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ZHRNUTIE

Pocas prvého polroka 2009 fungoval financ¢ny
systém na Slovensku stabilne. Rizikd pre jeho
stabilitu vSak vyrazne rastli. Zdrojom tychto rizik
bol pretrvavajuci nepriaznivy vyvoj v externom
prostredi, najma slaby zahrani¢ny dopyt. Ban-
kovy sektor Celil najvacsim rizikdm od ¢ias ukon-
Cenia jeho restrukturalizacie v roku 2001, pricom
v nom dominuju kreditné rizikd nefinan¢nych
spolocnosti. Pri pohlade do buducnosti kratko-
dobé rizikd mierne poklesli vplyvom naznakov
ozivenia globalneho obchodu a produkcie v dru-
hom 3$tvrtroku 2009. V strednodobom a dlhodo-
bom ¢asovom horizonte su v3ak rizikd nadalej
vyznamné z dévodu neistoty tykajucej sa udrza-
telnosti a intenzity ozivenia v globdlnej ekono-
mike, ale aj vplyvom rychlo rasticeho domaceho
verejného dlhu. Riziké do istej miery timi dobré
vybavenie domécich bank kvalitnym vlastnym
kapitadlom. Ten bude minimélne do konca budu-
ceho roka efektivne absorbovat vyssie o¢akéva-
né Uverové straty bank.

Kriza spésobila zniZenie potencidlneho HDP
v mnohych krajindch. V krdtkodobom horizonte
fiskdlne stimuly podporili globdlny dopyt. V dlh-
Som obdobi je vsak jeho udrZatelny rast velmi
neisty. Z dévodu velmi vysokej citlivosti domdcej
ekonomiky na vyvojv zahraniénom dopyte rizikd
pre financnu stabilitu ostdvaju v strednodobom
az dlhodobom horizonte vyznamné.

Znefunk¢nenie globalnych finan¢nych trhov na
jesert 2008 malo prostrednictvom zastavenia
obchodnych tverov bezprostredny vplyv na pre-
pad medzinarodného obchodu. Nérast vseobec-
nej neistoty zaroven viedol k prudkému poklesu
sukromného globalneho dopytu. Finan¢nou kri-
zou zasiahnuté financ¢né trhy a bankové systémy
znemoznili efektivne sprostredkovanie volnych
zdrojov v ekonomikach, o tiez prispelo k rychlej
likvidacii vyrobnych zésob a narastu miery firem-
nych bankrotov. V. mnohych krajinach tak doslo
k poklesu potencidlneho HDP a d4 sa o¢akévat aj
jeho podstatne miernejsi rast v porovnani s ob-
dobim pred krizou.

Bezprecedentny objem verejnych zdrojov (fis-
kalne a monetarne stimuly), ktory vyspelé a roz-
vijajuce sa krajiny relativne koordinovane na-

smerovali do svojich ekonomik, zacal v priebehu
druhého stvrtroka 2009 prinasat efekt v podo-
be pozitivnejsich hodnét makkych indikatorov
(zlep3enie ocakévani nakupnych manazérov,
rast spotrebitelskej dovery) a odrazenia sa od
(hlbokého) dna dopredu hladiacich indikatorov
(napr. medzimesacny rast priemyselnej produk-
cie a maloobchodného predaja). Slovenska eko-
nomika reagovala predovsetkym na zahranic¢né
vladne stimuly pozitivne, ¢im sa ako jedna z ma-
la svetovych ekonomik formélne vyhla technic-
kej recesii.' Rizikd pre domaci bankovy sektor
vsak ostavaju. Hrozi, Ze ked'v priebehu roka 2010
odzneju fiskalne stimuly a zac¢ne sa s menovym
sprisnovanim najma v tzv. systémovo doélezitych
krajinach (USA, Cina), sikromny globélny dopyt
opat ochabne a krizou silno poskodené finan¢né
systémy vyspelych krajin nadalej nebudu schop-
né efektivne sprostredkovdavat potrebny kapital.
Neddavne oZivenie slovenskej ekonomiky je teda
dost krehké a vzhladom na jej vysoku citlivost na
externy vyvoj je vyhlad na jej rast v najblizsich
rokoch velmi neisty. Aj v dlhodobom ¢asovom
horizonte, ak nedéjde k délezitym strukturadlnym
zmenam v globélnej ekonomike v smere k udrza-
telnému vyrovnavaniu globalnych nerovnovah
a ndrastu spotreby v krajinach s velkymi prebyt-
kami Uspor, m6Zme ocakavat podstatne nizsiu
vykonnost (potencidlny rast) nasej ekonomiky
nez v obdobi pred krizou. To isté riziko vyplyva
aj z hromadenia velkého objemu vladneho dihu
v mnohych krajindch. Potreba prefinancovania
tychto dlhov povedie v dlhsom ¢asovom hori-
zonte k vytlacaniu produktivnych sukromnych
investicii. Vysledkom bude pomalsi hospodarsky
rast a slabsi dopyt v zahranici. Bez ohladu na dal-
3i vyvoj v externom prostredi, doméacu ekonomi-
ku a jej finan¢nu stabilitu by posilnili Strukturalne
politiky orientované na zvysenie podielu sluzieb
na domacej produkcii. Znizila by sa tym citlivost
domacej ekonomiky na vyvoj v zahrani¢nom do-
pyte. Zaroven na udrzanie dobrej pozicie v kon-
kurencieschopnosti po prijati eura su velmi do-
lezité necenové faktory a ich zlep3ovanie, napr.
zvysovanie kvality podnikatelského prostredia.

Zhorsenie makroekonomického prostredia v pr-
vom polroku 2009 testovalo absorpénu schop-
nost’ financného systému. Stimuldciou ekono-
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1 Ekonomika je v technickej recesii,
ak zaznamend dva stvrtroky po
sebe pokles ekonomickej aktivity
na stvrtrocnej bdze. Slovenskd
ekonomika zaznamenala hlboky,
az 8,6 % pokles v prvom Stvrtroku
2009, k comu mohla prispiet
aj plynovd kriza. Pocas dalsich
troch mesiacov uz HDP rdstlo
0 1,1 %. Pri uvedenych tdajoch
ide do velkej miery o jednorazové
Statistické efekty. Viaceré krajiny
nezaznamenali prepad podobného
rozsahu, aky mala slovenskd
ekonomika v jednom stvrtroku,
ani pocas niekolkych Stvrtrokov
spolu. Naopak pred krizou patrila
slovenskd ekonomika k najrychlej-
Sie rasttcim v EU. Dokumentuje to
jej velmi vysokd citlivost na vyvoj
v zahrani¢nom dopyte.
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Naopak prijatie eura vplyva pozitiv-
ne na ziskovost podnikovej sféry.
Vyjadruje mieru financovania
uverov prostrednictvom stabilnych
zdrojov od klientov. Nizsia hodnota
znamend vyssiu mieru financo-
vania tverov vkladmi od klientov

a zdroven znamend niZsiu mieru
financovania prostrednictvom
volatilnejsich financnych trhov.

NBS
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miky fiskdlnymi opatreniami vznikd konflikt
s potrebou dosiahnut dlhodobu udrzatelnost ve-
rejnych financii.

V prvom polroku 2009 sa dostavil ocakavany
pokles vykonnosti slovenskej ekonomiky. Vy-
voj domdcej ekonomiky bol ovplyvneny naj-
ma podstatne slabsim zahrani¢nym dopytom
v ekonomikéch eurozény postihnutych rece-
siou. Razantny pokles dévery domacich spot-
rebitelov a nepriaznivé vyhlady na realizaciu
investi¢nych zamerov sa v .domacom prostredi
prejavili v poklese investi¢ného i spotrebného
dopytu. Pozitivny obrat vo vyvoji konjunktur-
nych indikatorov na konci polroka sice naznacu-
je, ze prepad ekonomickej aktivity by sa mohol
zastavit, materializacia pozitivneho obratu vo
vyvoji je vdak nadalej spojend s vysokou mierou
neistoty.

Podobne ako v inych krajindch, aj slovenska
vlada prijala viaceré opatrenia zamerané na
zmiernenie vplyvov krizy na domacu ekonomi-
ku prostrednictvom stabiliza¢nej fiskalnej poli-
tiky. Stimuldciou ekonomiky prostrednictvom
fiskalnej politiky vsak vznika konflikt s potrebou
dosiahnut dlhodobu udrzatelnost verejnych fi-
nancii. Pokrok SR v dosahovani strednodobych
cielov pri znizovani deficitu verejnych financii sa
zastavil. SR je v rdmci regiénu vnimana investor-
mi pozitivne, prostredie je viak mimoriadne
citlivé pri hodnoteni stability ekonomik a even-
tudlny pokles dévery sa rychlo premieta do pod-
mienok a nakladov financovania.

Predovsetkym zhorsenie ekonomického vyvoja,
ale aj prijatie eura sa v prvom polroku 2009 pre-
javilo vyraznym prepadom ziskovosti bankového
sektora. Vypadky zaznamenali banky najmd pri
urokovych prijmoch z podnikového sektora. Finan-
covanie domdcnosti nezaznamenalo taky vyrazny
prepad ako pri podnikovom sektore. Ocakdvame
pokracovanie negativnej fdazy tverového cyklu.

Ziskovost bankového sektora poklesla ku koncu
juna 2009 v medziro¢nom porovnani o 48,2 %.
Dévodom bolo najma spomalenie na trhu Gve-
rov. Hordia ekonomicka situacia sposobila aj
pokles prijmov z poplatkov. Medziro¢ny pokles
ziskovosti bank suvisel aj s prijatim eura, ¢o sa
prejavilo na vypadku prijmov z devizovych ope-
racii2 Negativny vplyv na banky mala najma
zhorsujuca sa kvalita aktiv. Stupla tvorba oprav-
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nych poloziek v sektore podnikov, ako aj domac-
nosti. Cistd tvorba opravnych poloziek a ¢ista
strata z odpisovania pohladavok narastla medzi-
ro¢ne o 150 %.

Vzhladom na vysoky podiel priemyselnych odvet-
vi citlivych na ekonomicky vyvoj, tvery podnikom
poklesli vo viacerych sektoroch. Zhorsena ekono-
micka situdcia zvysila riziko nesplacania tveroy, ¢o
sa nasledne prejavilo na prisnejsich podmienkach
pri financovani podnikov. K znizeniu celkového
objemu uverov v prvom polroku 2009 prispel aj
pokles dopytu zo strany podnikov.

Medziro¢né tempa rastu Uverov domdacnostiam
sa v priebehu prvého polroka 2009 stale pohy-
bovali na relativne vysokych urovniach, ale s kle-
sajucou tendenciou. Uvery na nehnutelnosti
zaznamenavaju medzirocny pokles tempa rastu
uz od zaciatku druhého polroka 2008, ked' zacali
klesat ceny reziden¢nych nehnutelnosti. Tempo
rastu spotrebitelskych Gverov sa zacalo spoma-
l[ovat na konci roka 2008 so zhorsujucou sa fi-
nanénou poziciou obyvatelstva.

KedZe v najblizSom obdobi je vyrazné zlepsenie
situdcie v redlnej ekonomike malo pravdepodob-
né a naopak existuju vyrazné rizika vyplyvajuce
z externého vyvoja, mozno ocakévat pokracova-
nie negativnej fazy uverového cyklu.

Bankovy sektor disponuje dostatoénym obje-
mom stabilnych domdcich zdrojov. So vstupom
do eurozény zaznamenali vyznamné zmeny aj
aktivity bdnk na medzibankovom trhu.

Podnikové vklady v bankach si drzali klesajuci
trend. Ten suvisi s vypadkom trzieb a s ndroc¢nej-
$imi podmienkami pre kratkodobé refinancova-
nie prostrednictvom béank, ¢o nati podniky vyuzi-
vat prostriedky ulozené v bankach. Po vyraznom
naraste pred koncom roka 2008, stvisiacom so
vstupom do eurozény, celkové vklady obyvatel-
stva stagnovali. Vklady od klientov predstavuju
nadalej stabilny zdroj financovania bank. Ukazo-
vatel pomeru objemu tverov k objemu vkladov,
tzv. Loan to Deposit Ratio,® ktory ku koncu roka
2008 pod vplyvom vysokych nérastov vkladov
od domécnosti poklesol na 79 %, zacal na zaciat-
ku roka 2009 opatovne rast.

Po vstupe do eurozdny a prijati jednotnej meny
banky vyuzili aktudlny nedostatok likvidity na



trhu eurozény umiestiiovanim zdrojov v zahra-
ni¢i. NBS zacala pouZivat nastroje menovej po-
litiky ECB, ktorych hlavnym cielom je dodavanie
likvidity bankovému sektoru. Vplyvom tychto
skutoc¢nosti sa postupne zmensovala steriliza¢na
pozicia NBS z predchadzajiceho roka.

Banky zlepSovali svoju kapacitu na absorpciu
strdt zo ziskov v roku 2008.

Od zaciatku roka 2009 viacero bank zvysilo uro-
ven kapitalu. V priemere 60,3% zisku z konca
roka 2008 banky ponechali vo svojom kapitali.
Priemernd hodnota ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov tak na konci juna v bankovom
sektore dosiahla 12,3% a vo vietkych bankéch
bola na urovni aspon 10 %. Banky si udrzuju
vysoky podiel najkvalitnejsieho kapitalu Tier 1.
Celkovo domace banky vykazuju vyssiu primera-
nost vlastnych zdrojov ako ich materské spolo¢-
nosti v zahranici.

Vyvoj rizik v domdcom bankovom sektore je vel-
mi tzko spojeny s vyvojom ekonomickej situdcie
v domdcej ekonomike a v ekonomikdch hlav-
nych zahraniénych partnerov. Vyraznejsi ndrast
kreditného rizika bol zatial zaznamenany v pod-
nikovom sektore. Kreditné rizikd domdcnosti po-
rastu s prendsanim negativneho vyvoja z podni-
kového sektora.

Vacsina odvetvi v prvom polroku 2009 evidova-
la vyznamny pokles trzieb a ziskov. Zhorsila sa
likviditna pozicia podnikového sektora a klesla
platobna disciplina. Pri veroch podnikom, kto-
ré maju banky vo svojich portféliach, az 14%
podnikov zaznamenalo stratu alebo vyrazny
pokles trzieb. Zna¢nou nevyhodou kreditnych
expozicii bank oproti podnikovému sektoru je
pomerne velky podiel sektorov, ktoré vykazuju
vysoku citlivost na zmeny ekonomického cyklu.
Z tohto dévodu sa neda ocakavat vyrazné zlep-
Senie situdcie v najblizSom obdobi, ¢o bude
nadalej vytvarat tlak na ziskovost bank. Od ja-
nudra 2009 banky zaznamenali zhorsujucu sa
kvalitu podnikovych Gverov. Objem zlyhanych
Uverov stupol o takmer 120 mil. €, ¢o predsta-
vuje 25% ndrast objemu. Zlyhané uvery rastli
predovsetkym pri Uveroch kratkodobého cha-
rakteru a v sektoroch obchodu, priemyselnej
vyroby a stavebnictva. Podiel Uverov s omes-
kanim do 90 dni na celkovych uveroch stupol
z22% na 4 %.

V oblasti zamestnanosti sa negativne trendy
v prvom stvrtroku prejavili hlavne pri nizsich prij-
movych skupinéach. Z tohto pohladu su ohroze-
nejsie Uvery spotrebitelského charakteru. Pokles
ekonomiky sa negativne prejavil aj na prijmoch
domacnosti. Od zaciatku roka 2009 do maja toho
istého roka stupol objem zlyhanych uverov do-
macnostiam o priblizne 77,5 mil. €, ¢o predsta-
vuje takmer 17% zvysenie objemu zlyhanych
uverov. Podiel zlyhanych uUverov na celkovom
objeme poskytnutych Uverov rastol iba mierne.
Relativne nizky podiel zlyhanych tverov si udr-
ZUju najma uvery na byvanie. Na rozdiel od sek-
tora podnikov v sektore domacnosti zatial banky
nezaznamenali vyznamny rast Uverov s omes-
kanim do 90 dni (ndrast zo 6% na 7% v prvom
polroku 2009).

S ocakavanym postupnym prenesenim nega-
tivneho vyvoja z podnikového sektora kreditné
riziko domécnosti este vzrastie. Zo stredno-
dobého pohladu je zdrojom kreditného rizika
aj vysoky podiel Uverov, ¢i uz podnikom alebo
domécnostiam, s kratkou fixaciou urokovych
sadzieb.

Banky disponovali uspokojivym objemom lik-
vidnych aktiv. Bankovy sektor je pomerne cit-
livy na rast drokovych sadzieb v dlhodobom
horizonte.

Hodnota podielu likvidnych aktiv k volatilnym
pasivam sa znizila len mierne. Ak vynechame
z aktiv aj pasiv operacie s bankami, krytie ostat-
nych volatilnych pasiv (prevazne vkladov klien-
tov) ostatnymi likvidnymi aktivami (najma cen-
nymi papiermi a Uvermi klientom splatnymi do
1 mesiaca) vzrastlo pocas prvého polroka 2009
297%na 112 %.

Urokové riziko z kratkodobého hladiska je
v bankovom sektore relativne nizke, pretoze iba
5 % aktiv a 3% pasiv su precefiované na redlnu
hodnotu proti zisku a strate. Stresovy scenar
neocakévaného rastu urokovych sadzieb a zni-
Zenia kreditnych prémii spdsobil bankovému
sektoru v kratkodobom horizonte vyraznejsie
straty nez opacny scendr. Z dlhodobého hla-
diska su vietky banky negativne citlivé na pa-
ralelny posun urokovej krivky smerom nahor.*
Neocakavany posun o 1 percentudlny bod by
znamenal pre bankovy sektor zniZzenie ekono-
mickej hodnoty ich bilancie (vratane derivatov)

4 Urokové riziko z dlhodobého

hladiska je désledkom postupnej
zmeny Cistych trokovych prijmov
z ndstrojov, ktoré nie st preceriova-

né na redinu hodnotu.
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5 Vypocitand ako podiel viastnych
zdrojov a 12,5-ndsobku poziadavky
na vlastné zdroje.

NBS
SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

10

1.

poLROK 2009

0 1% (v porovnani s 0,7 % ku koncu roka 2008).
Ide o pomerne vysoku citlivost, pretoze odhad-
nuty pokles ekonomickej hodnoty predstavuje
13 % vlastnych zdrojov.

Odolnost finanéného sektora sa na konci prvého
polroka 2009 v porovnani s koncom roka 2008
mierne zvysila, a to aj napriek zhorsujtiicemu sa
ekonomickému prostrediu.

Bankovy sektor by pri realizacii miernejsej ver-
zie makroekonomického scenara stresového
testovania utrpel stratu vo vyske 1,8% aktiv
(24% vlastnych zdrojov). Pri extrémnej ver-
zii scendra by straty dosiahli 2,8 % aktiv (38 %
vlastnych zdrojov). Ide o vysSie straty, ako boli
odhadované v stresovom scenari ku koncu
roka 2008, kedze sa predfiil horizont scena-

ra z jedného roka na rok a pol. Napriek tomu
pri miernom scenari sa primeranost vlastnych
zdrojov® dostala pod hodnotu 8 % iba v dvoch
bankach (ku koncu roka 2008 to bolo 6 bank)
a pri extrémnej verzii v siedmich bankach
(v porovnani s 8 bankami koncom roka 2008).
Privacsine bank je primeranost vlastnych zdro-
jov po aplikovani prislusného scendra na vyssej
urovni, ako bola ku koncu roka 2008. M6zZzeme
teda vidiet, ze zvySovanie kapitalu bank pocas
prvého polroka 2009 zvysilo schopnost bank
absorbovat soky.

Zmena S$truktury aktiv v druhom pilieri déchod-
kového sporenia vyrazne znizila celkovu riziko-
vost fondov. Fondy kolektivneho investovania
a poistovne vykézali vyssiu citlivost najma v pri-
pade vyraznejsieho poklesu akciovych titulov.
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1T VONKAJSIE PODMIENKY FINANCNEJ STABILITY

1.1 PREDPOKLADY NA FINANCNU STABILITU
SRVYPLYVAJUCE Z GLOBALNE)
EKONOMIKY A FINANCNYCH TRHOV

Vykonnost' globdlnej ekonomiky bola v prvom
polroku 2009 zdpornd, no na prelome stvrtrokov
sa pravdepodobne odrazila odo dna.

Medzindrodny menovy fond (IMF) odhadujef Ze
aktivita vo svetovej ekonomike pocas druhého
Stvrtroka 2009 narastla asi o 3%, kym pocas pr-
vého Stvrtroka poklesla o 6,5 %. Velkd kontrakcia
svetovej ekonomiky v prvom Stvrtroku 2009 bola
dosledkom najvaznejsej globalnej financnej krizy
od tridsiatych rokov minulého storocia. Za ozive-
nim aktivity v druhom S$tvrtroku su najma rozsiah-
le toky verejnych zdrojov na podporu finan¢nych
systémov a ekonomik na celom svete, ¢o pomohlo
stimulovat aktivitu a zlepsilo déveru ekonomic-
kych subjektov. Makké indikatory s vysokou frek-
venciou Udajov naznacuju pokracujice zotavo-
vanie globalnej ekonomiky. Prispieva k tomu aj
opdtovne rozbehnuté vyroba do zasob. Vzhladom
na velkost prepadu medzinarodnej hospodarskej
aktivity a obchodu, ako aj na zaklade historickych
skusenosti s podobnymi udalostami je vsak vyso-

Graf 1 Index nakupnych manazérov
v spracovatelskom priemysle
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Zdroj: IMF, World Economic Outlook, oktober 2009.

ko pravdepodobny scendr velmi pomalého pribli-
Zovania sa k predkrizovym trovniam vykonnosti.”

Rizikd pre globdlny hospoddrsky rast boli koncom
prvého polroka 2009 stdle na zdpornej strane, aj
ked'boli vyrovnanejsie nez na zaciatku roka 2009.

Potreba rozsiahlej restrukturalizacie firiem a finan¢-
nych spoloc¢nosti bude brzdit hospodarsky rast.
Viyrobné firmy disponuju velkymi prebyto¢nymi
kapacitami, ¢o jednak obmedzuje ich dopyt po in-
vesticiach a zaroven bude vytvarat negativny tlak
na zamestnanost. Aj podmienky na rast konecnej
spotreby teda ostani obmedzené. Uverovanie
ekonomik zo strany bank bude takisto velmi opa-
trné z dovodu vyraznych makroekonomickych
rizik, stale velkému objemu toxickych finan¢nych
aktiv v bilancidch bank vyspelych krajin a neistoty
v otadzke chystanych novych regula¢nych opatreni
(tie smeruju k podstatnému navyseniu poziadavky
na vysku a kvalitu kapitalu bank).

Sprdvne nacasovanie elimindcie expanzivnych
politik bude velmi délezité na udrZanie priazni-
vého smeru vyvoja, no urcenie sprdvneho oka-
mihu bude zloZité.

Graf 2 Index spotrebitelskej dovery

180 4 r s

160 r 0
140 S5
120 + +-10
100 4 L -15
801 r -20
60 r-25
40 r -30
T T T T T T T T T -35

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Aug.

2009

- JSA === Eurozona (prava os) Japonsko

Zdroj: IMF, World Economic Outlook, oktéber 2009.
Pozndmka: V pripade Japonska udaje nad 50 indikuju zlepsujicu
sa doéveru.
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6 IMF: World Economic Outlook,
oktdber 2009.

7 IMF odhaduje priemerny rast glo-
bdlnej ekonomiky v rokoch 2010 az
2014 mierne nad 4 % v porovnani
5 5% priemernym rastom v obdobi
tesne pred krizou (2003 - 2007).
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Graf 3 Objem svetového obchodu — tovary
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Graf 4 Rast realneho HDP (medziro¢na zmena
vV %)

a sluzby (medziro¢na zmena v %)
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Objem svetového obchodu == Trend 1970 - 2005

Zdroj: IMF: World Economic Outlook, oktéber 2009.
Pozndmka: Udaje za roky 2009 az 2014 sui progndzy. Agregdtne
hodnoty sti vypocitané na zdklade vdh parity kipnej sily.

Kratkodobym rizikom pre pokracujuce ekono-
mické oZivenie je aj pred¢asné zvratenie expan-
zivneho nastavenia fiskalnych a monetarnych
politik. Do velkej miery prave tieto politiky stoja
za znamkami ozZivenia v druhom Stvrtroku 2009,
a preto ich elimindciu treba nacasovat az na ob-

Graf 5 Bilancia rozpoctov verejnej spravy
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Zdroj: IMF: World Economic Outlook, oktéber 2009.
Pozndmka: Udaje za roky 2009 az 2014 si progndzy. Agregdtne
hodnoty st vypocitané na zdklade vah parity kipnej sily.

dobie, ked ekonomicky rast bude prebiehat na
solidnej baze rastu konecnej spotreby a investi-
cii. Avsak obavy z infla¢nych rizik (malo prav-
depodobné vzhladom na existenciu rozsiah-
lych prebyto¢nych kapacit v hospodarstvach),
ale najmd obmedzené kapacity mnohych krajin

Graf 6 Verejny dlh (% HDP)

(% HDP)
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== Rozvijajtice sa krajiny

Zdroj: IMF, World Economic Outlook, oktéber 2009.
Pozndmka: Udaje za roky 2009 az 2014 st progndzy.
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(vysokd zadlZenost) na udrzanie rozsahu po-
skytnutych stimulov z verejnych zdrojov mézu
ovplyvnit rozhodnutie politikov zacat so skorou
(predc¢asnou) konsolidaciu verejnych rozpoc-
tov.

Pre udrzatelny hospoddrsky rast v dlhodobom
horizonte budu nevyhnutné zdsadne Strukturdl-
ne reformy v krajindch s nizkym podielom domd-
cej spotreby na produkcii.

Strukturdlne charakteristiky klu¢ovych sveto-
vych ekonomik viedli poc¢as niekolkych rokov
pred krizou k narastu globalnych nerovnovah do
neudrzatelnych rozmerov. Mnoho ekonémoy,
medzindrodné institucie a centralne banky dlho-
dobo upozornovali na rasttce rizika pre financ-
nu stabilitu, ktoré pramenili zo sibezného rastu
prebytkov na beznych uctoch exportne oriento-
vanych krajin (hlavne Ciny, Japonska a Nemecka)
a enormného zadlZzovania sa najma USA a UK.
Vacsina odbornikov predpokladala, Ze verite-
lia (velké $tatne fondy azijskych krajin a krajin
produkujtcich ropu) stratia ochotu financovat
rastuce dlhy protistran v anglosaskych ekono-
mikach, ¢o povedie k rozsiahlym finan¢nym tur-
bulenciam. Skuto¢ny vyvoj bol taky, ze dlznici,
konkrétne americké domacnosti zatazené hypo-
tekarnymi Gvermi, stratili schopnost niest dlhové
bremeno pri rasttcich nékladoch na jeho finan-
covanie. Vysledkom bolo prasknutie bubliny na
trhu s nehnutelnostami a velké znehodnotenie
finan¢nych aktiv. Bankové systémy vyspelych
krajin, ktoré boli najviac vystavené najriziko-
vejsim aktivam (sub-prime hypotékam a z nich
odvodenym cennym papierom), bolo treba za-
chranit z verejnych zdrojov. Vysoka zadlzenost
a silné znehodnotenie aktivnych stran bilancii
ekonomickych subjektov vo vyspelych krajinach,
ktoré pred krizou spotrebovévali a investovali
viac, nez samy usporili, sposobilo koncom roka
2008 prudky prepad ich dopytu po produkcii
exportne orientovanych krajin. To sice viedlo
k relativne velkej korekcii globalnych nerovno-
vah, ale na podstatne nizsich drovniach rastu.®
Globdélny dopyt bude nizky aj nadalej z dévodu
potreby ekonomickych subjektov a uz aj verej-
ného sektora vo vyspelych krajinach splacat dlhy
a zvysit Uspory.® Preto, ak ma mat ekonomické
ozivenie zdravy zaklad a udrzatelnejsi vyvoj,
bude v prvom rade nevyhnutné, aby krajiny so
strukturalne slabym dopytom a velkymi devizo-
vymi rezervami uskutocnili reformy na podporu

Graf 7 Globalne nerovnovahy (% svetového
HDP)
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Zdroj: IMF: World Economic Outlook, oktdber 2009.

Pozndmka: Udaje za roky 2009 az 2014 sui prognézy.

1) CHN+EMA: Cina, Hongkong, Indonézia, Kérea, Malajzia, Filipi-
ny, Singapur, Taiwan, Thajsko.

2) OCADC: Bulharsko, Chorvdtsko, Ceskd republika, Estonsko,
Grécko, Madarsko, lrsko, Lotyssko, Litva, Polsko, Portugalsko, Ru-
munsko, Slovenskd republika, Slovinsko, Spanielsko, Turecko, UK.

domacej spotreby namiesto nadmernej tvorby
uspor. V tomto smere bolo realizovanych malo
opatreni, a keby aj boli, ich efekty by boli citelné
az s odstupom niekolkych rokov."® Naopak v kra-
jinach, kde doslo k prasknutiu bublin na trhoch
s nehnutelnostami, musi zakonite nasledovat
rast Uspor a orientacia na export.

Odrazenie od dna a postupné zlepsovanie situd-
cie v globdlnej ekonomike povzbudilo aj financ-
né trhy.

Dodavanie likvidity na finan¢né trhy centralny-
mi bankami, vlddne garancie za zavazky finan¢-
nych institucii, rekapitalizacie bank z verejnych
prostriedkov a dalsSie politiky zaciatkom roka
2009 uspesdne stabilizovali situaciu na global-
nych finan¢nych trhoch. Neskor, ked' sa objavili
naznaky zlepsujuceho sa vyhladu pre ekonomi-
ku, odrazilo sa to aj na naladach na finanénych
trhoch. Pokles averzie k riziku viedol k rastu
akciovych trhov, k poklesu urokovych rozpati
na uverovych trhoch a k obnoveniu medzina-
rodného toku kapitalu. Velmi nizke bezrizikové
vynosy motivuju na investicie mimo bezpec-
nych aktiv. Déveru investorov na akciovych tr-
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8 Naopak vnitorné nerovnovdhy

v rdmci krajin vzrdstli a kvalitativne
sa zmenili na dkor ndrastu deficitov
verejnych rozpoctov.

Podla Lombard Street Research
objemy exportov z Ciny a ostatnych
dzijskych ekonomik boli v septem-
bri 2009 stdle v priemere 21 % pod
svojim vrcholom, ktory dosiahli

v novembri 2008.

10 Cina napr. ide svojimi mohutnymi

stimulacnymi politikami oriento-
vanymi na investicie v Stdtnych
sektoroch presne opacnym
smerom. Dalej zvysuje uz aj tak
nadmerné vyrobné kapacity. To
bude mat ¢asom vplyv na cely
svet - pri viac-menej fixnom kurze
renminbi to povedie k prehlbeniu
deflacnych tlakov a k opatreniam
zvysku sveta vo forme intenzivnej-
Sieho protekcionizmu.

NBS
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IMF v sprdve Global Financial
Stability Report z oktdbra 2009
odhaduje, Ze za obdobie 2007
az 2010 odpisy globdlnych bdnk
dosiahnu 2,8 bil. USD, pricom
z tohto objemu banky zatial pri-
znalilen 1,3 bil. USD. Banky celia
aj vysokym dlhom, pricom v roku
2012 bude splatnych 1,5 bil. USD.
12 Sadzby a teda aj ndklady finan-
covania mézu vyrazne vzrdst aj
v désledku ukoncenia tvorby pe-
razi cez ndkup dlhopisov (najmd
Stdtnych) centrdlnymi bankami
v USA a UK (tzv. kvantitativne
menové uvolnenie).
13 Vlddne stimuly v krajindch
eurozény mali silnejsi efekt nez
napr. v USA pre priemerne nizsiu
zadlzenost domdcnosti. Aj z toho
dévodu sa ekonomika eurozény
zotavuje rychlejsie nez iné vyspelé
ekonomiky (USA, UK).

NBS
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Graf 8 Vyvoj na vyspelych akciovych trhoch

(index, marec 2000 = 100, narodné meny)
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Zdroj: IMF: World Economic Outlook, oktéber 2009.
Pozndmka: DJ Euro Stoxx je Siroky index s variabilnym poctom
zloZiek. Reprezentuje firmy s velkou, strednou a malou kapitalizd-

pre americky akciovy trh. Topix je Siroky akciovy index pre domdce
firmy obchodované na Tokijskej burze cennych papierov.

hoch pomohli zlepsit aj lepsie nez ocakavané
financné vysledky bank a vysledky stresovych
testovani v USA a v inych krajinach. Tie pomohli
ozrejmit rizikd pre solventnost doélezitych fi-
nanénych institucii a viedli k dopinaniu kapitalu
tymito inStituciami.

Systémové riziko vyrazne kleslo, no kreditné rizi-
kd ostanu nadalej vysoké, ¢o bude obmedzovat’
dostupnost financovania pre firmy. Ndrast po-
treby financovania viddnych dlhov méze viest
k vytldéaniu sukromnych investicii a rastu dlho-
dobych sadzieb.

Udrzatelnost priaznivych finanénych vysled-
kov bank dosiahnutych v prvom polroku 2009
je v strednodobom horizonte otdzna. Kreditné
rizika su velmi vysoké a mnohé banky ostavaju
oslabené aj z dovodu ocakévanych dalsich strat
z toxickych aktiv."" Hoci vina insolventnosti bank
uz pravdepodobne nehrozi, dostupnost Uverov
najma pre mensie podniky bude nadalej vyraz-
ne obmedzend. Trhy sekuritizacie su stale mélo
funk¢né, co takisto zhorSuje podmienky na rast
uverov. Uverovanie sa bude presuvat z bank na
finan¢né trhy, no rizikom je zna¢né zadlzovanie
sa vlad. Potreba financovania vladnych dlhov

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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Zdroj: IMF: World Economic Outlook, oktéber 2009.
Pozndmka: Priemerné hodnoty za USA a Eurdpu.

moze vytlacat sukromné investicie a viest k rastu
dlhodobych sadzieb.™

1.2 EKONOMICKA SITUACIA A STABILITA
FINANCNEHO SEKTORA EUROZONY

Zndmbky ozivenia ekonomiky eurozony sa objavi-
li v druhom stvrtroku 2009, no rizikd pre udrZa-
telné oZivenie boli skér na zdpornej strane.

Tempo kontrakcie ekonomickej aktivity v euro-
zéne sa v druhom Stvrtroku 2009 vyrazne spo-
malilo. Aj tu vladne intervencie pomohli zvratit
obavy z dlhotrvajucej a hibokej recesie. Priaznivy
vyvoj v externom prostredi by mal zabezpecit,
aby rast HDP eurozény v druhom polroku 2009
dosiahol pozitivne hodnoty. Zotavenie ekono-
miky vsak bude velmi krehké a jeho dynamika
bude nizka, ¢o suvisi aj s pretrvavanim Struktu-
ralne slabého globdlneho dopytu. Rizikami pre
udrzatelné hospodarske zotavenie eurozény
sU rastica nezamestnanost v doésledku preby-
tocnych kapacit, stazené uverové podmienky
a predcasné odznenie vladnych stimulov.” Nedd
sa Uplne vylucit ani riziko opatovnej kontrakcie
ekonomiky v najblizsich rokoch.



Graf 10 TED Spreads (bazické body)
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Zdroj: IMF: World Economic Outlook, oktdber 2009.

Pozndmka: TED Spread vyjadruje rozdiel (rozpditie) medzi 3-me-
sacnym LIBOR-om (sadzba za ktord 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.

Bankovy sektor eurozony celi rizikdm z negativ-
nej spdtnej vizby vyvoja v redlnej ekonomike
- Uverové straty a straty z investicii do cennych
papierov bud rdst, ziskovost klesne, tlak na ka-
pitdl bude pokracovat.

Kvalita aktiv bank eurozény je pod vyraznym
tlakom z doévodu hlbokého hospodarskeho
prepadu a neistého vyhladu na udrzatelné
ozdravenie ekonomiky. Ceny nehnutelnosti na
byvanie nadalej klesaju najma v irsku, Spaniel-
sku a Francuzsku. Miera nesplacania Uverov na
byvanie rastie a jej rast bude pokra¢ovat pod
vplyvom rastlicej nezamestnanosti. Situacia sa

Graf 11 Bankové CDS rozpatia (10-ro¢né,

median, bazické body)
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zhorsila aj v sektore komer¢nych nehnutelnosti,
kde klesajuca miera obsadenosti tlaci na prijmy
z prendjmu a na predajné ceny. Rizikovost Uve-
rovych expozicii voci developerom tak narasta
najmi v Irsku a Spanielsku. Slaba ekonomicka
aktivita bude tlacit na rast strat z portfdlii pod-
nikovych uverov. Miera defaultov podnikov
eurozony na Spekulativnom stupni kreditného
hodnotenia dosiahla ku koncu prvého polroka
2009 okolo 6 %, no do konca roka pocita Mo-
ody’s (progndza z aprila 2009) s narastom az
do 19 %. S rasticou nezamestnanostou bude
rast aj miera nesplacania spotrebnych Uverov.
IMF odhaduje, Ze do konca roku 2010 by mali

Tabulka 1 Rast realneho HDP (v %)

Zmena oproli Medziro¢na zmena
predchadzajicemu stvrtroku
2008 2009
3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 2008 2009 2010
Eurozéna -04 -1,8 -2,5 -0,2 0,5 02 0,6 -4,0 07
EU27 -04 -19 -24 -0,3 0,3 02 08 -4,1 07

Zdroj: European Commission: European Economic Forecast, november 2009.
Pozndmka: Na zdklade sezénne ocistenych tdajov. Udaje kurzivou st prognézy.
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Stresové testovanie na tirovni EU
bolo realizované na Ziadost Ecofinu
v mdji 2009 Eurépskym vyborom
pre bankové dohlady (CEBS)

v spoluprdci s ECB a Eurdpskou ko-
misiou. Viac informdcii je v tlacovej
sprdve CEBS z 1. oktdbra 2009.

IMF v sprdve Global Financial
Stability Report z oktébra 2009
odhaduje, Ze banky eurozény, ak
chct zabezpecit pomer zlozky
kapitdlu Tier 1 k rizikovo vdzenym
aktivam na obozretnej hranici 8 %,
potrebuju do konca roka 2 010
ziskat novy kapitdl v objeme 150
mld. USD.

V prvom stvrtroku 2009
predstavoval v Madarsku podiel
krdtkodobého zahranicného dlhu
na HDP 123 %, pricom podiel de-
vizovych rezerv na krdtkodobom
dlhu krajiny bol len 80 %.

NBS
1. poLrok 2009
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Graf 12 Realizované a oc¢akavané odpisy
alebo opravné polozky bank (mld. USD)
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Zdroj: IMF: Global Financial Stability Report, oktober 2009.
Pozndmka: Implikovand kumulativna miera strdt je v % a uddva
celkovii odhadovandi tverovd stratu v podiele na aktivach banko-
vého sektora.

Ostatné vyspelé krajiny Eurépy zahfiaju Ddnsko, Norsko, Island,
Svédsko a Svajciarsko. Azia zahfria Austrdliu, Hongkong, Japon-
sko, Novy Zéland a Singapur.

banky eurozény vytvorit opravky (loss provisi-
ons) na straty z Gverov a cennych papierov v cel-
kovom objeme 814 mld. USD (4 % celkovych ak-
tiv bankového sektora), pricom redlne do konca
prvého polroka 2009 vytvorili 347 mld. USD. To
bude spolu s nizkou Uverovou aktivitou, nizkym
urokovym rozpatim a sprisnujucim sa regulac-
nym ramcom vytvérat tlak na ziskovost bank
a na ich kapital.

Solventnost bdnk eurozény by nemala byt ohro-
zend, no ich tverové kapacity budu bez dalSieho
navysenia kapitdlu a zbavenia sa ,zlych aktiv”
vyrazne obmedzené.

Stresové testovanie 22 najvyznamnejsich cezhra-
ni¢ne fungujucich eurépskych bank (60% aktiv
bankového sektora EU) ukazalo, ze pri zaklad-
nom makroekonomickom scendri (zodpoveda
aktudlnym prognézam) na roky 2009 a 2010 ag-
regatny pomer Tier 1 kapitalu k rizikovo vdzenym
aktivam tychto bank prekroc¢i 9% (4% su mini-
malna uroven). V pripade negativnejSieho mak-
roekonomického scendra by agregatna hodnota
uvedeného ukazovatela zostala nad 8 % a ani pre
1 banku by neklesla pod 6 %.'*

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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Hoci kapitélova pozicia bank sa javi z hladiska
rizik pre solventnost stabilizovana, bez dalsieho
vyrazného navysenia kapitalu z externych zdro-
jov bude Uverova kapacita bank slaba a proces
zmensovania bilancii bude pokracovat.” Schop-
nost bank nastartovat Uverovu cinnost pri ob-
noveni dopytu po Uveroch by podstatne zlepsili
aj opatrenia na odstranenie zlych aktiv z bilancii
bank. Takéto programy sa v3ak zatial' v dotknu-
tych krajinach EU len rozbiehaju.

1.3VYVOJ A RIZIKAV REGIONE V4

Kriza zasiahla regién V4 relativne silno, aj ked’
menej nez Sirsi region strednej a vychodnej Eu-
répy. Dévodom bola vieobecnd averzia k riziku
podporend makroekonomickymi nerovnovdha-
mi v regiéne a vyznamnou zdvislostou niekto-
rych krajin od krdtkodobého zahranicného fi-
nancovania.

Nasledky globalnejfinan¢nej krizy pre Sirsi region
rozvijajucich sa ekonomik strednej a vychodnej
Eurépy boli z hladiska ekonomickej vykonnosti
a finan¢nej stability horsie nez pre podobné eko-
nomiky v regiénoch Latinskej Ameriky a Azie.
Avsak v rdmci regidnu strednej a vychodnej Eu-
ropy krajiny V4 odolavali globalnej krize relativne
dobre najma vdaka relativne dobrym makroeko-
nomickym fundamentom, ktoré sa vyznacovali
nie prili§ velkymi finanénymi nerovnovédhami
a ich stabilnym financovanim. Vynimkou v regi-
6ne V4 bolo Madarsko, ktoré vzhladom na po-
trebu fiskalnej konsolidacie nemalo dostatocné
kapacity na protikrizové stimula¢né opatrenia.
Zaroven jeho zavislost na kratkodobych devi-
zovych zdrojoch' neumoznila v ¢ase najvacsej
averzie k riziku ani monetarnu stimulaciu ekono-
miky a krajina sa musela obratit na IMF a EU so
Ziadostou o finan¢nu pomoc.

Krdtkodoby vyhlad pre region zlepsila stabilizd-
cia finanénych trhov a zndmky oZivenia v globdil-
nej ekonomike.

Zmiernenie vieobecnej averzie k riziku podpo-
rené vladnymi opatreniami a opatreniami a ini-
ciativami nadnarodnych institucii do istej miery
obnovilo tok kapitalu do regiénu, ¢o sa prejavilo
na zotaveni akciovych trhov a vymennych kur-
zov. Takisto ekonomické zotavenie dolezitych
exportnych partnerov v eurozéne v druhom



Graf 13 CDS rozpatia medzi 30. jinom 2008

a 31. augustom 2009 (bazické body)
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Zdroj: IMF: Global Financial Stability Report, oktdber 2009.
Pozndmka: Maximdlne CDS rozpdtie pre Ukrajinu v danom caso-
vom obdobi dosiahlo 5 383 bdzickych bodov.

Stvrtroku 2009 prispelo k zlep3eniu kratkodobé-
ho hospodarskeho vyhladu pre krajiny regiéonu
V4.V Madarsku bude pokracujuca konsolidacia
verejnych financii negativne ovplyvnovat spot-
rebitelsky a investicny sentiment, preto je tu
pravdepodobna kontrakcia ekonomiky aj v roku
2010.

Financ¢né rizikd v strednodobom horizonte sti pre
jednotlivé krajiny regionu stdle vysoké.

Rizika pre finan¢nu nakazu regionu sice klesli, no
jednotlivé krajiny ostavaju velmi zranitelné. Do6-
vodom je vysokd neistota v otazke udrzatelného
a dostatoc¢ne silného ekonomického oZivenia po
odzneni vladnych stimulov (najma ,3rotovné-
ho"), ktoré by zastavilo rasticu nezamestnanost.
Krajiny regionu V4 okrem Polska st v kone¢nom
dosledku Strukturalne vysoko zavislé od ozivenia
globalneho dopytu, ktory vsak stratil oporu v pri-
lis zadlzenych vyspelych ekonomikach najviac
postihnutych prasknutim uverovej bubliny. Pri
dlhsom pretrvavani nizkych objednavok je riziko,

Graf 14 Rast realneho HDP (medziro¢na
zmena Vv %)
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Zdroj: Eastern Europe Concensus Forecasts, oktéber 2009.
Pozndmka: Udaje za roky 2009 a 2010 st progndzy.

Ze viaceré mensie spolo¢nosti opustia region. De-
ficity rozpoctov verejnej spravy v regione, ktoré
uz v roku 2009 dosiahnu vysoké hodnoty, bude
za danych ekonomickych podmienok velmi zlo-
zité konsolidovat. Ich nevyhnutna konsolidacia
bude v budtcnosti, podobne ako v sucasnosti
v Madarsku, este viac prispievat k Gtlmu doma-
ceho dopyt. Takyto vyvoj bude dalej zvySovat ri-
zikd pre stabilitu bankovych sektorov v regidne.

Rizikom pre financnu stabilitu regiénu je aj dal-
Sia vina averzie k riziku. Slovensko ako ¢len eu-
rozony je chrdnené pred désledkami realizdcie
takéhoto rizika.

Pripadna dalsia vina averzie k riziku vyvolana
horsim nez o¢akdavanym hospodarskym vyvojom
v regidne, respektive kolapsom niektorého z pev-
nych kurzovych rezimov povedie k opatovnému
narastu hrozby finan¢nej nakazy v sirsom regiéne
strednej a vychodnej Eurépy. Slovensko vsak ako
¢len eurozény bude pred dosledkami realizacie
takéhoto scendra do velkej miery chranené.
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HEADISKA VPLYVU

NA FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVY VYVOJ EKONOMIKY SR

Zhor3ovanie domacich makroekonomickych pod-
mienok pozorované v poslednych mesiacoch roku
2008 pokracovalo aj v prvom polroku 2009 a testo-
valo tak absorp¢nu schopnost domaceho financ-
ného systému.

Ekonomika SR v prvom polroku 2009 vyrazne
poklesla (5,5% v stalych cenéch). Prepad ekono-
mickej aktivity, ktory nastal v prvom Stvrtroku,
bol ¢iasto¢ne kompenzovany v druhom Stvrtro-
ku, v ktorom bol vykdzany medzikvartalny rast.
Pokles sa vsak bude premietat do medziro¢ného
poklesu HDP za rok 2009, ktory NBS prognézu-
je'7 na urovni 5,6 %. Pokles HDP bol sposobeny
zna¢nym oslabenim zahrani¢ného dopytu, na
ktorom je SR do velkej miery zavisl4, ale aj zni-
Zenim domdceho dopytu. Oslabovanie spotre-
bitelskej dovery a prepad ziskovosti podnikov sa
prejavili poklesom spotrebného aj investi¢ného
dopytu. Redlne rastla len konec¢na spotreba ve-
rejnej spravy.

Graf 15 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena %)
1279

.

2005 2006 2007 2008 2009

Slovensko W Eurozéna

Zdroj: SU SR, EK.
Pozndmka: Rok 2009 progndza Eurépskej komisie.

Znizenie HDP bolo podmienené poklesom
produktivity prace aj poklesom zamestna-
nosti. Ekonomika sa nachadzala vyrazne pod
svojou potencidlnou Uroviou. KedZe oZivenie
v eurépskych ekonomikdch mozno v blizkej
buducnosti ocakavat len na pomerne slabej
urovni, aj navrat slovenskej ekonomiky k po-
tencidlu mozno predpokladat az v horizonte
niekolkych rokov.

Spomalenie doméceho dopytu a nizsi rast miezd
znamenali oslabovanie inflacnych tlakov, ¢o sa
premietalo do spomalovania medziro¢nej HICP
inflacie az na rekordne nizku uroven (0,7 % v juni
2009). Cenovy vyvoj tak s urcitym ¢asovym one-
skorenim sledoval trend spomalovania v kraji-
nach eurozény. Podobne aj vyrobné ceny pokra-
Covali v klesajucom trende.

Pozitivom vyvoja v prvom polroku 2009 bolo
znizenie deficitu bezného Gc¢tu na uroven 3,1%
HDP. Tento vysledok bol podporeny najma vyraz-
nym poklesom deficitu bilancie vynosov (nizsia

Graf 16 Vyvoj produktivity prace a miezd
(medziro¢na zmena, %)
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Zdroj: SUSR.

KAPITOLA 2

17 Strednodobd predikcia NBS

P3Q-2009.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

1. poLrok 2009

25



VYVO)

Graf 17 Krytie deficitu bezného uctu

(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
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Graf 18 Zahrani¢na zadlzenost a devizové
rezervy (mil. USD)

40

35

301

254

201

2004 2005 2006 2007 2008 1. polrok
2009
Krétkodoby zahranicny dlh
B Dlhodoby zahrani¢ny dlh
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== Devizové rezervy NBS

Zdroj: NBS.

obdobi minulého roka. Struktdra financovania
bezného Uctu sa zmenila v neprospech dlhodo-
bych zdrojov, doslo k odlevu v bilancii PZI (zvy-
Senie pohladavok a znizenie zavazkov voci ma-
terskym podnikom) a portféliovych investicii.

vyplata dividend a urokov zahrani¢nym investo-
rom) a prebytkom obchodnej bilancie.

Prebytok kapitalového a finan¢ného uctu bol za
Sest mesiacov roka 2009 nizsi nez v rovnakom

VPLYV KRIZY NA VYVOJ PLATOBNE)J BILANCIE V KRAJINACH V4

18 V pripade SR a Madarska to bolo
Ciastocne podmienené meto-
dickymi zmenami vykazovania
reinvestovaného zisku.
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Slovensko podobne ako ostatné nové clen-
ské krajiny EU zaloZilo svoju rastovu stratégiu
na obchodnych vztahoch so starymi ¢lensky-
mi krajinami EU a na prileve kapitalu, najma
vo forme priamych zahrani¢nych investicif
(PZI). Sucasna finan¢na a ekonomicka kriza
priniesla pokles rozsahu medzindrodného
obchodu a narast averzie k riziku poznamenal
medzinarodny pohyb kapitalu. Tento charak-
ter vyvoja bolo mozné pozorovat aj v regione
V4, ktory mal viaceré spolo¢né crty.

V prvom polroku 2009 doslo vo vsetkych kra-
jindch V4 k celkovému zlep3eniu bilancie bez-
ného Uctu. Podpisalo sa pod to najma zlep-
$enie obchodnej bilancie a bilancie vynosov.
V' zahrani¢noochodnej bilancii bol vyrazny
prepad vyvozu sprevadzany este silnejsim po-

klesom dovozu (do velkej miery podmieneny
poklesom cien energetickych surovin). V bi-
lancii vynosov nastal pokles deficitu vynosov
z investicii podmieneny znizenim ziskovosti
podnikov, ¢o sa prejavilo nizsim odlevom ka-
pitdlu v podobe dividend.

Nizsi pohyb kapitélu sa prejavil poklesom bi-
lancie finan¢nych tokov. Doslo k poklesu netto
bilancie PZI. Krajiny sice zaznamenali prilev
majetkovej Ucasti, ale v nizSom objeme ako
v predchddzajucich rokoch a okrem Polska
v nich doslo aj k poklesu objemu reinvesto-
vaného zisku'®. Kriza poznacila finan¢né vzta-
hy podnikov PZI s ich materskymi podnikmi
a v ramci ostatného kapitalu nastal pokles pri-
levu resp. odlev zdrojov z Uverovych vztahov
(s vynimkou Madarska).



Graf A Vyvoj bezného uctu (% HDP)
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Zdroj: Eurostat.

Zahrani¢na zadlZzenost vzrastla na 44 877 mil. €
(68,7% HDP). Podiel kratkodobého dlhu na cel-
kovom hrubom zahrani¢nom dlhu vzrastol na
57,7 %. Dlznicka pozicia SR voci zahraniciu sa
prehibila aj v ¢istom vyjadreni. V suvislosti so
vstupom do eurozény nastala zmena vykazova-
nia devizovych rezerv NBS. Za devizové rezervy
NBS su povazované zahrani¢né aktiva v cudzej
mene (inej ako euro) voci nerezidentom eurozo-
ny. V porovnani s predchadzajucou metodikou
tak doslo vzhladom na doterajsie vysoké zastu-
penie aktiv denominovanych v eure k vyrazné-
mu zniZeniu objemu devizovych rezerv.

Hospodarenie statneho rozpoctu sa skoncilo ku
koncu prvého polroka schodkom 1 108,4 mil. €.
Podobne ako v inych krajindch, aj slovenska vla-
da prijala viaceré opatrenia zamerané na zmier-
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34

BYAVE.N

2Q  3Q 4Q 20 3Q 4Q 1Q  2Q
2007 2008 2009
== (Ceska republika Pol'sko
== Madarsko Slovensko

Zdroj: Eurostat.

nenie vplyvov krizy na domacu ekonomiku
prostrednictvom stabilizacnej fiskalnej politiky.
Pokles HDP znamena v3ak aj nizsie oc¢akdvané
prijmy verejnych financii, ktoré spolu s rastom
vydavkov znamenaju zhorsenie deficitu verej-
nych financii. Narasta tak napatie medzi zavaz-
kom opéatovne konsolidovat verejné financie od
roku 2010 a snahou zvysit proticyklické posobe-
nie fiskalnej politiky nad rdmec rozpoctu.

V prvom polroku 2009 sa $tat financoval emisia-
mi Statnych dlhopisov s akceptovanym dopytom
2 247,6 mil. € a emisiami Statnych pokladni¢nych
poukazok v objeme 897,9 mil. €.V maji 2009 SR
emitovala prvi eurobondovu emisiu po vstupe
do eurozény - 5 ro¢ny dlhopis v objeme 2 mid. €
za priaznivych podmienok (Urokova sadzba ku-
ponu 4,375 %).

VYVOJ DLZNICKEJ POZICIE SEKTOROV EKONOMIKY SRV PRVOM POLROKU 2009 NA
ZAKLADE STVRTROCNYCH FINANCNYCH UCTOV

Stvrtroéné finanéné Ucty poskytuju informéciu
o finan¢nych tokoch medzi jednotlivymi sektor-
mi v rdmci domacej ekonomiky, ako aj medzi sek-
tormi a zahrani¢im. Umoznuju tak podrobnejsie
sledovat vzajomné veritelské a dlznicke vztahy

medzi sektormi narodného hospodarstva, nez to
umoZznuju roéné finanné tcty SNU.

Celkové zadlZenie slovenskej ekonomiky na
konci prvého polroka 2009 dosiahlo 31,4 mld. €.
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Dlhodobo najzadlzenejsim je sektor nefinanc-
nych korpordcii, jeho cisty dlh predstavoval
45,9 mld. €. DIh sektora verejnej spravy dosia-
hol 7,1 mld. € a dlh sektora finan¢nych institucii
2,5 mld. €. Vo veritelskej pozicii — na Grovni 24,1
mld. € — sa nachadzal len sektor domacnosti
a neziskovych institucii sldziacich domacnos-
tiam (NISD).

Sektor zahrani¢ia zaznamendva dlhodobo
Cistu veritelski poziciu, ktord sa aj na kon-
ci roka 2008 dalej zvysila. V prvom polroku
2009 nastal v porovnani so situaciou na konci
roka 2008 mierny pokles cistej dlznickej po-
zicie domacej ekonomiky (o 1,22 mld. €) voci
zahraniciu. Tento pozitivny vysledok bol pod-
mieneny vyraznejsim rastom financnych aktiv
v porovnani s rastom financnych pasiv. Okrem
toho poklesla dlznicka pozicia verejnej spravy
(0 1,32 mld. €) a sektora nefinan¢nych korpo-
racii (0 0,38 mld. €). Zadlzenost finan¢nych kor-
poracii vzrastla 0 0,507 mld. € (¢o bolo podmie-
nené najma vplyvom rastu objemu ostatnych
zavazkov voci Eurosystému v rdmci zi¢tovania
v platobnom systéme TARGET 2).

Sektor verejnej spravy vo vztahu k zahrani-
¢iu zvysil svoje finan¢né aktiva a znizil svoje

EKONOMIKY SR Z HLADISKA VPLYVU NA FINANCNU STABILITU

zavazky najma vo forme uverov a dlhodo-
bych cennych papierov. V aktivnych transak-
ciach s doméacou ekonomikou rastli predo-
vsetkym ostatné pohladavky a drzba akcif
emitovanych domacimi podnikmi. Na strane
pasiv sa zvysovali najma ostatné zavazky
voci domacnostiam a nefinan¢nym podni-
kom (dane, uroky, socidlne davky) a obchod-
na uvery voci podnikom. Zvysil sa aj objem
emitovanych cennych papierov v drzbe fi-
nanc¢nych institucii.

Vo vztahu nefinanénych spolocnosti k zahra-
nic¢iu rastli na strane aktivnych transakcii naj-
ma ostatné pohladavky, drzba akcii zahranic-
nych podnikov a poskytnuté Uvery. Na strane
pasivnych transakcii dominovali prijaté Gvery
a emitované majetkové cenné papiere. Ostat-
né zavazky domacich podnikov voci zahraniciu
poklesli.

Znizenie dlznickej pozicie vodi zahraniciu
v pripade nefinan¢nych spolo¢nosti bolo
sprevadzané rastom ich zadlzenia voci ostat-
nym sektorom domdcej ekonomiky, najma
finan¢nym instituciam a verejnej sprave.
V prvom polroku 2009 nastal pokles intenzi-
ty obchodnych vztahov s finan¢nymi institu-

Tabulka A Finan¢né transakcie domacej ekonomiky so zahrani¢im v prvom polroku 2009

(mil. EUR)
SPOLU Nefinancné Financné Verejna Domacnosti
institucie institucie sprava aNISD

Financné aktiva 8028 1374 6134 520 =l
Obezivo a vklady 2294 -167 1961 500 0
Cenné papiere okrem akcif 766 -197 962 0 0
Uvery/pézicky 47 268 -207 -13 0
Akcie a ostatné podiely 738 859 -121 0 0
Ostatné pohladavky 4175 611 3531 33 -1
Financné pasiva 6 806 998 6641 -833 -1
Obezivo a vklady -8 649 0 -8 649 0 0
Cenné papiere okrem akcii -329 15 4 -347 0
Uvery/pozicky 865 1033 318 -486 0
Akcie a ostatné podiely 25 140 -115 0 0
Ostatné zavazky 14 865 -189 15055 0 =1l
Cisté finanéné aktiva 1221 376 -507 1353 0

Zdroj: NBS, vypocty NBS.
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ciami na strane aktivnych transakcii (najma
pokles vkladov a ostatnych pohladavok) aj
pasivnych transakcii (pokles prijatych uve-
rov, cennych papierov okrem akcii). Financ-
né toky medzi podnikmi a sektorom verejnej
spravy naopak vzrastli, najma prostrednic-
tvom ostatnych pohladavok a zavazkov,
rastom Uverov od sektora verejnej spravy
a majetkovych cennych papierov. Vzrastli aj
transakcie medzi podnikmi navzajom.

2.2 VYVOJNA DOMACICH FINANCNYCH
TRHOCH Z HLADISKA RIZiK PRE
FINANCNU STABILITU

Slovenské finan¢né subjekty vstupili na jednotny
trh eurozoény v Case, ked'sa trhové a likviditné ri-
zikd zacali zniZzovat. Podmienky na medzinarod-
nych finan¢nych trhoch sa v priebehu prvého
polroka 2009 oproti situdcii v roku 2008 vyrazne
zlepsili. Averzia k riziku poklesla. Délezitym kata-
lyzétorom zlepsenia sentimentu v druhom Stvrt-
roku 2009 boli vcelku priaznivé makroekonomic-
ké vysledky rozvijajucich sa azijskych ekonomik
a znizenie strat, respektive obrat vo vyvoji zisko-
vosti velkych medzindrodnych bénk. Likviditnd

Graf 19 Vyvoj indexu menovych podmienok

ECB (januar 1999 = 0)
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Zdroj: Eurostat.

Veritelska pozicia sektora domacnosti a ne-
ziskovych institucii slaziacich domacnos-
tiam sa zvysila o 3,68 mld. €. Voci zahraniciu
sektor domacnosti nie je vyraznejsie expono-
vany. Domacnosti zvysili svoju veritelsku po-
ziciu voci sektoru finan¢nych institucii a verej-
nej spravy. Vyssi ndrast ostatnych zdvazkov,
ako napriklad pohladavok voci nefinan¢nym
podnikom, ich veritelsku poziciu mierne osla-
bil.

situdcia sa oproti roku 2008 zlepsila, ale nadalej
bola pomerne napata.

ECB v prvom polroku 2009 pokracovala v znizo-
vani urokovych sadzieb, pouzivala nestandard-
né menovopolitické opatrenia na stabilizaciu
finan¢ného systému s cielom dodavat likviditu.
ECB pokracovala v zniZzovani urokovych sadzieb,
v Styroch krokoch klesali az na droven 1% pre
hlavné refinan¢né operacie a 1,75% resp. 0,25 %
pre jednodnové refinancné a jednodnové sterili-
zacné operacie.

Kvantitativne a kvalitativne zmieriovanie meno-
vej politiky sa prejavilo na vyraznom poklese tr-

Graf 20 Kratkodobé trokové sadzby
penazného trhu a urokové sadzby ECB (%)
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Zdroj: ECB, Reuters.
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Graf 21 Vyvoj vynosovych kriviek

penazného trhu v roku 2009 (%)
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Zdroj: Reuters.

hovych urokovych sadzieb a na zvyseni likvidity.
Sadzby penazného trhu od zaciatku roka klesali
v sulade so znizovanim refinanc¢nej sadzby ECB.

Obchodovanie na BCP bolo nadalej nizke. Trhova
kapitalizacia dlhopisov mierne vzrastla na 17,6
mld. €. Trhovd kapitalizacia majetkovych cen-
nych papierov poklesla ku koncu juna na uroven
3,7 mld. €. Index SAX uzatvaral v juni na hladine
332,7 bodu, ¢o predstavovalo pokles od zaciatku
roka o 26,3 bodu.

Rizikd zdomdceho makroekonomického prostre-
dia st nadalej vyznamné.

Rizikéd pre domacu finan¢nu stabilitu maju ten-
denciu pretrvavat.Vzhladom na velku otvorenost
slovenskej ekonomiky a jej obchodné prepojenie
najma s ekonomikami EU, hospodarske ozivenie
v EU determinuje rast nasho vyvozu s dosahom
na celd ekonomiku. Vyznamnym rizikom preto
zostavaju neistoty spojené s moznym oddalova-
nim ozivenia v eurozéne, ktoré sa podla projekcii
MMF a EK ocakava v roku 2010.

Potencidlne rastu riziké vyplyvajuce zo zhorenia
pozicie verejnych financii. Naklady stimula¢nych
opatreni spolu s cyklickym vyvojom rozpoctu
mozu vyznamne zvysovat rizikd vysokého defi-
citu. Vo fiskdlnom sektore je potrebné zvysené
usilie na udrzanie konsolida¢ného zavéazku. SR
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Graf 22 Vyvoj vynosov 10-ro¢nych statnych
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je v rdmci regiénu hodnotena sice pozitivne, ale
ak by sa vyvoj ekonomiky zacal dalej zhorSovat,
rating krajiny sa méze dostat pod tlak a naklady
na financovanie ekonomiky by sa zvysili.

Co sa tyka zadlzenosti vo¢i zahraniciu, prijatim
eura sa podstatne eliminovalo kurzové riziko, na-
kolko vacsina zavazkov domdcich subjektov voci
zahraniciu, resp. v cudzich menach bola denomi-
novana v eurach.

2.3 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
KORPORACIi A DOMACNOSTI

Celkovy stav Gverov podnikom a domécnostiam
sa v prvom polroku 2009 zvysoval podstatne po-
maldie ako v predchéddzajucich rokoch. Objem
novoposkytnutych Uverov podnikom v prvych
mesiacoch roka dokonca poklesol, najma v pri-
pade dlhodobych uverov. Z novoposkytnutych
Uverov domacnostiam rastli najma dvery na by-
vanie a spotrebitelské tvery.

Finanénd pozicia podnikov sa zhorsila.

Podnikovy sektor vstupoval do obdobia hospo-
darskej krizy s pomerne zdravou bilanciou vdaka
predchadzajucemu dlhému obdobiu ekonomic-
kého rastu. V prvom polroku 2009 doslo k vyraz-
nému zhorseniu financnej situacie podnikového



Tabulka 2 Pohladavky PFl voci nefinanénym spolo¢nostiam a domacnostiam

1.Q-2.Q

2006 2007 2008 2009
Nefinan¢né spolo¢nosti, mil. EUR 10 900 13470 15478 15314
Domacnosti + neziskové institucie, mil. EUR 7901 10101 12630 13296
Uvery nefinanénym spoloénostiam, % HDP 19,7 21,6 229 23,5
Uvery domécnostiam, % HDP 144 16,4 18,7 204
Uvery nefinanénym spoloénostiam, rast v % 20,3 25,6 14,9 -1,0
Uvery doméacnostiam, rast v % 314 28,6 25,0 54
Uvery nefinanénym spoloénostiam, zmena v mil. EUR 1824 2764 2080 -151
Uvery doméacnostiam, zmena v mil. EUR 1857 2251 2988 691

Zdroj: NBS, SU SR.

sektora. Zisky v medziroénom porovnani vyrazne
poklesli — 0 41,7 % na 3 300,1 mil. €. Narast zisku
zaznamenali len v odvetvi informacné a komu-
nikacné ¢innosti. V prostredi negativne posobia-
com na vyvoj prijmov zaujali podniky opatrny
pristup k investovaniu a zadlZovaniu sa.

Indikatory podnikatelskej dovery vyrazne klesali.
Ku koncu polroka 2009 sa zotavovali, ale k pred-
krizovej Grovni sa do konca sledovaného obdobia
nevratili. Vzrastla dovera v priemysle, nadalej sa
vsak negativne vyvijali ndlady v sluzbach a v ma-
loobchode. Kratkodobé konjunktirne indikatory
naznacili, Ze prepad priemyselnej produkcie sa ku

Graf 23 Produkcia, trzby a investicie

(index ROMR = 100)
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koncu prvého polroka zmierfioval. Podobne sa
vyvijala aj vacsina ostatnych kratkodobych indika-
torov (dopyt v zahranici, zasoby), ¢o mdze nazna-
Covat zastavenie poklesu ekonomickej aktivity.

Nefinan¢né spolo¢nosti boli v prevaznej miere
(64,4%) financované veritelmi z domacej eko-
nomiky. V Strukture financovania podnikov do-
minovalo financovanie formou akcii. Rast tverov
nefinanc¢nym spolo¢nostiam sa v prvom polroku
2009 zastavil. Zhorsili sa podmienky najma na
Cerpanie Uverov malym a strednym podnikom.
Pristup podnikatelov k disponibilnym finan¢nym
zdrojom by malo zlepsit opatrenie viddy SR za-

Graf 24 Konjunkturalne indikatory
(konjunkturalne saldo)
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19 SZRB a Eximbanky, efekty tychto
opatreni sa vsak prejavia az neskor.

20 NBS: Analyza slovenského finan-
¢ného sektora za prvy polrok

2009.
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merané na zvysenie zdkladného imania $tatom
vlastnenych bank."

Finanénd pozicia domdcnosti bola v prvom pol-
roku 2009 poznacend negativnym vyvojom na
trhu prdce, najmd rastom nezamestnanosti. Rast
prijmov domdcnosti sa spomalil.

Zhor3ovanie vyvoja v redlnej ekonomike sa s ¢a-
sovym oneskorenim prejavilo na trhu préce.
K poklesu zamestnanosti v domacej ekonomi-
ke (najma v priemysle) prispieval aj nizsi pocet
0s6b pracujucich v zahranici a zaroven klesala
aj ponuka volnych pracovnych miest. Hruby
disponibilny prijem rastol spomalujucim sa
tempom, poklesol najma rast prijmov z prace
a podnikania. Rastuca miera Uspor domacnosti
(8,9% hrubého disponibilného déchodku) na-
znacuje vysoku mieru neistoty a nizsiu doéveru
domacnosti v buduci ekonomicky vyvoj. Spo-
malovanie rastu nominalnych miezd sa v nizko-
inflacnom prostredi premietlo do nizkeho rastu
redlnych miezd.

Ekonomické dianie na Slovensku vnimali do-
macnosti so vzrastajucou neddéverou. Vyrazny
narast nedovery, ktory indikator zaznamenal od
oktébra 2008, sa v prvom stvrtroku 2009 dalej
prehlboval. Od druhého stvrtroka sa zacala do-
vera spotrebitelov ¢iasto¢ne obnovovat.

EKONOMIKY SR Z HLADISKA VPLYVU NA FINANCNU STABILITU

Graf 26 Struktura pasiv nefinanénych
spolo¢nosti (%)
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Vo finan¢nych aktivach domécnosti sa preja-
vila tendencia investovat do bezpecnejsich
produktov. Nepriaznivy vyvoj na finan¢nych
trhoch uberal rast zhodnoteniu finan¢nych
aktiv domacnosti alokovanych najma v podie-
lovych fondoch a poistovacich produktoch.
Situdcia sa dotkla aj vynosov v déchodkovych
fondoch.

Ochota domécnosti zadlZzovat sa bola v minulych
rokoch podmienena rastom prijmov, pozitivnym
vyhladom ekonomického vyvoja, potrebou by-
vania a rastom cien nehnutelnosti, ako aj nedo-
stupnostou alternativ ku kupe vlastného bytu
(ndjomné byvanie). Sucasné spomalenie rastu
ekonomiky a redlnych prijmov a zvysovanie ne-
zamestnanosti negativne ovplyvriuje schopnost
domdcnosti splacat zavazky. Schopnost domac-
nosti priebezne splacat dlhy (pasiva) vo vztahu
k disponibilnym prijmom bola na agregatnej
urovni dostato¢nd, pomer Uverovych splatok
k disponibilnému prijmu v nizsich prijmovych
skupinéach bol na urovni 40 %, u vy3sich prijmo-
vych skupin na drovni 15 % prijmov?. Pokracoval
dlhodoby trend zhorSovania sa pomeru pasiv
k financnym aktivam, ktory indikuje schopnost
domacnosti splatit dlh jednorazovo. Aj ked je
uroven finan¢nych aktiv vyrazne vyssia, ako su
dlhy domacnosti, ich pomer sa dlhodobo zhor-
Suje.
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Graf 29 Ukazovatele zadlZzenia domacnosti
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Strednodobé rizikd v sektore nefinancnych
spolo¢nosti a domdcnosti maju tendenciu pre-
trvdvat.

Obmedzovanie priestoru na tvorbu ziskov a re-
zerv v bilanciach nefinan¢nych spolo¢nosti sa

Graf 28 Vyvoj na trhu prace - miera
nezamestnanosti a miera volnych miest (%)
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Zdroj: SU SR, Eurostat.

Graf 30 Finanéné aktiva domacnosti,
struktura (%)

T W .
90 ] l
801
704
—
60
504
40
301
20
JH .
04 N
2006 2007 2008 1. polrok 2009
W Obezivo W Cenné papiere okrem akcif Poistenie
Vklady Akcie W Ostatné
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje za domdcnosti a neziskové instittcie sluziace
domdcnostiam.

negativne premieta do schopnosti podnikov
uhradzat vcas svoje zavazky. Plosné zhorSovanie
platobnej discipliny by znamenalo hrozbu aj pre
nefinancné podniky, ktoré su aktualne v relativ-
ne priaznivej finanénej pozicii, ako aj dodatoc¢ny
narast kreditnych rizik pre financ¢ny sektor.
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VYVO)
Zadlzenost domacnosti sice dalej narastala, ale  prace a nepriaznivy vyvoj prijmov domdécnosti
bilancia sektora domacnosti nepredstavovala moZze oslabovat bilanciu sektora.
pre finan¢nu stabilitu zdroj rizik. Situacia na trhu
NBS
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3 VYVoJ A RIZIKA VO FINANENOM SEKTORE

Globélna finan¢na kriza, ktora kulminovala na
jesen 2008, neohrozila domacu finanénu stabi-
litu. Jej negativne efekty v podobe vyrazného
znehodnotenia svojich investicii pocitili najma
klienti akciovych podielovych fondov a rasto-
vych a vyvazenych dochodkovych fondov. In-
vestori pod vplyvom neistoty a averzie k riziku
pristupili k rozsiahlym redemaciam svojich po-
dielov a sektor kolektivneho investovania zazna-
menal vyrazny pokles spravovanych aktiv. Po-
stupnd stabilizacia svetovych finan¢nych trhov
od druhého stvrtroka 2009 pomohla stabilizovat
vykonnost podielovych a dochodkovych fondov
a v kolektivnom investovani sa vyrazne spomalili
redemacie fondov.

Globalna hospodarska kriza, do ktorej sa postup-
ne finan¢na kriza pretransformovala, sa v prvom
polroku 2009 prejavila vyraznejsie v bankovom
sektore, kde pokleslo najma financovanie pod-
nikov. S postupnym zhorsovanim ekonomické-
ho vyvoja vzrastlo kreditné riziko v bankach -
schopnost splacat zavazky voci bankdm poklesla
vo vybranych podnikovych sektoroch a skupi-
nach obyvatelstva. Celkovy pokles objemu aktiv
bankového sektora v prvom polroku 2009 vsak

Graf 31 Priemerna hodnota ROE

v jednotlivych segmentoch (%)
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Zdroj: NBS.

suvisel hlavne s prechodom na euro. Kriza a za-
vedenie eura negativne ovplyvnili aj ziskovost vo
finan¢nom sektore.

3.1 VYKONNOST BANKOVEHO SEKTORA

Najmd zhorsenie ekonomického vyvoja, ale aj
prijatie eura sa prejavilo na vyraznom prepade
ziskovosti bankového sektora.

Ziskovost bankového sektora poklesla ku kon-
Cu juna 2009 v ro¢nom porovnani o 48,2 %,
pricom ¢isty zisk rastol iba v troch bankach.
Niekolko bank sa dostalo do straty. Pocet stra-
tovych bank moze do konca roka 2009 este
rast. Stagndciu zaznamenala dominantnd
zlozka zisku bank — urokové prijmy. Kym v mi-
nulych obdobiach urokové prijmy pravidelne
rastli dvojcifernymi ¢&islami, v prvom polroku
2009 stupli iba minimalne. Dovodom bolo naj-
ma spomalenie na trhu Uverov. Vypadky zazna-
menali banky najma pri Urokovych prijmoch
z podnikového sektora. Pri domacnostiach bol
pokles medzirocného tempa rastu menej vy-
znamny vdaka nérastu celkového urokové roz-

Graf 32 Objem aktiv alebo spravovaného
majetku v jednotlivych segmentoch
finan¢ného trhu (mld. EUR)
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21 Dévodom bola najmd urokovd
politika bank. Na aktivnej
strane banky pokryli miernejsi rast
tverov rastom trokovych marZi.
Na pasivnej strane kompenzovali
rast objemu zdrojov pred koncom
roka 2008 vyraznejsim poklesom
sadzieb. Vynosovost aktiv preto
poklesla iba v nepatrnej miere,
kym ndkladovost pasiv sa zniZila
skoro 040 %.

22 Banky obmed:zili poskytovanie
prevddzkovych tverov najmd
klientom, ktori mali v bankdch
len prevddzkové Gvery, resp.
krdtkodobé tvery. Klienti, ktori
mali zdroveri aj investicné dvery,
pocitili obmedzenie financovania
v podstatne mensej miere.

NBS
38

A RIZIKA VO

Graf 33 Hlavné polozky ziskovosti
(mil. EUR)

Cisty
trokovy
vynos

Cisty vynos
z poplatkov
a provizii

Cisty zisk
zdevizovych
operacii

Iny
neurokovy
zisk/strata

Prevadzkové
naklady
spolu

Cista tvorba
opravnych
poloziek

r T T T T T T
-600 400  -200 0 200 400 600 800

H Jin 2008 Jan 2009

Zdroj: NBS.

patia.?’ Nizsia ekonomicka aktivita sa prejavila
aj na poklese prijmov z poplatkov. Medziro¢ne
bola ziskovost bank vyrazne ovplyvnena aj pri-
jatim spolo¢nej eurdpskej meny, ¢o sa prejavilo
na podstatnom vypadku prijmov z devizovych
operacii. Negativny vplyv na banky mala naj-
ma zhorsujuca sa kvalita aktiv. Stupla tvorba
opravnych poloziek v sektore podnikov, ako aj
domacnosti. Cista tvorba opravnych poloziek
a Cistd strata z odpisovania pohladavok narast-
la medziro¢ne o 150 %.

Celkovy objem tverov podnikom klesal. Uvero-
vé Standardy na podnikové tvery banky spris-
novali miernejsie. Dopyt po podnikovych tve-
roch klesal.

Prisnejsi pristup bank a pokles dopytu zo strany
podnikov sposobil znizenie celkového objemu
uverov podnikom v prvom polroku 2009 o 1 %.
Vzhladom na vysoky podiel sektorov citlivych
na ekonomicky pokles poklesli Gvery vo via-
cerych sektoroch. Objemovo najvyznamnejsi
bol pokles v odvetvi finan¢nych sluzieb, ¢o su-
visi s vyraznym poklesom dopytu po sluzbach
lizingovych a faktoringovych spolo¢nosti. Ob-
jem uverov vyznamnejsie klesol aj v exportne
orientovanom strojarskom priemysle. Na druhej
strane pokracoval rast v sektore nehnutelnosti.
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Graf 34 Cisté urokové rozpitie (%)
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Pozndmka: V grafe st zndzornené priemerné hodnoty za sektor
vdZené objemom aktiv.

Vo viacerych pripadoch banky financovali uz
zacaté projekty. Rast zaznamenal aj sektor sta-
vebnictva a verejnych sluzieb. Analyza udajov
z registra podnikovych uverov potvrdila, ze
banky od zaciatku roka 2009 viac obmedzovali
financovanie najma tym klientom, ktorych rela-
tivne menej poznaju, resp. maju s nimi len krat-
kodobé vztahy.?

Zhorsena ekonomickd situacia podnikového
sektora zvysila riziko nesplacania uverov, ¢o sa
nasledne prejavilo na prisnejsich podmienkach
pri poskytovani Uverov. Na Uverovom procese sa
prejavila aj snaha bank o zabezpecenie dostato¢-
nej kapitalovej pozicie, ¢o je mozné dosiahnut
spomalenim rastu, respektive znizenim objemu
uverov. Pozitivne mozno hodnotit miernejsie
sprisnovanie Standardov v prvom polroku 2009
v porovnani s predchadzajucim polrokom, ¢o
moze naznacovat zmenu cyklu. Sucasna uroven
$tandardov je vsak nastavend pomerne prisne.
Nezanedbatelny vplyv na objem poskytnutych
uverov mal aj dopyt podnikového sektora po
novych Uveroch. Vac¢sina bank zaznamenala uz
Stvrty polrok po sebe pokles dopytu podnikov
po uveroch. Dovodom je pokles ekonomickej ak-
tivity v zahranici a na Slovensku, vyrazné obme-
dzenie investi¢nych prilezitosti a celkovy narast
neistoty.



Graf 35 Vyvoj objemu tverov
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Financovanie domdcnosti pokracovalo v trende
klesajiceho tempa rastu. Tempo sprisfovania
uverovych Standardov bolo miernejsie. Dopyt
klesal miernejsie pri spotrebitelskych tveroch.

Medzirocné tempa rastu Uverov domécnostiam
sa v priebehu prvého polroka 2009 stale po-
hybovali na relativne vysokych drovniach, ale
s klesajucou tendenciou. Uvery na nehnutel-
nosti zaznamenavaju medziro¢ny pokles tempa
rastu uz od zaciatku druhého polroka 2008, ked’
zacali klesat ceny reziden¢nych nehnutelnosti.
Tempo rastu spotrebitelskych Uverov sa zacalo
spomalovat na konci roka 2008 s vyraznejs$im
zhorsenim ekonomického sentimentu obyva-
telstva. Pozitivny vplyv na objem poskytnutych
spotrebitelskych Gverov malo zavedenie Statnej
podpory na kdpu novych automobilov (,Srotov-
né”).

Napriek pokracujlicemu sprisfiovaniu Gverovych
Standardov v prvom polroku 2009 bolo pozitiv-
nym javom miernejsie tempo sprisfiovania. Do-
pyt obyvatelstva po Uveroch zaznamenal v 1.
polroku miernejsi pokles. Tykalo sa to najma
spotrebitelskych uverov, kde pomohlo mierne
ozivenie spotrebitelskej dovery v niektorych seg-
mentoch trhu. Na pokles dopytu po Uveroch na

Graf 36 Vyvoj uverovych standardov na
uvery nefinanénym spolo¢nostiam (%)
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Pozndmka: Udaje st uvedené vo forme Cistého percentudlineho
podielu, kladnd hodnota znamend zmiernenie Standardov. Zme-
ny Standardov vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

nehnutelnosti mal nadalej vyrazny vplyv najma
negativny vyvoj na trhu rezidenénych nehnutel-
nosti.

Banky zvysovali investicie do cennych papierov,
najmd stdtnych.

Utlm v Gverovej &innosti banky kompenzovali
vyssimi investiciami do cennych papierov. Vy-
znamne stupli najma investicie do domdcich
Statnych dlhopisov. Zaroven vo viacerych ban-
kach stupli aj investicie do Statnych dlhopisov
krajin strednej Eurdpy, najmi Madarska, Ceska,
Pol'ska a Slovinska.

Finanénd a ekonomickd kriza sa prejavila aj na
pasivnej strane bilancii bank. Podnikové vklady
v bankdch si drzali klesajuci trend.

Od zaciatku roka 2008 sa v pripade medziro¢-
nych zmien stavov objemu vkladov dé& jedno-
znacne pozorovat klesajuci trend terminovanych
a uspornych vkladov. Tento klesajuci trend po-
kracoval aj v prvom polroku 2009 (medziro¢ny
pokles 0 23,6 % ku koncu juna). Dévodom je vy-
padok trzieb a naroc¢nejsie kratkodobé refinan-
covanie prostrednictvom bank, ¢o nuti podniky
vyuzivat prostriedky ulozené v bankach.
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23 Vyjadruje mieru financovania
uverov prostrednictvom stabilnych
zdrojov od klientov. Nizsia hodnota
znamend vyssiu mieru financo-
vania tverov vkladmi od klientov
azdroven znamend nizsiu mieru
financovania prostrednictvom
volatilnejsich financnych trhov.

NBS
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Graf 37 Vyvoj tverov retailu
(mld. EUR) (%)
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Medziro¢na zmena tverov na byvanie (pravé os)

Zdroj: NBS.

Vklady od klientov stdle predstavuju stabilny
zdroj financovania bdnk.

Z pohladu stability sektora je dolezité, ze po vy-
raznom naraste vkladov od klientov ku koncu
roka 2008 nedoslo k vacsiemu poklesu tychto
vkladov pocas prvych Siestich mesiacov roka
2009. Ukazovatel pomeru objemu uverov k ob-
jemu vkladoy, tzv. Loan to Deposit Ratio,? ktory
ku koncu roka 2008 pod vplyvom vysokych na-
rastov vkladov od domacnosti poklesol na 79 %,
na zaciatku roka 2009 zacal opatovne rast. Kedze
na strane aktiv celkovy objem pohladavok voci
klientom stagnoval, tento narast bol sposobeny
poklesom na strane pasiv, hlavne poklesom ob-
jemu vkladov od podnikov a verejnej spravy.

Doslo k oziveniu trhu s vkladmi finanénych spo-
loénosti okrem bdnk.

Vklady finan¢nych spolo¢nosti okrem bank
(vklady finan¢nych sprostredkovatelov, podielo-
vych fondov periazného trhu, penzijnych fondov
a poistovni) po prudkom poklese v poslednom
stvrtroku 2008 vykazovali pocas prvych siestich
mesiacov roka 2009 rastucu tendenciu. Prispel
k tomu opéatovny nérast vkladov podielovych
fondov penazného trhu v obdobi marec az jun,

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

Graf 38 Vyvoj uverovych standardov na

uvery obyvatelstvu (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje st uvedené vo forme ¢istého percentudineho
podielu, kladnd hodnota znamend zmiernenie Standardov. Zme-
ny Standardov vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

¢o tiez naznacuje koniec obdobia vysokych rede-
macii z tychto fondov. Vyraznejsie vsak k narastu
prispel narast vkladov penzijnych fondov, lebo
novela zakona o starobnom déchodkovom spo-
reni motivovala dochodkové spolo¢nosti presu-
vat peniaze klientov z akcii a dlhopisov s dIhsimi
splatnostami na Gcty v bankach.

Odlevom zdrojov zahraniénych bdnk doslo k zre-
dlneniu stavu likvidity domdceho bankového
sektora.

Vstupom do eurozoény (1. januara 2009) vyrazne
poklesla predtym vysokd steriliza¢nd pozicia NBS.
KedZe v minulosti banky ukladali do NBS prevazne
volné prostriedky prijaté od zahrani¢nych financ-
nych spolo¢nosti, pokles sterilizacnych operacii
s NBS v roku 2009 (pokles aktiv bank) sa prejavil na
pasivach domacich bank poklesom vkladov a pri-
jatych Uverov od zahrani¢nych bank. Posilnilo sa
tak zastUpenie stabilnych klientskych zdrojov na
ukor financovania z medzibankového trhu. Zvy3ok
prebytocnej likvidity v priebehu prvého polroka
2009 ukladali viaceré banky v zahrani¢nych ban-
kach (najma v materskych spolo¢nostiach). Zaro-
ven niektoré banky zacali vo vacsej miere vyuzivat
financovanie od NBS, ¢im sa bankovy sektor dostal
do pozicie cistého diznika voci centralnej banke.



Graf 39 Loan-to-deposit ratio: distribucia
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Pozndmka: Na vodorovnej osi st intervaly ukazovatela, pocet
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Graf 41 Vyvoj vybranych poloziek
medzibankovych aktiv a pasiv (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
3.2 RIZIKAVBANKOVOM SEKTORE A ICH
KRYTIE KAPITALOM
Banky vyrazne posiliiovali svoju kapitdlovu poziciu.

Od zaciatku roka viacero bank zvysilo uroven ka-
pitalu.?* Dovodom bola najma snaha bank o vy-

Graf 40 Loan-to-deposit ratio: vyvoj (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na vodorovnej osi je ddtum priemernej hodnoty uka-
zovatela, priemernd hodnota je na zvislej osi.

sy

tvorenie dostato¢ného ,vankisa” na pokrytie
neocakdavanych strat. Priemerna hodnota ukazo-
vatela primeranosti vlastnych zdrojov tak na kon-
ci juna v bankovom sektore dosiahla 12,3% a vo
vsetkych bankdach bola na drovni aspon 10 %.
Viacero bank navysilo kapital zo zisku vytvorené-
ho v predoslom obdobi. V priemere 60,3 % zisku
z konca roka 2008 banky ponechali vo svojom
kapitali. Domace banky vykazuju vy3siu prime-
ranost vlastnych zdrojov ako ich materské spo-
lo¢nosti v zahranici. Zaroven maju aj vyssi podiel
najkvalitnejSieho Tier 1 kapitalu. Stresové testo-
vanie materskych béank realizované prislusnymi
centralnymi bankami naznacuje ich dostato¢nu
kapitalizaciu.

KREDITNE RIZIKO

Negativny ekonomicky vyvoj zasiahol sektor do-
mdcnosti, najmd jeho niZsie prijmové skupiny.

Negativny ekonomicky vyvoj sa od zaciatku pre-
javuje na raste nezamestnanosti, pricom tempo
jej rastu na Slovensku bolo vyssie ako priemer
EU. V oblasti zamestnanosti sa negativne trendy
v prvom stvrtroku prejavili hlavne pri nizsich prij-
movych skupinéach. Z tohto pohladu su ohroze-
nejsie Uvery spotrebitelského charakteru. Pokles
ekonomiky sa negativne prejavil aj na prijmoch

KAPITOLA 3

24 Oproti decembru 2008 prislo
k navyseniu vlastnych zdrojov
0254,7 mil. € resp. 0 6,6 %, kym
medzirocne to bolo 0 325,9 mil. €,

resp. 08,7 %.
NBS
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Graf 42 Vyvoj jednotlivych zloZiek vlastnych

zdrojov v bankovom sektore
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PVZ - PoZiadavka na vlastné zdroje.

domacnosti. Nomindlne mzdy zaznamendva-
ju vyznamnejsi pokles tempa rastu od Stvrtého
Stvrtroka 2008.

Stupol podiel tverov na byvanie poskytnutych

domdcnostiam s nizsim prijmom. ZataZenie prij-
mov domdcnosti spldtkami vzrdstlo len mierne.

Domdacnosti s nizsimi prijmami (prijmové skupi-
ny s ro¢nym disponibilnym prijmom znizenym
o nevyhnutné vydavky do 4 000 € a od 4 000 €
do 8 000 €) tvorili na konci roka 2008 uz takmer
30% z celkového objemu Uverov na byvanie.”
Tento posun predstavuje riziko najma z pohladu
uverovymi splatkami. Podiel averovych splatok
na disponibilnych prijmoch sa pri dvoch najniz-
Sich prijmovych skupinach pohyboval priemerne
na urovni 40 %. Pri vyssich prijmovych kategori-
ach splatky tvorili priemerne 15% z prijmov.

Kvalita portfdlii iverov domdcnostiam sa zhorsi-
la najmd z pohladu objemu zlyhanych uverov.

Od zaciatku roka 2009 do mdja toho istého roka
stipol objem zlyhanych Uverov domdacnostiam
o priblizne 77,5 mil. €, ¢o predstavuje takmer
17 % zvysenie objemu zlyhanych Uverov. Obje-

FINANCNOM SEKTORE

Graf 43 RozloZenie pomeru Uverovych
splatok k disponibilnym prijmom podla
skupin disponibilnych prijmov domacnosti (%)
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Zdroj: SU SR, EU SILC 2006, EU SILC 2007, EU SILC 2008, NBS.
Pozndmka: Na vodorovnej osi je rocny disponibilny prijem v eurdch
znizeny o nevyhnutné ndklady v objeme podla velkosti domdcnosti.

my zlyhanych Gverov pri relativnom hodnoteni
na celkovom objeme poskytnutych uverov rast-
li iba mierne. Relativne nizky podiel zlyhanych
uverov si udrzuju najma Uvery na byvanie. Na
rozdiel od sektora podnikov, v sektore domac-
nosti zatial banky nezaznamenali vyznamny rast
Gverov s omeskanim do 90 dni (narast zo 6% na
7% v prvom polroku 2009).

S oéakdvanym postupnym prenesenim negativ-
neho vyvoja z podnikového sektora kreditné rizi-
ko domdcnosti este vzrastie.

Rizikovejsimi su najma domacnosti s vy3sou mie-
rou zatazenia Uverovymi splatkami, ktoré dispo-
nuju len malym ,vankdsom” v pripade vypadku
prijmov. Do tejto skupiny patria najma Uvery na
byvanie poskytnuté v rokoch 2007 a 2008.

Vyraznejsi ndrast kreditného rizika bol zatial za-
znamenany v podnikovom sektore.

Vacsina sektorov v prvom polroku 2009 evido-
vala vyznamny pokles trzieb a ziskov. Zhorsila sa
likviditnad pozicia podnikového sektora a klesla
platobna disciplina. Z dverov podnikom, ktoré
maju banky vo svojich portféliach, az 14 % pod-
nikov zaznamenalo stratu alebo vyrazny pokles



Graf 44 Podiel na absolitnom naraste

zlyhanych uverov domacnostiam (%)
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Pozndmka: Na zvislej osi je podiel jednotlivych typov Gverov na
celkovom raste zlyhanych tverov od janudra 2009 po jin 2009
v percentdch.

trzieb. Negativne trendy boli zaznamenané aj
v sektore komer¢nych nehnutelnosti (s vyznam-
nym podielom v Uverovych portfélidch bank),

Graf 46 Medzirocné porovnanie podielu

trzieb na aktivach podnikov (p. b.)
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celkovych tveroch, ktoré poskytli banky prdvnickym osobdm.
Udaje vyjadrujii medzirocné porovnanie medidnovych hodnét za
Jjednotlivé sektory.

Graf 45 Podiel zlyhanych tGverov

na celkovom objeme tverov podla
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pricom je mozné ocCakavat aj ich pokracovanie.?
Znacnou nevyhodou kreditnych expozicii bank
voci podnikovému sektoru je pomerne velky po-

Graf 47 Medzirocné porovnanie podielu

zisku na aktivach podnikov (ROA v p. b.)
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Pozndmka: Na zvislej osi su sektory roz¢lenené podla podielu na
celkovych tveroch, ktoré poskytli banky prdvnickym osobdm.
Udaje vyjadrujti medziro¢né porovnanie medidnovych hodnét za
Jjednotlivé sektory.
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26 Stagndcia dopytu a vyrazny rast
ponuky kanceldrskych priestorov
zvysili mieru neobsadenosti.
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27 Opatrenie Ndrodnej banky Sloven-

ska z 28. oktdbra 2008 ¢. 18/2008

o likvidite bank a pobociek
zahranicnych bdnk a o postupe
riadenia rizika likvidity bank
alikvidity pobociek zahrani¢-

nych bdnk a o zmene opatrenia
Ndrodnej banky Slovenska 11/2007
o predkladani vykazov, hldseni
ainych sprdv bankami, pobockami
zahranicnych bdnk, obchodnikmi
s cennymi papiermi a pobockami
zahrani¢nych obchodnikov s cen-
nymi papiermi na tcely vykondva-
nia dohladu a na statistické ucely.
Prijatie eura viedlo na zaciatku
roka 2009 k zmendm v struktdire aj
objeme likvidnych aktiv aj volatil-
nych pasiv. Objem likvidnych aktiv
poklesol 0 11,9 mld. € a objem
volatilnych pasiv 0 6,8 mld. €.
Tento pokles je spésobeny na
strane pasiv odlivom prostriedkov
od zahraniénych bdnk a na strane
aktiv vyraznym znizenim objemu
prostriedkov ukladanych do NBS.
Urokové riziko z dihodobého
hladiska je désledkom postupnej
zmeny cistych trokovych prijmov
z ndstrojov, ktoré nie st precerio-
vané na redInu hodnotu.

NBS
44
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diel sektorov, ktoré vykazuju vysoku citlivost na
zmeny ekonomického cyklu. Z tohto dévodu sa
vyrazné zlepsenie situdcie v najblizSom obdobi
ocakavat neda, ¢o bude nadalej vytvarat tlak na
ziskovost bank.

Zhorsend finanénd pozicia podnikov sa zaca-
la prejavovat’ aj pri objeme zlyhanych uverov
a omeskaniach v spldcani uverov.

Od janudra 2009 banky zaznamenali zhorSujucu
sa kvalitu podnikovych uverov. Objem zlyhanych
Uverov stupol o takmer 120 mil. €, ¢o predstavu-
je 25% ndrast objemu. Zlyhané Gvery rastli pre-
dovsetkym pri Gveroch kratkodobého charakte-
ru a v sektoroch obchodu, priemyselnej vyroby
a stavebnictva. Podiel Gverov s omeskanim do 90
dni na celkovych tveroch stipol z 2% na 4 %.

Zo strednodobého pohladu je zdrojom kredit-
ného rizika aj vysoky podiel tverov, ¢i uz pod-
nikom, alebo domdcnostiam, s krdtkou fixdciou
urokovych sadzieb.

Podobne ako pri podnikoch, ajdomacnosti vyka-
zuju citlivost na zmenu urokovych sadzieb. Podiel
uverov s kratkou fixaciou Urokovej sadzby dosa-
huje nizsie Urovne v pripade domacnosti — v ma-
ji 2009 sa pohyboval pri Uveroch na byvanie na
urovni 55 %. Predstavuje to zdroj rizika v pripade
vysokého rastu inflacie a urokovych sadzieb, ¢o

Graf 48 Podiely zlyhanych tverov za sektor

nefinancnych spolocnosti (%)
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Zdroj: NBS.
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moze byt aktudlne v horizonte niekolkych rokov.
Riziko takéhoto scenara spociva najma v jeho re-
lativne rychlom vplyve na bankovy sektor.

Riziko LIKvIDITY

Banky disponovali uspokojivym objemom lik-
vidnych aktiv. Hodnota podielu likvidnych aktiv
k volatilnym pasivam sa znizila len mierne.

Od novembra 2008 musia banky drzat likvidné
aktiva minimalne vo vyske svojich volatilnych
pasiv, pricom sposob vypoctu likvidnych aktiv
aj volatilnych pasiv je ustanoveny opatrenim?.
Banky musia kryt urcité percento zavazkov voci
svojim klientom aktivami, z ktorych mozno zis-
kat likvidné prostriedky v ¢asovom horizonte
do 1 mesiaca. Po¢as prvého polroka 2009 spinali
toto ustanovenie vietky banky okrem 3 zahra-
ni¢nych pobociek. Podiel likvidnych aktiv a vola-
tilnych pasiv za cely sektor sa pocas prvého pol-
roka 2009 postupne mierne znizil z 1,45 na 1,32.
Ak vynechame z aktiv aj pasiv operacie s banka-
mi, krytie ostatnych volatilnych pasiv (prevazne
vkladov klientov) ostatnymi likvidnymi aktivami
(najma cennymi papiermi a uvermi klientom
splatnymi do 1 mesiaca) vzrastlo pocas prvého
polroka 2009297 % na 112 %.%®

UROKOVE RizIKO

V bankdch je vyznamné urokové riziko bankovej
knihy, pricom v priebehu prvého polroka 2009
opdit stuplo.

Urokové riziko z kratkodobého hladiska je v ban-
kovom sektore relativne nizke, pretoze iba 5 %
aktiv a 3% pasiv su precenované na redlnu hod-
notu proti zisku a strate. V pripade paralelného
posunu urokovej krivky o 1 percentuélny bod by
Ziadna banka neznamenala stratu z precenenia
financ¢nych nastrojov presahujicu 0,1 % aktiv.

Z dlhodobého hladiska su vsetky banky ne-
gativne citlivé na paralelny posun urokovej
krivky smerom nahor.*® Neocakavany posun
o 1 percentualny bod by znamenal pre ban-
kovy sektor zniZzenie ekonomickej hodnoty ich
bilancie (vratane derivatov) o 1% (v porovnani
50,7 % ku koncu roka 2008). Ide o pomerne vy-
soku citlivost, pretoze odhadnuty pokles eko-
nomickej hodnoty predstavuje 13 % vlastnych
zdrojov.



Graf 49 Vplyv zniZenia sadzby ECB

00,75 p. b. a zvysenia hodnoty iTraxx na
dvojnasobok na bankovy sektor (tis. EUR)
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Stresovy scendr neo¢akdvaného rastu urokovych
sadzieb a znizenia kreditnych prémii by spésobil
bankovému sektoru v krdtkodobom horizonte
vyraznejsie straty nez opacny scendr.

Vly$3iu Uroven rizika v kratkodobom horizonte pod-
stupuju banky v pripade scendra, pri ktorom pred-
pokladdme znizenie kreditnych prémii a narast
urokovych sadzieb. Banky by pri takomto scenari
zaznamenali straty z portfélia cennych papierov,
pri¢om vyrazne by sa to prejavilo najma v priebehu
prvych Siestich mesiacov. Strata z portfélia cennych
papierov by az do konca sledovaného obdobia ne-
bola v pInej miere kompenzovand ziskom z portfé-
lia urokovych derivatov. V horizonte jedného roka
predpokladéme, Ze celkovy dopad tohto scendra
by mal byt mierne pozitivny, najma vdaka zmier-
neniu straty z portfélia cennych papierov v dalsich
Siestich mesiacoch a vykdzanym ziskom z portfé-
lia vkladov a tverov. Opacny efekt by mal scenar
znizenia Urokovych sadzieb a zvysenia kreditnych
spreadov.® Z pohladu jednotlivych bank su vysled-
ky porovnatelné s vysledkami pre sektor ako celok.
Vacsina bank alebo nevykazala zabezpecenie port-
folia cennych papierov urokovymi derivatmi, alebo
vykazala zabezpecenie v nie Uplnej miere, t. j. zisk/
strata z portfolia cennych papierov by nebola kom-
penzovana stratou/ziskom z portfélia Urokovych
derivétov.

Graf 50 Vplyv zvysenia sadzby ECB o 1 p. b.
a znizenia hodnoty iTraxx na polovicu na
bankovy sektor (tis. EUR)
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3.3 SEKTOR POISTOVNI

V prvom polroku 2009 sa celkové technické poistné
znizilo. Vyraznejsi bol pokles v Zivotnom poisteni.

Po predchéadzajucom roku, ktory predstavoval je-
den z najsilnejSich rastov za posledné obdobie,
doslo v prvom polroku 2009 k poklesu celkového
technického poistného. Ekonomickd situacia ne-
gativnejSie ovplyvnila najma Zzivotné poistenie.
Hlavnymi pric¢inami tohto poklesu boli popri od-
kupoch a raste poctu zmluv, ktoré sa dostavaju do
vyplatnej fazy, aj znizeny dopyt po tomto type po-
istenia. Takmer vo vietkych segmentoch Zivotného
a nezivotného poistenia doslo k poklesu novej pro-
dukcie. Celkové technické poistné dosiahlo za prvy
polrok 2009 hodnotu 1,03 mld. €, ¢o v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka predstavuje
pokles o 5,2 %. Ide o najvacsie znizenie poistného
za poslednych viac ako desat rokov. Zivotné pois-
tenie pokleslo o 7,1 %, neZivotné poistenie o 3,2 %.
Najsilnejsi rast spomedszi jednotlivych skupin pois-
tenia (aj ked' vyrazne nizsi ako v minulom roku) za-
znamenalo opat unit-linked poistenie, pri ktorom
riziko investovania znasa klient poistovne. Vo vacsi-
ne skupin nezivotného poistenia doslo k stabiliza-
cii poistnych kmenov, ¢o mozno vidiet na néraste
poctu prolongovanych zmldv, ako aj na objeme
anualizovaného poistného pre tieto zmluvy.

KAPITOLA 3

30 Podrobny opis scendrov je v pub-
likdcii NBS Analyza slovenského
financného sektora za prvy polrok
2009, september 2009, box 3.
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31 Skodovost'sa pocita len pre
neZivotné poistenie a vypocita sa
ako percentudlny podiel:

« sUctu ndkladov na poistné pl-
nenia a zmeny brutto technickej
rezervy na poistné plnenia a

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

32 Kombinovany ukazovatel' vyjadru-
je podiel skodovosti a ndklado-
vosti na zasluZzenom poistnom
v nezivotnom poisteni. Hodnota
pod 100 % znaci, Ze poistoviia
dosahuje prevddzkovy zisk z pred-
pisaného poistného. Ndkladovost
je pomer prevddzkovych ndkladov
k zasluzenému poistnému.

NBS
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Graf 51 Vyvoj technického poistného

(mld. EUR)

0,81

0,6

04
0,2
0,0 T T T T T |
1.polrok  1.polrok  1.polrok  1.polrok  1.polrok  1.polrok
2004 2005 2006 2007 2008 2009
== Zivotné poistenie === NeZivotné poistenie Spolu
Zdroj: NBS.

Ndklady na poistné plnenia vyrazne rdstli v Zivot-
nom poisteni a stagnovali v neZivotnom poisteni.

Ndaklady na poistné plnenia medziro¢ne vzrastli
010,4% na 511 mil. €.V Zivotnom poisteni sa zvysili
o viac ako 21 %. V nezivotnom poisteni sa naklady
na poistné plnenia medzirocne takmer nezmenili
(nérast o 0,1%). Skodovost za celé neZivotné pois-
tenie sa oproti predchadzajucemu obdobiu mier-
ne znizila a dosiahla Uroven 53,1 %.3' Kombinova-
ny ukazovatel za celé nezivotné poistenie takisto
mierne poklesol na hodnotu 81,6 %.3

Mierne rdstol podiel poistného postupeného zais-
tovatelom. Technické rezervy poistovni st investo-
vané konzervativne, najmd do viddnych dlhopisov.

Zaistovatelom bolo v prvom polroku 2009 po-
stupené poistné vo vyske 137 mil. €, ¢o predsta-
vuje 13,3% z celkového technického poistného
(mierny narast podielu).

V umiestneni technickych rezerv doslo k znize-
niu podielu bankovych dlhopisov a terminova-
nych vkladov v prospech statnych dlhopisov.

Finanénd situdcia poistovni sa opdt zhorsila.

Zisk poistovni klesol 0 13,5% a dosiahol vysku
70 mil. €. Rentabilita vlastného imania klesla
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na 5,81 %. Finan¢ny vysledok poistovni me-
dziro¢ne vzrastol o viac ako 265 %, a to najma
v doésledku zisku z finan¢nych operacii z unit-
-linked produktov, ktoré v predchadzajucom
obdobi zaznamenali stratu. Zisk z unit-linked
produktov vsak nema vplyv na celkovy hospo-
dérsky vysledok poistovni, kedZe sa prejavi na
raste technickej rezervy na unit-linked produk-
ty, ¢im znizuje technicky vysledok Zivotného
poistenia. Ked' abstrahujeme od unit-linked
produktov, finan¢ny vysledok poistovni vzras-
tol len o 14,2 %. Pokles ziskovosti poistovni
bol spdsobeny negativnym technickym vy-
sledkom, ked'strata dosiahla viac ako 20 mil. €.
Technické vynosy sa znizili, a to hlavne z d6-
vodu poklesu predpisaného poistného. Na
druhej strane, z dévodu zvy3enia nakladov na
poistné plnenia spolu s narastom rezervy na
unit-linked produkty doslo v prvom polroku
2009 k vyraznému narastu technickych nakla-
dov. Sedem poistovni vykazalo stratu, ¢o je
rovnaky pocet ako v prvom polroku 2008.

3.4 OBCHODNICI'S CENNYMI PAPIERMI

Objem klientskeho majetku spravovaného
prostrednictvom spolocnosti s licenciou OCP
medzirocne mierne vzrdstol. Vyrazne pokleslo
obchodovanie s finan¢nymi derivdtmi.



Graf 53 Umiestnenie prostriedkov

technickych rezerv
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Pozndmka: Pod terminom ,viddne dlhopisy” sa rozumeju dlhopisy
SR a inych $tdtov EU, NBS a inych centrdlnych bdnk, dlhopisy ga-
rantované viddou SR, dlhopisy EIB, EBOR a MBOR.

Pocas prvého polroka 2009 doslo vplyvom fi-
nanc¢nej krizy k vyznamnému medziro¢nému
poklesu obchodovania s finan¢nymi derivatmi,
a to az 0 71 %. Obchody s ostatnymi financ¢ny-
mi nastrojmi, najma s nastrojmi pefazného trhu
a s dlhopismi, naopak rastli. Objem klientskeho
majetku spravovaného prostrednictvom spolo¢-
nosti s licenciou OCP takisto medziro¢ne mierne
vzrastol o 7% na hodnotu 2 mld. €. Primeranost
vlastnych zdrojov tychto subjektov spifhala za-
konnu uroven s velkou rezervou.

3.5 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

Situdcia v NAV fondov kolektivneho investova-
nia sa v priebehu prvého polroka stabilizovala.
Sektor vsak nadalej zostdva citlivy na vyvoj na
finanénych trhoch.

Mimoriadne nepriaznivy vyvoj na globalnych
finan¢nych trhoch koncom roka 2008 ovplyv-
nil postoj k riziku u investorov do podielovych
fondov. Vysoké zaporné cisté predaje podielov
spbésobené vinou redemdcii spolu s poklesom
vykonnosti fondov spdsobili vyrazny prepad
v Cistej hodnote aktiv (NAV) spravovanych v po-
dielovych fondoch. Na konci sledovaného obdo-

Graf 54 Zmeny v umiestneni technickych
rezerv medzi 30.6.2008 a 30. 6.2009 (%)
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bia sa vdaka upokojeniu situacie na financ¢nych
trhoch, nizkemu udroceniu bankovych vkladov
a oziveniu akciovych trhov situacia v sektore ko-
lektivneho investovania stabilizovala. V prvom
rade sa zastavila vina redemacii a sektor v dru-
hom Stvrtroku 2009 uz vykazal kladné cisté pre-
daje. Pocas prvého polroka 2009 tak doslo uz len
k miernemu poklesu NAV, najma vplyvom pokle-
su NAV tuzemskych fondov v prvych mesiacoch
roka.

Priemernd vdZzend medziro¢nd vykonnost k 30.
6. 2009 sa v porovnani s koncom predoslého
roka zlepsila vo vsetkych kategéridch fondov, no
napriek tomu sa nachddzala z dlhodobého hla-
diska na nizkych drovniach.

Kladné nomindlne zhodnotenie podielov sa
podarilo zabezpecit iba penaznym fondom
(1,5 %) a skupine fondov pozostavajucich
z inych a 3Speciélnych fondov (2%). Dlhopiso-
vé fondy nadalej zostali v medziro¢nej stra-
te -0,85%, aj ked oproti decembru 2008 to
predstavuje zmiernenie zdpornej vykonnosti
o polovicu. Najnepriaznivejsia je situdcia vo
fondoch so zastupenim majetkovych cennych
papierov. Aj ked' globalne akciové trhy zazna-
menali v priebehu prvych Siestich mesiacov
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Graf 55 Vyvoj Cistej hodnoty aktiv

v podielovych fondoch predavanych v SR
(mld. EUR)
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Graf 56 Objem majetku v jednotlivych
kategoriach fondov k junu 2009 (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Od roku 2006 su v ¢islach zahrnuté aj uzavreté a Spe-
cidlne fondy.

roka 2009 pomerne silné oZivenie, zdaleka to
nepostacovalo na vymazanie strat z predoslé-
ho obdobia prudkého poklesu. Medziro¢né
vynosy akciovych fondov, zmiesanych fondov
afondov fondov sa tak stale nachadzali hlboko
v zdpornom pasme na hladinach -30%, -8%,
resp. -14 %.

3.6 DRUHY PILIER SYSTEMU
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Napriek poklesu poctu sporitelov v désledku
otvorenia systému, hodnota majetku vo fondoch
vzrdstla.

Pocas celého prvého polroka 2009 pokracovala
tzv.druhafaza otvorenia systému starobného do-
chodkového sporenia. Existujuci sporitelia mohli
poziadat o odchod z druhého piliera a naopak
Ucastnici vylu¢ne prvého piliera déchodkového
sporenia dostali moznost vstupit do druhého pi-
liera. Ku koncu juna 2009 v porovnani s koncom
roka 2008 poklesol pocet sporitelov vo fondoch
druhého piliera o 1,6 %.

Cistad hodnota majetku vo fondoch vzrastla po-
Cas prvych Siestich mesiacov roka 2009 o 378
NBS
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mil. € (17%) vdaka pravidelnym prispevkom
sporitelov.

Pod vplyvom negativneho vyvoja na medzind-
rodnych finanénych trhoch, ale najmd v désled-
ku prijatia novely zdkona o starobnom déchod-
kovom sporeni sa vyznamne zmenila investi¢nd
stratégia fondov smerom k nizsiemu riziku, ale
na ukor dlhodobej vynosnosti pre sporitelov.

Do konca juna 2009 doslo v dbéchodkovych
fondoch k odpredaju 40% objemu dlhopisov
a takmer vsetkych akcii, ktoré mali na zaciatku
roka v drzbe. Vacsia cast prostriedkov uvolne-
nych pri tychto predajoch bola do konca sle-
dovaného obdobia umiestnend na beznych
alebo terminovanych uUc¢toch v bankach. Dru-
hou zlozkou, ktorou spravcovské spolocnosti
nahradili dovtedajsie investicie do dlhopisov, sa
stali pokladni¢né poukazky vlad Eurépskej unie
(ostatné investicie), ktoré sa dovtedy objavovali
v portféliach fondov iba v zanedbatelnej miere.

Doslo tak k paradoxnej situdcii, ze obvyklé roz-
diely medzi jednotlivymi typmi fondov sa nielen
zmazali, ale dokonca doslo k miernemu obratu
a najkonzervativnejsiu Strukturu mali na konci
juna 2009 rastové fondy a relativne najmenej



konzervativnu fondy s privlastkom konzervativ-
ne. Vo velkej miere to plati nielen agregatne, ale
aj na urovni jednotlivych déchodkovych spréav-
covskych spolo¢nosti.

Aj ked'k zmenam v portfélidch DSS smerom k me-
nej rizikovym investiciam dochdadzalo uz v reakcii
na negativny trhovy vyvoj, opisané zmeny v inves-
ti¢nej stratégii fondov suviseli najma so zmenami
v legislative.®® Sucastou predmetnej zdkonnej
Upravy su aj ustanovenia zavazujuce spravcovské
spolo¢nosti na doplnenie majetku fondu z vlast-
nych zdrojov v pripade, ak fond v sledovanom
obdobi dosiahne negativny vynos. Kli¢ovym je
v tomto pripade horizont, v ktorom sa vykonnost
fondov hodnoti a ktory je zadefinovany v dizke
Siestich mesiacov.** Takéto obdobie je na hodno-
tenie pri dlhodobych investicidach extrémne krat-
ke. Déchodkové spravcovské spolo¢nosti v snahe
minimalizovat riziko dopifiania majetku zniili vo-
latilitu svojich portfélii prispdsobenim ich Struk-
tary. Takéto zmeny v investi¢nej stratégii fondov
smerom k nizkemu riziku budd mat z dlhodobé-
ho hladiska negativne dosledky pre sporitelov
v podobe podstatne nizsej o¢akavanej vynosnos-
ti ukladanych prostriedkov. Predmetnd novela
vyraznym spésobom zmenila Struktdru a vysku
odplat za spravu, ¢im motivuje spravcov vyberat
velmi bezpecné a zaroven z hladiska nakladovosti
nendroc¢né investi¢né stratégie

Novd legislativna uprava zvysila potencidl na
systémové riziko.

Dochodkové  spravcovské  spolo¢nosti  vyurzili
ustanovenie zékona, ktoré im umoziuje umiest-
nit penazné prostriedky u svojho depozitara bez
akychkolvek obmedzeni. Vklady v ostatnych ban-
kach a v pobockach zahrani¢nych bank st naproti
tomu limitované objemom 10% z ¢istej hodnoty
majetku v déchodkovom fonde. V tejto stvislosti
sa preto vyndra otdzka zvyseného rizika koncen-
tracie. Velky objem prostriedkov akumulovanych
v druhom pilieri sa tymto sp6sobom nachadza

Graf 57 Podiel jednotlivych druhov investicii

na celkovom objeme spravovaného majetku
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v expozicii vo¢i malému mnoZstvu protistran, kto-
rymi st necelé dve desiatky bank. Navyse az 45
percentny podiel pripada len na dve banky. Hoci
riziko defaultu a nesplatenia zavazkov v pripade
ktorejkolvek z predmetnych bank mozno pova-
zovat za minimalne, takato udalost by sposobila
dotknutym fondom obrovsku stratu.

Medziroénd vynosnost rastovych a vyvdzenych
fondov bola dand vyraznym prepadom aktudl-
nej hodnoty déchodkovej jednotky (AHDJ).

Kratkodoba medziro¢na vykonnost rastovych po-
dielovych fondov3® sa pocas prvého polroka 2009
vyvijala pomerne volatilne, a to predovietkym
v jeho Gvodnych mesiacoch. VézZeny priemer me-
dziro¢nej vynosnosti rastovych a vyvazenych fon-
dov je dany vyraznym poklesom AHDJ v druhom
polroku 2008. Za prvych Sest mesiacov roka 2009
dosiahli tieto fondy v priemere kladné zhodnote-
nie na drovni 0,1 %, resp. 0,14 %.

Tabulka 3 Ro¢na vynosnost dochodkovych fondov k 30. 6. 2009

Typy fondov Vazeny priemer
Konzervativne fondy 1,9%
Vyvézené fondy -34%
Rastové fondy -4,8%
Zdroj: NBS.
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Novela zdkona ¢. 43/2004 Z.

z. 0 starobnom déchodkovom
sporeni — zdkon ¢. 137/2009 Z. z.

z 11. marca 2009.

Toto zdkonom stanovené hodno-
tiace obdobie je z hladiska zdklad-
nej filozofie dlhodobého sporenia
na déchodok v déchodkovych
fondoch mimoriadne krdtke.
Preskupovanie portfdlii od
zaciatku aprila koreSponduje

s ddtumom schvdlenia novely zd-
kona o starobnom déchodkovom
sporeni. V prvych troch mesiacoch
roka nedochddzalo v Strukttre
majetku k vyznamnym zmendm.
Priemernd rocnd vynosnost dé-
chodkovych fondov je vypocitand
ako vdZeny priemer percentu-
dlnych medzirocnych zmien
dennych hodnét déchodkovych
jednotiek prislusnych déchodko-
vych fondov. Percentudina me-
dzirocnd zmena dennych hodnét
ddéchodkovych jednotiek sa pocita
k 30. 6. 2009 (PMZDHDJ30.6.2009)
nasledujicim spésobom:

PMZDHDJ,y 100, = ( Dlsoaons 1] *100%

kde DJ je hodnota déchodkovej
jednotky za prislusny deri. Vdhou
je podiel Cistej hodnoty majetku
(NAV) prislusného fondu na
sticte NAV fondov rovnakého
druhu. Uddvand vynosnost je
nomindlna, ¢o znamend, Ze od
nej nie je odpocitand infldcia. Pri
urceni vynosnosti réznych foriem
investovania sa bezne uddva
nomindlna vynosnost, pricom pri
vypocte sa pouzila Standardnd
zdkonnd metodika.

NBS
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Zmena Struktury dlhopisovych
portfolii déchodkovych fondov 2.
piliera v prvom polroku 2009 bola
vo vsetkych troch typoch fondov
rovnakd v prospech statnych
dlhopisov na tikor dlhopisov bdnk
ainych finan¢nych spolocnosti.
Mierne klesol aj podiel podniko-
vych dlhopisov.

Podrobny opis spdsobu vypoctu
VaR trhovych rizik je v publikdcii
NBS Analyza slovenského financ-
ného sektora za prvy polrok 2009,
september 2009, box 2.
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Graf 58 Vyvoj aktualnej hodnoty dochodkovej

jednotky v jednotlivych typoch fondov
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3.7

Vo fondoch DSS rizikd vyrazne klesli vdaka zmene
Struktury aktiv.

Legislativnou zmenou (blizSie v predchadzajicej
Casti) vyvolana zmena investi¢nej stratégie do-
chodkovych fondov 2. piliera sposobila v 1. polro-
ku 2009 pokles vystavenia vietkym zdkladnym ty-
pom rizik. Najvyraznejsi pokles nastal pri akciovom
riziku. Podiel akcii a podielovych listov v majetku
fondov DSS sa pocas prvého polroka 2009 znizil
29,8% na 0,9 %. Priemernd durdcia aktiv sa znizila
na 0,4 roka, pricom v zZiadnom fonde neprekraco-
vala 1 rok. Znamena to, Ze pri paralelnom posune
urokovej krivky nahor o 1 percentudlny bod by
Ziaden fond nezaznamenal pokles ekonomickej
hodnoty aktiv prevysujuci 1% NAV. Priemerny po-
diel ¢istej devizovej pozicie sa znizil na 0,5% NAV
(priemernd hodnota vazena NAV jednotlivych fon-
dov). Vo vietkych fondoch bol tento podiel menej
ako 1,2% NAV. Kreditné riziko vyplyvajice z investi-
cii do dlhovych cennych papierov sa znizilo najma
z dévodu zmeny Struktury tychto portfélii*” ktora
znizila priemernu pravdepodobnost zlyhania dlho-
pisovych portfélii z 0,13 % na 0,09 %.
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Graf 59 VaR v jednotlivych sektoroch (%)

0,5

Poistovne

Kolektivne
investovanie

i

Fondy DSS

0,0

Fondy DDS

W Akciové riziko
Nepriame devizové riziko
B Priame devizové riziko

Urokové riziko
¢ Celkové riziko

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi su tdaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjtce unit-linked pois-
tenie. Hodnoty VaR boli vypocitané ako strata, ktord nebude pre-
siahnutd s 99 % pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

V krdatkodobom horizonte su najrizikovejsie akcio-
Vvé investicie.

Pri vypocte VaR bolo akciové riziko rozdelené na
vieobecné riziko zmeny cien akcii a tzv. nepria-
me devizové riziko.*® Ide o riziko, ktoré predsta-
vuje vplyv zmeny devizovych kurzov na ceny
nakupenych podielovych listov. Miera vystave-
nia sa tomuto riziku je porovnatelna s priamym
devizovym rizikom. Analogicky mozno definovat
aj nepriame Urokové riziko, ktoré je vsak zaned-
batelné.

Z hladiska sektorovej Struktury za relativne
vysoké mozno povazovat riziko, ktorému su
vystavené aktiva poistovni: mozna strata za 10
pracovnych dni by s 99% pravdepodobnostou
nemala presiahnut 0,9% aktiv, ¢o predstavuje
priblizne dve tretiny zisku vytvoreného v sek-
tore poistovni pocas prvého polroka 2009. Na
druhej strane, VaR na trovni 1,1 % NAV v sekto-
re podielovych fondov je pomerne nizke najma
vzhladom na vysoky podiel podielovych fondov
penazného trhu a dlhopisovych fondov, ktorych
rizikovost je relativne nizka, ako aj vzhladom na
vysoky diverzifika¢ny efekt medzi jednotlivymi
rizikami.



3.8 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE

Odolnost finan¢ného sektora sa na konci prvého
polroka 2009 v porovnani s koncom roka 2008
mierne zvysila, a to aj napriek zhorsujicemu sa
ekonomickému prostrediu.

Vyznamné zvysenie vlastnych zdrojov zlepsilo
pre banky moznosti vyrovnat sa s negativnym
vyvojom simulovanym dvoma stresovymi sce-
ndrmi.

Bankovy sektor by pri realizacii miernejsej ver-
zie makroekonomického scendra utrpel stratu
vo vyske 1,8% aktiv (24% vlastnych zdrojov),
respektive 2,8% aktiv (38 % vlastnych zdrojov)
pri extrémnej verzii scenara.*® Ide o vyssie stra-
ty, ako sa odhadovali v stresovom scenari ku
koncu roka 2008, kedze sa prediiil horizont sce-
nara z jedného roka na rok a pol. Napriek tomu
pri miernom scendri sa primeranost vlastnych
zdrojov*® dostala pod hodnotu 8 % iba v pripa-
de dvoch bank (ku koncu roku 2008 to bolo 6
bank) a pri extrémnej verzii pri siedmich ban-
kach (v porovnani s 8 koncom roka 2008). Pri
vacsine bank je primeranost vlastnych zdrojov
po aplikovani prislusného scenara na vy3sej
urovni, ako to bolo ku koncu roka 2008. M6-
Zeme teda vidiet, ze zvySovanie kapitalu bank
pocas prvého polroka 2009 zvysilo schopnost
bank absorbovat Soky.

Najvacsiu cast strat pri realizacii makroekono-
mického scendra by banky utrpeli v dosledku

kreditného rizika podnikov, s vynimkou staveb-
nych sporitelni, pri ktorych prevladda kreditné ri-
ziko domacnosti.

Zmena Struktury aktiv v druhom pilieri déchod-
kového sporenia vyrazne zniZila celkovu riziko-
vost tychto fondov. Fondy kolektivneho investo-
vania a poistovne vykdzali vyssiu citlivost najmd
v pripade vyraznejsieho poklesu akciovych titu-
lov.

Z dévodu vyraznej zmeny struktury fondov DSS
smerom k aktivam s nizkym rizikom by bol dosah
makrostresovych scenarov na fondy DSS nizky.

V pripade sektora poistovni je intenzita dosahu
stresovych scendrov podobnd ako u bank. Ide
vsak prevazne o straty z poklesu hodnoty akcii
a podielovych listov a v niektorych pripadoch aj
z devizového rizika. Skuto¢na miera solventnos-
ti by poklesla pod 100 % iba pri vaZznom scenari,
ato iba v jednej poistovni.

V podielovych fondoch by sa celkovy objem
spravovanych aktiv pri realizacii miernej ver-
zie scendra znizil 0 7,2% a pri vaznej verzii az
0 12,8 %. Priblizne 84 % z tohto poklesu by bolo
spdsobenych simulovanym poklesom cien akcii,
zvysok by sposobilo predpokladané posilnenie
eura oproti ostatnym menam. Vyrazné straty by
vsak zaznamenala iba mensia ¢ast fondov. Fon-
dy spravujuce priblizne 70% aktiv investova-
nych do podielovych fondov by zaznamenali aj
pri vaznom scenari stratu nizsiu ako 5 % aktiv.

Tabulka 4 Nastavenie stresovych scendrov a miera zlyhania pre stresové scenare

Mierny scenar Vazny scendr
4.Q2009 4.Q2010 4.Q2009 4.Q2010

Zmena HDP -7,6% 0,1% -9,3% 0,0%
Inflacia (CPI) -1,5% 0,2% -22% -0,5%
Miera nezamestnanosti 12,3% 12,8% 12,5% 13,4%
Urokova sadzba ECB 1% 1% 1% 1%
Pokles akciovych trhov 40% 0% 70% 0%
Posilnenie kurzu eura voci inym mendm 10%/20% 0% 20%/40% 0%
Miera zlyhania Uverov domécnostiam 52% 7,9% 6,3% 9,5%

Necitlivé odvetvia 2% 5%
g/l(izr:”fggania verov Mierne citlivé odvetvia 10% 15%

Citlivé odvetvia 20% 35%
Zdroj: NBS.

KAPITOLA 3

39 Opis scendrov je v publikdcii NBS
Analyza slovenského finan¢ného
sektora za prvy polrok 2009,
september 2009, box 4. Podrobny

opis modelov pouzitych na

stresové testovanie sa nachddza
v Analyze slovenského finan¢ného
sektora za rok 2008 a v Prilohdch
k analyze slovenského financného

sektora za rok 2008.
40

Vypocitand ako podiel viastnych

zdrojov a 12,5-ndsobku poziadav-

ky na vlastné zdroje.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

1. poLrok 2009

51



52

VYVOJ A R

NBS
SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

1.

poLROK 2009

IZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

Tabulka 5 Dosledky makroekonomickych scenarov pre bankovy sektor (%)

Minimum 1. kvartil Median 3. kvartil
Primeranost vlastnych zdrojov pred testom
(bez ziskov v prvom polroku 2009) 105 2 LEZ e
Primeranost vlastnych zdrojov pred testom
(vratane ziskov v prvom polroku 2009) e 1.2 B2 17.2
Kreditné riziko podnikov 7.8 9,0 10,9 15,8
Kreditné riziko domacnosti 9,4 10,1 12,7 15,8
Mierny scendr
Trhové rizika 9,2 10,7 13,2 16,7
Celkovy dosah 7.3 8,1 11,2 14,6
Kreditné riziko podnikov 6,0 7,7 8,7 153
Kreditné riziko domacnosti 9.3 10,0 12,6 15,8
Vézny scenar
Trhové rizika 8,6 10,6 13,2 16,7
Celkovy dosah 53 6,6 9,9 13,9
Zdroj: NBS.

Pozndmka: V tabulke st zobrazené kvartily hodnét primeranosti vlastnych zdrojov.

Tabulka 6 D6sledky makroekonomickych scenarov (% aktiv, % NAV)

Mierny scenar Vazny scendr
Priemer Priemer
abjemonn | toartt | M990 | ol | chjemom | ot | M0 | ot
aktiv aktiv

Banky 18 13 1,7 2,1 2,8 2,0 2,3 33
Poistovne 1,5 0,0 1,1 1,8 2,7 0,0 1,9 32
Déchodkové fondy 04 0,0 0,0 0,5 0,7 0,0 0,1 1,0
ztoho: konzervativne 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

vyvdzené 04 0,0 0,1 038 08 0,0 0,2 13

rastové 04 0,0 0,1 0,7 08 0,1 0,2 13
ZT]Z'; kové dochodkové 13 00 00 30 23 00 00 53
Podielové fondy 7,2 6,0 11,8 20,6 12,8 10,6 22,1 37,9
ztoho: akciové 254 23,7 28,1 389 45,7 42,2 51,6 69,3

penazného trhu 038 0,0 0,0 1,1 1,5 0,0 0,0 2,1

dlhopisové 35 0,1 0,5 8,6 6,9 0,2 1,0 15,7

zmiesané 13,2 7,7 10,1 20,4 23,6 13,6 18,5 357

fondy fondov 34,1 20,6 314 354 60,0 36,6 55,1 62,0
Zdroj: NBS.

Pozndmka: V tabulke st zobrazené kvartily podielu straty na aktivach v désledku aplikovania prislusného scendra.
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1T KONCEPT NOVEHO RAMCA PRE FINANCNU

REGULACIU A DOHLAD

Nieco vyse roka po bankrote investi¢nej banky
Lehman Brothers, ktory priviedol finan¢né sys-
témy najvyspelejsich krajin sveta na pokraj upl-
ného kolapsu, zda sa byt situacia na finan¢nych
trhoch stabilizovana. Sved¢ia o tom nielen rézne
trhové indikatory rizika, ale aj postupné odznie-
vanie niektorych vladnych zachrannych opatreni
(napr.garanciinazdroje bank) aklesajuce objemy
niektorych mimoriadnych tverovych programov
centradlnych bank. Zaroven sa postupne ¢rtaju
obrysy nového regula¢ného ramca pre financ-
ny sektor, ktoré su vysledkom medzinarodného
konsenzu.V ¢lanku sa detailnejsie zameriame na
vybrané opatrenia a dohody, ktoré boli doteraz
zverejnené v oblasti regulacie bank.

Skupina siedmich najvyspelejSich krajin sveta
(G-7) pomerne rychlo reagovala na problémy
Siriace sa od leta 2007 vo finan¢nych systémoch
vyspelych krajin. Uz v oktébri 2007 skupina G-7
poziadala Férum finan¢nej stability*' o analyzu
pric¢in a nedostatkov, ktoré spdsobili turbulencie
na financ¢nych trhoch. Nasledne v aprili 2008 FSF
predlozilo klucovy ramec odporicani pre posil-
nenie odolnosti finan¢nych trhov a institdcii.*?
Tieto odporucania sa stali zdkladom na formu-
laciu konkrétnych pravidiel a opatreni. Neskor sa
iniciativa reformy financ¢nej regulacie presunula
na Sirsie férum dvadsiatich systémovo najdole-
zZitejSich vyspelych a rozvijajucich sa krajin sveta
(G-20). Konsenzus dosiahnuty na stretnutiach
G-20 je timoceny FSF, ktoré koordinuje pracu
medzinarodnych organizacii pre tvorbu regula¢-
nych $tandardov v réznych oblastiach finan¢né-
ho sektora.

1.1 IDEOVA MOTIVACIA - PRICINY KRizY

Skor nez sa pokusime zhodnotit navrhované
opatrenia, povazujeme za dobré nacrtnut ich
motivaciu. Pri¢cindm finan¢nej krizy sa venuje
velké mnozZstvo sprdv, ¢lankov a kniznych pub-
likacii. V literatdre prevldda zhoda, ¢o sa tyka
pricin a zosilnujucich faktorov krizy. Zaklad-
nou otazkou je, ako mohla mat relativne mala
a lokdlna udalost — kriza na hypotekdrnom

trhu USA - taky obrovsky ucinok na svetovu

ekonomiku. Podla Blancharda* finan¢nu krizu

formovali zdkladné prvotné podmienky a jej

rozsah a ucinok na redlnu ekonomiku znésobi-

li zosilriujuce mechanizmy. Krizu formovali Styri

zékladné podmienky:

1. podhodnotenie rizik obsiahnutych v novych
aktivach,

2. netransparentnost odvodenych cennych pa-
pierov v bilancidch finan¢nych institucii,

3. prepojenost medzi finanénymi institdciami
(v rdmci krajin aj medzi krajinami) a

4. velkd finan¢na paka (leverage) finan¢ného
systému ako celku.

Podhodnotenie rizik

Trhovi Ucastnici vnimali kreditné a trhové rizi-
kd novych aktiv (sub-prime hypoték a z nich
odvodenych komplexnych cennych papierov)
ako nizsie, nez v skuto¢nosti boli. Vseobecnym
doévodom bol optimizmus dlznikov, veritelov
a investorov v otazke budiceho vyvoja v ich
prijmoch a vynosoch. Tento optimizmus pri
pohlade do buducnosti pramenil z priazni-
vych ekonomickych podmienok, ktoré vladli
v ostatnych niekolkych rokoch. Aj z minulych
skusenosti vieme, Ze takéto podmienky vacsi-
nou predchadzaju Gverovym boomom a rastu
objemu rizikovejsich Uverov. Podhodnotenie
rizik v tejto epizéde pekne dokumentuju aj
$pekuldcie na trhoch so swapmi kreditného zly-
hania (CDS).** Ich nominédlna hodnota mnoho-
nasobne prevysovala hodnotu podkladovych
aktiv. Zaroven boli emitenti CDS ochotni prijat
nizku prémiu, kedZe verili, Ze pravdepodobnost
defaultu referen¢ného subjektu (podkladového
aktiva) bola nizka.

Nepriehladnost bilancii finanénych institucii
a podcenenie systémového rizika

Sekuritizacia, proces, pri ktorom sa r6zne typy
uverov pretransformuju na cenné papiere a tie
sa ponukaju investorom, ma relativne dlhu his-
toriu v investicnom bankovnictve. V poslednom
desatroci vsak objemy sekuritizovanych aktiv,
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Financial Stability Forum (FSF) za-
loZili ministri financii a guvernéri
centrdlnych bdnk krajin skupiny
G-7 v roku 1999 na podporu
spoluprdce medzi ndrodnymi

a medzindrodnymi dohliadacimi
institaciami a medzindrodnymi
financnymi institiciami s ciefom
podporit stabilitu medzind-
rodného financného systému.

Po dohode v rdmci G-20 sa FSF

v aprili 2009 pretransformovalo
na Financial Stability Board (FSB)
s vyrazne Sirsou clenskou zdklad-
nou.

Report of Financial Stability
Forum on Enhancing Market and
Institutional Resilience, april 2008.
Group of Twenty (G-20) zdruzuje
ministrov financii a guvernérov
centrdlnych bdnk 19 krajin a EU,
ktorti zastupuje rotujtice pred-
sednictvo Rady a ECB. Hlavnym
poslanim skupiny sformovanej

v roku 1999 je podpora diskusie
medzi vyspelymi a rozvijajuicimi sa
krajinami o otdzkach tykajucich sa
globdlnej hospoddrskej stability.
Blanchard, O.: The Crisis: Basic
Mechanisms, and Appropriate
Policies. IMF Working Paper, april
2009.

CDS (credit default swap) je tvero-
vy derivdtovy kontrakt medzi dvo-
ma protistranami. Kupujuci plati
pravidelné platby preddvajicemu.
Preddvajci ako protihodnotu
kupujacemu poskytuje poistnu
ochranu (plnenie) v pripade, Ze
tretia strana (referencnd entita)
nesplni svoj zdvdzok (podkladové
aktivum sa stane nedobytnym,).

NBS
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46 Sekuritizdcia je pre banky pozitivna
v tom, Ze Setri ich kapitdl (riziko sa
prestiva na investorov) a zlepsuje
pristup k financnym zdrojom. To
zvysuje efektivnost ich tverovej
Cinnosti. Kone¢nym investorom
sekuritizdcia umozZnuje budovat
lepsie diverzifikované trhové port-
folid, ¢i znizuje ich vlastné rizikd.
Blizsie v IMF: Global Financial
Stability Report, oktober 2009.

NBS
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Graf 60 Rast iverov sukromnému

nefinan¢nému sektoru a Uverové Standardy
v USA
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== Uverové $tadardy (pravé os)
== Rast tverov

Zdroj: IMF: Global Financial Stability Report, oktdber 2009.
Pozndmka: Rast tverov — medzirocnd percentudlna zmena, po-
slednd hodnota za juin 2009.

Uverové Standardy - cistd percentudlna zmena (rozdiel medzi
percentom bdnk, ktoré sprisnili Standardy a percentom bdnk, kto-
ré standardy uvolhili). Pozitivna hodnota predstavuje sprisnenie
Standardov.

predovsetkym hypotekarnych Uverov v USA,
rastli velmi rychlo. Rastol aj objem komplexnych
Struktdrovanych finanénych produktov, ktorych
vynosnost a rizikovost bola odvodena od seku-
ritizovanych aktiv/Uverov (resekuritizacia). Tento
trend viedol k zna¢nému narastu financného sek-
tora vo vyspelych krajinach (z hladiska objemu
spravovanych aktiv v pomere k HDP) a ziskovosti
investi¢nych bank najma v USA. V centre tychto
aktivit boli banky a splet ich mimobilan¢nych en-
tit. Podnetom na rozsiahlu sekuritizaciu a rese-
kuritizaciu okrem vy3sie spominaného prehna-
ného optimizmu bola aj vtedy platna regulécia
bank (legislativa). Zaroven sa zdalo, Ze z hladiska
financnej stability ide o priaznivé aktivity. Kredit-
né rizika sa nesustredili len v bankovom sektore,
ale boli rozptylené u pestrej palety investorov.*
Zdalo sa, Ze systémové riziko je nizke. Obavy
o kvalitu pévodnych hypotekarnych uverov na
zaciatku roku 2006 sa viak rychlo pretransformo-
vali do neistoty v otdzke hodnoty tychto odvo-
denych cennych papierov. Tato neistota zasiahla
velké mnozstvo subjektov, ¢o viedlo k znefunkc-
neniu trhu s volnou likviditou. Systémové riziko
bolo teda takisto velmi podcenené.
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Graf 61 Nominalna hodnota nesplatenych
CDS (mld. USD)
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Zdroj: BIS, OTC Derivatives Statistics.

Graf 62 Globalna sekuritizacia sikromnych

subjektov podla typu (mld. USD)
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Zdroj: IMF: Global Financial Stability Report, oktéber 2009.
Pozndmka: ABCP = asset-backed commercial paper, ABS = asset-
-backed security, CDO = collateralized debt obligation, CDO2 =
CDO odvodené/kryté inymi CDO, ABS alebo MBS, MBS = mortga-
ge-backed security.

Udaje za rok 2009 sti len za USA a Eurépu do konca jina. Udaje za
eurdpske ABCP v roku 2009 sti do konca mdja. Udaje za nesplate-
né ABCP st ku koncu periody.



Prepojenost' medzi finanénymi institiciami

Vo vdeobecnosti silnym impulzom na rast systé-
mového rizika bola globalizicia. Intenzivne ce-
zhrani¢né vazby medzi finan¢nymi instittciami
umoznili masivne rozsirenie novych aktiv z USA
do zdpadnej Eurépy a UK. To prispelo k tomu, Ze
lokalna udalost — kriza na hypotekdrnom trhu
v USA - nakoniec rychlo prerastla do celosveto-
vej hospodarskej krizy.

Velkd financ¢nd pdka

Bilancie bank a objem aktiv spravovanych iny-
mi finan¢nymi institiciami rastli pod vplyvom
vseobecnych optimistickych ocakavani. Rastu-
ce ceny aktiv a nizke vnimanie rizik sposobili,
ze pomer aktiv k vlastnému kapitalu financ¢-
nych institucii rastol. Plati, ze ¢im je vacsia fi-
nancna paka, tym vacsia je pravdepodobnost,
Ze sa finan¢nd institucia stane nesolventnou
v pripade znehodnotenia jej aktiv. Velkd fi-
nanc¢na paka nebola typickym javom predkri-
zového obdobia len v pripade velkych bank.
Mali ju aj hedzové fondy, fondy rizikového
kapitdlu (private equity), ale aj vyrobné firmy
a obyvatelstvo USA a niektorych krajin zapad-
nej Eurépy.

PRILOHA

Graf 63 Zahranic¢né pohladavky (avery

a vklady) bank vybranych krajin (mld. USD)
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Zdroj: BIS, Banking Statistics.
Pozndmka: Stvrtrocné udaje. Pohladdvky vo vietkych mendch
a voci vsetkym sektorom.

Zosilfiujtice mechanizmy

Velmi negativne efekty krizy boli vysledkom
zosiliujucich mechanizmov. Zakladnym me-

Graf 64 Rast financnej paky v bilanciach 10 velkych verejne obchodovanych bank
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Zdroj: IMF: Global Financial Stability Report, april 2008.
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Pozndmka: Posledné Udaje za rizikovo vdZené aktiva (RVA) a celkové aktiva (CA) v roku 2007 su za 2. Stvrtrok. RVA najviac prispieva-
JjU k rastu regulatérneho kapitdlu. Otvdranie medzery medzi RVA a CA preto poukazuje na rychly rast financnej pdky. Banky znizovali
podiel tverov na CA a zvysovali podiel investicii (cenné papiere, obchodovanie na financnych trhoch). Tie niesli vyrazne niZsie rizikové
vdhy nez tvery, pretoZe mali zvycajne kvalitny rating, stabilné ceny a vyuZivali sa na hedzing. Délezitost vkladov ako stabilného zdroja

financovania klesala. Rdstla zdvislost bank od trhovej likvidity.
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47 Likvidny trh s niektorymi typmi

Strukturovanych ndstrojov nikdy
neexistoval, obchodovalo sa

s nimi na bdze OTC, a ich ceny
boli odvodené pomocou réznych
stikromnych modelov.

48 Blizsie v Brunnermeier, M., Crockett,

A., Goodhart, Ch., Persuad, A.

D., a Shin, H.: The Fundamental
Principles of Financial Regulation.
ICMB Geneva Reports on the World
Economy 11, 2009.

toxické aktiva v bilancidch bdank
(sprdva TARP Oversight Panel z au-
gusta 2009) a ekonomicky prepad
sa prejaviv dalsom zhorseni kvality
uverovych portfolii bank, stratami
zatazené banky tazko prispeju

k nastartovaniu hospoddrstva.
Moody's napr. odhaduje straty

z0 zlych averov anglickych bdnk

v najblizsich rokoch na 130 az 250
mld. GBP v zdvislosti od vyvoja
ekonomiky.

50 Vintencidch uvedenych odporu-

¢ani BCBS vypracoval a v juli 2009
zverejnil zdokonalené pravidld
vypoctu kapitdlovej poZiadavky
na kreditné rizikd (incremental

risk charge) v obchodnej knihe pre
nesekuritizované kreditné ndstroje.
Sucastou novych pravidiel je aj po-
Ziadavka na meranie rizika pomo-
cou tzv. zatazeného VaR (stressed
value at risk). Ich implementdcia sa
md stihnut do konca roka 2010.
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chanizmom bolo procyklické prispésobovanie
ko sa zhorsujuca kvalita hypotekérnych uverov
zaciatkom roka 2006 v USA donutila ratingové
agentury vyrazne znizit kreditné hodnotenie
velkého mnozstva komplexnych Struktirova-
nych nastrojov krytych hypotekdrnymi uvermi.
Ked' banky precenili svoje portfélia podla nega-
tivneho trhového vyvoja cien tychto nastrojov,
vysledné straty silne zasiahli ich kapital. Riziko
nesolventnosti bank nardastlo aj vplyvom neis-
toty v otazke hodnoty tychto nastrojov po tom,
ako trhy s nimi prestali fungovat.#’ Situaciu zdra-
matizovalo aj to, ze postihnuté bolo naraz vel-
ké mnozZstvo finan¢nych institdcii a systém ako
celok vykazoval velkud finan¢nu péku. Za tychto
podmienok neddvery bolo naro¢né ziskat na
trhu finan¢né zdroje. Aj navySovanie kapitalu na
krytie strat z precenenia trhovych rizik bolo prak-
ticky vyluc¢ené. Aby banky ziskali potrebnu likvi-
ditu (na prefinancovanie zavazkov), a aby plnili
kapitalovi primeranost, pristupili k odpredaju
aktiv. Za danych podmienok na trhu boli aktiva
predévané pod cenu so stratou (fire sale losses),
¢o malo v kone¢nom désledku daldi negativny
vplyv na bilancie (kapital) financnych institucii.
Viysledkom bola tzv. $piréla strat.*® Zmensovanie
finan¢nej paky tak malo procyklicky charakter
a vzhladom na prvotné podmienky v systéme
bol tento zosilujuci mechanizmus obzvlast dy-
namicky. Nasledoval nevyhnutny zachranny krok
zo strany centralnych bank v podobe koordino-
vaného dodavania likvidity na medzibankové
trhy. To pomohlo eliminovat potrebu rychleho
predaja aktiv bankami s cielom ziskat likviditu.
Obnovenie kapitalu bank sa realizovalo cez roz-
siahle pouzitie $tatnych zdrojov. Finan¢né systé-
my sa vdaka rozsiahlym intervencidm vlad poda-
rilo stabilizovat, no dosledky finan¢nej krizy pre
globalnu ekonomiku su masivne.*

1.2 ODPORUCANIA NA POSILNENIE
ODOLNOSTI FINANCNYCH SYSTEMOV
A PRVE KONKRETNE OPATRENIA

Finan¢na kriza ndm ukdzala, Ze sprisnenie a zvy-
Senie kapitalovych poziadaviek bank je klucové
na zlepsenie odolnosti systému proti Sokom
(@ ochranu danovnikov pred stratami). Odporu-
¢ania FSF na posilnenie odolnosti trhov a financ¢-
nych institlcii z aprila 2008 reflektuju vacsinu
vyssie opisanych pri¢in — najma tych prvotnych
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- sucasnej finan¢nej krizy. Viac sa orientuju na

stabilitu individualnych institucii a smeruju do

nasledujucich oblasti:

1. posilnenie regulacie kapitalu, likvidity a riade-
nia rizik,

2. zlepSenie v ocenovani a transparentnosti,

3. zmena ulohy a pouzivania Uverovych ratin-
gov,

4. posilnenie schopnosti v€asnej reakcie institu-
cii dohladu a reguldcie na vyvoj rizik,

5. budovanie systémov riadenia kriz.

Odporucania na posilnenie regulacie kapitalu su
postavené na zdokonaleni Bazileja I, ktory v EU
plati vo forme smernic 2006/48/EC a 2006/49/
EC (spolo¢ne oznacované ako Capital Require-
ments Directives — CRD) od zaciatku roka 2008.
Zdokonalenie Bazileja Il sa zameriava na také
nastavenie podnetov pre individudlne institu-
cie, ktoré by zmiernilo tendencie podcenovat
rizikd v priaznivej faze hospodarskeho cyklu. To
sa ma dosiahnut najma navysenim minimélnej
kapitalovej poziadavky na drzbu zlozitych Struk-
turovanych uverovych produktov (collateralised
debt obligations — CDO), ¢o odraza ich vysoku
citlivost na makroekonomické podmienky; do-
datoc¢nou kapitalovou poziadavkou na kreditné
rizika obsiahnuté v obchodnych knihach vra-
tane komplexnych a malo likvidnych nastrojov
a dokonalejSou Upravou kapitalovej poziadavky
na zavazky (liquidity commitments) voci mimo-
sUvahovym Struktiram pouzivanym pri sekuriti-
zacii (nema sa uz rozlisovat medzi kratkodobymi
a dlhodobymi zavazkami). Bazilejsky vybor pre
bankovy dohlad (BCBS, tvorca Bazileja Il) spra-
cuje tieto odporucania do podoby konkrétnych
principov a Standardov. Nové Standardy sa im-
plementuju aZ po opatovnom nastartovani Gve-
rového cyklu, aby sa predislo ich moznym nega-
tivnym efektom v sucasnej zlozitej situdcii.*

Niektoré dalsie nedostatky v regula¢nom ramci
boli zrejmejSie az po dramatickych udalostiach
z jesene 2008, ked doslo po bankrote Lehman
Brothers k materializacii systémovych rizik a si-
tudciu museli riesit vlddy pomocou verejnych
zdrojov. Na tieto udalosti reagovalo FSF dalSimi
odporucaniami v aprili 2009,°" ktoré su skor za-
merané na posiliiujice mechanizmy krizy (pro-
cyklickost) a odrazaju potrebu systémového
pristupu k financ¢nej stabilite. Orientuju sa na
oblasti kapitalu bank, tvorby opravnych polo-
Ziek, financ¢nej paky a ocenovania aktiv. Cielom



odporucani je posilnit tzv. makro-obozretnu
(macro-prudential) orientaciu reguldcie a do-
hladu.>2 Zmiernenie procyklickosti kapitalovej
poziadavky sa ma dosiahnut zvysenim kvality,
konzistentnosti a transparentnosti kapitalovej
bazy Tier 1. Podstatnu cast Tier 1 kapitalu mu-
sia tvorit kmeriové akcie a nerozdeleny zisk.
Vsetky zlozky kapitédlu musia byt plne zverejne-
né. BCBS vypracuje do konca roka 2009 navrh
ramca na tvorbu proticyklického kapitalového
vankus$a nad minimélnu kapitalovu poziadavku.
Radmec md umoznit dohladu nariadit tzv. kon-
zervaciu kapitélu prostrednictvom obmedze-
nia vyplaty dividend, spatného ndkupu akcii
a kompenzacii manazmentu. BCBS vypracuje
vhodné indikatory (na baze vysky prijmov ale-
bo objemu uUverov), podla ktorych budu banky
kapitalovy vankus tvorit alebo rozpustat. Banky
budu limitované v poZi¢iavani si. Toto opatre-
nie (leverage ratio) ma obmedzit rast financne;j
paky pocas boomu tym, ze vytvori spodnu hra-
nicu pre rizikovo citlivi kapitalovi poZziadavku.
BCBS bude presadzovat aj dopredu hladiacu
tvorbu opravnych poloziek zaloZzent na ocaka-
vanych uverovych stratdch®* a vyhodnoti po-
trebu dodatocnej kapitalovej poziadavky pre
systémovo dolezité banky. S cielom korigovat
velkost nesuladu medzi splatnostou aktiv a pa-
siv sa zavedie aj minimalny globalny Standard
pre zdrojovu likviditu (funding liquidity). Ten
bude zahfiat poziadavku na pomer likvidného
krytia vypocitany na zéklade stresového scena-
ra a dlhodoby Strukturdlny likvidny pomer. FSF
odporuca aj medzinarodne koordinovany zber
udajov o financ¢nej pake a nesulade splatnos-
ti aktiv a pasiv vratane mimobilan¢nych entit
a penaznych fondov. Finan¢ny dohlad by mal
vyzadovat aj zosuladenie odmenovania v ban-
kach s dlhodobo udrzatefnym podnikanim na
zaklade Standardu FSF.>* BCBS zverejni névrhy
znenia opatreni do konca roka 2009. Hodno-
tenia Uc¢inkov by sa mali realizovat zaciatkom
roka 2010 a kalibracia novych pravidiel by mal
byt dokonc¢enda koncom roka 2010.

Eurépska komisia (EK) zverejnila 13. jula 2009 na-
vrh novely kapitdlovych smernic (CRD), ktory uz
obsahuje viaceré zuvedenych odporucani. Navrh
novely CRD obsahuje zvy3enie kapitalovej pozia-
davky na resekuritizaciu (drzbu komplexnych
finan¢nych produktov), metodické zdokonalenie
poziadaviek na hodnotenie rizik obsiahnutych
v obchodnych knihdch a sprisnenie pravidiel

zverejnovania informacii o expoziciach suvisia-
cich so sekuritizaciou. Novela zavadza poziadav-
ky na zdravé praktiky odmenovania pracovnikov
bank. Dohlad bude mat pravo kontrolovat, ¢i tie-
to praktiky nepodporuji nadmerné riskovanie.
Ak zisti nedostatky, ndrodny dohlad bude méct
ulozit sankcie aj v podobe zvysenia poZiadavky
na kapital. Podla novych pravidiel budd mat ban-
ky obmedzené investovanie do komplexnych fi-
nan¢nych nastrojov, ak nalezite nepreukazu, ze
si plne uvedomuju rizikd s tym spojené. EK po-
stupne navrhne dalsie zmeny CRD vratane zave-
denia tvorby opravnych poloziek na zdklade oca-
kadvanych strat v priebehu celého cyklu, zrusenia
narodnych vynimiek z platnosti CRD a zavedenia
Specifickej kapitalovej poziadavky na hypotekar-
ne Uvery v cudzej mene.

Navrhované opatrenia budi mat vo vseobec-
nosti vacsi vplyv na eurdpske banky, kedze tu
regulatori tradi¢ne dovolili bankdm drzat vacsi
podiel hybridného kapitdlu v porovnani s USA
(v niektorych Statoch az do 30% Tier 1).> Navr-
hovanych opatreni je velké mnozstvo a ich im-
plementdcia méze trvat vela rokov. Ich U¢innost
teda bude mozné hodnotit az s velkym casovym
odstupom. Ich Gcinnost je silne podmienena
aj ich globalnou a jednotnou (harmonizovanou)
implementaciou. Kritici namietaju, Zze najvacsou
chybou a nedostato¢nym poucenim sa z krizy
bolo nepristipenie kzmenseniu bankového prie-
myslu. Ten bol silnym destabilizujucim prvkom
prave pre svoju velkost (v niektorych vyspelych
krajindch predstavuje objem aktiv bankového
sektora niekolkonasobok ro¢nej produkcie celej
ekonomiky). Buiter®® napr. navrhuje urobit kapi-
talové poziadavky individualnych bank funkciou
nielen ich vlastnej velkosti, ale aj velkosti bilan¢-
nej sumy celého bankového sektora v pomere
ku kapacite vlady zvysit dane a znizit verejné vy-
davky. Kay*” navrhuje ,rozbitie” velkych a kom-
plexnych bank do nizkorizikovych bank v izkom
ponimani (narrow banks) a finan¢nych institucii
pre vsetky ostatné finan¢né sluzby. Banky v uz-
kom ponimani by sa sustredili vylu¢ne na priji-
manie retailovych vkladov, na platobné sluzby
a pripadne aj na Uverovanie malych podnikov
a domécnosti. Svoje zdroje by investovali najma
do bezrizikovych vladnych dlhopisov a vietky
ich vklady by boli poistené. Ostatné rizikové fi-
nancné operacie (vratane uUverov velkym fir-
mam) by vykondvali osobitné institucie, ktoré by
sa financovali vylu¢ne na trhoch, boli by vyrazne
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PRILOHA 1

52 Makroobozretny dohlad a reguld-

cia sa nesustredi na individudine
institucie, ale na stabilitu financ-
ného systému ako celku. Sustredi
sa na vzdjomné pésobenie redinej
ekonomiky a financného systému,
sleduje vzdjomné vizby medzi
financnymi institiciami a trhmi,
monitoruje zdravie systémovo
dolezitych institucif, orientuje sa
na agregdtnu finanénd pdku a na
podmienky likvidity trhov.

53 Okrem uctovnych pravidiel mézu

aj niektoré prvky Bazileja Il silne
odrddzat banky od zlepsenia tvor-
by opravnych poloziek. Je to napr.
nizky limit pre objem rezerv, ktory
mézZe byt zapocitany do Tier 2 ka-
pitdlu (1,25 percentudlneho bodu
pri standardnom pristupe a 60
bdzickych bodov pri IRB pristupe na
vypocet kapitdlovej poZiadavky).

54 Principles for Sound Compensation

Practices, april 2009.

55 Hybridny kapitdl je mixom dlhu

a akciového kapitdlu. Najcastejsie
md formu preferencnych akcii. Na
Slovensku md hybridny kapitdl
zanedbatelny podiel na viastnych
zdrojoch bankového sektora.

56 Buiter, W.: Forget Tobin tax: there is

better way to curb finance. www.
ft.com, 1. 9. 2009.

57 Kay, J.: Narrow Banking: the reform

of banking regulation. Centre for
the Study of Financial Innovation,
2009.
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deregulované a nespadali by pod Ziadne vladne
garancie.

Po bezprecedentnych zachrannych opatreniach
vlad*® je podnikanie systémovo délezitych fi-
nanénych institucii spojené s velkym moralnym
hazardom.*® Vo svetle celkovych nasledkov su-
¢asnej finan¢nej krizy ide o velmi nezelanu vlast-
nost modernych finan¢nych systémov. Aj preto
viaceré krajiny zavadzaju nové Specialne rezimy
na rieSenie insolventnosti velkych holdingovych
finan¢nych spoloc¢nosti. Ich hlavnym prinosom
ma byt moznost reguldtora zakrocit proti takejto
institucii skor, ako by jej insolventnost vyvolala
problémy v celom systéme. Regulator bude méct
takuto instituciu zoStatnit alebo ju rozpredat. Na
takéto pripady v USA a UK vyzaduju od velkych
nadnérodnych a systémovo dolezitych institucii
vypracovanie planov na ich efektivnu a usporia-
danu likvidaciu (,living wills”).

1.3 NOVE SMERY VO FINANCNEJ
REGULACII AV DOHLADE

Aj z vyssie uvedenych navrhov opatreni je zrej-
mé, Ze financ¢na regulacia sa nevracia desatro-
¢ia naspat a nezavadza tvrdé limity, ale naopak
drzi sa na vieobecne akceptovanych principoch
zaloZzenych na vytvédrani podnetov na Ziaduce
spravanie sa regulovanych subjektov. Urcite
vsak poklesla doévera v samoregula¢nu schop-
nost trhov a vkladd sa viac nadeji do kvalitného
finan¢ného dohladu, najma makroobozretného.
Aj odporucania FSF z aprila 2008 sa orientuju na
efektivnejsie pretavenie analyz rizik do aktivit na
zmiernenie tychto rizik, na vymenu informacii
a spolupracu medzi dohfadmi pri tvorbe dobrej
praxe a na zefektivnenie prace medzinarodnych
institucii na poli tvorby a implementacie politik.

KedZe je len otdzkou casu, kedy najbliZsia vina
vseobecného optimizmus opat povedie k pod-
ceneniu rizik, a je rovnako pravdepodobné,
ze regulacné pravidla budu stéle zaostavat za
trhovymi inovaciami, je velkou vyzvou pre fi-
nan¢ny dohlad monitorovat a véas reagovat
na rastuce systémové rizikd.*® Makroobozretny
dohlad musi mat k dispozicii adekvatne infor-
macie, pricom treba rozhodnut, ktoré to su. Tak-
isto treba spravne zadefinovat, ¢o predstavuje
finan¢nu stabilitu, a zvolit spravne indikatory
systémového rizika. Otazka vhodnych néstrojov
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(okrem proticyklickych regulac¢nych pravidiel)
je tiez predmetom debat. Sirsia zhoda panuje
zatial'len v otazke institucie, ktora by mala niest
zodpovednost za makrodohlad a regulaciu. Pri-
rodzene, vzhladom na svoje klicové postavenie
v systéme, su to centralne banky. Momentalne
azda najsilnejsim argumentom proti zapojeniu
centralnych bank do makrodohladu a reguldcie
je obava z prilisnej koncentracie moci v tych-
to instituciach.®’ Tento argument ziskal na sile
najma preto, ze kym doteraz Uloha centrélnych
bank na tomto poli spocivala len v makrooboz-
retnych analyzach (publikovanych vo forme
sprav o finan¢nej stabilite), dnes sa argumen-
tuje v prospech aktivneho vyuZivania nastrojov
menovej politiky pri pIneni cielov finan¢nej sta-
bility.®> Centrdlne banky by sa mali mat aj requ-
la¢nd funkciu vo vztahu k systémovo doélezitym
trhovym subjektom.®® Zda sa teda, Zze centralne
bankovnictvo sa podstatne zmeni a bude este
komplikovanejsie nez doteraz. Napriklad pou-
Zitie urokovych sadzieb na podporu finan¢nej
stability moze spdsobit aj dlhodobejsi nesulad
inflacie s infla¢nym cielom centralnych bank. Vys-
Sia kapitalova poziadavka pre velké banky moze
znizit efektivitu transmisného mechanizmu me-
novopolitickych rozhodnuti. To moéze podkopat
ich doveryhodnost. Déveryhodnost centralnej
banky moze oslabit aj zlyhanie v oblasti finan¢-
nej stability. Bankové systémy su velké, zlozité
a implicitne garantované verejnymi zdrojmi, ¢o
podporuje rizikové spravanie bank. Vagna defi-
nicia financne;j stability a chybajuce jasné pravi-
dla prijimania rozhodnuti mézu centrélne banky
dostat medzi mlynské kamene - v zlych ¢asoch
moézu celit obvineniam zo zlyhania a v ¢asoch
boomu, ked budu chciet zakrocit proti rastticim
rizikdm pre finanénu stabilitu, budi musiet celit
burlivym reakcidm politikov. Na druhej strane
maju centralne banky zdujem predchadzat sys-
témovym krizam z dévodu vysokych finanénych
nakladov, ktoré im sposobuju. Dobrd makrore-
gulécia v ich rézii im v tom méze pomaoct.

ECB planuje prepracovat svoj analyticky systém,
ktory sluzi ako podklad na rozhodovanie o uro-
kovych sadzbach.® Konkrétnejsie kroky by mali
byt zverejnené zaciatkom roka 2010. Ich cielom
je zvysit déraz na Udaje o ponuke penazi a raste
Uverov a vziat do Uvahy aj hrozby, ktoré predsta-
vuju bubliny v cenach aktiv. ECB by to teoreticky
umoznilo konat skér a predist tak silnym otra-
som na finan¢nych trhoch.



S ECB sa pocita aj ako s kld¢ovou instittciou v no-
vom rdmci pre finan¢ny dohlad na drovni EU.%
Systém eurdpskeho finan¢ného dohladu bude
tvorit Eurépska rada pre systémové riziko (ESRB)
s orientaciou na makroobozretny dohlad a Eu-
ropsky systém finan¢nych dohladov (ESFS) pre
harmonizovany mikroobozretny dohlad na eu-
répskej drovni. ESFS bude tvoreny troma sekto-
rovymi eurépskymi orgdnmi dohladu,® z ktorych
kazdy tvoria zastupcovia narodnych dohladov.
ECB zabezpeci administrativnu, analyticku a lo-
gistickd podporu pre ESRB. Predseda ESRB bude
voleny spomedzi ¢lenov rady, medzi ktorymi
bude aj prezident ECB. Ulohou ESRB bude hod-
notenie rizik pre finan¢nu stabilitu, ktoré stvisia
s makroekonomickym vyvojom a vyvojom vo fi-
nanc¢nom systéme ako celku. ESRB bude vydavat
upozornenia v pripade vzniku vyznamnych rizik,
bude déavat odporucania tykajuce sa vhodnych
opatreni na eliminaciu tychto rizik a bude mo-
nitorovat naslednu implementaciu odportcani.
Jej odporucania nebudu pre Staty zavazné, no
vzhladom na ich autoritu (¢lenmi ESRB budu aj
guvernéri narodnych centralnych bank a pozo-
rovatelmi budu predstavitelia narodnych dohlia-
dacich autorit) sa ocakava, Ze budu akceptované.
V pripade, Ze odporucania ESRB nebudu prijaté,
musi druhd strana podat zdévodnenie (princip
sakceptuj alebo vysvetli). Z pohladu Slovenska
a inych krajin, v ktorych finan¢ny sektor vlastnia
prevazne zahrani¢né spolo¢nosti, je novy systém
eurépskeho finan¢ného dohladu spojeny s nie-
kolkymi zasadnymi problémami. Jeho hlavnym
cielom je finan¢né stabilita EU, pricom nie je dost
jasné, ¢o sa pod tymto pojmom predstavuje.
Sme presvedceni, Ze tento ciel by mal predpo-

kladat stabilitu vietkych narodnych finan¢nych
systémov, a preto by nemalo doéjst k neadek-
vatnemu presunu regulacnych a dohliadacich
prdvomoci na centralnu droven. Poskytovanie
finan¢nych sluzieb, aspon ¢o sa tyka domacnosti
a malych a strednych podnikov, je totiz prevazne
zaloZené na lokalnych subjektoch v jednotlivych
¢lenskych krajinach, pricom ¢lenské krajiny zna-
$aju aj fiskalne naklady na zachranu finan¢nych
institucii v pripade krizy.

ZAVER

Finan¢na kriza a jej nasledky pre globalnu eko-
nomiku podnietila medzindrodné diskusie
o potrebe zasadnych zmien vo financnej regula-
cii. Vysledkom tychto diskusii je Siroky konsenzus
o potrebe zvysenia a skvalitnenia kapitalu bank,
zmien v uctovnych pravidlach a v zverejiovani
informécii, ako aj v tvorbe ratingov, odmenova-
nia a sekuritizacie. Ako ucinny ndstroj na pred-
chadzanie systémovych kriz bol identifikovany
nezavisly a finan¢ne a personalne dobre vyba-
veny makroobozretny dohlad a reguldcia, ¢o
prinesie nové vyzvy pre centralne bankovnictvo.
Vzhladom na velky rozsah zmien je ddlezité, aby
tieto boli dobre zosuladené a nevytvarali neze-
lané podnety. Z tohto hladiska je potrebné, aby
navrhy opatreni mali ¢o najskér jasnu a zrozu-
mitelnd formu. Relevantné S$tatne autority sa
takisto musia velmi désledne zaoberat problé-
mom moralneho hazardu systémovo dolezitych
financnych institucii, ktory je désledkom bezpre-
cedentnych opatreni vlad na zachranu finan¢-
nych systémov.
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65 Communication from the Commis-
sion: European financial supervi-
sion. COM(2009) 252 final, 27. 5.
2009. Eurdpska rada v jini 2009
schvdlila ndvrh EK a v septembri
2009 EK zverejnila legislativny nd-
vrh. Po jeho schvdleni Eurépskym
parlamentom a Eurdpskou radou
novy rdmec by mal zacat fungovat
v priebehu roka 2010.

66 European Banking Authority,
European Securities and Markets
Authority, European Insurance and
Occupational Pensions Authority.
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SKRATKY

ARDAL
b.c.
BCPB
BRIBOR

BS
BU
CBOE
CDS
CPI
CNB
D
DDS
DSS
EBOR

ECB

EFT POS
EIB

EK

ERM

EU
EURIBOR
HDP
HZL
IAS/IFRS

LTV
M
MBOR

MF SR
MIP
MMF
NARKS
NAV
NBS
p. b.
PP
PPS
PvZz
PZI
RMBS

ROA
ROE
RBUZ
RTGS
SAX

Agentura pre riadenie dlhu a lividity
bezné ceny
Burza cennych papierov v Bratislave
Bratislava Interbank Offered Rates - fixing Urokovych sadzieb na trhu medzibankovych
depozitov
Banka Slovenije
bezny ucet
Chicago Board Options Exchange
Credit Default Swap — Uverovy derivatovy kontrakt medzi dvoma protistranami
Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien
Ceska narodni banka
den
doplnkova déchodkova spolo¢nost
dochodkova spravcovska spolo¢nost
European Bank for Reconstruction and Development — Eurépska banka pre obnovu
a rozvoj
Eurépska centrdlna banka
Electronic Funds Transfer at Point of Sale — platobny terminal
Eurépska investi¢na banka
Eurépska komisia
Exchange Rate Mechanism - mechanizmus vymennych kurzov
Eurépska Unia
Euro Interbank Offered Rate - fixing Urokovych sadzieb na trhu eurozény
hruby domaci produkt
hypotekarne zalozné listy
International Accounting Standards/International Financial and Reporting Standards
- Medzindrodné uctovné standardy/Medzindrodné Standardy finan¢ného vykaznictva
Loan-To-Value ratio - pomer objemu Uveru k zabezpeceniu
mesiac
Medzindrodnd banka pre obnovu a rozvoj - International Bank for Reconstruction and
Development
Ministerstvo financii SR
medzinarodnd investi¢na pozicia
Medzindrodny menovy fond
Narodna asocidcia realitnych kanceldrii Slovenska
Net Asset Value - ¢ista hodnota majetku
Nérodnd banka Slovenska
percentualne body
pokladni¢né poukazky
Purchasing Power Standard - parita kipnej sily
poziadavky na vlastné zdroje
priame zahrani¢né investicie
Residential Mortgage-Backed Security — cenny papier, ktorého vynos a hodnota su
odvodené z hypotekarnych tverov
Return of Assets - rentabilita aktiv
Return of Equity - rentabilita vlastného kapitalu
Register bankovych Uverov a zaruk
Real Time Gross Settlement - zictovanie platobnych transakcii v redlnom case
slovensky akciovy index
NBS
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s.C. stale ceny
TARGET  Trans-Europan Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer — Transeuropsky
automatizovany expresny systém hrubého zuctovania platieb v redlnom case

VaR Value at Risk — hodnota v riziku
ZFS zaciatoc¢na fixacia Urokovej sadzby
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