej
alebo dvoch bank. Systémové riziko na sloven-
skom medzibankovom trhu je vo vseobecnosti
nizke aj vzhladom na relativne nizky objem me-
dzibankovych vkladov a tverov.

STRESOVE TESTOVANIE KREDITNEHO RIZIKA

Stresové testovanie ukdzalo vysoku citlivost
portfélii podnikovych tverov niekolkych bdnk
na zhorsenie makroekonomickych podmienok

V stresovom testovani predpokladame zhorse-
nie makroekonomickej situdcie. Pokracujuci po-
kles zahrani¢ného dopytu bude nadalej znizovat
domaécu produkciu a trzby podnikov. To sa na-
sledne prejavi na znizenej schopnosti nefinan¢-
nych spoloc¢nosti splacat tvery bankdm a stup-
nu objemy zlyhanych tverov v bankéach. Dopad
scendra na jednotlivé banky je hodnoteny na
zaklade velkosti poklesu ukazovatela kapitalo-
vej primeranosti v dosledku strat zo zlyhanych
uverov. V prvom, tzv. miernejSom scenari, pred-
pokladame pokles tempa rastu ekonomiky, resp.
miernu recesiu (tabulka 7). Objemy zlyhanych
Uverov stupnu ale nedosiahnu vyrazné hodnoty.
Pri druhom scenari, tzv. vdznom, uz predpokla-
dame vyraznu recesiu. Objemy zlyhanych Uverov
pri podnikoch vysoko citlivych na ekonomicky

cyklus dosiahnu az tretinu z ich celkového obje-
mu. Pri obidvoch scendroch tiez predpokladame
pokles hodnoty vybranych zabezpeceni.*® V pri-
pade mierneho scendra by klesol ukazovatel ka-
pitalovej primeranosti pod 8 % v troch bankach,
pricom u vsetkych troch bank je to dané najma
relativne nizkou terajSou Urovnou ukazovatela
kapitalovej primeranosti. Pri predpoklade vaz-
nejsieho stresového scendra by viaceré banky
neboli schopné udrzat ukazovatel kapitalovej
primeranosti nad 8%-nou hranicou. K trom ban-
kam, ktorym by klesol ukazovatel aj pri miernom
scenari, by pribudli dalsie tri.

Za predpokladu, Zze banky si ponechaju zisk z ro-
ku 2008 a doplnia nim vlastny kapitdl, citlivost
podnikovych portfélii bdnk na nepriaznivé mak-
roekonomické scendre sa znizZi

Viaceré banky zaznamenali v roku 2008 v porov-
nani s predoslym rokom nérast ziskovosti. Ten-
to zisk moze byt vyznamnym zdrojom nového
kapitalu. Ak by sme predpokladali, Ze banky by
si ponechali zisk z roku 2008, tak pri miernom
scenari by len jedna banka nedosiahla 8%-nu
hranicu ukazovatela kapitalovej primeranosti. Pri
véznom scenari by sledovanu hranicu nesplnali
dalsie 3 banky.%°

Miera zlyhania uverov domdcnostiam rastie vy-
raznejsie pri pouZziti stresového scendra, kde sok

Tabulka 7 Nastavenie stresovych scenarov a miera zlyhania pre stresové scenare

KAPITOLA 4

Mierny scenar Vazny scenar
Zmena HDP -4,3% -7,8%
Inflacia 0,1% -4,7%
Miera nezamestnanosti 16,6 % 21%
Urokova sadzba ECB 0,5% 0,5%
Pokles akciovych trhov 40% 70%
Posilnenie kurzu eura voci inym menam 10%, resp. 20% 20%, resp. 40%
Zlyhané tvery — domacnosti 53% 6,2%
necitlivé odvetvia 2% 5%
gﬂ;zr:iiggania (verov mierne citlivé odvetvia 7% 15%
citlivé odvetvia 15% 30%
w;:ari)i’:;;i;g:hiz);(;,:innn)I'Ch FEIPEEATR Narast na dvojnasobok Narast na trojnasobok

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty vyjadruji simulovany stav ukazovatelov k decembru 2009. Scendre predpokladaji postupné zhorSovanie terajsieho
stavu ukazovatelov v priebehu roka. Na konci roka 2008 sa priemerné miery zlyhania Gverov podnikom pohybovali od 1% pre necitlivé,

2-3% pre menej citlivé sektory a 3 % pre citlivé sektory.
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59 Nastavenia scendrov blizsie
popisuje box 5 a kapitola 7 v doku-
mente NBS ,Analyza slovenského
finan¢ného sektora za rok 2008"

60 Scendre neberu do uvahy prijmy,
ktoré by banky ziskali v roku 2009.
Tie by mohli vytvorit dodatocny
vankus.

NBS

69

2008



VYVO)

61 VaR (value-at-risk, hodnota
v riziku) uddva stratu, ktord by
nemala byt presiahnutd s 99%-ou
pravdepodobnostou. Pritom
sa predpokladd, Ze rozdelenie
buduicich zmien trhovych faktorov
(v tomto pripade vymennych kur-
zov) mozno simulovat rozdelenim
zmien pocas uplynulého roka (250
pracovnych dni), a Ze portfélio
zostane nemenné pocas 10 dni.
Pri vypocte VaR boli simulované
iba jednodriové straty a ziskand
hodnota bola ndsledne prendso-
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v podobe poklesu redlneho HDP pretrvdva dlhsie
ako 1 rok

Portfélio Uverov domacnosti sme testovali aj
pomocou stresového scenara, ktory bol nasta-
veny tak, Ze Soky poésobili niekolko rokov, nie
iba jeden rok. Na testovanie dopadu spomale-
nia ekonomickej aktivity na bankovy sektor cez
uverové portfolio domacnosti sme pouzili VaR
model, v ktorom vystupuju nasledovné premen-
né: objem poskytnutych uverov doméacnostiam,
objem zlych Gverov domacnosti, redlny rast HDP,
nezamestnanost, inflacia. Ako exogénna velici-
na v modeli vystupuje zakladnd urokové sadzba
stanovovand ECB. Stresovy scendr bol nastaveny
tak, aby zodpovedal ekonomickej recesii, v ktorej
sa slovenskd ekonomika ocitne na zaciatku roka
2009 a zotrva v nej pocas 3 nasledujucich rokov.
Konkrétne predpokladame, Ze v roku 2009 klesne
redlny rast HDP o 4,3 % a v nasledujucich dvoch
rokoch sa Uroven produkcie nezmeni, t. j. pred-
pokladame nulovy rast. Dalej predpokladame, ze
nezamestnanost vzrastie v kazdom z rokov 2009
a2010 02 percentudlne body a ostane nezmene-
na v roku 2011, inflacia bude pocas celého tohto
obdobia priblizne 2 % a ECB ponecha zakladnu
urokovu sadzbu na sucasnej drovni 1 %.

Ak by sme predpokladali, ze objem poskytnu-
tych Uverov zostane nezmeneny, tak uvedeny
scenar by zvysil podiel zlyhanych dverov domac-
nostiam z 3% na 6 %. Pripadné zniZenie objemu
poskytnutych Gverov by malo za nsledok zvyse-
nie podielu zlyhanych uverov domacnostiam az
nad 6%-nu hodnotu.

DEVIZOVE RIZIKO

Priame vystavenie bdnk voci devizovému riziku
bolo k 31. decembru 2008 zanedbatelné

Vzhladom na prijatie eura od 1. janudra 2009
a s tym suvisiace vyrazné znizenie volatility kur-
zu SKK/EUR boli banky vystavené iba zmenam vo
vymennych kurzoch inych cudzich mien. Otvore-
na pozicia v tychto mendch v bilancii bank vsak
bola na drovni iba 0,6 % bilan¢nej sumy a bola
plne zaistovand menovymi derivatmi. Pocas
druhého polroka velkost suvahovej devizovej
pozicie v ostatnych cudzich menach postupne
vyrazne klesla. Vo vacsine bank hodnota VaR®! ku
koncu ziadneho mesiaca pocas roka 2008 nepre-
sahovala 2 % vlastnych zdrojov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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Bankovy sektor nebol vystaveny ani nepriame-
mu devizovému riziku

Iba 2,1% uverov podnikom a 0,2% uverov re-
tailu bolo denominovanych v inych cudzich
mendach ako euro. Na Slovensku preto nehrozi
ndrast Uverovych splatok a s tym spojeny na-
rast miery zlyhania Uverov v pripade oslabenia
domacej meny, ako je tomu vo viacerych inych
krajinach strednej a vychodnej Eurépy. Na od-
had devizového rizika, ktorému su vystavené sa-
motné podniky by boli potrebné podrobnejsie
udaje o otvorenej devizovej pozicii jednotlivych
podnikov, ktoré nie su k dispozicii. Vyvoj suctu
absolutnych hodnét pozicii v jednotlivych cu-
dzich menéch (okrem eura) z menovych derivé-
tov, ktoré uzatvorili domace podniky s bankami,
vsak nenaznacuje negativny vyvoj tohto rizika.
Tento sucet sa v rokoch 2007 a 2008 pohyboval
na urovni 0,4 az 0,8 mld. €.

UROKOVE RIZIKO

V krdatkodobom horizonte (t. j. v horizonte niekol-
kych tyZdnov) by ziskovost viésiny bank nemala
byt vyraznejsie ovplyvnend pohybmi trokovych
sadzieb

Iba mald cast aktiv a pasiv bank (priblizne 10 %)
je precenovana na redlnu hodnotu proti zisku
a strate. Negativny dopad by mal nérast sadzieb,
pretoze Cast tychto aktiv tvoria dlhopisy s dlh-
Sou durdciou, zatial ¢o pri pasivach ide najma
o kratkodobé vklady. Pri naraste sadzieb o 1 per-
centudlny bod by ¢ista strata bank z precenenia
finan¢nych nastrojov v obchodnej knihe s vy-
nimkou derivatov predstavovala 0,06 % aktiv.
Niektoré banky viak vyuZivaju na zabezpecenie
urokového rizika v obchodnej knihe trokové de-
rivaty. Po ich zohladneni by sa strata zniZila na
0,05 % aktiv, o predstavuje 7 % zisku vytvorené-
ho v roku 2008.

Ndrast drokovych sadzieb by mal negativnejsi
dopad v dlhodobejsom horizonte (pri analyze
dopadu na ekonomicku hodnotu bilancii bank)

Pri paralelnom néraste urokovych sadzieb o 1
percentualny bod by ekonomicka hodnota bilan-
cii bank (hodnota vietkych aktiv a pasiv) vratane
urokovych derivatov klesla o 0,7 %. Riziko zmeny
ekonomickej hodnoty pri zmenach urokovych
sadzieb je teda relativne vysoké. Dévodom je, Ze



Graf 66 Vysledky stresového scenara na rok
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banky vyuzivali Urokové derivaty na zaistovanie
urokového rizika v obchodnej knihe, ale nie na
zaistovanie pozicii v bankovej knihe, ktoré su po-
merne vyznamné.

Stresové scendre zniZenia zdkladnej urokovej
sadzby ECB a zvysenia kreditnych spreadov mali
pozitivny dopad na ziskovost bankového sekto-
ra

Pri analyze stresového testovania urokového ri-
zika sa porovnavaju vysledky testov zakladného
scendra a dvoch stresovych scendrov. Vysledné
prezentované hodnoty su rozdiely vystupov zo
stresovych scendrov oproti zakladnému scendru.
Pri zékladnom scendri sa vychadzalo z vynoso-
vych kriviek eurovych medzibankovych sadzieb,
pricom sa predpokladalo, Zze CDS spready mera-
né pomocou indexu iTraxx sa pocas roka nebudu
menit. Tento scendr predpoklada znizenie zaklad-
nej sadzby ECB o 50 bazickych bodov v januari
2009 a znizenie o 25 bazickych bodov v mesia-
coch méj a september. V stresovom scendri 1 sa
predpokladalo znizenie zakladnej sadzby ECB
0 100 bézickych bodov oproti zakladnému sce-
naru v janudri 2009, pricom CDS spready mera-
né pomocou indexu iTraxx by sa pocas roka ne-
menili. V stresovom scendri 2 sa okrem znizenia
zakladnej sadzby ECB o 100 bazickych bodov
oproti zakladnému scenéru predpokladalo dal-

Graf 67 Vysledky stresového scenara na rok
2009 - prvy pristup, scenar 2 (tis. EUR)
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Sie zvy3enie neistoty na finan¢nych trhoch, ¢o
sa modelovalo pomocou zvy3enia CDS spreadov
na dvojnasobnu hodnotu oproti stavu ku koncu
roka 2008.%

Pri stresovom testovani boli pouzité dva pristupy.
Pri prvom pristupe sa vycislil zisk, resp. strata
z portfélia vkladov a Uverov, z precenenia cen-
nych papierov nachadzajucich sa v portféliach
na obchodovanie (HFT), ostatnych portféliach
precenovanych na realnu hodnotu (FV) a v port-
féliach ur¢enych na predaj (AFS),®® zisk z Uroko-
vych prijmov a zisk, resp. strata z precenenia Uro-
kovych derivatov v obchodnej a bankovej knihe
v pripade zmeny zakladnej sadzby ECB oproti
zakladnému scenaru (grafy 66 a 67).

V druhom pristupe boli do vypoctov zahrnuté
aj cenné papiere drzané do splatnosti (portfé-
lia HTM).% Pri tomto pristupe sa vyuzil predpo-
klad, Ze v pripade potreby banky mozu predat
aj cenné papiere drzané v tomto portféliu. Preto
sa tu ratalo aj s precenenim tychto nastrojov. Na-
kolko velkd cast cennych papierov sa nachadza
prave v tomto portféliu, zisk z ich precenenia by
vyrazne prevysil stratu z precenenia derivatov.
V tomto pripade by bankovy sektor zazname-
nal vacsi zisk v porovnani s prvym pristupom aj
v scendri 1 aj v scenari 2 (grafy 68 a 69).

62 Podrobnejsi popis scendrov

63

64
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obsahuje box 6 v dokumente NBS
LAnalyza slovenského financného

sektora za rok 2008"

Portfdlid HFT a FV sa precenuji
na redlnu hodnotu proti zisku
astrate, portfolio AFS sa preceriuje

vocivlastnému imaniu.

Portfdlio HTM sa podla tctovnych
pravidiel nepreceriuje na redlnu

hodnotu.

NBS
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65 Opatrenie Ndrodnej banky Sloven-

ska z 28. oktébra 2008 ¢. 18/2008
o likvidite bdank a pobociek
zahranicnych bdnk a o postupe
riadenia rizika likvidity bdnk
alikvidity pobociek zahranic-
nych bdnk a o zmene opatrenia
Ndrodnej banky Slovenska
11/2007 o predkladani vykazov,
hldseni a inych sprdv bankami,
pobockami zahrani¢nych bdnk,
obchodnikmi s cennymi papiermi
apobockami zahrani¢nych
obchodnikov s cennymi papiermi
na ucely vykondvania dohladu
ana statistické tcely.

NBS
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Graf 68 Vysledky stresového scenara na rok

2009 - druhy pristup, scenar 1 (tis. EUR)
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Zdroj: NBS.
RIZIKO LIKVIDITY

Krdtkodobad likvidita v sektore ako celku v roku
2008 nardstla

Z hladiska kratkodobej likvidity bol v bankovom
sektore ako celku zaznamenany v druhom polro-
ku 2008 mierny narast likvidného vankusa (graf
70).V niektorych bankach vsak mozno pozorovat
zhorsenie situdcie. Pre vac¢sinu bank je podmien-
kou udrzania dobrej likvidnej pozicie, aby cast
vkladov ostala v banke dIhsie, ako je ich splatnost.
Vyznam takejto podmienky je viak pre jednotlivé
banky r6zny, ¢o mozno vidiet na porovnani po-
dielu likvidnych aktiv a otvorenych pozicii z ope-
racii s klientmi na bilan¢nej sume (graf 71).

Stresovy scendr poklesu objemu vkladov klien-
tov 0 20 % sposobil pokles medianovej hodnoty
ukazovatela likvidity do 7 dni (podiel likvidnych
aktiv do 7 dni k pasivam so zostatkovou splat-
nostou 7 dni) z 97 % na 79 % a medianovej hod-
noty ukazovatela likvidity do 3 mesiacov zo 76 %
na 69 %.

Ku koncu roka 2008 spinali novy ukazovatel lik-
vidnych aktiv vsetky banky

Od 15. novembra 2008 bol na sledovanie likvidity
bank na mesacnej baze zavedeny novy ukazova-
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Graf 69 Vysledky stresového scenara na rok
2009 - druhy pristup, scenar 2 (tis. EUR)
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tel likvidnych aktiv,®> ktorym sa rozumie pomer
suctu likvidnych aktiv k suctu volatilnych pasiv.
Tento ukazovatel nesmie klesnut pod hodnotu
1.Volatilné pasiva tvori predovietkym stanovené
percento vkladov, v zavislosti od typu protistra-
ny a doby viazanosti. Na ich krytie musia banky

Graf 70 Vyvoj medianovych hodnot

ukazovatelov likvidity (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Graf neobsahuje pobocky zahranicnych bdnk s trho-
vym podielom mensim ako 2 % z celkovych aktiv sektora.



Graf 71 Porovnanie likvidného vankusa

a otvorenej pozicie do 3 mesiacov (%)

Graf 72 Porovnanie podielu Gverov na bilanc-
nej sume a podielu vkladov a emitovanych
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Otvorena pozicia z operacif s klientmi do 3M/bilanéna suma

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Graf neobsahuje pobocky zahranicnych badnk s trho-
vym podielom mensim ako 1% z celkovych aktiv sektora.

drzat dostato¢né mnozstvo likvidnych aktiv, naj-
ma hotovosti, vhodnych cennych papierov a ak-
tiv splatnych do jedného mesiaca. Znamena to,
Ze banky by mali byt schopné pokryt relativne
velky odlev vkladov klientov likvidnymi aktiva-
mi. Ku koncu roka 2008 spinali stanoveny limit
vietky banky.

Riziko likvidity z dlhodobého hladiska bolo aj ku
koncu roka 2008 relativne nizke

Vo vacsine bank su ich Gverové aktivity finan-
cované vkladmi klientov alebo emisiou dlho-
dobejsich cennych papierov, nie kratkodobymi
prostriedkami z medzibankového trhu (graf
72).

4.2 SEKTOR POISTOVNI
4.2.1 FINANCNA POZICIA POISTNEHO SEKTORA

Celkovy zisk poistovni v roku 2008 vyrazne po-
klesol, najmd v désledku niZsej vynosnosti fi-
nanénych aktiv, nizsieho technického vysledku
nezivotného poistenia a odkupov pri zmluvdch
Zivotného poistenia

cennych papierov na bilan¢nej sume (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmbka: Graf neobsahuje pobocky zahranicnych bdnk s trho-
vym podielom mensim ako 1% z celkovych aktiv sektora.

V roku 2008 sa finan¢na situacia vacsiny pois-
tovni zhorsila v porovnani s predchadzajucim
rokom. Celkovy zisk poistovni sa znizil takmer na
polovicu a dosiahol vysku 108 mil. €. Rentabilita
vlastného imania klesla z 18,8 % v roku 2007 na
9,1 %. Skoncil sa tak vyrazny rast ziskovosti pozo-
rovany od roku 2003 (graf 73). Zisk z finan¢nych
operdcii klesol o viac ako 71 % oproti roku 2007.
Hlavnu cast celkového hospodarskeho vysledku
za poistny sektor tak tvoril zisk z technického
uctu, ktory medziro¢ne vzrastol o takmer 42 %.
Kym v predchadzajucom obdobi predstavoval
zisk z finan¢nych operacii az 70 % celkového zis-
ku poistovni, v roku 2008 to bolo len 34 %.% Po-
kial abstrahujeme od unit-linked produktov, po-
klesol finan¢ny vysledok poistovni v porovnani
s rokom 2007 o 39 mil. € (pokles o0 23 %), najma
v dosledku nizsich vynosov aktiv poistovni.

Vysledok technického Gctu Zivotného poistenia
sa po predchadzajucej strate vratil do kladnych
Cisel (medziro¢nd zmena 67 mil. €), najma v doé-
sledku vyssieho rastu predpisaného poistného
oproti rastu technickych ndkladov.®” Naopak, zisk
na technickom Ucte nezivotného poistenia sa
oproti predchadzajucemu obdobiu znizil, k ¢o-
mu tiez prispel pokles predpisaného poistného
v nezivotnom poisteni. Vyznamnym z hladiska
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66 Struktura ziskovosti je vsak

6

N

vyznamne ovplyvnend tictovanim
unit-linked produktov. Strata
zfinancnych operdcii v unit-linked
produktoch dosiahla v roku 2008
az 89 mil. €, neovplyvriuje viak
hospoddrsky vysledok poistovni,
nakolko sa v plnej miere prejavi

v poklese technickej rezervy na
unit-linked produkty, ¢im zvysuje
technicky vysledok Zivotného
poistenia.

Technické ndklady boli niZsie

v désledku negativnych vynosov
unit-linked produktov.

NBS
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2008



VYVO)

68 Zdbvodu, Ze do konca roka
2005 sa vykazovalo predpisané
poistné v stilade so slovenskymi
uctovnymiStandardami a od
roku 2006 podla medzindrod-
nych standardov vykazovania
IAS/IFRS, pristupila NBS k analyze
technického poistného, ktoré
mozno definovat ako cenu, ktord
bola dojednand v jednotlivych
poistnych zmluvdch bez ohladu
na spdsob ich financného
vykazovania. Predpisané poistné
(v hrubej vyske) v zmysle medzind-
rodnych Standardov finan¢ného
vykazovania IAS/IFRS vzrdstlo
k 31. decembru 20080 1,9 %
adosiahlo hodnotu 1,8 mld. €.
ZniZenie rastu bolo spésobené
hlavne poklesom predpisaného
poistného v neZivotnom poisteni
(02,7 %), kym Zivotné poistenie
vzrdstlo o 7,3 % na hodnotu
09mld. €.

V zmysle medzindrodnych Stan-
dardov financného vykaznictva
IAS/IFSR.

74
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Graf 73 Celkovy zisk poistovni (mil. EUR)
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Pozndmka: Cisty zisk za kalenddrny rok.

rastu zisku na technickom Ucte je aj zniZenie
podielu zaistovatela na predpisanom poistnom
(0 85 mil. €).

4.2.2 TECHNICKE A PREDPISANE POISTNE®®

Technické poistné rdstlo vyssim tempom ako
v roku 2007 napriek financnej krize

Graf 74 Tempo rastu technického poistného
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Zdroj: NBS.
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Zivotné poistenie zaznamenalo najvy3$i medzi-
ro¢ny rast od roku 2002, ¢o bolo, aj napriek vy-
voju na finan¢nych trhoch, ovplyvnené najma
narastom predajov investi¢ného Zivotného pois-
tenia — unit-linked, pri ktorom riziko investovania
znasa klient poistovne. Tempo rastu technického
poistného v nezivotnom poisteni sa taktiez v po-
rovnani s rokom 2007 zvysilo, aj ked dosiahlo
vyrazne nizsiu hodnotu ako v Zivotnom poisteni
(grafy 74 a 75). Najviac sa na danom raste podie-
[alo poistenie motorovych vozidiel spolu s pois-
tenim majetku.

Technické poistné postipené zaistovatelom
kleslo

ZniZzuje sa poistné postupené zaistovatelom.
V roku 2008 kleslo 0 17,2 % na 267 mil. €. Hlavna
Cast postupeného poistného (92,2 %) pripada na
nezivotné poistenie, ¢o tvorilo takmer Stvrtinu
z celkového technického poistného v nezivot-
nom poisteni. V zZivotnom poisteni bolo zaisto-
vatelom postipené poistné vo vyske 21 mil. €
(t. j. 1,9 % z technického poistného v Zivotnom
poisteni).

4.2.3 TECHNICKE NAKLADY NA POISTNE PLNENIA
A $koDoVOST

Technické ndklady na poistné plnenia rdstli v Zi-
votnom aj nezivotnom poisteni

Graf 75 Vyvoj technického poistného
(mld. EUR)
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Graf 76 Naklady na poistné plnenia
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V roku 2008 sa technické néklady na poistné plne-
nia (dalej len ,naklady na poistné plnenia“) oproti
predchddzajucemu roku zvysili o 115 mil. € na
872 mil. € (graf 76). DIhodobo néaklady na poistné
plnenia v Zivotnom poisteni rastu rychlejsie ako
v nezivotnom poisteni. V roku 2008 to bolo v Zi-
votnom poisteni 0 29,9 %, v nezivotnom o 14,1 %.
Takmer cely rast ndkladov na poistné plnenia v zi-
votnom poisteni suvisel s ndrastom odkupov.

Skodovost nardstla®

V porovnani s rokom 2007 sa skodovost za celé
nezivotné poistenie zvysila o 3,4 percentualneho
bodu na uroven 52,3 %. Z vyznamnych skupin
klesla Skodovost v PZP, naopak pri havarijnom
poisteni a poisteni majetku stupla. Havarijné po-
istenie vykazuje najvys$siu Skodovost spomedzi
vsetkych skupin poistenia (69,9 %), pricom kom-
binovany ukazovatel v tejto skupine prekracuje
100 %,”° ¢o naznacuje, ze v tejto skupine je silna
konkurencia.

4.2.4 SOLVENTNOST POISTOVNI

Vietky poistovne spiriali zdkonné poziadavky na
solventnost

Z hladiska hodnotenia solventnosti poistovni sa
vyzaduje, aby ich skuto¢na miera solventnosti

(t. j. vlastné zdroje) bola vyssia ako pozadovana
miera solventnosti a zaroven aby vyska garanc¢-
ného fondu bola aspon taka, ako je minimalna
hodnota garan¢ného fondu. K 31. 12. 2008 tieto
poziadavky splfali vietky poistovne. Pozadova-
nad miera solventnosti v porovnani s minulym
rokom vzréstla o 11 %. Skuto¢nd miera solvent-
nosti narastla v porovnani s minulym rokom
az 0 32 % najma z dovodu narastu fondov, na
ktoré sa nevztahuju zavazky z poistenia alebo
zaistenia. Podiel celkovej skuto¢nej miery sol-
ventnosti k vy$Sej hodnote pozadovanej miery
solventnosti a garan¢ného fondu bol 2,8 (marza
solventnosti).

4.2.5 TECHNICKE REZERVY A ICH FINANCNE UMIESTNENIE

Technické rezervy poistovni pokracovali v ras-
tovom trende minulych rokov. Ich umiestnenie
bolo nadalej konzervativne

Brutto technické rezervy zniZzené o rezervu na
krytie zavazkov z finan¢ného umiestnenia v me-
ne poistenych tvorili ku koncu roka 2008 3 482
mil. € a ich pokrytie aktivami predstavovalo
107,9 %. V porovnani s koncom roka 2007 sa
pokrytie technickych rezerv aktivami nezme-
nilo. V zloZeni aktiv kryjucich technické rezervy

Graf 77 Umiestnenie prostriedkov

technickych rezerv
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v
67% 18,0 %

Statne dlhopisy - 37,8 %
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Terminované cty v bankéach - 6,7 %
Hypotekérne zalozné listy - 13,5 %
Podiel zaistovatelov - 6,7 %

Ostatné -17,3 %

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Pod terminom ,stdtne dlhopisy” sa rozumeju dlhopisy
SR a inych stdtov EU, NBS a inych centrdlnych bdnk, garantované
SR, dlhopisy EIB, EBOR a MBOR.
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69 Skodovost sa vypotita ako percen-
tudlny podiel:

« stictu ndkladov na poistné
plnenia a zmeny brutto technickej
rezervy na poistné plnenia a

« zasluzeného poistného, t. j.
technického poistného v hrubej
vyske po odrdtani zmeny brutto
technickej rezervy na poistné
budtcich obdobi.

Skodovost'sa sleduje len v nezivot-
nom poisteni.

70 Kombinovany ukazovatelje su-
mou ndkladov na poistné plnenia
a prevddzkovych ndkladov v po-
diele na predpisanom poistnom.
Hodnota ukazovatela nad 100 %
indikuje, Ze poistovria dosahuje
stratu z predpisu poistného
(poistovria vypldca viac nez inka-
suje). Kombinovany ukazovatel
nezohladriuje prijmy z investici.

NBS
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71 KedZze na podrobnui analyzu
vystavenia poistovni voci poist-
nym rizikdm nie su k dispozicii
dostatocné udaje, tdto analyza sa
venuje iba dopadu trhovych rizik.
Analyza sa vztahuje na vsetky
aktiva, z ktorych riziko nesie pois-
tovna, vrdtane aktiv nekryjicich
technické rezervy a garancny
fond. Analyza sa vsak nezaoberd
rizikom, ktorému su vystavené
aktiva investované v mene
poistenych ani technické rezervy
postuipené zaistovatelom, kedze
ztychto aktiv nenesie poistovria
riziko.

76
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Graf 78 Zmeny v umiestneni

technickych rezerv medzi 31. 12. 2007
a31.12.2008
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Zdroj: NBS.

pokracoval v prvom polroku trend z roku 2007,
teda zniZzovanie podielu S$tatnych dlhopisov
a zaistovatelov a narast bankovych dlhopisov
a ostatnych aktiv, predovsetkym ostatnych dlho-
vych cennych papierov. V druhom polroku vsak
nastala zmena. Podiel aj objem statnych dlhopi-
sov vzrastol, a naopak podiel aj objem dlhopisov
bank prestal rast a vyrazne sa znizil aj rast ostat-
nych aktiv (grafy 77 a 78).

4.2.6 RizIKA POISTNEHO SEKTORA”!

Vo vicdsine poistovni je trhové riziko, ktoré by
mohlo mat priamy dosah na vykdzany vysledok
hospodadrenia, takmer zanedbatelné

Devizové pozicie su vo vacsine poistovni takmer
uzatvorené a ich velkost nepresahuje 2 % aktiv.
Celkova pozicia je dlhd a dve tretiny z nej tvori
otvorend pozicia v americkych dolaroch. Podiel
investicii do akcii a podielovych listov preceno-
vanych na redlnu hodnotu proti zisku a strate
tvori iba 0,8 % aktiv. Podiel investicii do dlhovych
cennych papierov preceriovanych na realnu
hodnotu proti zisku a strate je 3,1 % aktiv. Po-
¢as 10 dni by straty v doésledku trhovych rizik vo
vacsine poistovni nemali s pravdepodobnostou

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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99 % (VaR) prekrocit 0,6 % aktiv. Vynimkou je len
jedna poistovna, v ktorej je VaR na trovni 1,9 %
aktiv kvoli vystaveniu sa urokovému riziku.

Hodnota aktiv viacerych poistovni je vsak vysta-
vend zmendm trokovych sadzieb

Velku ¢ast aktiv poistovni tvoria dlhové cenné
papiere, v niektorych poistovniach dokonca
s relativne vysokou duraciou. Pri paralelnom
raste urokovych sadzieb o 1 percentuélny bod
by hodnota aktiv v poistnom sektore poklesla
0 4 %. (Najvacsi individualny pokles je 0 7,5 %.)
Tato strata by sa vsak neprejavila celd vo vyka-
zanom vysledku hospodarenia alebo v zme-
nach vo vlastnom imani. Vacsia ¢ast straty by sa
prejavila iba postupne zmenou urokovych prij-
mov. Ak by sme brali do Gvahy iba aktiva, kto-
ré sa precenuju na realnu hodnotu proti zisku
a strate alebo vlastnému imaniu, strata by bola
na urovni 0,6 % aktiv.

4.3 OBCHODNICI'S CENNYMI PAPIERMI

Primeranost vlastnych zdrojov bola vysoko nad
zdkonom stanovenou hranicou 8 %

Objem vlastnych zdrojov obchodnikov s cennymi
papiermi, ktori nie st bankami, a spravcovskych
spolocnosti s licenciou OCP, sa v priebehu roka
2008 pohyboval u vsetkych subjektov vysoko
nad zékonom pozadovanou hranicou. Ku koncu
roka dosahoval viac ako 6-nasobok tejto hranice,
pricom najvacsie kapitalové poziadavky boli na
krytie kreditného a operacného rizika.

Objem obchodov mierne poklesol; objem spra-
vovaného klientskeho majetku vzrdstol

Celkovy objem obchodov s dlhopismi, akciami
a podielovymi listami v roku 2008 mierne pokle-
sol na hodnotu 14 mld. € (oproti 16 mld. € v ro-
ku 2007). Obchody s nastrojmi pefiazného trhu
a finan¢nymi derivatmi nie je mozné medziro¢ne
porovnat, vzhladom na odlisné vykaznictvo v ro-
ku 2008. Objem klientskeho majetku, spravova-
ného prostrednictvom obchodnikov s cennymi
papiermi (vratane bank a spravcovskych spo-
lo¢nosti s licenciou OCP) vzrastol medziro¢ne
041%(z1,5mld.€na2,1 mld.€).



Graf 79 Vyvoj objemu investicii
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4.4 KOLEKTiVNE INVESTOVANIE

4.4.1 VYvoJ V SEKTORE KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA
vV ROKU 2008

Finanénd kriza vyznamne zasiahla sektor kolek-
tivneho investovania - velkost sektora sa zmen-
Sila o takmer 30 %

Rast objemu spravovanych aktiv v kolektivnom
investovani pozorovany v predoslych obdobiach
sa v prvej polovici roka 2008 zastavil a v jeho dru-
hej casti doslo dokonca k prudkému poklesu NAV
v podielovych fondoch (graf 79). Pokles NAV su-
visel s neobvykle vysokymi redeméciami investo-
rov (graf 80) z dévodu neistoty ohladom dalsieho
vyvoja hodnoty investicii’? a v mensej miere so
znehodnotenim aktiv v portféliach podielovych
fondov v doésledku krizy (graf 81). Podielové
fondy mali vo vSeobecnosti dostatok likvidnych
prostriedkov (vkladov v bankach a statnych dlho-
pisov), aby sa vyrovnali s naporom podielnikov na
vyber investicii. V niektorych pripadoch v3ak boli
nutené siahnut aj k odpredaju dlhovych cennych
papierov podnikov alebo zahrani¢nych bank, kto-
rych likvidnost bola v tom ¢ase pomerne nizka.

Najvdcsi pokles NAV bol v akciovych fondoch;
penazné fondy si upevnili postavenie v sektore

Graf 80 Mesacny vyvoj kumulativnych
Cistych predajov otvorenych podielovych
fondov v SR za rok 2008 (mil. EUR)
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Graf 81 Vykonnost tuzemskych otvorenych

podielovych fondov (% p. a.)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Fondy st vdzené ¢istou hodnotou majetku.

Pokles NAV bol zaznamenany s vynimkou fon-
dov kategorizovanych ako iné fondy a realitnych
fondov (ktorych podiel je vsak zanedbatelny) vo
vsetkych ostatnych kategériach fondov. Najviac
sa to dotklo akciovych fondov, ktoré si v sledo-
vanom obdobi odpisali az 67 % svojej NAV zo
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72 Redemdcie navyse podporilo za-
vedenie 100%-nej garancie vkla-
dov v bankdch. To v kombindcii
s mohutnou kampariou na vkla-
dové produkty v bankdch a ich
rastucimi sadzbami bolo silnym
motivom na presun prostriedkov
hlavne pre podielnikov fondov
periazného trhu.
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73 Priemernd ro¢nd vynosnost
déchodkovych fondov bola
vypocitand ako vdZeny priemer
percentudlnych medzirocnych
zmien dennych hodnét déchod-
kovych jednotiek prislusnych
déchodkovych fondov. Percentu-
dlna medzirocnd zmena dennych
hodnét déchodkovych jednotiek
savypocitavak 31. 12. 2008

(P/[AZDHDJJ,_,ZZGOB) nasledujicim

sposobom:

PMZDHDJ,, ;05 = [M - I] *100%
31122007

kde DJ je hodnota déchodkovej
Jjednotky za prislusny den. Ak sa
uvddza vdzeny priemer, vdhou

bol podiel Cistej hodnoty majetku
(NAV) prislusného fondu na stcte
NAV fondov rovnakého druhu.
Uddvand vynosnost je nomi-
ndlna, ¢o znamend, Ze nie je od

nej odrdtand infldcia. Pri uréeni
vynosnosti réznych foriem investo-
vania sa bezne uddva nomindlna
vynosnost, pricom pri vypocte

sa pouzila standardnd zdkonnd
metodika. Uvedend vynosnost vsak
nie je vynosom sporitela na jeho
osobnom déchodkovom Ucte, ktory
je ukazdého individudlny.
Vstupnymi udajmi boli hod-

noty déchodkovych jednotiek
jednotlivych déchodkovych fondov
predlozené déchodkovymi sprdv-
covskymi spolocnostami Ndrodnej
banke Slovenska za dni 31. 12.
2007 a 31.12.2008, ktoré st tiez
zverejnené na internetovej strdnke
Ndrodnej banky Slovenska.
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zaciatku roka. Ich relativne zastUipenie tym kleslo
z11% na 5% NAV sektora. Dominantnu poziciu si
o niekolko percentualnych bodov upevnili fondy
penazného trhu, ktoré k decembru 2008 spravo-
vali 45 % celkovej NAV v podielovych fondoch.

Zisk sprdvcovskych spolocnosti klesol len mierne

Desat tuzemskych spravcovskych spolo¢nostivy-
kazalo za rok 2008 zisk vo vyske 9,4 mil. €. Oproti
predodlému roku to predstavuje mierny pokles
0 8 %. Vzhladom na povahu odplat pre sprav-
covské spoloc¢nosti, ktord zavisi predovsetkym
od objemu spravovanych aktiv, mozno predpo-
kladat, Ze pokles NAV sa naplno prejavi na zisku
v roku 2009. Stratu zaznamenali dve spolo¢nosti.
Az dve tretiny zisku sektora su koncentrované
v jednej spravcovskej spoloc¢nosti.

4.4.2 RizIKA V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI

Rizikovost investicii v podielovych fondoch bola
ovplyvnend ndrastom volatility na finanénych
trhoch, a na druhej strane umiestnenim investicii
najmd do fondov s nizkym rizikom

Viyvoj rizikovosti investicii v podielovych fon-
doch bol do velkej miery ovplyvneny vyraznym
narastom volatility, najma na akciovych trhoch.
Na druhej strane, stale boli vsak priblizne dve
tretiny z celkového objemu prostriedkov vo
fondoch kolektivneho investovania investované
do fondov s VaR do 1% cistej hodnoty aktiv (na
hladine pravdepodobnosti 99% a s ¢asovym ho-
rizontom 10 dni). Islo najma o fondy penazného
trhu, ale aj o viaceré dlhopisové fondy, ostatné
fondy. Nizkemu riziku celili aj niektoré akcio-
vé fondy, ktoré pocas krizy odpredali zo svojho
portfélia vietky akcie.

Volatilita akciovych fondov rdstla pocas druhé-
ho polroka

Vo fondoch, ktoré drzalivyznamnu cast akcii, resp.
neuzatvarali ani vzniknuté devizové pozicie, sa
riziko strat vyrazne zvysilo. Vo viacerych fondoch
bola VaR na urovni 10% az 40% distej hodnoty
aktiv. V tychto fondoch vzrastla pocas druhého
polroka 2008 VaR takmer trojndsobne. Podiel
aktiv investovanych do akcii a podielovych listov
na celkovych aktivach investovanych do fondov
kolektivneho investovania pocas druhého polro-
ka pritom mierne poklesol z 15,1 % na 13,7 %.
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Periazne a dlhopisové fondy boli vystavené ma-
lému drokovému riziku a miernemu kreditnému
riziku

Fondy peniazného trhu a dlhopisové fondy boli
vystavené urokovému riziku, ale skor zdlhodobé-
ho pohladu. Pri dalSom poklese zakladnej troko-
vej sadzby ECB zaznamenali zniZenie Urokovych
prijmov. Tato strata by vSak bola v porovnani s ri-
zikami v ostatnych fondoch nevyznamna. Tieto
fondy su zéroven vystavené aj kreditnému riziku,
najma pri dlhovych cennych papieroch. Tomuto
riziku sU najviac vystavené dlhopisové fondy. Pri
zvyseni pravdepodobnosti zlyhania priradenych
k jednotlivym ratingovym stuprfiom na dvojna-
sobok, resp. trojnasobok by strata predstavovala
0,2%, resp. 0,5 % Cistej hodnoty aktiv.

4.5 DOCHODKOVE SPORENIE
4.5.1 VYvos v SEKTORE V ROKU 2008
II. PILIER

Na systém starobného déchodkového sporenia
v roku 2008 vplyvali dve udalosti: pokracovanie
a prehlbenie svetovej financnej krizy a otvorenie
systému pre dobrovolné vstupy aj vystupy spori-
telov

Globalna finan¢nd kriza ovplyvnila aj déchod-
kovy sektor finan¢ného trhu. Poklesom cien
niektorych druhov aktiv fondov sa nasledne zni-
zili aj vynosy tychto fondov. Tym dosiahla rocna
vynosovost vdruhom déchodkovom pilieri klad-
né cisla len v pripade konzervativnych fondov
(tabulka 8).”® Kriza na finan¢nych trhoch, ktora
prebiehala pocas celého roka 2008, sa vyraz-
nym spdsobom podpisala pod zmenu zékladnej
Struktdry portfélia podla typov finan¢nych na-
strojov. Za hlavny posun mozno oznacit nérast
podielu dlhopisov na ukor vietkych ostatnych
typov investicii (graf 82).

Druhy faktor, ktory ovplyvnil fungovanie Il. pilie-
ra systému starobného doéchodkového sporenia
spocival v jeho do¢asnom otvoreni pre dobro-
volné vstupy aj vystupy sporitelov. K tomuto kro-
ku pristupila vlidda SR dvakrat. Prva etapa otvo-
renia prebiehala pocas celého prvého polroka
2008. Zaciatok druhej fazy otvorenia sa datuje
od 15. novembra 2008, pricom druhy pilier bol



Tabulka 8 Ro¢na vynosnost dochodkovych fondov k 31. 12. 2008

Typy fondov Vazeny priemer
Konzervativne fondy 2,8%
Vyvéazené fondy -5.2%
Rastové fondy -74%
Zdroj: NBS.

otvoreny pocas celého zvy$ného obdobia dané-
ho kalendéarneho roka. Podla informacii od do-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti dosiahol
pocet sporitelov, ktori poziadali o prevod svojich
nasporenych prostriedkov na ucet Socialnej po-
istovne v prvej vine otvorenia druhého piliera
okolo 107 tisic.”* Pocet novych sporitelov bol niz-
$i ako uvedené cislo, ¢o znamenalo, ze celkovy
pocet sporitelov v systéme sa pocas roka 2008
znizil priblizne o0 75,5 tisic na 1 483 124.V relativ-
nom vyjadreni to predstavuje tbytok 4,8 %.

Menila sa skladba a charakteristiky dlhopisové-
ho portfélia fondov

Turbulentné obdobie roka 2008 bolo pri¢inou, Ze
dochodkové spravcovské spolo¢nosti menili via-
ceré charakteristiky dlhopisovej zlozky portfélia.
Okrem zmien v strukture dlhopisového portfélia
z hladiska emitentov (graf 83) doslo aj k prehi-

Graf 82 Podiel jednotlivych druhov

investicii na celkovom objeme
spravovaného majetku (%)
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Zdroj: NBS.

beniu rozhodujucej orientacie (96 % objemu)
na Eurépu. Podiel slovenskych dlhovych cennych
papierov, prevazne statnych, bol na konci sledo-
vaného obdobia 73 %. Priblizne o 27 percentual-
nych bodov, na Uroven 42%, sa ku koncu roka
2008 znizil podiel dlhovych cennych papierov
s plavajucim kupénom, ktoré su bezné hlavne pri
bankovych emisidch. Spolu so $tatnymi dlhopis-
mi rastol aj podiel dlhopisov s fixnym kupénom
(31 %), anajma bezkupdnovych dlhopisov (27 %).
Skracovala sa splatnost dlhopisového portfélia.
Povodny interval priemernej objemom vaZenej
splatnosti od 2,8 do 6,8 roka pre jednotlivé fondy
sa zredukoval do rozmedzia 1,4 az 3,2 roka. Po-
kles priemernej maturity bol zaznamenany vo
vsetkych osemnastich fondoch. Pocas roka 2008
doslo k este vacsiemu skoncentrovaniu dlhopi-
sov do aj predtym dominantného ratingového
stupna A+. Mierne stupol podiel dlhopisov s naj-
vysSim moznym ratingom AAA.

Graf 83 Struktura dlhopisového portfélia
v jednotlivych typoch fondov (%)
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74 Tento pocet sa vztahuje na
obdobie otvorenia od 1. 1. 2008
do 30. 6.2008. V sdlade s platnou
legislativou sa redine vystupy
sporitelov pocas druhej fazy
otvorenia kapitalizacného piliera
zacali uskutocriovat az 1. janudra
2009. Udaje o celkovom pocte
sporitelov za rok 2008 preto tieto
vystupy neovplyvnili.
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Graf 84 Podiel jednotlivych typov fondov

na celkovom objeme spravovaného
majetku v roku 2008

42%

29,1 %

m Konzervativne fondy - 4,2 %
Vyvézené fondy - 29,1 %
W Rastové fondy - 66,7 %

Zdroj: NBS.

NAV majetku vo fondoch Il. piliera rdstla, no po-
malsie ako v roku 2007 v relativnom aj absoldt-
nom vyjadreni

Cistad hodnota majetku spravovana vo fondoch
dochodkovych spravcovskych spoloc¢nosti po-
kracovala v raste aj pocas roka 2008 a na jeho
konci dosiahla uroven 2,23 mld. €, ¢o znamenalo
ro¢ny percentudlny prirastok 31 %. V porovnani
s rokom 2007 ide o vyrazné spomalenie tempa
rastu, ¢o je vo velkej miere ovplyvnené bazickym
efektom, avsak v tomto pripade na spomalenie
vplyval aj odchod casti sporitelov, ktorych naa-
kumulovany majetok sa previedol z déchodko-
vych fondov do Socidlnej poistovne. Tento fakt,
podporeny aj poklesom hodnoty vybranych ak-
tiv, mal dokonca za nasledok pomerne znaéné
znizenie absolUtneho prirastku cistej hodnoty
majetku v roku 2008 oproti predchadzajucemu
roku. Tradi¢ne len nevyznamné zmeny nastali
v rozdeleni Cistej hodnoty majetku do predpisa-
nych troch typov fondov (graf 84).

Ani v roku 2008 nedokdzali déchodkové sprdv-
covské spolocnosti v sucte za cely sektor vypro-
dukovat zisk

Cely sektor v medziro¢ne znizil stratu na 5,7 mil.
€, Co je priblizne tretina Urovne za rok 2007. Klad-
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nym hospodérskym vysledkom sa prezentovali
dve z celkového poctu Siestich spolo¢nosti.

Ill. PILIER
Objem majetku v Ill. pilieri rdstol

Objem majetku spravovany piatimi doplnkovy-
mi dochodkovymi spolo¢nostami (DDS) tretieho
piliera déchodkového zabezpeclenia kontinual-
ne rastol pocas celého roka 2008. Cista hodnota
majetku v systéme dosiahla ku koncu sledované-
ho obdobia Uroveri 936 mil. €. AZ 97 % patrilo do
sporivej faze cyklu doplnkového déchodkového
zabezpecenia, Cize prispevkovym fondom.

Struktura majetku sa, podobne ako v Il. pilieri,
menila v prospech dlhopisov

Struktira majetku (graf 85) sa vztahuje na port-
félio systému ako celku, ale vzhladom na vysoky
podiel prispevkovych fondov na celkovej cistej
hodnote majetku v lIl. pilieri dobre vystihuje aj
situdciu v tomto type fondov. Majetok vyplat-
nych fondov pozostava vylu¢ne z prostriedkov
deponovanych na uGctoch v bankach (s podie-
lom 56 %) a dlhopisov (44 %). Variabilita v zlozeni
portfélii fondov v lll. ddchodkovom pilieri je vsak
pomerne velka a Struktura majetku jednotlivych
fondov sa casto znacne odlisuje od sektorového
priemeru.

Vynosy fondov lll. piliera boli takisto ovplyvnené
krizou na financnych trhoch

Priemerny ro¢ny vynos vazeny NAV k 31.12.2008
dosiahol pri prispevkovych fondoch -2 %. Rozpa-
tie vynosov jednotlivych prispevkovych fondoch
0d -20,9% do 2,9 % bolo pomerne 3iroké, ¢o su-
visi s uz spominanou réznorodostou zamerania
fondov od prevazne penazného az po vyrazne
akciové. Kladny vysledok dosiahli tri z desiatich
fondov tohto typu. Vo vyplatnych fondoch bola
situacia lepsia, nakolko saim v priemere podarilo
zhodnotit majetok sporitelov o 1,4 %.

Do vysledného zhodnotenia majetku pre Gcast-
nika doplnkového déchodkového sporenia
vstupuju okrem casového vyvoja hodnoty aktiv
umiestnenych vo fonde aj rézne druhy odplat,
ktoré si doplnkové déchodkové spolo¢nosti uc-
tuju na vrub prislusného fondu. Najvyznamnej-
$im typom odplaty je odplata za spravu fondu,



Graf 85 Podiel jednotlivych druhov

investicii na celkovom objeme
spravovaného majetku (%)

Zavazky

Ostatné

Akcie

Dlhopisy

Ucty
v bankéch

20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70

B December 2007 December 2008

Zdroj: NBS.

ktora za rok 2008 Cinila az 91 % objemu vsetkych
odplat v tretom pilieri déchodkového sporenia.
Odplata za spravu fondu je ur¢endv statute dané-
ho fondu ako percento z priemernej NAV a podla
zakona méze byt stanovena v maximalnej vyske
troch percent. Priemernd vyska odplat (vazend
NAV fondov) za vietkych 14 fondov v systéme
bola ku koncu roka 2008 pomerne blizko povo-
leného stropu, na Urovni 2,44%.

Doplnkové déchodkové spolocnosti ako sektor
boliv roku 2008 ziskovejsie

Agregatny zisk doplnkovych déchodkovych
spolo¢nosti 3,26 mil. € v roku 2008 je o 384 tis. €
vyssi ako bol v roku 2007. Stratu zaznamenala
jedna doplnkové déchodkova spolo¢nost.

4.5.2 RizikA v DOCHODKOVOM SPORENi

Il. PILIER

Durdcia portfélii nardstla

Portfélid konzervativnych fondov déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti nemaju (s vynimkou
jedného) Ziadne otvorené menové pozicie a ne-

obsahuju akcie ani podielové listy. Nie su preto
vystavené devizovému ani akciovému riziku.”

Podiel dlhopisov na aktivach v konzervativnych
fondoch sa pohybuje v rozmedzi 45 - 72 %.
Priemernd vazena duracia portfélii sa oproti
junu 2008 mierne zvysila (hodnoty v rozmedzi
0,5 - 1,02). Citlivost hodnoty portfélii na zmeny
v Urokovych mierach je teda vyssia, o znamena
vyssie urokové riziko oproti predchadzajicemu
obdobiu. Podiel dlhopisovej zlozky na celko-
vych aktivach vyvézenych a rastovych fondov sa
v druhom polroku 2008 pohyboval v rozmedzi
42 -71 %.

Podiel akcii a podielovych listov v portfélidch
rastovych a vyvdzenych fondov klesd

Pre vyvdzené a rastové fondy prevazuje trend
znizovania podielu akcii a podielovych listov na
Cistej hodnote majetku (graf 86). Napriek tomu
doslo k niekolkym vyraznym skokom v hodnote
VaR v dosledku turbulencii na trhu akcii a s tym
spojeného ndérastu volatility ich vynosov. K naj-
vyraznejsiemu narastu tohto ukazovatela riziko-
vosti doslo v prvej polovici oktébra.

Devizové riziko je nizke

Devizové riziko je pomerne nizke, kedZe devizo-
vé pozicie fondov su do znacnej miery uzavreté.

Graf 86 RozloZenie percentualneho podielu
akcii a podielovych listov na NAV
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Pozndmka: Na horizontdlnej osi je zndzorneny percentudlny po-
diel akcii a podielovych listov na NAV. Na zvislej osi je zndzorneny
pocet rastovych, resp. vyvdzenych déchodkovych fondov patria-
cich do danej kategorie.
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75 Vynimkou je jedna spolocnost,
kde v konzervativnom fonde
akcie a podielové listy v 2. polroku
2008 predstavovali 2 - 3 % Cistej
hodnoty majetku.
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76 Modelovany makroekonomicky
scendr, podla ktorého v roku 2009
klesne redlny rast HDP 0 4,3 %
av nasledujtcich troch rokoch sa
uroveri produkcie nezmeni, ne-
zamestnanost'vzrastie v kazdom
zrokov 2009 a 2010 0 2% a ostane
nezmenend v roku 2011, infldcia
bude pocas celého tohto obdobia
priblizne 2% a ECB ponechd
zdkladnu trokovi sadzbu na
urovni 1%, povedie za predpo-
kladu nulového tempa rastu
novych tverov k ndrastu podielu
zlyhanych tuverov domdcnostiam
239% na 6 %. Tento podiel méZe
rdst este viac, ak by objem novych
tverov poklesol.

NBS
82

2008

A RIZIKA VO

Najvacsi podiel na otvorenych pozicidch mali
pozicie v mene euro. V suvislosti s prijatim eura
v janudri 2009 vsak tieto nepredstavuju riziko.
Odhliadnuc od toho su déchodkové fondy naj-
viac vystavené riziku vyplyvajicemu zo zmien
kurzu amerického dolara a polského zlotého.

lll. PILIER

Trhové rizikd, ktorym su fondy DDS vystavené,
boli vicsinou velmi nizke

Sektor fondov DDS je vysoko koncentrovany — az
96 % aktiv je umiestnenych v Styroch fondoch.
Trhové riziko v tychto fondoch je vzhladom na
konzervativnu Strukturu investicii tychto fondov
pomerne nizke. VaR na hladine pravdepodob-
nosti 99% a v ¢asovom horizonte 10 dni nepre-
sahuje v Ziadnom z tychto fondov 1,3% aktiv.
Viyrazne rizikovejsie su portfélia niektorych dal-
sich prispevkovych fondov, ktoré vo vyssej miere
investuju do akcii a podielovych fondov.

Celkové trhové riziko pocas druhého polroka
2008 vzrastlo vplyvom narastu volatility na fi-
nan¢nych trhoch.

Kreditné riziko bolo tiez na nizkej urovni

Kreditné riziko dlhovych cennych papierov
v portfélidch tychto fondoch bolo odhadnuté
jednoduchym testom citlivosti. Ku kazdému cen-
nému papieru bola na zaklade jeho externého
ratingu priradena pravdepodobnost zlyhania. Pri
dvojnasobnom, resp. trojndsobnom zvyseni tej-
to miery zlyhania nepresiahla strata v ziadnom
fonde hodnotu 0,3 %, resp. 0,5% cistej hodnoty
aktiv.

4.6 RIZIKAVYPLYVAJUCE ZVYVOJAVO
FINANCNOM SEKTORE V ROKU 2008

® mierne rastie kreditné riziko Uverov do-
macnostiam

® vyraznejSie nez v pripade domécnosti
rastie kreditné riziko Uverov poskytnu-
tych nefinan¢nym spolo¢nostiam

® rastie Urokové riziko pre portfélia kon-
zervativnych fondov déchodkovych
spravcovskych spolocnosti a riziko kréat-
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kodobej volatility cien akcii v rastovych
a vyvazenych fondoch

® zvysenej kratkodobej volatilite su vysta-
vené aj podielové fondy s orientaciou
na akciové trhy

Priamy dopad pretrvdvajuceho velmi nepriazni-
vého stavu globdlnej ekonomiky v roku 2009 na
hospoddrstvo Slovenska povedie k ndrastu kre-
ditnych rizik v bankovom sektore SR

Vyvoj zlyhanych Uverov domécnostiam za rok
2008 nenaznacuje zhorsenie kvality Uverovych
portfélii. Objem zlyhanych tGverov domacnosti
sice stupol medziro¢ne o 35 %, ale podobny rast
bol zaznamenany aj v predoslych rokoch. Miery
zlyhania jednotlivych skupin uverov domécnos-
tiam sa medzirocne zvysovali len mierne, ¢o bolo
ovplyvnené stale silnym rastom objemu Gverov.
Najhorsiu kvalitu mali spotrebitelské Gvery. Ich
vseobecne vyssia rizikovost je pritom zohladne-
na vo vyssich urokovych sadzbach na tieto Uve-
ry. Nepriaznivy vyhlad pre domacu ekonomiku
na roky 2009 a 2010 s velkou pravdepodobnos-
tou povedie k nérastu miery zlyhanych Gverov
domacnostiam.”® Finan¢na pozicia domacnosti,
ktord je na Slovensku ur¢end najma vyvojom
prijmov a zamestnanosti, sa teda bude zhorso-
vat, ¢o negativne ovplyvni najma vysoko zadlze-
né domacnosti (domacnosti s relativne vysokym
podielom uverovych splatok na disponibilnom
prijme). Z tohto hladiska rastlo napr. kreditné
riziko hypotekarnych uverov poskytovanych
v rokoch 2007 a 2008, pretoze v tomto obdobi
vo vsetkych krajskych mestach rastli ceny ne-
hnutelnosti rychlejsie ako prijmy. Banky boli
tiez nutené poskytovat nové uvery pri vysokych
hodnotach LTV (pomer objemu tveru k hodnote
zabezpecenia), ¢o zvysuje riziko strat pre banky
v pripade nesplacania tychto dverov klientmi
a poklesu cien bytov (zabezpecenia).

Nepriaznivy ekonomicky vyvoj bude mat’ horsi
dopad na kvalitu tverového portfélia nefinanc-
nych korpordcii

V roku 2008 sa miera zlyhanych dverov vyvijala
priaznivo, pretoze podniky mali dostatok naaku-
mulovanych zdrojov z predoslého priaznivého
obdobia a ro¢na miera ratu Gverov bola vysoka.
Toto sa vsak v najblizSom obdobi s velkou prav-



depodobnostou zmeni. Sektory vyraznejsie cit-
livé na pokles ekonomiky tvorili na konci roka
2008 takmer 60 % portfélia podnikovych tGverov
bank. Vykonnostné parametre ,citlivych” podni-
kov sa vyrazne zhorsili v poslednom Stvrtroku
2008 a rast Uverov podnikom sa spomalil na 7%
(v druhom polroku dosiahol rast Uverov podni-
kom az 32%). Banky sa vieobecne pri poskyto-
vani Uverov podnikom zacali v druhom polroku
2008 spravat podstatne opatrnejsie nez pri Uve-
rovani domdcnosti. Avsak kvalita skér poskyt-
nutych Uverov do velkej miery zavisi od velkosti
ekonomického poklesu a dizky trvania negativ-
nych trendov.”

Silne negativny a volatilny vyvoj na svetovych
finanénych trhoch nepriaznivo ovplyvnil najmd
vykonnost a rizikovost'fondov s vyssim podielom
akcii v ich portfélidch a spésobil ndrast redemd-
ciivo fondoch kolektivneho investovania

Silne turbulentny vyvoj na svetovych finan¢nych
trhoch najma na jesen v roku 2008 viedol k n&-
rastu akciového rizika v portféliach domacich
fondov. Akciové riziko rastlo v rastovych a vyva-
zenych fondoch déchodkovych spravcovskych

spolo¢nosti (DSS), akciovych fondoch kolektiv-
neho investovania a niektorych prispevkovych
fondov doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti
(DDS). Rastové a vyvazené fondy DSS akciové
riziko znizovali odpredavanim akcii a diferzifika-
ciou portfolii v prospech statnych dlhopisov. Po-
dobny pristup zvolila aj vacsina prispevkovych
fondov DDS. Zvysend diferzifikdcia smerom od
akcii k dlhopisom bola v roku 2008 zaznamena-
nd aj pri podielovych fondoch, ktoré su primar-
ne orientované na investicie do akcii. Neistota
investorov sposobila vyrazny odlev prostriedkov
z tohto sektora. Redemované boli najma penaz-
né fondy, ¢o pravdepodobne suviselo s atraktiv-
nym uroc¢enim bankovych vkladov a zavedenim
100%-nej Statnej garancie vkladov. Fondy dispo-
novali dostatkom likvidnych aktiv, aby dokazali
vyplacat podiely investorov, a nemuseli pristupit
k zdkonnej moznosti uzavretia fondov.

Celkovy pokles likvidity, ktory sprevadzal vy-
voj na vyspelych finan¢nych trhoch pocas roka
2008, sa domaceho finanéného sektora vyrazne
nedotkol. Bankovy sektor, ktory je vseobecne
najcitlivejsi na stav likvidity, vykazoval dostatok
domacich zdrojov.
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77 'V zdvislosti od citlivosti podnikov
na vyvoj hospoddrskeho cyklu
avdznosti modelového scendra
s jednorazovym Sokom do eko-
nomiky, miery zlyhanych tverov
stupnu z 1% na 2 % pri miernom
scendri a pre necitlivé sektory
az 3% na 30 % privdZnom scendri
apre citlivé sektory.
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5 BEzPEENOST A SPOLAHLIVOST MEDZIBANKOVEHO
PLATOBNEHO SYSTEMU SIPS v rRoku 2008

Z hladiska rizik pre financnu stabilitu mozZno cin-
nost' medzibankového platobného systému v ro-
ku 2008 hodnotit pozitivne

Systém SIPS pracoval v roku 2008 spolahlivo
a bez poruch. V roku 2008 sa dokonili priprav-
né prace pre prechod platobnej infrastruktury
na menu euro od 1. 1. 2009.7% Zakladom novej
platobnej infrastruktury su platobny systém TAR-
GET2-SK a retailovy platobny systém EURO SIPS,
vytvoreny transformaciou z pévodného platob-
ného systému SIPS. Ide o domdci kliringovy sys-
tém s finalnym zdc¢tovanim na Uc¢toch v platob-
nom systéme TARGET2-SK.

Novd platobnd infrastruktura je vysledkom kon-
senzu Ndrodnej banky Slovenska a vsetkych
ucastnikov medzibankového platobného systé-
mu SIPS

Rozhodnutie o buduicej podobe platobnej in-
frastruktury na Slovensku vzniklo koncom roka
2006, ked bola schvalena stratégia pocitajica so
systémom SIPS ako s platformou na spracovanie
a kliring retailovych (maloobchodnych) platieb
vo forme tzv. pridruzeného systému k systému
TARGET2 vynatim funkcionality RTGS z pévod-
ného systému SIPS a jej nahradenim systémom
TARGET2. Zvolenu stratégiu prebudovania pla-
tobnej infrastruktiry na Slovensku podporila aj
slovenskd bankova komunita, ktord sa zaviazala
na Ucast v systéme TARGET2 a na vyuZivanie bu-
duceho systému EURO SIPS. Intenzivnu koordina-
ciu pripravy bankového sektora na pripojenie sa
do TARGET2 Nérodnd banka Slovenska zacala od
septembra 2007, ked bol predstaveny podrobny
plén zahifajuci potrebné analyzy procesov na
strane bank a buducich pridruzenych systémov
(EURO SIPS, Centralny depozitar cennych papie-
rov, First Data Slovakia), Skolenia buducich ucast-
nikov, registraciu do SWIFT-ovych sluzieb, tri fazy
koordinovaného testovania v systéme TARGET2
a nakoniec registraciu do produkéného prostre-
dia. Narodna banka Slovenska, ako aj banky
a pridruzené systémy boli na konci roka 2008
pripravené na zacatie riadnej prevadzky a cely
proces pripojenia sa na systém TARGET2 bol za-

vieny UspesSnym prevodom korunovych zostat-
kov uctov bank v systéme SIPS na Gcty v systéme
TARGET2-SK v mene euro.V zmysle platnych pra-
vidiel dna 31. decembra 2008 v popoludnajsich
hodinach platobny systém EURO SIPS otvoril
prvy prevadzkovy den ako pridruzeny platobny
systém TARGET2-SK. Otvorenie prvého prevadz-
kového dna v mene euro bolo vykonané bez
problémov a v stanovenom case podla platného
harmonogramu tohto systému.

Pocet transakcii realizovanych cez SIPS vzrdstol
vroku 20080 9,3 %

V roku 2008 sa prostrednictvom medzibankové-
ho platobného systému SIPS uskutocnilo celko-
vo takmer 153 mil. transakcii. Tym sa zachoval
trend medziro¢ného ndrastu z predchddzajucich
rokov (graf 87).

Hodnota spracovanych transakcii v roku 2008
mierne klesla

Celkova hodnota objemu spracovanych transak-
cii za rok 2008 predstavovala priblizne 79,5 bil. Sk

Graf 87 Vyvoj poctu transakcii

uskutocnenych v SIPS (mil.)
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Zdroj: NBS.
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78 Vroku 2008 bola prijatd priama

novela zdkona o platobnom styku
(zdkon ¢. 270/2008 Z. z.). Prijatie
tejto novely stviselo so zmenami
v tuzemskom platobnom systéme
SIPS a s napojenim sa na platobny
systém TARGET2 od 1. janudra
2009 z dévodu zavedenia eura

v Slovenskej republike. Ndrodnd
banka Slovenska v spoluprdci

s Ministerstvom financif Slovenskej
republiky zacali v priebehu roka
2008 aj proces transpozicie
smernice o platobnych sluzbdch
(2007/64/ES), ktord bude transpo-
novand do prdvneho poriadku
Slovenskej republiky prijatim
nového vseobecne zdvizného
prdvneho predpisu s predpoklada-
nou Ucinnostou od 1. novembra
2009. Prijatim tohto prdvneho
predpisu bude zruseny zdkon

o platobnom styku.

NBS
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Graf 88 Vyvoj hodnoty transakcii

uskutocnenych v SIPS (mld. Sk)
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(2,6 bil. €). Celkovy objem spracovanych transak-
cii v roku 2008 bol takmer zhodny s predchadza-
jucim rokom a s poklesom 1,32% potvrdil mi-
nuloro¢ny zlom v takmer 50%-nej medziro¢nej
rastovej krivke z rokov 2004 - 2006 (v roku 2007
bol prvykrat zaznamenany pokles v objeme
0 7,1%) (graf 88). Vyrazny vplyv na znizeni hod-
noty platieb mal stabilnejsi vyvoj kurzu domacej
meny a pravdepodobne sa tu prejavil aj vplyv
zhorsenej ekonomickej situacie.

Rok 2008 nezaznamenal zmeny v ramci podielov
poctu a objemu spracovanych prioritnych platieb
na celkovom pocte uskutocnenych transakcii

V roku 2008 bolo spracovanych 277 697 priorit-
nych platieb v celkovom objeme takmer 54 bil. Sk
(1,8 bil. €). Podiel poctu transakcii prioritnych
platieb tak zotrval na Urovni z roku 2007, a to na
necelych 0,2% (v ramci poctu transakcii predsta-
vuje naozaj minimalne zastupenie). Podiel prio-
ritnych platieb na celkovej hodnote uskutoc¢ne-

Graf 89 Objem vnutrodenného tuveru v roku

2008 (mld. Sk)
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sU povinni tvorit povinné minimalne rezervy,
vnutrodenny uver. Vnutrodenny Uver je posky-
tovany vo forme moznosti precerpania penaz-
nych prostriedkov na ucte penaznych rezerv
stanovenim maximalneho debetného zostatku
(overdraft), pricom je splatny len v rdmci jedné-
ho prevadzkového dna a musi byt plne zabezpe-
ceny kolateralom, t. j. dostato¢nym mnozstvom
cennych papierov v relevantnej hodnote, ktoré
boli evidované v centralnom registri kratkodo-
bych cennych papierov vedenom NBS.

V roku 2008 bolo ucastnikom, ktori poZiada-
li o vnutrodenny uver, poskytnutych viac ako
3 422,3 mld. Sk (113,6 mld. €) (graf 89). Narod-
nd banka Slovenska poskytla vnutrodenny
uver v priemernom tyzdennom objeme 66,092
mld. Sk (2,2 mld. €) (objem poskytnutého vnu-
trodenného Uveru ucastnikom je nastavovany
na tyzdennej baze).”® Na rozdiel od predchadza-
juceho roku bola ich Ucast na Cerpani v priebehu
roka vyvazena, kedze okrem septembra sa v jed-

vnutrodenného uveru sa mysli
hodnota cennych papierov (zni-
Zend o zrdzku), ktoré NBS prijala
od ucastnikov ako kolaterdl za
poskytnuty vnitrodenny tver.
Ide 0o maximdlny mozny limit,

do vysky ktorého mézu ucastnici
vnutrodenny tver Cerpat.
Skutocné Cerpanie vnutrodenného
uveru sa v sucasnosti Statisticky
nesleduje.

nych prevodov vsak predstavoval 68 %, rovnako
ako v roku 2007.

notlivych mesiacoch roka zapajali do cerpania
vnutrodennych Uverov vietci Ziadatelia.

Hladké fungovanie platobného systému podpo-
ruje poskytovanie vnitrodenného tveru

Narastd vyuZivanie bezhotovostnej formy pla-
tobného styku

Narodna banka Slovenska poskytuje ucastni-
kom medzibankového platobného styku, ktori

V roku 2008 sa pocet vydanych platobnych kariet
zvysil 0 7,5% na 5,255 miliéna platobnych ka-
NBS
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riet. K 31. decembru 2008 mohli klienti bank na
uzemi Slovenskej republiky vyuzivat siet 2 266
bankomatov a 31 722 platobnych terminalov.
Dynamika rastu poc¢tu bezhotovostnych platieb
je vyssia v porovnani s hotovostnymi vybermi
- pocet platieb medziroc¢ne rastol o 28 % (narast
0 5% v pripade hotovostnych vyberov) a hodno-
ta platieb sa medziro¢ne zvysila 0 23% (narast
0 11% v pripade hotovostnych vyberov).

Systém zuctovania cennych papierov CDCP, a.s.
bol vyhodnoteny ako vyhovujici standardom
ESCB

Eurépska centralna banka (ECB) sa v suvislosti
s prijatim jednotnej meny euro v Slovenskej re-
publike obrétila na Narodnu banku Slovenska
s poziadavkou vykonat hodnotenie systémov
vyrovnania cennych papierov (SSS) oproti Stan-
dardom pre ich pouzitie v Gverovych operaciach
Eurépskeho systému centralnych bank (,Stan-
dards for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations”). ECB stano-
vila formalny postup na zabezpecenie vykonania
tohto hodnotenia, v ktorom mala Narodna banka
Slovenska funkciu koordinatora vo vztahu k do-
macim systémom vyrovnania cennych papierov
i v pozicii prvého hodnotitela. Funkciu druhého
hodnotitela zastévala Banca d'ltalia. Findlna hod-

notiaca sprava bola vypracovand zo strany ECB
v decembri 2008. Predmetom hodnotenia v ram-
ci Slovenskej republiky bol Centralny depozitér
cennych papierov (CDCP), ktory bol vyhodno-
teny ako ,vyhovujuci” standardom na jeho po-
uzitie v Uverovych operaciach centralnych bank
Eurosystému a zéroven je vedeny v zozname
akceptovatelnych systémov vyrovnania cennych
papierov pre Uverové operacie v Eurosystéme.
Zaroven ECB zaslala CDCP niekolko odporucani.

Kreditné riziko v platobnom systéme je malé.
Rastu ndroky na operacnt spolahlivost systému

Systém medzibankového platobného styku v SR
sa vyznacuje vysokou mierou spolahlivosti a niz-
kym kreditnym rizikom tak pre Narodnu banku
Slovenska ako prevadzkovatela systému, ako aj
jeho ucastnikov. Kreditné riziko je eliminova-
né tym, Ze platba sa uskutocni len vtedy, ak ma
Ucastnik dostatok penaznych prostriedkov na
svojom ucte v NBS alebo ma dostato¢ny ramec
vnutrodenného Uveru zabezpeceného kolatera-
lom. Rast poctu i priemernej hodnoty prioritnych
platieb a pokracujuca automatizacia cinnosti
platobného styku zvy3uju naroky na operacnu
spolahlivost platobného systému, jeho softvéro-
vé a hardvérové vybavenie a organizacné zabez-
pecenie.

KAPITOLA 5
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1 REGIONALNA DOSTUPNOST BYVANIA, UVERY,
ROZOSTAVANOST A CENY BYTOV

Ceny bytov® na Slovensku v regionalnom priere-
ze sa vyrazne lisia svojou Uroviou. Tieto rozdiely
pretrvavaju po celé obdobie od roku 2002, od-
kedy existuje sustavné statistické zistovanie cien
bytov. Relativna uroven regionélnych cien (vodi
priemeru za Slovensko) bola pritom pomerne
ustalend, hoci samotna (absolutna) Uroven cien
vzrastla dvaapolnésobne.

Ceny bytov v Bratislave priblizne o 35 % prevysu-
ju celoslovensky priemer a ceny bytov v krajoch
sa pohybuju okolo 60 9% Urovne priemeru za Slo-
vensko, avsak aj medzi krajmi su zretelné rozdie-
ly - relativna droven cien sa tu pohybuje medzi
0,4 az 0,8 priemeru za SR.

V prispevku budeme analyzovat niektoré fakto-
ry, ktoré mali v uvedenom obdobi vplyv na regi-
ondlnu Uroven cien bytov a cenové reldcie v regi-
onalnom priereze. Najprv pomocou indikatorov
charakterizujeme dostupnost kupy bytu z prijmu
a miezd, posudime ulohu Zivotnych nakladov na
regionadlnu dostupnost byvania a upozornime
na mozny vplyv Gveru a rozostavanosti na ceny
bytov. PoloZime si otazky:

Graf 90 Ceny bytov, kraje SR (EUR/m?)
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® Su rozdiely v cenach bytov, najma medzi Bra-
tislavou a ostatnymi regiénmi Slovenska nao-
zaj také velké, Zze byty v Bratislave sa stavaju
nedostupné? Aku ulohu hrali v dostupnosti
bytov rozdielne prijmy, mzdy a naklady do-
macnosti? Ako sa na dostupnosti bytov po-
dielalo ¢erpanie Gverov?

® Je mozné, Ze Uvery obyvatelom mali vplyv na
ceny bytov a prispeli tak k vysokym cenam
bytov (a, spatne, k vysokému objemu dverov
samotnych)?

® Ako sa na vyvoji cien podielali jednotlivé zloz-
ky ponuky bytov? Aky vplyv mali na ceny by-
tov zmeny v zasobe rozostavanych bytov?

Vybrané hypotézy otestujeme pomocou jedno-
duchych (regresnych) modelov pre ceny bytov.

1.1 EKONOMICKA UROVEN A CENY BYTOV

Ako sme uviedli v predoslych spravach o financ¢-
nej stabilite, zakladny faktor, ktory urcuje cenu
bytov na Slovensku a regionélne rozdiely v ce-
nach bytov je ekonomickd droven, vyjadrena

Graf 91 Relacie v cenach bytov, kraje SR
(SR=1)
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Zdroj: Vypocty NBS.
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80 NARKS v spoluprdcis NBS
pravidelne publikuje priemerné
ponukové ceny na realitnom trhu,
v sucasnosti vyjadrené v eurdch
za m2. Metodiku podrobnejsie
charakterizuje prispevok: Cdr, M.:
Sledovanie cien nehnutelnosti
urcenych na byvanie na Sloven-
sku. Biatec, rocnik 14, ¢. 1/2006.
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81 PouZili sme panelovu regresiu,
v ktorej sme vyjadrili ndhodné
efekty v case a v regiondlnom

priereze.
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Graf 92 Regionalna ekonomicka troven

(HDP na obyvatela v PPS)
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pomocou HDP na obyvatela v PPS. Vyrazne roz-
dielna je ekonomicka uroven Bratislavy, kde HDP
na obyvatela dosahuje 2,5 nasobok priemeru za
SR. Velké rozdiely v statisticky vykdzanom HDP
na obyvatela (v PPS) viak su aj medzi ostatnymi
krajmi — kym v Trnavskom kraji bola jeho uroven
v sledovanom obdobi (2000-2006) vyssia ako
priemernd, v PreSovskom kraji len mierne prevy-
Sovala polovicu Urovne priemeru.

Uvedené regiondlne rozdiely v cendch bytov
na jednej strane a velké rozdiely v ekonomic-
kej urovni krajov navzadjom suvisia, ako vyplyva
z odhadu modelu diferenciacie cien bytov.®
Z modelu vyplyva, ze ekonomickd uroven - jej
regionalne rozdiely a jej zmeny v ¢ase - boli ur-
Cujucim faktorom zmeny cien bytov v regiénoch
Slovenska v obdobi od r. 2002 do r. 2006. Prislus-
na elasticita bola zrejme nizsia ako 1 a, navyse,
zavisi od $pecifikacie modelu.

Ak predpokladame, ze rozdiely v cene bytov su-
visia vylu¢ne s rozdielmi v ekonomickej trovni
(v case), potom elasticita ceny na ekonomicku
uroven nadobuda hodnotu priblizne 0,8 a nelisi
sa vyznamne medzi krajmi — v kazdom kraji sa
zvysenie ekonomickej trovne o 1% prejavilo ras-
tom ceny bytov o 0,8 %. Toto zvy3enie ceny viak
bolo, samozrejme, absolutne mensie v krajoch,
ktoré mali nizke ceny bytov.
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Graf 93 Relativna regionalna ekonomicka
uroven (HDP na obyvatela v PPS, SR=1)
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Ak predpokladdme, Ze rozdiely suviseli aj so $pe-
cifickymi okolnostami prislusného obdobia, po-
tom odhadnutd elasticita ceny na ekonomicku
uroven je mensia, priblizne 0,45. Tie zmeny cien
bytov, ktoré predosly model pripisuje vylu¢ne
zmenam ekonomickej Urovne, tento model pri-
pisuje aj Specifickym okolnostiam jednotlivych
obdobi. Z tohto odhadu vyplyva, Ze ceny bytov
boli na zaciatku (2002) podhodnotené a v roku
2004 (v roku vstupu Slovenska do EU nadhod-
notené). K, prestreleniu” cien na trhu pravdepo-
dobne doslo aj v suvislosti so vstupom Sloven-
ska do eurozony.

V skutoc¢nosti z dostupnych udajov zatial ne-
vieme velkost elasticity urcit presnejsie, kedze
uvedené obdobie sa vyznacovalo vyznamnymi
nestabilitami na trhu s bytmi, sp6sobenymi vel-
kymi Strukturdlnymi zmenami v ekonomike (ak-
celeracia hypotekarneho financovania, vstup do
EU, smerovanie do eurozény...) a na trhu, a v eko-
nomike vébec, posobili efekty ,dobiehania“.

PredbeZne usudzujeme, Ze elasticita cien bytov
na ekonomickud Uroven bola v dosledku nesta-
bility trhu mensia ako 1. Pravdepodobne sa jej
hodnota neliSila vyznamne medzi krajmi. Pred-
pokladame, Ze az s postupom casu, ked' nestabil-
né obdobia na trhu budd mat relativne mensiu
vahu, bude mozné uvedené elasticity cien bytov



Graf 94 Regionalne rozdiely v ¢istom prijme

na ¢lena domacnosti (SR=1)
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na ekonomickd uroven odhadnut presnejsie.
Ocakavame, Ze budu blizsie k 1.

1.2 DOSTUPNOST BYVANIA Z HLADISKA
PRIJMU DOMACNOSTI

Rozdielna ekonomicka Uroven krajov sa premieta
do miezd a prijmov domacnosti. Prislusné relacie
Cistého mesacného prijmu na ¢lena domacnosti
voci priemeru Slovenska sa pohybuju medzi 0,9
(PreSovsky kraj) az po 1,4. Po vstupe Slovenska
do EU sa rozdiely zmensuju. Priemerny ¢isty
mesacny prijem za kraj viak zahrnuje vietky do-
macnosti, aj tie, ktoré zrejme problém byvania
maju vyrieseny, alebo ho uz neriedia. Kipa bytu
je typickd v skupine domacnosti, ktoré su ekono-
micky aktivne a teda, ktorych prijmovu situaciu
uruje (Cistd) mzda. Regiondlne rozdiely podla
tohto ukazovatela su o nieco vécsie a pohybuju
sa v pasme od 0,8 do 1,4. Grafy 94 a 95 vyjadruju
regionélne prijmové a mzdové rozdiely.

Prihodnotenidostupnosti byvania sa vyuZziva tzv.
ukazovatel dostupnosti byvania (affordability). Je
definovany napriklad ako pocet rokov, ktoré po-
trebuje domacnost na to, aby zo svojho (¢istého)
prijmu kupila byt. Na urcenie tohto ukazovatela
je vhodné definovat ,Standardizovanu situaciu”
Za taku budeme povazovat kupu ,Startovacie-

Graf 95 Regionalne rozdiely v Cistej mzde
(SR=1)
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ho” bytu bezdetnymi manzelmi z priemerného
prijmu alebo priemernej mzdy. Startovacim by-
tom budeme rozumiet byt priemernej kvality (za
priemernu cenu za m?) o velkosti 50 m2.

Prislusny ukazovatel je teda definovany nasle-
dovnym vztahom:

dostupnost byvania =
(50 * cenazam?) /(2 * prijem * 12)

kde cena za m? je cena za meter Stvorcovy byto-
vej plochy na trhu a prijem je prislusny ukazova-
tel' priemerného mesacného prijmu na obyvatela
v kraji (Cisty mesacny prijem na ¢lena domécnos-
ti, alebo ¢istd mesa¢na mzda na jedného pracov-
nika).

V grafoch 96 a 97 je zobrazeny vyvoj ukazova-
tela dostupnosti byvania v regiénoch Sloven-
ska. Na osi Y je hodnota ukazovatela — pocet
rokov, potrebnych na kupu Startovacieho bytu
manzelskym parom z ich (priemerného) prijmu
(mzdy).

Z grafov vyplyva, ze byty v Bratislave su podstat-
ne menej dostupné ako byty v ostatnych kra-
joch Slovenska. Kym na ziskanie (priemerného
Startovacieho) bytu z priemerného prijmu v Bra-
tislave bolo treba v roku 2007 zaplatit priblizne
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Graf 96 Dostupnost bytu z prijmu
domacnosti (pocet rokov na kipu bytu)
12
101 \
o Ne—
8 4

J == i

2000 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

== Zilinsky kraj
Bratislavsky kraj == Banskobystricky kraj
Trnavsky kraj == Presovsky kraj
Trenciansky kraj Kosicky kraj

== Nitriansky kraj

== Slovensko

Zdroj: Vypocty NBS.

10-ro¢ny priemerny cisty prijem manzelského
paru, na kiipu priemerného Startovacieho bytu
mimo Bratislavy na to stacil priemerny 4-ro¢ny
az 6-ro¢ny prijem. Realistickejsia tUvaha hovori,
ze kym v Bratislave na kupu priemerného star-
tovacieho bytu bolo treba v roku 2007 pou-
Zit 5-ro¢nu Ccistu (priemernd) mzdu manzelov,
v ostatnych krajoch Slovenska na to stacila 2,5
az 4-ro¢na mzda.

1.3 JEBYVANIE DOSTUPNEJSIE MIMO
BRATISLAVY?

V uvedenom vypocte dostupnosti kupy bytu
z prijmu sme nebrali do Uvahy Zivotné naklady.
Kym rozdiely v (priemernom) prijme medzi kraj-
mi su velké, rozdiely vo vydavkoch st podstatne
mensie. Aby sme mohli urcit dostupnost kupy
bytu v regiondlnom priereze zo zdrojov domac-
nosti upravenych o nevyhnutné ostatné vydav-
ky, musime prijat predpoklad o nevyhnutnych
vydavkoch. Za nevyhnutné budeme povazovat
vydavky v objeme 60% skuto¢nych vydavkov.
Modifikovany ukazovatel dostupnosti byvania sa
ur¢i podla vztahu pre dostupnost byvania, kde
za prijem dosadime upraveny prijem :

upraveny prijem =
prijem - 0,6 * celkové vydavky
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Graf 97 Dostupnost bytu zo mzdy manzelov
(pocet rokov na kupu bytu)
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Nasledujici graf 98 zobrazuje regionélne roz-
diely v Urovni miezd upravenych o (priemerné)
vydavky a vyvoj modifikovaného ukazovatela
dostupnosti bytu, ur¢eného zo mzdy zamestna-
ného manzelského paru. Vyplyva z neho, ze pri
znac¢nych rozdieloch v mzdach, su aj rozdiely vo
volnych zdrojoch domacnosti velké — domac-
nosti mimo Bratislavy maju podstatne rozdielny

Graf 98 Volné zdroje obyvatelstva (mzda

minus nevyhnutné vydavky, EUR)
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Graf 99 Dostupnost bytu z upravenej mzdy
manzelov (pocet rokov na kupu bytu)
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- mensi - objem volnych zdrojov, a teda aj zdro-
jov na kupu bytu.

Kvoli presnosti poznamenajme, Zze domacnosti,
o ktorych tu hovorime, su tzv. priemerné do-
macnosti v jednotlivych krajoch s priemernym
prijmom (mzdou). Ide o teoretickd konstrukciu,
ktord nam umoznuje porovnavat rozdiely medzi
krajmi navzajom.

Z grafu 99 vyplyva, Ze dostupnost bytu z upra-
venej mzdy sa medzi krajmi liSi vyraznejsie ako
dostupnost z povodnej (neupravenej) mzdy.
Najhorsia situacia je v Bratislave — z priemernej
mzdy tam bol v roku 2007 Startovaci byt dostup-
ny az za 8 rokov a to aj vtedy, ked' manzelia znizili
svoje vydavky na 60% priemeru vydavkov pre
Bratislavu, teda pri relativne nizkej Urovni nevy-
hnutnych vydavkov. Naopak, dobra dostupnost
Startovacieho bytu bola v Trencianskom kraji
— Startovaci byt tu mohli priemerne zardbajuci
pracujuci manzelia kupit z volnych zdrojov uz za
3-4 roky. V ostatnych krajoch okrem Bratislavy na
to potrebovali priblizne 4-5 rokov. Podotykame,
Ze ide hypotetickd Uvahu - z hladiska udrzatel-
nosti nizkej Urovne vydavkov.

1.4 TLAK UVERU NA RAST CIEN BYTOV

Uver plni z hladiska kapy bytu dve funkcie. Na
jednej strane predstavuje finan¢nu péaku, ktord
umoznuje urychlit kipu bytu. Na druhej strane
predstavuje zdroj kipyschopného dopytu, ktory
v pripade nepruznej ponuky zvysuje nerovno-
véhu na trhu s bytmi a umozriuje developerom
zvysovat ceny bytov. V krajnom pripade velkej
nerovnovahy - napriklad aj v désledku rychleho
rastu objemu Uverov, méze rast cien vyvolany
rastom objemu Uverov absorbovat vyznamnu
Cast zdrojov na kupu bytu a aj poskytnutych tve-
rov. Takato situdcia méze nastat najma v pripade,
Ze na trhu vznikne tzv. mania (vzostupna faza
buduceho krizového vyvoja), ked rychlo rastuce
ceny bytov zvysuju preferenciu kupy (moralny
hazard). Ked'sa pri kupe spolu s tverom vyuziva-
ju aj vlastné zdroje, méze dokonca nastat situa-
Cia, Ze uvery financuju len rast cien bytov.

Situdciu na trhu s bytmi na Slovensku si ozrej-
mime v zjednodusenej podobe na modeli, ktory
uvadzame v nasledujucom textovom raméeku.

Na trhu s bytmi je ponuka tvorena starymi bytmi
a novymi bytmi. Na financovanie kupy sa pouzi-
va nejaka cast prostriedkov z predaja starych by-
tov, Uver a vlastné zdroje. Ponuka novych bytov
je nepruznd, ponuka starych bytov reaguje na
ceny dopytu.

Podmienka rovnovahy:
s *VS+ uver +VZ=(Ns+ Nn) * pd

Ns *k * pn + Nn * pn = (Ns + Nn) * ps

kde

s je podiel vynosu z predaja starych
bytov reinvestovaného do kupy bytu

k je pomer ceny starého bytu k cene

nového bytu

VS vynos z predaja starych bytov

VZ  je objem ostatnych vlastnych zdrojov
(okrem reinvestovaného prijmu s * VS)

Ns, Nn je pocet starych a novych bytov v po-
nuke

pd  je cena urcend dopytom, ponukana
zaujemcami o kipu bytu

ps, pn su ceny starych, resp. novych bytov
pozadované predavajucimi
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Graf 100 Pocet dokoncenych bytov
v danom roku
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V pripade nadmerného ¢erpania (poskytovania)

uveru sa rovnovaha dosahuje:

® vy3Sou cenou novych (a Umerne aj starych)
bytov, vyssou inflaciou

® zmenSenim medzery medzi cenou starych
a novych bytov (vyssieho koeficientu k)
a vyssej inflacie

® mensim pouzitim vlastnych zdrojov (s * VS +
V2), prispdsobenim dopytu - ¢o spdsobi time-
nie inflacného tlaku z nadmerného pouZitia
uveru rozhodnutim na strane dopytu

® vacdou ponukou starych bytov (tlmenia in-
flacného tlaku z nadmerného tveru reakciou
ponuky) ako reakciou na vyssiu cenu (starych)
bytov (vyssej inflacie).

V situdcii, ked na trhu vladne nakupna horucka,
rychly rast cien upevnuje pozitivhu spatnu vaz-
bu. Tym nielenZe vyvoldva dopyt po uveroch,
ale zdanlivo opodstatriuje rast ponuky uverov,
pretoze zvySuje hodnotu kolateralu, podnecu-
je zapojenie dalsich vlastnych zdrojov a znizuje
ponuku starych bytov v oc¢akdvani vyssich cien.
Poésobi tak inflacne.

Jeden zo signélov tlaku Uveru na ceny bytov po-
skytuje porovnanie objemu poskytnutého tveru
s velkostou novej bytovej plochy.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2008

Graf 101 Podlahova plocha dokoncenych

bytov (tis. m?)
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Udaje v regionalnom priereze ndm neumoznu-
ju detailnu a doslednu analyzu ulohy dveru na
kupu bytu, kedZze mdme v regionalnom priereze
k dispozicii len udaje o celkovom objeme Uve-
rov poskytnutych obyvatelstvu (nielen na kupu
bytu). Aj s touto vyhradou vsak mézme skonstru-
ovat ukazovatel tlaku Gveru na ceny bytov:

uver na m? nového bytu = objem uveru obyva-
telstvu / (pocet dokoncenych bytov * priemernd
plocha dokoncenych bytov)

Uver na m? nového bytu predstavuje cenu (¢ast
ceny) za m? dokoncenych bytov, ktord mozno
zaplatit z novoposkytného uveru. Pomer k prie-
mernej cene bytovej plochy na trhu méze sluzit
ako indikator tlaku na ceny zo strany poskytnu-
tych averov.

tlak dveru na cenu bytov = tver na m? nového
bytu / cena za m? bytovej plochy

Graf 102 dokumentuje vyvoj uvedenych indika-
torov v regionalnom priereze.

Uver na m? nového bytu (graf 102) bol jasne
najvyssi v Bratislave, kde v roku 2006 presiahol
3000 €/m2. V ostatnych krajoch sa ku koncu ob-
dobia pohyboval v pdsme medzi 1000 a 1500 €/
m?, len v roku 2007 vyrazne vzrastol v Kosic-
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kom, Banskobystrickom a Nitrianskom kraji.
Celkove za Slovensko Uver na m? nového bytu
rastol z hodnoty priblizne 300 €/m? na priblizne
1700 €/m?2.

Porovnanie s cenou bytovej plochy vsak hodno-
tenie zmeni. Kosicky, Banskobystricky a Nitrian-
sky kraj maju index tlaku Gveru na ceny najvyssi
a v priebehu sledovaného obdobia v nich tento
index aj rastol najrychlejsie — z urovne okolo 0,5
na hodnotu viac ako 3,5 (2007). Podrobnejsi po-
hlad na situaciu v krajoch ukazuje, ze objem po-
skytnutych Uverov v uvedenych krajoch rychlo
rastol, hoci podlahova plocha dokon¢enych by-
tov klesala. Aj ked' ¢erpanie Uveru v danom kraji
nie je mozné stotoznit s jeho pouzitim v tomto
kraji (navyse, ide o celkové uvery, nielen na by-
vanie), domnievame sa, ze uvedené ukazovatele
moézu poméct identifikovat napatie, ktoré po-
skytnuté Uvery sposobovali na trhu s bytmi.

1.5 SITUACIA VO VYSTAVBE
A CENY BYTOV

Délezity signal pre ponuku (vystavbu novych
bytov) a pre dopyt (poskytovanie Uverov na by-
vanie) ddva situacia na trhu s bytmi (tempo do-
kon&ovania, pomer medzi po¢tom zacatych a do-
koncenych bytov, vyvoj rozostavanosti a pod.).

Graf 103 Indikator tlaku Gveru obyvatelstvu
na ceny bytov
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Ked sa z tohto hladiska pozrieme na trh s bytmi
na Slovensku, z vyvoja tempa vystavby a rozosta-
vanosti sa da usudit, Ze trh presiel jednou fazou
cyklu. Sved¢i o tom vyvoj pomeru medzi poctom
zacatych a dokonéenych bytov a pomer medzi
poctom rozostavanych bytov na konci predcha-
dzajiceho roku a poctom bytov dokoncenych
v danom roku (miera rozostavanosti).

Graf 104 Obrat vo vystavbe bytov
(zacaté/dokoncené byty)
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Odhad metédou Swamy a Aroa,
ndhodné prierezové efekty.
Parametre (elasticity) su Statisticky
vyznamné na 10%-nej hladine
vyznamnosti, R2 = 0,65, DW =
1,94.

Opdt pripominame, Ze v nasom
modeli sa iverom rozumie
akykolvek uver obyvatelstvu

- nielen Gver na byvanie. Ak by
sme v modeli namiesto tveru
obyvatelstvu spolu vyjadrili vplyv
uveru na byvanie, bola by zrejme
prislusnd elasticita vyssia.

NBS
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Graf 105 Miera rozostavanosti
(rozostavané/dokoncené byty)
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2001 2002

" 2003 | 2004 | 2005 = 2006 = 2007

== Zilinsky kraj

== Banskobystricky kraj

== Presovsky kraj
Kosicky kraj

== Slovensko
Bratislavsky kraj
Trnavsky kraj
Trenciansky kraj

=== Nitriansky kraj

Zdroj: Vypocty NBS.

Grafy 104 a 105 dokumentuju vyvoj v sledova-
nom obdobi.

Z grafu 104 vyplyva, ze po prechodnej krize v ro-
ku 2002 sa vystavba bytov zrychlila — zacinanie
vystavby bolo vyrazne intenzivnejsie ako dokon-
¢ovanie. Ku koncu sledovaného obdobia sa (naj-
ma v Bratislave) zacinanie vystavby v pomere
k dokoncovaniu spomalilo. Tento cyklicky vyvoj
potvrdzuje aj graf 105. Miera rozostavanosti naj-
prv (v roku 2002) klesla, byty sa prevazne dokon-
Covali. Naslednd konjunktura vo vdcsine krajov
zvysila zasobu nedokoncenej vystavby v dosled-
ku nedostato¢nych kapacit, a to na 3 — 4 roky.
Vynimku predstavovala Bratislava, kde (pravde-
podobne aj v désledku presunu kapacit z inych
krajov, vyssich cien bytov, drahsich stavebnych
prac a pod.) sa darilo udrZiavat mieru rozostava-
nosti v intervale 2 — 3 roky.

1.6 POZNATKY Z REGRESNEJ ANALYZY

Na zdklade horeuvedenych uvah a indikato-
rov sme s pomocou panelovej regresie odhadli
niektoré varianty modelov pre ceny bytov (byto-
vej plochy).

Prezentovat budeme len vysledky jedného va-
riantu:®

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

log(cena za m? bytovej plochy)
=284
+ 0,46 * log(ekonomickd troveri)
+ 0,08 * log(tver na m? nového bytu)
- 0,23 * log(miera rozostavanosti)

+ 016 (pre byt v BA)
- 001 (prebytvTT)
- 011 (pre byt v NR)
- 023 (pre byt v TN)
- 004 (pre bytv ZA)
- 008 (pre byt v BB)
+ 0,18 (pre byt v PO)
+ 0,11 (pre byt v KE)

Cena za m? bytovej plochy v eurdch podla tohto
modelu zavisi predovietkym od ekonomickej
urovne (v danom kraji v danom obdobi). Prislus-
na elasticita je priblizne 0,5.

Na cenu bytu vplyvali tiez poskytnuté uvery.
Vyssi Gver v reldcii k celkovej ploche novej vy-
stavby (cena za m? novych bytov zaplatena po-
skytnutymi Uvermi) zvy3oval priemernd cenu
za m? bytov spolu. Prislusnd elasticita je pri-
blizne 0,12 S vedomim ohrani¢enej presnosti
tohto odhadu, (len na interpretéciu vysledku)
mébzeme konstatovat, ze akceleracia poskyto-
vania Uverov medzi rokmi 2002 a 2006 prispela
k zvyseniu ceny bytov (spolu) o priblizne 15 %.
Nejde v3ak o jednostrannu pri¢innu suvislost.
Model vysvetluje, ako vplyvali poskytnuté Gve-
ry na ceny. Ako sme viak uviedli, vy3sie ceny
- spbsobené aj inymi skuto¢nostami - su pri-
¢inou vyssieho dopytu po uUveroch a zvysuju
cenu bytov ako kolateralu pri poskytnuti Gveru.
Ide teda o simultanny vztah medzi cenami by-
tov a objemom poskytnutych tverov.

K rastu cien prispela aj situacia v rozostavanosti.
Elasticita ceny bytov na mieru rozostavanosti je
zapornd, rovna priblizne -0,25. Znizenie miery ro-
zostavanosti zvysilo tlak na ceny a v sledovanom
obdobi prispelo k ich zvy3eniu o priblizne 7 %.
Znizenie miery rozostavanosti bolo prejavom na-
patia vo vystavbe a je désledkom nedostatocne;j
ponuky. Celkovo tak z nasich odhadov vyplyva,
Ze popri rozhodujucom faktore — rastucej ekono-
mickej Urovni — na ceny bytov u nés pdsobili aj
faktory na strane dopytu, najma rast Uverov oby-
vatelstvu, aj faktory na strane ponuky, najma ne-
dostato¢na ponuka bytov. Spolu v sledovanom
obdobi (2001 - 2007) prispeli k zvyseniu cien
bytov o priblizne 20 - 25 %.



ZAVER

Ziskané vysledky ndam umoznuju dat na otazky

poloZené v ivode nasledujice odpovede:

® ceny bytov v Bratislavskom kraji sa vyrazne
odliduju od cien bytov v ostatnych krajoch
Slovenska. Napriek tomu, Ze prijmy a mzdy
sU v Bratislavskom kraji tieZ vyrazne vyssie, je
priemerne drahy Startovaci byt z priemerné-
ho prijmu v Bratislavskom kraji menej dostup-
ny ako v ostatnych krajoch Slovenska;

® uvery hrali pri financovani kipy bytov pod-
statnu ulohu. Rychly rast ich objemu prispel
k rastu cien bytov, pricom tento vplyv sme
odhadli na priblizne 15% za obdobie rokov
2002-2006. Identifikovanie pri¢innej suvislosti
medzi rastom objemu Uverov a rastom cien
by si véak vyzadovalo vyjadrenie vzdjomného
vztahu medzi cenami bytov a objemom cer-
panych Uverov — vyssie ceny bytov zvySovali
dopyt po Uveroch a hodnotu bytu ako kolate-
ralu pri poskytnuti Gveru;

® ohrani¢end, nepruzna ponuka novych bytov
a oneskorena reakcia vystavby na zmeny kon-
junktdrneho cyklu spdsobuju zmeny miery
rozostavanosti. Z nasich analyz vyplyva, ze

pokles miery rozostavanosti spojeny s nedo-
stato¢nou ponukou vytvaral tlak na rast cien
bytov (v obdobi rokov 2001 — 2007 prispel
k zvyseniu cien bytov o priblizne 7 %).

MozZno oc¢akdvat, Ze krizou vyvolané ochladenie
na trhu s bytmi bude aktudine p6sobit na ceny
bytov v smere poklesu. Pokles ekonomickej
urovne, znizenie objemu poskytnutych Uverov
a zhordeny obrat pri predaji bytov v obdobi tr-
vania krizy prechodne stlacia ceny bytov nadol.
V niektorych segmentoch bytového trhu bude
pokles vyrazny.

Napriek tomu sa d4 ocakavat, Ze ceny bytov spo-
lu budu v dlhom obdobi rast, aj ked pomalsie, ako
v minulosti. Zadkladom rastu bude dobiehanie
ekonomickej urovne vyspelych krajin eurozény,
jej rast na Slovensku. Rozdielny vsak moze byt
vyvoj v jednotlivych segmentoch bytového trhu.
Trh bude nadalej ovplyviiovat ponuka novej vy-
stavby, jej ceny. Nedostato¢nd alebo drahd ponu-
ka novych bytov zvysi tlak na ceny starych bytov.
Na pokles cien bytov, najma starych, bude na-
opak pdsobit rast ponuky bytov z ¢ias masivnej
vystavby v 60. a 80. rokoch minulého storocia.

PRILOHA

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2008

1

103






PRILOHA 2

VYVO)

A CHARAKTERISTIKY
MEDZINARODNE)
FINANCNEJ INTEGRACIE
SLOVENSKA







2 VYVOJ A CHARAKTERISTIKY MEDZINARODNE)
FINANCNEJ INTEGRACIE SLOVENSKA

Pre vyvoj slovenskej ekonomiky od zaciatku
transformécie su charakteristické vyznamné
zmeny v jej ekonomickej Strukture i medzi-
narodnych obchodnych vztahoch suvisiace
s rozhodnutim integrovat sa do prostredia EU.
Liberalizacia kapitédlovych tokov v 90. rokoch
formovala v sucasnosti dosiahnutu Uroven fi-
nancnej otvorenosti slovenskej ekonomiky. Pri-
lev zahrani¢ného kapitalu financoval investicie
a napomahal dosahovat vysoké tempd rastu.
Dialo sa tak v sulade s teériou alokacie kapitalu
do rozvijajucich sa ekonomik, ktoré maju nedo-
statok domdcich Uspor potrebnych na financo-
vanie investicii, ktoré musia vytvarat zaklad pre
rast potencialu ekonomiky, schopnej generovat
relativne vysoké vynosy (v porovnani s rozvinu-
tymi ekonomikami).

Determinantmi prilevu zahrani¢ného kapitalu
boli v regidne najma institucionélne zéruky v po-
dobe ¢lenstva v EU, perspektivy o¢akavanych vy-
nosov, ako aj lacna a kvalifikovana pracovna sila.
Akceleroval sa tak proces konvergencie k eko-
nomikam Eurépskej Unie, s ktorymi bolo potom
Slovensko o to viac hospodarsky prepojené.

Tento charakter vyvoja ma viak aj menej ziadané
dosledky — krajina sa dostane do pozicie dlzni-
ka voci zahraniciu. Vynosy z investicii plynd do
zahranicia (v podobe splatok dlhovej sluzby, ¢i
dividend), ¢o sa prejavuje v raste deficitu bez-
ného uctu prostrednictvom bilancie vynosov.
Rozsiahle pohyby kapitadlu mézu predstavovat
riziko, kedZe sa m6zu necakane zastavit, otocit,
s negativnymi dosledkami pre rast. Udrzanie
vonkajsej rovnovahy (externej financnej pozicie)
je preto uzko prepojené s vyvojom bilancie tova-
rov a sluzieb.

Z hladiska udrzania financ¢nej stability krajiny je
podstatnad Struktura a dal3ie charakteristiky kapi-
talovych tokov, ktoré v pripade neistého a vola-
tilného vyvoja globalnej ekonomiky, aky je v su-
Casnosti, podmienuju odolnost vodi finan¢nym
Sokom.

V tomto prispevku sa zameriame na niektoré
aspekty medzindrodnej finan¢nej integracie Slo-
venska, tak ako ju zachytavaju udaje o rozsahu
finan¢nych tokov medzi domacou ekonomikou
a zahrani¢im - medzindrodnej investi¢nej pozi-
cii krajiny (MIP). Naznac¢ime, aky bol vyvoj MIP
v Case, dosledky pre vyvoj vonkajsej rovnovéhy
a zmeny, ktoré prinasa vstup do eurozény.

2.1 MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA
A JEJVYZNAM Z HEADISKA FINANCNEJ
STABILITY

Liberalizacia kapitadlovych tokov neznamena
len prinosy v podobe zlep3enia alokacie zdro-
jov, diverzifikacie rizik a zniZenia intertemporal-
nych rozpoctovych obmedzeni. Kapitalové toky
maju nasledky pre finanénu stabilitu krajiny, ako
naznacili finan¢né krizy v 90. rokoch minulého
storocia, najma v azijskych a latinskoamerickych
rozvijajucich sa ekonomikach. Problémy tych-
to ekonomik boli zndsobené destabilizujicim,
prudkym otocenim zahrani¢nych finan¢nych to-
kov. Dopady boli zvIast nepriaznivé pre zadlzené
ekonomiky, najma ak mali prevazne kratkodobé
dlhy a domace financ¢né trhy boli nizko kapitali-
zované, ale pomerne otvorené. Faktorom, ktory
hra ulohu pri vzniku finan¢nych kriz, su slabé
miesta v bilancii ekonomiky alebo jej jednotli-
vych sektorov vodi zahraniciu.

Citlivost rozvijajucich sa ekonomik na zmeny
sentimentu na trhoch a ndrast averzie investorov
vodi riziku su v sucasnosti opat aktualne. Krajiny
strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré patrili v po-
slednych rokoch k najuspednejsim rozvijajucim
sa ekonomikam a boli finan¢nymi trhmi priazni-
vo hodnotené, boli od oktébra 2008 zasiahnuté
dalSou vinou financnej krizy. Pod tlak sa dosta-
li najma krajiny (Madarsko, pobaltské krajiny),
v ktorych rastuce zadlZzovanie sikromného sek-
tora financované prilevom dlhovych zdrojov zo
zahranicia zacalo vzbudzovat pochybnosti o ich
schopnosti splacat svoje dlhy.
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MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA

Medzindrodna investi¢na pozicia predstavuje
sivahu zahrani¢nych finan¢nych aktiv a pa-
siv ekonomiky voci ostatnému svetu. Udaje
investicnej pozicie su sledované na brutto
principe - aktiva a pasiva su teda samostatne
identifikované. Polozka zahrani¢nych aktiv za-
hima priame investicie v zahranici, portféliové
investicie, ostatné investicie (v rozliseni na
majetkové a dlzobné cenné papiere) a rezerv-
né aktiva. Polozka zahrani¢nych pasiv zahfra
priame investicie vo vykazujucej ekonomike,
portféliové investicie a ostatné investicie.

Rozdiel medzi finan¢nymi aktivami a pasivami
predstavuje vysledné (netto) saldo investi¢nej
pozicie - ¢isty finan¢ny vztah krajiny voci nere-

zidentom, veritelsku alebo diznicku poziciu.

Udaje su zostavované v sulade s metodikou
podla 5. vydania Manuélu MMF o zostavovani
platobnej bilancie a su vykazované v domacej
mene. Udaje o stavovych veli¢inach, ktoré su

denominované v cudzej mene, st konvertova-

né na domacu menu kurzom platnym ku koncu

obdobia. Vo vieobecnosti sa transakcie a stavy
vykazuju v trhovych cendch, ak nie je trhova
cena k dispozicii, pouziva sa U¢tovna hodnota.

Dlhové nastroje Investi¢na pozicia Nedlhové nastroje
Ostatny kapital Priame investicie Majetkovy kapital,
reinvestovany zisk
Dlzobné cenné papiere Portfdliové investicie Majetkové cenné papiere
Ostatné investicie
Obchodné tvery
Pozicky
Hotovost a vklady
Ostatné aktiva
Rezervné aktiva Rezervné aktiva

HLAVNE NASLEDKY VELKEJ OTVORENOSTI A FINANCOVANIA

Z0 ZAHRANICIA

Makroekonomické Soky z vonkajsieho prostredia
sa moézu rychlo preniest do doméceho prostre-
dia. Najvyznamnejsimi kanalmi su

Struktdra externej bilancie - pomer, vakom su
zastlipené nedlhové nastroje (ako su priame
zahrani¢né investicie a portféliové investicie)
a dlhové nastroje moze ovplyvnit schopnost
krajiny odolat/absorbovat externy Sok.

Ulohu zohrava, ¢&i dlhy/zavizky su denomino-
vané v domdcej alebo cudzej mene. Ekonomi-
ka (sektor ekonomiky) s vyraznou expoziciou
voci cudzim mendm je vystavend kurzovym
rizikdm.

Casové hladisko - krajina s kratkodobymi za-
vazkami je vystavend riziku refinancovania,
v extrémnom pripade az riziku krizy likvidity.
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® Geografickd orientacia investorov, v pripade
vysokej koncentracie investorov z jedného
regiénu narasta riziko prenosu Sokov z exter-
ného prostredia.

® Agregdtna bilancia moéze zakryvat rizika, kto-
rym su vystavené jednotlivé sektory, preto je
potrebné popri agregétnej bilancii krajiny sle-
dovat aj vyvoj bilancii jednotlivych sektorov,
najma vzhladom na tendencie k poklesu za-
dlzenia verejného sektora a nérastu zadlzenia
sukromného sektora.

Negativne dopady samozrejme narastaju v pri-
pade vysokej zavislosti len od jedného typu

externého financovania alebo kombinacie via-
cerych rizik (napr. kratkodobé financovanie v cu-
dzej mene).



VYZNAM EKONOMICKEJ UROVNE KRAJINY PRE ZAVAZKY
VOCI ZAHRANICIU

V poslednych dvoch desatrociach boli na glo-
balnej drovni zaznamenané vyznamné zmeny
v smere zintenzivnenia kapitalovych tokov me-
dzi krajinami.®* Rozvinuté krajiny medzi sebou
zvysovali svoje finan¢né aktiva najma vo forme
PZI a portféliovych investicii s cielom diverzifiko-
vat mozné investi¢né rizika (tzv. diverzifikacné
financovanie) a cast tokov smerovali do rozvi-
jajucich sa krajin, ktoré poskytovali rizikovejsie,
ale tym aj vynosnejsie investi¢né prilezitosti (roz-
vojové financovanie). OdlisSnd menova struktura
a Struktura portfélia medzinarodnej investi¢nej
pozicie sposobuje, Ze prinosy z medzindrodnych
finan¢nych vztahov su pre rozvojové krajiny ob-
medzenejsie ako pre vyspelé ekonomiky.

Pre vyspelé ekonomiky je charakteristické, ze su
zvycajne v pozicii netto veritela. Ich zahrani¢né
majetkové aktiva si denominované v cudzej

mene (mene hostovskej krajiny investicie), zatial

o svoje zavazky emituju v domdcej mene. V pri-
pade vzniku makroekonomickych nerovnovéh,
ktoré sa prejavia deprecidciou meny, dochadza
k rastu hodnoty aktivdenominovanych v cudzich
menach, pricom hodnota zavazkov (v domdcej
mene) sa nemeni. Deprecidcia tak napomaha
stabilizovat netto investi¢nu poziciu krajiny.

Rozvijajuce sa ekonomiky su castejsie v pozicii
netto dlznika. Ich dlhy byvaju denominované
v cudzich menach, kedze si nemézu poziciavat
na zahrani¢nych trhoch v domacej mene. Depre-
cidcia domacej meny znamena v ich pripade rast
hodnoty zavazkov (v cudzej mene), ¢im sa ich
netto investi¢na pozicia zhorsuje. Proces prispo6-
sobovania sa Sokom je tak ndro¢nejsi.

2.2 MEDZINARODNA FINANCNA
INTEGRACIA SR

Liberalizacia kapitadlovych tokov od 90. rokov
minulého storocia formovala v sucasnosti do-
siahnutt uroven financ¢nej otvorenosti novych
¢lenskych krajin EU. Proces konvergencie — ne-
dostatok domécich zdrojov financovania, potre-
ba rozvojového financovania - a zdujem investo-
rov o region viedli krajiny k vyuzitiu rastového
modelu, zaloZzenému na moznosti financovania
zo zahrani¢nych zdrojov. Po dosiahnuti urcitého
stupna integracie a akumulacie kapitalu sa zacal

aj v ich pripade rozvoj financnej aktivity smerom
von, z doévodov diverzifikacie portfélia.

Nové ¢lenské krajiny EU dosiahli rézny stupen fi-
nancnej integracie. V krajinach ako Malta a Cyp-
rus, ktoré maju charakter finanénych centier
a maju podstatne dlhsie vybudované finan¢né
vztahy s krajinami EU, dosahovala brutto inves-
ticna pozicia uroveri 400 — 600% HDP. Krajiny

Graf 106 Medzinarodna finan¢na integracia
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Graf 107 Obchodna a finan¢na integracia SR
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Naopak v pripade financnych
centier ako Malta, Cyprus ale aj
pobaltskych krajin a Madarska
dominovala financnd integ-
rdcia obchodnej. Negativom
silného financného prepojenia
sa stdva rychlejsi prenos Sokov

z globdlnych trhov do domdcej
ekonomiky.

MMEF: World Economic Outlook,
april 2009. EK: Spring Forecast,
mdj 2009.

G-L index bol pévodne vytvoreny
na meranie rozsahu vnutrood-
vetvového obchodu. Prenesene
sa vsak mozno pozerat ajna
pohyby kapitdlovych tokov medzi
krajinami ako na formu obchodu
ameratich rozsah.

Obstfeld, M.: External adjustment,
NBER Working Paper, 2004.
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strednej Eurépy dosiahli v tomto porovnani niz-
siu mieru finan¢nej integracie (graf 106).V SR ne-
presiahla 160 % HDP.

Rast financnej integracie podporovala aj vysoka
otvorenostslovenskejekonomiky (meranapodie-
lom vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb na HDP).
V pripade Slovenska si vlastnicke vztahy v redinej
ekonomike udrziavali vac¢si vyznam, rychlejsia
a rozsiahlejsia bola integracia prostrednictvom
obchodu s tovarmi a sluzbami, nez prostrednic-
tvom finan¢nych vztahov® (graf 107).

Netto investicnd pozicia (aktiva minus pasiva
v pomere k HDP) je v regidéne vacsinou nega-
tivna (graf 108) s tendenciou narastat. SR mala
na zaciatku 90. rokov poziciu veritela, pomerne
rychlo viak presla do pozicie dlznika, ktora naras-
tala aj relativne voci velkosti ekonomiky.

Akademicka literatuira donedavna brala ako fakt,
Ze pre krajiny na stupni vyvoja, kde sa nachadza-
ju nové &lenské krajiny EU, je dlznicka pozicia pri
zvySovanifinan¢nejintegracie prirodzeny proces,
aj ked'v pripade niektorych krajin s extrémne vy-
sokou zadlzenostou doslo k otvorenej manifes-
tacii vonkajsej nerovnovéhy (pobaltské krajiny,
Madarsko). Finan¢na kriza vsak vystavuje model
rastu, zalozeny na vyraznom externom financo-
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vani zatazkavacej skiske a ukazuje potrebu hlfa-
dania aj inych variantov. Ostatné spravy MMF aj
Eurépskej komisie® predpokladaju v roku 2009
prudky pokles prilevu kapitdlu do novych ¢len-
skych krajin EU (najma tych najviac zadlzenych),
¢o bude mat za nasledok pokles negativne;j istej
investi¢nej pozicie.

Posudzovat mieru medzinarodnej finan¢nej in-
tegracie mozno aj inym spoésobom - na zaklade
vyvoja Grubel-Lloyd indexu® (napr. Obstfeld,
2004).88 Pomerujeme rozsah netto investi¢nej
pozicie s velkostou celkovych finan¢nych tokov
(t. j. hrubej investi¢nej pozicie).

1-]A-L|/(A+L)
kde

A - aktiva MIP
L - pasiva MIP

Hodnota indexu sa pohybuje v rozmedzi od 1
(netto pozicia je vyrovnana a ulohu zohrévaju
len celkové, hrubé toky) do 0 (netto pozicia od-
raZa bud vyrazné ,rozvojové” alebo ,diverzifikac-
né” financovanie). V SR bol tento pomer najskor
vyrovnany, neskor klesal — odrazal skor prevazu-
jucu potrebu financovat bezny ucet, nez prehl-
bovanie financ¢nej integracie v zmysle prehlbo-
vania diverzifika¢ného financovania (graf 109).
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Inym variantom je modifikovany G-L index®’, kto-
ry na strane aktiv nezahfna oficidlne devizové
rezervy, kedze vysokd uroven devizovych rezerv
moze ,zakryvat” pripadnu vyssiu dlznicku pozi-
ciu sukromného sektora. Tak je to aj v pripade SR:
vzhladom na vysoky podiel devizovych rezerv
v Strukture aktiv podmieneny potrebou flexibil-
nej menovej politiky pri plavajucom kurzovom
rezime®, modifikovany G-L index je vyrazne niz-
$i, naznacujuci nizsiu mieru financ¢nej integracie
(graf 109).

Rastuci vyznam financ¢nych vztahov so zahrani-
¢im, najma rast zavazkov rezidentov Slovenska
voc¢i nerezidentom naznacuje graf 110. Kym
zahrani¢né aktiva sa udrziavali na drovni 15%
finan¢nych aktiv, podiel zahrani¢nych pasiv na
celkovych pasivach réstol az k irovni 30 % pasiv.

Graf 111 znazornuje, ako rastli externé aktiva
a pasiva od roku 1995 v pomere k velkosti ekono-
miky. Aktiva rastli vcelku proporcionalne s tem-
pom rastu HDP. Vyrazny (40 — 60%-ny) podiel na
aktivach mali rezervné aktiva (zahrani¢né finan¢-
né aktiva kontrolované menovymi autoritami).
Zahrani¢né pasiva rastli rychlejSim tempom ako
HDP. Vysledkom bola rastuica negativna ¢ista po-
zicia v pomere k velkosti ekonomiky.

Graf 111 Netto investi¢na pozicia SR
(% HDP)
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STRUKTURA AKTIV A PASIV Z HLADISKA ZASTUPENIA
DLHOVYCH A NEDLHOVYCH NASTROJOV

Kapitéalova Struktura MIP je vyznamna z toho do-
vodu, ze v pripade nedlhovych - majetkovych -
tokov méze krajina zdielat rizika so zahrani¢nymi
investormi efektivnejsie. Ziskovost majetkovych

Graf 112 Dlhové a nedlhové nastroje

(mld. Sk)
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Obstfeld, M.: External adjustment,
NBER Working Paper, 2004.

Od roku 2009 mozno predpo-
kladat vyrazné zblizenie G-L
indexu a modifikovaného indexu,
vzhladom na zmenu charakteru
menovej politiky NBS po vstupe
do eurozény, ktord sa formdlne
prejavi aj poklesom devizovych
rezerv (odpadd motivdcia drZat
devizové rezervy voci zdvézkom
denominovanym v eurdch).

NBS

111

2008



VYVO)

91 Priposudzovani vyznamu PZl je
potrebné mat na zreteli, Ze ako
PZI st klasifikované investicie, kde
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Graf 113 Netto investi¢na pozicia (mld. Sk)
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investicii je naviazana na vykonnost ekonomiky.
Dividendy a zisky platené investorom v obdobi
slab3ej vykonnosti zvycajne klesaju. Je to viak aj
za cenu toho, Ze miera navratnosti investicii moze
byt v skuto¢nosti vyssia ako v pripade dlhového
financovania. V pripade dlhového financovania
su platby na obsluhu dlhu zvycajne konstantné,
bez ohladu na aktualnu situdciu ekonomiky (dlz-
nika), ¢o moéze vytvarat napdtie v pripade, ak je
krajina (dlznik) zasiahnuta nepriaznivymi dopad-
mi Sokov. PZI°' su pokladané ako dlhodoba a naj-
bezpecnejsia forma investicie, a teda v pripade,
Ze sa zmeni sentiment investorov voci krajine, su
mene;j rizikové.

V pripade Slovenska na strane pasiv prevladali
najskor dlhové nastroje (graf 112), po roku 2000
sa zintenzivnil rast nedlhovych néstrojov, najma
prilevom PZI (graf 113).

PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE

V sucasnej etape vyvoja prilev PZI vyrazne do-
minuje nad investovanim domdcich investorov
v zahranici (graf 114). Jednoznacny je geografic-
ky poévod investorov PZI na Slovensku, ked' viac
ako 90% investorov pochadza z krajin EU. Stav
PZI v zahrani¢i naznacuje, ze slovenski investo-
ri sa presadzuju viac v blizkom regiéne novych
¢lenskych krajin EU.
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Graf 114 Brutto investi¢na pozicia, Q3 2008
(mld. Sk)
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Graf 115 Ostatné investicie (mld. Sk)
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OSTATNE INVESTICIE

Tato kategdria nastrojov predstavuje dlhovy
sposob financovania. SR je v nej netto dlznikom,
kedZe celkovy objem ostatnych investicii na stra-
ne aktiv bol od roku 1998 nizsi, ako dominujuci

nastroj na strane pasiv — p6zicky. Ku koncu sle-



Graf 116 Stav PZI v SR v roku 2007
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dovaného obdobia (rok 2007) dominovali dlho-
vé nastroje sukromného sektora, sektor verejnej
spravy predstavoval len 6,7 % ostatnych investi-
cii. Prevazovali toky prostrednictvom bankové-
ho sektora (53,8%-ny podiel v roku 2007). Na
rozdiel od niektorych novych clenskych krajin
EU, v SR prilev kapitalu prostrednictvom banko-
vého sektora koncil na vkladoch, rast Gverov bol
financovany z domacich zdrojov. Financovanie
prostrednictvom ostatnych investicii ma kratko-
doby charakter, kratkodobé nastroje dosahovali
az 72,6%-ny podiel v roku 2007. V poslednych
rokoch mala preto tato forma financovania po-
merne volatilny vyvoj.

PORTFOLIOVE INVESTICIE

Aj pri portféliovych investiciach prevazuju za-
vazky voci zahrani¢iu nad aktivami rezidentov
v zahranici, netto bilancia je negativna. Na strane
aktiv ziskavali portféliové investicie na vyzname
v suvislosti s rozvojom kolektivneho investova-
nia po roku 2000.

Viyraznejsie zastipenie maju dlhové portféliové
ndstroje (80%-ny podiel na strane aktiv, 93%-ny
podiel na strane pasiv v roku 2007). Vyznamnym
faktorom rastu portféliovych dlhovych nastrojov
na strane pasiv bolo financovanie sektora vlady
v zahranici (79,5%-ny podiel v roku 2007).

Graf 117 Stav PZI v zahraniéi v roku 2007
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Portféliové majetkové investicie su jedinou ka-
tegoériou, v ktorej ma SR veritelskd poziciu (graf
113).

Udaje o bilateralnej skladbe investorov (grafy
118 - 121) nasvedcuju, Ze portféliové investicie
slovenskych rezidentov smerovali najma do kra-

Graf 118 Aktiva - portféliové investicie
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Graf 119 Aktiva - portféliové investicie
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jin EU a rovnako aj krajiny EU su najdélezitejsimi
portféliovymi investormi v SR.

2.3 STATISTICKY ROZKLAD FAKTOROV
PODMIENUJUCICH VYVOJ NETTO
INVESTICNEJ POZICIE

Medzi najvyznamnejsie determinanty MIP patri
vyvoj externych finan¢nych poziadaviek. Deficit
na beznom ucte generuje netto zadlZzenost voci
zahraniciu. Zjednodusene mozno povedat, Zze na
zaplatenie previsu dovozu nad vyvozom si musi
krajina pozicat zo zahranicia, a teda nerezidenti
si kupuju zavazky emitované slovenskymi rezi-
dentmi. Tieto finan¢né toky su zaznamenané ako
Cisty prilev kapitdlu a znamenaju narast stavu
zéviazkov (pasiv) vo¢i zahrani¢iu. Dalsim deter-
minantom MIP si zmeny ocenenia. V priebehu
¢asu dochadza ku zmenam hodnoty stavu za-
hrani¢nych aktiv rezidentov SR a zdvazkov voci
zahraniciu, ktoré odrazaju pohyby v cenach aktiv
a vymennych kurzov (ked'su aktiva a pasiva de-
nominované v réznych mendch), ako aj ku zme-
nam z inych dévodov (napr. zdévodu metodolo-
gickych zmien) .

Zmeny Vv netto investi¢nej pozicii mozno de-
zagregovat na zaklade uctovnych identit®, kto-
ré naznacuju vztahy medzi dynamikami vyvoja

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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Graf 121 Pasiva - portféliové investicie
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netto investi¢nej pozicie (stavov finan¢nych ak-
tiv a pasiv) a finan¢ného uctu platobnej bilancie
(tokov), bilancie bezného uctu, rastu ekonomiky
a vplyvom zmien vymennych kurzov mien a vy-
nosnosti nastrojov. Dezagregované vplyvy na
Cistu medzindrodnu investi¢nu poziciu mézeme
rozdelit nasledovne (podla Lane, Milesi-Ferreti®):



Graf 122 Vplyvy na cistu poziciu SR (% HDP)
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B.-B, ,=CA +KG,+E,

B, - netto investi¢na pozicia

CA, - bilancia bezného uctu

KG, - kapitalové zisky/straty, vyjadrené ako zme-
na stavu (z medzinarodnej investi¢nej pozi-
cie) minus zodpovedajuci tok (z platobnej
bilancie)

E, - transfery na kapitalovom ucte** a netto

chyby a omyly

Vztah (1) mozno vyjadrit ako podiely HDP:

b-b ,=ca+kg +e-n/(1+n)*b_ (2)
kde
n,=(HDP,/HDP,_)~1 je nominalny rast HDP.

Komponenty bezného uUcétu - ca - mozno da-
lej rozlozit na vplyvy vynosov z investicii, ktoré
maju priamy vztah s tokmi kapitalu a na ostatné
vplyvy (bilancie obchodu tovarov a sluzieb, kom-
penzécii pracovnikov a bilancie beznych transfe-
rov). Kapitalové zisky/straty — kg — zahffhaju vply-
vy zmeny vymennych kurzov mien, v ktorych su
denominované jednotlivé finan¢né nastroje voci
slovenskej korune, efekty zmien trhového oce-
nenia nastrojov, ako aj iné zmeny objemu (napr.
v suvislosti so zmenami metodolégie vykazo-
vania, reklasifikdciou). Posledny ¢len vztahu (2)

Graf 123 Vplyvy na ¢istu poziciu 1997

-2007 (% HDP)
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zachytdva vplyv rastu HDP krajiny na zmenu jej
netto investi¢nej pozicie.

V pripade Slovenska sa negativna medzinarodna
investi¢nd pozicia (s vynimkou vyvoja v dvoch
rokoch) v obdobi 1997 - 2007 prehlbovala (graf
122). Vyvoj na beznom ucte mal prevazne ne-
gativny vplyv. Na zaciatku to bolo podmienené
najma negativnym prispevkom bilancie obcho-
du tovarov a sluzieb, potom prevazil negativny
vplyv vynosov z investicii (najma po zahrnuti
reinvestovaného zisku od roku 2003). Vzhladom
na zrychlujuce sa tempo rastu HDP, hospodarsky
rast podsobil proti nérastu negativnej netto inves-
ti¢nej pozicie. Pre porovnanie, graf 123 znézor-
fiuje obdobne vplyvy na medzindrodnu investic-
nu poziciu za obdobie 1997 — 2007 na Slovensko
a vybrané nové ¢lenské krajiny EU.

Ako grafy 121 a 122 naznacuju, pre udrzatelny
vyvoj Cistej investi¢nej pozicie su doélezité pro-
porcie medzi vyvojom (najma) bilancie tovarov
a sluzieb a bilanciou vynosov z investicii. Op-
timalnou je situdcia, ked zahrani¢né zdroje su
investované do projektov, ktoré napomdhaju
generovat exportny potencial ekonomiky (pre-
bytok bilancie tovarov a sluzieb), ktory kompen-
Zuje repatridciu vynosov zahrani¢nymi investor-
mi (deficit bilancie vynosov).

PRILOHA
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94 Kapitdlovy ucet zahfria zahra-
ni¢nt pomoc investicného cha-
rakteru plynicu od zahranicnych
vldd a mimovlddnych subjektov
andkupy a predaje patentov,
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VPLYV REINVESTOVANEHO ZISKU NA VYVOJ VYNOSOV Z INVESTICIi

Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii ma
vzhladom na ich vysoky podiel na financovani
ekonomiky vyznamné dopady na vyvoj me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie. Vykazovanie
reinvestovaného zisku v Statistike platobnej
bilancie prinasa urcité skreslenia.> V pripade
krajin, ktoré zaznamenavaju vyrazny prilev PZI,
nadhodnocuje negativny prispevok bilancie
vynosov k vysledku bezného uctu.

Reinvestovany zisk je cast zisku spolo¢nosti,
ktora nebola vyplatena zahrani¢cnému investo-
rovi formou dividendy. Reinvestovany zisk sa
v platobnej bilancii vykazuje ako stcast bez-
ného Uctu v bilancii vynosov a na finanénom
Ucte v priamych zahrani¢nych investiciach ako
protipolozka (s opa¢nym znamienkom). Podla
medzindrodnych Standardov su v platobnej

bilancii zaznamenané aj transakcie, ked ne-
nastava skuto¢ny financ¢ny tok medzi doma-
cou ekonomikou a zahranicim. Je vsak potreb-
né transakciu zaznamenat, aby sa zachoval
charakter podvojného Uctovania platobnej
bilancie, tak je to aj v pripade reinvestovaného
zisku. Reinvestovany zisk je v platobnej bilancii
SR zaznamendvany od roku 2003.%

Tabulka A naznacuje, Zze reinvestovany zisk
najviac ovplyvnil vyvoj vynosov z investicii
v rokoch 2003 a 2004, jeho vplyv sa potom
postupne znizoval. Aj po zohladneni tohto
skreslenia, ktoré vykazovanie reinvestované-
ho zisku v bilancii vynosov spésobuje, je vsak
evidentny negativny vplyv bilancie vynosov,
ktory prispieva k prehlbovaniu netto dlznickej
pozicie slovenskej ekonomiky.

Tabulka A Vyvoj reinvestovaného zisku (mil. Sk)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Stav PZI 519339 623386 755760 1006 131 930 857 929 866"
Bezny Ucet -72502 -106 358 -126 103 -128 103 -98718 -132238
Viynosy z investicii -81 859 -87178 -90 561 -104 473 -114 069 -108 033
Reinvestovany zisk -54 281 -49 503 -26 994 -28 115 -23 300 -16 800
Vynosy z investici 112,91 81,97 71,82 81,55 115,55 81,70
/bezny tcet
Reinvest. zisk /vynosy

: o 66,31 56,78 29,81 26,91 20,43 15,55
z investicii
Reinvestovany zisk/PZI 10,45 7,94 3,57 2,79 2,50 1,81
PZI/HDP 42,45 45,77 50,87 60,63 50,24 45,8
Zdroj: NBS.
1) 3.Q2008.

2.4 ZMENYV MEDZINARODNEJ
INVESTICNEJ POZiCll, PODMIENENE
VSTUPOM SR DO EUROZONY

Po vstupe do eurozény a zavedeni eura sa vy-
znamna cast aktiv i pasiv, povodne denomino-
vanych v cudzej mene, automaticky zmenila
na aktiva a pasiva v domacej mene, ¢o prinasa
viaceré potencialne vyhody, ktoré maju vyspelé
ekonomiky pri korekcii externej nerovnovahy

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

(samozrejme v pripade, Ze SR je synchronizova-
na s velkymi ekonomikami eurozény).

V SR sa nepresadilo vo vyznamnejsej miere tve-
rovanie v cudzich menach. Domacim subjektom,
ktoré mali zavazky v cudzej mene, expozicie voci
kurzovému a urokovému riziku po konverzii na
euro poklesli. Tym sa zéroven znizilo aj vystave-
nie finan¢ného sektora kreditnym rizikdm Uve-
rov v eurach.



Charakter kurzového rezimu slovenskej koruny
a zdmery samostatnej menovej politiky NBS si
vyzadovali, aby krajina mala pomerne vysoké
devizové rezervy. Cast devizovych rezerv, ktora
bola vzhladom na $truktdru obchodnych vzta-
hov denominovand v eurach, prestala plnit svoju
funkciu a odpadla tak potreba drzby pomerne
vysokych devizovych rezerv.

Pre udrzatelny vyvoj Cistej investi¢nej pozicie
Slovenska ako krajiny, ktord je v pozicii dlznika,
su dolezité proporcie medzi vyvojom bilancie to-
varov a sluzieb a bilanciou vynosov z investicii. Je
dolezité, aby zahrani¢né zdroje boli investované
do projektov, ktoré napomahaju generovat ex-
portny potencidl ekonomiky (prebytok bilancie
tovarov a sluzieb), ktory kompenzuje repatriaciu
vynosov zahrani¢nymi investormi. Poklesu nega-
tivnej investi¢nej pozicie mo6zu napomaéct aj niz-
Sie rizikové prirazky na dlhy emitované v zahrani-
&, vyssie transfery z fondov EU, vyssie pracovné
prijmy rezidentov SR v zahranici.

Ako ukazuje vyvoj v niektorych novych ¢len-
skych krajindch EU, smerovanie zahrani¢nych
dlhovych zdrojov do neobchodovatelného sek-
tora (vystavby nehnutelnosti) moéze mat pri
rychlom raste zadlZzenosti sukromného sektora
a zmene podmienok na medzindrodnych finan-
¢nych trhoch destabilizujuce Gcinky.

Vstup SR do eurozény napomohol Slovensku mi-
nimalizovat kurzové rizika a podporit charakter
krajiny, ktoru investori hodnotia ako financ¢ne
stabilnejsiu.

ZAVER

Finan¢na integracia bola v ekonomickej literature
povazovana za faktor, ktory napomaha znizovat,
diverzifikovat rizika investovania, a tym napoma-
ha ekonomickému rastu i udrziavaniu financ¢nej
stability. SUcasna financ¢na kriza vsak ukazuje, Ze
finan¢na globalizécia zrychluje a za urcitych pod-
mienok aj zintenziviiuje prenos externych sokov
do domdcej ekonomiky. Tym zniZuje jej prinosy
v podobe podpory rastu ekonomiky, v désledku
prilevu finan¢nych zdrojov zo zahranicia.

Na Slovensku sa dosiahla relativne nizsia miera
finan¢nej integracie (v porovnani s ostatnymi
novymi ¢lenskymi krajinami EU), aviak bez vy-
raznejSieho vytvorenia nerovnovah. V pripade
SR relativna Uroven zahrani¢nych pasiv nie je
v sucasnosti vo vyske, ktora by bola pre finan¢nu
stabilitu rizikova. Vzhladom na neistoty na me-
dzindrodnych finan¢nych trhoch, zavedenie eura
znamenalo ziskanie vyhody silnejsej a stabilnej-
Sej meny.
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