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ZHRNUTIE

Velmi nepriazniva situacia v globalnej ekono-
mike a na medzinarodnych finan¢nych trhoch
v roku 2009 testovala odolnost slovenského
hospodarstva a jeho finan¢ného systému. Glo-
balna finan¢nd kriza, ktord vznikla na hypote-
karnych dverovych trhoch v USA v polovici roka
2007, vrcholila na jeser 2008 Uplnym znefunk¢-
nenim kld¢ovych finan¢nych trhov a ukoncenim
¢innosti alebo vlddnou zachranou vyznamnych
medzindrodne podsobiacich finanénych insti-
tucii. Velkd neistota na svetovych finan¢nych
trhoch pretrvavala do marca 2009, ked sa si-
tudcia upokojila vplyvom rozsiahlych vladnych
stimulov a neStandardnych menovych opatreni
centralnych bank. Uvedené opatrenia pomohli
aj svetovej ekonomike zasiahnutej finan¢nou
krizou odrazit sa od svojho dna, ktoré dosiahla
v prvom Stvrtroku 2009. OzZivovanie svetového
hospodarstva vsak bolo pocas roka 2009 velmi
pomalé a vo vdcsine regidénov sveta produkcia
na konci roka 2009 zdaleka nedosiahla predkri-
zové Urovne. Vplyv tychto externych faktorov
viedol v roku 2009 ku kontrakcii hospodarstva
Slovenska, ¢o sa nasledne prejavilo na vykon-
nosti a raste rizik vo finan¢nom sektore. Doma-
ca finan¢nd stabilita v3ak v roku 2009 nebola
ohrozena a finan¢ny systém Slovenska dobre
odolaval Sokom najmd vdaka silnej finan¢nej
pozicii, dostato¢nému objemu a vysokej kvalite
vlastného kapitalu institucii. Z hladiska financ¢-
nej stability by mal byt kli¢ovy bankovy sektor
schopny absorbovat zvysené — najma kreditné
— rizikd aj v nasledujucich rokoch. Dokumen-
tuju to vysledky makrostresového testovania.
Tvrdé vonkajsie podmienky vsak na drovni in-
dividudlnych bank a ostatnych finan¢nych insti-
tucii viedli k zvyrazneniu rozdielov v ich odol-
nosti, resp. Zivotaschopnosti ich obchodnych
modelov. Najma slabsie institicie mézu byt aj
v dalSom obdobi pod vyraznym tlakom, kedze
v strednodobom horizonte budu s velkou prav-
depodobnostou pretrvévat zlozité podmienky
vo vonkajsom ekonomickom prostredi.

Vzhladom na stdle zlozité podmienky v globdl-
nej ekonomike a vyrazné rizikd pre hospoddrske
ozivenie EU/eurozény je pokracovanie zotavova-
nia slovenského hospoddrstva spojené s velkou
neistotou.

Globalna ekonomika zacala opat mierne rast
v druhom S$tvrtroku 2009. Ekonomické ozive-
nie viak bolo medzi krajinami a regiénmi velmi
nerovnomerné. Vyplyvalo to z r6znej intenzity,
akou globalna hospodarska kriza zasiahla jed-
notlivé krajiny. V krajinach a regiénoch, ktoré uz
pred krizou vykazovali vyrazné makroekonomic-
ké nerovnovahy a Strukturalne problémy, boli
dosledky krizy vacsie. Zaroven je mozné oca-
kavat, Ze v tychto regiénoch bude ekonomicky
rast relativne pomaly a nerovhomerny. Do tejto
skupiny regiénov patri Eurépska Unia, resp. euro-
z6na, ktord je klucova pre slovenskd ekonomiku.
Dopyt podporeny zadlZzovanim sa najma v kra-
jinach juznej Eurépy, Velkej Britanie a v [rsku sa
podstatne utlmil. Bankovy sektor EU/eurozény
stale Celi velmi vysokym rizikdm a vnutornym
problémom (pritomnost slabych institucii) a na-
vyse ho cakaju dalsie vyzvy v podobe prisnejsej
reguldcie. Tieto faktory prehlbuju proces zmen-
Sovania finan¢nej paky bank (deleveraging), ¢o
bude nadalej timit Gverovu cinnost. Zaroven
pribudli rizika defaultu statov a finan¢nej nakazy
v eurozone. Potreba rychlej fiskalnej konsolida-
cie vo viacerych krajindch EU vyrazne spomali
hospodarske zotavovanie a podla niektorych
pozorovatelov je mozny aj navrat recesie v EU.
Aj slabé euro je len relativne slabou vyhodou,
ak ma pokracovat proces ozdravovania bilancii
domécnosti v USA a ked Cina za¢ina s ochladzo-
vanim domacej ekonomiky pre rasttce inflacné
rizikd. Za uvedenych podmienok sa doterajsie
ozivenie slovenskej ekonomiky da povazovat za
velmi krehké a jeho akceleracia v dalsom obdobi
je spojend s velkou neistotou.

Strednodobé rizikd z domdceho makroekono-
mického prostredia pretrvdvaja.

V roku 2009 sa materializovalo riziko ocakava-
ného poklesu vykonnosti domacej ekonomiky
s negativnym dopadom na finan¢nl poziciu
nefinanénych spolo¢nosti, ale aj sektora doméac-
nosti. Aj napriek zhorsenym makroekonomic-
kym podmienkam fungoval finanény systém na
Slovensku stabilne. Koncom roka sa sice vyhlady
domacej ekonomiky zlepSovali, pretrvavaju vsak
neistoty spojené s vyhladom ozivenia v eurozo-
ne, pretoze absentuju jednoznacné signaly trva-
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lejSieho pozitivneho smerovania. Riziké pre do-
macu finan¢nd stabilitu preto nadalej existuju.

Rizikom je najmd vyvoj vo fiskdlnom sektore.

Situdcia v Grécku odhalila finan¢né rizika dlho-
trvajucich a narastajucich fiskalnych deficitov
a rastu zadlZenia verejného sektora pre finan¢nu
stabilitu v celom priestore eurozény. Potencialne
preto rastu rizikd vyplyvajuce zo zhor3enia po-
zicie verejnych financii na Slovensku vzhladom
na naklady stimulacnych opatreni spolu s cyk-
lickym vyvojom rozpoctu. Vo fiskdlnom sektore
je potrebné zintenzivnit Usilie na udrzanie kon-
solida¢ného zévazku. SR ma sice v rdmci regionu
velmi solidne ratingové ohodnotenie, ale ak by
pretrvaval vysoky Strukturdlny deficit verejnych
financii, rating krajiny by sa mohol dostat pod
tlak a naklady financovania v zahranici pre verej-
ny aj sukromny sektor by sa zvysili.

Povazujeme za potrebné zvazovat spravne na-
¢asovanie ukoncenia posobenia niektorych ne-
Standardnych opatreni zameranych na podpo-
ru finan¢ného sektora. V pripade Slovenska je
otdzne najma opatrenie neohrani¢enej garancie
vkladov domacnosti Fondom na ochranu vkla-
dov. Vhodny by bol navrat k standardnej forme
ochrany vkladov, pretoze opatrenie v stucasnej
podobe mbéze potencidlne motivovat spravanie
podporujuce morélny hazard na strane bank, ale
aj sporitelov.

Vzhladom na pretrvdvajlice tlaky na bilancie sek-
tora nefinancnych korpordcii su tieto korpordcie
pre svojich veritelov v sucasnej situdcii zdrojom
kreditnych rizik.

Hospodarska kriza vyrazne zasiahla hospodarske
vysledky nefinan¢nych podnikov. Znizuje sa tym
schopnost podnikov uhradzat svoje zavazky. Ri-
zikom je najma moznost plosného zhorsovania
sa platobnej discipliny, ¢o by znamenalo hrozbu
aj pre podniky, ktoré su v relativne priaznivejsej
finan¢nej pozicii, ako aj dodato¢ny narast kre-
ditnych rizik pre finan¢ny sektor. Zadlzenost do-
macnosti sice dalej rastla, ale domdcnosti pred-
stavovali mensi zdroj rizik pre finanénu stabilitu
nez podnikovy sektor. Zastavenie rastu disponi-
bilnych prijmov sa pravdepodobne prejavi ob-
medzenim spotreby domacnosti s negativnym
dopadom na ostatné sektory, najma nefinanc¢né
podniky.

Rok 2009 bol pre slovensky bankovy sektor naj-
horsim rokom od obdobia, ked'presiel restruktu-
ralizdciou v rokoch 2000 - 2001. Tdto skutocnost
sa odrdZala vo vyvoji bilancie bankového sekto-
ra a jeho ziskovosti. Rok 2009 bol tiez rokom pre-
hlbujtcej sa diferencidcie medzi bankami.

Portfélio uverov podnikovému sektoru sa zmen-
Silo 0 3,3% najma v dosledku vyrazného ob-
medzenia financovania zo strany bank. Finan-
covanie pokleslo pri takmer vietkych typoch
podnikovych Gverov a v pripade takmer vietkych
sektorov ekonomiky. Banky Uverové Standardy
sprisfiovali v priebehu celého roka 2009, no mie-
ra ich sprisfiovania klesala. Hospodarska kriza sa
prejavila aj na nizSom dopyte, najma po inves-
ti¢nych uveroch, zo strany podnikov. Dopyt po
kratkodobych uveroch sa v druhom polroku ob-
novil, ¢o suviselo s poklesom ich cien. Podnikové
vklady mierne klesli najma v dosledku zhorsenia
finan¢nych podmienok.

Objem novoposkytnutych tiverovdomacnostiam
v roku 2009 klesol o 10,2 %, no v druhej polovici
roka bol jeho vyvoj priaznivejsi. Po¢as druhého
polroka 2009 sa ozivil dopyt domacnosti po uve-
roch na byvanie. Sprisnovanie Uverovych Stan-
dardov zo strany bank pokracovalo miernejsim
tempom. Na spravanie bank na tomto trhu mali
vplyv aj pomerne vysoké urokové marze. V prie-
behu roka 2009 domacnosti vyberali prostriedky,
ktoré do bank vlozili koncom roka 2008 hlavne
z dévodu prechodu na euro.

Zavedenie eura na Slovensku podstatne ovplyv-
nilo domaci medzibankovy trh, pricom doslo
k zredlneniu likvidity domdaceho bankového
sektora. Kratkodobé Spekulativne zdroje nerezi-
dentov zo sektora odisli. Sektor ako celok vsak
nadalej vykazoval dostatok domacich zdrojov,
¢o dokumentuje ukazovatel LTV (loan-to-value,
vyska Uveru k hodnote zabezpecenia) na urovni
85 % na konci roka 2009.

Ziskovost bankového sektora ku koncu roka 2009
medzirocne klesla o viac ako 50 %. Prebiehajica
ekonomicka kriza a prechod na euro boli v roku
2009 najdolezitejSimi faktormi, ktoré ovplyvnili
ziskovost bankového sektora. Pre finan¢nu stabi-
litu je pozitivne, Ze sektor ako celok bol aj v ta-
kom zloZitom obdobi stéle v zisku. Vykonnost
jednotlivych bank vsak bola znac¢ne diferencova-
na. Medziro¢ne dokdzalo zvysit svoj zisk len pat
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bank a jedna pobocka zahrani¢nej banky. Stupol
aj pocet bank, ktoré na konci roka 2009 dosiahli
stratu. Celkovo dosiahlo stratu 5 bank a 7 pobo-
Ciek zahrani¢nych bank. NiZsia aktivita klientov,
najma v porovnani s rastovym rokom 2008, mala
negativny dopad na Urokové prijmy a prijmy
z poplatkov. Na urokové prijmy bank malo po-
merne vyznamny vplyv aj zavedenie eura. Prija-
tie eura a ekonomicka kriza negativne ovplyvnili
aj neurokové prijmy bank. Naklady na opravné
polozky vyznamne znizili celkovy zisk viacerym
bankam. Z pohladu stability bank je délezita aj
adekvatnost tvorby opravnych poloZiek na oca-
kavané uverové straty. Rast objemu zlyhanych
Uverov bol v roku 2009 v sektore vyraznejsi ako
tvorba opravnych poloziek zo strany bank. Po-
krytie zlyhanych uverov opravnymi polozkami
preto vyrazne pokleslo tak pri podnikoch, ako aj
pri domacnostiach. Po zohladneni zabezpeceni
sa pokrytie javi ako dostato¢né v pripade pod-
nikov (v priebehu roka nekleslo pod 100 %), ale
v retaile bolo koncom roka na urovni len 81 %,
pricom este na zaciatku roka dosahovalo 95 %.

Banky v priebehu roka 2009 posilfiovali svoju ka-
pitalovu poziciu. Na jednej strane to bolo podpo-
rené zvySovanim vlastnych zdrojov, najma zlozky
Tier 1, na druhej strane poklesol objem rizikovo
vazenych aktiv. K decembru 2009 predstavova-
li vlastné zdroje bankového sektora sumu 4,2
mld. €, ¢o predstavuje medziro¢ny rast 0 9,2 %.
Napriek sektorovému posiliovaniu kapitalovej
pozicie boli v roku 2009 na trhu aj banky, ktoré
zaznamenali pokles, resp. niektoré banky si uz dl-
hodobejsie drzia kapitalovu primeranost na po-
merne nizkych urovniach. Tieto banky su preto
citlivejsie na negativny vyvoj.

Pokles HDP v roku 2009 o 4,7 % sa pomerne rych-
lo prejavil na ndrasterizikovostivdomdcom ban-
kovom sektore. Dominantnym je kreditné riziko.
Z pohladu dalsieho vyvoja rizikovosti v bankdch,
najmd z pohladu kreditného rizika, bude velmi
délezitd miera ekonomického oZivenia a najmd
jeho udrzatelnost.

Zvysenie kreditného rizika domécnosti bolo
ovplyvnené najma rastom nezamestnanosti,
ktord sa zvy3ovala hlavne v skupine obyvatelstva
s nizSimi prijmami. Oc¢akdvania ohladom vyvo-
ja zamestnanosti v najblizSom obdobi su skor
negativne. Na kreditné riziko domacnosti ne-
gativne vplyval aj vyvoj v ich prijmovej oblasti.

Zhor3ena finan¢nd pozicia domécnosti sa preja-
vila na miernom raste zlyhanych averov. Podiel
zlyhanych dverov domdcnostiam na celkovom
objeme Uverov domacnostiam dosiahol na kon-
ci roka 2009 uroven 5,2 %. Sektorové ¢islo vak
hlavne v poslednom Stvrtroku 2009 bolo ovplyv-
nené predajom zlyhanych tverov vo vybranych
bankach.

Hlavnym dévodom rastu aktivity slovenskych
podnikov bol export, za ktorym vsak zatial ne-
stoji spotreba domacnosti spojena s rastom za-
mestnanosti, ale skor iné faktory, ako napriklad
vladne stimuly v zahrani¢i. Kym teda nenastane
obrat vo vyvoji zamestnanosti (doma aj v zahra-
nici), ozZivenie je potrebné vnimat ako relativne
krehké. Zavaznou skutoc¢nostou je aj slabé vyuzi-
vanie vyrobnych kapacit slovenskymi podnikmi.
K odvetviam, ktoré najviac zasiahla kriza, pat-
ria hotely, restauracie, stavebnictvo a tazobny
priemysel. Vysoko rizikovym sa javi aj odvetvie
nehnutelnosti. Zhorsujlca sa situacia na trhu
s komerénymi a rezidené¢nymi nehnutelnostami
vplyvom klesajiceho dopytu generovala rizi-
ka pre toto odvetvie. Rizikovost tohto sektora
z pohladu béank spociva vo vyske Uverov poskyt-
nutych tomuto odvetviu. Z poctu Uverov pod-
nikom vo vyske nad 10 mil. € tvorili Gvery na ne-
hnutelnosti priblizne 25 %. Najvacsie prirastky
stratovych Uverov boli v roku 2009 v odvetviach
velkoobchodu, sluZieb stravovania a ubytovania,
nehnutelnosti, maloobchodu a stavebnictva.
Negativny vplyv na konsolidovany hospodarsky
vysledok bank mal aj lizing.

Kreditné riziko z vystavenia bank voci rizikovejsim
krajindm zmierfuje zvac¢sa kratkodoby charakter
pozicii a ich relativne maly podiel na celkovych
aktivach. V niektorych individualnych instituciach
vsak situdcia moze byt menej priazniva.

Stav dlhodobej likvidity bankového sektora je
nadalej priaznivy. Ukazovatel LTV bol koncom
roka 2009 na urovni 85%, ¢o znamena, Ze sek-
tor ako celok dokaze Uverové aktivity financovat
zo stabilnych domécich zdrojov. Na konci roka
2009 bol vsak tento ukazovatel vyssi ako 100 %
spolu v deviatich bankdach, prevazne pobockéch
zahrani¢nych bank.

Vyvoj v ostatnych sektoroch finanéného trhu bol
v roku 2009 rézny. Situdcia sa vyraznejsie zlep-
Sila v sektore kolektivneho investovania. Druhy
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pilier déchodkového sporenia reagoval na pod-
nety v legislativnych zmendch podmienok jeho
fungovania.

Celkova financ¢na situacia poistného sektora sa
v roku 2009 v porovnani s predchadzajicim ro-
kom zlepsila, kedZze medziro¢ny pokles na tech-
nickom ucte bol menej vyznamny ako narast zis-
ku z finan¢nych operdcii. Vo va&sine poistovni sa
vsak celkovy hospodarsky vysledok oproti roku
2008 zhorsil. Technické rezervy poistovni po-
kracovali v rastovom trende minulych rokov. Ich
umiestnenie bolo nadalej konzervativne.

Hoci celkovo v roku 2009 v porovnani s koncom
roka 2008 doslo k nérastu Cistej hodnoty aktiv
v sektore kolektivneho investovania, tieto hod-
noty nedosahovali urovne, ktoré boli pred nastu-
pom viny vypredajov v septembri 2008. Vietky
kategorie fondov k 31. 12. 2009 vykazovali pozi-
tivny medziro¢ny vynos.

Aj ked' pocet sporitelov v druhom pilieri déchod-
kového sporenia klesol v désledku otvorenia sys-
tému legislativnou zmenou, hodnota majetku
vo fondoch vzrastla. Nova pravna Uprava odplat
motivovala déchodkové spravcovské spolocnos-
ti (DSS) k podstatnej zmene investi¢nej stratégie
smerom k nizkemu riziku, ale na Ukor oc¢akavanej
dlhodobej vynosnosti pre sporitelov. Medziro¢-
nd priemerna vykonnost vyvazenych a rastovych
fondov DSS sa v zavere roka preklopila do klad-
nych &isel. Celkova strata DSS sa v roku 2009
oproti roku 2008 prehibila.

Pokracoval rast cistej hodnoty aktiv fondov tre-
tieho piliera, pricom vyse 70 % majetku sa inves-
tovalo do dlhopisov, najma statnych a banko-
vych. Vykonnost prispevkovych fondov tretieho
piliera déchodkového sporenia sa v roku 2009
podstatne zlepsila. Doplnkové déchodkové spo-
lo¢nosti zaznamenali v roku 2009 vyrazny nérast
zisku.

Vyska expozicii voci rizikdm sa v priebehu roka
2009 vo vdcsine sektorov vyraznejsie nemenila.
Najvyznamnejsou zmenou bol pokles rizikovos-
ti portfélii fondov DSS pocas druhého stvrtroka
2009. Na druhej strane, sektor Il. piliera déchod-
kového sporenia bol najviac vystaveny riziku
krajin s vysokou mierou zadlZenosti verejnych
financii, hoci iba prostrednictvom dlhopisov
s krdtkou zostatkovou dobou splatnosti. Naj-

vysSiu rizikovost vykazovali portfdlia aktiv po-
istovni investovanych v mene poistenych (tzv.
unit-linked poistenie).

Rizikovost fondov DSS vyrazne poklesla. Riziko-
vost dlhopisovych portfolii DSS rastla v dosledku
narastu podielu dlhov krajin so zvysenym kredit-
nym rizikom. Niektoré fondy DSS su vystavené aj
riziku koncentracie — pocet bank, do ktorych jed-
notlivé fondy ukladali svoje vklady, bol v niekto-
rych pripadoch velmi nizky.

Z hodnotenia trhovych rizik pomocou VaR vyplyva,
Ze viaceré sektory boli v roku 2009 z kratkodobého
hladiska vystavené najma urokovému riziku. Jed-
noznacne najvyssiemu riziku boli vystavené aktiva
poistovni investované v mene poistenych. Tieto
aktiva su vystavené nielen vyraznému riziku z d6-
vodu zmien hodnoty podielovych listov, do kto-
rych su tieto aktiva v prevaznej miere investované,
ale aj relativne vyznamnému Urokovému riziku.
Dévodom je, Ze asi patina tychto aktiv bola inves-
tovand do dlhovych cennych papierov s relativne
vysokou priemernou duraciou (priemer durdcii
véazeny objemom aktiv investovanych do jednotli-
vych cennych papierov predstavoval az 5,9 roka).

Z vysledkov stresového testovania vyplyva, Ze
na konci roka 2009 bol financny sektor pripra-
veny zvlddnut aj silne nepriaznivy buddci vyvoj.
Stresové scendre obsahovali opdtovné zhorso-
vanie ekonomického vyvoja doma a v zahranici
arastucu neistotu na finanénych trhoch.

V pripade zakladného scenara (ocakavany vyvoj)
by ukazovatel kapitalovej primeranosti neklesol
pod 8 % ani v jednej banke. Pri scenari Druha
vina krizy (opatovné zhorsenie ekonomického
vyvoja) by celkovo mali problém so splnenim
hranice 8 % dve banky. Platilo by to pri miernej-
3ej aj pri vaznejsej verzii scendra. Ostatné banky
by boli schopné udrzat primeranost vlastnych
zdrojov nad hranicou 8 % z dévodu relativne sil-
nej vychodiskovej pozicie (vysokého ukazovate-
la kapitalovej primeranosti a/alebo pomerne vy-
sokého zisku ku koncu roka 2009). Viaceré banky
by si udrzali primeranost na pozadovanej Urov-
ni aj napriek tomu, ze by nedokazali generovat
zisk za sledované dvojro¢né obdobie. Najvacsim
rizikom, ktorému su banky v sucasnosti vysta-
vené, ostava nadalej kreditné riziko. Vzhladom
na Strukturu aktivit bank by v pripade nepriaz-
nivého vyvoja zaznamenali banky straty najma
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z podnikovych Uverov. Miernejsie riziko by pre
banky predstavovali trhové rizika. Zmierfujuci
vplyv na simulované straty z Gverov by mala mat
vo vybranych bankach ocakavana tvorba zisku,
najma urokovych prijmov. Dolezitym faktorom
stability bankového sektora na najblizSie dva
roky vsak nadalej bude pomerne dobré vycho-
diskd situdcia, s ktorou vstupoval do krizy.

Poistovne by boli zasiahnuté najméa v roku 2010
prostrednictvom poklesu reédlnej hodnoty ich in-
vesticii do cennych papierov. Omnoho vyraznejsie
straty pri scendri Neistota na finan¢nych trhoch
(ndrast neistoty na finan¢nych trhoch v désledku
vyssieho rizika finanéného zlyhania 3tatov) zazna-
menali aktiva investované v mene poistenych.

Déchodkové fondy neboli na scenédr nepriazni-
vého vyvoja na finan¢nych trhoch prilis citlivé.
V podielovych fondoch by sa stresovy vyvoj ne-
gativne prejavil najma v pripade investicii do ak-
cif.

Podkladom na vypracovanie Spravy o financnej
stabilite za rok 2009 boli pravidelné publikécie
prislusnych utvarov NBS (Analyza slovenského
finan¢ného sektora za rok 2009, Strednodoba
predikcia NBS, Vyrocna sprava NBS), analyzy
odboru vyskumu, materidly Eurépskej komisie,
Banky pre medzinarodné zuctovanie (BIS), Me-
dzindrodného menového fondu (MMF) a dalsie
odborné publikacie.
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1.1 VYVOJV GLOBALNEJ EKONOMIKE

Pomalé a medzi regionmi sveta nerovnhomerné
zotavovanie globdlnej ekonomiky v roku 2009
bolo spojené s velkou neistotou, tykajucou sa
jeho tempa a priebehu.

Podla Medzindrodného menového fondu sa
svetovd ekonomika vplyvom silného Soku
z globdlnej finan¢nej krizy zmensila v roku
2009 o0 0,6 %.' Od svojho dna sa odrazila uz
v prvom Stvrtroku 2009 predovsetkym vdaka
pozitivnemu vplyvu masivnych protikrizovych
a stimulacnych opatreni verejnych politik. Tie
prispeli k uvolneniu finan¢nych podmienok,
k tvorbe zasob a k nérastu medzindrodnych
kapitadlovych a obchodnych tokov, no zaroven
priniesli nové rizikd z neudrzatelného vyvoja
verejnych financii. Zotavovanie hospodarskej
aktivity preto bolo v priebehu roka sprevédza-
né vieobecnou neistotou, tykajucou sa jeho
udrzatelnosti. Krehkost ekonomického ozive-
nia dokumentuje aj jeho velmi nerovnomerné
tempo v réznych krajinach a regiénoch sveta
(grafy 1a2).2

Graf 1 Rast realneho HDP
(medziro¢na zmena v %)

109

o /\’\

4
1970 1980 1990 2000 2010
== \lyspelé krajiny Svet
== Rozvijajlce sa krajiny

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2010.
Pozndmka: Udaje za roky 2010 az 2015 st progndzy. Agregdtne
hodnoty sti vypocitané na zdklade vdh parity kipnej sily.

Strukturdine problémy v globdlnej ekonomi-
ke, pokracujtca konsoliddcia sikromnych bilan-
cii a potreba zniZovania vyraznych deficitov ve-
rejnych rozpoctov naznacuju do budtcnosti nizsi
potencidlny rast nez v obdobi pred krizou.

Pre obnovenie udrzatelného rychleho rastu
globalnej ekonomiky je podstatné, aby Cina
a ostatné krajiny s velkym prebytkom Uspor za
pomoci Strukturalnych reforiem a makroeko-
nomickych politik znizili svoju zavislost od ex-
portu a vytvorili nové zdroje dopytu. Na druhej
strane, pre krajiny ako USA, Velka Britania, Spa-
nielsko (tradi¢né zdroje svetového dopytu pred
krizou) bude nevyhnutné zvysit cisty export.
V tychto krajinach len tazko mozno ratat s ob-
novenim silného dopytu, kym sa nezlepsi stav
ich verejnych a sukromnych bilancii. Z podstaty
potrebnych zmien vyplyva, Ze péjde o dlhodo-
by proces. Najma krajiny s prebytkami dspor
mozu brzdit potrebné opatrenia z dévodu obav
zo straty konkurencieschopnosti a poklesu
HDP. Dokumentuju to aj sucasné politické po-
stoje v dotknutych krajinach.® Minimalne z krat-
kodobého hladiska je preto mozné ocakavat

Graf 2 Zmena HDP, 4.Q 2009 oproti 2.Q 2008
(index)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2010.

Pozndmka: Agregdtne hodnoty st vypocitané na zdklade vih
parity kuipnej sily. CEE a CIS = strednd a vychodnd Eurdpa a Spo-
locenstvo nezdvislych stdtov.
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MMEF: World Economic Outlook,
april 2010.

Rozdiely v rychlosti hospodar-
skeho oZivenia spdt k potencidlu
vyplyvaji najmd z rozdielnej vel-
kosti vplyvu krizy na ekonomiky,
ako aj z miery makroekonomic-
kych nerovnovdh a zo zadlzenia
krajin pred krizou. Uvedené
faktory determinuju priestor na
podporné opatrenia zo strany
verejnych politik.

Historické skusenosti s opd-
tovnym nastolenim rovnovdih
naznacuju, Ze takéto postoje nie
st opodstatnené a spominané
obavy st prehnané. Blizsie v:
MMEF: World Economic Outlook,
april 2010, kapitola 4.
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Tabulka 1 Svetova produkcia a objem svetového obchodu (medziro¢na zmena v %)

2007 2008 2009 2010 2011®

Svetova produkcia 5.2 3,0 -0,6 4,2 4,3
Vyspelé ekonomiky 2,8 0,5 -3.2 23 2,4
USA 2,1 04 -24 31 2,6
Eurozdna 2,8 0,6 -4,1 1,0 1,5
Japonsko 24 -1,2 -5.2 1,9 2,0
Rozvijajuce sa ekonomiky 83 6,1 24 6,3 65
Stredna a vychodnad Eurépa 55 3,0 -3,7 2,8 34
Azia 10,6 7,9 6,6 87 87
Cina 13,0 96 87 10,0 99
Objem svetového obchodu 7,2 2,8 -10,7 7,0 6,1

Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2010.
(p) Prognoza.

Tabulka 2 Rast realneho HDP (%)

Zmena oproti
predchadzajucemu stvrtroku

Medziro¢na zmena

2008 2009
1.Q 12.Q [{3.Q |4Q | 1.Q |2.Q |3.Q | 4.Q | 2007 | 2008 | 2009 |2010® |2071®
EA 16 (Eurozéna) | 0,7 | -03 | -04 | -18 | -25 | -0,1 04| 00| 28 0,6 -4,1 09 1,5
EU 27 05] 02| -041|-19]|-24|-03( 03| 01 2,9 0,7 -4,2 1,0 1,7

Zdroj: Eurostat. Progndzy na roky 2010 a 2011 st progndzy Eurdpskej komisie zmdja 2010 (European Economic Forecast - Spring 2010).

Pozndmka: Na zdklade sezénne ocistenych dat.
(p) Prognoza.

podstatne slabsi ekonomicky rast nez v obdobi
pred krizou (tabulka 1).

1.2 HOSPODARSKY VYVOJV EU
A EUROZONE

Eurépska ekonomika zacala rdst v druhom pol-
roku 2009, no jej zotavenie je velmi krehké a spo-
jené s vyraznou neistotou.

Hospodarstvo Eurdpskej Unie sa pocas 5 Stvrtro-
kov (2. Q. 08 — 2. Q. 09) zmensilo spolu 0 5,2 %
(tabulka 2). ISlo o najdlhsiu a najhlbsiu recesiu
v jej historii. EU a eurozéna zacali pod vplyvom
posobenia stimulov domécich a zahrani¢nych
vlad v 3. Stvrtroku 2009 znovu rast. Postupné
doznievanie docasnych vladnych opatreni (napr.
,Srotovného”) viak sposobilo pokles dynamiky
rastu v 4. Stvrtroku, a to vacsi, nez sa oc¢akavalo.
V dalsom obdobi sa v porovnani s inymi regi-
onmi sveta ocakava velmi pomalé zotavovanie

europskej ekonomiky. Hlavnymi dévodmi su
vyrazné makroekonomické nerovnovéhy a zly
stav verejnych financii vo viacerych krajinach.
Aktivitu budu brzdit aj pretrvévajuce problémy
v bankovom sektore.

1.3 HOSPODARSKY VYVOJV KRAJINACH
REGIONU V4

Kriza zasiahla region V4 relativne silno, aj ked’me-
nej nez Sirsi region strednej a vychodnej Eurdpy.

Nasledky globalnej finan¢nej krizy pre Sirsi re-
gién rozvijajucich sa ekonomik strednej a vy-
chodnej Eurépy boli z hladiska ekonomickej
vykonnosti a finan¢nej stability horsie nez pre
podobné ekonomiky v regiénoch Latinskej
Ameriky a Azie. V ramci regiénu strednej a vy-
chodnej Eurépy viak krajiny V4 odoléavali global-
nej krize pomerne dobre najma vdaka relativne
pevnym makroekonomickym fundamentom.
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Graf 3 Kvartalny vyvoj HDP (index, 3.Q 2008
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Zdroj: Eurostat.

Tie sa vyznacovali nie prilis velkymi finanénymi
nerovnovdhami a ich stabilnym financovanim.
Vynimkou v regiéne V4 bolo Madarsko, ktoré
vzhladom na potrebu fiskalnej konsolidacie
nemalo dostato¢né kapacity na protikrizové
stimulacné opatrenia (graf 3). Zéroven jeho
zavislost od kratkodobych devizovych zdrojov
neumoznila v ¢ase najvacsej averzie k riziku ani
menovu stimuldciu ekonomiky a krajina sa mu-
sela obratit na MMF a EU so Ziadostou o finan¢-
nu pomoc.

Ekonomickd a financ¢nd situdcia v regione sa ku
koncu roka 2009 stabilizovala, no neistota tyka-
juca sa dalsieho vyvoja je velkd .

Zmiernenie vieobecnej averzie k riziku pod-
porené vladnymi opatreniami a iniciativami
nadndrodnych institucii do istej miery obnovi-
lo tok kapitalu do regiénu, ¢o sa prejavilo na
zotaveni akciovych trhov a vymennych kur-
zov. Takisto ekonomické ozivenie dblezitych
exportnych partnerov v eurozéne prispelo
k obnoveniu ekonomického rastu v druhom
polroku 2009 (okrem Madarska). Regién vsak
bude nadalej pod tlakom nie prili$ priaznivého
vyhladu pre vyvoj zahrani¢ného dopytu a zo
stale zranitelnych bilancii zahrani¢nych bank.
Neistotu zndsobuju aj vysledky parlamentnych
volieb vo viacerych krajindch regiénu, ktoré
budu urcujuce pre daldie nastavenie (fiskal-

nych) politik, a tym aj pre vnimanie rizikovosti
regiénu zahrani¢nymi investormi.

1.4 VYVOJNA MEDZINARODNYCH
FINANCNYCH TRHOCH

Finanéné trhy v roku 2009 tiez taZili z podpor-
nych vilddnych opatreni. Tie pozitivne ovplyvnili
vhimanie investorov, Ze svetovd ekonomika ne-
skizne do hibokej a dlhej hospoddrskej depresie.
K investicidm mimo tradicne nizko rizikovych
aktiv motivovali aj velmi nizke vynosy z tychto
aktiv.

Kym prvy Stvrtrok 2009 bol este poznaceny vy-
znamnou neistotou investorov, zvysok roka sa
na globalnych finan¢nych trhoch niesol na vine
prevazne pozitivnych nalad. Razne a masivne
protikrizové opatrenia vlad pomohli nastar-
tovat trhy s rizikovymi aktivami. Akciové trhy
vyspelych krajin ziskali od marca do decembra
2009 na svojej hodnote okolo 50 %. Ceny akcii
rozvijajucich sa ekonomik rastli az o priblizne
80% (grafy 4 a 5). Zmenu nalad investorov do-
kumentuje aj vyvoj réznych indikatorov rizika
- urokové rozpatia vyrazne klesali a implikova-
na volatilita cien akcii (VIX) klesla ku koncu roka
2009 pod hodnotu 20 (grafy 6 a 7). Komodity
(najma ropa a priemyselné kovy) od marca do
konca roka 2009 podstatne zdraZeli aj vplyvom
velmi silného dopytu z Ciny (graf 8). Podmien-
ky na penaznych (medzibankovych) trhoch sa
v priebehu roka 2009 dalej zlep3Sovali az do ta-
kej miery, ze centrdlne banky mohli zacat s po-
stupnym utlmovanim niektorych vynimocnych
podpornych opatreni (graf 9). Kym emisie dl-
hovych cennych papierov bank sa v roku 2009
prudko prepadli vplyvom prebiehajiceho pro-
cesu zmenSovania ich bilancii (deleveraging),
medzinarodné emisie podnikovych dlhopisov
z rovnakého dovodu dosiahli rekordné urovne.
Velké korporacie nahradzali Uverové financova-
nie dostupnejsim a vyhodnejsim financovanim
z trhu, ¢im vylepsovali svoje bilancie.*

Koncom roka 2009 sa viak objavili obavy z vel-
kych fiskdlnych deficitov a verejnych dlhov.

Kreditné riziko 3tatov sa vyraznejsie dostalo do
pozornosti koncom novembra 2009, ked' sa Stat-
na korporacia Dubai World ocitla vo finan¢nych
tazkostiach. Neskor sa pozornost investorov pre-
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Graf 4 Vyvoj na vyspelych akciovych trhoch

(index, tyzdenné udaje, 1.1. 1990 = 100)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2010.

Graf 6 Urokové rozpitia na vynosy vladnych
a sukromnych dlhopisov (bazické body)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2010.

Pozndmbka: JP Morgan EMBI Global Index zachytdva rozpdtie medzi
vynosmi dlhovych ndstrojov emitovanych viddami rozvijajtcich sa
krajin a denominovanych v USD a vynosom americkych viddnych
dlhopisov s porovnatelnou splatnostou. JP Morgan CEMBI Broad
Index zachytdva vynosy podnikovych dlhopisov emitovanych roz-
vijajicimi sa krajinami a denominovanych v USD a vynosom ame-
rickych viddnych dlhopisov s porovnatelnou splatnostou.

sunula na fiskdlne deficity krajin eurozoény, kto-
rych rozsah naznacuje v strednodobom horizonte
podstatny ndrast uz aj tak vysokého verejného
dlhu v pomere k HDP. Najma zlozita fiskalna situa-

Graf 5 Vyvoj na rozvijajucich sa akciovych
trhoch (index, tyzdenné udaje, 2001=100)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2010.

Graf 7 Implikovana volatilita na akciovych
trhoch merana indexom VIX (denné data, %)
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Zdroj: CBOE.

Pozndmka: VIX je index volatility, ktory meria implikovand vo-
latilitu akciovych trhov z cien opcii na index S&P 500. VIX vyjad-
ruje velkost averzie investorov voci riziku. Jeho hodnoty nad 20
hovoria o zvysenej averzii voci riziku. Hodnoty nad 50 indikuju
velmi vdZne obavy investorov.

cia v Grécku a podobné obavy v pripade Spaniel-
ska a Portugalska viedli k vyraznému rastu vyno-
sovych spreadov dlhopisov a CDS prémii tychto
krajin uz po¢nuc oktébrom 2009 (ked' nova grécka
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Graf 8 Cenové indexy komodit (USD, rok
2005 = 100)
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Zdroj: International Financial Statistics.

vlada zverejnila informaciu o podstatne vyssom
verejnom schodku na rok 2009, nez sa povodne
ocakavalo). V rovnakom obdobi sa vyssie riziko
statnych bankrotov zacalo negativne odzrkadlo-
vat aj na cen ach akcii eurépskych bank.> Narast

Graf 9 TED Spreads (bazické body)
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Zdroj: MMF: World Economic Outlook, april 2009.

Pozndmbka: TED Spread vyjadruje rozdiel (rozpdtie) medzi 3-me-
sacnym LIBOR-om a 3-mesacnou sadzbou na viddne dlhopisy.
Cim je toto rozpditie vdcsie, tym je vnimané riziko defaultu pro-
tistrany na medzibankovom trhu vyssie.

neistoty sa prejavil aj na vyraznom koncoro¢nom
oslabeni eura oproti ostatnym délezitym mendm
(opis vyvoja zlozitej situacie pocas prvého polroka
2010 v eurozéne je v boxe 1).

RASTUCE RIZIKO DEFAULTU GRECKA SI VYZIADALO SILNU INTERVENCIU
ZO STRANY VLAD EU

Pocas prvého polroka 2010 sa stupriovaliobavy
investorov tykajuce sa schopnosti Grécka spla-
cat svoje finan¢né zavazky. Tieto obavy sa od-
zrkadlovali v rastucej volatilite akciovych trhov
a v zhorsovani sa réznych indikatorov financ-
nych rizik. Spolo¢nd eurépska mena vyrazne
stracala na hodnote voci americkému dolaru.
Zaciatkom maja sa neistota vystupriovala na-
tolko, Ze hrozila rozsiahla ndkaza na finan¢nych
trhoch, pricom finan¢na stabilita v eurozéne
bola v bezprostrednom ohrozeni. Reakciou na
tieto rizikd bola dohoda eurépskych vlddnych
predstavitelov a MMF o zachrannom baliku
v objeme 750 mld. €. Tato kriticka udalost na
finan¢nych trhoch bola v relativne kratkom

slede druhou od padu americkej banky Leh-
man Brothers, ktord si vyziadala rozsiahle vlad-
ne intervencie na stabilizaciu situacie. Ale kym
v septembri 2008 sa prepuknutiu paniky a roz-
siahlej financnej ndkaze nepodarilo zabranit,
v maji 2010 politici nenechali udalosti zajst az
tak daleko, hoci za cenu vyssieho moralneho
hazardu.

Vazne tazkosti Grécka s obsluhou svojho vy-
sokého vladneho dlhu (na drovni 115 % HDP
v roku 2009) by samy osebe nepredstavovali
vyrazné rizika pre financnu stabilitu eurozoé-
ny vzhladom na relativne malu vahu gréckej
ekonomiky (asi 2% HDP eurozény). Problé-

KAPITOLA

1

Obavy investorov zndsobené
neistotou tykajlicou sa zotavenia
klticovych svetovych ekonomik
viedli od polovice janudra 2010

k rastu averzie k riziku, co malo
negativny vplyv na trhy s riziko-
vymi aktivami a pozitivny vplyv
na ceny bezpecnych aktiv (Stdtne
dlhopisy niekolkych velkych

krajin).
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Tabulka A VIadny dlh v roku 2009

Grécko Portugalsko Spanielsko Taliansko
VlIddny konsolidovany hruby dlh (% HDP) 115,1 76,8 532 115,8
Podiel nerezidentov na drzbe hrubého 816 783 502 46,7

vladneho dlhu (%)
Zdroj: Eurostat, databdza JEDH, vlastné vypocty.

Pozndmbka: Pre Slovensko st porovnatelné tdaje na trovni 35,7 % HDP, resp. 32,6 %.

mom vsak je vysoka financnd previazanost,
ked vyse 80 % gréckeho vladneho dlhu drzia
nerezidenti, najma finan¢né institucie v eu-
rozéne. Tato previazanost tak predstavovala
potencidlne vyznamny kanal na Sirenie fi-
nan¢nej nakazy do celej eurozény. Zaroven
hrozila ndkaza niektorych dalsich ekonomic-
ky slabych krajin eurozény v podobe tazkosti
s financovanim ich verejnych dlhov. Riziko
defaultu hlavne v pripade Spanielska a Ta-
lianska je vsak nizsie nez v pripade Grécka
z dovodu nizsieho podielu vladneho dlhu
v drzbe nerezidentov, ¢o ukazuje tabulka A.

Za danych podmienok bol na okamzitu
stabilizciu situdcie 2. maja 2010 ozndme-
ny finan¢ny balik pre Grécko v objeme 110
mld. €. Grécka vldda suhlasila s planom
prisnych fiskalnych opatreni na zvratenie ne-
gativneho vyvoja vo verejnom dlhu v roku
2013 a znizenie fiskalneho deficitu pod 3 %
HDP do roku 2014 a schvdlila plan rozsiah-
lych Strukturdlnych reforiem a opatreni na
podporu ekonomického rastu a zlepsenie
konkurencieschopnosti krajiny. Nasledne sa
¢lenské Staty eurozoény zaviazali poskytnut
Grécku formou bilaterélnych uverov celko-
vo 80 mld. € na krytie finan¢nych zévazkov
v obdobi najblizsich 3 rokov. Tento program
pomoci podporil aj MMF dalSimi 30 mld. €
v podobe stand-by dohody (zdroje pripra-
vené na poskytnutie v pripade potreby a pri
plneni dohodnutych podmienok). Reakcia tr-
hov vsak bola velmi vlazna. Euro pokracovalo
v oslabovani a sadzby na dlhy slabych krajin
prudko vzrastli. ECB vysla v Ustrety Grécku
a 3. maja ako jedinej krajine zrusila pozia-
davku na minimalnu kvalitu ratingového
hodnotenia kolateralu pre Uverové operacie
Eurosystému po tom, ako ratingové agentu-

ra Standard & Poors’ koncom aprila znizila
rating Grécka pod investi¢nu Uroven. Situa-
ciu sa napriek tomu nepodarilo stabilizovat
a, naopak, eurépske banky zacali pocitovat
problémy s prefinancovanim sa na trhoch
(stazil sa pristup najma k dolarovej likvidite).

S cielom definitivne upokojit situaciu bol
po niekolkohodinovom krizovom rokovani
predstavitelov vlad EU v nedelu 9. maja 2010
schvaleny novy stabiliza¢ny mechanizmus pre
eurozénu. Schéma pozostadva z bilaterdlnych
Uverov a vzajomnych garancii vladnych dlhov
v hodnote 440 mld. €, ktoré poskytnu ¢lenské
Staty eurozony, dalej z prispevku 60 mld. €
z0 véetkych ¢lenskych krajin EU (rozsirena uz
existujuca schéma podpory platobnych bilan-
cii ¢lenskych krajin) a zdrojov MMF do vysky
250 mld. € (European Stabilization Mecha-
nism). Zdroje v celkovom objeme az 750 mld. €
su teda k dispozicii pre pripad, Ze v najblizsich
troch rokoch trhy nebudu ochotné prefinanco-
vat niektoru zo slabych ¢lenskych krajin. Tieto
zranitelné krajiny sa zdroven zaviazali k rychlej
fiskalnej konsolidacii, a tym aj k znizeniu potre-
by financovania sa na medzinarodnych trhoch.
Bezprostredny upokojujuci u¢inok na trhy viak
mali hlavne opatrenia ECB, ktoré spocivaju
v nakupe Statnych dlhopisov, pri ktorych trh
nie je funkény, a v dalSich opatreniach na pod-
poru likvidity bankového sektora eurozény
vratane doldrovej. Trhy tieto opatrenia v pon-
delok 10. maja privitali, ked vynosy na vlad-
ne dlhy zranitelnych krajin eurozény (vratane
Grécka) vyrazne poklesli a akciové indexy po-
skocili nahor. Kurz eura vsak prili§ nereagoval,
¢o naznacuje pretrvavanie trendu averzie k ri-
ziku medzi investormi. Potvrdzuju to aj rastice
spready na medzibankovych trhoch koncom
maja 2010.
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1.5 VYVOJ ARIZIKAV BANKOVOM
SEKTORE EUROZONY/EU

Bankovy systém eurozony zlepsil svoju kapacitu
na absorpciu rizik, no stdle celi zvySenym rizikdm
anovym vyzvam vyplyvajtcim z tlakov na zmen-
Sovanie bilancii bank.

MMF upravil svoj odhad celkového objemu od-
pisov zlych Uverov a investicii do cennych papie-
rov bank eurozény smerom nadol o 149 mid. $
na 665 mld. $ (graf 10).° Dovodom bolo zotave-
nie ekonomiky v roku 2009 a zlepsenie prognéz
vyvoja nezamestnanosti. Odhadovany objem
opravnych poloziek klesol aj pre banky Velkej
Britanie. Agregatna kapitalovéa primeranost ban-
kovych sektorov sa zlepsila vdaka Uspesnému
navysovaniu kapitdlu zo sukromnych zdrojov
a v niektorych pripadoch aj vdaka rastu ziskov
v roku 2009 (tabulka 3). Tato pozitivna zmena vo
vyvoji agregatnych ukazovatelov viak zakryva
pritomnost vyznamnych rizik. Sektor nehnutel-
nosti je vo viacerych krajinach eurozény stéle
zdrojom rizik, ktorych krytie kapitdlom nemusi
byt dostato¢né. To isté plati o rasticom kredit-
nom riziku $tatov. Tlak na bilancie velkych bank
v eurozéne negeneruju len kreditné rizika, ale
aj velky objem dlhu, ktory budu musiet v naj-
blizsich rokoch refinancovat (graf 11). Historicky
vysoké spready na medzibankovom trhu, stale
velmi obmedzena sekuritizacia aktiv a plano-
vané ukoncenie nesStandardnych refinanénych
operacii ECB podstatne zvysi naklady na refinan-
covanie, ¢o bude banky motivovat k znizovaniu
aktiv.” Banky pravdepodobne uz v sucasnosti
pristupuju k zmensovaniu bilancii (deleveraging)
aj vplyvom ocakavania prisnejsich regulacnych
pravidiel pre vlastny kapital a likviditu. Tieto pro-
cesy okrem vyssieho rizika pre pomalé obnove-

Graf 10 Realizované a o¢akavané odpisy

alebo opravné polozky bank na tvery
a cenné papiere

(mld. USD) (%)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2010.
Pozndmka: Implikovand kumulativna miera strdt je v % a uddva
celkovi odhadovant tverovd stratu v podiele na aktivach ban-
kového sektora. Ostatné vyspelé krajiny Eurdpy zahfriaju Ddn-
sko, Nérsko, Island, Svédsko a Svajciarsko. Azia zahtria Austrdliu,
Hongkong, Japonsko, Novy Zéland a Singapur.

nie Uverovania ekonomik zo strany bank generu-
ju aj vyzvy pre politiky na zabezpecenie hladkej
retrukturalizacie bankovych systémov smerom
k ich vys3ej bezpelnosti, efektivnosti a konku-
rencieschopnosti. Zmensovanie bankovych sys-
témov zvyrazni problémy prebytocnych kapacit
vo financnom systéme, zosilni boj o stabilné
zdroje a vytvori silny tlak na slabé obchodné mo-
dely. O pritomnosti slabych bank v bankovom
systéme eurozény sved¢i napr. aj rastiica miera
financovania z ECB pocas roka 2009. Pritom ide
nielen o snahu zarobit na atraktivnych trokovych

Tabulka 3 Celkovy kapital a odpisy bank (mld. USD)

St | e || e
Celkové vykazané odpisy (koniec 4.Q 2009) 680 415 355 82
Celkovy navyseny kapital (koniec 4.Q 2009) 329 256 222 55
Tier 1/RWA? (%, koniec 2009) 11,3 (+1,5) 9,1 (+1,1) 11,5(+2,3) 8,5(+0,3)

Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2010.

Pozndmka: Navyseny kapitdl zahffia aj ¢isté viddne zdroje (bez vrdtenych). Kapitdlovy pomer nezahffia vrdtené viddne zdroje. Cisla v zdtvor-
kdch uddvajti zmenu oproti koncu roka 2008 v percentudlnych bodoch. Porovnatelnost medzi regiénmi nie je moznd pre rozdiely v regulac-

nych konvencidch a uctovnych pravidldch.
1) GSE = vlddou sponzorované podniky.

2) Ostatné vyspelé krajiny Eurépy zahfiaju Ddnsko, Nérsko, Island, Svédsko a Svajciarsko.

3) Tier 1 = kapitdl Tier 1, RWA = rizikovo vdZené aktiva.
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MMEF: Global Financial Stability
Report, april 2010. Odhady
opravnych poloZiek klesli oproti
odhadom z oktébra 2009.

O rastucich ndkladoch na
refinancovanie svedci aj fakt,

Ze spready na primdrne vklady
v eurozéne sa v druhej polovici
roka 2009 stali zdpornymi.
BliZsie sa tejto téme venuje prvd
kapitola (Cast F) spravy MMF
Global Financial Stability Report
zaprila 2010.
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Graf 11 Objem dlhu bank na prefinancovanie

podla splatnosti (mld. USD)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2010.

rozpatiach (carry trades), ale o skuto¢nu potrebu
zdrojov najma v pripade stredne velkych bank
a bank s vyraznym objemom prijatej Statnej po-
moci. Odkladanie restrukturalizacie slabych bank
brzdi navrat k zdravému fungovaniu bankového
systému.

1.6 RIZIKA PRE DOMACU FINANCNU
STABILITU Z VONKAJSICH
PODMIENOK®

® pomalé a nerovnomerné zotavovanie
ekonomiky EU,

® vysoka volatilita na financnych trhoch,

e default statov,

® zhorsenie podmienok trhového finan-
covania bank po ukonceni nestandard-
nych opatreni centralnych bank.

Rizikd ohrozujice ozivenie ekonomiky EU na
pevnom zdklade su stdle vysoké a vplyvom vy-
raznych vnutornych nerovnovdh dokonca rastu.

KedZe takmer 90% exportu Slovenska smeruje
do krajin EU (najma do Nemecka, Ceskej repub-
liky, Francuzska, Polska atd’), udrzatelné zotave-
nie tychto ekonomik ma bezprostredny vplyv na
domacu hospoddarsku aktivitu a nasledne aj na
stabilitu bankového sektora. Klucovy vplyv na
zotavovanie hospodarstva EU v priebehu roka

2009 mali vladne opatrenia v EU a u najvyznam-
nejSich obchodnych partnerov. Pozitivny vplyv
tychto opatreni sa viak postupne vytraca. Neis-
tota tykajuca sa vyvoja v globalnom ekonomic-
kom cykle a velkosti jeho vplyvu na hospodar-
stvo EU je nadalej velmi vysoka. Vyhlad oZivenia
ekonomiky EU zhor$uju najma vyrazné vnutorné
nerovnovéhy. Pod tlakom trhov nevyhnutna
rychla fiskalna konsolidacia v niektorych kraji-
nach (v Grécku, [rsku, Portugalsku, Spanielsku),
z ktorych viaceré maju aj velké externé nerov-
novahy, by mala byt spojend s narastom doma-
cej spotreby v krajindch so strukturalne slabym
dopytom a s velkymi prebytkami beznych uctov
(najmd v Nemecku). Oporou redlnej ekonomiky
v najblizéom obdobi pre pretrvavajuce bilan¢né
problémy nebude ani bankovy sektor (Cast 1.5)
a finan¢né trhy moézu mat skoér opacny vplyv
(viac dalej). Bez efektivneho riesenia Struktural-
nych problémov jednotlivych ekonomik a posu-
nu smerom k efektivnejsej fiskalnej spolupraci
¢lenskych krajin budu rizika pre finan¢nu stabi-
litu eurozény stéle vysoké.

Finanéné trhy s rizikovymi aktivami budu velmi
citlivé na zmeny v rizikovom apetite investorov
z dévodu obmedzeného prilevu likvidity. Prav-
depodobne vysokd volatilita v cendch rizikovych
aktiv bude cez bilancie ekonomickych subjektov
negativne vplyvat na redlnu ekonomiku.

Hoci trh s finanénymi aktivami po¢nic marcom
2009 opat ozil, toto ozZivenie nebolo vysledkom
masivneho narastu likvidity. Ponuka penazi totiz
v USA, Eurépe a Japonsku v roku 2009 nevzrast-
la. Po obnoveni dévery v globalnu ekonomiku
a vo financ¢ny systém vdaka bezprecedentnym
fiskalnym a menovym opatreniam vlad na celom
svete investori restrukturalizovali svoje portfélia
v prospech rizikovejSich aktiv. Ozivenie na fi-
nan¢nych trhoch viak neméze pokracovat bez
rastu penaznej zasoby (prilevu novej hotovosti).
Rast penaznej zasoby je pritom silno zavisly od
rastu bilancii bank. Spravanie bank je vsak zna¢-
ne obmedzené potrebou budovania kapitélu
(tlak reguldtorov) a refinancovania velkého obje-
mu dlhu splatného v najblizsich rokoch (graf 11).
V podstate jedinym vyznamnym zdrojom global-
nej likvidity v roku 2009 bola Cina. Pefazna zaso-
ba tu vdaka administrativne nariadenej Uverovej
expanzii velmi vyrazne rastla. To tieZ do istej
miery podporilo rast trhov s rizikovymi aktivami,
najma akciovych a komoditnych. Avsak prehrie-
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Pre identifikované rizikd je cha-
rakteristické ich silné prepojenie
avzdjomné spdtné pésobenie, o
je dané komplexnymi védzbami
medzi redlnou ekonomikou,
bilanciami financnych institucif,
Stdtu, firiem a domdcnosti. Preto
namiesto velmi problematickej
identifikdcie mozZnych scendrov
vyvoja a kvantifikdcie ich dopadu
na domdcu finanénd stabilitu

v tejto Casti radSej pristupujeme
ku kvalitativnemu zhodnoteniu
rizik. Kvantitativna analyza
(makrostresové testovanie)
dopadu réznych scendrov vyvoja
na slovensky financny sektor je
vcasti4.7.
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vanie ¢inskej ekonomiky a znac¢ny rast inflacnych
rizik koncom roka 2009 méze ¢insku vlddu do-
nutit sprisnovat menové podmienky.® Bol by to
negativny signal pre ceny rizikovych aktiv. Takato
situdcia bude skor nahravat investiciam do bez-
pecnych aktiv. Za danych podmienok je mozné
ocakavat, Ze finan¢né trhy budu vyrazne ovplyv-
nované zmenami nalad investorov. Zvysend vo-
latilita na finan¢nych trhoch méze mat negativ-
ny dopad na bilancie finan¢nych a nefinan¢nych
institucii (vo vyspelych krajinach aj domacnosti),
¢o sa v kone¢nom dbésledku negativne odrazi
v redlnej ekonomike.

Pripadnd vina stdtnych defaultov by znamenala
novt fdzu sucasnej krizy.

Rizikovy apetit investorov bude spolu s pretrva-
vajucou neistotou tykajicou sa ekonomického
zotavenia negativne ovplyvnovat aj zly stav ve-
rejnych financii a rastuce riziko defaultu statov.
Nepriaznivy stav verejnych financii mnohych
krajin sposobili rozsiahle protikrizové a zachran-
né opatrenia, ale najma slabé plnenie prijmovej
stranky rozpoctov vplyvom vyrazného prepadu
v ekonomickej aktivite. Pritomné su viak aj zloZi-
tejsie Strukturalne problémy vacsiny dotknutych

Graf 12 Priemerné tverové podmienky
(Cisty percentualny podiel) a priemerny
rast tverov v eurozone, UK a USA
(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: MMF: Global Financial Stability Report, april 2010.

Pozndmka: Zdpornd hodnota cistého percentudlneho podielu
znamend uvolnenejsie tverové podmienky, kladnd indikuje pris-
nejsie podmienky.

ekonomik. Uverové hodnotenie niektorych krajin
eurozény sa v poslednych mesiacoch roka 2009
zhorsilo a Urokové rozpatia pri Statnych dlhopi-
soch dotknutych krajin zacali rychlo rast (graf
13)." Podstatne horsie podmienky refinancova-
nia dlhov spolu s velkym dlhovym bremenom
budu prekazkami rychleho zotavenia ekonomik.
Pripadna vina $tatnych defaultov, ktori na za-
klade historickych skusenosti nie je mozné v su-
Casnosti vylucit,'> by mala cez prepad cien aktiv
velmi tvrdy dopad na uz aj tak oslabeny finan¢ny
sektor. Znamenalo by to novu fazu stcasnej Uve-
rovej krizy.

Navrhované sprisnenie reguldcie bude tlacit na
bilancie bdnk, ¢o méZe stazZit obnovenie hospo-
ddrskej aktivity.

Hoci s implementéaciou novej reguldcie pre ban-
ky (oznacovanej ako ,Bazilej 1l1) sa pocita az kon-
com 2012 a skér je pravdepodobné postupné
zavadzanie novych poziadaviek, neistota spoje-
nd s ich vplyvom na banky uz generuje tlak na
ich bilancie. Ocakdvané prehodnotenie bank
investormi na zaklade ich schopnosti plnit nové
regulacné poziadavky motivuje banky k budova-
niu kapitalového vankusa v predstihu. Napriklad

Graf 13 Urokové rozpitia na vladne
dlhopisy vybranych krajin oproti irokom

na nemecké vladne dlhopisy (bazické
body)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
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Ndznakom obratu v menovej
politike je zvysenie poziadavky
Cinskej centrdlnej banky na
rezervny pomer v renminbi

pre velké banky spolu o 100
bdzickych bodov v prvych dvoch
mesiacoch roka 2010.
Zaciatkom novembra 2009
agentdra Fitch zniZila tverovy
rating lrska. K zniZeniu tverového
ratingu troma najvyznamnej-
$imi ratingovymi agenturami
doslo v priebehu decembra 2009
v pripade Grécka. Standard & Po-
ors’ zhorsila vyhlad pre uverovy
rating Portugalska a Spanielska
zaciatkom decembra.

Blizsie v: Reinhart, C., Rogoff, K.:
This time is different. Princeton
University Press, 2009.
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ocakavany rast poziadavky na objem a kvalitu
kapitalu bank moéze uz teraz prispievat k stag-
ndcii novych Uverov (a tym aj penaznej zasoby
v ekonomikach) a rastu podielu likvidnejsich
aktiv v bilancidch bank. Okrem pomalsieho rastu
novych Uverov budu generovat tlak na turokové
prijmy béank aj prisnejsie poziadavky na likviditu
(financovanie aktiv drah3imi dlhodobymi zdroj-
mi). V snahe zachovat navratnost aktiv mozu
banky premietnut zvysené naklady a neistotu
tykajucu sa vplyvov novej reguldcie na ich pod-
nikanie do cien bankovych Uverov. Systematicky
vyssie ndklady na uvery a ich obmedzend do-
stupnost budu brzdit proces zotavovania hospo-
darskej aktivity.

Okrem slabého zahrani¢ného dopytu aj stdle
krehké bilancie materskych bdnk v zdpadnej Eu-
répe a pldnované ukoncenie dlhodobejsich refi-
nancnych operdcii ECB budu generovat tlak na
bankové sektory regiénu V4. Oslabi to potencidl
hospoddrskeho ozivenia regiénu v roku 2010.

Vseobecny pokles averzie k riziku po¢nuc mar-
com 2009 priaznivo ovplyvnil aj region V4, ¢o sa
prejavilo na opatovanom zhodnocovani vymen-
nych kurzov a akciovych indexov. Tok kapitalu
spat do regionu a jeho stabilitu pomohla obno-
vit aj nadndrodna koordina¢na aktivita znama
ako Viedenska iniciativa.' Silnd zavislost regiénu
(okrem Polska) od zahrani¢ného dopytu, ktorého
zotavenie je velmi krehké, bude nadalej genero-
vat zvysené rizika pre finan¢nu stabilitu. Vyssie
rizika v dalSom obdobi budu pramenit aj zo sil-
ného prepojenia bankovych sektorov regiénu
V4 na zdpadoeurdpske banky. Finan¢na situacia
materskych bank je nadalej velmi zlozita. Dévo-
dom su najma rastuce kreditné rizikd a nédklady
na refinancovanie velkého objemu dlhov. Skom-
plikovat ju moéze este ukoncenie dlhodobejsich
refinancnych operacii, dolarovych kolateralizova-
nych a swapovych operacii vo Svajciarskych fran-

koch v priebehu roka 2010.™ Riziko obmedzenia
financovania zo strany zahrani¢nych bank je na-
dalej vysoké pre krajiny V4, ktoré nie su sucastou
eurozdény a maju velky podiel devizovych tverov
(Madarsko a Polsko). Vsetky krajiny regiénu prav-
depodobne zaziju rast Urokovych marzi. Takyto
vyvoj nebude priat oZiveniu doméaceho dopytu
v regidne. Celkovo tak bude pretrvavat relativne
vysoka pravdepodobnost nahlej zmeny nalad in-
vestorov vo vztahu k regiénu V4, resp. k jeho me-
nej odolnym sucastiam. Tuto pravdepodobnost
mébze zvysovat aj politické riziko (vysledky par-
lamentnych volieb vo viacerych krajinach regié-
nu v roku 2010). Slovensko ako ¢len eurozoény je
proti takymto zmendm v sentimente investorov
chranené viac ako ostatné krajiny Vysehradskej
stvorky (graf 14).

Graf 14 Vyvoj nomindalneho kurzu mien

krajin V4 voci euru (denné udaje, index
30.12.2005 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Rast/pokles indexu predstavuje znehodnotenie/zhodno-
tenie meny voci euru.

Slovenskd koruna bola od 1. janudra 2009 nahradend eurom pri ne-
odvolatelnom konverznom kurze 30,1260.
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Viedenskd iniciativa bola doho-
dou z27. marca 2009, v ktorej
zdpadoeurdpske banky pritomné
v SirSom regione vychodnej
Eurdpy prostrednictvom svojich
dcérskych spolocnosti deklarovali
svoj zdujem o tieto trhy a pokra-
Covat'vo financovani tverovych
aktivit v regione. IMF, ECB, EBRD
a Eurépska komisia zdroveri
potvrdili svoju pripravenost
poskytnut finanénu pomoc kraji-
ndm s problémami v platobnych
bilancidch.

ECB uskutocnila svoju poslednu
12-mesacnui refinanénd operdciu
v polovici decembra 2009. Sest-
mesacné zdroje prestala ponukat
v priebehu prvého stvrtroka 2010.
Docasné swapové linky s Fedom
boli ukoncené 1. februdra 2010.
ECB 10. mdja 2010 v reakcii na
bezprostrednu hrozbu viny stdt-
nych bankrotov a nastartovania
dalsej fdzy financnej krizy prijala
Styri neStandardné opatrenia,

a to program SMP (Securities
Market Program) zamerany na
ndkup vldadnych a sikromnych
dlhopisov, ktorych trh je nefunkc-
ny, obnovenie vykonu trojmesac-
nych operdcii za pevnu trokovi
sadzbu pri plnom prideleni v mdji
ajuni, mimoriadne zrealizovanu
Sestmesacnu operdciu v mdji

a obnovenie kolateralizovanych
operdcii v doldroch so 7- a 84-
-driovou splatnostou.

NBS
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2 VYvoJ EKONOMIKY SR Z HEADISKA VPLYVU

NA FINANCNU STABILITU

2.1 CELKOVY VYVOJ EKONOMIKY SR

Zhor3ovanie domécich makroekonomickych
podmienok pozorované v poslednych mesia-
coch roka 2008 pokracovalo aj v prvych mesia-
coch roka 2009 a testovalo tak absorpénu schop-
nost domaceho financného systému. Pomalsi
a znacne neisty navrat na trajektériu rastu indi-
kuje, Ze narocné podmienky budu pretrvévat aj
vo vyhlade na rok 2010.

Intenzita negativneho vyvoja v redlnej ekono-
mike sa v priebehu roka zmierriovala s vyhla-
dom pomalého zlepsovania v dalsSom obdobi.
Konjunkturalne indikatory naznacovali po-
stupné zlepSovanie kratkodobych vyhladov.
Pre zahrani¢né, ako aj domace prostredie je
vsak prizna¢nd nadalej vysokd miera neistoty.
V roku 2010 NBS ocakdva mierny rast ekono-
mickej aktivity, ale na nizSej urovni ako v pred-
chadzajucich rokoch. KedZe vyvoz je dolezitou
zlozkou tvorby HDP, pokracovanie ozivenia je
do velkej miery zavislé od vyvoja v ostatnych
krajinach EU.

Negativom vyvoja v roku 2009 je narast zadl-
Zenosti sektora verejnych financii. Na druhej
strane doslo k zlep3eniu vonkajsej makroeko-
nomickej nerovnovahy, ked poklesol deficit
bezného uctu platobnej bilancie. Vyvoj v blizkej
buduicnosti naznaci, do akej miery islo o cyk-
licky vplyv alebo nastali aj Strukturdlne zmeny.
Poklesla aj uroven zadlzenosti sukromného
sektora vo¢i zahraniciu. Urg¢itym problémom
je pohyb dlhodobého kapitalu, najma pokles
priamych zahrani¢nych investicii, vzhfadom na
ulohu, ktord na Slovensku zohravali podniky
s PZI pri generovani ekonomického rastu v mi-
nulych rokoch. Pokles vynosov m6ze motivovat
investorov k prehodnoteniu svojho pdsobenia
v krajine.

Vstupom do eurozény sa podstatne eliminovalo
kurzové riziko, kedze vac¢sina zavazkov domacich
subjektov voci zahraniciu, resp. v cudzich me-
néach bola denominovand v eurach.

Ekonomika sa v roku 2009 prepadla do recesie.

Ekonomika SR v roku 2009 vyrazne pokles-
la (0 4,7% v stalych cendach). Najvacsi prepad
ekonomickej aktivity nastal v prvom Stvrtroku,
v nasledujucich stvrtrokoch sa reédlny pokles po-
stupne zmierrioval (na medzikvartalnej baze bol
vykdazany rast). Pokles HDP suvisel so znacnym
oslabenim zahrani¢ného dopytu, od ktorého
je SR do velkej miery zavisla, ako aj so znizenim
domdaceho dopytu. Oslabovanie podnikatelskej
a spotrebitelskej dévery spolu s prepadom zis-
kovosti podnikov sa prejavili poklesom spotreb-
ného aj investi¢ného dopytu. Realne vzrastla len
konec¢na spotreba verejnej spravy.

Znizenie HDP bolo ovplyvnené poklesom produk-
tivity prace, zaroven sa znizila aj zamestnanost.
Ekonomika sa nachddzala vyrazne pod svojou
potencidlnou urovnou. KedZe oZivenie v eurdp-
skych ekonomikach mozno v blizkej buducnosti
ocakavat len na pomerne slabej trovni, aj navrat
slovenskej ekonomiky k potencialu mozno pred-
pokladat aZ v horizonte nasledujucich rokov.

Graf 15 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena, %)
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Graf 16 Vyvoj produktivity prace a miezd

KAPITOLA 2

Graf 17 Krytie deficitu bezného uctu

(medziro¢na zmena, %)
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== Redlna mzda
Produktivita prace, s. c.

Zdroj: SUSR.

Cyklickd pozicia ekonomiky podmieriovala nizke
tlaky na rast cien.

Pokles ekonomickej aktivity v domacom
prostredi, ako aj oslabovanie dopytovych tlakov
vzhladom na vyvoj prijmov domacnosti pred-
stavovali timiace impulzy na vyvoj spotrebitel-
skych cien, ¢o sa premietalo do spomalovania
medziro¢nej HICP inflacie az na rekordne nizku
uroven (0,0% v decembri 2009). Cenovy vyvoj
s ur¢itym ¢asovym oneskorenim sledoval trend
spomalovania v krajinach eurozény. Podobne aj
vyrobné ceny pokracovali v klesajucom trende.

Cenovd konkurencieschopnost sa v roku 2009
takmer nezmenila.

Cenova konkurencieschopnost domécich expor-
térov hodnotend na zéklade indexu nominalne-
ho efektivneho vymenného kurzu (NEER) sa znizi-
la len velmi mierne (1,1 %). Po zohladneni vyvoja
cien sa redlny efektivny vymenny kurz (REER)
znehodnocoval vzhladom na rychlejsi pokles
inflacie v SR ako v krajinach obchodnych part-
nerov. REER na baze indexu cien produktov prie-
myselnej vyroby ku koncu roka poklesol o 2,8 %.
Dominantné postavenie partnerov z eurozény
v zahrani¢noobchodnej vymene SR znamenalo,
ze vyvoj vymennych kurzov obchodnych partne-
rov mimo eurozény nemal rozhodujuci vplyv na
konkurencieschopnost SR.

(mld. EUR)

PZ| Portfliové  Kratkodoby  Dlhodoby Bezny Ucet
investicie kapital kapital

H 2007 2008 H 2009

Zdroj: NBS.

Bilancia beZného uctu vykdzala zlepsenie.

Pozitivom vyvoja v roku 2009 bolo znizenie de-
ficitu bezného uc¢tu na uroven 3,2% HDP. Tento
vysledok bol podporeny najma vyraznym po-
klesom deficitu bilancie vynosov (vzhladom na
nizsiu vyplatu dividend a Urokov zahrani¢nym
investorom) a prebytkom obchodnej bilancie
podmienenym silnejsim poklesom dovozu ako
vyvozu. Bilancia sluzieb zaznamenala zhor3enie.

Vstup do eurozony, ako aj financnd kriza sp6so-
bilivyrazné pohyby kapitdlu.

Prebytok kapitalového a finan¢ného Gc¢tu bol na
Urovni 3 422,3 mil. €. Struktdra financovania bez-
ného uctu sa zmenila v neprospech dlhodobych
zdrojov, vzhladom na vyrazny pokles deficitu
beZného uctu viak takyto vyvoj nepredstavoval
riziko.

V suvislosti s pokracovanim financnej krizy do-
$lo k odlevu v bilancii PZI na strane pasiv (v rdm-
ci ostatného kapitalu, kde nastalo zvysenie po-
hladavok a zniZenie zavazkov voci materskym
podnikom) a zaroven sa na strane aktiv zvysil
zaujem rezidentov investovat v zahranidi.

V oblasti portféliovych investicii nastal cisty
odlev prostriedkov sp6sobeny najma narastom
zaujmu rezidentov o zahrani¢né dlZzobné cen-
NBS
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Graf 18 Zahrani¢na zadlzenost (% HDP)
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Zdroj: NBS.

né papiere a poklesom zaujmu nerezidentov
o vladne cenné papiere. Prilev zdrojov v kate-
gorii ostatnych kratkodobych investicii vyplynul
zrozhodnutia NBS splnit zavazky voci bankové-
mu sektoru po vstupe do eurozény pozickou
z eurosystému. Zavedenie eura vyvolalo odlev
kratkodobych vkladov nerezidentov z uctov
v bankéch na Slovensku.

Pretrvdva trend rastu zadlZenosti voci zahraniciu.

Hrubd zahrani¢na zadlzenost vzrastla na 45,3
mld. € (71,6 % HDP). Podiel kratkodobého dlhu
na celkovom hrubom zahrani¢nom dlhu vzrastol
na 57,3 %. V suvislosti so vstupom do eurozény
sa zmenila Struktura zadlzenosti voci zahraniciu,
ked klesla expozicia sukromného sektora v su-
vislosti s odlevom kratkodobych zahrani¢nych
zdrojov z domaceho finan¢ného sektora a zaro-
ven sa zvysila expozicia vladneho sektora (na-
rastom kratkodobého zahrani¢ného dlhu NBS).
Verejny sektor mal ku koncu roka 2009 57,5%
podiel na kratkodobom dlhu a 40,9 % podiel na
dlhodobom dlhu. Diznicka pozicia SR voci zahra-
ni¢iu sa prehibila aj v ¢istom vyjadreni.

Vzhladom na vstup SR do eurozény sa zmenil
ekonomicky vyznam devizovych rezerv NBS.
Tato zmena sa premietla aj do formalneho vy-
kazovania, ked sa za devizové rezervy NBS po-

Graf 19 Deficit a dlh verejnej spravy
(% HDP)
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vazuju zahrani¢né aktiva v cudzej mene (inegj
ako euro) voci nerezidentom eurozény. V porov-
nani s predchadzajucou metodikou tak doslo —
vzhladom na doterajsie vysoké zastupenie aktiv
denominovanych v eure — k vyraznému znizeniu

Graf 20 Konsolidaéné usilie (% HDP)
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Pozndmka: Konsolidacné Usilie je medziro¢nou zmenou Struktu-
rdlneho deficitu, (+) znamend zniZenie.

1) Pldn MF SR.

2) Upraveny o jednorazové a docasné opatrenia, vplyv 2. piliera
aplatené droky.
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objemu devizovych rezerv, ku koncu roka 2009
na uroven 1803,9 mil. USD.

Fiskdlna politika bola v roku 2009 vyrazne ex-
panzivna.

Podobne ako iné krajiny aj slovenska vlada pri-
jala viaceré opatrenia zamerané na zmiernenie
vplyvov krizy na doméacu ekonomiku prostred-
nictvom stabilizacnej fiskalnej politiky. Pokles
HDP znamenal v3ak aj nizSie ocakavané prijmy
verejnych financii, ktoré spolu s rastom vydav-
kov viedli k zhorsenie deficitu verejnych financii.
Deficit rozpoctu verejnych financii dosiahol v ro-
ku 2009 uroven 6,8 % HDP. Vyrazne tak prekrocil
poévodny rozpoctovy ciel na urovni 2,1% HDP
a Rada EU zacala vo¢i SR proceddru nadmerné-
ho deficitu.

Vlyrazny ndrast Strukturalneho deficitu v ro-
ku 2009 a polavenie v tempe jeho zniZovania
v predchddzajucich rokoch znamenaju potre-
bu znacne zintenzivnit konsolidaciu v nasle-
dujlcich rokoch, ak ma byt dodrzany zavazok
v strednodobom horizonte - do roku 2012 zni-
Zit deficit verejnej spravy na 3% HDP.

Stdt sa financoval bez problémov.

V roku 2009 sa vyrazne znizil stav vypoziciek zo
Statnej pokladnice, ¢o znamenalo vyssiu potrebu
financovania emisiami statnych dlhopisov a emi-
siami $tatnych pokladni¢nych poukazok. V mdji
2009 SR emitovala prvia eurobondovi emisiu
po vstupe do eurozdény - 5-ro¢ny dlhopis v obje-
me 2 mld. € za priaznivych podmienok (Grokova
sadzba kupdénu 4,375 %).

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

Celkové zadlZzenie slovenskej ekonomiky
na konci roka 2009 dosiahlo 33,5 mld. €.
Dlhodobo najzadlzenejsim je sektor nefi-

Graf A Stavy finanénych aktiv a pasiv

podla sektorov v roku 2009 (mil. EUR)
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nancnych korporacii, ktorého cisty dlh pred-
stavoval 46,4 mld. €. DIh sektora verejnej
spravy vzrastol na 10,8 mld. € a dlh sektora

Graf B Cisté pozicky poskytnuté /prijaté
podla sektorov v roku 2009 (mil. EUR)
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financ¢nych institucii poklesol na 0,1 mld. €
(k celkovej miere zadlzenosti financného
sektora prispievala vylu¢ne pozicia central-
nej banky). Vo veritelskej pozicii — na Grovni
23,8 mld. € — sa nachadzal len sektor domac-
nosti a neziskovych instittcii sliziacich do-
macnostiam (NISD).

K dalSiemu narastu cistej veritelskej pozicie
zahranicia v roku 2009 prispel najma sektor
verejnej spravy, ktorého zadlzenost rastla
najma v druhom Stvrtroku emisiou dlho-

2.2 VYVOJNA DOMACICH FINANCNYCH
TRHOCH Z HLADISKA RIZiK PRE
FINANCNU STABILITU

Slovenské financ¢né subjekty vstupili na jednotny
trh eurozény v Case, ked'sa trhové a likviditné rizi-
ka zacali znizovat. Podmienky na medzindrodnych
finan¢nych trhoch sa v priebehu roka 2009 v po-
rovnani so situaciou v roku 2008 vyrazne zlepsili.
Averzia k riziku poklesla. Dolezitym katalyzatorom
zlepSenia sentimentu boli vcelku priaznivé mak-
roekonomické vysledky rozvijajucich sa azijskych
ekonomik a znizenie strat, respektive obrat vo
vyvoji ziskovosti velkych medzindrodnych bank.

Graf 21 Vyvoj indexu menovych podmienok
ECB (januar 1999 = 0)
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=== Realny efektivny vymenny kurz
=== Redlne kratkodobé trokové sadzby
Index menovych podmienok

Zdroj: Eurostat.

pisov na zahrani¢nych trhoch a v Stvrtom
stvrtroku, ked vyrazne znizil aktiva. V men-
Sej miere sa zvysilo zadlZenie nefinancnych
spolo¢nosti, ked najma v prvom Stvrtroku
ziskavali likviditu zo zahranicia prostrednic-
tvom prijatych Uverov a majetkovych cen-
nych papierov. Sektor finan¢nych korporacii
svoju dlznicku poziciu v priebehu roka 2009
znizil. Domécnosti a neziskové institucie
sliziace domacnostiam svoju veritelsku po-
ziciu zvysili vplyvom rastu aktiv a poklesu
pasiv.

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

ECB urokovou politikou uvoliiovala menové
podmienky.

ECB v prvom polroku 2009 pokracovala v znizo-
vani Urokovych sadzieb, ked v $tyroch krokoch
klesali az na uroven 1% pre hlavné refinan¢né
operacie a 1,75%, resp. 0,25% pre jednodriové
refinan¢né a jednodnové sterilizacné operacie.
S cielom stabilizovat finan¢ny systém zaviedla
nestandardné menovopolitické opatrenia zame-
rané na dodavanie likvidity.

Graf 22 Kratkodobé urokové sadzby
penazného trhu a urokové sadzby ECB
(%)
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Graf 23 Vyvoj vynosovych kriviek

penazného trhu v roku 2009 (%)
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Graf 24 Vyvoj vynosov 10-ro¢nych Statnych
dlhopisov (%)
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Kvantitativne a kvalitativne uvolfiovanie meno-
vej politiky sa prejavilo na vyraznom poklese tr-
hovych urokovych sadzieb a na zvyseni likvidity.
Sadzby penazného trhu od zaciatku roka klesali
v sulade so znizovanim refinan¢nej sadzby ECB.
Situacia na trhu od druhého polroka naznacova-
la stabilizaciu, aj ked Uverovanie reédlnej ekono-
miky ostavalo utimené.

Domdcemu dlhopisovému trhu tradicne domi-
noval sektor viddy.

Obchodovanie na BCPB bolo nadalej nizke. Cel-
kovy objem obchodov poklesol medzirocne
o polovicu na 11,7 mld. € Dominantny podiel na
obchodovani mali nadalej dlhové cenné papiere,
predovietkym vladdneho sektora. Sukromné dI-
hopisy, tvorené prevazne hypotekdrnymi zéloz-
nymi listami bank, boli obchodované v nizSom
objeme nez v predchadzajucom roku. Trhova
kapitalizacia dlhopisov ku koncu roka mierne
vzrastla na 20,2 mld. €.

Obchodovanie s akciami na BCPB bolo nadalej
nizke.

Trhové kapitalizadcia majetkovych cennych pa-
pierov poklesla na droven 3,5 mld. €. Slovensky
akciovy index SAX uzatvaral na konci decembra
na hladine 266,97 bodu, ¢o predstavovalo pokles
od zaciatku roka 0 92,2 bodu.
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2.3 STREDNODOBE RIZIKA Z DOMACEHO
MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA
A FINANCNYCH TRHOV V SR

® pretrvavanie neistoty okolo udrzatel-
nosti ekonomického ozivenia,

® vyvoj verejnych financii,

® posobenie nestandardnych stabilizac-
nych opatreni prijatych s cieflom obmedzit
dopady financ¢nej krizy na ekonomiku.

Rizikd zdomdceho makroekonomického prostre-
dia st nadalej vyznamné.

V roku 2009 sa materializovalo riziko oc¢akéava-
ného poklesu vykonnosti domacej ekonomiky
s negativnym vplyvom na finanénu poziciu nefi-
nan¢nych spolo¢nosti, ale aj sektora domacnos-
ti. Aj napriek zhorsenym podmienkam fungoval
finan¢ny systém na Slovensku stabilne.

Ku koncu roka 2009 sa sice vyhlady domacej
ekonomiky zlep3ovali, existuju viak stale dévody
na opatrnost pri hodnoteni rizik finan¢nej stabi-
lity. Najma preto, Ze pretrvavaju neistoty spojené
s vyhladom ozZivenia v eurozéne, pretoze absen-
tuju jednoznacné signdly trvalejsieho pozitivne-
ho smerovania. Rizikd pre domacu finan¢nu sta-
bilitu maju tendenciu pretrvavat.
NBS
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Opédtovny narast napdtia na finan¢nom trhu
v poslednych mesiacoch roka 2009 (v suvislos-
ti so situdciou v Grécku) odhalil potencidlne
finan¢né rizika dlhotrvajucich a narastajucich
fiskalnych deficitov a rastu zadlzenia verejného
sektora pre finan¢nu stabilitu v celom priestore
eurozoény. Potencidlne preto rastu rizika vyply-
vajuce zo zhorsenia pozicie verejnych financii na
Slovensku. Naklady stimulaénych opatreni spolu
s cyklickym vyvojom rozpoctu zvysuju rizika vy-
sokého deficitu.

Vo fiskdlnom sektore je potrebné zintenzivnit
Gsilie na udrzanie konsolida¢ného zavéazku. SR
ma sice v rdmci regionu velmi solidne ratingové
ohodnotenie, ale ak by pretrvaval vysoky $truk-
turdlny deficit verejnych financii, rating krajiny by

sa mohol dostat pod tlak a naklady financovania
v zahranici pre verejny sektor, ako aj sukromny
sektor by sa zvysili.

Podobne ako ostatné krajiny EU aj vlada SR pri-
jala ur¢ité stabiliza¢né opatrenia na obmedzenie
dosledkov globalnej finan¢nej krizy na domacu
ekonomiku. Je potrebné zvaZovat vhodny ¢as na
ukoncenie posobenia niektorych nestandardnych
opatreni zameranych na podporu finan¢ného
sektora. V pripade Slovenska ide najma o opatre-
nie neobmedzenej garancie vkladov domacnosti
Fondom na ochranu vkladov. Vhodnym by bol
névrat k standardnej forme ochrany vkladov, pre-
toze opatrenie v stcasnej podobe mébze potenci-
alne motivovat spravanie podporujice moralny
hazard na strane bank, ale aj sporitelov.
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3 VYvoJ vV SEKTORE NEFINANCNYCH KORPORACII

A DOMACNOSTI

Financovanie nefinanénych spolo¢nosti a do-
mécnosti domdacim bankovym sektorom vzrastlo
v porovnani s minulymi rokmi len mierne. Finan-
covanie financ¢nych spolocnosti pritom pokleslo.
Tento vyvoj bol podmieneny uplathovanim pris-
nejsich uverovych 3tandardov bankami, ako aj
nizsim dopytom po Uveroch vzhladom na mene;j
priaznivé prostredie na realizaciu investi¢nych
zamerov.

Celkovy stav Uverov podnikom a domdacnostiam
sa v roku 2009 zvysil len marginalne.”” Objem
novoposkytnutych dverov podnikom v prvych
mesiacoch roka vyrazne poklesol, najma v pripa-
de dlhodobych tverov. V poslednych mesiacoch
roka nastalo mierne ozivenie Uverovej aktivity.
Zhorsili sa podmienky najma na Cerpanie Uverov
malym a strednym podnikom.

Uvery domécnostiam vykézali aj v roku 2009
mierny rast. Z novoposkytnutych Gverov domac-
nostiam rastli najma Uvery na byvanie a spotre-
bitelské Gvery.

3.1 VYVOJV SEKTORE NEFINANCNYCH
KORPORACII
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 roku 2009 doslo k vyraznému zhor-
seniu financnej situacie podnikového sektora.
Zisky v medziro¢nom porovnani vyrazne poklesli
-0 30,9% na 6585,6 mil. €. Narast zisku zazna-
menali len v odvetvi informacné a komunikacné
¢innosti. V prostredi negativne posobiacom na
vyvoj prijmov zaujali podniky opatrny pristup
k investovaniu a zadlzovaniu. Podniky celili aj vy-
raznému sprisneniu finan¢nych podmienok.

Graf 25 Investicie nefinan¢nych spolocnosti

a domacnosti (index, ROMR = 100)
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Tabulka 4 Pohladavky PFI voci nefinanénym spolo¢nostiam a domacnostiam

2006 2007 2008 2009
Nefinan¢né spolo¢nosti, mil. EUR 10900 13470 15478 14942
Domacnosti + neziskové institucie, mil. EUR 7901 10101 12630 13948
Uvery nefinanénym spoloénostiam, % HDP 19,7 21,6 229 23,6
Uvery domacnostiam, % HDP 14,4 16,4 18,7 22,0
Uvery nefinanénym spoloénostiam, rast v % 20,3 25,6 15,5 -3.3
Uvery domécnostiam, rast v % 31,4 28,6 253 11,0
Uvery nefinanénym spoloénostiam, zmena v mil. EUR = 2549,0 2006,7 -536
Uvery doméacnostiam, zmena v mil. EUR - 21999 25296 1335

Zdroj: NBS, SU SR.

KAPITOLA 3

15 Trendy vyvoja tverov st podrob-
ne analyzovanév Casti4.1.1.

Sprdvy.
NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

2009

32



Graf 26 Stav Uverov nefinanénym

spolo¢nostiam a domacnostiam v roku 2009
(mld. EUR)
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Indikdtory podnikatelskej dévery sa od druhého
polroka 2009 postupne zotavovali.

Po vyraznom poklese, ktory pokracoval z minu-
Iého roka, sa ku koncu polroka 2009 indikatory
dovery zotavovali, ale na urovern dlhodobého
priemeru sa do konca sledovaného obdobia ne-
vratili. Naznaky pozitivneho obratu v naladach

Graf 27 Produkcia, trzby a investicie

(index ROMR = 100)
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sa prejavili najskor v priemysle, ktory reagoval
na vyvoj v zahranici (vdaka exportnej orientacii
domacej ekonomiky), s miernym oneskorenim
sa menili ndlady v odvetviach orientovanych
viac na domdce prostredie — v sluzbach a v ma-
loobchode. Len velmi mierne zlep3enie zazna-
menal sektor stavebnictva. Podobne sa vyvijala
aj vacsina ostatnych kratkodobych indikatorov
(dopyt v zahranici, zasoby), ¢o naznacovalo
mierne ozivovanie ekonomickej aktivity v po-
rovnani so situaciou v prvych mesiacoch roka
2009.

ZadlZenost nefinancnych spolocnosti vzrdstla.

V roku 2009 nefinan¢né podniky zvysili svoju
zadlzenost tym, Ze finan¢né pasiva vzrastli vy-
raznejsie ako finan¢né aktiva. Nastali zmeny
v Strukture financovania, ked nefinan¢né pod-
niky financovanie Uvermi nahradzali financo-
vanim z trhu, najma formou akcii. Zvysila sa aj
orientacia na veritelov zo zahranicia. Rastol aj
objem obchodnych Uverov medzi podnikmi
navzdjom, pricom obchodné Uvery prijaté zo
zahranicia poklesli.

3.2 VYVOJV SEKTORE DOMACNOSTI

Nedovera, s ktorou vnimali domacnosti ekono-
mické dianie na Slovensku, sa od druhého stvrt-

Graf 28 Indikator dovery v sektoroch
(konjunkturalne saldo)
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Graf 29 Miera zadlzenosti nefinanénych

spolo¢nosti (%)
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roka zacala vytracat a dovera spotrebitelov cias-
tocne obnovovat.

Ekonomickad situdcia domdcnostibolav roku 2009
poznacend negativnym vyvojom na trhu prdce
a spomalenim rastu disponibilného prijmu.

Zhor3ovanie vyvoja v redlnej ekonomike sa s ¢a-
sovym oneskorenim prejavilo na trhu prace, kde
nezamestnanost pocas celého roka rastla. K rastu
nezamestnanosti v domdcej ekonomike prispie-
val aj pokles poctu 0s6b pracujucich v zahranici.
Napadtie na trhu prace zvySovalo aj obmedzova-
nie ponuky volnych pracovnych miest.

Spomalovanie rastu nomindlnych miezd sa
v nizkoinflatnom prostredi premietlo do nizke-
ho rastu redlnych miezd (0,9%). Hruby dispo-
nibilny prijem vzrastol len marginélne (0,8 %),
poklesli najma prijmy z prace a podnikania.
Mierne vzrastla miera Uspor domdacnosti (na
7,7 % hrubého disponibilného dochodku), ¢o
naznacuje vysoku mieru neistoty a nizsiu do-
veru domacnosti v buduci ekonomicky vyvoj,
ako aj pokles kofinancovania uverov vlastnymi
zdrojmi.

Vysokd preferencia spotreby — tendencia slo-
venskych domacnosti venovat na spotrebu
viacej, ako zodpoveda rastu ich disponibilné-

Graf 30 Struktura finanénych aktiv a pasiv
(toky) v roku 2009 (mld. EUR)

a I
1

Aktiva Pasiva

B Obezivo
Vklady

Uvery
B Ostatné

W Cenné papiere okrem akii
Akcie
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ho déchodku (marginélny sklon k spotrebe) —
v porovnani s predchadzajiucimi rokmi poklesla.
Naopak, domdacnosti venovali podstatne vacsiu
Cast disponibilného déchodku do tvorby uUspor.
Cast Uspor, ktora nebola tvorena déchodkovym
sporenim v druhom a tretom pilieri, vzrastla rela-
tivne vyraznejsie.

Pokles cien nehnutelnosti by mal podla poznat-
kov NBS' prispiet k poklesu tlaku na zvy3ovanie
dopytu domdcnosti po Uveroch na byvanie. Niz-
Sie Cerpanie Uverov, v suvislosti s nizSou ochotou
k zadlZovaniu, sa prejavilo aj v poklese dynamiky
rastu spotrebitelskych Gverov.

Ochota domacnosti zadlZovat 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). Spomalenie rastu ekonomi-
ky a redlnych prijmov a zvySovanie nezamestna-
nosti negativne ovplyvnuje schopnost domac-
nosti splacat zavazky. Schopnost domacnosti
priebezne splacat dlhy (pasiva) vo vztahu k dis-
ponibilnym prijmom bola na agregatnej Urovni
dostato¢na, pomer Uverovych splatok k disponi-
bilnému prijmu v nizsich prijmovych skupinach
bol na urovni 40 %, u vyssich prijmovych skupin
na urovni 15 % prijmov'.
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Graf 31 Trh prace - miera nezamestnanosti

a miera volnych miest (%)
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Graf 32 Hrani¢ny sklon k isporam
a spotrebe, miera tspor domacnosti (%)
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Pozndmka: Posun krivky vpravo a nadol znamend zhorsovanie
vyvoja na trhu prdce.

Trend zhorsovania sa pomeru pasiv k finanénym
aktivam, ktory indikuje schopnost domdcnosti
splatit dlh jednorazovo, sa v roku 2009 zastavil.

V roku 2009 doslo k preruseniu trendu z minu-
lych rokov, ked pasiva domdcnosti rastli rychlej-

Graf 33 Ukazovatele zadlzenia domacnosti
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sie ako aktiva. Na strane aktiv sa vytracal efekt
zavedenia eura - domécnosti znizovali vklady
a rastol ich zaujem o hotovost. Réstli aj déchod-
kové Uspory a ostatné pohladavky. Na strane
pasiv znizovali domacnosti zadlzenie vo forme
ostatnych zavazkov.

Graf 34 Struktura finanénych aktiv a pasiv

domacnosti (toky) v roku 2009 (mld. EUR)
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Nizke urokové sadzby mézu motivovat domac-
nosti k zadlZzovaniu. Vzhladom na vysoky podiel
uverov s premenlivou Urokovou sadzbou méze
v pripade, ked domdcnosti pri rozhodovani rea-
listicky nezohladnuji moznost budtceho rastu
urokovych sadzieb, brat na seba riziko prili$ vy-
sokého zadlZovania. Preferencia 5-ro¢nych fixacii
naznacuje, ze domacnosti s motivované zabez-
pecit si nizSie Urokové sadzby na ¢o najdlhsiu
dobu.

3.3 STREDNODOBE RIZIKA V SEKTORE
NEFINANCNYCH KORPORACII
A DOMACNOSTI

® zhorsujuca sa finan¢na pozicia nefinanc-
nych podnikov,

® zhorsovanie platobnej discipliny podni-
kov,

® rast napatia v rozpoctoch zadlZzenych
domacnosti,

® slaby spotrebitelsky dopyt z dévodou
stagnécie/poklesu prijmov domacnosti.

Orientacia bankového sektora na uUverovanie
sektora nefinan¢nych korporacii a domacnosti
znameny, Ze sa banky vystavia vysokému kre-
ditnému riziku z tychto Uverov. Do bilancii nefi-
nan¢nych podnikov a domécnosti sa transferuju
rizika z finan¢ného sektora.

Strednodobé rizikd v sektore nefinancnych spoloc-
nosti a domdcnosti maju tendenciu pretrvdvat,

Sektor nefinan¢nych spolo¢nosti predstavuje pre
finan¢nu stabilitu zdroj rastucich rizik vzhladom
na zhorsujlcu sa schopnost podnikov uhradzat

svoje zavazky. Pokles (vypadok) prijmov a vy-
Cerpanie naakumulovanych finanénych rezerv
podnikov sa prenasa do finan¢ného sektora na-
rastom kreditnych rizik Gverov.

Obmedzovanie priestoru na tvorbu ziskov a re-
zerv v bilancidach nefinanénych spolo¢nosti sa
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.

Zadlzenost domacnosti sice dalej narastala, ale
bilancia sektora domacnosti nepredstavovala
pre finan¢nu stabilitu taky vyznamny zdroj rizik
ako podniky. Situacia na trhu préace a nepriazni-
vy vyvoj prijmov domécnosti moze oslabovat
bilanciu sektora. NBS ocakava'®, ze ozivovanie
ekonomickej aktivity v roku 2010 neprinesie do-
stato¢né pozitivne impulzy na trhu prace. Rizi-
kovymi su preto najma domacnosti, ktoré prisli
a eventualne e$te mozu prist o pracu, a tym aj
o zdroje na splacanie svojich zavazkov.

Potreba napravy v bilanciach domacnosti a ob-
sluha nutnych vydavkov bude pravdepodobne
posobit proti rastu dopytu domacnosti. Na roz-
diel od krajin eurozény rastli Uspory slovenskych
domdacnosti v roku 2009 len velmi mierne, ¢o
naznacuje, ze domacnosti m6zu mat pri takmer
stagndcii rastu disponibilnych prijmov problémy
s pokryvanim nevyhnutnych vydavkov a nemaju
kapacity este aj na tvorbu Uspor. Pokial sa v bu-
ducnosti rast prijmov nezvysi - ¢o je vzhladom
na sucasnt makroekonomickd situdciu malo
pravdepodobné — ttIm spotrebitelského dopytu
mozZe negativne ovplyvnovat tvorbu ziskov v od-
vetviach, ktoré su od neho zavislé.
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4 \/YvoJ A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

Finan¢na kriza, ktora sa vo svete naplno prejavila
koncom roka 2008, viedla v roku 2009 ku globdl-
nej hospodarskej krize. Celosvetovy utlm dopy-
tu bol pre vyrazne exportne zavislti ekonomiku
Slovenska Sokom. Negativny hospodarsky vyvoj
sa automaticky odzrkadlil aj v domacom financ¢-
nom sektore. Riziko pre domacu finan¢nu stabi-
litu rastlo najma z dévodu zhor3enia kvality aktiv
bankového sektora. Toto riziko vsak bolo timené
dobrou kapacitou bank na ich absorpciu. Aj vy-
sledky makrostresového testovania naznacuju,
Ze nielen banky, ale aj ostatné zlozky finan¢né-
ho systému by mali byt odolné aj proti vyrazne
horSiemu nez ocakavanému vyvoju v domacej
ekonomike. Dolezitym faktorom odolnosti fi-
nan¢ného sektora je najma jeho relativne dobra
finan¢na kondicia v ¢ase pred zaciatkom poso-
benia Sokov.

4.1 BANKOVY SEKTOR

Rok 2009 bol pre slovensky bankovy sektor
najhorsim rokom od obdobia, ked' presiel re-
Strukturalizaciou v rokoch 2000 — 2001. Tato
skuto¢nost sa odradzala vo vyvoji bilancii ban-

Graf 35 Vyvoj uverov podnikom
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kového sektora a jeho ziskovosti. Rok 2009 bol
tiez rokom prehlbujucej sa diferenciacie medzi
bankami.

4.1.1 DOLEZITE TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Portfélio tverov podnikovému sektoru sa
zmensilo v désledku vyrazného obmedzenia
financovania zo strany bdnk. Financovanie po-
kleslo pri takmer vsetkych typoch podnikovych
uverov a v pripade takmer vsetkych sektorov
ekonomiky.

Celkovy objem (stav) Uverov podnikom v roku
2009 poklesol o 3,3% (graf 35). Najvyraznejsi
pokles financovania sa zaznamenal pri prevadz-
kovych Gveroch. Uvery dlhodobejsieho charak-
teru si zachovali mierny medziro¢ny rast. Znac¢ne
klesalo najma financovanie exportne orientova-
nych sektorov a sektorov s vyraznym prepadom
trzieb, t. j. obchodu, strojarskeho priemyslu
a dopravy (graf 36). Nérast financovania sekto-
ra nehnutelnosti nebol prejavom dévery bank
v tento sektor, ale skoér islo o dofinancovanie
starych projektov (podobne to bolo aj v sektore
stavebnictva).

Graf 36 Zmena objemu tGverov
v jednotlivych podnikovych odvetviach
od zaciatku roka 2009 (%)
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Banky sprisniovali tverové standardy v priebehu
celého roka 2009, no miera ich sprisriovania kle-
sala. Hospoddrska kriza sa prejavila aj na nizSom
dopyte, najmdi po investicnych uveroch zo strany
podnikov. Dopyt po krdtkodobych tveroch sa
v druhom polroku obnovil, ¢o suviselo s pokle-
som ich cien.

Vplyvom zhor3enia ekonomického vyvoja a je-
ho vyhladu banky v priebehu celého roka 2009
uverové Standardy sprisnovali. Sprisnené pod-
mienky sa prejavovali na vyssich urokovych mar-
Ziach, prisnejsich poziadavkach na zabezpecenie
a inych uverovych podmienkach. V priebehu
roka vsak stdle mensi pocet bank pristupoval
k sprisfiovaniu Standardov. Podla ocakavani va¢-
siny bank by sa $tandardy v nasledujicom polro-
ku uz sprisnovat nemali a mali by ostat stabilné.
Ich zmierfiovanie sa vak neocakava.

K poklesu objemu tverov prispel aj pomerne vy-
znamny pokles zdujmu podnikov o nové Uvery
(na zdklade zistovania subjektivheho pohladu
bank). Podobne ako pri standardoch v priebehu
roka 2009 sa tempo poklesu dopytu po uveroch
zmiernovalo, co mdze naznacovat zlepsujlcu sa
situaciu v podnikovom sektore. Zaujem klesol
najma z dévodu poklesu investi¢nych prilezitosti

Graf 37 Vyvoj urokovych sadzieb (%)

a spreadov na nové uvery podnikom v roku
2009 (percentualne body)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Spready vypocitané ako rozdiel trokovej sadzby na
dany typ tveru a rocného EURIBOR-u.

v sektore. Dopyt po dlhodobejsich uveroch bol
aj v druhom polroku pomerne vyznamne ne-
gativny. Postupne rastol zaujem o financovanie
prevadzky, ¢o predstavuje vyrazni zmenu oproti
prvému polroku 2009. Vyssi dopyt po Uveroch
mohol byt ovplyvneny snahou podnikov vyuzZit
nizke sadzby na restrukturalizaciu starych Gverov
za vyhodnejsich podmienok.

Urokové sadzby na nové tvery podnikom od za-
Ciatku roka zaznamenavali pokles (graf 37). Tento
trend sa zastavil az v okt6bri a novembri 2009. To
naznacuje ukoncenie transmisie zmien zakladnych
urokovych sadzieb ECB na klientske sadzby." Spre-
ady vsak od zaciatku roka zaznamenali nérast, ¢o
odzrkadluje vyssie kreditné riziko klientov.

Podnikové vklady mierne klesli najmd v désled-
ku zhorsenia finan¢nych podmienok.

Pokles aktivity podnikového sektora, obme-
dzenie financovania zo strany bank a zhor3enie
platobnej discipliny v podnikovej sfére sa pre-
javilo na zastaveni rastu objemu beznych tGctov
a na poklese terminovanych vkladov podnikov
(graf 38). Podniky tradi¢ne ostali malo citlivé pri
rozhodovani o svojich prostriedkoch na uc¢toch
bank na ich urocenie.

Graf 38 Vyvoj objemu prostriedkov na

uctoch podnikov (mld. EUR)

T
2008 2009
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== Terminované a Gsporné

Zdroj: NBS.
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Objem novoposkytnutych uverov domdcnos-
tiam v roku 2009 klesol, no v druhej polovici roka
bol jeho vyvoj priaznivejsi.

Objem novoposkytnutych Uverov domacnos-
tiam bol v roku 2009 v porovnani s predchadza-
jucim rokom nizsi 0 10,2 % (1,1 mld. €) (graf 39)%
Vzhladom na mensi objem poskytnutych uverov
v roku 2009 sa spomalil rast velkosti portfélia
uverov domacnostiam (graf 40). Spomalenie
rastu nastalo vo vietkych sledovanych kategori-
ach s vynimkou precerpani na beznych tctoch.”
Kym pocas roka 2008 vzrastlo portfélio Uverov
domdécnostiam o 2,2 mld. €, v roku 2009 to bolo
o 1,3 mld. €. Tento trend nezastavil ani rast no-
voposkytnutych Uverov v druhej polovici roka
2009. Dévodom bolo, ze v tomto obdobi rastol
aj objem splatenych Uverov, pripadne predcas-
ne splatenych pomocou refinancovania tverom
z inej banky. Uverova aktivita jednotlivych bank
bola znacne diferencovana.

V druhej polovici roka sa oZivil dopyt domdcnosti
po uveroch na byvanie. Sprisfiovanie tverovych
Standardov zo strany bdnk pokracovalo miernej-
Sim tempom. Na sprdvanie bdnk na tomto trhu
malivplyv aj pomerne vysoké urokové marze.

Dolezitym faktorom ovplyviaujucim zmenu
v spravani doméacnosti bol vyvoj klientskych tro-

Graf 39 Vyvoj novoposkytnutych tverov

domacnostiam v roku 2009 (mil. EUR,
medziro¢na percentualna zmena)
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kovych sadzieb na Uvery a ceny nehnutelnosti.
Obidve premenné zaznamenali v roku 2009 po-
kles, ¢o spolo¢ne s upokojenim ekonomickej si-
tuacie v druhej polovici roka 2009 prispelo k na-
rastu dopytu po uveroch na nehnutelnosti.

Banky pocas roka reagovali na zvysujuce sa rizika
prehodnotenim ponuky niektorych produktov
a sprisnenim Standardov pri posudzovani prij-
mov, dizky a formy zamestnania a hlavne zabez-
pecenia nehnutelnostou. Tento trend sa najviac
tykal sprisnenia Standardov v pripade ostatnych
uverov, ktoré tvoria zvycajne bezucelové Uvery
na nehnutelnosti (tzv. americké hypotéky) a su
najviac citlivé na situaciu na trhu prace. VSeobec-
ne pre vietky Uvery na nehnutelnosti zostal po-
mer hodnoty nehnutelnosti k vyske tveru (LTV)
pod uroviou 100 % a banky sa vratili pri velkosti
Uverov ku konzervativnejSej hranici okolo 70%
z hodnoty nehnutelnosti. Vzhfadom na stabiliza-
ciu situacie na trhu v druhej polovici roka doslo
v niektorych bankach k uvolneniu niektorych
podmienok.

Stabiliza¢né opatrenia ECB v podobe velmi niz-
kych klucovych sadzieb sa na vyvoiji cien Uverov
domacnostiam v roku 2009 prilis neprejavili. Po-
kles priemernych sadzieb na Uvery na nehnutel-
nosti bol len velmi mierny (o 0,8 percentudlneho
bodu na zaciatku roka). Priemerné sadzby na

Graf 40 Vyvoj stavu iverov domacnostiam
v roku 2009 (mld. EUR, medziro¢na
percentudlna zmena)

(mld. EUR) (%)
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telstvu, hlavne spotrebné tvery
a tvery na nehnutelnosti, kon-
tinudlne rdstli cely prvy kvartdl
2010. V marci sa zaznamenal
najvyssi objem poskytnutych
tiverov od oktébra 2008. Od
zaciatku roka 2009 vsak mozno
sledovat zvysujtici sa objem
splatenych tverov.

Pocas prvého stvrtroka 2010 sa
stabilizovalo tempo rastu stavov
liverov na byvanie a spotrebitel-
skych dverov. Pri precerpaniach
na beznych uctoch a kreditnych
kartdch sa medzirocné tempo
spomalovalo.
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spotrebitelské tvery boli v priebehu roka dost
volatilné. Vysledny rast urokovych spreadov
mozno do urcitej miery vysvetlit narastom likvid-
nych a rizikovych prirdzok (reakcia na finan¢nu
krizu) a rasttcim kreditnym rizikom domacnosti
(graf 41).22 Snahou bénk je tiez zmiernit negativ-
ny vplyv nizsieho objemu poskytnutych Uverov
na urokové prijmy.

V priebehu roka 2009 domdcnosti vyberali
prostriedky, ktoré do bdnk vlozili koncom roka
2008 hlavne z dévodu prechodu na euro.

V poslednom 3tvrtroku 2008 vlozili domacnosti
do bank vyznamny objem vkladov. V porovna-
ni s trendmi pozorovanymi od roku 2005 bol
najvyssi rozdiel v decembri 2008, ked dosiahol
takmer 3,2 mld. €. V priebehu roka 2009 bola
takmer celd tdto suma z bankového sektora vy-
brana (graf 42). Vybery neboli v tomto pripade
determinované zmenami Urokovych sadzieb.
Na konci roka 2009 banky neodvratili pokra-
¢ujuci vyber vkladov ani ponukou vyrazne vys-
ieho Urocenia, ktoré na rozdiel od roka 2008
dosiahlo v druhej polovici roka 2009 pozitivny
spread oproti trhovym sadzbdm. Vysledkom
bolo, Ze banky nemali moznost dlhodobo tazit
z vyssej likvidity a zvysenie Urokovych sadzieb

Graf 41 Vyvoj urokovych sadzieb (%)
a spreadov na nové uvery domacnostiam
v roku 2009 (percentualne body)
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Pozndmka: Spready pri tveroch s fixdciou rokovej sadzby do
1 roka (do 5 rokov) predstavujii rozdiel medzi klientskymi sadzba-
mi a ro¢nym EURIBOR-om (5-rocnym eurovym swapom).

na vklady koncom roka 2009 sa na urokovych
nakladoch bank prejavilo skér negativne. Asi
tretinu z celkového poklesu vkladov je mozné
vysvetlit ich presunom do podielovych fondov,
ktoré na konci roka 2008 zaznamenali zvysené
redemacie.

V roku 2009 banky vyrazne zvysili investicie do
sStdtnych dlhopisov. Objem emitovanych cennych
papierov pocas roka 2009 stagnoval.

Celkovy objem cennych papierov v drzbe bank
sa v priebehu roka 2009 opat zvysoval. Vyrazne
stupli najma investicie do domécich $tatnych
dlhopisov (graf 43). Na drovni sektora stupli
medziro¢ne o viac ako 3 mld. €, ¢o predstavuje
narast o takmer 50 %. V roku 2009 vyraznejsie
stupli aj investicie do zahrani¢nych Statnych
dlhopisov (najma Madarska, Polska a Ceskej re-
publiky). Jednym z dévodov vysokého narastu
investicii do statnych dlhopisov vo vybranych
bankach bola existencia pomerne zaujimavé-
ho urokového diferencidlu medzi statnymi dlI-
hopismi a zdrojmi z Eurosystému. Zdroje z ECB
(prevazne s ro¢nou maturitou) sa tak pouzili na
nakup $tatnych dlhopisov. Podobnu stratégiu
bank (carry trades) bolo mozné pozorovat aj
v zahranici.

Graf 42 Vyvoj objemu vkladov domacnosti

(mld. EUR)
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Po naraste celkového vykazovaného objemu
emitovanych cennych papierov v predchadza-
jucich rokoch bol rok 2009 charakteristicky skor
stagnovanim. Banky emitovali v roku 2009 hy-
potekdrne zalozné listy (HZL) v nomindlnom
objeme 550 mil. €, ¢o bolo znac¢ne pod Uroviiou
z predchddzajucich rokov. Tento nizsi objem
emisii suvisi so stazenymi podmienkami na fi-
nan¢nych trhoch na prelome rokov 2008/2009
a s niz8im objemom poskytnutych hypotekar-
nych uverov. Pri niektorych bankéach je mozné
pozorovat aj vplyv zniZzenia povinnej miery krytia
objemu hypotekérnych Gverov z 90% na 70 %.
Celkové krytie hypotekarnych uverov pokleslo
v ro¢nom porovnani z91,2% na 87,6 % ku koncu
decembra 2009.

Zavedenie eura na Slovensku podstatne ovplyvni-
lo domdci medzibankovy trh, pricom doslo k zredl-
neniu likvidity domdceho bankového sektora.

V porovnani s rokom 2008 sa najma z doévodu
prijatia eura vyrazne zmenili aktivity bank na
medzibankovom trhu (graf 44). Kym este v roku
2008 dominovali vklady od zahrani¢nych bank
s naslednou sterilizdciou v NBS, s prijatim eura
v roku 2009 tieto operacie stratili na vyzname. Od
zaciatku roka viaceré banky zacali v ¢oraz vacsej
miere vyuzivat refinan¢né operacie s ECB/NBS.
Banky vyuzivali najmé zdroje s ro¢nou maturitou
v ramci dlhodobych refinan¢nych operécii ECB.%

Graf 43 Struktura portfélia dlhovych

cennych papierov podla sektorov (%)
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Ziskané zdroje boli pri pomerne vysokej marziin-
vestované do Statnych dlhopisov a v niektorych
pripadoch na medzibankovom trhu, najma voci
materskym spolo¢nostiam. Podiel obchodov
s materskymi zahrani¢nymi bankami bol nadalej
vysoky aj na aktivnej strane. V rdmci medziban-
kovych operacii aj pocas roka 2009 mali najvac-
Sie zastupenie jednodnové obchody, ktoré banky
pravdepodobne vyuzivali hlavne na doladovanie
dennej potreby likvidity.

4.1.2 Ziskovost

Koncorocny zisk bankového sektora v roku 2009
dosiahol 250 mil. €, ¢o predstavuje pokles zisko-
vosti o viac ako 50 %. Prebiehajica ekonomickd
kriza a prechod na euro boli najdéleZitejsimi
faktormi, ktoré ovplyvnili ziskovost bankového
sektora.

V porovnani s predchadzajucimi rokmi bol rok
2009 z pohladu tvorby zisku v bankovom sekto-
re najhorsi (graf 45). Medziro¢ne dokazalo zvysit
svoj zisk len pat bank a jedna pobocka zahra-
ni¢nej banky. Okrem prepadu ziskovosti sektora
o viac ako polovicu stupol aj pocet bank, ktoré
na konci roka 2009 dosiahli stratu. Stratu v celko-
vej vyske 92 mil. € dosiahlo 5 bank a 7 pobociek
zahrani¢nych bank. Objem straty v roku 2009
poklesol, no takmer celu stratu v roku 2008 vy-
tvorila jedna banka. O poklese schopnosti bank

Graf 44 Vyvoj Struktury medzibankového
trhu (%)
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platila od 13. mdja 2009 ro¢nd
tirokovd sadzba 1 %.
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Graf 45 Distribucia medziro¢nych zmien

v ziskovosti (%)
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Pozndmbka: Na zvislej osi si medzirocné zmeny ziskovosti k decem-
bru daného roka (minimum, dolny kvartil, medidn, horny kvartil
amaximum). V grafe nie st zahrnuté pobocky zahranicnych bdnk.

generovat zisk v roku 2009 svedci fakt, Zze takmer
polovicu dosiahnutého zisku bankového sektora
tvorila jedna banka.

NiZsia aktivita klientov, najmd v porovnani's ras-
tovym rokom 2008, mala negativny vplyv na
urokové prijmy a prijmy z poplatkov. Na trokové

Graf 46 Hlavné polozky ziskovosti (mil. EUR)
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prijmy bdnk malo pomerne vyznamny vplyv aj
zavedenie eura. Prijatie eura a ekonomickd kriza
negativne ovplyvnili aj nedrokové prijmy bdnk.
Ndklady na opravné polozky vyznamne znizili
celkovy zisk viacerym bankdm.

Urokové prijmy sektora, ktoré tvoria najvyznam-
nejsiu Cast ziskovosti bank, narstli v roku 2009
len o 1% (graf 46). Negativny vyvoj zaznamenali
najma pri podnikoch. Naopak, pri domacnos-
tiach kombindcia stale pomerne vysokého tem-
pa rastu Uverov a vyssich urokovych marzi za-
bezpecila bankovému sektoru narast trokovych
prijmov z tohto sektora (graf 47). Pri vyvoji uro-
kovych prijmov domacnosti viak existovali znac-
né rozdiely medzi bankami, ked'pozitivne trendy
zaznamenali najma velké banky. Je to d6sledok
vysokej koncentrovanosti na tomto trhu.

To, ¢o odlisovalo slovensky bankovy sektor od
zahrani¢nych bankovych sektorov pri vyvoji zis-
kovosti, bolo prijatie eura. Najvyraznejsie sa to
prejavilo pri poklese prijmov z obchodovania
s devizami. Zavedenim eura doslo tiez k odlevu
penaznych prostriedkov od zahrani¢nych bank
a k ukonceniu operacii s NBS na aktivnej strane,
¢o sa prejavilo aj na poklese urokovych prijmov
z operacii s bankami.

S tymito zmenami na strane aktiv a pasiv, ktoré
sa dotkli domacnosti aj podnikov, ako aj so vie-

Graf 47 Urokové prijmy bank podla
sektorov (mil. EUR)
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obecnym poklesom urokovych sadzieb sa banky
lepSie vyrovnali v pripade domécnosti. Pokles
vynosovosti dokdzali viac-menej vykompenzo-
vat poklesom nakladovosti, ¢o sa prejavilo iba
na minimalnom poklese Urokového rozpatia
z tohto sektora (graf 48).

Viyrazny prepad zaznamenali banky pri netroko-
vych prijmoch. V désledku nizsej ekonomickej
aktivity klientov a pripadne aj pod vplyvom vyraz-
ného poklesu cien za niektoré retailové financné
sluzby v rdmci SEPA poklesli prijmy z poplatkov
oproti roku 2008 o 11 %. Najvacsi vplyv na vyraz-
ny medziro¢ny pokles nedrokovych prijmov malo
znizenie prijmov z obchodovania. Najvacsi prepad
zaznamenali prijmy z devizovych operdcii, ktoré
do vstupu do eurozény tvorili dominantnu zlozku
prijmov z obchodovania. Osobitne sa to dotklo
bank, v ktorych tieto prijmy tvorili vyznamnu cast
celkového zisku. Banky dokazali zvysit zisk z ob-
chodovania s cennymi papiermi. Dévodom boli
najma zmeny vo vyvoji vynosovych kriviek, ked'
od zatiatku roka poklesli hlavne vietky sadzby
do jedného roka. To sa automaticky prejavilo
na pozitivnych preceneniach cennych papierov.

Tvorba opravnych poloziek, ktord odréza kredit-
né riziko v portfélidch bank, v roku 2009 vyrazne

Graf 48 Cisté Grokové rozpitie (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cisté drokové rozpdtie predstavuje rozdiel medzi vy-
nosovostou tverov (podielom trokovych vynosov z tiverov na cel-
kovych tveroch) a ndkladovostou vkladov (podielom trokovych
ndkladov z vkladov na celkovych vkladoch).

Graf 49 Vyvoj tvorby opravnych poloziek
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zasiahla tvorbu zisku v bankdach. To, ze tvorba
opravnych polozZiek tak vyznamne ovplyvnila
celkovu ziskovost v roku 2009, bolo ovplyvnené
okrem samotného rastu objemu opravnych po-
loZiek aj nizsimi prijmami bank (graf 49).

Napriek zniZeniu prevddzkovych ndkladov pre-
vddzkovd efektivita sektora poklesla.

Prirodzenou reakciou bank na nepriaznivy vy-
voj v obchodnych aktivitach je znizovanie pre-
vadzkovych nakladov. Prejavilo sa to takmer vo
vsetkych bankdch, pricom v celom sektore sa
medziro¢ny pokles pohyboval na Urovni 7 %.
Banky redukovali ndklady pri vietkych hlavnych
polozkéch, pricom vyznamnejsie klesli naklady
na nakupované vykony a ndklady na pracovni-
kov.>* Napriek poklesu nakladov sa prevadzkova
efektivita sektora medziro¢ne zhorsila. Dovodom
bol jednoznacne vyrazny vypadok v prijmovej
Casti. Kym eSte v roku 2008 tvorili prevadzkové
néaklady 55 % prijmov, na konci roka 2009 ich po-
diel stapol na 60 %.

Klesajice pokrytie zlyhanych tverov opravny-
mi polozkami si vyZaduje zvysenu pozornost
dohladu.

Vyvoj opravnych poloziek je jednym z indikato-
rov kreditného rizika v bankach, kedZe banky ich
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24 Sektor medzirocne znizil stav
pracovnikov o priblizne 9 %.
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vytvaraju v pripade znehodnotenia pohladavok.
Ich narast, ktory bol zaznamenany v priebehu
celého roka 2009, signalizuje, Ze stale vacsie
mnozstvo klientov bank ma problémy so splaca-
nim zavazkov voci bankam. Z pohladu stability
bank je dolezitd aj adekvatnost tvorby oprav-
nych poloziek na ocakavané Uverové straty.
Rast objemu zlyhanych dverov bol v roku 2009
v sektore vyraznejsi ako tvorba opravnych polo-
Ziek zo strany bank. Pokrytie zlyhanych uverov
opravnymi polozkami preto vyrazne pokleslo
tak pri podnikoch, ako aj pri domacnostiach.
Po zohladneni zabezpeceni sa pokrytie javi ako
dostatocné v pripade podnikov (v priebehu roka
nekleslo pod 100%), ale v retaile bolo koncom
roka na urovni len 81 %, pricom este na zaciatku
roka dosahovalo 95 % (graf 50).2°

4.1.3 POZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

V priebehu roka 2009 banky posiliiovali svoju
kapitdlovu poziciu. Na jednej strane to bolo pod-
porené zvysovanim vlastnych zdrojov, najmd
zlozky Tier 1, na druhej strane poklesol objem
rizikovo vdZenych aktiv.

K decembru 2009 predstavovali vlastné zdroje
bankového sektora sumu 4,2 mld. €, pricom me-

dzirocne prislo k ich zvyseniu o0 351,1 mil. €, resp.
0 9,2 %. Banky zvy3ovali najma najkvalitnejsiu

Graf 50 Vyvoj pokrytia zlyhanych tverov
opravnymi polozkami (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatel je definovany ako podiel opravnych polo-
Ziek na zlyhanych tveroch v danom sektore.

zlozku kapitalu Tier 1 hlavne prostrednictvom
nerozdeleného zisku z minulych rokov. K de-
cembru 2009 predstavovala Tier 1 viac ako 90 %
vlastnych zdrojov (graf 51), pricom medziro¢ne
tato polozka zaznamenala pomerne vyznamny
narast o 10,9 %. Napriek sektorovému posilnova-
niu kapitalovej pozicie boli v roku 2009 na trhu aj
banky, ktoré zaznamenali pokles, resp. niektoré
banky si uz dlhodobejsie drzia kapitalovu pri-
meranost na pomerne nizkych urovniach. Tieto
banky su preto citlivejsie na negativny vyvoj.

Systémovy pokles rizikovo vazenych aktiv na de-
vizové riziko (z dovodu prijatia eura) sa prejavil
aj na celkovom objeme rizikovo vazenych aktiv,
ktoré medziro¢ne poklesli o takmer 4 %. Stalo sa
tak napriek rastu rizikovo vazenych aktiv v banko-
vej knihe. Aj ked'ide o najvyznamnejsiu polozku,
jej rast bol podstatne pomalsi ako v predoslych
obdobiach. Dévodom bol najma pokles tempa
Uverovania, resp. jeho zastavenie vo vybranych
sektoroch.

Nérast vlastnych zdrojov a pokles objemu riziko-
vo vazenych aktiv sa zékonite prejavili na naraste
ukazovatela kapitdlovej primeranosti. Ku koncu
decembra 2009 dosahoval ukazovatel na Urovni
sektora 12,6 %, pricom v priebehu roka sa pozo-
roval jeho narast o 1,4 % (graf 51). Vsetky banky
spinali jeho minimalnu Groven 8 %, pricom via-

Graf 51 Vyvoj kapitalovej pozicie
v bankovom sektore
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Graf 52 Rozlozenie primeranosti vlastnych

zdrojov v bankovom sektore
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stipcami histogramu oznacuje podiel aktiv bank v danom stlpci
na celkovych aktivach sektora.
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ceré tuto Uroven vyrazne prekracovali. Snahou
viacerych bank tak bolo dosiahnut v tomto kri-
zovom obdobi dostato¢ny kapitalovy vankus
pre pripad neocakavanych strat (graf 52).

Kapitdlova poziciu si posiliiovali aj materské
spolocnosti nasich bdnk.

Zvy3ovanie kapitalovej primeranosti bol trend,
ktory sa v roku 2009 prejavoval v takmer vietkych
bankovych sektoroch EU. Kapitalovu poziciu si
posilnila aj vacsina z materskych bank nasich
domacich bank. V druhej polovici roka 2009 vo
vécsej miere dopinali kapital z trhovych zdrojov
na rozdiel od prvej polovice roka, ked dominova-
li viddne zdroje.

4.1.4 RizIKA v BANKOVOM SEKTORE

Vzhladom na strukturu bankového sektora a naj-
ma na charakter jeho aktivit je rizikovost bank
Uzko spojend s vyvojom v redlnej ekonomike.
Ekonomicky prepad v roku 2009 sa preto po-
merne rychlo prejavil aj na néraste rizikovosti
v domacom bankovom sektore. Dominantnym
je kreditné riziko. Z pohladu dal3ieho vyvoja rizi-
kovosti v bankdch, najma z pohladu kreditného
rizika, bude velmi doélezita miera ekonomického
ozivenia a najma jeho udrzatelnost.

4.1.4.1 Kreditné riziko domacnosti

Zvysenie kreditného rizika bolo ovplyvnené naj-
md rastom nezamestnanosti, ktord rdstla najmd
v skupine obyvatelstva s nizsimi prijmami. Oca-
kdvania tykajice sa vyvoja nezamestnanosti
v najblizsom obdobi su skér negativne.

Nezamestnanost rastla najma v prvej polovici
roka 2009. Z januérovych 9 % stdpla uz v maji
na 11,4 %. Na konci roka 2009 dosiahla 12,7 %.%°
Ndrast nezamestnanosti v prvom a druhom stvrt-
roku 2009 sa najviac prejavil u obyvatelov s relativ-
ne nizsimi prijmami (graf 53). Tento vyvoj sa viac-
-menej potvrdzuje aj na vyvoji zlyhanych uverov,
ked' najvacsi ndrast zaznamenali najma Uvery, kde
diznikmi su prevazne nizsie prijmové kategorie.

Hoci sa v druhom polroku zaznamenali urcité po-
zitivne zmeny v podnikovom sektore, ktoré sa uz
prejavili na produkcii a dokonca aj na miernom
raste zamestnanosti vo vybranych odvetviach,
podnikovy sektor stdle vykazuje vyznamné nevy-
uzité vyrobné kapacity. Na ochotu zamestnéavat
bude urcite vplyvat aj neistota z buduceho eko-
nomického vyvoja. Napriek niektorym sucasnym
pozitivnym trendom je stdle pomerne vela otazok
tykajucich sa udrzatelnosti ekonomického rastu.

Na kreditné riziko domdcnosti negativne vplyval
aj vyvoj v ich prijmovej oblasti.

Graf 53 Vyvoj poctu novych nezamestnanych
podla prijmovych kategérii (v tisicoch)

B Osoby bez pracovného zaradenia
Nizsia prijmova kategéria (do 600 EUR)

W Strednd prijmova kategdria (600 — 800 EUR)
Vyssia prijmova kategoéria (nad 800 EUR)

Zdroj: SU SR, Trexima.
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evidovand miera nezamestna-
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volnych pracovnych miest sa
zvysoval. Tento vyvoj nemal plos-
ny charakter a tykal sa najmd vy-
branych exportne orientovanych
sektorov, ktoré tazia z ozivenia
dopytu v zahranici.
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Tabulka 5 Podiel zlyhanych tverov za sektor domacnosti

Januar 2009 December 2009
Precerpania beznych uctov 7.3% 9,1%
Spotrebitelské Gvery 10,8% 11,8%
Hypotekérne tvery 1,8% 2,5%
Medzitvery 51% 5,8%
Iné Uvery na byvanie 2,6% 34%
Ostatné uvery 1,6% 3,9%

Zdroj: NBS.

Podla udajov Eurostatu redlne disponibilné prij-
my na obyvatela v SR v roku 2009 poklesli 0 6%,
pricom este v roku 2008 réstli 0 6,5 %. Priemernd
hrubd mzda v SR v priebehu roka 2009 stupla len
minimalne. Z pohladu ¢lenenia domacnosti pod-
[a prijmovych skupin zasiahol pokles tempa ras-
tu miezd vsetky skupiny. Medziro¢ny rast miezd

Zhorsend financnd pozicia domdcnosti sa pre-
javila na miernom raste zlyhanych tverov. Sek-
torové cislo vsak hlavne v poslednom Stvrtroku
2009 bolo ovplyvnené predajom zlyhanych tve-
rov vo vybranych bankdch.

Podiel zlyhanych uUverov domacnostiam na cel-
kovom objeme Uverov domacnostiam dosiahol
na konci roka 2009 uroven 5,2 %, ¢o predstavuje
ndrast o priblizne jeden percentuélny bod od za-
Ciatku roka. Kvalita portfélii merand podielom
zlyhanych averov sa zhorsila pri vietkych typoch
uverov. Viyraznejsie najma pri ostatnych tveroch,
precerpaniach na uctoch a spotrebitelskych Uve-
roch (tabulka 5). Tempo zvySovania rastu podielu
zlyhanych uverov sa stabilizovalo v poslednom
Stvrtroku 2009, ¢o viak nebolo désledkom zlep-
Sujucej sa situacie domacnosti, ale najma od-
predajom zlyhanych Gverov zo strany vybranych
bank.?”

4.1.4.2 Kreditné riziko nefinancnych spolocnosti

Postupné ozZivovanie aktivity podnikov je velmi
krehké. K najviac zasiahnutym krizou patria od-
vetvia hotelov, restaurdcii, stavebnictva a tazob-
ného priemyslu.

Hlavnym dévodom rastu aktivity slovenskych
podnikov bol export, za ktorym zatial nestoji
spotreba domacnosti spojena s rastom zamest-

nanosti, ale skor iné faktory, ako napriklad viddne
stimuly v ramci EU. Kym teda nenastane obrat vo
vyvoji zamestnanosti (doma aj v zahranici), ozi-
venie je potrebné vnimat ako relativne krehké.
Zavaznou skutoc¢nostou je aj pretrvavajuca niz-
ka produkcia podnikov a stale slabé vyuzivanie
vyrobnych kapacit. Za najviac zasiahnuté krizou
(pri zohladneni tempa zotavovania sa trzieb v ro-
ku 2009) je mozné povazovat odvetvia informa-
cii a telekomunikacii, hotelov, reStauracii, staveb-
nictva a tazobného priemyslu (graf 54). Podobnd
situacia bola aj pri tvorbe zisku (graf 55).

Graf 54 Trzby v jednotlivych odvetviach
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Zdroj: SU SR.

Pozndmka: Hodnoty v percentudlnych bodoch na zvislej osi vy-
jadruju rozdiel medzi zmenou indikdtora (trzby/aktiva) medzi 3.
Q2008 a 1. Q 2009 a jeho priemernou zmenou v rokoch 2000 az
2008 v analogickych stvrtrokoch. Hodnoty v percentudlnych bo-
doch na vodorovnej osi vyjadruj rozdiel medzi zmenou indikdto-
ra (trzby/aktiva) v 3. Q 2009 oproti 1. Q 2009 (v désledku absencie
Udajov za 4. Q 2009) a jeho priemernou zmenou v rokoch 2000 az
2008 v analogickych stvrtrokoch.
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27 Tempo rastu zlyhanych tverov

v prvom tvrtroku 2010 opdtovne
vyraznejsie stplo. Podiel zlyha-
nych tverov stipol vo vsetkych
kategdridch tverov obyvatelstvu.
Celkovo podiel zlyhanych tverov
na celkovych tveroch domdcnos-
tiam za prvy Stvrtrok stipol o pol
percentudlneho bodu na troveri
5,6 %.
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Graf 55 Ziskovost v jednotlivych
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Pozndmka: Hodnoty v percentudlnych bodoch na zvislej osi vy-
jadruju rozdiel medzi zmenou indikdtora (zisk/aktiva) medzi 3.
Q2008 a 1. Q 2009 a jeho priemernou zmenou v rokoch 2000 az
2008 v analogickych stvrtrokoch. Hodnoty v percentudlnych bo-
doch na vodorovnej osi vyjadruju rozdiel medzi zmenou indikdto-
ra (zisk/aktiva) v 3. Q 2009 oproti 1. Q 2009 (v désledku absencie
udajov za 4. Q 2009) a jeho priemernou zmenou v rokoch 2000 az
2008 v analogickych stvrtrokoch.

Vysoko rizikovym sa javi odvetvie nehnutel-
nosti.

Hoci z pohladu na grafy 54 a 55 sa zda odvetvie
nehnutelnosti v roku 2009 relativne stabilné,
zhorSujuca sa situacia na trhu s komerénymi
a reziden¢nymi nehnutelnostami vplyvom kle-
sajuceho dopytu generovala rizika pre toto od-
vetvie. Rizikovost tohto sektora z pohladu bank
spociva vo vyske Uverov poskytnutych tomuto
odvetviu. Z poctu Uverov podnikom v objeme
nad 10 mil. € tvorili Gvery na nehnutelnosti pri-
blizne 25 %. Pritom v pripade zastupenia ostat-
nych sektorov pri tychto velkych uveroch plati,
Ze dominuju uvery, ktoré su bud' zabezpecené
statom, alebo su za tymito Gvermi velké nadna-
rodné spolocnosti.

Podiel uverov v riziku v roku 2009 klesal, no kon-
com roka stdle indikoval relativne vysoké kredit-
nériziko.

Zhorsenie situacie v podnikovom sektore na
zaciatku roka 2009 malo vplyv aj na rast Uverov
v riziku (graf 56). ZlepSovanie situacie sa v prie-

Graf 56 Vyvoj ukazovatelov UVR 1 a UVR 2
(%)

Dec. 2008 Mar. 2009 Jun 2009 Sep. 2009 Dec. 2009

UvR1 B UvR2

Zdroj: NBS, SU SR.

Pozndmka: Uvery v riziku (UvR) - tvery podnikom, ktoré zazna-
menali v danom Stvrtroku stratu a zdroven medzirocny pokles
na trzbdch v danom stvrtroku o viac ako 50 % (pre UVR 1) alebo
o viac ako 30 % (UvR 2). UvR st vzdy vyjadrené ako podiel tverov
v riziku na celkovych Gveroch voci tym podnikom, pri ktorych st
k dispozicii tidaje o trzbdch a zisku.

behu roka odzrkadlovalo v poklese podielu
uverov v riziku. Podiel Gverov v riziku 2 v po-
slednom Stvrtroku vsak opat mierne vzrastol.
Znamena to, Ze prepady trzieb o viac ako 50 %
uz neboli také bezné ako v prvom polroku, ale
vystavenie voci stratovym podnikom s pokle-
som trzieb medzi 30 % a 50 % stdle predsta-
vovalo pre bankovy sektor vyznamné riziko.?®
Celkovy podiel uverov podnikom, ktoré vykazu-
ju zhorsenie finan¢nej pozicie, méze byt v sku-
tocnosti vyssi, nez naznacuju ukazovatele (UvR
1 a 2), najma v pripade bank s vyznamnou Uve-
rovou aktivitou v zahranic¢i (uvedené ukazova-
tele zahifaju len vzorku Uverov poskytnutych
domdcim podnikom).

Najvdcsie prirastky stratovych tverov boli v ro-
ku 2009 v odvetviach velkoobchodu, sluzieb
stravovania a ubytovania, nehnutelnosti, ma-
loobchodu a stavebnictva. Negativny vplyv na
konsolidovany hospoddrsky vysledok bdnk mal
aj lizing.

Z hladiska kreditného rizika su pre bankovy sek-
tor dolezité celkové objemy zlyhanych uverov,
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28  Pokracujuce zlepSovanie situdcie
v podnikovom sektore aj pocas
prvého stvrtroka 2010 dokumen-
tuje vyrazny pokles ukazovatela
UVR 2 na droveri okolo 5% a dalsi
mierny pokles ukazovatela UvR 1.
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Graf 57 Objemy zlyhanych tverov (mil. EUR)
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Ziek na zlyhanych tveroch v danom sektore.

kedZe predstavuju objem straty. V takomto po-
rovnani mal na bankovy sektor najvacsi nega-
tivny vplyv velkoobchod nasledovany nehnutel-
nostami, maloobchodom a stavebnictvom, kde
objem zlyhanych Gverov narastol predovsetkym
v roku 2009 (graf 57).°

Graf 58 Celkové priame vystavenie

finan¢nych institucii voci vybranym statom
(mil. EUR)
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Hoci v roku 2009 dosiahli lizingové spolo¢nosti
znacné straty, Uvery poskytnuté tymto spoloc¢-
nostiam nie su v omeskani. Kedze vacsina lizin-
govych spolo¢nosti patri do bankovych skupin,
spominané straty sa prejavili v bankovom sekto-
re pri konsolidécii zisku skupiny.

Kreditné riziko z vystavenia bank voci rizikovej-
$im krajindm zmierfiuje zvacsa kratkodoby cha-
rakter pozicii a ich relativne maly podiel na cel-
kovych aktivach.3®

Najvacsie objemy pohladavok voci Styrom kra-
jindm s vysokym vnimanym rizikom defaultu
(Grécko, Spanielsko, Portugalsko a lrsko) vyka-
zovali ku koncu roka 2009 déchodkové sprav-
covské spoloc¢nosti (takmer 340 mil. €) a banky
(266 mil. €) (graf 58).3" Kym v pripade vacsiny
bank tvoria celkové pohladavky voci sledova-
nym krajinam iba nepatrnu cast celkovych aktiv,
v niektorych fondoch DSS tvorili tieto dlhopisy
az 26 % celkového NAV. Vystavenie fondov DSS
malo vylu¢ne dlhopisovu podobu, pricom v rdm-
ci nich dominovali $tatne dlhopisy. Pohladavky
iné ako dlhopisy vykazovali len banky, pricom
boli tvorené najma medzibankovymi uGvermi.
V porovnani s dlhopismi ide o menej rizikovejsie
vystavenie, kedZze medzibankové ulozky maju
len kratkodoby charakter. Najvacsi podiel na po-
hladavkach vo¢i Polsku, Madarsku a Cesku (in-

Graf 59 Celkové priame vystavenie

finan¢nych institucii voci vybranym statom
(mil. EUR)
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29  Negativne trendy v kvalite
portfélii tiverov podnikom
pokracovali aj na zaciatku roka
2010. V prvom Stvrtroku 2010
podiel zlyhanych tverov rdstol vo
vicsine odvetvi a objem zlyha-
nych tverov podnikom presiahol
miliardu eur.

30 Podrobnejsie v: Ndrodnd banka
Slovenska: Analyza slovenského
finan¢ného sektora za rok 2009,
Box 1.

31 Vprvom stvrtroku 2010
v niektorych bankdch vyraznejsie
sttiplo vystavenie voci Statnym
dlhopisom niektorych krajin.
Vyrazne staplo najmd vystavenie
voci gréckym dlhopisom. Na
konci marca 2010 bola hodnota
vystavenia na drovni priblizne
1,1% z aktiv sektora. Riziko
zlyhania tychto dlhopisov je stdle
vysoké.

NBS

49

2009



vestormi vnimané ako jeden regién rozvijajucich
sa ekonomik)*? ma jednoznacne bankovy sektor
(graf 59). Z celkového vystavenia bankového
sektora v objeme 2,1 mld. € tvoria polovicu me-
dzibankové aktiva s ¢eskymi a madarskymi ban-
kami. Uverové portfélio malo hodnotu 770 mil. €.
K decembru 2009 mali finan¢né institucie naku-
pené dlhopisy v celkovom objeme 1,2 mld. €,
najvacsiu cast, vyse 770 mil. €, vlastnili banky.
V prevaznej vac¢sine maju spolo¢nosti nakupené
dlhopisy emitované statom, verejnou spravou
alebo domacou spoloc¢nostou.

4.1.4.3 Riziko likvidity

Stav dlhodobej likvidity bankového sektora je
nadalej priaznivy. Uverové aktivity dokdze sek-
tor ako celok financovat zo stabilnych domdcich
zdrojov.

Medzirocny nérast ukazovatela loan-to-deposit
ratio zo 79 % na 85 % je potrebné vnimat v kon-
texte mimoriadneho narastu vkladov na konci
roka 2008 z dévodu konverzie na euro (kratko-
doby efekt na zlep3enie ukazovatela, graf 60).
Na konci roka 2009 bol vsak tento ukazovatel
vyssi ako 100 % celkom v deviatich bankach,
prevazne v pobockach zahrani¢nych bank.

Schopnost'bdnk Celit nepriaznivému vyvoju v lik-
vidite sa v roku 2009 mierne zhorsila.

Na konci roka 2009 plnili ukazovatel likvidnych
aktiv®* vietky banky okrem jednej. Pokrytie
volatilnych pasiv likvidnymi aktivami banko-
vého sektora kleslo pocas roka z 1,44 na 1,32.
Dovodom tohto poklesu bolo predovsetkym
znizenie objemu likvidnych aktiv, ktory bol vy-
sledkom viacerych pohybov. Prvym bol pokles
medzibankovych aktiv splatnych do 1 mesiaca
vratane Uuctov v NBS. Druhym bol pokles uverov
splatnych do 1 mesiaca, ktory suvisel s pokle-
som objemu prevadzkovych uverov podnikom.
Isty podiel malo aj zvy3enie objemu zalozenych
cennych papierov, ktoré znizuju objem likvid-
nych aktiv.

4.1.4.4 Trhové rizika

Banky boli na zmenu drokovych sadzieb citlivé
najmd z dlhodobejsieho pohladu, pri ktorom by
mala zmena urokovych sadzieb postupny vplyv
na urokové prijmy bdnk.

Graf 60 Vyvoj ukazovatela loan-to-deposit
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Na vdacésinu bank v sektore by mal paralelny
narast urokovych sadzieb negativny vplyv.3*
Pri paralelnom naraste o 1 percentudlny bod
by ¢istd ekonomicka hodnota portfolii bank
poklesla o0 0,87 % aktiv. Pre banky s vynimkou
pobociek zahrani¢nych bank tato hodnota
predstavuje 0,92 % aktiv, resp. 10,8 % vlast-
nych zdrojov. Banky iba v malej miere vyuzivali
zaistovanie Urokového rizika pomocou deriva-
tovych obchodov. Napriek relativne velkému
odhadovanému poklesu ekonomickej hodno-
ty pri raste urokovych sadzieb nemozno tvrdit,
ze pravdepodobny rast Urokovych sadzieb,
ktory mozno v buducnosti o¢akavat, bude mat
na bankovy sektor vyrazny negativny dopad,
a to z dvoch dévodov. Po prvé, pokles sadzieb,
ktory nastal pocas roka 2009, zasiahol iba uro-
kové sadzby s kratkou splatnostou, zatial ¢o
pri splatnostiach nad 5 rokov nemozno hovorit
o trende poklesu sadzieb. Preto mozno ocaka-
vat, Ze aj pri raste sadzieb sa tento rast bude
tykat najma najkratsich splatnosti.*® Po druhé,
ani ndrast Urokovych sadzieb pre kratsie splat-
nosti pravdepodobne nebude rovnaky pre
jednotlivé typy finanénych aktiv a pasiv. Na za-
klade historickych trendov mozno oc¢akavat, ze
zatial ¢o sa tento ndrast prejavi v plnej vyske
na portféliu cennych papierov (ktorych dura-
cia je relativne vyssia), pri vkladoch retailu ne-
musi déjst k narastu sadzieb v plnej vyske (ich
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Analyza rizik tohto regiénu je
véastiach 1.3a 1.6.

Ukazovatel likvidnych aktiv je
definovany ako podiel likvidnych
aktiv proti volatilnym pasivam

v horizonte jedného mesiaca.
Jeho urover by nemala klesnut
pod 1.

Dévodom na posudzovanie
paralelného posunu vynosovej
krivky je ustanovenie zdkona
¢.483/2001 Z. z. 0 bankdch
aozmene a doplneni niektorych
zdkonov v zneni neskorsich pred-
pisov, podla ktorého ekonomickd
hodnota banky nesmie klesnut
pod isti pozadovand troveri nd-
sledkom ndhlej a neocakdvanej
zmeny urokovych mier na trhu,
pricom podla opatrenia NBS

¢. 15/2006 sa ndhlou a neocakd-
vanou zmenou drokovych mier
na trhu rozumie paralelny posun
vynosovej krivky smerom nahor
0200 bdzickych bodov.

Ak predpokladdme, Ze trokovd
krivka vzrastie pri najkratsich
splatnostiach o 2 percentudl-

ne body, pri splatnostiach nad 5
rokov sa nezmeni a pri ostatnych
splatnostiach rast odhadneme
linedrnou interpoldciou, tak
dopad na ekonomicku hodnotu
bdnk bude priblizne Sestndsobne
nizsi ako pri paralelnom raste

o 1 percentudlny bod.

NBS
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durdcia je nizsia, ale pomalSou reakciou bank
sa moze predizit) 3

Na devizové riziko mal najvdési vplyv vyvoj kur-
zu voci USD, CZK a PLN.

Bankovy sektor nie je vo vyznamnejsej miere
vystaveny devizovému riziku (vazeny priemer
podielu devizovych pozicii na aktivach sektora
bol len 0,4 %). Vacsina bank ma otvorené pozicie
v jednotlivych menach dlhé, t. j. negativny vplyv
by malo posilnenie eura vodi jednotlivym me-
nam. Aktudlnym rizikom z hladiska devizového
rizika by tak mohla byt najma strata dévery voci
mendm stredoeurépskeho regiénu a nasledné
oslabenie ¢eskej koruny, polského zlotého a ma-
darského forintu.

4.2 SEKTOR POISTOVNI
4.2.1 FINANCNA POZICIA POISTNEHO SEKTORA

Celkovd financnd situdcia poistného sektora
sa v porovnani s predchddzajicim rokom zlep-
Sila, kedZe medziro¢ny pokles na technickom
ucte bol menej vyznamny nez ndrast zisku z fi-
nanénych operdcii. Vidésine poistovni sa vsak
celkovy hospoddrsky vysledok oproti roku
2008 zhorsil.

Celkovy zisk sa zvysil 0 28,4 % a dosiahol vysku
138,2 mil. €. Zlepsili sa aj ukazovatele ziskovos-
ti, ukazovatel ROE stupol z 8,9 % v roku 2008
na 10,4 %, ROA z 1,9 % na 2,3 %. Tieto hodnoty,
ako aj celkovy zisk poistovni vsak zaostali za Grov-
nami z rokov 2006 a 2007 (graf 61). Finan¢ny vy-
sledok medziro¢ne vzrastol 0 201,3 mil. €, z ¢oho
takmer 78 % tvoril narast zisku z unit-linked pro-
duktov. Tato skuto¢nost sa prejavila na néraste
technickej rezervy na unit-linked produkty, ¢im
zaroven poklesol technicky vysledok Zivotného
poistenia. Celkovo sa technicky vysledok pois-
tovni v porovnani s rokom 2008 znizil o 173,9
mil. €, ked okrem ndrastu spominanej rezervy
na unit-linked produkty prispel k jeho poklesu
aj vyssi rast ndkladov na poistné plnenia a ostat-
nych technickych nékladov oproti technickym
vynosom. Vo vacsine poistovni sa celkovy hos-
podarsky vysledok oproti predchidzajucemu
roku zhorsil. Nérast zisku celého sektora bol totiz
v rozhodujucej miere sposobeny narastom zisku
troch najvacsich poistovni.

Graf 61 Celkovy zisk poistovni (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

4.2.2 TECHNICKE POISTNE A NAKLADY NA POISTNE
PLNENIA3?

Po roku 2008, v ktorom bol zaznamenany jeden
z najsilnejsich rastov za posledné obdobie, do-
Slo v roku 2009 po prvykradt v sledovanej historii
k poklesu technického poistného, pricom vyraz-
nejsie bol zasiahnuty sektor Zivotného poiste-
nia.

Celkové technické poistné dosiahlo v roku 2009
hodnotu 1,985 mld. €, ¢o v porovnani s pred-
chadzajucim rokom predstavuje pokles 0 5,5 %
(graf 62). Zivotné poistenie pokleslo o 6,4 %
na 1,029 mid. € (doteraz najvacsi medzirocny
Ubytok poistného) a nezivotné poistenie 0 4,5 %
na 0,956 mld. €3

Ubytok technického poistného v Zivotnom po-
isteni bol sp6sobeny najma vyraznym znizenim
vysky poistného z produktov investi¢ného zivot-
ného poistenia tzv. unit-linked, pri ktorych riziko
investovania znasa klient poistovne. Tieto pro-
dukty sa vyznacuju vysokou mierou flexibility,
najma pokial ide o ciasto¢né vybery a moznost
Upravy vysky poistného. Druhym podstatnym
doévodom poklesu Zivotného poistenia bolo zni-
Zenie poctu poistnych zmluv v klasickom Zivot-
nom poisteni ktoré zahifa produkty poistenia
na smrt, na dozitie, zmieSané poistenie a pod.
Odkupy a narast poctu zmluv, ktoré sa dostali
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Rézna reakcia vyvoja trokovych
sadzieb na zmenu zdkladnej
tirokovej sadzby ECB, pripadne
kreditnych spreadov je podrobne
modelovand v Casti Makrostreso-
vé testovanie.

Technické poistné mozno defi-
novat ako cenu, ktord bola do-
hodnutd v jednotlivych poistnych
zmluvdch bez ohladu na spésob
ich financného vykazovania.
Podobne ako pri analyze technic-
kého poistného analyzovala NBS
technické ndklady na poistné
plnenia. Dalej sa v texte pod
terminom ,ndklady na poistné
plnenia” myslia ,technické
ndklady na poistné plnenia’”.
Technické poistné za nezivot-

né poistenie vsak nezahtria
ldaje za dve poistovne, ktoré sa
v priebehu roka 2009 transfor-
movali na pobocky zahranicnych
poistovni a nemaiju vykazovaciu
povinnost. Pri vyluceni tychto
poistovni z tidajov za rok 2008

by pokles technického poistného
v nezivotnom poisteni predstavo-
val len 2,6 %.

NBS
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Graf 62 Vyvoj technického poistného

(mld. EUR)
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do vyplatnej fazy, patrili medzi hlavné priciny ne-
gativneho vyvoja poistného v tomto segmente.

Sektor nezivotného poistenia byva vo vieobec-
nosti menej ovplyviovany stavom reélnej eko-
nomiky ako sektor Zivotného poistenia, ¢o bolo
mozné vidiet aj na vyvoji technického poistného
pocas roka 2009. Hlavnou pri¢inou poklesu ne-
Zivotného poistenia bol Ubytok poistného v seg-
mente poistenia aut°.

Ndklady na poistné plnenia rdstli v Zivotnom po-
isteni a klesali v nezivotnom poisteni.

Celkové naklady na poistné pInenia dosiahli v ro-
ku 2009 hodnotu 1,035 mld. € a oproti predcha-
dzajucemu roku stupli o 7,4 % (graf 63). Tempo
rastu vak bolo vyrazne nizSie ako v roku 2008,
a to najma v désledku poklesu nakladov na po-
istné plnenia v neZivotnom poisteni (0 3,6 %).
V zivotnom poisteni sa naklady na poistné plne-
nia zvysilio 19,3 %.

4.2.3 TECHNICKE REZERVY A ICH FINANENE UMIESTNENIE
Technické rezervy poistovni pokracovali v ras-
tovom trende minulych rokov. Ich umiestnenie

bolo nadalej konzervativne.

Technické rezervy poistovni vzrastli pocas roka
2009 o 11,3 % a ku koncu roka dosiahli hodno-

Graf 63 Naklady na poistné plnenia
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

tu 4,477 mld. €. Najvacsi rast zaznamenala aj
tento rok rezerva na krytie zdvazkov z investo-
vania v mene poistenych (unit-linked). Technic-
ké rezervy znizené o rezervu na krytie zavazkov
z unit-linked poistenia dosiahli ku koncu roka
2009 hodnotu 3,785 mld. €. Pokrytie technic-
kych rezerv aktivami vzrastlo na 112 % (mierny
rast oproti roku 2008). Poistovne zvy3ovali najma
drzbu statnych cennych papierov a zniZzovali svo-
je vystavenie voci bankovym dlhopisom a ter-
minovanym vkladom. Klesol tak podiel tychto
investicii na celkovom umiestneni technickych
rezerv, ako aj ich objem (grafy 64 a 65).

4.3 OBCHODNICI'S CENNYMI PAPIERMI

Po poklese v roku 2008 objem obchodov v roku
2009 rdstol. Po raste v roku 2008 objem spravo-
vaného klientskeho majetku v roku 2009 pokle-
sol. Primeranost vlastnych zdrojov obchodnikov
s cennymi papiermi spifiala zdkonnu droveri
s velkou rezervou.

Celkovy objem obchodov s dlhopismi, akcia-
mi, podielovymi listami a inymi majetkovymi
cennymi papiermi medziro¢ne naréstol o 40 %
na hodnotu 20 mld. € (oproti 14,4 mld. € k 31.
12. 2008). Vplyvom finan¢nej krizy doslo me-
dziro¢ne k vyraznému poklesu obchodovania
s derivatmi.

KAPITOLA 4

39  NiZsie technické poistné v tejto
skupine poistenia mohlo ¢iastocne
stvisiet's tym, Ze na slovensky
trh vstpila pobocka poistovne
ziného ¢lenského stdtu EU, ktord
vSak nemd vykazovaciu povinnost,
a preto nemozno posudit jej vplyv

na sektor poistenia dut.

NBS
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Graf 64 Umiestnenie prostriedkov

technickych rezerv k 31. 12. 2009

7 . Podiel zaistovatelov
Terminované

Ucty v bankach

Ostatné

Vladne
dlhopisy

Hypotekarne
zélozné listy
Dlhopisy bank
Vladne dlhopisy - 47,2 %
Dlhopisy bank - 11,9 %
m Hypotekarne zalozné listy - 12,0 %
B Ostatné-19,3%

M Terminované Ucty v bankach - 3,1%
Podiel zaistovatelov - 6,6 %

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Pod terminom ,viddne dlhopisy” sa rozumeju dlhopisy
SR a inych stdtov EU, NBS a inych centrdlnych bdnk, garantované
SR, dlhopisy EIB, EBOR a MBOR.

Objem klientskeho majetku spravovaného
prostrednictvom subjektov s povolenim na spra-
vu klientskeho portfélia (OCP, banky a niektoré
spravcovské spoloc¢nosti) poklesol medziro¢ne
07 % (22,09 na 1,95 mld. €).

Objem vlastnych zdrojov obchodnikov s cenny-
mi papiermi, ktori nie s bankami, sa v priebehu
roka 2009 pohyboval v pripade vsetkych sub-
jektov vysoko nad zdkonom pozadovanou hra-
nicou. K decembru 2009 dosahoval viac ako jej
trojnasobok.

4.4 KOLEKTiVNE INVESTOVANIE

Hoci celkovo doslo v roku 2009 v porovnani
s koncom roka 2008 k ndrastu Cistej hodnoty ak-
tiv v sektore, tieto hodnoty nedosahovali trovne,
ktoré boli dosiahnuté pred ndstupom viny vypre-
dajov v septembri 2008.

Kulminujuca svetova finan¢na kriza na jeser 2008
sa prejavila vyraznym prepadom cien niekto-
rych aktiv v majetku tuzemskych a zahrani¢nych
fondov kolektivneho investovania a nasledne sa
premietla do obav investorov a viny redemdcii
podielov v tychto fondoch. Vysledkom bol 30%

KAPITOLA 4

Graf 65 Zmeny v umiestneni technickych

rezerv medzi 31.12.2008 a 31. 12. 2009 (%)

Ostatné

Podiel
zaistovatelov

Hypotekarne
zélozné listy

Terminované
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe su zndzornené medzirocné percentudlne
zmeny investicii' v danych ndstrojoch.

medziro¢ny pokles ¢istej hodnoty aktiv v sektore
kolektivneho investovania ku koncu roka 2008
(graf 66). Situacia v sektore sa podobne ako na
globdlnych finan¢nych trhoch stabilizovala az na
konci prvého Stvrtroka 2009. V dalsom obdobi

Graf 66 Vyvoj Cistej hodnoty aktiv

v podielovych fondoch predavanych v SR
(mld. EUR)

1. polrok 2. polrok 1. polrok 2.polrok 1. polrok 2. polrok 1. polrok 2. polrok
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W Zahrani¢né spolo¢nosti
Tuzemské spravcovské spolo¢nosti

Zdroj: NBS.
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Graf 67 Mesacny vyvoj kumulativnych
cistych predajov tuzemskych otvorenych

podielovych fondov v SR za rok 2009
(mil. EUR)
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roku 2009 sa spolu s rastom akciovych trhov, ktoré
ako prvé indikuju zlep3enie ocakavaného ekono-
mického vyvoja a stabilizaciou cien dalsich aktiv,
postupne zvysoval zdujem investorov o investo-
vanie do subjektov kolektivneho investovania.
Medziro¢ny prirastok cistej hodnoty aktiv v su¢-
te domdcich aj zahrani¢nych fondov dosiahol na
konci roka 2009 necelych 9 %. V porovnani s ob-
jemom spravovanych aktiv vo fondoch v obdobi
pred nadstupom viny vypredajov v septembri 2008
bola vsak velkost sektora vyjadrena cistou hodno-
tou aktiv k poslednému driu roka 2009 stale zhru-
ba o Stvrtinu mensia. Akciové a zmie3ané fondy
zaznamenali najvacsi relativny prirastok aktiv vda-
ka najvaciiemu relativnemu kladnému predaju
(graf 67), ale aj zhodnoteniu aktiv.*°

Vsetky kategdrie fondov k 31. 12. 2009 vykazo-
vali pozitivny medziroény vynos.

Viykonnost fondov kolektivneho investovania
v roku 2009 najviac ovplyvnil rast hodnoty aktiv
na finanénych trhoch predovietkym v obdobi
od aprila do novembra, a to najma vdaka zhod-
noteniu akcii (graf 68). Pri dlhodobejsom pohla-
de na vykonnost je zrejmé, Ze ani priaznivy vyvoj
z roku 2009 nepostacoval na Uplné vymazanie
strat spdsobenych turbulenciami na finan¢nych

Graf 68 Vykonnost tuzemskych
otvorenych podielovych fondov

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

trhoch v ramci sucasnej krizy, kedZe anualizova-
ny vynos akciovych fondov, zmiesanych fondov
a fondov fondov sa za obdobie rokov 2007 az
2009 nachadza v cervenych cislach.

4.5 DOCHODKOVE SPORENIE
II. PILIER

Aj ked’ pocet sporitelov klesol v désledku otvo-
renia systému, hodnota majetku vo fondoch
vzrdstla.

V obdobi od 15. novembra 2008 do konca pr-
vého polroka 2009 bola pre vstup do druhého
piliera a vystup z neho zavedend uplna dobro-
volnost. Po uplynuti tohto obdobia uz méze uza-
tvorit zmluvu o starobnom déchodkovom spo-
reni v principe iba ten, kto sa prvykrat zamestna.
Vysledkom bol medziro¢ny pokles poctu sporite-
fov k31.12.2009 0 3,3 %.

Cistd hodnota majetku v celom systéme druhé-
ho piliera vzrastla pocas roka 2009 o 30% na
2,9 mld. €. Z dévodu prevodu majetku z déchod-
kovych fondov do Socidlnej poistovne za tych
sporitelov, ktori sa rozhodli pre odchod z druhé-

KAPITOLA 4

40  Prizmiesanych fondoch bol
decembrovy prirastok ovplyvneny

transformdciou uzavretych
fondov na zmiesané fondy.

NBS
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Graf 69 Vyvoj objemu zakladnych zlozZiek

majetku vo fondoch DSS (mil. EUR)
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Ostatné pohladavky

ho piliera, bol absolutny prirastok majetku za rok
2009 nizsi ako v roku 2007. Prirastok majetku v ro-
ku 2009 vsak bol vyssi ako prirastok v roku 2008,

ktory bol analogicky ovplyvneny vystupmi.

Novd prdvna tprava odpldt motivovala déchod-
kové sprdvcovské spolocnosti (DSS) podstatne
zmenit investicnu stratégiu smerom k nizkemu
riziku, ale na ukor dlhodobej vynosnosti pre spo-
ritelov.

Novd pravna Uprava* zavazuje spravcovské
spoloc¢nosti na doplnenie majetku fondu z vlast-
nych zdrojov v pripade, ak fond v sledovanom
obdobi dosiahne negativny vynos. Klu¢ovym je
v tomto pripade horizont, v ktorom sa vykon-
nost fondov hodnoti, a ktory je zadefinovany
v dizke giestich mesiacov. Takéto obdobie je na
hodnotenie pri dlhodobych investiciach extrém-
ne kratke. Déchodkové spravcovské spolo¢nosti
v snahe minimalizovat riziko dopihania majetku
znizili volatilitu svojich portfélii prisposobenim
ich Struktdry. Hlavnym zasahom do portfélia
s cielom znizit jeho volatilitu bol takmer uplny
vypredaj akcii a podielovych listov (graf 69). Po-
diel akciovej zlozky klesol z 9,8 % cistej hodnoty
majetku na zaciatku roka 2009 na koncoro¢nych
0,1 %. Druhym prejavom restrukturalizicie port-
félia bolo rapidne znizenie objemu a podielu

Graf 70 Porovnanie Struktury majetku
v jednotlivych typoch fondov DSS
k decembru 2008 a 2009 (%)
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dlhopisovej zlozky. Po¢ntc prelomom prvého
a druhého Sstvrtroka zacali dochodkové sprav-
covské spolocnosti smerovat svoje volné zdroje
do pokladni¢nych poukazok. Pokladni¢né pou-
kazky na konci roka uz tvorili najvacsiu triedu ak-
tiv v portféliu druhého piliera. Priklon ku konzer-
vativnejsej investi¢nej stratégii, ako aj pomerne
narazové odpredaje vacsieho objemu cennych
papierov sa prejavili aj akumulaciou prostried-
kov na beznych a terminovanych uctoch v ban-
kach. Pokles duracie dlhopisového portfélia
a jeho restrukturalizacia vyrazne v prospech
statnych dlhopisov takisto svedcia o snahach
obmedzit volatilitu celkovych portfélii. Takéto
uniformné zmeny v investi¢nej stratégii vietkych
fondov smerom k nizkemu riziku (graf 70) budu
mat z dlhodobého hladiska negativne dosledky
pre sporitelov v podobe podstatne nizsej oca-
kavanej vynosnosti ukladanych prostriedkov. Aj
paralelny vyvoj aktudlnych hodnét déchodkovej
jednotky pre vsetky tri typy fondov dokumentu-
je ich vyraznu podobnost (graf 71).

Medziroénd priemernd vykonnost ** vyvdzenych
a rastovych fondov sa v zdvere roka preklopila
do kladnych ¢isel.

K 31. 12. 2009 bolo vo vyvazenych a rastovych
fondoch dosiahnuté medziro¢né nominalne
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Novela zdkona ¢. 43/2004 Z.

z. 0 starobnom déchodkovom
sporeni — zdkon ¢. 137/2009Z. z.
z 11. marca 2009.

Priemernd rocnd vynosnost

pre dany typ déchodkovych
fondov bola vypocitand ako
vdzeny priemer percentudlnych
medzirocnych zmien dennych
hodnét déchodkovych jednotiek
prislusnych déchodkovych fon-
dov. Percentudlna medzirocnd
zmena dennych hodnét déchod-
kovych jednotiek k 31. 12. 2009
(PMZDHDJ 31. 12. 2009 je:

m,q*lo(}%

PMZDHDJS, ;5000 :[ Y;
31.12.2008

kde DJ je hodnota déchodkovej
jednotky za prislusny der.
Vdhou bol podiel ¢istej 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 privypocte sa pouZila
Standardnd zdkonnd metodika.
Uvedend vynosnost vsak nie

je vynosom sporitela na jeho
osobnom déchodkovom ucte,
ktory je u kazdého individudiny.
Vstupnymi ddajmi boli hodnoty
doéchodkovych jednotiek jed-
notlivych déchodkovych fondov
predloZené déchodkovymi
sprdvcovskymi spolo¢nostami
Ndrodnej banke Slovenska za dni
31.12.2008 a 31. 12. 2009, ktoré
st zverejnené aj na internetovej
strdnke Ndrodnej banky
Slovenska.
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Graf 71 Vyvoj aktualnej hodnoty
ddchodkovej jednotky v jednotlivych

typoch fondov
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zhodnotenie na urovni 0,8 %, resp. 0,7 %, o
predstavovalo prvé medzirocné zhodnotenie
prostriedkov v tychto fondoch od septembra
2008. Za tymto zlepSenim vykonnosti je vsak
hlavne bazicky efekt vztahujlci sa na prudky
pokles aktualnych hodnot dochodkovych jedno-
tiek po pade Lehman Brothers. Najvy3sie medzi-
ro¢né zhodnotenie investicii priniesli sporitelom
aj v roku 2009 konzervativne fondy. Decembrova
hodnota 1,6 % je viak v porovnani s vynosom za
rok 2008 nizsia. Vzhladom na spotrebitelsku in-
flaciu na Slovensku v roku 2009 vo vyske 0,9 %
iba konzervativne fondy dokazali v priemere za-
bezpecit kladny redlny vynos.

Anualizovany vézeny narast aktudlnej hodnoty
dochodkovej jednotky od zaciatku fungovania
systému az do zéveru roka 2009 dosahoval 1,0 %
pre rastové, 1,4 % pre vyvazené a 3,1 % pre kon-
zervativne fondy.

Agregdtna strata sektora druhého piliera dé-
chodkového sporenia sa v roku 2009 oproti roku
2008 prehlbila.

Spolo¢nosti druhého piliera dochodkového spo-
renia za rok 2009 v sucte vygenerovali stratu vo
vyske 5 961 tis. €. V porovnani s predoslym ro-
kom ide o prehibenie zdporného hospodarskeho

vysledku o 410 tis. €. Podobne ako v predoslych
dvoch rokoch si zisk pripisali dve déchodkové
spravcovské spolo¢nosti, zvysné Styri boli strato-
vé. K spomaleniu tvorby zisku, resp. umocneniu
stratového hospodarenia doslo v druhom pol-
roku, ked sa Upravou zdkona znizila maximalna
hornd hranica odplaty za spravu déchodkového
fondu.

lil. PILIER - dopInkové dochodkové sporenie

Pokracoval rast cistej hodnoty aktiv fondov tre-
tieho piliera, pricom vyse 70% majetku bolo
investovanych do dlhopisov, najmd Stdtnych
a bankovych.

Cistd hodnota aktiv fondov tretieho piliera do-
chodkového sporenia pokracovala v rastovom
trende, pricom k decembru 2009 dosiahla hod-
notu 1,047 mld. € s medzironym prirastkom
12 %.

Aj koncom roka 2009 bola prevaznd vacsina
majetku doplnkovych déchodkovych fondov
(71,9 %) investovana do dlhopisov (graf 72).
Nadpolovi¢nd vacsinu (51,9 %) dlhopisovych
investicii fondov doplnkovych déchodkovych
spolocnosti tvorili statne dlhopisy a skoro tretinu
(32,2 %) dlhopisy bank. Vacsina spravovaného
majetku (94,6 %) bola investovand v domacej

Graf 72 Podiel jednotlivych druhov

investicii na celkovom objeme
spravovaného majetku (%)

Zavazky

Ostatné
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Uéty
v bankach
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Zdroj: NBS.
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mene euro. Podobne ako v predchadzajucom
obdobi, aj k decembru 2009 sa vacsina spravo-
vaného majetku (96,1 %) nachadzala v prispev-
kovych fondoch doplnkovych dochodkovych
spolocnosti.

Vykonnost prispevkovych fondov tretieho piliera
déchodkového sporenia sa v roku 2009 podstat-
ne zlepsila.

V pripade prispevkovych fondov sa vykonnost
za jednotlivé fondy pohybovala v intervale od -
1,04 % az do 15,84 %. Vazeny priemer za vsetky
prispevkové fondy k 31. 12. 2009 predstavoval
vyrazne vyssiu hodnotu: 3,6 %,** v porovnani
s hodnotou ku koncu polroka 2009 (-0,19 %), ako
aj s hodnotou z konca roka 2008 (-2 %). Vo vse-
obecnosti vyssie vynosy dosiahli v roku 2009 pri-
spevkové fondy rastového zamerania, v ktorych
si vSak spori iba minoritny podiel zo vietkych
Ucastnikov doplnkového dochodkového spore-
nia. Vykonnost vyplatnych fondov tretieho do-
chodkového piliera sa az na jeden fond, ktory
dosiahol zapornu vykonnost, pohybovala v klad-
nych ¢&islach do 2,33 %, pricom vézeny priemer
za tieto fondy predstavoval 1,6 % (v porovnani
s hodnotou k junu 2009 0,74 % a s hodnotou
k decembru 2008 1,4 %).

Doplnkové déchodkové spolocnosti zazname-
nalivyrazny ndrast zisku v roku 2009.

Celkovy zisk vytvoreny doplnkovymi déchodko-
vymi spolo¢nostami ku koncu roka 2009 pred-
stavoval hodnotu 7,99 mil. € To predstavuje
vyse dvojnasobny medzirocny nérast ziskovosti
(0 139 %). Najvacsou mierou sa na tomto naras-
te podielala najvacsia doplnkova déchodkova
spolocnost. Zisk v roznej miere navysili styri DSS
a jedna zo spolo¢nosti ku koncu sledovaného
obdobia opatovne vykézala stratu, aviak vyraz-
ne nizsiu ako v predoslom roku. Pod zvysenie
zisku sektora sa podpisal na jednej strane na-
rast Cistého zisku z odplat a provizii a na druhej
strane znizenie nakladov na prevédzku, hlavne
mzdovych nakladov.

4.6 RIZIKAV SEKTOROCH POISTOVNI, OCP
A DOCHODKOVEHO SPORENIA

Vyska expozicie voci rizikdm sa v priebehu roka
2009 vo vacsine sektorov vyraznejsie nemenila.

NajvyznamnejSou zmenou bol pokles rizikovos-
ti portfolii fondov DSS pocas druhého Stvrtroka
2009. Na druhej strane sektor Il. piliera déchod-
kového sporenia bol najviac vystaveny riziku
krajin s vysokou mierou zadlzenosti verejnych
financii, hoci iba prostrednictvom dlhopisov
s kratkou zostatkovou lehotou splatnosti. Naj-
vyssiu rizikovost vykazovali portfélid aktiv po-
istovni investovanych v mene poistenych (tzv.
unit-linked poistenie).

Rizikovost fondov DSS vyrazne poklesla. Riziko-
vost dlhopisovych portfélii DSS rdstla v désledku
ndrastu podielu dlhov krajin so zvysenym kredit-
nym rizikom. Niektoré fondy DSS su vystavené aj
riziku koncentrdcie.

Ako uz bolo uvedené v predchadzajucej casti,
zmena pravnych podmienok pre fungovanie
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti v dru-
hom pilieri dochodkového sporenia platna od
polroka 2009 motivovala DSS k vypredaju akcii
a podielovych listov, zniZzeniu duracie dlhopiso-
vého portfélia aj Cistej devizovej pozicie este po-
¢as prvého polroka 2009. Nizke vystavenie voci
akciovému, devizovému alebo Urokovému riziku
zostalo aj v druhom polroku 2009.

Zvysilo sa iba riziko poklesu hodnoty statnych
dlhopisov vyplyvajice z nérastu kreditnych
spreadov na niektoré krajiny (tzv. sovereign risk).
V priebehu druhého polroka 2009 totiz vzrastol
podiel statnych dlhopisov emitovanych niekto-
rymi krajinami Eurozény (najméa Gréckom, Spa-
nielskom, Portugalskom a [rskom), v ktorych sa
v uplynulych mesiacoch zvysilo kreditné riziko
z doévodu nérastu Statneho dlhu. Vo fondoch
DSS dosiahol na konci roka 2009 podiel stat-
nych dlhopisov emitovany tymito krajinami
12 % cistej hodnoty aktiv, v niektorych fondoch
predstavoval az 25 % hodnoty investicii (bliZSie
aj v Casti 4.1.4.2). Na druhej strane priemernd
zostatkova maturita tychto Statnych dlhopisov
vo fondoch DSS je relativne kratka, iba 0,6 roka.
Riziko poklesu hodnoty tychto dlhopisov v pri-
pade znizenia ratingu by preto nemalo byt prilis
vyznamné.*

Dalsim rizikom, ktorému su vystavené fondy DSS,
je riziko z koncentracie v dosledku nizkej diver-
zifikacie vkladov v bankéch. Pripadné zlyhanie
tychto bank by preto mohlo fondy vyrazne ne-
gativne zasiahnut. Hoci velka Cast je investovana

KAPITOLA 4

43 Do vypoctu nebola zahrnutd
vykonnost za konzervativny pri-
spevkovy fond DDS Tatra banky,
nakolko tdaj nie je k dispozicii,
NAV tohto fondu predstavuje
0,2 % z celkovej hodnoty NAV za

44

prispevkové fondy.

Napriklad v pripade zniZenia
ratingu A na BBB by priemerny
spread vzrdstol o 0,8 percentudil-
neho bodu pri pdtrocnom dlho-
pise, ale iba o 0,3 percentudineho

bodu pri ro¢nom dlhopise.
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do slovenskych bank, resp. do bank, ktoré maju
na Slovensku pobocku, fondy investuju aj do za-
hrani¢nych bank. Pocet bank, do ktorych jednot-
livé fondy ukladali svoje vklady, bol v niektorych
pripadoch velmi nizky.

V kolektivnom investovani a v Zivotnom poisteni
sa zvysilo riziko spojené s pohybom akciovych
trhov.

Dal$ou vyznamnej$ou zmenou z pohladu vysta-
venia slovenského finan¢ného sektora jednotli-
vym rizikdm bol ndarast podielu akcii a podielo-
vych listov na cistej hodnote aktiv v podielovych
fondoch a v poistovniach. Hoci ciastocne to
mozno pripisat zhodnoteniu akciovych investicii
vdaka rastu akciovych trhov, vyznamnym bol aj
rast objemu cistych predajov akciovych a zmie-
sanych fondov, najméa pocas Stvrtého Stvrtroku
2009. Vyrazny podiel akcii a podielovych listov,
az 81 %, maju investicie poistovni investované
v mene poistenych.

4.6.1 HODNOTENIE TRHOVYCH RIZIK POMOCOU
VALUE AT Risk

Viaceré sektory boli z krdtkodobého hladiska
vystavené najmd urokovému riziku. Vo vysta-
veni vdcsiny sektorov voci rizikdm nenastali
pocas druhého polroka 2009 vyraznejsie zmeny
(tabulka 6).

V kratkodobom horizonte bol sektor bank, po-
istovni a aj doplnkovych dochodkovych fondov
citlivy najma na urokové riziko (graf 73).** Naj-
vyraznejsiu citlivost vykazoval sektor poistovni.
Cenné papiere v poistovniach mali relativne
dlhu zostatkovi maturitu, ¢o zvySovalo citlivost
na precenenie v pripade znizenia kreditnej kvali-
ty ich emitenta. Cielom poistovni je sulad medzi
¢asovou Strukturou aktiv a o¢akdvanou splatnos-
tou zavazkov z poistnych zmlav.* Pokial nema-
ju kratkodobé pohyby cien aktiv vplyv na sulad
medzi aktivami a pasivami, nie je nutné vnimat
tento vyvoj v poistnom sektore negativne. Méze
vsak kratkodobo ovplyvnit ziskovost alebo vysku
vlastného imania poistovni.

Fondy DDS boli Ciastocne vystavené aj devizo-
vému riziku, najma v suvislosti s americkym do-
ldrom a svajciarskym frankom. Toto riziko pocas
druhého polroka 2009 mierne vzrastlo, predo-
vsetkym v dosledku ndrastu Cistej otvorenej po-

Graf 73 VaR v jednotlivych sektoroch
k 31. decembru 2009 (%)
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W Akciové riziko
Celkové riziko

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi sti tidaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV. Pri
poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjtice unit-linked poistenie.
Hodnoty VaR bolivypocitané ako najvicsia strata s 99 % pravdepo-
dobnostou pocas 10 pracovnych dni. Nepriame tirokové a devizové
riziko predstavuje riziko, ktorému st jednotlivé instittcie, resp. fon-
dy vystavené prostrednictvom investicif do podielovych listov.

zicie, ale CiastoCne aj vplyvom zvysenia volatility
vymennych kurzov.

Podielové fondy boli vystavené najma riziku
zmeny cien akcii a podielovych listov, do kto-
rych tieto podielové fondy investovali. Investicie
do podielovych listov inych podielovych fondov
su spojené s nepriamym devizovym, ale aj uro-
kovym rizikom, ktorému su tieto podielové listy
vystavené. Medzi jednotlivymi typmi rizik sa pre-
javuju relativne vyznamné diverzifikacné efekty,
ktoré véak mézu byt narusené v c¢asoch turbu-
lencii na finan¢nych trhoch.

Jednoznacne najvy$siemu riziku boli vystavené
aktiva poistovni investované v mene poistenych.
Tieto aktiva su vystavené nielen vyraznému ri-
ziku vyplyvajucemu zo zmien hodnoty podie-
lovych listov, do ktorych su aktiva v prevaznej
miere investované, ale aj relativne vyznamnému
urokovému riziku. Dévodom je, Ze asi patina
tychto aktiv bola investovana do dlhovych cen-
nych papierov s relativne vysokou priemernou
durdciou (priemer durdcii vdZzeny objemom aktiv
investovanych do jednotlivych cennych papie-
rov predstavoval az 5,9 roka).
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Odhad rizika z krdtkodobého hla-
diska je zaloZeny na Value at Risk
(VaR), ktoré predstavuje najvacsiu
stratu za 10 pracovnych dni, ktoru
by institucia nemala prekrocit

za predpokladu nezmenenej
Struktdry portfélia s pravdepo-
dobnostou 99 %. Vypocet VaR
vychddza z viacrozmerného
GARCH (1,1) modelu. Pri hodno-
teni drokového rizika sa do tvahy
bralo iba riziko z precenenia
dlhovych cennych papierov
oceriovanych v redlnej hodnote.
Hodnotenie zdvézkov poistovni
zpoistnych zmluv nie je zatial
mozné pre nedostatok tdajov.
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Tabulka 6 Priemerné hodnoty VaR a AVaR v jednotlivych sektoroch (%)

VaR (V1.09) VaR (XI1.09) AVaR (XI1.09)
Poistovne 09 08 09
Unit-linked 10,4 12,2
Fondy DSS 0.2 0,0 0,0
vyvazené 0,2 0,0 0,0
rastové 0.2 0,0 0,0
konzervativne 0,1 0,0 0,0
Fondy DDS 0,7 0,5 0,5
vyplatné 0,1 0,2
prispevkové 0,6 0,7
Podielové fondy 1,1 09 1,0
penazné 0,1 0,1 0,2
dlhopisové 0,5 1,3 14
zmiesané 22 18 2,1
fondy fondov 54 2,1 24
akciové 6,2 54 6,3
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty su v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za danu skupinu instittcii. VaR bolo
vypocitané pre casové obdobie 10 dni's pravdepodobnostou 95 %. VaR vyjadruje najvacsiu stratu, ktord by nemala byt s danou pravdepo-
dobnostou prekrocend. AVaR (average VaR) vyjadruje priemernt ocakdvan stratu, ak by k tomuto prekroceniu doslo.

4.7 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE

Z vysledkov stresového testovania vyplyva, Ze
na konci roka 2009 bol financny sektor pripra-
veny zvlddnut aj silne nepriaznivy buduci vyvoj.
Stresové scendre obsahovali opdtovné zhorso-
vanie ekonomického vyvoja doma a v zahraniéi
a rasttcu neistotu na finanénych trhoch.

Makrostresové testovanie dava indikativnu pred-
stavu o odolnosti finanéného sektora, ako aj indi-
vidudlnych institucii proti nepriaznivému vyvoju
a pomaha identifikovat najdolezitejsie rizika vo
finan¢nom systéme. Pouzité stresové scenare vy-
chadzaju z aktudlneho relativne nepriaznivého
vyvoja. Pri hodnoteni odolnosti financného sek-
tora pracujeme s jednym ocakdvanym scendarom
vyvoja (zakladny scenar) a s dvoma stresovymi
scenarmi. Zakladny scenér zodpoveda oficidlnej
predikcii NBS z decembra 2009 (P4Q-2009). Prvy
stresovy scendr — ,Druhd vina krizy” — mé dve
verzie (1. miernejsiu a 2. vaznejsiu) a je zalozeny
na opdatovnom ekonomickom poklese. Spus-
tacou udalostou pre tento scenar je prilis skoré
upustenie vlad a jednotlivych centralnych bank
od nestandardnych protikrizovych opatreni. Ten-

to scendr je zamerany na kreditné riziko, a preto
je dominantny pre bankovy sektor. Druhy stre-
sovy scenar — ,Neistota na finan¢nych trhoch”
— predpokladd ndrast neistoty na finan¢nych
trhoch v désledku vyssieho rizika 3tatov, ¢im je
viac zamerany na ostatné financ¢né institucie.
Stresové scenare su simulované na obdobie ro-
kov 2010 a 2011 s udajmi do decembra 2009 (ta-
bulka 7). Scenare boli aplikované na vietky insti-
tucie finan¢ného trhu, ktoré su regulované NBS,
okrem pobociek zahrani¢nych bank.*

Aj v pripade vyrazne negativneho vyvoja v do-
mdcej ekonomike a zvyseného ndrastu zlyhdvani
tverov by vicsina bdnk plnila poZadované trov-
ne kapitdlu. Kapitdlovi primeranost by spiali aj
vsetky velké systémovo vyznamné banky.

Kym v pripade zédkladného scenara by ukazova-
tel' kapitalovej primeranosti neklesol pod 8 % ani
v jednej banke, pri scendri Druha vina krizy by
celkovo mali problém so splnenim hranice 8 %
dve banky. Platilo by to pri miernejsej aj pri vaz-
nejSej verzii scendra. Ostatné banky by boli
schopné udrzat primeranost vlastnych zdrojov
nad hranicou 8 % z dovodu relativne silnej vy-

KAPITOLA 4

47 Opis tychto scendrov, ako aj
detailnejsi opis postupu pri
makrostresovom testovani su
uvedené v Casti 4.1. publikdcie
NBS Analyza slovenského financ-

ného sektora za rok 2009.
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chodiskovej pozicie (vysoky ukazovatel kapité-
lovej primeranosti a/alebo pomerne vysoky zisk
ku koncu roka 2009). Viaceré banky by si udrzali
primeranost na pozadovanej Urovni aj napriek
tomu, Ze by nedokazali generovat zisk za sledo-
vané dvojro¢né obdobie.

Najvddsie riziko, ktorému st banky v suéasnosti
vystavené, ostdva nadalej kreditné riziko. Vzhla-
dom na Strukturu aktivit bank by v pripade ne-
priaznivého vyvoja zaznamenali banky straty
najmd z podnikovych tverov. Miernejsie riziko
by pre banky predstavovali trhové rizikd.

Kym podla zakladného scendra by bola celkova
strata z klientskych Uverov v roku 2011 nizsia
ako v roku 2010, vo zvysnych dvoch scendroch
by tato strata kulminovala v roku 2011 (graf 74).
KedZe podla odhadov v stresovych scenaroch
by miera nezamestnanosti nadalej rastla, da sa
predpokladat, ze objem zlyhanych Gverov po-
skytnutych domacnostiam by rastol aj po roku
2011. Vyraznejsi vplyv na bankovy sektor by mali
straty sposobené zlyhdvanim Uverov nefinanc¢-
nym spolo¢nostiam. Vybrané banky viak vykazo-
vali vysokau citlivost aj na ivery domacnostiam.

Straty z precenenia cennych papierov by sa Cias-
to¢ne znizili Urokovymi derivatmi a vyraznejsie
straty z devizovych operacii by hrozili iba v pri-
pade dvoch bank.

Zmiernujuci vplyv na simulované straty z tiverov
by mala mat vo vybranych bankdch oc¢akdvand
tvorba zisku, najmd urokovych prijmov. Déle-
zitym faktorom stability bankového sektora
na najbliZsie dva roky vsak nadalej bude pomer-
ne dobrd vychodiskd situdcia, s ktorou vstupova-
lido krizy.

V pripade vacsiny bank by sa straty sposobené
kreditnym rizikom a trhovymi rizikami zmiernili
celkovou ziskovostou. Hlavnym zdrojom prijmov
pre bankovy sektor by boli aj v pripade streso-
vych scenarov uUrokové prijmy. Cisté urokové
prijmy z portfélia klientskych Gverov a vkladov
a kuponové vynosy z portfélia cennych papierov
by boli hlavné zlozky hrubych prijmov, pomocou
ktorych by boli schopné banky zniZovat stratu zo
zlyhanych uverov (graf 74).

Cisté urokové prijmy by viak ani v jednom stre-
sovom scenari nedosiahli uroven zakladného

Graf 74 Vyvoj hlavnych odhadovanych

zloziek ¢istého zisku bank pred zdanenim
(mld. EUR)

Zakladny scénar
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B Strata zo zlyhanych Gverov domacnostiam
Strata zo zlyhanych tverov podnikom

m (isté drokové prijmy
Cisty zisk pred zdanenim

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Za rok 2009 st uvedené celkové ndklady na opravné
polozZky.

scenara. To znameng, ze banky by na krytie ¢oraz
vyraznejsich strat mali Coraz menej prostriedkov.
Sledované dvojro¢né obdobie by v pripade za-
kladného scenara uzavreli so stratou Styri banky.
Pocet bank so stratou by sa zvysil na sedem v pri-
pade scenara Druha vina krizy |. Osem bank by
dosiahlo stratu v pripade scenara Druhd vina kri-
zy ll. Lepsia odolnost kapitalovych pozicii bank
(len v dvoch bankéch by ukazovatel kapitalovej
primeranosti klesol pod 8 % v pripade obidvoch
verzii scendra Druha vina krizy) je vysledkom po-
merne silnej kapitalovej pozicie a dosiahnutému
zisku na konci roka 2009, ¢ize pred obdobim mo-
delovaného stresu.

Poistovne by boli zasiahnuté najmd v roku 2010
prostrednictvom poklesu redlnej hodnoty svojich
investicii do cennych papierov. Omnoho vyraz-
nejsie straty pri scendri Neistota na financnych
trhoch zaznamenali aktiva investované v mene
poistenych.

V sektore poistovni by sa scendr narastu neistoty
nafinan¢nych trhoch prejavil najma na vyraznom
poklese redlnej hodnoty cennych papierov drza-
nych v portfélidch na predaj a na obchodovanie.
Postupne by sa v3ak tato strata zniZila a navyse
by bola kryta rastticimi Urokovymi prijmami z ku-
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poénov a vkladov v bankdch. V horizonte 2 rokov
by teda z hladiska urokového rizika nemal mat
tento scenar pre sektor poistovni prilis negativ-
ne désledky. Omnoho negativnejsi vplyv mozno
ocakavat pri tzv. unit linked produktoch poistov-
ni. Prepad hodnoty tychto aktiv by bol spésobe-
ny najma v poklesom akciovych titulov.

Déchodkové fondy nebolina scendr nepriaznivé-
ho vyvoja na financnych trhoch prilis citlivé.

Dobru odolnost proti stresovému vyvoju na fi-
nanc¢nych trhoch vykazovali na konci roka 2009
doéchodkové fondy najma v II. pilieri vdaka nizkej
durdcii dlhovych cennych papierov aj bankovych
vkladov v ich portféliach. Vplyv nédrastu uroko-
vych sadzieb na precenenie dlhovych cennych
papierov by bol preto relativne nevyznamny
(s vynimkou niektorych fondov DDS pocas pr-
vého polroka 2010) a v horizonte 2 rokov by zisk
rastol v zdkladnom aj v stresovom scenari vdaka

rastu Urokovych sadzieb. Mierne riziko by vo vy-
branych fondoch predstavovalo iba znizenie ra-
tingu niektorej z krajin, voci ktorym maju fondy
vystavenie prostrednictvom Statnych dlhopisov.

V podielovych fondoch by sa stresovy vyvoj
negativne prejavil najmd v pripade investicii
do akcii.

V sektore kolektivneho investovania o¢akavame
v zékladnom scenari zisk vyplyvajuci z rastu uro-
kovych sadzieb (pri relativne nizkej duracii port-
félii dlhovych cennych papierov) a z mierneho
rastu akciovych trhov. Kladny zisk by mal byt za-
chovany aj v pripade stresového scendra, moze
viak byt do velkej miery zniZeny vo vietkych fon-
doch okrem fondov penazného trhu. Negativne
dosledky stresového scendra vyplyvajuce z po-
klesu akciovych trhov by v3ak boli ¢iasto¢ne kry-
té posilnenim amerického dolara, voci ktorému
maju viaceré podielové fondy vystavenie.
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5 BEzZPECNOST A SPOLAHLIVOST PLATOBNYCH
sysTEmov TARGET2-SK A EURO SIPS

v ROKU 2009

Spolu so zavedenim eura od 1. janudra 2009 sa
do prevddzky zaviedol novy platobny systém
TARGET2-SK, ktorého pridruzenym systémom je
EURO SIPS. Z hladiska rizik pre financnu stabilitu
mozno cinnost obidvoch systémov v roku 2009
hodnotit pozitivne.

Slovenskd republika sa diiom vstupu do euro-
zény pripojila do platobného systému TARGET2,
ktory funguje na zaklade jednotnej technickej
platformy a z pravneho hladiska predstavuje
mnozinu RTGS systémov - komponentov. Jed-
nym z komponentov TARGET2 je po¢nuc 1. janu-
arom 2009 aj TARGET2-SK.

Narodnd banka Slovenska vyvinula platobny
systém EURO SIPS z p6évodného RTGS platob-
ného systému SIPS, ktory prevadzkovala od
roku 2003. Systém EURO SIPS sa zaviedol do
prevadzky 1. janudra 2009 spolu s novou me-
nou euro. EURO SIPS je vyhradne retailovym
systémom urcenym na spracovanie klientskych
platieb. Platobné transakcie su v platobnom
systéme EURO SIPS spracovavané v dvoch kli-
ringovych cykloch a vysledky kliringovych cyk-
lov st finan¢ne vyrovnavané v transeurépskom
platobnom systéme TARGET2-SK. Ocakavané
ciele pri transformacii jediného medzibanko-
vého platobného systému SIPS na platobny
systém EURO SIPS ako pridruZzeny systém TAR-

GET2-SK sa realizovali v plnej miere. Platobny

systém EURO SIPS:

- spina poziadavky na pridruzené systémy TAR-
GET2-SK,

- vykonava platobné transakcie v eurach,

— spracovava klientske platobné transakcie
a vykonava ich kliring,

- zUctovava vysledky kliringu domdcich klient-
skych platobnych transakcii v platobnom sys-
téme TARGET2-SK,

- udrzal porovnatelnd cenovu troven za sluzby
s pévodnym platobnym systémom SIPS.

Cielom Nérodnej banky Slovenska je zabezpecit
kompatibilitu platobného systému EURO SIPS so

SEPA Standardmi a pravidlami.*® Platobny systém
pracoval v roku 2009 spolahlivo a bez portch.
Ani systém TARGET2-SK pocas prvého roka pre-
vadzky nezaznamenal Ziadne udalosti, ktoré by
ohrozili plynulé spracovanie platieb alebo naru-
3ili jeho prevadzku.

Pocet transakcii realizovanych cez EURO SIPS
vzrdstol v roku 2009 o 2 % v porovnani so spra-
covanim transakcii v systéme SIPS v roku 2008.
Velké medzibankové platby sa presunuli do sys-
tému TARGET2-SK.

V systéme EURO SIPS sa v roku 2009 uskutocnilo
celkovo 155 237 573 transakcii, ¢o znamena i na-
priek odlevu poctu medzibankovych velkoobje-
movych transakcii do systému TARGET2-SK nérast
o takmer 2% (graf 75). Prirodzene, vyrazne klesla
hodnota transakcii v EURO SIPS systéme (graf 76).

Prostrednictvom platobného systému TAR-
GET2-SK sa v roku 2009 uskutocnilo viac nez

Graf 75 Vyvoj poctu transakcii

uskutocnenych v SIPS v rokoch 2007, 2008
a v EURO SIPS v roku 2009 (mil.)
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Zdroj: NBS.
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Cielom SEPA (Single Euro
Payments Area) je odstrdnenie
rozdielov pri realizovani domd-
cich a cezhranicnych platieb,
zjednotenie standardov, pravidiel
apostupov pre platobné systémy
vsetkych krajin eurozony. Po spus-
teni schémy SEPA thrad v janudri
2008 prislo na eurépskej trovni

2. novembra 2009 k spusteniu
schémy dalsieho platobného
ndstroja - SEPA inkds, ktory by
mal v nasledujicom obdobi
nahradit domdce inkasné schémy
Jjednotlivych clenskych krajin.

NBS
64

2009



Graf 76 Vyvoj hodnoty transakcii

uskutoc¢nenych v SIPS v rokoch 2007, 2008
a v EURO SIPS v roku 2009 (mld. EUR)
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155-tisic transakcii v celkovej hodnote takmer
881,6 mld. €.

Celkovo v roku 2009 v pocte spracovanych pla-
tieb mierne prevladali klientske platby (graf 77).
Hodnotovo viak medzibankové platby vyrazne
prevysili klientske (graf 78).

Graf 77 Pomer poctu klientskych
a medzibankovych platieb v roku 2009

Medzibankové
platby

Klientské
platby

Medzibankové platby - 46 %
Klientské platby - 54 %

Zdroj: NBS.

Kreditné riziko v platobnych systémoch je malé.

Systém medzibankového platobného styku v SR sa
vyznacuje vysokou mierou spolahlivosti a nizkym
kreditnym rizikom tak pre Narodnu banku Sloven-
ska, ako aj pre prevadzkovatela systémov a pre ich
Ucastnikov. Kreditné riziko je eliminované tym, ze
platba sa uskuto¢ni len vtedy, ak md ucastnik do-
statok penaznych prostriedkov na svojom Uucte
v NBS alebo mé dostatocny ramec vnutrodenného
Uveru zabezpeceného kolaterdlom.

Systém zuctovania cennych papierov CDCP, a. s.,
bol vyhodnoteny ako vyhovujici standardom
ESCB a v roku 2009 splnil aj vsetky dodatocné
odporucania ECB.

V suvislosti s prijatim novej meny euro v Sloven-
skej republike bol Centralny depozitdr cennych
papierov (CDCP) predmetom hodnotenia systé-
mov vyrovnania cennych papierov (SSS) oproti
Standardom pre ich pouzivanie v Gverovych ope-
racidch Eurépskeho systému centrdlnych bank
(Standards for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations). Finalnu hodno-
tiacu spravu vypracovala ECB v decembri 2008
a ukoncenie hodnotiaceho procesu bolo spojené
so zaslanim odporucani zo strany ECB, ktorych
naplnenie sa od CDCP ocakévalo v priebehu roka
2009. CDCP sa zaradil do zoznamu akceptovatel-
nych systémov zuctovania cennych papierov pre

Graf 78 Pomer hodnoty klientskych
a medzibankovych platieb v roku 2009
Klientské platby

Medzibankové
platby

Medzibankové platby - 97 %
Klientské platby - 3%

Zdroj: NBS.
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uverové operdcie v Eurosystéme. Ku koncu roka
2009 NBS finalne zmonitorovala, ako CDCP plni
odporucania ECB. Uskutocneny monitoring potvr-
dil, ze CDCP splnil v3etky odporucania. O vysled-
koch monitorovania plnenia vydanych odporuca-

ni bola informovana ECB, ako aj druhy hodnotitel

(Banca d’ltalia). Banca d'ltalia ako druhy hodnoti-
tel potvrdila, Ze CDCP splnil vietky odportcania.
Viysledky hodnotenia nasledne potvrdila aj ECB.

V roku 2009 postupovali aj prdce na projekte
TARGET2-Securities (T2S).

Zamerom projektu T2S je maximalizovat bezpec-
nost a vykonnost vyrovnania transakcii s cenny-

mi papiermi. T2S bude technickou platformou
na vyrovnanie cennych papierov v peniazoch
centralnych bank eurozény/EU/EHS primarne
v eurdach, pricom technicky bude mozné vykona-
vat vyrovnanie aj v inej mene. V juli 2009 Euro-
systém podpisal so zastupcami depozitarov cen-
nych papierov (CSD) dokument Memorandum of
Understanding (MoU). Zdmerom dokumentu je
formalizovat chapanie uloh Eurosystému a CSD
vo vztahu k projektu T2S a formalizovat rozsah
a predmet rokovani o buducej zmluve medzi
Eurosystémom a individualnymi CSD vo vztahu
k sluzbam T2S. Zacala sa priprava ndvrhu zmluvy
(Framework Agreement) na obdobie vyvoja i fazy
prevadzky.
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1T OD MIKRO- K MAKROOBOZRETNEJ FINANCNE)

REGULACII

1.1 UvoD

Pri skimani histérie vztahu medzi stdtom a ban-
kami pozorujeme zaujimavy vyvoj. Kym najvac-
$im rizikom pre podnikanie stredovekych bank
bol panovnik a $tat v jednej osobe, v sucasnosti
maju banky potenciél ohrozit statne financie. Po-
Cas storo¢i sa teda kauzalita otocila. Kym v stredo-
veku banky financovali vojnové dlhy panovnikov
a default panovnika bol najcastejSou pric¢inou
padu bank, v su¢asnosti su Staty pre banky veritel-
mi poslednej instancie. Reinhart a Rogoff (2009)
ukazuju na udajoch siahajucich az do 19. storocia
(na jeho zaciatku Henry Thornton prvykrat for-
muloval principy veritela poslednej instancie), Ze
bankové krizy moderného veku boli vzdy spreva-
dzané vyraznym prepadom ekonomickej aktivity
a zhordenim stavu verejnych financii. Tieto symp-
témy bankovych kriz su typické ako pre vyspelé,
tak aj pre rozvijajuce sa krajiny a vac¢sinou trva nie-
kolko rokov, kym déjde k ich korekcii na predkri-
zové Urovne. Ak je Statna podpora jednou stranou
LSpolocenskej zmluvy” medzi bankami a Statom,
druhou stranou je statna reguldcia bank. Alessan-
dri a Haldane (2009) poukazuju na skuto¢nost, ze
podmienky tejto ,zmluvy” su pre Staty ¢oraz ne-
vyhodnejsie — kym $tatne zachranné siete sa za
posledné storocie zvacsovali, zaroven stupal rizi-
kovy (a vykonnostny) profil bank. Podla autorov je
vychodiskom z tohto zacarovaného kruhu zmena
regulacie bank a Uprava podmienok statnych za-
chrannych sieti. Intenzivna diskusia podporena
skisenostami z ostatnej krizy viedla k mnozstvu
navrhov na opatrenia na zmiernenie systémové-
ho rizika a zvysenie odolnosti financného systé-
mu proti Sokom (tabulka 1).* V tomto prispevku
sa na koncepcnej urovni z priestorovych dévodov
venujeme len vybranym navrhom, ktoré zvyraz-
nuju makroobozretny rozmer (t. j. rozmer makro-
ekonomickej obozretnosti) finan¢nej reguldcie.

1.2 MAKROOBOZRETNA REGULACIA
A SYSTEMOVE RIZIKO

Jednym zo zakladnych nastrojov regulacie bank je
poziadavka kapitalovej primeranosti - ide o pozia-

davku minimélneho objemu vlastného kapitalu,
ktory je banka povinna drzat vzhladom na rizika
spojené s jej podnikanim. Aviak Uverova kriza 2007
- 2009 ukazala, Ze sucasny pristup ku kapitalovej
primeranosti bank je prilis uzky. Predpoklad, ze sys-
tém ako celok bude bezpecny, ak jeho individualne
sucasti (banky) budu stabilné, sa ukazal ako chybny
(klam kompozicie). Banky maju tendenciu spravat
sa rovnako - investuju do podobnych aktiv, pod-
stupuju zhodné rizikd a ich zaujem o riziko sa vyvija
podobne. Persaud (2009) uvadza, ze tuto homoge-
nitu v spravani bank mézu pravidla mikro-obozret-
nej finan¢nej regulécie (regulacie orientovanej na
individualne firmy) dokonca podporovat. Ak banka
preda aktivum, s ktorym je spojené vysoké riziko
straty, kona obozretne a v sulade s pravidlami pre
kapitdlovi primeranost. Ak viak podobne zarea-
guje sucasne viacero bank, cena aktiva klesne, ¢o
vyvola straty a dalSie predaje. Situdcia moze prerast
do vieobecného padu cien aktiv na réznych trhoch,
do $piraly strat a oderpania likvidity z trhov. Sire-
nie ndkazy na financ¢nych trhoch dalej podporuju
Coraz intenzivnejsie vzdjomné vazby medzi ban-
kami, inymi finan¢nymi institGciami a ich klient-
mi. TakZe bankrot jednej spolo¢nosti méze lahko
ohrozit stabilitu dalsich a relativne mélo vyznamna
lokélna udalost moze nabrat systémovy ¢i global-
ny vyznam. Sprava Warwick Commission (2009)
varuje, ze prilisna orientacia financ¢nej regulacie na
odolnost individualnych institucii (bank, poistovni,
a i) proti exogénnym rizikdm moéze v praxi viest
k nérastu systémového rizika. Regula¢ny rdmec pre
obozretné podnikanie je preto potrebné preorien-
tovat na systémové riziko. Ide o endogénne riziko
finan¢ného systému, ktoré vyplyva z kolektivneho
spravania sa institucii, ale aj zo systémového vyzna-
mu individualnych instittcii. Zmiernenie endogén-
neho rizika by malo byt naplriou makroobozretnej
finan¢nej regulacie.

1.3 NAVRH REZIMU MAKROOBOZRETNEJ
FINANCNEJ REGULACIE BANK
OF ENGLAND

Bank of England (2009) vo svojom diskusnom
¢lanku predkladd navrh systému makrooboz-
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v tabulke je stdle len v rovine
medzindrodnych diskusii. Niektoré
majti podobu legislativnych
ndvrhov, pripadne uz boli aj le-
gislativne zakotvené. Podrobnej-
Sie informdcie o stave implemen-
tdcie niektorych opatreniv EU sti
vAmbra, T, MdliSovd, A., Nebesky,
S, Palus, P, Pénzes, P, Sestdk, L.

(2010).
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Tabulka 8 Opatrenia pre stabilny financny systém

Kapitéalova primeranost

Rast poziadavky na regulatérny kapital bank z hladiska objemu a kvality

Vyrazny rast kapitalovej poziadavky voci expoziciam v obchodnej knihe
Podstatné prehodnotenie kapitalového rezimu pre trhové rizikd (napr. pouziva-
nie stresovaného VaR na regulacné ucely)

Zavedenie limitu na rizikovo nevazenu finan¢nu paku

Zavedenie dodatocnej makroobozretnej proticyklickej kapitalovej poziadavky
Urcenie vysky kapitalovej poziadavky v zavislosti od systémového vyznamu intittcie

Likvidita

Nové globalne standardy pre likviditu (stessed liquidity coverage ratio, long-term
structural liquidity ratio)

Uctovnictvo

Tvorba opravnych poloziek na zaklade ocakévanych buducich strat v priebehu
celého cyklu

Zjednodusenie Uctovania financnych néstrojov

Poziadavky na vyssiu transparentnost finan¢nych vykazov

Instituciondlne a geografické
pokrytie regulaciou

Financna regulécia by nemala zohladrovat pravnu formu a typ institlcie, ale jej
ekonomicku podstatu a systémovy vyznam
Pod vseobecne uznavané regulacné standardy by mali spadat aj off-shore centra

Poistenie vkladov

Retailovi vkladatelia by mali byt kryti v ¢o najvacsej miere

Vyrovnanie bankrotu finan¢nych
institGcii

Zavedenie $pecidlneho reZzimu na vyrovnanie upadajtcej banky
Poziadavka na preventivne vlastné plany na vyrovnanie upadajlcej velkej a zlozi-
tej financnej institucie (living wills)

Ratingové agentury (CRA)

Poziadavka na registraciu CRA u regulatora s ciefom zabezpecit kvalitu ratingov
(podmienkou registracie je splnenie roznych poziadaviek na zverejriovanie
informacif, riesenie konfliktu zdujmov a pod.)

Prehodnotenie vyuzivania externych ratingov pre Strukttrované produkty

v ramci Bazileja Il

Odmenovanie

Zmiernenie podnetov v odmenovani pre nadmerné podstupovanie rizik
Zohladnit v odmenovani zakladné ciele riadenia rizik

Trhova infrastruktura pre CDS

Centrélne vyrovnanie $tandardizovanych obchodov (reguldtorom schvélené
centrélne protistrany)

Makroobozretné analyzy

Zlepsit makroobozretné analyzy so zameranim sa na vcasnu identifikaciu
systémovych rizik

Vybudovat informacnu bazu potrebnu na hodnotenie systémovych rizik na
globalnej trovni

Riadenie rizik a corporate
governance

VylepSovanie metéd merania rizik a ich riadenia
Zvysenie nezavislosti funkcii riadenia rizik vo finan¢nych instittciach

Regulacia medzinérodnych bank

Zlepsenie medzinarodnej koordinécie dohfadu nad velkymi a zlozitymi nadna-
rodnymi finan¢nymi institlciami cez medzinarodné kolégid instittcii dohladu
Vypracovanie systémov na medzindrodné riadenie financnych kriz

Vytvorenie cezhrani¢ného systému na efektivne vyrovnanie Upadku medzinarod-
nych finanénych instituci

Zdroj: Turner Review (2009), prispésobené.

retnej regulacie bank. Jeho hlavnym cielom je
zmiernenie procyklického spravania sa bank, ¢im
sa zabezpeci kontinudlny tok Gverov do ekono-
miky. K tomuto ma dopoméct rezim dodatocnej
poziadavky na kapitdl nad droven poziadavky
vyplyvajicej z individudlneho rizikového profilu
banky. Dodato¢na kapitalovéd poziadavka, tzv.
systémovd kapitdlovd poZiadavka, sa bude viazat
na Uverovy cyklus, pretoZe ten vyznamne ovplyv-

nuje kolektivne spravanie bank. Systémovu kapi-
tdlovu poziadavku na riziko dané uverovym cyk-
lom navrhuju aplikovat bud' na celkovy kapital,
alebo na disagregovanej Urovni prostrednictvom
tzv. rizikovych vah na konkrétne expozicie bank.
Osobitne by mala byt dodatoc¢na kapitélova po-
zaklade rizika, ktoré pre systém vyplyva z takych
faktorov, ako su velkost banky, jej prepojenost
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na zvysok systému a zloZitost jej aktivit (tzv. Spe-
cificka systémova kapitdlovd pozZiadavka). Takato
dodatocna poziadavka na kapital by mala znizit
pravdepodobnost bankrotu systémovo vyznam-
nych institucii a zaroven ich motivovat k takym
zmendm v bilanciach, ktoré by znizili ich systé-
movy vyznam.

Uvedeny c¢lanok sa detailne zaobera aj technic-
kou strankou sfunk¢nenia makroobozretného
rezimu. V pripade systémovej poziadavky na
kapital bude najprv potrebné urcit skupinu pre-
mennych indikujucu velkost v ¢ase sa meniace-
ho agregdtneho rizika.>® Objem dodatoc¢nej sys-
témovej kapitélovej poziadavky sa potom ziska
kalibraciou na zdklade modelovania vazieb me-
dzi skupinou indikatorov a pravdepodobnostou
defaultu bank a pravdepodobnostou defaultu
bank a ich kapitalovou primeranostou.®!

Postup pri kalibracii Specifickej systémovej kapi-
talovej poziadavky je analogicky. Ciefom je do-
dato¢nou kapitalovou poZiadavkou znizit prav-
depodobnost bankrotu (PD) tych bank, ktorych
upadok by viedol k skoddm v celom systéme.
V prvom kroku sa identifikuju indikatory sietové-
ho rizika. Tie by mali vypovedat o velkosti a pre-
pojenosti institucie. Kalibracia dodatoc¢nej kapi-
talovej poziadavky potom vyzaduje identifikaciu
spojitosti medzi bilan¢nymi indikatormi sietové-
ho rizika a prispevkom institucie k celkovym stra-
tdm v systéme vplyvom Upadku danej instittcie
(systémové LGD), ako aj medzi PD individuélnej
banky a jej kapitalovou primeranostou.*

V ¢lanku Bank of England (2009) je okrajovo uve-
denych niekolko dalsich opatreni na zmiernenie
agregatneho a sietového rizika. Napriklad v obi-
dvoch pripadoch mozno nakalibrovat dodato¢-
nu poziadavku na likviditu nad ramec existuju-
ceho mikro-obozretného Standardu pre likviditu
banky (liqudity buffer).

1.4 KONCEPCIA MAKROOBOZRETNEJ
REGULACIE PODLA BRUNNERMEIERA
A KOL.

Brunnermeier a kol. (2009), Warwick Commission
(2009) a Persaud (2009)* tiez dospeli k zaveru, ze
treba navysit kapitdlovu poziadavku pre banky
tak, aby zahifala aj systémové riziko a mala proti-
cyklicky efekt. Tieto prace (aj vzhladom na spolo¢-

ného spoluautora) zhodne zdéraznuju, Ze ostatnd
finan¢na kriza mohla mat miernejsi priebeh a roz-
sah, keby sa tak vyrazne nerozsirilo financovanie
dlhodobych aktiv extrémne kratkodobymi zdroj-
mi. KedZe doterajsia regulacia venovala slabu po-
zornost velkosti ¢asového nesuladu v splatnosti
aktiv a pasiv, pre banky to bolo podnetom pre vy-
razny rast bilancii (a finanénej paky) cez lacnejsie
kratkodobé financovanie s pozitivnym vplyvom
na ziskovost. Argumentuju preto (na rozdiel od
diskusného ¢lanku Bank of England), Ze kapitalo-
va poziadavka musi odrazat aj velkost financnej
paky a nesulad medzi splatnostou aktiv a pasiv
(riziko nelikvidity) konkrétnej banky, aby regu-
lacia ucinne chranila systém ako celok. Brunner-
meier a kol. (2009) navrhuju vyslednu regula¢nu
poziadavku na kapital banky vypocitat ako sucin
mikro-obozretnej kapitélovej poziadavky na Tier
1 stanovenej podla Bazileja Il a faktorov determi-
nujucich systémové riziko. Vahy pre systémové
faktory (rast Gverov a cien aktiv a nestlad medzi
aktivami a pasivami) a ¢asové obdobie, za ktoré
sa rast Uverov a cien aktiv bude odhadovat, by sa
mali ur¢it na zaklade kvantitativnych dopadovych
studii. Pri rasticom systémovom riziku bude dany
multiplikacny faktor vacsinez 1 a v obdobiach utl-
mu (poklese Uverovej ¢innosti) klesne pod 1. Na-
priklad velkost multiplika¢ného faktora pre nesu-
lad splatnosti by mal byt funkciou poc¢tu mesiacov
efektivneho nestladu medzi splatnostou aktiva
a zdroja jeho financovania.** Jeho hodnota by sa
mohla pohybovat v rozpati medzi 0,5 az 2 a hod-
note 1 by mohol zodpovedat nesulad splatnosti
okolo 6 mesiacov.>®> Uvedené prace sa menej ve-
nuju prevadzkovym detailom rezimu makrooboz-
retnych politik, skor zd6raziuju principy, na kto-
rych by mal stat. Ak st niektoré postupy vypoctu
uvedené (napr. tu opisany postup navysenia kapi-
talovej poziadavky o riziko likvidity), maju ad hoc
charakter. Brunnermeier a kol. argumentuju, Ze
takyto pristup je menej subjektivny v porovnani
s metddou kalibracie dodatoc¢nej kapitélovej po-
Ziadavky alebo dodatocnej likvidity (pristup Bank
of England).

1.5 NIEKTORE DALSIE PRINCiPY MAKRO-
OBOZRETNEJ REGULACIE

Explicitné pravidld alebo diskrétnost pri rozhodo-
vani reguldtora o opatreniach?

Volba postupu stanovenia makroobozretnej ka-
pitalovej poziadavky zjavne ovplyvnuje aj pohlad
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V diskusnom ¢ldnku Bank of
England (2009) sa rozlisuju 2 po-
doby systémového rizika, ktoré su
dévodom dodatocnej poziadavky
na kapitdl: 1. agregdtne riziko
(suvisi s kolektivnymi tendenciami
natrhoch av case sa meni

s uverovym cyklom) a 2. sietové
riziko (generuju ho individudine
instittcie tym, Ze nebert do
tivahy désledky svojej ¢innosti pre
ostatné institucie v systéme).
Detailnejsie o vyslednej indi-
kativnej kalibrdcie dodatocnej
kapitdlovej poZiadavky na zdklade
dostupnej skupiny premennych
pozri Bank of England (2009),

box 4. Z indikativnej kalibrdcie
napr. vyplyva poznatok, Ze je zloZi-
té ndjst fixnu skupinu indikdtorov,
ktord by viedla ku komplexnym
pravidldm pre makroobozretnt
politiku pouzitelnych za kazdej
situdcie.

Technicky detailnejsi opis postu-
pu kalibrdcie Specifickej systé-
movej kapitdlovej pozZiadavky je
v boxe 5 ¢ldnku Bank of England
(2009).

A. D. Persaud je spoluautorom
Brunnermeir a kol. (2009) a ¢le-
nom Warwick Commission.
Banka by napriklad musela
dokdzat dohladu, Ze efektivna
splatnost jej vkladov je dlhsia nez
1 deri. Ako dékaz by jej mohlo slu-
Zit sprdvanie vkladov v minulom
obdobi stresu. Efektivna splatnost
aktiva by zohladriovala likviditu
trhu s danym aktivom atto, ¢i je
mozné pouzit aktivum ako zdruku
pri péZicke z centrdlnej banky.

O moZnom pristupe k navyseniu
mikro-obozretnej kapitdlovej
poziadavky cez multiplikdtor pre
rast Gverov a finanénu pdku pozri
Persaud (2009), s. 4.
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na mieru diskrétnosti (vlastného uvazenia), ktoru
by regulator mal mat pri rozhodovani o potre-
be navysenia kapitalu, resp. o moznosti jeho
zniZenia. Podla Bank of England je tazké najst
efektivne pravidlo pre makroobozretné politiky,
preto bude rozhodovanie reguldtorov do velkej
miery zaloZzené na uUsudku.*® Expertny usudok
bude vychadzat z dostupnych kvantitativnych
udajov a informacii od ucastnikov trhu. Vyhodou
diskrétneho rozhodovania bude vyssia flexibilita
makroobozretného rezimu a moznost jeho skva-
lithovania prostrednictvom skimania vazieb
medzi makroobozretnymi néstrojmi a finan¢-
nym systémom a ekonomikou. Zjavnou nevyho-
dou bude nizsia predvidatelnost rozhodnuti, nez
keby boli viazané fixnymi pravidlami. Vy3sia ne-
istota na strane regulovanych firiem méze viest
k nizsej efektivnosti rezimu. Okrem toho diskrét-
ny charakter politik nesie riziko, Ze rozhodovanie
regulatorov bude silno ovplyviované politikmi
a tlakom regulovanych firiem v najcitlivejsich fa-
zach Uverového cyklu. Uvedené nevyhody vyssej
diskrétnosti v rozhodovani Bank of England na-
vrhuje obmedzit zasadou transparentnosti mak-
roobozretného rezimu, najma jeho cielov, ramca
pre rozhodovanie a formulacie samotnych roz-
hodnuti. Dolezité bude legislativne zakotvit aj
spoloc¢ensku zodpovednost (accountability) za
opatrenia makroobozretnych politik. Brunner-
meier a kol. (2009), Warwick Commission (2009)
a Persaud (2009) naopak zdoérazriuju potrebu
stanovenia jednoznaénych vopred nastavenych
pravidiel pre makroobozretné rozhodovanie re-
gulatorov. Dovodom su vyssie spomenuté ne-
gativa diskrétneho rozhodovania, najma snahy
o vonkajsie ovplyvnovanie rozhodovania. Ex-
plicitné pravidld povazuju za jeden z hlavnych
principov efektivnej makroobozretnej regulacie,
pretoze podstatne lepsie garantuju prisnu real-
nu aplikaciu politik.

Kto md makroobozretnu reguldciu realizovat?

Bank of England a Brunnermeier a kol. sa zho-
duju na niektorych principoch makroobozretnej
reguldcie. Zhoda je v potrebe navysit kapital pre
systémovo vyznamné finan¢né instittcie, preto-
Ze tieto su zdrojom systémového rizika. Zhoda
je aj v odporucani, aby cezhrani¢ne podnikaju-
ce finan¢né institucie boli v hostovskej krajine
vzdy reprezentované dcérskymi spolo¢nostami
s vlastnou pravnou subjektivitou (a vlastnou ka-
pitdlovou primeranostou), ¢im by spadali pod
makroobozretny rezim hostovskej krajiny. Zabra-

nilo by to regula¢nej arbitrézi (vyhybaniu sa re-
guldcii na narodnej Urovni). Makroobozretna re-
gulacia bude najucinnejsia, ak sa bude realizovat
na narodnej urovni, kedZe Uverové cykly, vyvoj
cien aktiv a velkost systémového rizika sa od kra-
jiny ku krajine lidia. Reguldtor na ndrodnej Urovni
(host regulator) vie zéroven najlepsie vyhodnotit
rizika pre ,svoj” finan¢ny systém. Eurépa vsak uz
prakticky vykrocila opa¢nym smerom. Budova-
nie jednotného finan¢ného trhu formou slobod-
ného cezhrani¢ného poskytovania finan¢nych
sluzieb aj pobockami zahrani¢nych finan¢nych
institlcii bez vlastného kapitalu umoznuje Unik
spod narodného rezimu makroobozretnych poli-
tik. Aj preto bolo potrebné pristipit k budovaniu
celoeurépskeho systémového regulatora, ktoré-
ho primarnou Ulohou by mala byt medzinarod-
na koordinacia makroobozretnych regula¢nych
opatreni. Bank of England (2009) napr. navrhuje,
aby na zadklade medzinarodnej dohody mohol
hostovsky regulator urobit opatrenia vo vztahu
k domacim klientom bez ohladu na sidlo ban-
ky.5”

Ktoré institicie md makroobozretnd reguldcia po-
kryvat?
Délezitu otazku rozsahuinstitucionalneho pokry-
tia makroobozretného rezimu Bank of England
jednoznacne neriesi. Uvadza, ze bude potrebné
vyhodnotit prinosy a ndklady dvoch alternativ:
obmedzenie rezimu len na banky a rozsirenie
rezimu na $irsi okruh institucii. Pritom vyhoda
prvej je nevyhodou druhej a naopak. Ak bude
regulacia zahfnat len banky, systémové riziko sa
méze presunut do neregulovanej sféry. Rozsire-
nie regulacie na iné finan¢né institucie by tomu
pomohlo zabranit, no prevadzkova zloZitost rezi-
mu by narastla a narast by mohol aj mordlny ha-
zard (podstupovanie vyssich rizik pri podnikani
z dévodu existencie implicitnej alebo explicitnej
garancie $tatu), keby sa rozsirilo povedomie, Ze
aj nebankové institucie ziskali pristup k Statnym
zachrannym sietam. JasnejSiu predstavu ma
Brunnermeier a kol. (2009). Podla nich by kazda
vému riziku, mala spadat pod makroobozretnu
reguldciu. Podla miery prispevku financ¢nej insti-
tucie k systémovému riziku rozdeluje finan¢né
institucie do Styroch skupin:®
1. individuélne systémové - velké, komplexné
a v ramci systému pevne prepojené institlcie
(,narodni Sampidni”), ktoré samy mozu ohro-
zit stabilitu celého systému,

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

56

57

58

PRILOHA 1

Stavové ukazovatele financnych
nerovnovdh mézu dobre zachy-
tdvat' ndrast rizik vo fdze rastu,
no ak sa cyklus dostane do fdzy
poklesu, reaguji pomalsie. Opac-
ny problém je spojeny s tokovymi
velicinami, napr. s mierou rastu
tverov a cien aktiv. To znamend,
Ze stavové ukazovatele lepsie
mapujd fazu atlmu nez boomu.
Tento ndvrh je motivovany aj
negativnymi skisenostami

s bankrotom Icesave. V tejto
internetovej pobocke islandskej
banky Landsbanki sa vyse 400

000 britskych a holandskych
vkladov stalo nevymozitelnymi

po tom, ako islandsky reguldtor
zobral Landsbanki do natenej
sprdvy. Icesave pontkala v UK
sporivé tcty s trocenim 6 % p.a.

V Holandsku bol vynos na vklady
59 aneskor 5,25 % p. a. Icesave
Ziskala za 5 mesiacov pésobenia

v Holandsku 125 000 klientov,
ktorijej zverili 1,7 mld. €. Problém

s vyrovnanim tychto nevymoZitel-
nych vkladov prerdstol v roku 2008
do diplomatickej roztrzky medzi
UK a Islandom.

Na stanovenie velkosti prispevku
individudinej institucie k systé-
movému riziku autori navrhuju
pouzit CoVaR (Adrian, Brunnerme-
ier, 2009). CoVaR je VaR (hodnota
v riziku) celého finan¢ného
systému podmienend tym, Ze
firma X je vo financnych problé-
moch. Margindlny prispevok X

k systémovému riziku vyjadruje
rozdiel medzi hodnotou CoVaR

a VaR celého financného systému.
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2. systémové ako sucast,stada” - samy osebe re-
lativne malé a nevyznamné, no ich vzajomne
korelované spravanie v rdmci jednej skupiny
méze ohrozit stabilitu systému (napr. hedzové
fondy s velkou finan¢nou pakou),

3. velké nesystémové - velké finan¢né institucie
s malou finan¢nou pédkou (napr. poistovne,
penzijné fondy),

4. drobné.

Podla Brunnermeira a kol. (2009) je dodatoc¢na
makroobozretnd regulaciu (nad rdmec mikro-
obozretnej regulacie) nevyhnutna v pripade
finan¢nych institucie spadajucich do prvych
mala pravidelne aktualizovat zoznam systémovo
dolezitych finan¢nych institucii vo svojej jurisdik-
cii a konzultovat ho s ostatnymi regulatormi/do-
hladmi. Uplné zverejnenie tohto zoznamu by
vsak mohlo mat viac nevyhod nez vyhod najma
pre zvysené riziko morélneho hazardu.

1.6 ALTERNATIVNE NAVRHY NA ZLEPSENIE
ODOLNOSTI SYSTEMOVO VYZNAMNYCH
INSTITUCIi PROTI SOKOM

Jednou z veci, na ktoru kritické udalosti na global-
nych finan¢nych trhoch na jeseri 2008 jednoznac-
ne poukdzali, si zna¢né nedostatky v regulacii
a dohlade systémovo vyznamnych finanénych
institucii. Vyssie sme sa venovali otdzke dodatoc¢-
nej poziadavky na regulatérny kapitél, ktord by
podla pristupu navrhovaného Bank of England
(2009) mala odrazat aj mieru vyznamu finan¢nej
institucie pre stabilitu celého systému. Cim vacsi
objem aktiv firma spravuje a ¢im ma zloZitejsie
a rozsiahlejsie vazby na dalSie subjekty finan¢né-
ho trhu, tym vyssie riziko predstavuje jej Upadok
pre stabilitu systému a o to vyssia by mala byt
poziadavka reguldtora na jej vlastné zdroje. Snaha
obmedzit mordlny hazard spojeny s podnikanim
velkych a zlozitych firiem a minimalizovat naklady
pre spolo¢nost a danovnikov v pripade bankro-
tu motivuje alternativne navrhy pristupov k ich
regulécii. Podstatou tychto névrhov je zvysenie
odolnosti velkych a zlozitych firiem proti Sokom
a efektivne rieSenie ich pripadnej insolventnosti.

Hybridny kapitdl — podmieneny konvertibilny dlh

Pracovana skupina Squam Lake so zameranim
na finan¢nu regulaciu (april 2009) navrhuje re-

gula¢nu poziadavku na drzbu konvertibilného
dlhu. Ide o dlhodoby dlh emitovany bankou
v pokojnom ¢ase, ktory sa v pripade systémovej
krizy a po splneni dalsich podmienok automa-
ticky zmeni na akciovy kapital. Toto rieSenie ma
byt Gcinné, ak je banka podkapitalizovana a hrozi
jej insolventnost. KedZe takéto opatrenie poten-
cidlne Setri zdroje danovnikov na zachranu sys-
témovej institlcie, vzbudilo zdujem reguldtorov
(najma v USA a UK). Medzi¢asom sa uz aj realizo-
valo v praxi, ked Britskd Lloyds Banking Group na
jesen 2009 ako prva emitovala tzv. podmienené
konvertibilné dlhopisy (contingent convertible
bonds - CoCo) v hodnote 9 mld. libier. Podob-
ne aj holandské Rabobank realizovala pokusnu
emisiou podmienenych konvertibilnych dlhopi-
sov v objeme 1,2 mld. € v marci 2010. V stvislosti
s tymto opatrenim je kriticka spustacia udalost
pre konverziu a zaujem investorov o takyto typ
investicie.® Napriklad viazanie spustacej udalosti
na regulatérny kapital nemusi zarucit ocakavané
vysledky. Skusenosti ukazuju, ze zbankrotovali
aj banky so zdravou kapitdlovou primeranos-
tou. Dévodom bola finan¢na nékaza vyplyvaju-
ca z neddvery investorov. Naznacuje to potrebu
skorsej spustacej udalosti. Flannery (2002) napr.
navrhuje podmienenie konverzie dlhu na kme-
fnové akcie vyvojom trhovej kapitalizacie banky.
Viacero pozorovatelov vsak pochybuje o schop-
nosti konvertibilnych dlhopisov Ucinne prispiet
k zniZeniu systémového rizika v praxi.®® Skoér by
malo ist o doplnkovy nastroj k viac preventivne
orientovanym opatreniam, ako je (vyssie opisana)
dodatoc¢na poziadavka na regulatérny kapital.

Kapitdlovd pozZiadavka pre systémovo vyznam-
né financné institucie determinovand cenou jej
swapu uverového defaultu (CDS)

Hart a Zingales (2009) predkladaji navrh spo-
sobu stanovenia kapitadlovej poziadavky pre
and complex financial institutions — LCFI), ktoré
su prilis velké na to, aby mohli zbankrotovat bez
vaznych nasledkov pre celti ekonomiku (too big
to fail). Ich ndvrh je in$pirovany principom fun-
govania rezervnych uctov (margin accounts), aké
md financny investor zvycajne otvorené u ob-
chodnika s cennymi papiermi.®’ Navrhovany sys-
tém ma docielit, aby LCFI mali dostatocny kapital
(zdbezpeku) na garantované celkové splatenie
zavazkov (nielen vkladov) vratane tzv. systémo-
vych (derivatové a repo kontrakty). Kedze hodno-
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Ku konverzii CoCo dlhopisov na
akcie dojde, ak kapitdlovd prime-
ranost zdkladného Tier 1 kapitdlu
Lloyds Banking Group klesne pod
59%. Otdzka zdujmu investorov
vtomto pripade nebola aktudina,
kedze islo o nariadenti vymenu
inych dlhopisov za konvertibil-

né. Ak kapitdlovd primeranost
Rabobank klesne pod 7 %, % nomi-
ndlnej hodnoty dlhopisu sa odpise
a prekonvertuje na akciovy kapitdl
azvysok sa vrdtiinvestorom.
Napr. Tett (2009), Hart a Zingales
(2010), Ponarul a Scott (2010).
Investor na rezervnom (cte kupi
aktivum, no zaplatilen Cast ceny,
zvySok mu poZiciava obchodnik.
Ak sa otvorend pozicia investora
znehodnocuje, obchodnik od
neho Ziada doplnit zabezpecenie.
Investor bud'doplni poZadované
zabezpecenie, alebo dd prikaz
obchodnikovi na likviddciu po-
zicie. Tym je zabezpecend tplnd
ndvratnost zdrojov veritela.

NBS
/3

2009



tu niektorych aktiv (investicii) LCFI nie je mozné
presne urcit, je tazké urcit, kedy je kapital prilis
maly, aby chranil veritelov LCFI. Autori preto ako
spustaci mechanizmus pouzivaju vyvoj ceny CDS
na LCF1.%2 Ak cena CDS vzrastie nad zvolenu kritic-
ku hranicu, regulator nariadi LCFI také navysenie
kapitdlu, ktoré zabezpeci ndvrat ceny CDS spat
pod tuto hranicu. Ak ku korekcii ceny nedojde
v stanovenom case, reguldtor kond. Zatazovymi
testami zisti, Ci je dlh LCFI naozaj ohrozeny. Ak nie
je (ceny CDS neboli presnymi indikatormi), regu-
lator vyhlasi spolo¢nost za stabilnu a na dévazok
$tat do danej spoloc¢nosti investuje urcitd sumu.
Ak je dlh v ohrozeni, regulator nahradi vedenie
spolo¢nosti ndtenym spravcom a doplni kapital.
Viytesni tak povodnych akciondrov a zabezpedi,
aby tieto opatrenia obnovili disciplinu nielen ma-
nazmentu a akciondrov, ale Ciastocne aj veritelov
(hodnota dlhu sa znizi — haircut). Disciplinujici
efekt kvazi bankrotu LCFl ostane tymto postupom
zachovany bez vedlajsich celospolo¢enskych na-
kladov. Navrh okrem poziadavky na kapital poci-
ta s poziadavkou dal3ej vrstvy dlhodobého dlhu
s nizkou prioritou splatenia (podriadeny dlh).
Tento dlh ma plnit funkciu dalsieho vankusa pre
systémové zavazky spoloc¢nosti a zaroven by mal
sluzit ako podkladové aktivum pre obchodované
CDS. Navrhované pravidlo je mozné aplikovat
na rézne finan¢né institucie, nielen banky, ¢o by
zmensilo priestor na regulacnu arbitradz. Nevyho-
da tohto navrhu je v riedeni prevencie Upadku len
individudlnej systémovo vyznamnej firmy. Nema
makroobozretny charakter, kedZe sa nezaoberd
dodato¢nou poziadavkou na kapitdl v kontex-
te systémovej stability, tzn. nezohladnuje fazu
uverového cyklu a tendencie rovnakého spra-
vania sa finan¢nych instittcii. Autori vsak vidia
rieSenie v indexovani spustacieho mechanizmu
vzhladom na makroekonomicky vyvoj. Hoci uve-
deny navrh sa javi ako efektivnejsi na posilnenie
odolnosti systémovo vyznamnej spolo¢nost pro-
ti Sokom v porovnani s poziadavkou na hybridny
kapital vo forme podmieneného konvertibilného
dlhu, aj jeho slabou strankou méze byt samotny
spustaci mechanizmus. Situaciu by napr. mohol
skomplikovat nezaujem o obchodovanie s CDS
na dlh konkrétnej banky.

Efektivnejsie vyrovnanie tpadku systémovo dé-
lezitej firmy -, zdvet”

Specifické navrhy pre zefektivnenie vyrovnania
Upadku systémovo dblezitej institucie (napr.

velkého obchodnika s cennymi papiermi) sa,
prirodzene, objavili v UK a USA. Tieto navrhy boli
v USA formulované pracovnou skupinou pre
finan¢nu regulaciu Squam Lake v oktdébri 2009
a v uvedenych krajinach sa uz o nich diskutuje
v legislativnej rovine. Jednym z takychto odpo-
rdcani je poziadavka, aby kazda velka a zlozita

kladala regulatorovi pravidelne aktualizovany
plén rieSenia vlastnej insolventnosti, tzn. akysi
,zavet". Tieto plany by mali pomoct reguldtorovi
pri rozhodovani o spdsobe zakonného riesenia
finan¢nych tazkosti LCFI (tzn. ¢i predd niektoré
divizie firmy a ostatné zrusi a zlikviduje, vypove-
da alebo prehodnoti niektoré zmluvy, presunie
riadenie Casti firmy na iné subjekty a pod.) tak,
aby sa zachovala stabilita finan¢ného systému.®
Hlavnym dovodom tejto poziadavky je zlozitost
vnutornych a vonkajsich vazieb LCFI (do kto-
rych reguldtor nema Sancu vidiet) a komplika-
cie vyplyvajuce z medzindrodného pdsobenia
takychto institucii (rézne pravne systémy mozu
mat odlisnu bankrotovu legislativu). Pracovna
skupina Squam Lake odporuca, aby tieto plany
obsahovali:

- detailnd a uplnu vlastnicku Struktaru firmy,
aktiva, pasiva, zmluvné zavazky a pravny ra-
mec, pod ktory spada zmluvna Uprava tychto
zavézkov,

- opis krizovych garancii viazanych na rézne
cenné papiere,5 zoznam hlavnych protistran
a sposob uréenia, ¢omu je vystavena firemnd
zabezpeka,

— rbzne nepriaznivé scenare a im zodpovedaju-
ce postupy pre rieSenie insolventnosti,

- zoznam subjektov, ktoré by mohli prevziat
zmluvné zévazky firmy pri nizkych nakladoch.

Zakonom upraveny postup regulatora pri rie-
$eni insolventnosti systémovo vyznamnej LCFI
Specifickym spdsobom odlisnym od bezného
bankrotu za pomoci ,zdvetov” by mal zmensit
subjektivne riziko — enormné spolocenské na-
klady bankrotu systémovo dolezitych institucii
motivuju firmy stat sa prilis velkymi na to, aby
mohli zbankrotovat. Setrili by sa tym prostriedky
danovnikov vynalozené na finanénl zachranu
systémovych firiem. Ak by bola velkost kapita-
lovej poziadavky stanovend na zaklade toho, ¢o
zo ,zavetu” vyplyva pre zlozitost a ¢asovu naroc-
nost riesenia insolventnosti LCFI, mohlo by to
vytvarat podnety pre finan¢né institucie na zjed-
nodusenie organizacnych Struktir a zmluvnych
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62 Cenaswapu tverového defaultu
(CDS) LCFl vyjadruje cenu poiste-
nia rizika defaultu LCFI. Ak cena
poistenia rastie, pravdepodob-
nost defaultu rastie a naopak.

63 ,Zdvety”umoznia reguldtorom
okrem iného lepsie pochopit aj
nové sofistikované produkty a ich

64

potencidlne rizikd.

KriZové garancie prepdjaju via-
ceré kontrakty. Ak napr. subjekt
nesplni svoj zmluvny zdvdzok,
automaticky sa menia podmien-
ky iného kontraktu, napr. druhy
zdviizok je okamzite splatny.
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vztahov. Efektivnejsie rieSenie problému moral-
neho hazardu firiem, ktoré su prilis velké na to,
aby mohli zbankrotovat, vsak nie je mozné bez
existencie spolahlivého cezhrani¢ného systému
rieSenia Upadku takychto firiem. Ide o zloZitu
a ¢asovo naro¢nu Ulohu. ,Zavety” predstavuju
rychlejsie dostupné, no menej efektivne riede-
nie.

Limit na rizikovo nevdZent finanént pdku

Stabilné fungovanie finan¢nych systémov je vy-
razne determinované spravnym ocefiovanim Si-
rokej palety rizik spojenych s podnikanim finan¢-
nych institucii. Aj posledné skusenosti naznacuju,
Ze ide ak nie o0 nemoznu, tak prinajlepsom o vel-
mi zlozitu zalezitost. Dovodom je nedokonalost
pouzivanych modelov merania finan¢nych rizik,
ktoré davaju velminespolahlivé vysledky. Dnes uz
znacne rozsirené vyuzivanie Statistickych mode-
lov na meranie a predikciu rizik dokonca prispie-
va krastu endogénnych rizik finan¢ného systému.
Podnecuju procyklické zmeny vo finan¢nej pake
bank, ¢im prispievaju k procyklickym tendenci-
am celého finan¢ného systému. Viaceré navrhy
(aj niektoré tu uvedené) na reformu financne;j re-
guldcie sa vsak stale priamo viazu na odmerané
rizikd.% Ich kvalita je teda priamo Umerna kvalite
merania rizik. Danielsson (2009) preto navrhuje
neuponahlat reformu finan¢nej regulacie a naj-
prv venovat dostatok ¢asu a Usilia rieeniu prob-
I[ému jej Gcinnosti. O dolezitosti tohto problému
sveddi aj fakt, Ze kriza najviac zasiahla prave naj-
regulovanejsiu cast financ¢ného systému - banky.
V suicasnosti Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad
pripravuje opatrenie regulatérneho obmedzenia
finan¢nej péky bank. Efektivnost tohto opatre-
nia bude zavisiet od jeho konec¢nej podoby, no
v principe by malo zmierriovat inherentnu pro-
cyklickost Bazileja Il. Limit na rizikom nevazenu
finan¢nu paku by mal byt protivdhou rizikovo
citlivej regulatérnej poziadavky na kapital a ne-
dokonalého cyklicky vychyleného merania rizik.
Obmedzenie financ¢nej paky zérovern obmedzuje
rast bilancii bank, ¢o zmiernuje riziko (ne)likvidity
vo faze boomu. Tento ¢isto mikroobozretny regu-
la¢ny néstroj ma teda aj makroobozretnu funkciu
- zmiernuje systémové riziko. Z analyzy Borde-
leaua, Crawforda a Grahama (2009) vyplyva, Ze
limit na nevazenu finan¢nu péku, ktory plati pre
kanadské banky od zaciatku 80. rokov minulého
storocia, je prinosom pre financ¢nu stabilitu v Ka-
nade.

1.7 ZAVER

V prispevku sme predstavili vybrané aktudlne na-
vrhy na zlepsenie reguldcie financného systému.
Uvadzané prace zhodne argumentu;ju, ze financna
témové riziko, tzn. na endogénne riziko systému,
ktoré je vysledkom tendencie rovnakého spravania
finan¢nych institucii a pésobenia velkych a kom-
plexnych finan¢nych institdcii v systémoch. Aby
sa znizila pravdepodobnost vyskytu systémovych
kriz, ktoré su spojené s vyznamnymi spolocensky-
mi nékladmi, mikroobozretnu regulaciu treba do-
plnit o makro rozmer. Niektoré uvedené navrhy idu
do technickych detailov, iné skér nacrtaju koncep-
ty a principy funkéného makroobozretného ramca.
V niektorych nézoroch sa prace stretavajq, v inych
dospievaju k rozdielnym zéverom. Mnohé detaily
vsak ostavaju stale otvorené a vyzaduju si dalSiu
diskusiu. Zasadou, na ktorej by diskusie mali stavat,
je efektivnost financnej regulacie.
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2 MAKROOBOZRETNE ASPEKTY FINANCNEHO
DOHLADU A REGULACIE A SYSTEMOVE RIZIKO

Jednou z najobdvanejsich udalosti v bankovom
sektore je hrozba systémového rizika. Je to podob-
né, ako ked'v preplnenom divadle alebo na velkom
zhromaZdeni vykriknete ,ohen!” Jediny rozdiel
spociva v tom, Ze na rozdiel od ohnia nie je pojem
systémového rizika jasne definovany.

Kaufmann a Scott (2003)

Finan¢nd kriza poslednych rokov priniesla nové
vyzvy pre centralne banky. Tieto vyzvy poukazali
na nase nedostatocné znalosti v oblasti makrofi-
nancnej stability, a teda zvysili ndroky na vyskum
najma v oblasti makroobozretnych aspektov fi-
nancnej regulacie a dohladu.

Ukazalo sa, Ze pristup k regulacii prevladajuci
pred poslednou krizou zaloZeny na predpokla-
de, Ze je mozné zabezpecit bezpec¢nost finan¢-
ného systému ako takého dohliadanim na bez-
pecnost jednotlivych institucii a nastrojov, bol
chybny. Vo svetle tychto udalosti vznikol v aka-
demickej obci a v skupine centralnych bankarov
a reguldtorov konsenzus o potrebe doplnenia
a posilnenia st¢asnej mikroobozretnej reguldcie
a dohladu (zameranych na jednotlivé institucie
a nastroje) o makroobozretny aspekt. Makro-
-obozretnd reguldcia a dohlad berd do uvahy
rizikd pre financny systém ako celok. Tieto rizika
mozu byt okrem iného spdsobené kolektivnym
spravanim sa finan¢nych instittcii pocas kredit-
ného cyklu, réznou rizikovou kapacitou institucii
a typom resp. rozsahom rizika, ktoré si na seba

jednotlivé institucie bery, alebo vysokou prepo-
jenostou urcitych firiem.

2.1 MIKRO VERZUS MAKROOBOZRETNY
DOHLAD A REGULACIA

Crockett (2000) a Borio (2008) charakterizuju
makroobozretny aspekt velmi stylizovane, a to
pomocou jeho protikladného mikro-obozret-
ného aspektu. Tabulka 9 sumarizuje hlavné
rozdiely medzi tymito dvoma aspektmi, pri-
¢om mikro- a makroobozretné perspektivy su
v ¢lanku Boria (2008) definované a konfronto-
vané na zaklade rozdielnych cielov, rozdielne-
ho hlavného zamerania a rozdielnej charakte-
rizacie rizik.

Ciel

Ako uz bolo spomenuté, makroobozretny do-
hlad a reguldcia si za primarnu ulohu kladu za-
medzovanie alebo zniZovanie pravdepodobnos-
ti vyskytu tazkosti finan¢ného systému. Tento
ciel sa opiera o pozorovania z predchadzajucich
kriz, kde sa ukézalo, Ze finanéné krizy mozu pria-
mo viest k znizenému vykonu ekonomiky, a teda
redlne negativne ovplyvnuju celt spoloc¢nost. Na
druhej strane mikro-obozretny pristup sa zame-
riava na stabilitu jednotlivych institucii bez ohla-
du na ich délezitost pre ekonomiku alebo cely
finan¢ny systém. Dalo by sa povedat, Ze mikro-

Tabulka 9 Porovnanie mikro- a makroobozretnych pohladov

Makroobozretné

Mikroobozretné

Bezprostredny ciel

Obmedzenie tazkosti finan¢ného
systému ako celku

Predchédzanie stratém v produkcii

Obmedzenie tazkosti jednotlivych
institdcif

Ochrana spotrebitelov (investorov/

Hlavny cief (HDP) vKladatelov)

Charakteristika rizik (Ciasto¢ne) endogénne Exogénne

Korelaci locné ici " a
oreldcia a spolo¢né expozicie Dolesité Irelevantné

naprie¢ institGciami

Kalibracia néstrojov

Zdroj: Borio (2008).

Vo vztahu k systémovému riziku;
zhora nadol

Vo vztahu k riziku individualnych
institucii; zdola nahor
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-obozretny pristup sa stara o ochranu spotrebi-
tela (investorov a vkladatelov).

Zameranie

Ako uz naznacili ciele, kym mikroobozretny as-
pekt sa zameriava na skimanie situacie pohla-
dom na jednotlivé institicie, makroobozretny
aspekt sa sustredi na financny systém. To zna-
mena, ze pokym je stav finan¢ného systému ako
celku v dobrej kondicii, makroobozretny pristup
neriesi, vakom stave sa nachadzaju jednotlivé in-
Stitucie patriace do tohto systému (teda niektoré
institicie m6zZu padnut, ak to nenarusa stabilitu
celého systému).

Charakterizdcia rizik

Z makroobozretného pohladu pramenia rizika
z kolektivneho spravania sa jednotlivych insti-
tucii a ich prepojenosti, a teda st chapané ako
endogénne. Institucie dokazu spolo¢ne ovplyv-
nit ceny finan¢nych aktiv, obchodované objemy,
a tak aj silu celej ekonomiky, ¢o vedie k silnym
spatnym vazbam. Naopak z pohladu jednotli-
vych institucii, a teda mikro-obozretného pohla-
du, su tieto vazby zanedbané (jednotlivé institu-
cie maju spravidla zanedbatelny vplyv na trhové
ceny alebo na ekonomiku).

2.2 KONCEPT SYSTEMOVEHO RIZIKA

S makroobozretnym dohladom a regulaciou pria-
mo suvisi aj systémové riziko, kedze obmedzova-
nie systémového rizika je hlavnou ulohou makro-
obozretnych politik. Hoci je tento termin aj vdaka
financ¢nej a hospodarskej krize poslednych rokov
v sucasnosti velmi frekventovany, pri rozhovore
s viacerymi ekondmami si nemoézte byt isti, o
presne si treba pod systémovym rizikom predsta-
vit. Navyse ide o relativne novy pojem v ekono-
mickej a finan¢nej literature.®® Situaciu velmi dob-
re zachytéva postreh Medzinarodného menového
fondu, ktory poznamenava, ze aj napriek tomu, ze
je termin systémové riziko rozsireny a c¢asto pou-
Zivany, je tazké ho definovat a nasledne kvantifi-
kovat, pri€om sa vnima skor ako fenomén, ktory
nastane, ked ho vidime (IMF, 2009).

V akademickej a v hospodarskopolitickej litera-
ture existuje v sucasnosti vyrazna snaha pojem
systémového rizika definovat a kvantifikovat

tak, aby bolo mozné s danou definiciou opera-
tivne pracovat a vyvodzovat dosledky pre tvor-
cov politik. Dalej je mozné pozorovat iniciativy
na zjednotenie terminoldgie. Tieto iniciativy su
z pohladu makroobozretnej regulécie a dohladu
velmi dolezité, pretoze jednotnd, jasna a kvantifi-
kovatelna definicia je potrebnd na uplatriovanie
kredibilnych opatreni tvorcami politik a regula-
tormi. Existuje mnozstvo réznych definicii systé-
mového rizika. Z najcastejsie citovanych a priji-
manych definicii spomenme tri.

Kaufmann a Scott (2003)

,Systémové riziko je riziko alebo pravdepodob-
nost zlyhania celého systému na rozdiel od zly-
hania jednotlivych ¢asti alebo komponentov.
Prejavuje sa vzajomnym prepojenim, resp. kore-
laciou vacsiny alebo vietkych jeho Casti.”

Hendricks (2009)

,Systémové riziko je riziko presunu z jedného
ustéleného stavu do druhého, menej zelatelné-
ho, pricom tento proces je charakteristicky via-
cerymi samoposilfiujicimi mechanizmami, ktoré
stazuju (znemoznuju) zvratenie tohto procesu.”

De Bandt a kol. (2001)

,Systémové riziko mdzeme opisat ako riziko
preZivania systémovej udalosti v silnom zmysle.
Systémovad udalost je udalost, ktord nepriazni-
vo ovplyviuje niekolko systémovo dolezitych
sprostredkovatelov alebo trhov (vratane po-
tencidlne suvisiacich infrastruktur). Spustacom
udalosti méze byt exogénny Sok (idiosynkraticky
alebo systematicky). Udalost sa méze alternativ-
ne vyvinut endogénne, a to bud' z finan¢ného
systému alebo z ekonomiky.” Systémovu udalost
povazuju De Bandt a kol. za silnu, ked' dotknuti
sprostredkovatelia zlyhaju alebo ked zuc¢astnené
trhy prestant fungovat. De Bandt a kol. dalej roz-
liSuju medzi horizontalnou a vertikdlnou podo-
bou systémového rizika. Kym horizontalna po-
doba sa tyka iba finan¢nych systémov, vertikalna
sa zaoberd aj dvojstrannou interakciou medzi fi-
nané¢nym systémom a ekonomikou. Takato defi-
nicia systémového rizika by mala pokryt vacsinu
definicii v literature.

Existuju tri formy, v ktorych sa systémové riziko
méze prejavovat, pricom tieto formy nie su dis-
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junktné a moézu sa vyskytovat jednotlivo alebo
niekolko z nich stc¢asne. Ndkaza (contagion) sa
vztahuje na idiosynkraticky problém, ktory sa
postupne (¢asto sekvencne) rozsiruje.” Rozsireny
Sok je druhou formou systémového rizika. Tento
Sok simultdnne negativne ovplyviuje celt $ka-
lu sprostredkovatelov a/alebo trhov. Poslednou
formou je hromadenie nerovnovdh vo finan¢nom
systéme v Case, ako bol napriklad boom realit-
nych trhov.

2.3 MONITOROVANIE A HODNOTENIE RIZIK
Z MAKROOBOZRETNEJ PERSPEKTIVY

V poslednej dekade doslo k istému posunu k sle-
dovaniu a analyzovaniu finan¢nych trhov z mak-
roobozretnej perspektivy. Medzindrodné institu-
cie (ako BIS a MMF), centralne banky a regulatori
sledovali r6zne makroobozretné indikatory, vy-
tvarali systémy skorého varovania a modely na
makrostresové testovanie, ale z pozorovanej
situdcie neboli vyvodzované Ziadne viditelné
dosledky (aj kvoli neexistencii formalnych me-
chanizmov).

Systémy skorého varovania

V poslednej dekade sa venovalo relativne velké
usilie a vela zdrojov na budovania systémov sko-
rého varovania. lde o ekonometrické modely. Ich
primérnou ulohou je zachytenie/ predpovedanie
stavu, v ktorom hrozi nezanedbatelna pravdepo-
dobnost krizy, ¢i uz bankovej, alebo menovej.
Ukézalo sa, Ze tieto modely mézu byt uzitoc¢ny-
mi indikatormi nahromadenych nerovnovah, ich
predikéna schopnost je vsak limitovana.

Makrostresové testovanie

Este vacsie Usilie sa venovalo vyvoju modelov na
makrostresové testovanie odolnosti ekonomik
a finan¢ného systému. Tieto modely sa v sucas-
nosti bezne pouzivaju jednotlivymi finan¢nymi
instituciami, centralnymi bankami, organmi
dohladu a medzinarodnymi institiciami na od-
hadnutie réznych rizik. Ide o rizikd vyplyvajlce
z finan¢ného systému alebo o rizikd plynuce
z ekonomiky a ich désledky pre financ¢ny systém
v pripade ich realizacie. Modely sa liSia v Struk-
tdre a komplexnosti. Hlavnou ¢rtou je stanove-
nie istého extrémneho, ale mozného scenara
(recesia alebo pad cien aktiv) a nasledné odha-

dovanie jeho vplyvov na systém. Problém tych-
to modelov spociva v nezohladneni prepojeni
a spatnych vazieb, ¢o vedie k podhodnoteniu
redlnych dosledkov pre financ¢ny systém.

Makroobozretné monitorovanie situdcie

Mnohé narodné a medzinarodné instittcie sa
podujali pravidelne vykonavat makroobozretné
monitorovanie financnych systémov a global-
nej ekonomiky, ¢o dokazuje aj mnozstvo sprav
o finan¢nej stabilite. Tieto cvicenia su zalozené
na kvalitativnych, ale aj kvantitativnych analy-
zach.

Ajnapriekvyznamnym posunomzaznamenanym
pocas poslednej dekady, hlavne po vypuknuti
poslednej globalnej financnej a hospodarskej
krizy, velkd ¢ast spominanych aktivit je v nedo-
kon¢enom stave. Z makroobozretného pohladu
sa ako velmi délezité javi dosiahnutie konsenzu
v otdzke kltcovych definicii. Treba zjednotit de-
finicie systémového rizika a finan¢nej nestability
tak, aby boli kvantifikovatelné, a teda pouzitelné
pre tvorcov politik, reguldtorov a institucie fi-
nan¢ného dohladu.

2.4 DALSIE KROKY V MONITOROVANI
A HODNOTENI SYSTEMOVEHO RIZIKA

Podla Boria a Drehmanna (2009) je potrebné vy-
tvorit lepsie modely finan¢nej nestability, ktoré
by spdjali mikro- a makroobozretné aspekty.
Ide najma o také modely, ktoré by explicitne
zahfnali endogénne amplifika¢né mechaniz-
my a spatnu vazbu. V sucasnosti ziadne takéto
modely neexistuju, ¢o sa javi ako problematické
najma z pohladu makrostresového testovania.
Bez amplifika¢nych mechanizmov a spatnych
vazieb nie je mozné zachytit skutocné rizika na-
hromadené v systéme a ani odhadnut reakciu
financ¢ného systému na Soky realistickej ampli-
tudy. Tento fakt je najlepsie pozorovatelny na
vysledkoch stresovych testov, ktoré spravidla
ani pri extrémnych scendroch neindikuju vazne
dosledky pre finan¢ny systém. Pri nedostatoc-
nej interpretacii vysledkov sa mézu tvorcovia
politik a regulatori mylne domnievat, ze financ¢-
ny systém je v poriadku. Na druhej strane infor-
movani tvorcovia politik tymto spbésobom pri-
chdadzaju o nastroj, ktory by mohol byt silnym
argumentom (alebo spina¢om) na vykonanie
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opatreni na posilnenie trhu v pripade potreby,
a to vo vztahu k verejnosti a finan¢nym institu-
ciam.

Po relativne vycerpdvajicom skimani sucasnej
literatiry a dostupnych modelov dospeli Borio
a Drehmann (2009) k zaveru, Ze z pohladu tvor-
cov politik a regulatorov je praca na systémoch
skorého varovania momentélne slubnejsia ako
dalSia pradca na makrostresovych modeloch.
Pokial nie su systémy skorého varovania prilis
ambiciézne, mozu poukazat na vseobecné ri-
zikd nahromadené v systéme a iniciovat hlbsie
skimanie aktualnej situacie a zhodnotenie rizik.
Na druhej strane makrostresové modely maju
v dlhodobom horizonte vacsi potencidl. Zahr-
nutie spatnych vazieb a prepojeni nie je jedno-
duché a vyzaduje si velké mnozstvo kapacit na
vyskum.

Co sa tyka praktického vyuzitia makroobozret-
nych ndstrojov a politik, doteraz neboli syste-
maticky vyuzivané. V implementacii adhoc mak-
roobozretnych rieseni su priekopnikmi Azijské
krajiny a ich centralne banky, ktoré niektoré na-
stroje vyuzili uz pred krizou v roku 1997 a pocas
nej. Napriklad centrélne banky v tomto regione
pocas krizy implementovali proticyklicku tvorbu
opravnych poloziek, LTV (loan-to-value) a kapi-
talové prirdzky pre systémovo dolezité institlcie.
Viac prikladov v tabulke ¢. 10.

Tieto priklady naznacuju, ze makroobozretné
nastroje mozu byt efektivne pri rieseni zranitel-
nych miest systému zvySovanim jeho odolnos-

ti. AZ buducnost ukdaze, nakolko su Uspesné pri
zmierfovani rastu Uverov a cien aktiv. Treba vsak
mat realistické o¢akéavania o tom, ¢o mozno po-
mocou podobnych nastrojov dosiahnut a ¢o uz
je mimo ich dosahu. Navyse nestaci len vytvorit
a pouzivat nové nastroje, ale aj aktivnejsie pri-
stupovat k sledovaniu a hlavne rieseniu problé-
mov (¢o ukazuju priklady &zijskych krajin). Treba
si uvedomit, Ze akékolvek nové nastroje alebo
pristupy k reguldcii a dohladu nedokazu pred-
chédzat vietkym krizam a problémom, prinaj-
lepSom znizia tlak na klasické nastroje, zmensia
periodicitu kriz a/alebo ich zavaznost. Cielom by
malo byt zmiernit najvacsie extrémy cyklov a nie
ich Uplne vyhladit.

2.5 NAHROMADENE NEROVNOVAHY
V SYSTEME: SYSTEMY SKOREHO
VAROVANIA

Systémy skorého varovania (EWS z anglického
JEarly warning systems”) su empirické modely,
ktoré sluZia na identifikaciu nerovnovah a rizik na-
hromadenych vo finanénom systéme. Ich primar-
nou ulohou je zachytit alebo identifikovat stavy,
v ktorych existuje nezanedbatelna pravdepodob-
nost vzniku financ¢nej krizy. Pojem financnej krizy
je vSeobecny a zahima bankové krizy, menové kri-
zy, krizy vliddneho dlhu, dlhové krizy sikromného
sektora aj krizy na trhu aktiv, my sa véak budeme
dalej zaoberat len bankovymi krizami.

Vo vieobecnosti sa pri vytvérani systémov sko-
rého varovania pouzivaju dva pristupy. Signali-

Tabulka 10 Makroobozretné nastroje a skusenosti azijskych krajin

Ciel Nastroje Priklady
Riadenie agregatneho rizika Proticyklické kapitélové vankuse viazané Cina
v case (procyklickost) na rast uverov
Proticyklicka tvorba opravnych poloziek Cina, India

loan-to-value

Priamy dozor nad pozic¢iavanim urcitym
sektorom

Cina, Hongkong, Kérea, Singapur

Korea, Malajzia, Filipiny, Singapur

Riadenie agregétneho rizika

dohlad)

Zdroj: Caruana (2010).

Kapitalové prirdzky pre systémovo dolezité
v kazdom okamihu (systémovy banky

Poziadavky na likviditu/ finan¢né zdroje
Obmedzenie na menovu nestrodost

loan-to-value poziadavky

Cina, India, Filipiny, Singapur

India, Kérea, Filipiny, Singapur
India, Malajzia, Filipiny

Cina, Kérea
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zacny pristup (,signaling approach”) a pristup
diskrétnej volby (,discrete choice”). Dal$im aspek-
tom, v ktorom sa jednotlivé EWS zasadne liSia,
je pozadovany vystup. Existuju systémy skoré-
ho varovania na predpovedanie systémovych
bankovych kriz pre finan¢ny systém a systémy
skorého varovania na predpovedanie zhorsSe-
nej situdcie jednotlivych bank. KedZe hovorime
o systémovom riziku, modely pre jednotlivé ban-
ky su zalozené nielen na udajoch o individuélnej
banke, ale na zachytenie celkovej situdcie ich
kombinuju s indikatormi pre finan¢ny sektor ako
celok spolu so strukturdlnymi a makroekonomic-
kymi indikatormi.

Signalizaény pristup

Signalizagny pristup pévodne vyvinuty na iden-
tifikovanie zlomovych bodov v hospodarskych
cykloch bol na predpovedanie bankovych kriz
poprvykrat pouzity v studii Kaminsky a Reinhart
(1999). Autorky sa zamerali na predpovedanie
tzv. ,twin crises”, teda spoloc¢ne sa vyskytujucich
menovych a bankovych kriz.

Tento pristup je zaloZzeny na pozorovani, Ze jed-
notlivé indikatory sa pred, resp. po vypuknuti
krizy spravaju inak ako v ¢asoch rovnovahy. Fun-
guje na principe vydanych varovani v pripadoch,
ked' vybrany indikator prekroci urcitu hranicu.
Hranica sa stanovi na zaklade urcitej stratovej
funkcie, ktord sa voli podla preferencie tvorcov
politik. Preferenciou méze byt napriklad pred-
povedanie ¢o najvacsieho poctu kriz aj na ukor
falosnych signalov alebo minimalizacia Sumu
(chybnych signdlov) aj na ukor nezachytenia kriz.
Signaliza¢ny pristup je vhodnejsi pre EWS jed-
notlivych krajin.

Nevyhodou klasického signaliza¢ného pristupu
je sledovanie jednotlivych indikdtorov indivi-
dudlne, a teda nezohladnenie vdcsieho spek-
tra dostupnych (relevantnych) informdacii. Tato
skutocnost moze byt problematickd vzhladom
na fakt, ze financné krizy su komplexné javy
podmienené réznymi situaciami. Medzi hlavné
nevyhody pristupu m6Zme zaradit napriklad ne-
moznost rozlisit, ¢i sa indikator nachadza tesne
alebo hlboko pod signaliza¢nou hranicou alebo
ako nalozit s pripadmi, ked' niektoré indikato-
ry signalizuju pravdepodobnost krizy a iné nie.
Problém jednostranného zamerania systémov
vytvorenych signalizacnym pristupom je scasti

riesitelny vytvorenim tzv. kompozitného indika-
tora, ktory méze lepsie zachytit celkovu situaciu
v ekonomike

Pristup diskrétnej volby

Diskrétna volba je alternativou k signaliza¢nému
pristupu. V tomto pripade sa predpokladd, ze
pravdepodobnost vyskytu krizy je funkciou vek-
toru vysvetlujucich premennych. Tento pristup
riesi problém extrakcie informacii z dostupnych
dat. Na odhadnutie pravdepodobnosti vyskytu
krizy sa vo vacsine studii pouzivaju binomické
probit resp. logit modely. Existuju vsak aj pri-
stupy, ktoré na zvysenie spolahlivosti predpovedi
pripustaju viac ako dva stavy systému. Konkrétne
okrem stavov kriza/rovnovéha rozliduju aj medzi
dalsimi stavmi, ako napriklad obdobie pred kri-
zou, pocas krizy a po krize. Na zéklade empiric-
kych Studii sa tento pristup javi ako vhodnejsi pri
vytvarani EWS pre globalnu ekonomiku.

Takto vytvorené modely vyuZzivaju vac¢sinou na
odhadnutie parametrov ro¢né tUdaje. Tento fak-
tor véak podmieniuje kratsie ¢asové rady dostup-
né na odhadovanie parametrov, a teda do vzorky
trebazahrnutvacsi pocetkrajin. Spravnou volbou
krajin sa takto zaisti aj dostato¢né mnozstvo po-
zorovanych kriz. Problém tohto pristupu spociva
v endogenite. Treba vyriesit otazku, ¢o s pozoro-
vaniami po vypuknuti krizy, pretoze vysvetlujice
premenné mozu byt ovplyvnené samotnou kri-
zou prostrednictvom efektov spdtnej vazby.

Bezohladu nato, ktory pristup k tvorbe EWS si zvo-
lime, vysvetlujuce/signalizujice premenné mézme
rozdelit do Styroch kategorii. Prva skupinu tvo-
ria bankové premenné (ako individudlne, tak aj
agregované). Druhu skupinu mozno oznacit ako
premenné vztahujuce sa na Strukturu bankového
sektora. Dalej su to makroekonomické premen-
né a nakoniec premenné zachytévajuce externé
faktory. Medzi najcastejsie pouzivané premenné
patria rast HDP, bankova hotovost a rezervy ako
podiel na celkovych aktivach, rast zadlzenosti,
vymenné reldcie, redlne urokové miery, inflacia,
ceny aktiv, ceny nehnutelnosti, deficit verejnych
financii ako pomer HDP.

Postup pri vytvdrani EWS a mozné problémy

Pri vytvarani EWS je potrebné najskér zhod-
notit, aky typ systému je ziadany, a na zaklade
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rozhodnutia zvolit pristup k modelovaniu. Vzhla-
dom na vysledky empirickych studii sa odporuca
pouzit signalizacny pristup pre EWS individual-
nej krajiny a pristup diskrétnej volby pre EWS ur-
&itého regionu/skupiny krajin. Dalsim délezitym
krokom v tomto procese je identifikicia histo-
rickych vyskytov krizovych epizdd, teda tvorba
zavislej premennej. Treba podotknut, Ze volba
zavislej premennej je problematicka a casto je
zaloZzend na subjektivnych pocitoch autorov.
Tento fakt je v literature casto kritizovany a je
zdrojom inkonzistencie jednotlivych systémov.
Viyber zmysluplnych vysvetlujucich/signalizac-
nych premennych pouzitych v modeli zavisi od
Struktdry finan¢ného systému a jednotlivych
ekonomik, pre ktoré sa systém vytvara. Nakoniec
treba overit prediként schopnost modelu. Testo-
vanie vykonnosti modelu sa odporuca vykonat
v dvoch krokoch. Najskor sa model odhadne na
celej vzorke dat a nasledne sa na nej aj otestuje
(tzv. in-sample testovanie). V tomto aspekte su
vo vieobecnosti EWS na tom relativne dobre.
Nésledne sa model odhadne na skratenej vzorke
dat a jeho vykonnost sa zhodnoti na zvysnych
datach (tzv. out-of-sample testovanie). Na rea-
listickejSie otestovanie modelu sa pouZiva tzv.
pseudo-predpovedacie cvicenie, v ktorom sa
simuluje realny tok dat, parametre sa odhaduju
na zaklade aktualne dostupnych informaciach
a v kazdom ¢asovom Useku sa vykonavaju pred-
povede kriz. Vykonnost EWS sa posudzuje vzhla-
dom na skuto¢ne pozorované data v danych
momentoch. V druhom aspekte ma vykonnost
systémov skorého varovania zatial signifikantné
medzery.

Ako sme uz spomenuli, volba zavislej premennej
je klucovym aspektom pri tvorbe systémov sko-
rého varovania, ale zarover je aj problematickou
a kritickou ¢astou. Tento krok je ¢isto subjektivny
a pred samotnou tvorbou sa treba rozhodnut,
v akych pripadoch chceme, aby model signalizo-
val problémy alebo indikoval zvy$enu pravdepo-
dobnost vyskytu krizy. Na zaklade tohto rozhod-
nutia sa vytvori umeld premenna identifikujica
historické krizové etapy.

V pripade systémovych bankovych kriz naché-
dzame v literature ¢asto nasledujuice Styri krité-

ria, pricom kriza je identifikovana ako stav, ked

nastane [ubovolny z uvedenych stavov alebo
niekolko z nich naraz. Pomer zlyhanych aktiv
k celkovym aktivam bankového systému pre-

vysuje 5 - 10%, ndklady na zachranné operacie
prekrac¢uji minimalne 2% hrubého doméceho
produktu krajiny, nastali problémy bankového
sektora, ktoré viedli k rozsiahlemu zostatneniu
bank, a nakoniec rozsiahle utoky vkladatelov na
banky a Specidlne nidzové opatrenia ustanove-
né vlddou ako reakcia na krizu, napriklad zmraze-
nie vkladov, predizené bankové prazdniny alebo
vSeobecnd ochrana vkladov.

V situacii modelov skorého varovania pre jed-
notlivé banky z makroobozretného pohladu
existuju v literature dve hlavné skupiny kritérii,
ktoré sa povazuju za indikdtory tazkosti. Banka
spadla’, ak jej bola odobrand licencia, bola vyku-
pena Statom, ziskala peniaze alebo likviditu od
statu alebo bola prevzatd, alebo nutene spojena
s inou bankou. Iny pristup hodnoti problémy na
zaklade tvrdSich kritérii. Za problémové banky
povazuje tie, ktoré su insolventné, v likvidacii
alebo maju zaporné cisté imanie.

Poslednym zavaznym problémom, s ktorym sa
treba vyrovnat, je multikolinearita dat. Ako sme
uz spominali, problém spociva v tom, Ze rézne
indikatory sa pred krizou, pocas krizy a v pokoj-
nych obdobiach spravaju inak a medzi vysvet-
[ujucimi a zavislymi premennymi existuju spat-
né vazby. Demirguc-Kunt a Detragiache (1998)
a Demirguc-Kunt a Detragiache (2005) riesia
problém tak, ze pozorovania po vypuknuti kri-
zy vyradia zo vzorky. Na druhej strane Bussiere
a Flatcher (2006) namiesto toho ponechaju vo
vzorke vietky pozorovania, ale vytvoria viacroz-
mernu zavisli premennu. Premennd nadobuda
rézne hodnoty v zavislosti od toho, v ktorom
stupni cyklu pred krizou/kriza/obdobie rovnova-
hy sa ekonomika nachadza. Tento pristup je zalo-
zeny na empirickom pozorovani dat, kde vidno,
Ze vsetky z pouzivanych indikatorov maju signi-
fikantne rozdielne priemerné hodnoty v jednot-
livych podvzorkach.

Aj napriek spominanym nedostatkom mozu byt
EWS velmi uzito¢nym ndstrojom pre tvorcov
politik. Ak sa pozerdme realisticky na ich vykon-
nost a Ucel, mézu pomaoct pri skorom pozorova-
ni skrytych slabych ¢lankov a zranitelnych miest
vo finan¢nom systéme. Pri potvrdeni vyskytu
problémov pomocou dalSich nastrojov mézu
nasledne iniciovat preventivne opatrenia na
znizenie rizika vzniku krizy (Bussiere a Fletcher,
2006).
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3 ZADLZENOST DOMACNOSTi NA SLOVENSKU

3.1 UvoD

Rast zadlZzenosti domdcnosti predstavuje spo-
lo¢ny trend prakticky vo vietkych krajinach EU.
V poslednych rokoch rastol pomerne rychlo
absolutny objem dlhov, ako aj ich pomer k prij-
mom domacnosti. Dlh slovenskych domacnosti
dosiahol v roku 2008 uroven 40% HDP V me-
dzindrodnom porovnani to nie je Uroven, ktoru
by bolo mozné povazovat za rizikovu (podla Ka-
minsky a Reinhardt, 1999) sa za nadmerny a pre
finan¢nu stabilitu potencidlne nebezpecny po-
vazuje Uverovy boom, kde pomer tverov k HDP
rastie viac ako 0 9% roc¢ne). Vzhladom na dlho-
dobo rastuci trend a negativny vyvoj prijmov
podmieneny sucasnou hospodarskou krizou,
najma rastom nezamestnanosti, si vak vyvoj za-
dlzenosti domacnosti zasluhuje pozornost.

Rast dlhu domacnosti méze mat vyznamné mak-
rofinan¢né dosledky. Vysoka uroven dlihu zvysuje
citlivost domacnosti - ich bilancii - na Soky, na-
priklad v pripade rastu urokovych sadzieb a po-
klesu prijmov. Situacia, ked” maju domacnosti
problémy platit svoje dlhy, ma nasledne vplyv na
ich veritelov. Na vyrazny rast zadlZzenosti reaguju
domacnosti poklesom spotreby a snahou zvyso-
vat svoje Uspory, o ovplyviuje ekonomicky rast
a v sucasnej situacii znamend spomalenie tempa
hospodarskeho oZivenia.

3.2 VYZNAM SEKTORA DOMACNOSTIi PRE
FINANCNU STABILITU

Ur¢ita uroven zadlzenia je normalnym ekono-
mickym javom, pretoze poméha doméacnostiam
optimalizovat spotrebu pri nerovhomernom vy-
voji prijmov. Problémom sa stava vtedy, ak do-
macnost nie je schopna splnit svoje zavazky bez
toho, aby zredukovala svoje vydavky pod uroven
potrebnu na udrziavanie minimalneho Zivotné-
ho standardu, pripadne ak nie je schopnd uhra-
dzat svoje zavazky vobec. Takdto nadmernd zadl-
Zenost predstavuje rizikd nielen pre veritelov, ale
ma aj socidlne d6sledky na samotné domacnosti.
Situacia, ked je domacnost nadmerne zadlZeng,
nemusi vzniknut len neprimeranym rastom za-
vazkov (finan¢nych pasiv). Analogicky posobi

aj pokles finan¢nych aktiv doméacnosti (Cistého
bohatstva celkovo). Ulohu zohrava aj presun roz-
nych foriem rizik do bilancii domacnosti.

V suvislosti so zmenami spravania finanénych
institucii a zavadzanim finan¢nych inovacii, ako
aj s realizaciou reforiem penzijnych systémov
(zavedenim kapitalizacnych pilierov) nastal pre-
sun trhovych rizik do sektora domacnosti, ako
upozoriuje MMF (2005). Snahou finan¢nych in-
Stitucii bolo zniZit volatilitu vo svojich bilanciach
a minimalizovat jej vplyv na zisky. Viaceré rizika,
ktoré boli manazované finan¢nymi instittciami,
sa presmerovali do bilancie sektora domacnosti.
Domadacnosti su pritom horsie pripravené diverzi-
fikovat rizika. Kanalov, prostrednictvom ktorych
sa tieto rizikd dostavaju do bilancii domacnosti,
je viacero. Na strane aktiv su to najma rizikovejsie
instrumenty, ako akcie a unit-linked poistovacie
produkty (produkty investi¢ného Zivotného pois-
tenia, pri ktorych riziko investovania znasa klient
poistovne) a prechod od penzijnych programov
s definovanymi davkami (defined benefit) na
programy s definovanymi prispevkami (defined
contribution).

Na strane pasiv su to napr. Uvery s pohyblivou
urokovou sadzbou. Typy rizik, ktoré st prenadané
do bilancii domacnosti, zavisia od hospodarskej
politiky aj od konkrétnych politik a standardov
uplatiiovanych v reguldcii jednotlivymi krajina-
mi. Hlavné rizikd, s ktorymi sa domacnosti stre-
tavaju, su trhové rizika (napr. z investicii dochod-
kovych fondov, zo zmeny urokovych sadzieb,
z derivatov, ktoré su zahrnuté v Strukturovanych
produktoch), infla¢né riziko (prostrednictvom in-
dexacie davok domacnosti), riziko investi¢cného
planovania, riziko dlhovekosti (longevity - riziko,
ze osoba bude Zit dlhsie, nez je obdobie, na ktoré
ma vytvorené finan¢né aktiva, alebo Ze v pripade
doéchodkov z kapitaliza¢ného piliera nastane si-
tudcia, Ze toky prijmov z anuit budi obmedzené
alebo eliminované).

Dal$im faktorom je v stvislosti s reformami ve-
rejnych financii prenos vydavkov zo Statu na
domacnosti (napr. na zdravotnicku starostlivost,
vzdeldvanie), na ¢o potrebuju mat domacnosti
vytvorené finan¢né rezervy. Znamena to aj dalsi
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Graf 79 Finan¢né aktiva domacnosti
(mil. EUR)
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(potencialny) transfer rizika do sektora doméc-
nosti. Domacnosti si zmeny svojho rizikového
profilu nemusia byt vedomé. A nemusia byt
ani pripravené riadit a absorbovat rizika (napr.
tvorbou adekvatnych uUspor v nizkorizikovych
formach aktiv). V tejto suvislosti vznika otazka,
¢i je Cisté bohatstvo domacnosti na adekvatnej
urovni, aby sa domécnosti s tymito (potencial-
nymi) tlakmi na svoju finan¢nu poziciu vyrov-
nali.

3.3 CHARAKTERISTIKA CISTEHO
BOHATSTVA DOMACNOSTI NA
SLOVENSKU

Pre vyvoj finan¢nych aktiv a pasiv slovenskych

domdcnosti na agregatnej Urovni bolo v obdobi

od zaciatku transformacie ekonomiky po roku

1989 charakteristické:

® vyrazna orientacia na nizko rizikové aktiva
ako hotovost a vklady, pricom podiel rizi-
kovejsich a menej likvidnych instrumentov
narastal,

® rast pasiv, najma dlhodobych uverov, ktory sa
od roku 2005 zrychloval,

® stym suvisiaci pokles ¢istych finan¢nych aktiv
(financné aktiva minus pasiva),

® kym uroven zadlZzenosti v pomere k HDP
mozno povazovat za adekvatnu, v pomere
k finan¢nym aktivam je pomerne vysoka.
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Graf 80 Pasiva domacnosti (mil. EUR)
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Zaroven dlhodobo klesala tvorba Uspor, ktord
sa stabilizovala az zavedenim druhého piliera
doéchodkového systému. Doméacnosti pouziva-
li Gvery vacsinou na ndkup nehnutelnosti. Ne-
finan¢né aktiva, v ktorych maju nehnutelnosti
podstatné zastupenie, mali tendenciu rast. Po-
kles cistych finan¢nych aktiv tak bol do urcitej
miery kompenzovany rastom nefinan¢nych
aktiv.

Graf 81 DIh domacnosti (%)
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Graf 82 Miera Uspor a Cisté financné bohatstvo
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Najvyssi podiel na iveroch mali ivery na byvanie.
Faktormi rastu uverov boli proces dobiehania,
demografické faktory, ako aj konkurencia medzi
bankami.®V pripade slovenskych domacnosti je
ich najvyznamnejsim veritelom bankovy sektor
nasledovany ostatnymi finanénymi sprostred-
kovatelmi (lizingové a faktorigové spoloc¢nosti
a spolo¢nosti splatkového predaja). Domacnosti

Graf 83 Kumulované prirastky cistych
nefinan¢nych aktiv (% hrubého
disponibilného dochodku)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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maju zavazky aj voci nefinan¢nym spolocnos-
tiam a verejnej sprave (graf 84).

Finan¢né aktiva su len castou celkového majet-
ku domdacnosti, dalSia podstatnd cast majetku
je alokovand v nefinanénych aktivach. Zhodno-
tenie celkovej majetkovej pozicie slovenskych
domdacnosti komplikuje fakt, Ze v pripade SR nie
su k dispozicii Statistické udaje o stave nefinanc-
nych aktiv. Mozno sledovat len roc¢né prirastky
nefinan¢nych aktiv. Kumulovanim ro¢nych pri-
rastkov nefinan¢nych aktiv mozno ziskat infor-
maciu o tom, ako sa zvySovala koncentracia ak-
tiv domdcnosti do nefinan¢nych aktiv. V obdobi
2000 - 2008 sa nefinan¢né aktiva zvysovali po-
dobnym tempom, ako rastol disponibilny prijem
domacnosti.

3.4 RIZIKOVY PROFIL DOMACNOSTI

Finan¢né bohatstvo slovenskych domacnosti
je charakterizované pomerne vysokou mierou
nestability, hodnotenou na zaklade indikatora
volatility. Zmeny v Struktdre finan¢nych aktiv
domacnosti sa prejavili pomerne vysokou vola-
tilitou portfélia finan¢nych aktiv rozc¢lenenych
na likvidné aktiva (hotovost a vklady) a trhovo
citlivé aktiva (investicie do podielovych fondov
a poistné produkty). Pomerne nepriaznivym vy-

Graf 84 DIh domacnosti — veritelia v roku
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Tabulka 11 Volatilita v bilancii sektora domacnosti (%)

Cisté finan¢né aktiva/ Likvidné aktiva/ disponi- Trhovo citlivé aktiva/
1998 - 2008 disponibilny prijem bilny prijem disponibilny prijem
Slovensko 39,4 18,5 37,4
Pol'sko 15,2 9.1 389
Madarsko 48 7,2 19,9
Cesko 6,4 43 8,9
Slovinsko 10,4 9,1 15,1
Nemecko 11,5 5,5 6,9
Holandsko 15,2 9,8 9,6

Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Volatilita - Standardnd odchylka/priemer. Likvidné aktiva - hotovost a vklady. Trhovo citlivé aktiva - podielové fondy,

poistenie.

sledkom je najma volatilita ¢istych financnych
aktiv domacnosti podmienena vyraznym rastom
zavazkov na strane pasiv. Volatilita v bilancii sek-
tora domacnosti je v SR vysokd aj v porovnani
s krajinami regiénu, ako aj so starymi ¢lenskymi
krajinami EU.

Agregatna finan¢na pozicia slovenskych do-
macnosti sa javi ako pomerne zranitelna vzhla-
dom na relativne nizku uroven finan¢nych
aktiv (podobne ako v ostatnych novych ¢len-
skych krajinach EU) a rychlejsie tempo rastu
pasiv, ¢im sa oslabuje celkova veritelska pozi-
cia domécnosti. Pomerne vysoka volatilita in-
dikuje nizsiu stabilitu Cistych finanénych aktiv.
Stabilizujuco pésobi pravdepodobne ¢ast ma-
jetku alokovana v nefinanc¢nych aktivach, ne-
dostatok dat vsak neumozniuje posudit adek-
vatne celkovu majetkovu poziciu slovenskych
domdacnosti.

3.5 ZADLZENOST DOMACNOSTI

V nasledujucej casti sa zameriame na charak-
teristiku vyvoja zadlzenosti na strane zavazkov
domacnosti a identifikaciu skupiny domacnosti,
ktora ¢eli finan¢nym tazkostiam.

Rast zadlzenosti domdacnosti zvySuje obavy
plynuce z rastu kreditnych rizik pre stabilitu
financného systému. Zadlzenost domacnosti
sa posudzuje zvycajne vo vztahu k finan¢né-
mu sektoru, ktory ma na financovani domac-
nosti dominantny podiel. Rizikd zadlZenosti

domacnosti vsak treba hodnotit aj v Sirsej per-
spektive, kedZe domacnosti si exponované
nielen voci bankdm prostrednictvom uverov,
ale maju zavazky aj voci ostatnym sektorom,
najma lizingovym a faktorigovym spolo¢nos-
tiam a spolo¢nostiam splatkového predaja,
nefinan¢nym podnikom (napr. Ucty za energie)
a fiskalnemu sektoru.

Nadmernu zadlZzenost mozno charakterizovat
ako situaciu, ked domacnost (resp. osoba) nie je
schopna splacat svoje dlhy a dostava sa do zlyha-
nia (defaultu). V sucasnosti neexistuje jednotna
definicia nadmernej zadlZenosti (EK, 2008). Moz-
nosti na zhodnotenie dlznickej pozicie domac-
nosti (resp. jednotlivej osoby) je niekolko - napr.
na zaklade zaatia procesu osobného bankrotu.
Flexibilnejsim kritériom je, ak domacnost sama
zhodnoti, Ze ma problémy splacat svoje kontra-
hované zavizky. Dalsou moznostou je definicia
pouzivana v bankovnictve: ked'je dlZznik v omes-
kani s tromi splatkami zavazku.

Dévodmi nadmernej zadlzenosti méze byt aku-
mulécia dlhov. Ulohu zohravaju ekonomické
okolnosti, ako nizky prijem, ekonomicka neakti-
vita, vlastnictvo nehnutelnosti zatazenej hypo-
tékou. Hlavnym faktorom neschopnosti splacat
zavazky su viak casto vazne externé faktory, ako
je udalost, ktord vazne narusi hospodarenie do-
macnosti s jej rozpoctom (najcastejSie nezamest-
nanost alebo choroba). Vplyv maju aj osobné
charakteristiky dlZznika — sp6sob, akym spravuje
svoje financie, sklon k riskovaniu, nedostato¢né
vzdelanie v nardbani s financiami.
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3.6 UDAJE O ZADLZENOSTI DOMACNOSTI

Délezitym zdrojom udajov o zadlzenosti do-
macnosti je Zistovanie o prijmoch a zivotnych
podmienkach domacnosti (EU SILC), ktoré sa re-
alizuje vo vietkych krajinach EU v roénych inter-
valoch podla porovnatelnej metodiky, takze je
mozné medzindrodne porovnat jednotlivé cha-
rakteristiky domdacnosti. Projekt poskytuje tda-
je o socidlno-ekonomickej situacii domdcnosti
- o prijmoch domdacnosti, trovni a Struktire chu-
doby, socialnom vyliceni a materidlnej depriva-
cii (Udaje boli navrhnuté a su sledované s cielom
lepsie pochopit zhorsenie zivotnych podmienok
aich dosledky).

Na charakteristiku zadlZzenia domacnosti mozno
z Udajov Projektu EU SILC pouzit Gdaje v Casti
0 materidlnej deprivacii v dimenzii Ekonomické
zatazenie. Obsahuje objektivne ukazovatele typu
udajov o nedoplatkoch domacnosti v polozkach
ako platba ndjomného, splatka hypotéky alebo
uveru, splatka ndkupov na pézicku, ucty za ener-
gie, ako aj subjektivne ukazovatele, ako je ohod-
notenie vlastnej finan¢nej situacie domacnosta-
mi a vnimana miera zataZe spojena so splacanim
vybranych zavazkov. Tieto ukazovatele mozno
povazovat za dodato¢ny zdroj informécii o dlho-
dobejsej finan¢nej situacii domacnosti.

Data su dostupné s casovym oneskorenim, zatial
posledny zverejneny prieskum sa tykal prijmov
zroku 2007, teda nie je zachyteny efekt krizy, kto-
ra sa do sektora domdcnosti v pripade Slovenska
naplno premietla az za¢iatkom roku 2009.

Pri hodnoteni finan¢nej pozicie domacnosti
na zaklade udajov zo zistovani musime mat
na zreteli skuto¢nost, Ze tento druh mikrodat
mdbze podhodnocovat skuto¢nu situdciu v ob-

lasti disponibilnych prijmov, kedZze domacnos-
ti maju tendenciu nepriznat prijmy, ktoré nie
su oficidlne registrované (dariové uniky, prijmy
zo Sedej ekonomiky). Domacnosti nemaju mo-
tivaciu zatajovat svoje zavazky, takze prieskum
poskytuje v podstate pravdivi informaciu
o zadlzeni.

3.7 FINANCNY STRES

Finan¢né indikatory deprivacie uvadzané v na-

sledujucej casti maju subjektivny charakter, na-

kolko zachytavaju aj preferencie domacnosti

- domacnost ma problémy splacat bezné
davky,

- domdcnost ma obmedzenu schopnost spla-
cat necakané vydavky,

- domacnost povazuje platenie celkovych na-
kladov na byvanie za finan¢nu zataz,

- domacnost ma splatky tverov po lehote splat-
nosti,

- domacnost ma problémy so splacanim Gctov
za energie.

vy-

Finan¢né problémy nie s obmedzené len na
domacnosti v riziku chudoby, preto nie su indi-
katorom typu prijem dostato¢ne podchytené.
Problémy splacat zavazky alebo splatit ne¢akané
naklady mavaju aj domdcnosti s prijmami nad
hranicou rizika chudoby.

KedZe udaje su v rovnakej struktire dostupné za
vietky krajiny EU, moZeme porovnavat mieru fi-
nanc¢ného stresu domdcnosti. Zvolili sme porov-
nanie Slovenska s krajinami eurozény’®aj v ramci
skupiny novych ¢lenskych krajin”'. Vzhladom na
to, ze ide o vzorku populdcie, povazujeme za
vyznamnejsie prihliadat na trend vyvoja ako na
samotnu uroven jednotlivych indikatorov.

Tabulka 12 Schopnost platit zvycajné vydavky (podiel domacnosti v %)

2005 2006 2007 2008
Eurozéna S velkymi tazkostami 7,1 7,5 74 8,6
S tazkostami 14 14 13 14
Nové ¢lenské krajiny S velkymi tazkostami 19 16 13 13
S tazkostami 24 24 22 22
Slovensko S velkymi tazkostami 12 12 1 12
S tazkostami 18 22 20 23

Zdroj: Eurostat.
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Indikator ,,schopnost platit zvycajné vydav-
ky” ma charakter subjektivneho indikatora
chudoby (Guio, 2009), kedZe sa v nom definuju
domacnosti, ktoré vlastnu finan¢nu situaciu po-
vazuju za nedostato¢nu na zabezpecenie beznej
spotreby a chodu domacnosti.

Tazkosti s pokrytim beznych vydavkov naznacu-
ju, Ze existuje napatie v rozpoc¢toch domacnosti.
Domacnost hodnoti svoju poziciu v 6 moznych
variantoch odpovedi (s velkymi tazkostami,
s tazkostami, s ur¢itymi tazkostami, pomerne
lahko, lahko, velmi lahko). V tabulke uvadzame
dva krajné varianty, ktoré indikuju najvyssiu uro-
ven finan¢ného stresu.

Viysledky naznacuju, Ze v krajne oslabenej situa-
cii sa nachadzalo viac ako 10% slovenskej popu-

lacie a priblizne tretina slovenskych domacnosti
ma limitovanu schopnost pokryvat aktudlnu
uroven zvycajnych vydavkov.

Situacia slovenskych domacnosti je v porovnani
s priemerom eurozdny napatejsia a porovnatel-
nd s priemerom novych ¢lenskych krajin, ale na
rozdiel od Slovenska sa trend v novych ¢lenskych
krajinach zlep3uje.

Dalsi z indikatorov sa vztahuje na schopnost
domdacnosti znasat dodato¢nu zataz rozpoctu.
Indikator ,schopnost splacat neocakavané
vydavky” naznacuje, aky je v populdcii podiel
domdcnosti, ktoré nemaju okamzite k dispozi-
cii likvidné prostriedky. Domacnost odpoveda
na otéazku, ¢i je schopnd uhradit neoc¢akdvane
finan¢nl sumu na Urovni mesa¢ného mediano-

Tabulka 13 Neschopnost platit neoc¢akavané finan¢né vydavky (podiel domacnosti v %)

2005 2006 2007 2008
Eurozéna 29 32 32 31
Pod 60 % medianu 57 59 60 61
Nad 60% medianu 24 27 26 26
Nové ¢lenské krajiny 58 53 51 49
Pod 60 % medianu 82 81 81 76
Nad 60% mediénu 53 47 46 43
Slovensko 59 49 43 38
Pod 60 % medianu 72 73 76 67
Nad 60% mediénu 57 46 39 35

Zdroj: Eurostat.

Tabulka 14 Financna zataz pre domacnosti s platenim celkovych nakladov na byvanie

(podiel domacnosti v %)

2005 2006 2007 2008
Eurozéna Velmi zatazuje 32 33 32 36
Trochu zatazuje 48 47 47 46
Vobec nezatazuje 20 20 20 19
Nové ¢lenské krajiny Velmi zatazuje 38 36 34 34
Trochu zatazuje 50 53 55 55
Vobec nezatazuje 12 1 1 1
Slovensko Velmi zatazuje 40 40 35 33
Trochu zatazuje 53 54 57 58
Vobec nezatazuje 6 6 8 9

Zdroj: Eurostat.
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vého prijmu na 1 osobu z vlastnych zdrojov, teda
relativne porovnatelny podiel z prijmu pre rézne
krajiny.

V pripade tohto indikatora sa vyrazne prejavuje
rozdiel medzi domdacnostami s nizkymi prijmami
a ostatnou populdciou. Je pozorovatelny pod-
statny rozdiel v situdcii domacnosti v Eurozéne
oproti skupine novych ¢lenskych krajin, kde je
vyrazne pocetnejsia skupina domdcnosti s prob-
[émami platit neocakdvané vydavky. V skupi-
ne domacnosti s hypotékami ma na Slovensku
problémy s likviditou mierne nizsi podiel do-
macnosti (41 %) ako v skupine domacnosti bez
hypoték (45,6 %).

Celkové naklady na byvanie su pre doméc-
nosti vyznamnou polozkou v ich vydavkoch.
Existuje vsak aj skupina domdcnosti, ktora tie-
to ndklady nemusi znasat, najma vtedy, ked' su
vlastnikmi svojho obydlia alebo je ndjom bez-
platny.

V pripade domacnosti, ktoré pocituju velky fi-
nancny stres vzhladom na celkové vydavky spo-
jené s byvanim, je pravdepodobné, ze su ndtené
prisposobovat svoju spotrebu a mézu byt vo
vyssom riziku vzniku nedoplatkov zavazkov ty-
kajucich sa financovania byvania.

Na Slovensku mala skupina domacnosti, pre kto-
ré je byvanie vaznou finan¢nou zatazou, klesa-
juci podiel. Rastla viak skupina domdcnosti, pre
ktoré je byvanie trochu zatazujuce. Mierne rastol
podiel skupiny, pre ktoru byvanie nie je vobec
zataz.

Indikdtor Nedoplatky so splacanim hypotéky/
najmu alebo so splacanim péziciek, leasingu,
nakupu na splatky

V obdobi 2005 - 2008 bola v krajinach eurozény
aj v novych clenskych krajinach len tzka skupina
domdacnosti, ktorad deklarovala nedoplatky v su-
vislosti s hypotékou alebo platbou ndjomného,

Tabulka 15 Nedoplatky so splacanim hypotéky/najmu alebo so splacanim péziciek, leasingu,

nakupu na splatky (podiel doméacnosti v %)

2005 2006 2007 2008
Eurozéna Hypotéky 36 34 3,6 39
Pozicky 3 2,6 2,6 2,4
Nové ¢lenské krajiny Hypotéky 3 3 2 2
Pozicky 5 4 4 2
Slovensko Hypotéky 4 5 3 3
Pozicky 2 3 2 1

Zdroj: Eurostat.

Tabulka 16 Nedoplatky za ticty za energie (podiel domacnosti v %)

2005 2006 2007 2008
Eurozéna 6 7 6 7
Pod 60 % medianu 15 16 15 15
Nad 60 % medidnu 5 5 4 5
Nové ¢lenské krajiny 18 15 13 9
Pod 60 % medianu 36 33 28 20
Nad 60 % medianu 15 12 10 7
Slovensko 8 6 6 4
Pod 60 % medianu 16 16 18 10
Nad 60 % medianu 7 5 4 3

Zdroj: Eurostat.
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¢i nedoplatky v suvislosti so splacanim kupy na
splatky alebo inych poziciek.

Neschopnost platit ucty za energie ma z in-
dikdtorov financnych problémov najblizsie
k zachyteniu materidlnej deprivacie. Odraza aj
charakteristiku spravania domécnosti - Usilie,
s akym sa domécnosti snaZia zabranit tomu, aby
mali dlhy. Toto riziko bolo koncentrované v niz-
koprijmovych domécnostiach.

3.8 MULTIDIMENZIONALITA FINANCNEHO
STRESU

Informécie z jednotlivych indikatorov financ¢-
ného stresu je mozné prepojit, kedze rézne
dimenzie ekonomického zataZenia a depriva-
cie maju tendenciu byt pozitivne korelované
(Guio, 2009). Mozno ocakavat, ze domacnost
v nepriaznivej situacii bude vykazovat vyssi
stres, a tak mozno indikovat domacnosti po-
tencidlne s najvacsimi problémami. V pripade
slovenskych domacnosti existuje spojitost me-
dzi neschopnostou platit bezné aj neocakava-
né vydavky - viac nez 80% domécnosti, ktoré
platili zvycajné vydavky s velkymi tazkostami
alebo s tazkostami, by nebolo schopnych po-
kryt neplanované vydavky z vlastnych zdrojov.
Tato skupina domécnosti sa vo viac ako 70 %
prekryva so skupinou domdécnosti, pre ktoru
predstavuju celkové naklady na byvanie velku
zataz. Podobne nedoplatky pri splacani hypo-
ték a ndjomného sa Castejsie tykaju domacnos-
ti, pre ktoré naklady na byvanie predstavuju
velku zataz (Gerbery, 2008).

Aj napriek agregatnemu rastu hypotekarneho
financovania hypotekarni dlznici zrejme ne-
predstavuju skupinu domdcnosti, ktord by pre
finan¢nu stabilitu predstavovala hlavny zdroj ri-
zik. Udaje z projektu EU - SILC (za obdobie 2005
- 2007) pouzili Beck, Kibuuka a Tiongson (2010)
v studii, ktora zistovala, ¢i u hypotekarnych dizni-
kov je vyssia pravdepodobnost, ze budu zapasit
s finan¢nymi tazkostami, v porovnani s ostatny-
mi domécnostami. Analyza neodhalila systema-
ticky dokaz, ze by hypotekarni dlZnici boli viac
zranitelni. Tato skupina domdcnosti nevykazala
vyssiu pravdepodobnost, Ze bude znasat financ-
nu zataz alebo bude meskat v splacani zavazkov,
nez najomnici alebo skupina vlastnikov, ktori ne-
maju hypotéky.

Skutocnost, Ze hypotekarni dlZnici na Slovensku
vykazuju aj zvyseny financny stres, moze byt
podmienend nizSou predvidatelnostou vysky
splatok hypotéky vzhladom na preferenciu kon-
traktov s viariabilnou fixaciou urokovej sadzby
(Georgarakos, 2010).

V sledovanych krajinach EU vyskyt finanénej zra-
nitelnosti v obdobi 2005 - 2007 klesal, ¢o odraza
zrejme silny rast prijmov domacnosti. Podobné
charakteristiky, ktoré podmieriovali vlastnicky
status v starych krajinach EU, platia aj v novych
¢lenskych krajinach EU.

3.9 ZAVER

Finan¢na pozicia slovenskych domécnosti sa
méze dostat pod tlak vplyvom vyvoja na stra-
ne pasiv (rastom zadlzenosti), ale aj nedosta-
to¢nym generovanim Uspor a zhodnocovanim
finan¢nych aktiv. V suvislosti s problémami
rozpoctu verejnych financii mézu byt domac-
nosti natené znasat v budicnosti neocakavané
a zvysené vydavky.

Tradi¢na orientécia slovenskych domacnosti na
financné aktiva, ktoré su nizkorizikové, a tym
aj nizko vynosné, sa rozvojom domaceho fi-
nan¢ného trhu presmerovala na rizikovejsie
a vynosnejsie indtrumenty. Vyvoj na finan¢nych
trhoch vsak naznacuje, Ze aktiva domdcnosti su
vystavené rizikdm, ktoré su domdcnosti tazsie
schopné riadit a diverzifikovat. Finan¢na pozi-
cia slovenskych domacnosti sa javi byt zranitel-
na vzhladom na pomerne vysoku volatilitu vy-
voja financ¢nych aktiv, ako aj cistych finan¢nych
aktiv.

Existuje skupina domacnosti, ktord ma finanéné
problémy z nadmerného zadlzenia. Finan¢né in-
dikatory deprivacie mali v obdobi 2005 - 2008
tendenciu klesat. Naznacuje to, Ze slovenské do-
macnosti mohli do obdobia hospodarskej krizy
vstupovat s relativne stabilnymi bilanciami. Su-
Casné obdobie hospodarskej krizy znamena rast
rizik nesolventnosti napr. stratou zamestnania,
ale aj vypadkom prijmov uréenych na splacanie
dlhu, alebo rast napatia v rozpoctoch, ak boli
domacnosti v ¢ase prijimania zavazkov nadmer-
ne optimistické v ocakévaniach vyvoja svojich
buducich prijmov. V sicasnosti tak vzrasta prav-
depodobnost rastu negativnych ekonomickych
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a socialnych dosledkov nadmernej zadlzenosti
domacnosti.

V stcasnosti je ziaduce, aby sa znizila zranitel-
nost bilancie domacnosti a realizovala sa napra-
va v bilancii intenzivnejSou tvorbou finan¢nych
aktiv a/alebo znizenim zavézkov na strane pasiv.
Korekcie v bilancii domécnosti viak maju vplyv
na tempo ozivenia doméaceho dopytu, a tym aj
buduceho rastu domacej ekonomiky.
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