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Uvop

Narodnda banka Slovenska prispieva k stabilite
finan¢ného systému ako celku, pricom za tymto
Ucelom vykonava najma dohlad nad finanénym
trhom. Finan¢ny sektor je povaZzovany za stabil-
ny, ak je schopny plynule plnit svoje zakladné
funkcie aj pri vyraznejsich negativnych Sokoch,
¢i uz v externom, alebo domacom ekonomickom
a financ¢nom prostredi. Stabilita finan¢ného sek-
tora je pritom vnimana ako nevyhnutny predpo-
klad pre zdravé fungovanie redinej ekonomiky.

Za dolezitu sucast prispievania k finan¢nej stabi-
lite povazuje Narodna banka Slovenska aj pravi-
delné informovanie verejnosti o stabilite finan¢-
ného sektora a trendoch, ktoré mozu stabilitu
ohrozovat. Informovanost a diskusia o tychto
témach je nevyhnutna najma z doévodu, Ze nie-
len institucie financného sektora, ale aj ostatné
nefinancné spolocnosti a individudlne osoby
svojim spravanim ovplyviuju finanénu stabili-
tu. Za tymto ucelom Narodnd banka Slovenska

publikuje dvakrat ro¢ne Spravu o financnej sta-
bilite, ktord sa primdarne zaobera identifikovanim
hlavnych rizik pre stabilitu finan¢ného sektora na
Slovensku.

Sprava o financnej stabilite k maju 2013 je za-
roven predkladana v novej Strukture. Cielom
je podat zrozumitelnym spésobom prehladnu
informaciu o vyvoji faktorov, ktoré vplyvaji na
finan¢nu stabilitu na Slovensku, pricom je zame-
rand na najvyznamnejsie rizika pre stabilitu. Su-
Castou spravy je prvykrat aj samostatna cast, kto-
rd komplexne popisuje zmeny v regulatérnom
a legislativnom prostredi z hladiska ich vplyvu
na stabilitu domaceho finan¢ného trhu.

Komplexny pohlad na dianie vo finan¢nom sek-
tore a vyvoj vietkych rizik vo finanénom sektore
dopifa Analyza slovenského finan¢ného sek-
tora, ktord Narodna banka Slovenska publikuje
dvakrét ro¢ne.
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ZHRNUTIE

RizIKA PLYNUCE Z EXTERNEHO PROSTREDIA POCAS ROKA
2012 vzRrASTLI

Stabilitu slovenského finan¢ného sektora je
v stucasnosti potrebné hodnotit predovietkym
v kontexte pretrvavajucej dlhovej krizy a ne-
priaznivého externého makroekonomického
vyvoja v eurozéne. Vyraznym zdrojom rizik pre
dalsi vyvoj navyse zostévaju viaceré makroeko-
nomické nerovnovahy, najma v oblasti zadlze-
nosti sikromného i verejného sektora a nega-
tivnej cistej medzindrodnej investi¢nej pozicie
v niektorych krajinach eurozoény. Vzhladom na
strukturdlny charakter tychto faktorov existuje
predpoklad, ze tieto rizika budu mat dlhodobejsi
vplyv na finan¢nu stabilitu. Z dévodu otvorenos-
ti slovenskej ekonomiky sa nepriaznivé trendy
v externom prostredi odrazili aj v domacom eko-
nomickom vyvoji, a to predovsetkym v niekto-
rych odvetviach hospodarstva a na trhu prace.
Z dlhodobejsieho hladiska bude preto klu¢ové
udrzat konkurencieschopnost Slovenska na ex-
portnych trhoch, najma pri zohladneni vysokej
zavislosti slovenskej ekonomiky na automobilo-
vom priemysle.

Hoci finan¢né trhy zaznamenali v druhom pol-
roku 2012 pomerne pozitivny vyvoj, tento vy-
voj bol do velkej miery vyvolany opatreniami
centralnych bank a je vo vyraznom kontraste
s makroekonomickou situaciou. Tento nesulad
predstavuje systémové riziko pre financny sektor
eurozény, a to najma vo forme mozného zvyse-
nia rizikovej averzie investorov, a tym aj vyraz-
nejsieho poklesu cien Sirokej skaly aktiv vratane
statnych dlhopisov statov eurozony.

SLOVENSKY FINANCNY SEKTOR VYKAZUJE POMERNE
VYSOKU MIERU STABILITY A SEBESTACNOSTI

V dbsledku uvedenych pretrvavajucich rizik
v ekonomickej aj financ¢nej sfére je dolezitym
faktom, Ze slovensky finan¢ny sektor vykazuje
pomerne vysoku odolnost voci $okom, najma
vdaka pozitivnej situacii z hladiska solventnosti,
dostupnosti zdrojov financovania sa a relativne
konzervativneho sposobu obchodnych mode-
lov finan¢nych institucii. Slovensky bankovy sek-
tor vykazuje v porovnani s va¢sinou bankovych
sektorov v EU priaznivejsie vysledky vo viacerych

klucovych oblastiach, akymi su kapitdlova vy-
bavenost, ziskovost, kreditna kvalita aktiv a dlI-
hodoba likvidita. Finan¢nému sektoru zaroven
vyrazne pomohol nérast cien domacich $tatnych
dlhopisov.

BANKOVY SEKTOR JE VYSTAVENY PREDOVSETKYM RIZIKU
ZHORSENIA KVALITY AKTIV V DOSLEDKU PRIPADNEHO
NEPRIAZNIVEHO MAKROEKONOMICKEHO VYVOJA
Vzhladom na obchodnu stratégiu slovenskych
bank, ktoré su do velkej miery orientované na
financovanie domacej ekonomiky, su jednym
z najvyznamnejsich zdrojov rizika pre slovensky
bankovy sektor rizikd prameniace zo zhor3enia
schopnosti podnikov a domacnosti splacat svo-
je zavazky, resp. z poklesu hodnoty slovenskych
statnych dlhopisov. V tomto kontexte je potreb-
né poukazat na viaceré negativne trendy, najma
spomalenie ekonomického rastu spojené so
zvydenim nezamestnanosti, poklesom redlnych
miezd a znizenim aktivity domaceho podniko-
vého sektora. Napriek tymto trendom sa v3ak
zhorsenie ekonomickej situacie zatial nepreja-
vilo na ploSnom naraste zlyhanych uverov. Jed-
nym z hlavnych doévodov je pokles Gverového
zataZenia podnikového sektora, ako aj pomerne
nizka, hoci rastuca, Uroven Uverového zatazenia
domacnosti.

Vzhladom na spominané negativne trendy v ex-
ternom prostredi vsak rizikom zostava dalsie
zhorSenie domacej makroekonomickej situacie.
Specifickym rizikom je najmi vyvoj v sektore
komerc¢nych nehnutelnosti. Negativny dopad
by mohlo mat zlyhanie velkych, systémovo vy-
znamnych klientov, ktori maju v jednej alebo via-
cerych bankéch vyraznejsi podiel na Gverovom
portfoliu.V dosledku vznikajucej neistoty tykaju-
cej sa kvality aktiv v eurépskych bankach je pre
zachovanie dovery v slovensky bankovy sektor
podstatné, aby banky obozretne pristupovali
k identifikacii problematickych uverov a tvorili
dostatocné rezervy na pripadné straty z tychto
uverov v buduicnosti.Vzhladom na vysoky podiel
slovenskych dlhopisov v portféliach domécich
financnych institucii a fondov je zaroveri mimo-
riadne dolezité, aby nedoslo k zhorseniu stability
SR, ktoré by viedlo k ndrastu nedévery investorov
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voci tymto dlhopisom na zahrani¢nych finan¢-
nych trhoch, a tym aj k poklesu ich ceny.

DLHE OBDOBIE NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB MOZE

MAT NEPRIAZNIVY DOPAD NA STABILITU SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

Viyrazny pokles turokovych sadzieb po uvolfo-
vani menovej politiky ECB v reakcii na finan¢-
nu krizu priniesol pre domaci finan¢ny sektor
viaceré pozitiva. Na druhej strane je potrebné
upozornit na rizika, ktoré mozu v buducnosti
hrozit pri pretrvani aktudlneho obdobia niz-
kych sadzieb. Jednym z najvyznamnejsich
dopadov je pokles vynosnosti aktiv s nizsou
mierou rizika, ktory moze negativne vplyvat
na ziskovost alebo rizikovost portfélii v jednot-
livych finan¢nych institucidch alebo fondoch.
Voci tomuto riziku je v dosledku garantova-
nych vynosov v poistnych zmluvach najcitli-
vejsi sektor poistovni. Délezitym systémovym
rizikom pre bankovy sektor, ktoré vsak moéze
potencidlne ovplyvnit domacu ekonomiku
ako celok, je riziko kumulacie kreditného rizika
v Uverovych portfélidch bank. V pripade dlhé-
ho obdobia nizkych urokovych sadzieb méze
rast vyznam rizika negativneho dopadu zvy-
Senia urokovych sadzieb na klientov, ktorym
bol poskytnuty uver. Dévodom je, ze v Case
nizkych sadzieb mohli byt Uvery poskytnuté
aj klientom s nizSou schopnostou znasat riziko
ich zvysenia.

SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR NEPRISPIEVAL

VYRAZNE NEGATIVNYM SPOSOBOM K ZHORSOVANIU
MAKROEKONOMICKEJ SITUACIE

Situdcia na trhu Uverov domdacnostiam a podni-
kom sa pocas roka 2012 vyvijala pomerne odlis-
ne. Vyvoj v objeme Uverov podnikom zazname-
nal negativny trend, ktory viak zaznamenali aj
bankové sektory v ostatnych krajinach eurozény.
Tento vyvoj bol spojeny s oslabenim ponuky aj
dopytu, pricom banky sprisfiovali podmienky
poskytovania Uverov najma v doésledku pretr-
vavajucej neistoty ohladom makroekonomic-
kého vyvoja. Je vsak potrebné poznamenat,
Ze vyznamné exportné firmy sa dlhodobo viac

orientuju na zdroje zo zahranicia ako zdomécich
bank.

Uvery domécnostiam zaznamenali na rozdiel
od podnikovych Uverov rast na relativne vyso-
kej urovni, najmd v segmente Uverov na byva-
nie. K tomuto vyvoju prispel najma silny dopyt
zo strany klientov. Napriek tomu, Ze domaci trh
Uverov na byvanie patril v ramci EU k najrych-
lejsie rasticim, na trhu nehnutelnosti na byva-
nie nebola identifikovana tvorba nerovnovah.
Potencial dalsieho vyraznejsieho rastu v tomto
segmente je vsak vzhladom na aktualny makroe-
konomicky vyvoj skoér negativny, pricom v dlho-
dobejsom horizonte k tomuto tvrdeniu prispieva
aj o¢akdvany demograficky vyvoj.

Do POPREDIA SA CORAZ VIAC DOSTAVA RIZIKO PRENOSU
NEGATIVNEHO VYVOJA V MATERSKYCH FINANCNYCH
SKUPINACH NA DOMACE FINANCNE INSTITUCIE

V uplynulych rokoch zaznamenala va¢sina ban-
kovych sektorov v EU zhorienie finan¢nej po-
zicie, a to v oblasti solventnosti, dostupnosti
zdrojov financovania sa alebo ziskovosti. Tato
situdcia moze nepriamo vplyvat aj na doméci fi-
nan¢ny sektor, a to najma v désledku vysokého
podielu zahrani¢ného kapitalu. Racionalizacné
opatrenia zo strany materskych spolo¢nosti
totiz mozu mat negativny vplyv na aktivity do-
macich bank. Osobitnym rizikom v tomto kon-
texte je transformécia vyznamnych dcérskych
spolo¢nosti na pobocky zahrani¢nych béank
alebo poistovni, ktoré mézu prispiet k oslabe-
niu financ¢nej stability domaceho finan¢ného
sektora a ekonomického systému ako celku.
V snahe zmiernit negativny dopad tychto rizik
je potrebné udrzat zatial relativne dobru pozi-
ciu vyznamnych slovenskych bank v ramci ich
vlastnych skupin a venovat pozornost vplyvom
legislativnych zmien na atraktivitu domaceho
finan¢ného sektora. Z tohto hladiska je potreb-
né citlivo vnimat aj riziko oslabenia rovnovahy
v rdmci medzinarodnej spoluprace dohladov
a prehlbovanie nesuladu kompetencii a zodpo-
vednosti v niektorych oblastiach v désledku ak-
tualneho vyvoja v regulatérnom prostredi EU.
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského finanéného sektora

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce
riziko

Faktory zmiernujtce
riziko

Riziko zhorsenia
makroekonomického
Vvyvoja

Narast zlyhanych tverov a nakladov
na kreditné riziko v pripade
nepriaznivého makroekonomického
Vvyvoja.

Straty v dosledku negativneho vyvoja
na trhu komer¢nych nehnutelhosti.

Negativny tlak na ziskovost v dosledku
spomalenia urokovej aktivity

v bankovom sektore, ako aj poklesu
novych zmlUv v poistnom sektore.

Pomerne vysoka uroven
solventnosti v bankovom
aj poistnom sektore.
Relativne vysoké pokrytie
zlyhanych Gverov
rezervami

Nizka Uroven zadlzenia
domaceho sukromného
sektora.

Riziko nizkych
urokovych sadzieb

Riziko negativneho tlaku na ziskovost
poistovni v dosledku garantovanych
vynosov v poistnych zmluvach.

Kumulécia kreditného rizika
v bankovom sektore aj pri
nezmenenej obozretnosti bank .

Negativny tlak na Grokové marze bank
a vynosnost fondov .

Riziko opétovného
narastu intenzity
dlhovej krizy

v eurozéne

Opatovny narast rizikovej averzie
investorov spojeny s poklesom
hodnoty investicii, predovsetkym
v dochodkovych fondoch DDS

a podielovych fondoch.

Relativne nizky podiel
investicii do cennych
papierov emitovanych
rizikovymi krajinami.

Zvysenie intenzity dlhovej krizy

a jej rozsirenie na krajiny s mensim
stupriom rizika vratane SR, ¢o sposobi
pokles cien statnych dlihopisov

v tychto krajinach.

Vlysoky podiel investicif
institucif a fondov do
slovenskych statnych
dlhopisov.

Rizika externého
prostredia

Negativny dosledok racionalizacnych
opatreni zo strany materskych
spolo¢nosti na domace finan¢né
institucie prijatych v reakcii na
zhor3enie situdcie v zahranici, alebo

Transformécia
vyznamnych dcérskych
spolocnosti na pobocky
Legislativne zmeny
znizujuce atraktivitu

Relativne dobra finan¢né
pozicia najvyznamnejsich
béank v ramci ich vlastnych
bankovych skupin.

Riziko koncentrécie

ind forma prenosu rizik z externého doméceho finan¢ného

prostredia. sektora.

Relativne vysoka koncentracia (¢asti) | Pomerne nizka Vyssia koncentracia sa tyka
portfélia v niektorych instittciach pravdepodobnost, skor systémovo menej

alebo fondoch.

Zlyhanie systémovo vyznamnych
klientov alebo protistran.

avsak s potencialne
signifikantnym
negativnym dopadom
na individualnu
instittciu alebo fond.

vyznamnych institucif.

V mnohych pripadoch ide
o strategicky vyznamné
podniky alebo institucie,
kde je pripadne zlyhanie
nepravdepodobné.

Legislativne
aregulatérne
prostredie

Zdroj: NBS.

Prehlbovanie nestladu kompetencii
a zodpovednosti v niektorych
oblastiach.

Riziko oslabenia ziskovosti finan¢nych
institucii v pripade zvysenia dafovej
alebo odvodovej povinnosti alebo
nestabilného regulatérneho
prostredia.

Riziko oslabenia rovnovahy v ramci
medzinarodnej spoluprace dohladov.
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1 EXTERNE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNE)

STABILITY

Vyvoj v externom prostredi pocas roka 2012
bol z hladiska finan¢nej stability na Sloven-
sku prevazne nepriaznivy. Toto konstatovanie
sa primarne odvija od zhorsenia ekonomickych
podmienok v eurozdne, na ktoru je slovenské
hospodarstvo, a tym nepriamo aj zdravie do-
méceho finan¢ného sektora, Uzko naviazané.
Zakladnym vyjadrenim tohto zhorsenia je me-
dziro¢ny pokles hrubého domaceho produktu
(HDP) 0 0,6 %. V relativne hlbokej recesii sa na-
chéadzala predovietkym vacsina tzv. periférnych
krajin eurozény. Zhor3ené makroekonomické
podmienky a slaba vykonnost vsak charakterizo-
vali aj zvy3ok eurozény.

Pokial ide o budlce smerovanie ekonomiky
v eurozoéne, existuje pomerne Siroky konsen-
zus, Ze ozivenie mozno ocakavat najskor v dru-
hej polovici roka 2013. Ciastkové indikatory za
prvé tri mesiace roka 2013 sice poukazuju na
urcitu stabilizaciu situacie po vyraznejSom po-
klese zo zaveru roka 2012, ale na druhej strane
ani neprinasaju signal o bliziacom sa pozitiv-
nom obrate.

Graf 1 Vybrané mesacné ukazovatele

ekonomického vyvoja v eurozéne
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== Maloobchodny predaj
ESI (pravé os)

=== Priemyselna produkcia
Stavebnd produkcia

Zdroj: Eurostat.
Pozndmky: Priemer roka 2010 = 100 pre tdaje na lavej osi.
ESI - Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurdpskej komisie.

Graf 2 Porovnanie vyvoja akciovych
indexov s vyvojom bilancie Fedu"a rastom
HDP v Eurépe a USA

Sep. 2007
Mar. 2008
Sep. 20084
Mar. 2009
Sep. 2009
Mar. 2010+
Sep. 2010
Mar.20114
Sep.20114
Mar. 2012
Sep. 2012
Mar. 2013

Medzirocny rast HDP eurozony (pravé os)
B Medzirocny rast HDP USA (prava os)

Objem aktiv Fedu
=== Eurostoxx
== S&P 500

Zdroj: Eurostat, Bureau of Economic Analysis, Bloomberg, Board
of Governors of the Federal Reserve System.

Pozndmka: Objem aktiv Fedu a hodnoty akciovych indexov na
lavej osi normované (31.12.2008 = 1).

1) Fed - Federdlny rezervny systém.

Negativny makroekonomicky vyvoj v euro-
zoéne bol najma v prvom polroku 2012 vyraz-
ne prepojeny s pretrvavajtcou dlhovou kri-
zou. Kriticky bol predovsetkym druhy stvrtrok
2012, ked opat doslo k vyhroteniu napatia na
finan¢nych trhoch z dévodu obav investorov,
siahajucich az po $pekuldcie o moznom rozpa-
de eurozény. Daldiemu ireniu paniky zabranila
az slovnd intervencia prezidenta Eurépskej cen-
tralnej banky (ECB) v zavere jula 2012, vyjadru-
juca odhodlanie centralnej banky aktivne ko-
nat v prospech zachovania integrity eurozony,
podporend zaciatkom septembra schvélenim
programu ,Outright Monetary Transactions”
Radou guvernérov ECB, ktory predstavuje pria-
my nakup Statnych dlhopisov do portfélia ECB
na sekundarnom trhu. Od tohto momentu sa
zvy3$na Cast roka 2012 niesla v znameni upoko-
jovania napatia na finan¢nych trhoch, néavratu
k standardnejsiemu fungovaniu a rastu cien fi-
nancnych aktiv.

KAPITOLA
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Charakteristickym znakom druhého polroka
2012 v rozvinutych ekonomikach bol napad-
ny nesulad medzizhorsujtcou sa (eurozéna),
resp. stagnujicou (USA) makroekonomickou
situaciou na jednej strane a pozitivnym dia-
nim na finanénych trhoch na strane druhej.
Tento trend pokracoval dalej aj na zaciatku roku
2013. Ako najpravdepodobnejsi zdroj odklonu
cien finan¢nych aktiv od ekonomickych funda-
mentov sa ukazuje politika nizkych arokovych
mier vyznamnych centrélnych bank. Osobitnu
rolu tu zohrdva hlavne program kvantitativne-
ho uvolhovania v USA, ktory bol od jesene 2012
znovu aktivovany, a to v este vac3ej miere ako
v predoslych fazach. Sved¢i o tom napriklad
pomerne vysokd koreldcia medzi vyvojom bi-
lancie Fedu v USA a hodnotou globalnych ak-
ciovych indexov pretrvavajuca od roku 2009.
Z kratkodobého hladiska je na druhej strane
mozné pozorovat ako ceny aktiv reaguju na
indicie o rozsahu kvantitativheho uvolfovania
v buducnosti. Dal3i tlak na ceny aktiv pritom
mozno ocakdvat v désledku konania Bank of
Japan, ktord neddvno zahdjila agresivnu mone-
tarnu expanziu.

Divergencia medzirealnou afinan¢nou sférou
ekonomik predstavuje jeden z najvyznam-
nejSich zdrojov potencialneho systémového
rizika do budtcnosti, ktoré by sa mohlo ma-
terializovat formou precenenia rizikovych
prémii Sirokej Skaly aktiv. Je v principe ne-
spochybnitelné, Zze opatrenia centralnych bank
za poslednych péat rokov mali nezastupitelny
pozitivny vplyv na stabilizaciu finan¢nych trhov
a v boji proti recesii. Ak ale menova stimulacia vy-
usti do zasadného odklonu vyvoja financ¢nych tr-
hov od makroekonomickych podmienok, potom
zrejme bude ohodnotenie aktiv vystavené riziku
korekcie smerom nadol. K negativnemu prece-
neniu by mohlo doéjst, okrem iného, v suvislosti
so sprisnenim menovej politiky v budutcnosti.
Naopak, nezanedbatelnt pravdepodobnost
mozno priradit scendru, v ktorom pretrvavajuci
horsi ako ocakadvany makroekonomicky vyvoj
a/alebo nérast neistoty ohfadom dalsich politik,
napriek uvolnenej menovej politike napokon
vyusti do zredlnenia cien aktiv vzhladom na fun-
damenty.

Nérast rizikovych prémii mézu odstartovat aj
udalosti suvisiace priamo s buducim vyvojom
dlhovej krizy v eurozéne. Hoci na finan¢nych tr-

hoch v eurozéne aj zaciatkom roka 2013 prevla-
dala relativne pokojna ndlada, tato stabilita ma
stadle pomerne krehké zdklady. Kumulacia ob-
dobnych neocakévanych Sokov a udalosti, ako
bol nerozhodny vysledok talianskych parlament-
nych volieb alebo kriza Cypru moéze tiez spustit
ndrast averzie voci riziku.

Zakladnym predpokladom pre znizenie rizik
pre finanénu stabilitu v eurozéne vyplyva-
jucich nielen z dlhovej krizy, ale aj v SirSom
kontexte, je redukcia existujucich makroe-
konomickych nerovnovah vnutri eurozény,
ktoré sa naakumulovali za poslednych zhruba
desat rokov. Na druhej strane, samotny proces
zmen3ovania tychto nerovnovédh méze z krétko-
dobého hladiska ovplyvnit finan¢nu stabilitu aj
negativne, ¢i uz cez dopad na ekonomickud akti-
vitu, alebo na financné trhy.

Jednou z najdélezitejSich nerovnovah, ktora
stoji v pozadi dlhovej krizy v eurozdne, a je
zaroven vyznamnou hrozbou pre finanénu
stabilitu, je vysoka zaporna cista medzina-
rodna investicna pozicia', predovsetkym
v periférnych krajinach. Tato zaporna pozicia
sa vztahuje tak na sukromny, ako aj na verejny
sektor. Kym pred vypuknutim krizy sa prehl-
bovaniu externej nerovnovahy krajin v ramci
menovej Unie neprikladala vyznamnejsia véha,
v sui¢asnosti sa nadmerné vystavenie voci zahra-
ni¢iu, najma formou dlhu, ukazuje ako klucovy
element pre ekonomickd zranitelnost krajin.
Periférne krajiny eurozdny, ktoré sa dostali do
ozdravného programu Eurépskej tnie (EU) / Me-
dzinarodného menového fondu (MMF) a aj tie,
ktorym to hrozi, sa nachadzaju v tejto situacii do
velkej miery prave kvoli vysokému externému
dlhu, ktory spdsobil stratu dovery zahrani¢nych
investorov pokracovat v jeho financovani. S pri-
chodom krizy sa zdporna bilancia kapitalového
uctu platobnej bilancie periférnych krajin zacala
zmensovat, a v niektorych pripadoch uz dosiah-
la aj mierne kladné saldo, ale to stacilo zatial iba
na stabilizaciu cistej medzinarodnej investi¢nej
pozicie na vysokych urovniach medzi -90 % az
-110 % HDP (s vynimkou Talianska).

Znizenie zavislosti od zahrani¢ného financova-
nia na tokovej baze za posledné tri az Styri roky
sa podarilo dosiahnut najma zlepsenim Cistej bi-
lancie zahrani¢ného obchodu. Cast tejto zmeny
ide na vrub mensieho importu, ale podstatné je,

KAPITOLA 1

1 Zdpornd ¢istd medzindrodnd

pozicia predstavuje situdciu, ked

ekonomika danej krajiny viac

zdrojov zo zahranicia ziskava ako

zahraniciu poskytuje.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MmAJu 2013

9



Graf 3 Cista medzinarodna investi¢na

pozicia krajin eurozény (% HDP)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmky: Udaje za zoskupenia krajin predstavujti aritmeticky
priemer jednotlivych krajin.

Hranica MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure) je indikativ-
na hranica Eurépskej komisie pre hodnotenie makroekonomic-
kych nerovnovdh.

Ze sa v periférnych krajinach podarilo zvysit ex-
portnu vykonnost.

Pre dalSie napredovanie exportu v periférnych
krajinach bude potrebné posilnit ich konkuren-

Graf 4 Rozklad platobnej bilancie

v periférnych krajinach eurozény (mld. EUR)
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Zdroj: Eurostat.

cieschopnost. Pokial ide o cenovu konkurencie-
schopnost, posledné roky priniesli urcité pozi-
tivne trendy. Prikladom su jednotkové naklady
prace (ULC), ktoré vo vacsine periférnych krajin
klesali od roku 2008, resp. 2009. V porovnani
s narastom tohto ukazovatela pocas dekady
pred krizou vsak doterajsie znizenie predstavuje
iba zaciatok cesty k obnoveniu stratenej konku-
rencieschopnosti. Okrem toho treba zdoraznit,
Ze pozorované znizenie jednotkovych nakladov
prace ma do velkej miery iba cyklicky charakter,
kedZe zvysenie produktivity prace sa realizovalo
cez vyrazné znizenie zamestnanosti.

Druhy vyznamny typ nerovnovahy v eurozéne
spociva v nadmernej zadlzenosti sikkromného
aj verejného sektora. Tento problém sa tyka tak
periférnych krajin, ako aj mnohych dalsich krajin
v eurozoéne. V predkrizovom obdobi bola kumu-
lacia dlhu, najma pri podnikoch a domécnostiach,
zdrojom relativne vysokého hospodarskeho rastu.
V sucasnosti je viak simultdnna snaha sukromné-
ho a verejného sektora o zniZenie dlhu jednou
z hlavnych pricin nizkej, resp. zapornej ekonomic-
kej vykonnosti naprie¢ eurozénou.

Zatial ¢o v sikromnom sektore sa celkova zadl-
zenost za posledné roky bud'stabilizovala alebo
aj mierne klesla, dlh verejného sektora vacsiny
krajin nadalej rastol. Napriek nemalému konso-
lida¢nému Usiliu sa rozpo¢ty mnohych krajin EU
v roku 2012 nachadzali stdle v pomerne zna¢-
nom deficite, takze dosiahnutie Strukturalne vy-
rovnanych rozpoctov, pripadne znizenie Statne-
ho dlhu, k omu sa krajiny zaviazali, budu vyzvou
este pocas dlhého obdobia.

Zhor3ujuca sa ekonomicka a sociélna situacia
vsak, hlavne v poslednom case, narisa pre-
dosly konsenzus, podla ktorého je ozdravenie
verejnych financii aktualne najvyssou priori-
tou hospodarskej politiky a najlepSou cestou
vysporiadania sa s krizou. Coraz viac zaznie-
vaju nazory, ktoré pozaduju docasné uvol-
nenie fiskalnych politik v Eurépe za ucelom
podpory ekonomického rastu. Aj ked' z Cisto
teoretického makroekonomického hladiska
by spomalenie konsolidédcie mohlo v kratko-
dobom horizonte poméct ekonomickému
rastu, v kontexte moznej negativnej reakcie
finan¢nych trhov by takdto zmena stratégie
predstavovala nezanedbatelné riziko. Navyse,
dlhodobym cielom by malo ostat oddlzenie
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Graf 5 Vyvoj jednotkovych nakladov prace

a exportu v krajinach eurozény (%)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmky: Rast exportu je vyjadreny v stdlych cendch.
ULC - jednotkové ndklady prdce.

a realizécia hlbokych Strukturalnych reforiem,
pretoze iba tymto sp6sobom moéze dojst v Eu-
répe k dosiahnutiu vyssieho rastu, ktory ma
zaroven udrzatelny charakter.

Graf 6 Zadlzenost sukromného a verejného

sektora krajin eurozény ku koncu roka 2012
(% HDP)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmky: Hodnoty 60 % a 160 % su hranice stanovené Eurdp-
skou komisiou v Macroeconomic Imbalance Procedure.
Oblastzndzornend cervenou farbou zndzorriuje vyssie riziko, zele-
nd farba indikuje nizsie riziko.

Napriek niektorym pozitivnym momentom
zostava financna stabilita casti bankového
sektora v Eurépe nadalej v ohrozeni. Najhor-
Sia situacia prevlada v bankovych sektoroch peri-
férnych krajin. Na strane aktiv situaciu v bankach
komplikuju najma straty zo zlyhanych Gverov
a vystavenie voci $tatnym dlhopisom rizikovej-
sich krajin. Kvalita Uverového portfélia bank sa
pritom pocas roka 2012 zhor3ovala a pravdepo-
dobne sa bude, vzhladom na recesiu v eurozéne,
nadalej zhorsovat.

Banky, primarne v periférnych krajinach, sa za-
roven v prvom polroku 2012 dostali pod tlak aj
na strane pasiv, ked' museli Celit odlevu trhového
financovania najma zo zahranicia a tiez presunu
Casti klientskych vkladov do bank v inych kraji-
nach eurozény. Mnohé banky sa dokazali vyspo-
riadat s takymto vyvojom iba zasluhou prisunu
likvidity od ECB. Dodavanie prakticky neobme-
dzenej likvidity do bankového systému v euro-
zbne prispelo k odvrateniu hroziacej nekontro-
lovatelnej eskalacie celej dlhovej krizy. Na druhej
strane v3ak iba docasne oddialilo v kone¢nom
dosledku nevyhnutné precistenie sektora o ne-
zivotaschopné banky a prenieslo cast rizika zo
sukromného sektora na Eurosystém, za sucasnej
fragmentacie a dezintegracie spolo¢ného ban-
kového trhu v eurozdne.

Ciasto¢ny obrat negativnych trendov v pasivach
bank periférnych krajin a vo vnimani ich riziko-
vosti nastal az od zaciatku druhého polroka 2012,
ked ECB svojou uz spominanou intervenciou zni-
zila riziko realizacie extrémnej udalosti. Ozivenie
medzibankového trhu umoznilo mierne znizit
agregatny objem financovania cerpany od ECB.
V sektore viak ostala nezanedbatelnd skupina
rizikovejsich bank, pre ktoré zostdva trhové fi-
nancovanie nedostupné a v pripade opatovného
prehibenia dlhovej krizy sa problém dostupnosti
financovania méze rozsirit aj na dalsie banky.

Napriek uvedenym opatreniam nenastalo vo
velmi dolezitej otazke heterogénnej dostupnos-
ti verového financovania v eurozéne prakticky
Ziadne zlepsenie a trh zostal aj v druhom polroku
2012 vyrazne regiondlne roztriedteny. Prejavova-
lo sa to najma v neklesajucich rozdieloch troko-
vych sadzieb najma na uvery podnikom medzi
jednotlivymi krajinami. R6zne hladiny trokovych
sadzieb pritom odzrkadlovali kreditnt prirazku
krajiny, v ktorej sa prislusné banky nachadzali.
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Graf 7 Vyvoj vybranych bilan¢nych poloZiek

v bankovych sektoroch periférnych krajin

Graf 8 Vyvoj urokovych sadzieb na nové
uvery podnikom v krajinach eurozény (%)
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VPLYV RIZIK IDENTIFIKOVANYCH EUROPSKYMI ORGANMI DOHLADU
NA SLOVENSKY FINANCNY SEKTOR

Riziko

Struény popis rizika v EU

Mozny vplyv na slovensky finanény sektor

Zhorseny
makroekonomicky
VyVOj

Zhorsenie vyhladu
makroekonomického vyvoja

v centrdlnych krajindch eurozény
moze oslabit ziskovost bank

v dosledku zvysenych nakladov
na kreditné riziko, a tym prispiet
k obmedzeniu ponuky Gverov.
Nepriaznivo méze vplyvat aj na
ostatné sektory finan¢ného trhu.

Vyznamné, aj
ked'do velkej

miery zmiernené
pomerne vysokou
kapitalovou
vybavenostou bank
a poistovni.

Riziko je v tejto sprave

podrobne rozpracované,

a to z viacerych hladisk.

Odhad vplyvu nepriaznivého
makroekonomického vyvoja

a vyvoja na finan¢nych trhoch bol
kvantifikovany prostrednictvom
makrostresového testovania

(box 2).

Narast rizikovych
prirazok,
prehlbenie dlhovej
krizy v eurozéne

Aktudlna relativne nizka Uroven
rizikovej prémie je spésobend
prebytkom likvidity a snahou ziskat
o najvyssi vynos. V niektorych
pripadoch vsak dostato¢ne
neodrédza skutocné fundamenty,

a preto existuje obava, ze akdkolvek
nepriazniva informacia moze
opéatovne vyrazne zvysit neistotu

a rizikovu averziu investorov.

Vyznamné len ak
by sa riziko rozsirilo
aj na Slovensko,
inak relativne nizke.

Toto riziko by sa prejavilo
systémovym dopadom v pripade
rozsirenia aj na mene;j rizikové
krajiny, akou je napr. Slovensko.
Negativny vplyv nepriaznivého
vyvoja v rizikovejsich krajindch
by bol skér koncentrovany na
individualne institucie, prip. fondy.
Tymto rizikom sa podrobnejsie
zaobera podkapitola 3.4 (¢ast
Trhové rizika).
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Riziko

Struény popis rizika v EU

KAPITOLA

Mozny vplyv na slovensky financny sektor

Transparentnost
kreditnej kvality
aktiv a krytia

kreditného rizika

Neistota tykajuca sa kvality aktiv

v bankovom sektore zostava vysoka,
najma vzhladom na pochybnosti
tykajuce sa aplikovanych

metdd ocenovania aktiv, tvorby
opravnych poloziek, internych
modelov a uvolfiovania zmluvnych
podmienok existujucich uverov

s ciefom predist ich formalnemu
vykazaniu ako zlyhané aktiva (tzv.
forbearance).

Riziko je Ciastocne
pritomné

v niektorych
bankach.

Niektoré trendy (forbearance,
pokles rizikovych vah v internych
modeloch) mozno identifikovat aj
v niektorych slovenskych bankéach
a su podrobnejsie analyzované

v tejto sprave (v podkapitote 3.4,
Cast Indikatory mozného narastu
kreditného rizika v buducnosti).
Pokrytie zlyhanych tverov je
dostatocné.

Riziko nizkych
Urokovych sadzieb

Dlhodobo nizka vynosnost aktiv
moze mat negativny vplyv najma na
poistovne, ktoré maju garantované
vynosy z poistnych zmliv na strane
pasiv. V bankéch zvysuje tlak na
Urokové marze. Vo vietkych sektorov
moze zvysit mieru investovania do
rizikovejsich aktiv.

Vyznamné, ak by
pretrvalo v dlhsom
horizonte.

V strednodobom az dlhodobom
horizonte méze negativne
ovplyvnit ziskovost a nasledne
aj solventnost predovsetkym
poistovni, ale aj bank. Znizi
vynosnost alebo zvysi rizikovost
déchodkovych a podielovych
fondoch. V tejto sprave sa

mu podrobnejsie venujeme

v podkapitole 3.4 (Cast Riziko
nizkych urokovych sadzieb).

Zhorseny pristup
bank k zdrojom
financovania sa

Napriek zlepseniu situacie stéle
ostavaju pritomné isté naznaky
fragmentacie trhu, tykajuice sa napr.
vysich nakladov na zdroje zo strany
mensich bank. Navyse obmedzenia
na strane ziskavania zdrojov stéle
prispievaju k sprisnovaniu Uverovych
Standardov.

Pomerne nizke.

V slovenskom bankovom sektore
je toto riziko do velkej miery
zmiernované schopnostou bank
financovat sa do velkej miery

z primarnych vkladov klientov.
Podiel financovania z volatilnych
zdrojov (napr. medzibankovy

trh a kratkodobé cenné papiere)
je podrobnejsie analyzované

v podkapitole 3.3.

Riziko vysokého | Hlavnym dosledkom rastuicej Nizke. Zatazenost aktiv je v slovenskom
podielu aktiv, zatazenosti aktiv je zniZzovanie bankovom sektore priblizne
ktoré boli podielu aktiv, ktoré mézu polovi¢na v porovnani
poskytnuté byt pouzité na vyplatenie s priemernou situdciu vo velkych
ako zéloh (tzv. nezabezpecenych zévazkov eurépskych bankéch a nevykazuje
zatazenost aktiv) | v pripade zlyhania banky. S tym je rastuci trend.

spojeny aj zhorseny pristup k novym

zdrojom financovania sa. Kedze

zatazenost aktiv sa zvySuje v ¢ase

rastucej nedovery a zhorseného

pristupu bank k nezabezpecenym

zdrojom financovania sa, méze

posobit procyklicky na redlnu

ekonomiku.
Opatovné Napriek miernemu zlepseniu Nizke. V SR momentélne

prehrievanie trhu
nehnutelnosti

situdcie zostavaju v niektorych
krajindch znaky nadhodnotenia

cien rezidencnych nehnutelhosti,
pricom v dosledku nepriaznivého
ekonomického vyvoja sa zvysuje
riziko korekcie smerom nadol. Preto je
potrebné, aby banky disponovali na
tento Ucel dostatocnymi rezervami.

neidentifikujeme poskytovanie
Uverov na Spekulativne tcely.
Ceny reziden¢nych nehnutelnosti
zostavaju stabilné a krytie

Uverov nehnutelnostami je
pomerne konzervativne. Riziko

je podrobnejsie analyzované

v podkapitole 3.4 (Cast Trh
nehnutelnosti).
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Riziko Struény popis rizika v EU Mozny vplyv na slovensky financny sektor
Poskytovanie Pri velkom podiele Uverov Zanedbatelné. Podiel uverov denominovanych
Uverov v cudzej denominovanej v cudzej mene v cudzej menej dlhodobo
mene dlznikom, ktori maju prijmy nepresahuje 2,5 % celkového

v domacej mene a vzniknuté
devizové riziko nemaju zabezpecené,
moze oslabenie domacej meny viest
k vyraznému zvyseniu splatok, a tym
aj k ndrastu zlyhanych tverov.

objemu Uverov.

Financovanie bank
prostrednictvom
doldrovych
vkladov

Niektoré banky vyuzivaju na
financovanie dlhodobejsich aktiv
kratkodobé zdroje denominované
v americkych dolaroch, pricom
nesulad splatnosti dolarovych
aktiv a pasiv je vyznamny. Tento
nesulad splatnosti v kombindcii

s nestabilnymi investormi,

a tym aj nestabilnym pristupom
k doldrovému financovaniu,
predstavuje systémové riziko.

Zdroj: ESRB, ECB, EIOPA, ESMA.
Pozndmka: V tabulke st uvedené iba najvyznamnejsie rizikd identifikované eurépskymi institticiami. Pre slovensky financny sektor mézu
byt relevantné aj dalsie Specifické rizikd, ktoré su popisané v tejto sprave.

Zanedbatelné.

Podiel pasiv denominovanych
v americkych doldroch je na
Urovni priblizne 1,5 % bilancnej
sumy.
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2 DOMACE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNEJ

STABILITY

Makroekonomicky vyvoj na Slovensku v roku
2012 mal pre domacu finanénu stabilitu skor
negativne implikacie. Pod vplyvom recesie
v eurozéne a celkového pesimistického senti-
mentu prameniaceho z eurépskej dlhovej krizy
slovenskd ekonomika pomerne vyrazne spo-
malila. Rast redlneho HDP sa v roku 2012 znizil
na 2,0 %, ¢o predstavovalo zhruba dve tretiny
vykonnosti z roku 2011. Z hladiska porovnania
s ostatnymi krajinami eurozény vsak stéle islo
o jeden z najrychlejsich hospodarskych rastov.

Jedinym zdrojom rastu domécej ekonomiky v sle-
dovanom obdobi bol export, prispevok vietkych
zakladnych zloZiek domaceho dopytu bol zapor-
ny. Ete aj v ramci Struktury exportu bolo mozné
pozorovat koncentraciu pozitivneho vyvoja iba
v malej skupine taziskovych odvetvi. Absolut-
ne klu¢ovu ulohu zohréval vyvoz motorovych
vozidiel, ktory bol désledkom nabehu novych
produkénych kapacit automobilovych zavodov
posobiacich na Slovensku. Bezmala polovica
z 8,6 %-ného redlneho rastu objemu exportu
v roku 2012 bola vygenerovand v tomto odvetvi.
Medziro¢ny pokles domacej spotreby a investicii
bol najméd odrazom neistoty a opatrnosti na stra-
ne sukromného sektora a v mensej miere konso-
lidacie vo verejnom sektore a horsieho pristupu
k financovaniu pri podnikoch.

Ocakavany pokracujuci slaby domaci dopyt
v kombinacii s nizSim rastom exportu, najma
vplyvom vyrazného bézického efektu, by mal
sposobit este dalsie utimenie ekonomického ras-
tu v roku 2013. Narodna banka Slovenska (NBS)
v predikcii z marca 2013 vy¢islila rast HDP vyjad-
reného v stalych cenéch vo vyske len 0,7 %. Od
roku 2014 by potom slovenska ekonomika mala
zacat postupne zrychlovat.

Nehomogénny vyvoj slovenskej ekonomiky,
ked' na raste participovala iba ¢ast podnikov,
je tym rozhodujicim argumentom pre kon-
Statovanie urcitého zhorsenia podmienok pre
finanénu stabilitu. Viaceré pre slovensky financ-
ny sektor vyznamné odvetvia ako stavebnictvo,
maloobchod, ubytovanie, ¢i polnohospodarstvo

zaznamenali v roku 2012 stagndciu, pripadne
pokles produkcie a trzieb. Podobnd situacia pre-
vladala aj v niektorych subodvetviach priemyslu.
Tento nepriaznivy vyvoj potom pokracoval aj na
zaciatku roka 2013. Horsia vykonnost casti pod-
nikového sektora, najma ak by pretrvavala pocas
dlhsieho obdobia, méze prirodzene viest k znize-
niu schopnosti tychto podnikov splacat svoj dlh.

Finan¢na pozicia domacnosti bola v sledova-
nom obdobi negativne ovplyvnena prostred-
nictvom zhorsenia situacie na trhu prace
a poklesu realnych miezd o 1,1 %. Vyvoj na
trhu prace bol v roku 2012 prevazne negativny.
Pohlad na sezénne ocistené medzistvrtro¢né dy-
namiky ukazuje, Ze s vynimkou prvého Stvrtro-
ka sa zamestnanost znizovala. Vyraznejsi pokles
bol zaznamenany najma v poslednom Stvrtroku
2012. Doslo tak sucasne k narastu nezamestna-
nosti. Podla vyberového zistovania pracovnych
sil sa miera nezamestnanosti v Stvrtom Stvrtro-
ku 2012 nachadzala na urovni 14,4 %, ¢o bolo
o 0,4 percentuadlneho bodu viac ako na konci
roka 2011. Podla odhadov NBS by sa ukazovatele
trhu prace mali zhorsovat aj v roku 2013 a ocaka-
va sa tiez dalsi pokles redlnych miezd.

Vzhladom na otvorenost slovenskej ekono-
miky a jej silna zavislost od zahrani¢ného do-
pytu je mimoriadne doélezité, aby Slovensko
ostalo konkurencieschopné na exportnych tr-
hoch. Vyznamnym determinantom cenovej kon-
kurencieschopnosti je ukazovatel jednotkovych
nakladov préce, ktory dédva do pomeru naklady
préace a produktivitu. V roku 2012 sa jednotkové
naklady prace na Slovensku prakticky nezmenili,
zatial ¢o vo vadsine krajin EU vzrastli. Nerastuci
charakter tohto ukazovatela pre slovensku eko-
nomiku pretrvava uz od roku 2010. Obzvlast
pozitivne je, Ze za posledné roky sa konkurencie-
schopnost SR merana jednotkovymi ndkladmi
prace vyvijala najlepsie spomedzi krajin strednej
a vychodnej Eurépy, s ktorymi Slovensko sutazi
priamo nielen o podiely na exportnom trhu, ale
aj o priame zahrani¢né investicie. Potvrdenim za-
tial dobrej konkurencnej pozicie Slovenska bol aj
navrat objemu takychto investicii na Groven po-
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rovnatelnt s obdobim pred krizou. V zaujme za-
chovania si konkurencieschopnosti bude aj pre
dalSie roky dolezité, aby bol pripadny rast miezd
naviazany na zlepsujucu sa produktivitu prace.
Takyto vyvoj by umoznil, aby k ekonomickému
rastu mohla cez zvySovanie prijmov zacat pri-
spievat aj kone¢nd spotreba domacnosti a zaro-
ven ostal zachovany exportny potencidl krajiny.

Ako urcitad nevyhoda pre potencial ekonomické-
ho rastu na Slovensku do budtcnosti by mohla
byt prilisnd orientacia slovenskych exportérov
na eurépsky trh, vzhladom na relativne zaosta-
vanie hospodarskeho rastu v Eurépe v porovnani
s ostatnymi ¢astami sveta. Az 84 % slovenského
vyvozu v roku 2012 smerovalo do EU, ¢o bolo
jednoznaéne najviac v porovnani s ostatnymi
krajinami EU. Tento podiel sice za posledné roky
klesol, ale iba mierne. Na druhej strane, cast slo-
venského exportu do EU potom dalej smeruje na
konec¢ny odbyt na rychlo rastuce trhy mimo Eu-
ropy, ¢o zmierfiuje uvedené riziko koncentracie.

Aj ked' bola vyroba automobilov, tak v roku
2012, ako aj z dlhodobejsieho hladiska, mo-
torom domacej ekonomiky, zaroven vyrazna
zavislost od tohto odvetvia predstavuje ri-
ziko v dlhodobejsom horizonte. Tato riziko-

Graf 9 Vyvoj tvorby pridanej hodnoty

v produkénych odvetviach slovenskej
ekonomiky
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Graf 10 Zmena jednotkovych nakladov
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vost vyplyva z kontextu celoeurépskeho vyvo-
ja v automobilovom priemysle. Predaj novych
osobnych automobilov v EU totiz od roku 2008
neustale klesd. Kumulativne zniZenie predaja za
toto obdobie dosiahlo takmer jednu Stvrtinu,
k comu vyrazne prispel aj 8,2 %-ny prepad v roku
2012. Ten bol dokonca mierne vyssi ako pokles
zaznamenany v roku 2008 pri nastupe finanénej
krizy. Navyse, v prvom $tvrtroku 2013 sa trend
klesajuceho dopytu po novych osobnych auto-
mobiloch este vystupnoval, az na medziro¢nu
uroven takmer -10 %. Na druhej strane, rozsah
vyrobnych kapacit automobilového priemyslu
v Eurépe bol oproti stavu spred krizy doteraz
zredukovany iba v mensej miere, ¢o bude s naj-
vacsou pravdepodobnostou vytvarat tlak na vy-
robcov automobilov, aby v nasledujucich rokoch
zatvorili niektoré zo svojich zdvodov a zosuladili
tak ponuku s dopytom. NiZsia predajnost auto-
mobilov v Eurépe, hlavne ak by sa potvrdil jej
Strukturdlny a nie len cyklicky charakter, méze do
buduicna znamenat potencidlne riziko poklesu
vyroby aj na Slovensku. Relativne dobra konku-
ren¢nd pozicia slovenskej ekonomiky vsak vytva-
ra dobry predpoklad toho, ze bremeno redukcie
vyrobnych kapacit nedopadne na dcérske zavo-
dy na Slovensku.

Rok 2012 priniesol pozitivne trendy vo vyvoji
platobnej bilancie Slovenska. DIhova finan¢na

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MmAJu 2013



kriza v eurozéne ukazala, ze zavislost ekonomik
od zahrani¢ného financovania, hoci aj v ramci
menovej Unie, moze byt zdrojom narusenia fi-
nancnej stability. V tomto kontexte stoji za po-
zornost, ze v roku 2012 sa Slovensko vobec po
prvykrat stalo ¢istym poskytovatelom kapitdlu do
zahranicia, ked' v minulosti bolo vzdy v ¢istej dlz-
nickej pozicii. Primarne je to dosledok vyrazného
zlepSenia obchodnej bilancie tovarov a sluzieb.
Celkova zaporna cista medzinarodna investi¢na
pozicia Slovenska teda ostala na zhruba nezme-
nenej trovni okolo 63 % HDP. Tato hodnota sa
sice radi medzi jednu z vyssich spomedzi krajin
EU, ale zmiernujucim faktorom z pohladu rizik je
v tomto pripade jej Struktura. Vyrazna cast z do-
vezeného kapitélu, ktory sa nakumuloval najma
v predkrizovom obdobi, mala formu priamych
zahrani¢nych investicii, ktoré si podstatne sta-
bilnejsim zdrojom financovania ako portféliové
a iné cezhrani¢né investicie.

V sulade s celoeur6pskym trendom aj slo-
venska vlada pokracovala v roku 2012 v kon-
solidacii verejnych financii. Deficit Statneho
rozpoctu sa podarilo zniZit na Uroven 4,3 % HDP,
¢ize 0 0,8 percentudlneho bodu oproti roku 2011.
Rozsah tejto redukcie deficitu bol vyraznejsi ako
priemerna hodnota v EU. Podla udajov z Minis-
terstva financii Slovenskej republiky vsak v po-
rovnani s rokom 2011 konsolida¢né Usilie? na Slo-
vensku vyrazne spomalilo. Vyraznejsie by sa malo
opat rozbehnut v roku 2013, ked' vlada deklaruje
ako prioritu znizenie deficitu verejnych financif
pod uroven 3 %, o je aj poziadavka vyplyvaju-
ca z proceddry nadmerného deficitu, v ktorej sa
Slovensko nachddza od roku 2009. Naplnenie
tohto ciela vsak bude naro¢né, nakolko vycho-
diska $tatneho rozpoctu na rok 2013 pocitali s re-
alnym rastom HDP vo vyske 2,1 %. Medzitym uz
Ministerstvo financii SR zrevidovalo tuto progné-
zu rastu na 1,2 % a vy¢islilo vypadok darnovych

prijmov v tejto stvislosti na 0,5 % HDP. Najnovsia
prognéza NBS viak predpoklada este nizsiu dy-
namiku hospodarstva, na Urovni iba 0,7 %, ¢o
znamena, ze su pravdepodobné dalsie vypadky
na prijmovej strane rozpoctu. Eurépska komisia
ale predpokladd, Zze zdmer znizit deficit pod 3 %
HDP v roku 2013 sa podari zrealizovat.

Dlh verejnej spravy stupol v roku 2012 o takmer
9 percentudlnych bodov na uroven 52,1 % HDP,
¢im sa dostal do pasma, na ktoré sa podla zékona
o rozpoctovej zodpovednosti vztahuje postupny
systém sankcii. Popri deficite prispeli k zvyseniu
dlhu aj zaruky vyplyvajuce z G¢asti v ESM a ESFS.
Nezanedbatelnd cast narastu dlhu v3ak vznikla

iba v dosledku vytvérania likvidnej rezervy, ked

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL)
vyuZila priaznivy sentiment investorov voci slo-
venskym Statnym dlhopisom, ktory sa prejavil
celoro¢nym klesanim ich vynosu do splatnosti az
na nové historické minima.

Celkovo mozno zhodnotit, Ze vyvoj vo fiskélnej
oblasti na Slovensku v roku 2012 bol z pohladu
finan¢nej stability skor pozitivny, kedZe smero-
val k stabilizacii zatial' stdle pomerne nizkeho
statneho dlhu v porovnani s inymi Statmi EU,
pricom jeho priebezné financovanie prebieha-
lo hladko a za priaznivych urokovych podmie-
nok. Ni¢ teda nenasvedcuje tomu, Ze by fiskalna
oblast, na rozdiel od mnohych krajin eurozény,
mala byt vyznamnejsim rizikovym faktorom pre
domacu finanénu stabilitu v blizkej buducnosti.
Zaroven je vsak potrebné citlivo zvazit dopady
pripadnych legislativnych zmien, ktoré by v d6-
sledku zvyseného konsolida¢ného usilia vlady
mohli ohrozit vnimanie stability, resp. atraktivi-
tu podnikatelského prostredia v SR zahrani¢ny-
mi investormi, a to najma vzhladom na vysoky
podiel zahrani¢ného kapitdlu v domacom fi-
nan¢nom sektore.
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3 FINANCENY SEKTOR NA SLOVENSKU

3.1 SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

SOLVENTNOST FINANENEHO SEKTORA

Z hladiska finan¢nej stability je klucové, aby
bankovy sektor disponoval kapitalovym
vankisom v dostatocnej vyske a v dosta-
tocnej kvalite. Primerany objem zdkladnych
vlastnych zdrojov (tzv. Tier | kapital) zabezpe-
Cuje schopnost absorpcie neocakavanych strat
bez toho, aby bola negativne ovplyvnena cin-
nost banky. Vyznam tejto skutocnosti este viac
rastie v obdobi narusenia dovery v bankovy
sektor v dosledku zvySeného systémového rizi-
ka, pripadne v dosledku prehibenia inych rizik,
ktoré nie su v plnej miere pokryté regulatérny-
mi poziadavkami na minimalnu vysku kapitalu
v ramci Piliera | (napr. riziko koncentracie alebo
riziko plynuce z expozicii voci stdtom). Z tychto
dovodov vydali pocas rokov 2011 a 2012 via-
ceré regula¢né orgéany v EU vratane NBS odpo-
rucania zvysit objem a kvalitu vlastnych zdrojov
v bankach.

Schopnost slovenského bankového sekto-
ra absorbovat pripadné straty sa pocas roka
2012 vyrazne zvysila najma vdaka narastu
kapitalovej primeranosti. Ukazovatel primera-
nosti zakladnych vlastnych zdrojov pocas roka
2012 medziro¢ne vzrastol z 12,3 % na 14,7 %,
o je najvyssia hodnota za obdobie poslednych
sedem rokov. Slovensky bankovy sektor si zaro-

ven vdaka tomuto nérastu udrziava dostato¢nu
mieru solventnosti aj v porovnani s inymi Statmi
EU (porovnanie slovenskych a EU bank blizsie
popisuje box 3). K uvedenému nérastu pozitiv-
ne prispelo najma ponechanie vyznamnej casti
zisku vykadzaného v roku 2011, ako aj priame na-
vysenie zakladnych vlastnych zdrojov. Druhym
faktorom, hoci z pohfadu moznych rizik v buduic-
nosti menej robustnym, bolo kladné precenenie
dlhovych cennych papierov drzanych v portféliu
finan¢nych néstrojov na predaj. Banky vyuZiva-
juce pokrocily pristup merania kreditného rizika
zaroven zaznamenali pokles rizikovych vah na
Uverové expozicie vodi retailu alebo podnikom,
Co tiez prispelo k rastu ukazovatelov primeranos-
ti vlastnych zdrojov.

Uvedeny narast solventnosti sa prejavil aj na
vysokej odolnosti bankového sektora v pri-
pade nepriaznivého makroekonomického
vyvoja alebo vyvoja na finanénych trhoch.
Tato odolnost bola hodnotena v rdmci makro-
stresového testovania. Vysledky tohto testovania
potvrdili vysokd robustnost bankového sektora
aj v pripade nepriaznivych scenarov vyvolanych
najma prepadom zahrani¢ného dopytu a zin-
tenzivnenim dlhovej krizy v eurozéne. Potreba
navysenia vlastnych zdrojov tak, aby aj v pripa-
de tychto nepriaznivych scendrov vietky banky
plnili regulatérne stanovenu hranicu primera-
nosti vlastnych zdrojov, by pritom bola pomerne
mala.

MAKROSTRESOVE TESTOVANIE?

V ramci makrostresového testovania bola ana-
lyzovand odolnost slovenského finan¢ného
sektora v troch scendroch, ktorymi boli Za-
kladny scenar, ,Ekonomicky prepad” a ,Kriza
statov”. Zakladny scendr vychadza z oficidlnej
strednodobej predikcie NBS. V tomto scendri
sa predpoklada mierny rast domécej ekonomi-
ky a mierny pokles nezamestnanosti. V ramci
stresového scendra ,Ekonomicky prepad” sa
ocakéva negativny impulz z dovodu prepadu

zahrani¢ného dopytu, ktory by mal byt ovplyv-
neny zhorsenim vykonnosti svetovej ekonomi-
ky v porovnani s ocakavaniami. Predpoklada
sa pokles domaceho dopytu spojeny s me-
dziro¢nym poklesom HDP o 10 % v roku 2013
a ndrast nezamestnanosti az o 3 percentualne
body. V ramci druhého stresového scendra
,Kriza Stdtov” je prepad svetovej ekonomi-
ky v porovnani s predchadzajucim scendrom
miernejsi, ale jeho nasledky pretrvavaju dlhsie.
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Zaroven sa predpokladd zintenzivnenie dlho-
vej krizy v eurozéne s naslednym negativnym
dopadom na domécu ekonomiku a znehod-
notenie eura voci americkému dolaru.

Bankovy sektor preukazal vdaka relativhe
vysokej uUrovni solventnosti v makrostreso-
vom testovani pomerne vysoku robustnost,
hoci viaceré banky by zaznamenali pomerne
vysoké straty. Celkova potreba dodatocné-
ho kapitdlu na dosiahnutie 8 %-nej hranice
vsetkymi bankami by bola 7,6 mil. € v scenari
+Ekonomicky prepad” (0,15 % vlastnych zdro-
jov k31.12.2012) a 11,2 mil. € v pripade sce-
nara ,Kriza statov” (0,23 %). Dovodom by boli
najma straty z portfélia Uverov podnikom, ako

Solventnost poistného sektora pocas roka
2012 vyrazne vzrastla v dosledku precenenia
cennych papierov pri klesajticich arokovych
sadzbach. Podiel skuto¢nej a pozadovanej mie-
ry solventnosti v poistnom sektore vzrastol ku
koncu roka 2012 na 3,8, ¢o je najvyssia hodnota
za poslednych pét rokov. Tento podiel vzrastol
v dosledku narastu vlastnych zdrojov. Aj v sekto-
re poistovni, podobne ako v bankovom sektore,
sa na tomto naraste vlastnych zdrojov vyrazne
podielal ndrast nerealizovanych ziskov z prece-
nenia dlhopisov pri klesajtcich Urokovych mie-
rach. Nemé&zeme teda hovorit o stabilnom naras-
te kapitdlu, ale o vytvoreni vankusa na straty pri
opatovnom naraste Urokovych sadzieb v buduc-
nosti. Z pohladu riadenia rizik by bolo vhodné,
aby poistovne v buduicnosti vytvérali rezervy na
straty z precenenia v désledku rastu urokovych
sadzieb aj pre tie dlhopisy, ktoré v sicasnosti na-
kupia do svojho portfélia a na ktoré tak nebudu
mat vytvorené rezervy.

Pre dalsi vyvoj solventnosti je mozné iden-
tifikovat viaceré faktory, ktoré mézu v bu-
ducnosti negativne vplyvat na hodnotu uka-
zovatelov primeranosti vlastnych zdrojov.
Prvym faktorom je riziko poklesu cien dlhopi-
sov v dosledku opatovného zvysenia urokovych
sadzieb, a tym aj objemu vlastnych zdrojov
v bankovom aj poistnom sektore. Toto riziko su-
visi predovsetkym s rizikom nérastu kreditnych
prirdzok v pripade zvysenia nedovery na finan¢-
nych trhoch podobne ako v zavere roka 2011.

aj straty z precenenia dlhopisového portfélia
v dbsledku predpokladaného rastu kreditnych
prirazok. Analogicky zaver plati aj pre sektor
poistovni, pricom sektor by sa prepadol do
straty najmad v pripade prehibenia dlhovej
krizy kombinovaného s ndarastom nékladov
v nezivotnom poisteni. Fondy starobného
doéchodkového sporenia (DSS) by s vynimkou
indexovych fondov neboli vyraznejsie zasiah-
nuté. Fondy doplnkového d6chodkového spo-
renia (DDS) a podielové fondy by boli vystave-
né pomerne vyraznym stratam predovsetkym
z akciového rizika, ktoré by vsak boli ¢iastocne
kompenzované predpokladanym oslabenim
eura voci dolaru pocas pripadnej krizy v euro-
zone.

Vzhladom na relativne vyznamny ndrast ceny
dlhopisov pocas roka 2012 je mozné predpokla-
dat, ze hodnota tychto dlhopisov bude postup-
ne s priblizujucou sa dobou splatnosti klesat aj
v pripade stabilnej urovne Urokovych sadzieb.
To plati aj pre dlhopisy nakupené v aktudlnom
obdobi, pre ktoré banky a poistovne nemaju
zauctované kladné precenenie z predchadza-
juceho obdobia. Druhy faktor moze vyplyvat
z obmedzenia dalSieho poklesu rizikovych vah
v bankach pouzivajucich pristup internych ra-
tingov, ktory tieto banky zaznamenali pocas
roka 2012. V rokoch 2012 a 2013 toto obme-
dzenie nie je v platnosti, neskor vsak bude opa-
tovne ucinné v zmysle novej bankovej regulacie
CRR / CRD IV. Tretim faktorom je prijatie pris-
nejsich regulatérnych pravidiel obsiahnutych
v CRR / CRD IV. Tieto pravidla na jednej strane
sprisnuju definiciu vlastnych zdrojov, na druhej
strane vedu k zvyseniu poZiadaviek na vlast-
né zdroje, a to najma v bankach vyuzivajucich
pokrocilé metédy merania rizika. V neskorSom
obdobi sa bude implementovat obmedzenie na
minimalnu hodnotu podielu vlastnych zdrojoch
k celkovej sume expozicii (tzv. leverage ratio)
a do platnosti postupne vstupi niekolko typov
kapitalovych vankusov.

Vzhladom na pretrvavajuce rizik4, ktoré moéozu
negativne ohrozit uz vyssie spomenutu dobru
poziciu slovenského bankového sektora, sa NBS
rozhodla nadalej ponechat v platnosti odpo-
rdcanie na podporu stability slovenského ban-
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kového sektora z janudra 2012. V rdmci neho
Utvar dohladu nad finanénym trhom odporu¢a
bankam udrziavat primeranost zakladnych vlast-
nych zdrojov nad hranicou 9 %, zohladnit pri roz-
hodnutiach tykajucich sa dividendovej politiky
potrebu vytvorenia dostato¢nej kapacity na po-
krytie strat a udrziavat ukazovatel poskytnutych
uverov k stabilnym zdrojom pod droviiou 110 %.
NBS zdroven pozitivne hodnoti skuto¢nost, ze
vacsina bank v sucasnosti spliia toto odporuca-
nie s dostatocnou rezervou.

ZisKovosT VO FINANCNOM SEKTORE

Pre schopnost bankového sektora dlhodobo
udrziavat dostato¢nu vysku a kvalitu kapita-
lovej vybavenosti, a to bez potreby obmedzit
ich uverovu aktivitu, je nevyhnutné gene-
rovanie zisku v dostatocnej vyske. Dlhodoba
udrzatelnost tvorby ziskovosti spociva predo-
vsetkym v stabilnom objeme cistych urokovych
prijmov, ktoré boli zaroven identifikované aj
v rdmci makrostresového testovania ako jeden
zo zdkladnych faktorov zmierfujucich pripadné
negativne vplyvy nepriaznivého ekonomického
vyvoja.

Ziskovost bank poklesla pocas roka 2012 pri-
blizne o tretinu, pricom najdolezitejSimi fak-
tormi tohto poklesu boli zavedenie osobit-
ného a mimoriadneho bankového odvodu,
narast nakladov na kreditné riziko, ako aj po-
kracujuci pokles cistych urokovych prijmov.
Tieto nepriaznivé vplyvy boli ¢iasto¢ne kompen-
zované predovsetkym vyraznymi ziskami z pre-
cenenia dlhopisov v portfélidch bank, kedze
ich hodnota v prostredi klesajucich drokovych
sadzieb vzrastla. Nizsie Urokové sadzby zaroven
prispeli aj k zmierneniu narastu ndkladov na kre-
ditné riziko, kedZe vdaka nizsim sadzbam bola
zatazenost klientov splatkami nizsia. Na druhej
strane, prave prostredie nizkych urokovych sa-
dzieb prispelo aj k vytvoreniu tlaku na znizenie
urokovych prijmov bank, a to najma v dosledku
znizujucich sa urokovych marzi. V sektore pod-
nikov sa znizovala vynosovost portfélia tverov,
zatial' ¢o v sektore domdcnosti sa tento trend
prejavil najma néarastom nakladovosti na strane
vkladov. Tu je viak potrebné poznamenat, Ze na-
rast nakladovosti na strane vkladov suvisel okrem
iného aj s niektorymi Strukturdlnymi trendmi,
ktoré bolo mozné zaznamenat v bankovom sek-
tore na konci roka 2011 a pocas prvého polroka
2012. Ide najméa o zvysenu konkurenciu medzi

bankami, ako aj nérast podielu terminovanych
vkladov so splatnostou nad 1 rok, ktorych nakla-
dovost je v porovnani s beznymi uc¢tami alebo
vkladmi s kratSou dobou viazanosti prirodzene
vyssia. Ziskovost poklesla aj v sektore poistovni
(medziro¢ne poklesla o 20 %), ¢o vsak bolo spo-
sobené vysokym ziskom v roku 2011, jej Groven
vsak bola stale pomerne vysoka.

Pozitivnou skutocnostou je, Ze napriek naras-
tu objemu zlyhanych uverov vykazuje vacsina
bank dostatocné pokrytie zlyhanych uverov
opravnymi polozkami. Cast zlyhanych Gverov,
ktoré nie su zabezpecené kolaterdlom, nie su na
ne vytvorené opravné polozky a nie su ani od-
pocitané od vlastnych zdrojov, predstavuju pre
banky riziko poklesu zisku alebo kapitélu v bu-
ducnosti. Preto je mozné vnimat pozitivne, Ze
viaceré banky pocas roka 2012 znizili podiel ne-
pokrytych zlyhanych dverov. Hoci Udaje o hod-
note zabezpecenia Uverov kolaterdlom mozno
povazovat len za indikativne, pri zohladneni
tychto udajov je podiel pokrytia zlyhanych tve-
rov viac ako 95 % vo vacsine bank. Tato skutoc¢-
nost znizuje potrebu dodatoc¢nej tvorby oprav-
nych poloziek na existujtce portfélio zlyhanych
uverov v buducnosti.

RizIKA PRE VYVOJ ZISKOVOSTI V BUDUCNOSTI

Z hladiska dalsieho vyvoja ziskovosti je moz-
né ocakavat zmiernenie vplyvu niektorych
faktorov, ktoré v uplynulom obdobi vytvara-
li tlak na pokles zisku. Konkurencia na strane
retailovych vkladov aj tGverov sa uvolhila a opa-
tovne klesd aj podiel terminovanych vkladov.
Celkova suma bankového odvodu by sa mala
v roku 2013 zvysit v porovnani s rokom 2012 uz
iba mierne, pricom tento efekt by sa mal prejavit
len v retailovych bankéch. Ako je uvedené vys-
Sie, relativne vysoké pokrytie zlyhanych Gverov
opravnymi polozkami alebo odpocitatelnymi
polozkami od kapitélu vytvara predpoklad, Ze
banky by nemali byt vystavené vo vyssej miere
potrebe dodatoc¢nej tvorby opravnych poloziek
k existujucim zlyhanym tverom.

Na druhej strane, hlavnym rizikom pre zisko-
vost bank zostava pripadny dalsi rast zlyha-
nych Gverov spojeny s dodato¢nymi nakladmi
na kreditné riziko a narast kreditnych prira-
zok. Ako ukazali vysledky stresového testova-
nia, hoci vplyv rastu ndkladov na kreditné riziko
a straty z precenenia aktiv v pripade negativneho

KAPITOLA 3

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MmAJu 2013

22



Tabulka 2 Medziroéné zmeny cistého zisku v bankovom sektore v roku 2012 (mil. EUR)

Faktor Hodnota

Cisty zisk v roku 2011 674
Negativne vplyvy Cisté zvy3enie transferov vodi §tatu -105

Nérast nakladov na kreditné riziko -126

Ndrast nakladovosti retailovych vkladov -51

Pokles vynosovosti podnikovych tverov -77
e Ej:;t/ Cistych Urokovych vynosov vdaka zvyseniu objemu retailovych .

Narast cistého prijmu z obchodovania 131
Ostatné vplyvy -13
Cisty zisk v roku 2012 486
Zdroj: NBS.

Graf 11 Podiel zlyhanych uveroy, ktoré nie

su pokryté opravnymi polozkami (%)

Zmena pocas roka 2012

-20 0 20 40 60

Nepokryta cast zlyhanych dverov (stav k 31.12.2012)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf zobrazuje stav, resp. zmenu zlyhanych dverov,
ktoré nie st pokryté opravnymi polozkami. Aby bolo mozné lepsie
posudit ich rizikovost, hodnoty su vyjadrené ako podiel na vlast-
nych zdrojoch banky.

Vodorovnd os zobrazuje stav k 31. 12. 2012. Do Gvahy sa berti nie
len opravné polozky, ale aj pokrytie formou odpoctu od vlastnych
zdrojov.

Zvisld os zobrazuje zmenu pocas roka 2012, aby bolo mozné
posudit dynamiku vyvoja. Vypocet bol ocisteny o odpis alebo od-
predaj zlyhanych pohladdvok.

Oblast zndzornend cervenou farbou zndzorriuje vyssie riziko, zele-
nd farba indikuje niZsie riziko.

ekonomického vyvoja by nemali vo vacsine bank
viest k neplneniu pravidiel kapitdlovej primera-
nosti, z hladiska ziskovosti by mohli sposobit
bankovému sektoru relativne vyznamnu stratu.
Pomerne vyrazny dopad by mal najma narast
zlyhanych Gverov podnikom.

Z dlhodobejsieho pohladu je vyznamnym
rizikom aj prostredie nizkych arokovych sa-
dzieb. Pokial by vynosy menej rizikovych aktiv
zostali na nizkych drovniach pocas dlhsieho ob-
dobia, prispelo by to k dalsiemu tlaku na cisty
urokovy prijem bankového sektora. Dévodom
by bol najma pokles vynosnosti portfélia dl-
hopisov kvéli poklesu kupénovych platieb pri
dlhopisoch s variabilnym kupénom, ako aj pri
nakupe novych dlhopisov v pripade splatnosti
Casti aktualneho portfélia. Tento trend sa preja-
vil uz aj pocas prvych mesiacov roka 2013 a bol
jednym z hlavnych faktorov, ktoré zhorsovali
ziskovost bank. Nepriaznivy dopad prostredia
nizkych sadzieb by bol este vyraznejsi v pripa-
de, ak by sa napriek nizkym trokovym sadzbam
dalej utlmovala Uverovd aktivita bank, ¢o by
viedlo k daldiemu poklesu cistych urokovych
prijmov.

Z ostatnych faktorov sa problematickou uka-
zuje aj agresivna obchodna stratégia niektorych
bank aj za cenu negativnych marzi s cielom zis-
kania trhovych podielov. Okrem toho je délezité
dalej nezvy3ovat vyraznejSim spésobom nakla-
dy bankového sektora na transfery do statneho
rozpoctu (napr. vo forme zvyseného bankového
odvodu alebo danového zatazenia), najméa nie
v Case nizSieho ekonomického rastu. V kontexte
klesajucich urokovych vynosov mézu bankovy
sektor nepriaznivo ovplyviovat aj opatrenia ty-
kajuce sa obmedzenia poplatkovej politiky bank.
Jednym z negativnych désledkov pripadného
poklesu ziskovosti finan¢ného sektora v budtic-
nosti moze byt snaha o znizenie prevadzkovych
nakladov. V buducnosti bude preto potrebné
detailne monitorovat snahu o zvysenie vynosu
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portfélia v prostredi nizkych drokovych sadzieb
formou investicii do rizikovejsich aktiv pri sucas-
nom uvolneni kontrolnych mechanizmov a ria-
denia rizika v doésledku tlaku na efektivitu pre-
vadzkovych nakladov.

3.2 RASTUVEROVV BANKOVOM SEKTORE

Pocas roka 2012 sa prehibili rozdiely v raste
uverov domacnostiam a podnikom. Zatial
co trh uverov podnikom sa priblizil k nega-
tivnemu vyvoju v eurozdne, rast tiverov do-
macnostiam ostal na relativne vysokej urov-
ni. Pozitivny vyvoj v sektore domacnosti bol
vysledkom Strukturalnych faktorov, kym pri
podnikoch prevladla neistota na strane dopy-
tu aj na strane bank. Rast objemu uverov do-
macnostiam bol pozorovany predovietkym pri
uveroch na byvanie. Dopyt po byvani bol spoje-
ny najma s rieSenim byvania zo strany mladych
domacnosti, ktoré vyuZivali prostredie nizkych
urokovych sadzieb a relativne priaznivych cien
nehnutelnosti. Takyto dopyt je v mensej miere
citlivy na stagndciu realnych prijmov a aktualne
nizku spotrebitelsku doveru, ktord brzdi skor fudi
uvazujucich o zmene byvania alebo kupe druhé-
ho bytu.

Graf 12 Vyvoj dynamiky objemu tverov
domacnostiam v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény (%)
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Zdroj: ECB Statistical Data Warehouse.

Pozndmka: Na grafe je zndzorneny prvy a treti kvartil medziroc-
ného rastu objemu tverov v krajindch eurozény, priemerny rast
vdzeny objemom aktiv a medzirocny rast na Slovensku.

Negativny vyvoj dynamiky Uverov poskytnutych
podnikovému sektoru v druhom polroku 2012 je
v stlade s trendmi v ostatnych ¢lenskych Statoch
eurozony a bol spojeny s oslabenim dopytu aj
ponuky v kontexte neistoty ohladom dalsieho
makroekonomického vyvoja.

Aktivita bank na trhu tiverov podnikom bola
pocas roka 2012 mierne procyklicka. Spris-
novanie ponuky na klesajucom trhu bolo
vo velkej miere désledkom pretrvavajuce;j
neistoty ohladom makroekonomického vy-
voja. Pocas roka 2012 zacali Uvery podnikom
opat klesat. V tomto pripade bola intenzivnej-
sia dynamika na strane ponuky Uverov. Dopyt
po uveroch, hoci bol slaby, nezaznamenal dalsi
pokles, zatial' ¢o sa politika bank sprisnovala.
KedZe pokles rastu Uverov podnikom v roku
2012 nastal pri kombinacii existujuceho dopytu
a spomalujucej sa ponuky, mézeme spravanie
bank povazovat za procyklické. Hlavnhym dévo-
dom sprisnenia Uverovych Standardov zo stra-
ny bank bola najma neistota ohladom dalSieho
makroekonomického vyvoja. KedZe relativne
vysoka konkurencia na trhu Uverov podnikom
vytvéra tlak na Urokové marze, ocakavanie ras-
tu rizika bolo dostato¢nym dévodom na obme-
dzenie ponuky.

Graf 13 Vyvoj dynamiky objemu tverov
podnikom v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény (%)
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Zdroj: ECB Statistical Data Warehouse.

Pozndmka: Na grafe je zndzorneny prvy a treti kvartil medziroc-
ného rastu objemu tverov v krajindch eurozény, priemerny rast
vdzeny objemom aktiv a medzirocny rast na Slovensku.
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Treba vsak pripomenut, Ze takato situacia na
trhu Uverov podnikom nemusi mat bezprostred-
ny vplyv na domdcu ekonomiku. Dévodom je
skuto¢nost, Ze najvyznamnejsie exportné firmy
sa len v malej miere financuju prostrednictvom
domadcich bank, a preto nie su zavislé na doma-
cej ponuke Uverov. Tuto skutocnost je ¢iastocne
mozné vidiet aj pri pohlade na dynamiku tvero-
vého zatazenia, ktoré bolo vo vybranych obdo-
biach zvySované inymi Gvermi ako od domacich
bank.

Procyklicka politika bank sa nepotvrdila
v pripade tverov na byvanie. Tento segment
bol vdaka silnému dopytu viac vyvazeny
a tverova politika bank mala mensi vplyv na
tok uverov. Vyraznejsie uvolnenie tiverovych
standardov nastalo na trhu spotrebitelskych
uverov, ktoré vsak z hladiska objemu nepred-
stavuja vyznamny vplyv na domacu ekono-
miku. Na rozdiel od trhu s podnikovymi Gvermi
ostal pocas roka 2012 rast Uverov domacnostiam
nielen kladny, ale zaroven patril medzi najrychlej-
Sie trhy svojho druhu v EU. Hlavnou ¢astou trhu
uverov domdacnostiam su Uvery na byvanie, kto-
ré mézu mat priamy dopad aj na velkost a hibku
trhu byvania. Preto je z hladiska financ¢nej stabi-
lity dolezité, Ze rast Uverov na byvanie nebol po-
Cas roka 2012 neprimerane posilfiovany Uvero-
vou politikou bédnk. Tempo rastu Uverov ostavalo
na urovni 10 %, pricom podmienky poskytovania
Uverov zo strany bank boli skor opatrné.

V pripade spotrebitelskych uverov sa dlhodobo
ukazuje, Ze banky maju tendenciu uvolfovat Gve-
rové standardy, a tym podporovat rast Uverov aj
v pripade, Ze je tempo ich rastu relativne vysoké.
Dal3ie uvolfiovanie ponuky tverov prebiehalo aj
v roku 2012, a to aj napriek tomu, Ze medziro¢-
ny rast dosahoval urovne okolo 14 %. Z hladiska
mozného vplyvu rastu spotrebitelskych Uverov
na prehriatie ekonomiky je délezité, ze objem
tychto uverov je relativne maly a jeho dopad na
makroekonomicky vyvoj nie je vyznamny.

Potencial dalSieho rastu tiverov v dlhodobom
horizonte je skor negativny. Dovodom je ne-
ustaly pokles poctu potencialnych Ziadatelov
o uver vyplyvajuci z negativheho demografic-
kého vyvoja. Nepriaznivy dopad tohto vyvoja
moéze byt oddialeny budtcim rastom disponi-
bilnych prijmov. Perspektiva dalsieho rastu tve-
rov v kratkodobom horizonte je spojena predo-

vsetkym s makroekonomickym vyvojom, a teda
so zmenami na trhu prace azmenami v prijmoch
domacnosti. Mozny buduci vyvoj objemu uve-
rov sa hodnoti aj v kontexte makrostresového
testovania. KedZze zakladny scendr vychadza
z oficidlnej predikcie Narodnej banky Slovenska,
odhadnutu dynamiku Uverov v tomto scendri je
mozné do istej miery chapat ako predikciu prav-
depodobného vyvoja trhu Uverov. Ocakdvané
spomalenie ekonomického rastu by sa malo pre-
javit aj na poklese dynamiky Uverov domacnosti,
ked' v roku 2013 sa ocakava rast celkového obje-
mu na Urovni 7 % oproti celkovému rastu takmer
9 % v minulom roku. O¢akévané zlep3enie senti-
mentu a zrychlujuca sa dynamika ekonomiky by
sa mali prejavit aj na vyssom raste Uverov v roku
2014, ktory by ale nadalej mierne zaostaval za
hodnotami z roka 2012, najma z dévodu vyssej
zotrvacnosti rastu v tomto segmente. Predikova-
né trendy by mali odrézat predovsetkym dyna-
miku Uverov na byvanie, ktoré tvoria objemovo
najvyznamnejsiu zlozku celkovych uverov po-
skytnutych domacnostiam.

Kym uz spominané makroekonomické faktory
by mali ur¢ovat do velkej miery zakladné trendy
na trhu Uverov v kratkodobom a strednodobom

Graf 14 Uverové standardy a tok Giverov na

trhu Gverov podnikom (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe st zndzornené zmeny tverovych standardov
v jednotlivych Stvrtrokoch a zodpovedajtice medzirocné zmeny
objemu tverov.

Cervend a modrd oblast indikuji smer narastajicej cyklikality
liverovej aktivity bdnk, zelend farba indikuje sprdvanie, ktoré nie
je cyklické.
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Graf 15 Uverové standardy a tok uverov na

trhu retailovych tverov na byvanie (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe st zndzornené zmeny tiverovych standardov
v jednotlivych Stvrtrokoch a zodpovedajtice medzirocné zmeny
objemu tverov.

Cervend a modrd oblast indikuju smer narastajticej cyklikality
uverovej aktivity bdnk, zelend farba indikuje sprdvanie, ktoré nie
je cyklicke.

Graf 16 Demograficky vyvoj ako faktor

vplyvajuci na rast Gverov
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Zdroj: NBS, SU SR, Infostat.
Pozndmka: Ceny nehnutelnosti si v EUR za m?.

horizonte, dlhodobym faktorom vplyvajicim na
rast Uverov je aj demograficky vyvoj. Velka vac-
sina Ziadatelov o Uver je vo veku 25 az 39 rokov.
Tato vekova skupina je preto do velkej miery

Graf 17 Projekcia rastu Uverov
domacnostiam (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf zndzorriuje projekciu medziro¢ného rastu obje-
mu tverov poskytnutych domdcnostiam.

Projekcia prislicha k zdkladnému scendru pouzitému v makro-
stresovom testovani (Box 2), ktory vychddza z oficidlnej predikcie
NBS ku koncu roka 2012.

urcujuca pre velkost dopytu po Uveroch, najma
uveroch na byvanie. Vzhladom na demograficky
vyvoj bude pocet obyvatelov na Slovensku v da-
nom veku poc¢nuc rokom 2013 plynule klesat
najblizsich 20 rokov. Kym teda rast Gverov v ob-
dobi 2005 az 2010 bol sprevadzany narastom tej-
to skupiny obyvatelov o viac ako 7 %, v rokoch
2013 az 2018 sa o¢akdava prepad na urovni 5,5 %.
Takyto rozdiel vo vyvoji mozno povazovat za fak-
tor ovplyvriujuci rast Gverov.

Aj ked tento trend je objektivny, jeho dopad
modze byt zmierneny ekonomickym rastom.
V pripade, Ze by nastalo zasadnejsie ekonomické
ozivenie spojené s narastom disponibilnych prij-
mov domdcnosti, hranica potencialnych ziadate-
[ov o Uver sa mbze posunut vyssie. Vysvetlenim
takéhoto posunu je skiisenost, ze v ¢ase konjunk-
tury sa vo vyssej miere prejavuje snaha domac-
nosti zvysit si kvalitu byvania prestahovanim sa
do bytu alebo domu s vy33im Standardom, aj ked'
tieto domacnosti este spravidla nemaju splateny
uver na byt, v ktorom aktudlne byvaju. Zaroven
moze rast pozadovana vyska Uverov v Uverovych
Ziadostiach. Pre banky to znamena zvysenie dlI-
hov a splatok existujucich dlznikov, ktori si to
mé&zu dovolit vzhladom na rast prijmov.
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3.3 ZDROJE FINANCOVANIA BANKOVEHO
SEKTORA

Kym zhorseny pristup k zdrojom financovania
sa je jednym z hlavnych rizik pre viaceré kraji-
ny eurozoény, v pripade slovenského bankové-
ho sektora je mozné toto riziko vyhodnotit ako
menej vyznamné. Uvedené riziko, ktoré je umoc-
nené fragmentovanymi finané¢nymi trhmi, je iden-
tifikované v aktualnej Sprave o finan¢nej stabilite
ECB*ako jedno z kltucovych rizik pre eurozénu (po-
zri box 1). Zhor3eny pristup je désledkom, okrem
iného, odlevu zdrojov klientov z krajin, ktoré su
vnimané ako viac rizikové a s tazkostami pri emi-
tovani dlhodobejsieho dlhu pre banky so sidlom
v tychto ¢lenskych Statoch. V tomto kontexte je
mozné hodnotit situdciu v slovenskom bankovom
sektore ako pozitivnu. Sektor ako celok necelil vy-
raznejsim tlakom na strane pasiv ani pocas prepa-
du domacej ekonomiky v roku 2009, ani v nasled-
nom obdobi poznatenom krizou suverénnych
statov, ktoré trvalo aj pocas roku 2012.

Jednym z faktorov zmierniujucich riziko finan-
covania sa slovenskych bank je vysoky podiel
pomerne stabilnych klientskych vkladov na
celkovej bilancii. Takyto stabilny zaklad dava ban-
kam priestor na financovanie svojich aktivit bez
toho, aby museli vo vacsej miere vyuzivat medzi-
bankové alebo iné volatilné zdroje. Aktualne kon-
zervativne zloZenie pasiv bankového sektora, ktoré
do velkej miery suvisi s pomerne konzervativnou
charakteristikou investi¢nej stratégie slovenskych
klientov, je podporené aj faktom, ze celkovy ob-
jem Gverov je nadalej prevysovany celkovym ob-
jemom vkladov prijatych od klientov. To znameng,
Ze banky su nadalej schopné financovat redlnu
ekonomiku s pouzitim stabilnych zdrojov bez po-
treby aktivne vstupovat na penazny trh.

Konzervativna investicna stratégia sloven-
skych bank a pozitivne vnimanie stability
domacej ekonomiky podporilo stabilitu vkla-
dov od klientov. Financovanie najma domace;j
ekonomiky a maly podiel rizikovejsich aktiv sp6-
sobili, Ze vnimanie rizikovosti slovenského ban-
kového sektora vyraznejsie nevzrastlo ani pocas
turbulentnejsich obdobi na finan¢nych trhoch.
To malo za nésledok, ze na rozdiel od krajin so
zvySenym suverénnym rizikom domadce banky
necelili odlevu zdrojov od klientov, ¢o im umoz-
nilo zachovanie konzervativnej Struktury pasiv-
nej strany bilancie. Zaroven je potrebné pozna-

menat, Ze vietky banky plnili obozretné pravidla
kratkodobej likvidity, v zmysle ktorych musia mat
banky dostato¢ny objem rychlo likvidnych aktiv
na krytie pripadného zvyseného odlevu zdrojov.
Priemerna hodnota ukazovatela likvidnych aktiv
sa pocas roka 2012 vyraznejsie nemenila a pohy-
bovala sa tesne pod hodnotou 1,5.

Pozitivhe trendy sa zachovali aj pocas roka
2012, ked' vklady retailu pokracovali v raste,
aj ked' domacnosti preferovali skor vklady
s kratsou splatnostou. Vklady retailu zazname-
nali, podobne ako v roku 2011, narast. Na rozdiel
od predoslého roka bol viak tento rast vyvazeny,
pricom doslo k posunu dopytu smerom ku krat-
sim splatnostiam. Tato zmena pravdepodobne
odradza nizke urokové sadzby, ktoré tieto vklady
aktudlne ponukaju. Aj ked vplyv konkurenéné-
ho prostredia na terminované vklady sa vyrazne
nezmenil, bolo mozné pocas roka 2012 zazna-
menat narast podielu pobociek zahrani¢nych
bank na celkovom objeme vkladov. Tento nérast
sa viak tykal predovietkym neterminovanych
vkladov.V pripade podnikového sektora nedoslo
k vyraznejSim zmendm v trendoch.

Graf 18 Pomer objemu tverov poskytnutych
klientom a vkladov od klientov na Slovensku

v porovnani s ostatnymi krajinami eurozény
(%)
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Zdroj: ECB Statistical Data Warehouse.

Pozndmky: Na grafe je zndzornend minimdlna hodnota, maxi-
mdlna hodnota, prvy kvartil a treti kvartil hodnoty pomeru v jed-
notlivych clenskych stdtoch, hodnota za slovensky bankovy sektor
a medidnovd hodnota bankovych sektorov v jednotlivych clen-
skych Stdtoch eurozony.

Hodnoty sti ku koncu jednotlivych rokov.
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Graf 19 Podiel vkladov od klientov na

celkovych aktivach na Slovensku v porovnani
s ostatnymi krajinami eurozény (%)
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Pozndmky: Na grafe je zndzornend minimdlna hodnota, ma-
ximdlna hodnota, prvy kvartil a treti kvartil hodnoty pomeru
v jednotlivych clenskych sStdtoch, hodnota za slovensky bankovy
sektor a medidnovd hodnota bankovych sektorov v jednotlivych
clenskych stdtoch eurozény.

Hodnoty st ku koncu jednotlivych rokov.

Stabilné vnimanie bankového sektora sa od-
razilo aj na priaznivych podmienkach pri emi-
siach hypotekarnych zaloznych listov (HZL),
aj ked' je treba upozornit na rizika plynuce
zo Specifik trhu s tymito dlhopismi, najma na
refinancné riziko. Cena, resp. kupénovy vynos
hypotekarnych zaloznych listov, ktoré dominuju
medzi emitovanymi dlhovymi cennymi papier-
mi, vykazuje zavislost od vyvoja pozadovanych
vynosov slovenskych statnych dlhopisov, resp.
od medzibankovych sadzieb EURIBOR. Banky
boli schopné emitovat aj pocas roka 2012 HZL
s primeranymi podmienkami, teda s primera-
nymi marzami voci medzibankovym sadzbdm,
resp. s primeranym spreadom voci vynosom slo-
venskych $tatnych dlhopisov. Na druhej strane,
kym bankdm poskytujucim hypotekdrne uvery
plynie zo zakona povinnost emisie HZL, domaci
dopyt po tychto dlhopisoch postupne straca po-
tencial. Tento trend sa odzrkadluje aj na neustale
zvacsujucom sa podiele zahrani¢nych investo-
rov, pravdepodobne najma vlastnych banko-
vych skupin.To znameng, ze v pripade zhor3enia
financnej situacie tychto skupin, domacich bank
alebo vieobecného zhorsenia vnimania sloven-
skej ekonomiky, rastie riziko refinancovania pre

domadce hypotekdrne banky formou novych
emisii HZL.

Medzibankovy trh a zdroje od ECB st nadalej
len sekundarnym zdrojom pre banky pri tve-
rovani realnej ekonomiky. Slovenské banky vo
vseobecnosti vstupuju na medzibankovy, resp.
penazny trh najma za uUcelom riadenia kratko-
dobej likvidity, resp. na kompenzaciu pohybu
ostatnych volatilnejsich poloziek bilancie. Na
konci roka 2011 a v marci 2012 vyuzili aj doma-
ce banky moznost ziskavania zdrojov od ECB vo
forme trojro¢nych refinan¢nych operacii. Ob-
jem ziskanych zdrojov vsak tvoril iba nepatrnu
Cast celkovej bilancie a tieto zdroje boli pouzité
predovietkym na splatenie medzibankovych
a inych volatilnych zavazkov, na investicie do
cennych papierov a istd cast bola ponechana
nasledne v ECB. To znameng, Ze tieto zdroje ne-
boli pouzité na financovanie realnej ekonomiky
a teda nevyplyvali z nich ziadne rizika z pohladu
financ¢nej stability. Navyse, priblizne dve tretiny
tychto zdrojov uz banky splatili na zaciatku roka
2013.

3.4 RIZIKAVO FINANCNOM SEKTORE

KREDITNE RIZIKO V BANKOVOM SEKTORE

Vzhladom na tradi¢ny charakter bankovnictva
na Slovensku je kreditné riziko najvyznamnejsim
rizikom z klasickych bankovych rizik. V kontexte
vyvoja pocas ostatnych Styroch rokov viak vidi-
me pomerne vyraznu odolnost bankového sek-
tora na toto riziko. Straty, ktoré nastali v désledku
nesplacania uverov, najma v roku 2009, sice ne-
boli malé, ale nepredstavovali hrozbu pre finan¢-
nu stabilitu. Na rozdiel od rozsiahlych strat, ktoré
zazili bankové skupiny v eurozéne vplyvom ne-
predvidatelnych pohybov na finanénych trhoch,
sa model slovenského bankovnictva, a s tym
spojena orientdcia na domace kreditné riziko, ja-
vil ako prospesnejsi pre finan¢nu stabilitu.

Situacia na trhu prace neviedla k priamemu
zvy$eniu kreditného rizika. Dévodom bola
najma Struktura rastu nezamestnanosti, v kto-
rej dominovali absolventi $kol. Schopnost do-
mdcnosti splacat Uvery je dana predovietkym
stabilitou zamestnania. Za pozitivnhu mézeme po-
vazovat skutoc¢nost, ze narast miery nezamestna-
nosti pozorovany v roku 2012 ma odlisnd vnutor-
nu struktdru v porovnani s rokom 2009. Na rozdiel
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od zatiatku ekonomickej a finan¢nej krizy, pocas
roka 2012 rastla najma nezamestnanost [udi bez
predchadzajuceho pracovného zaradenia, kto-
rych do velkej miery tvoria absolventi skél. Takato
dynamika nezamestnanosti nema priamy vplyv
na ndrast kreditného rizika v bankach, kedze Iu-
dia bez predchéddzajliceho pracovného zaradenia
spravidla nemaju bankové Uvery. Navyse, pocet
nezamestnanych v niz3ej a Ciastocne aj strednej
prijmovej kategérii sa znizoval, pricom tento trend
sa v prvom stvrtroku 2013 este zrychlil.

V tomto kontexte je potrebné chapat aj narast
poctu zamestnanych v niz3ej prijmovej skupine.
Opét ide o ludi, ktori nepredstavuju vyznamny
objem uverov v portféliach bank, a preto zlep-
$enie ich zamestnanosti nemd priamy vplyv na
kreditné riziko.

Zatazenie individualnych domacnosti splat-
kami Gverov sa na konci roka 2012 mierne
zvysilo. Dovodom bol predovsetkym narast
vydavkov domacnosti, ktory bol len okra-
jovo kompenzovany poklesom trokovych
sadzieb. Takyto vyvoj je v kontraste s obdobim
rokov 2005 az 2008. V tejto peridde boli urokové
sadzby na vyssej urovni, ale Uverové zatazenie
vyrazne klesalo najma v dosledku rastu redlnych
miezd. Naopak, po roku 2009 mézeme hovorit
skor o stagndcii redlnych prijmov a vyraznom

Graf 20 Medzirocné zmeny v pocte

nezamestnanych podla prijmovych skupin

(tis.) (%)
160 r16

140
120
1004

80

6

S
1

NIl e
40 Ill Ill:

204 1

L 4
LTI THRTT TS Lalliin
T T " M = Lalal 111 L |II'IIII

o

1 nt
Hyanint
20 n

-40- L0
Dec. 2008 Dec. 2009 Dec.2010 Dec.2011 Dec.2012

Bez predchédzajiiceho pracovného zaradenia
W Nizsia prijmova skupina
Stredna prijmova skupina
W Vyssia prijmova skupina
Miera evidovanej nezamestnanosti bez absolventov (pravé os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVaR.

poklese urokovych sadzieb. Domacnosti preto
vo velkej miere vyuzili pokles urokovych mier
na refinancovanie Uverov pri nizsich sadzbach.
Uvolnenie menovej politiky sa tym postupne
prenieslo do nizsich nakladov na splatky uverov.
Tento efekt poklesu Urokovych sadzieb vsak po-
stupne slabol a pocas roka 2012 uz nedokazal
kompenzovat rast niektorych vydavkovych po-
loZiek domacnosti spojenych najma s byvanim,
dopravou alebo potravinami.

Mierny narast Uverového zatazenia je potrebné
vnimat aj v porovnani s ostatnymi statmi euro-
zoény. V tomto porovnani slovenské domécnosti
patria medzi menej zatazené. Silnou vyhodou
slovenskych domacnosti je nizky podiel dlhu na
ich aktivach, ktory je do velkej miery spésobeny
vysokou mierou vlastnictva bytovadomovatiez
spdsobom ich nadobudnutia. Napriek tomu, ze
to sveddi o zdravsej Strukture zadlZenia, na kre-
ditné riziko to ma len nepriamy vplyv.

Celkova vyska dlhu slovenskych doméacnos-
ti bola na najnizsej urovni spomedzi krajin
eurozény, o je z pohladu kreditného rizika
pozitivna skutocnost. Napriek tomu, ze vyska
celkovych tverov k HDP nemd priamy dopad
na schopnost individualnej domacnosti splacat
svoje zavazky, existuje tu vyznamny nepriamy
vplyv. Doterajsi vyvoj splacania Uverov pouka-

Graf 21 Podiel zlyhanych a omeskanych
uverov domacnostiam na celkovych tveroch
(%)
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zal na vyznamné prepojenie SirSich rodinnych
vztahov slovenskych domacnosti pri problé-
moch so splacanim zavazkov. Ochota pomoct
si v ramci rodiny so splacanim uverov v taz-
kych situaciach je pri nizkom podiele Gverov na
HDP podporend aj schopnostou takito pomoc
v rodine poskytnut. Inymi slovami, schopnost
slovenskej domécnosti zvlddnut nepriaznivi
situdciu pri splacani Uverov je ovplyvnend aj
tym, ¢i su splatkami Uverov zatazeni napriklad
surodenci alebo rodicia. Tato skutoc¢nost je vo
vseobecnosti povazovana za jeden z faktorov
nizkeho podielu zlyhanych uverov na byvanie
na Slovensku.

Pokles ekonomickej vykonnosti viacerych
clenskych statov EU, ktoré st zaroven hlav-
nymi obchodnymi partnermi Slovenska, sa
prejavil aj na znizeni aktivity domaceho pod-
nikového sektora. Vyvoj v sektore podnikov bol
podstatne viac v stlade s trendmi v EU ako sektor
domdcnosti. Dévodom je kombinécia exportnej
orientacie domacej ekonomiky, majetkové pre-
pojenie podnikov so zahrani¢im a porovnatelnd
zadlzenost podnikového sektora na Slovensku
s priemerom EU.V suvislosti so spomalenim rastu
exportu sa viaceré ukazovatele (napr. o¢akavana
zamestnanost, nové objednavky a pod.) pocas

Graf 22 Zatazenie prijmov domacnosti
splatkami
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roka 2012 zhorSovali alebo ostavali na relativ-
ne slabych hodnotach. Spomalenie rastu trzieb
v priemysle bolo najvyraznejsie od konca roku
2009, slovensky priemysel viak aj napriek tomu
stale patri medzi najvykonnejsie v ramci EU.

Spomalovanie ekonomiky sa neprejavilo na
kvalite uverového portfélia. Podiel zlyhanych
uverov ostal stabilny a miery zlyhania v pod-
nikovom sektore pocas roka klesli. Napriek
spomenutému spomaleniu vykonnosti podni-
kového sektora, najma priemyslu, nezaznamenal
bankovy sektor vyznamnejsie straty z kreditné-
ho rizika. Kvalita portfélia vyjadrena podielom
zlyhanych dverov na celkovych uveroch ostala
na stabilnej urovni, dynamika objemu zlyhanych
Uverov bola podobnd ako v roku 2011. Ndrast ob-
jemu zlyhanych dverov, ako aj miery zlyhania ich
objemu v oktébri a novembri 2012, bol skor do-
sledkom zlyhania malého poctu projektov v sek-
tore komercnych nehnutelnosti ako vseobecné-
ho zhorsenia makroekonomického vyvoja.

Z pohladu kreditného rizika je dolezité, ze v ¢ase
makroekonomickej neistoty a otdzneho buduce-
ho rastu trzieb v podnikovom sektore sa nezvy-
Sovala zadlzenost podnikov a ich Uverové zata-
zenie nadalej klesalo.

Graf 23 Porovnanie zadlzenosti domacnosti

v krajinach eurozény (%)
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Graf 24 Zlyhané tuvery a miery zlyhania

v podnikovom sektore

(mil. EUR) (%)
1204 ro

100
801
60
40-

20

-20
40

-60

-804

-100
Dec. 2008 Dec. 2009 Dec.2010 Dec.2011 Dec.2012

M Medzimesa¢na zmena objemu zlyhanych Gverov (favé os)
== Uvery s omeskanim do 90 dni (pravé os)

== Miera zlyhania - objem (pravé os)

== Miera zlyhania - pocet (pravé os)

=== Podiel zlyhanych Gverov spolu (pravé os)

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Miery zlyhania st rocné.

INDIKATORY MOZNEHO NARASTU KREDITNEHO RIZIKA

V BUDUCNOSTI

Z hladiska budtceho vyvoja kreditného rizi-
ka v podnikovom sektore je dolezité sledovat
podiel uverov, ktoré zatial' nie su zlyhané,

Graf 25 Aktivita v priemysle a dovera (%)
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Zdroj: OECD, Eurostat.

Pozndmky: Udaje k februdru 2013.

Cervend farba zndzorfiuje oblast menej priaznivej situdcie, zelend
farba indikuje lepsiu situdciu.

ale m6zu v buducnosti vykazovat zvysené
riziko. KedZe presna definicia ani vykazovanie
takychto Uverov neexistuje, je dolezité sledovat
aspon priblizné indikatory tychto uverov. Prikla-
dom takéhoto indikatora je podiel Gverov pod-
nikom v omeskani viac ako 90 dni, ktoré nie su
v kategorii zlyhanych tverov, a to napriek tomu,
Ze tato kategoria by v zmysle jej definicie mala
zahfiiat okrem iného vsetky Uvery v omeskani
viac ako 90 dni. Ako naznacuje graf 26, zvyseny
podiel tychto Uverov bolo mozné zaznamenat
predovsetkym v krizovom roku 2009, z hladiska
objemu vsak riziko vzrastlo aj na konci roka 2011.
Najvyssi podiel na celkovom objeme v tychto rizi-
kovych tveroch bolo mozné zaznamenat v prie-
mysle, v odvetvi finanénych ¢innosti a v odvetvi
komunikdacii a informdcii.

K indikatorom mozného budiceho narastu
rizika patri aj podiel tverov, ktorym bola pre-
dizena splatnost. Uverom, pri ktorych banky
uvolnili podmienky s cielom vyhnut sa zlyhaniu
(tzv. forbearance), sa venuje aktualne velkd pozor-
nost aj zo strany eurdépskych institucii (Eurépsky
vybor pre systémové rizikd — ESRB, Eurépsky or-
gan pre bankovnictvo — EBA, Eurépsky organ pre
cenné papiere a trhy — ESMA, Eurépska komisia).
Dévodom je, Ze hoci na jednej strane moze uvol-

Graf 26 Podiel tverov podnikom v omeskani
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nenie podmienok poméct klientom splatit Gver,
¢o médze mat dokonca proticyklicky charakter, na
druhej strane mézu banky tymto spésobom skry-
vat potencialne problémy, ktoré sa mézu prejavit
v buducnosti (tzv. evergreening). Kli¢ovou je pre-
to v suvislosti s tymito Uvermi otézka internych
procesov v oblasti riadenia rizik, ako aj otdzka
transparentnosti. Riziko kvality aktiv, ktoré moéze
viest k ohrozeniu dévery vo finan¢ny sektor, je do-
konca aktuélne oznacované ako jedno z hlavnych
rizik pre finan¢nu stabilitu v eurozoéne.

Riziko budiiceho zhorsenia kvality aktiv sa na
zaklade tohto indikatora v roku 2012 ¢iastoc¢-
ne znizilo, v niektorych sektoroch viak ostava
pritomné. Napriek pomerne vyraznému spo-
maleniu prirastku objemu Gverov s predizenou
splatnostou, ktoré neboli oznacené ako zlyhané,
stale ostavaju v portfoliach bank uvery, ktorym
boli uvolnené podmienky v predchadzajucich
rokoch. Ide najma o sektory nehnutelnosti a ob-
chodu. Hoci pri niektorych z tychto Gverov sa situ-
acia vdaka predizeniu splatnosti mohla zlepsit, pri
inych nemozno vylucit ich zlyhanie v budtcnosti.

Graf 27 Podiel uverov podnikom, ktorym

bola predizena splatnost (prirastok a stav)
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Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel tiverov podnikov, kto-
rym bola predlzend splatnost. na celkovom objeme portfdlia tverov.

Do tvahy sa brali iba tvery, ktorych pociatocnd zmluvnd splatnost
bola vyssia ako 1 rok a ich priebeh nebol prilis volatilny (t. j. priemerny
medzistvrtrocny pokles nepresahoval 20 % priemernej hodnoty zo-
statku), s cielom vylucit kontokorentné tvery. Z vypoctu boli vylicené
aj zlyhané dvery, kedze zdmerom je identifikovat najmd tvery, v kto-
rych riziko zlyhania este nebolo vykdzané. Za predizenie splatnostisa
povazovali iba také pripady, ked k tomuto predlzeniu prislo najviac
1 rok pred uplynutim pévodnej doby splatnosti.

TRH NEHNUTELNOSTI

Trh nehnutelnosti byva tradi¢ne uzko spojeny
s otdzkou financnej stability. Hlavnym dévodom
je vysokd miera pouzitia bankovych tverov na
kupu alebo stavbu nehnutelnosti, ¢i uz na by-
vanie, alebo na komer¢né vyuzite. Zaroven pri
mnozstve Uverov, ktoré maju aj iny Ucel, sa ¢asto
vyuziva nehnutelnost ako zabezpecenie. V ban-
kovych sektoroch preto ¢asto vznikd Uzka vazba
medzi trhom nehnutelnosti a zdravim financuju-
cich bank.

Vzhladom na velku orientéciu slovenského ban-
kového sektora na domacu ekonomiku, rastie
toto prepojenie aj v lokédlnych bankach. Vyznam
nehnutelnosti, ktoré banky eviduju ako zabezpe-
Cenie Uverov v pripade ich neplatenia, neustéle
rastie. Hodnota takychto nehnutelnosti prekroci-
la v decembri 2012 40 % celkovych aktiv.

Napriek tomu, Ze rast tiverov na byvanie bol
na Slovensku najrychlejsi spomedzi Statov
eurozony, na trhu nehnutelhosti na byvanie
sa netvorili nerovnovahy. Ceny ostali stabil-
né a Uverova politika bank sa pocas roka tiez
prili§ nemenila. Trh nehnutelnosti na byvanie
bol pocas roka 2012 relativne stabilny. Nenastali
ziadne véaznejsie zmeny v ponukovych cenach
(inzerdty) ani v realizovanych cendach. Svedci
o tom aj vyrovnany vyvoj dostupnosti byvania,
ktory zaroven ostal na relativne vysokej urovni.
Pri SirSej interpretacii to znamena, Ze jestvuje po-
tencial na vyssi zaujem o byvanie, ktory sa méze
prejavit v pripade obnovenia spotrebitelskej d6-
very.

Navyse, politika bank vo vyske tveru k hodnote
zabezpecenia (LTV) sa pocas roka 2012 pohy-
bovala medzi 69 % a 73 %, o mozno povaZzo-
vat za zdravé hodnoty. Tato skutocnost nielen
limitovala vystavenie bank voci tomuto trhu,
ale nepriamo obmedzovala pripadnu tvorbu
nerovnovah.

Situacia na trhu komercénych nehnutelhosti
bola skor stabilna. Napriek tomu ostava trh
komerénych nehnutelhosti potencialnym
zdrojom rizika. Na rozdiel od trhu byvania je trh
komercnych nehnutelnosti spravidla menej sta-
bilny a citlivejsi na zmeny v makroekonomickom
vyvoji. Druhym rozdielom oproti trhu nehnutel-
nosti na byvanie je vysokd koncentracia Uverov
z hladiska ponuky a dopytu. Na rozdiel od jed-
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Graf 28 Dostupnost byvania a LTV
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Zdroj: NBS, SU SR.

Pozndmka: Hodnota indexu na drovni 100 znamend, Ze domdc-
nost's priemernymi prijmami a vydavkami si prostrednictvom
tveru s priemernou sadzbou a splatnostou akurdt dokdze kipit
byt s rozlohou 80 m?. Vyssia hodnota indexu znamend vyssiu re-
zervu v rodinnom rozpocte.

noduchej ,hypotéky”, pripadné zlyhanie uveru
na nehnutelnost predstavuje pre banky citelnu
stratu a celkové naklady mézu narast aj vzhla-
dom na nizku likviditu trhu.

Graf 29 Podiel zlyhanych uverov na

celkovych tveroch (%)
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Zdroj: NBS.

Na trhu kancelarskeho segmentu nenastali
vyznamnejsie zmeny. Stabilny vyvoj cien bol
sprevadzany miernym poklesom dopytu po
priestoroch, ¢o viak koreSpondovalo s opatrnou
ponukou novych priestorov. Narast miery neob-
sadenych priestorov v poslednom stvrtroku bol
vysledkom prestahovania sa jednej obchodnej
spolo¢nosti do novych priestorov. Fakt, ze jedno
obchodné rozhodnutie ovplyviiuje trhové uka-
zovatele sved¢i o vysokej koncentracii a nedo-
stato¢nej hibke toho trhu.

Na trhu reziden¢nych nehnutelnosti este stale
existuje mnozstvo bytov postavenych v case
prudkého rastu trhu. Parametre tychto by-
tov nereflektuju charakter si¢asného dopytu,
ktory je viac prakticky a len malo orientovany
na nadstandardné byvanie. Preto sa aj banky
vo vacsej miere zameriavaju na jednoduchsie
projekty s mensim poétom bytov primeranej
rozlohy, ktoré lepsie reaguju na aktualny vyvoj
dopytu.

RizIKO KONCENTRACIE A MAJETKOVA ANGAZOVANOST
Vysoka koncentracia expozicii voci jednému
individualnemu subjektu alebo viacerym is-
tym sposobom prepojenym subjektom moéze
v pripade ich zlyhania predstavovat relativ-
ne vysoké riziko pre individualne institucie.
Vlyznam rizika vysokych strat z individudinych
expozicii naznacuju aj skdsenosti niektorych slo-
venskych bank v uplynulych rokoch. Z hladiska
finan¢nej stability je v tomto kontexte negati-
vom najma skutoc¢nost, ze straty z velkych indivi-
dualnych expozicii m6zu na rozdiel od inych rizik
Casto prist nahle a institucia nemusi mat dosta-
tok priestoru na zmiernenie ich dopadov. Oso-
bitnou rovinou su expozicie voci vlastnej finan¢-
nej skupine, ktoré su ¢asto dosledkom transferu
likvidnych aktiv do inych ¢€asti skupiny, ¢im moézu
prispiet k od¢erpaniu likvidity a zaroven vytvo-
rit kanal prenosu externych rizik do slovenského
bankového sektora. Z uvedenych dévodov je
vyska individudlnych expozicii vo viacerych sek-
toroch finanéného trhu limitovand. V bankovom
sektore su tieto limity stanovené formou pravi-
diel majetkovej angazovanosti.

Existujuce kapitalové vankuse su dostatocné
na pokrytie kazdej z individualnych expozi-
cii vodi klientom okrem bank, riziko by vsak
predstavovalo zlyhanie viacerych velkych ex-
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Graf 30 Pocet individualnych expozicii voci

klientom okrem béank vo vyske 20 % az 25 %

vlastnych zdrojov
16
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny pocet expozicii vo vyske
20 % az 25 % vlastnych zdrojov danej banky.

Jednotlivymi farbami st zobrazené individudlne banky.

pozicii sucasne. Voci nebankovym klientom ne-
presahuju individudlne expozicie 25 % vlastnych
zdrojov. Kapitalova primeranost Ziadnej banky
by preto neklesla pod regulatérnu hranicu 8 %
ani v pripade zlyhania jej najvacsej expozicie
voci podnikom. Ako v3ak ukazuje graf 30, niekto-
ré banky maju pomerne vyrazné expozicie (pre-
sahujuce 20 % vlastnych zdrojov) voci niekolkym
klientom. Zlyhanie viacerych tychto expozicii
by preto mohlo predstavovat pre tieto banky
pomerne vyznamné riziko. V tychto bankach su
zaroven regulatérne pravidla majetkovej anga-
Zovanosti dolezitym prvkom regulécie ovplyv-
fujuacim ich Gverovu politiku.

Jednym z rizik vyplyvajacich z vynimiek
z pravidiel majetkovej angazovanosti je vyso-
ka hodnota individualnych medzibankovych
pohladavok, ktora méze v mensich bankach
dosiahnut az 100 % vlastnych zdrojov. Pocet
velkych individudlnych medzibankovych expozi-
cii (prekracujucich 25 % vlastnych zdrojov banky
v postaveni veritela) v obdobi od aprila 2012 po-
stupne rastol, ¢o indikuje zvysené vystavenie sa
bank voci riziku koncentracie. Vo vacsine pripa-
dov islo o vystavenie vo¢i domacim bankam, ne-
bolo to vsak pravidlom. Na druhej strane, celko-

Graf 31 Podiel najvyssieho vystavenia voci
jednej skupine - rozdelenie v jednotlivych
sektoroch finanéného trhu (%)
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Pozndmky: Na grafe je zobrazeny percentudlny podiel najvyssej
expozicie voci jednej skupine na celkovej hodnote aktiv, resp. Cistej
hodnote aktiv. Do tvahy sa nebert vystavenia voci spravcovskym
spolo¢nostiam v pripade investicii do fondov.

vy pocet tychto expozicii bol aj na zaciatku roka
2013 nizsi ako v druhej polovici roka 2011, t. j.
v obdobi po implementacii tejto vynimky. Zaro-
ven je viak potrebné poznamenat, Ze aj v obdobi
pred 1. aprilom 2011 mohli banky vykazovat me-
dzibankové pohladéavky prevysujuce 25 % vlast-
nych zdrojov, kedZze medzibankové expozicie
sa pre Ucely aplikacie tohto limitu vazili vdhou
20 %. Do tejto kategorie rizika zaroven spadaju
aj expozicie voci vlastnej bankovej skupine. Na
zaciatku roka 2013 boli tieto expozicie vo vyske
priblizne 80 % az 90 % vlastnych zdrojov v dvoch
bankach.

Riziko koncentracie moze byt v niekolkych
pripadoch zvySené aj z dovodu existencie
velkych expozicii viacerych bank voci tomu
istému klientovi. Existuju pripady, ked’ ma vy-
znamné vystavenie voci rovnakému klientovi
viacero bank, ¢o zvysuje mozny systémovy do-
pad zlyhania takéhoto klienta. Je vak potrebné
poznamenat, Zze v pripadoch, ked maju takuto
vyznamnu expoziciu v portféliu tri alebo Styri
banky, ide takmer vylu¢ne o velké, strategicky
vyznamné slovenské podniky. O ,systémovo
vyznamnych klientoch” vsak mozZno hovorit aj
v pripade, ak voci tomu istému klientovi maju
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signifikantnu expoziciu dve banky. Takychto
klientov (resp. hospodarsky prepojenych skupin
klientov) je viac ako desat a ide o firmy z r6znych
typov odvetvi.

Riziku koncentracie su vystavené okrem
bank aj instittcie a fondy v ostatnych sek-
toroch finanéného trhu. Ako ukazuje graf 31,
najvyraznejsie su voci tomuto riziku vystavené
predovsetkym fondy DDS. Vo viacerych pripa-
doch ide o vystavenie voci vlastnej financnej
skupine, ¢o plati predovsetkym pre podielové
fondy a niektoré poistovne. V sektore podielo-
vych fondov je to spésobené do velkej miery aj
podielom bankovych vkladov na celkovej ¢istej
hodnote aktiv, ktory je v SR najvyssi v eurozéne.
Prave bankové vklady totiz vykazuju pomerne
vysoku koncentraciu. Vzhladom na to, ze pro-
tistranou je Casto vlastnd skupina, je pravdepo-
dobnost straty pomerne nizka, ale jej dopad na
prislusné institucie, resp. fondy by bol vyrazny.
Dal3imi,systémovo vyznamnymi protistranami”
sU niektoré zahrani¢né banky, pripadne doma-
ce podniky.

RizIKO NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

Vyrazny pokles tirokovych sadzieb po uvoliio-
vani menovej politiky ECB v reakcii na finan¢-
nu krizu priniesol pre domaci finanény sektor
viaceré pozitiva, na druhej strane je treba
upozornit na rizika, ktoré mézu v budicnos-
ti hrozit pri pretrvani aktualneho obdobia
nizkych sadzieb. Pokles tUrokovych sadzieb na
uvery klientom vytvoril prostredie, v ktorom si
klienti, pomocou refinancovania starych Gverov
novymi za vyhodnejsich podmienok, alebo po-
mocou nizsich sadzieb po refixdcii, boli schopni
znizit pomer svojich splatok k prijmom (retail),
resp. k trzbdm (podniky). Takyto pozitivny vyvoj
zatazenosti domacnosti alebo podnikov poma-
hal na jednej strane redlnej ekonomike, na druhej
strane aj bankovému sektoru, ktory tak necelil
vyraznej$im negativnym tlakom z dévodu zvyse-
ného kreditného rizika. BlizSie sa tymto trendom
venuje cast o kreditnom riziku, resp. Analyza
slovenského finan¢ného sektora za rok 2012. Na
druhej strane, aktudlne obdobie prinasa aj roz-
ne rizikd, ktoré v pripade buducej materializacie
moézu ohrozit stabilitu finan¢ného sektora. Na-
kolko obdobie nizkych Urokovych sadzieb bolo
vyhodnotené aj ESRB® ako Specifické systémové
riziko, v tejto kapitole sa budeme blizsie veno-

Graf 32 Vyvoj vybranych urokovych sadzieb

a vynosov Statnych dlhopisov (%)
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Graf 33 Pokles vynosov z dlhopisov

a terminovanych vkladov v pripade
zotrvania nizkych urokovych sadzieb
v dlhodobom horizonte (%)
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Pozndmky: Na zvislej osi je porovnanie trokovych vynosov v bu-
ducnosti v pripade zotrvania nizkych drokovych sadzieb s troko-
vymi vynosmi za rok 2012 (ktoré reprezentujti 100 %).

V pripade poistovni nie st zohladnené investicie, kde riziko zndsa
klient.

V pripade bdnk st zohladnené iba vynosy z cennych papierov, nie
ztiverov a vkladov.

vat rozboru moznych negativnych dosledkov
prostredia nizkych urokovych sadzieb.
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Negativny dopad rizika nizkych arokovych
sadzieb na vynosnost investicii ma plosny
charakter pozdiz jednotlivych typov finan¢-
nych institucii. Po vypuknuti globélnej financ¢-
nej krizy znizila ECB svoje klucové sadzby na
historicky nizke Urovne, na ktorych sa pohybuju
v podstate od polovice roka 2009. Spolu s ne-
Standardnymi operaciami ECB (ro¢né refinanc¢-
né operécie poskytované v rokoch 2009 a 2010
a trojrocné refinancné operacie poskytnuté
v rokoch 2011 a 2012) a fragmentaciou financ¢-
nych trhov to vytvorilo prostredie, v ktorom
mohli klesnut vynosy menej rizikovych aktiv na
svoje historické minima. Takyto vyvoj méze mat
priame negativne dopady na vynosnost investi-
cii najma vo finan¢nych institucidch s konzer-
vativnou investi¢nou stratégiou. Jeho intenzita
a rychlost dopadu zavisi od typu investi¢cného
portfélia. Cim je priemerné durécia dlhopiso-
vého portfélia kratsia, tym skor dojde k pokle-
su urokovych vynosov, kedze tym skor dojde
k zmene vynosnosti z dévodu maturity/rein-
vestovania a/alebo z dovodu zmeny Urokového
vynosu (napr. v pripade dlhovych cennych pa-
pierov s plavajucim kupénom). Podobne, ¢im je
investi¢nd stratégia konzervativnejsia, teda ¢im
su menej rizikové dlhové cenné papiere drzané
v portféliu danej institucie (ktoré maju aj naj-
nizsie vynosy v porovnani s ostatnymi cennymi
papiermi), tym je dopad vacsi, nakolko najvacsi
relativny pokles sa ocakava préave pri tychto ty-
poch dlhovych cennych papierov.

Kvantifikacia mozného dopadu reinvestic-
ného rizika ukazala vyznamny pokles vyno-
sovosti aktiv, ktory by pri niektorych typoch
fondov nastal uz v horizonte dvoch rokov.
Reinvesti¢né riziko, ¢ize riziko postupnej zme-
ny Struktury portfélia v prospech cennych pa-
pierov s nizkym vynosom, sme kvantifikovali
samostatne®. Vysledky potvrdzuju, Ze v pripade
zotrvania nizkych drokovych sadzieb v dlho-
dobom horizonte by nastal vyznamny pokles
vynosnosti aktiv, najma dlhopisov a termino-
vanych vkladov. MézZzeme vidiet, Ze subjekty
s nizSou durdciou portfélia (fondy kolektivneho
investovania a déchodkové fondy) by uz v ho-
rizonte dvoch rokov dosahovali vynosy iba pri-
blizne polovi¢né, ako v roku 2012. Znamena to,
Ze investori do podielovych fondov a sporitelia
v dochodkovych fondoch by v pripade dlhsieho
obdobia nizkych urokovych sadzieb zazname-

nali zniZzenie investi¢nych vynosov. V bankach
a doplnkovych déchodkovych fondoch by tato
situdcia nastala neskér, priblizne za 5 rokov,
vdaka vyssej duracii portfélia. Vyssia duracia za-
roven znamena vyssie riziko straty z precenenia
dlhovych cennych papierov v pripade nérastu
urokovych sadzieb.

Dopadu reinvesti¢ného rizika je najmenej vy-
staveny sektor poistovni, kvoli garantovanym
vynosom v poistnych zmluvach je viak ich cit-
livost na toto riziko najvyssia. Aj tu viak plati,
ze ak nizke urokové sadzby pretrvaju najblizsie
dva roky, priblizne tretina dlhopisového port-
félia kryjuca technické rezervy bude nakipena
pri tychto nizkych vynosoch. Durécia na drovni
7 rokov tak zabezpeci poistovniam v porovnani
s ostatnymi sektormi mensi pokles urokovych
vynosov, ktoré by v horizonte 10 rokov pokles-
li priblizne o tretinu. Situdcia v poistovnictve je
vsak komplikovana tym, Ze aj tento pokles by
viedol k nizsiemu investicnému vynosu, ako je
priemernd garantovand sadzba v zmluvach Zi-
votného poistenia.

V aktualnom obdobi nizkych urokovych sa-
dzieb sa vynara otazka, ¢i budu poistovne
schopné dosahovat investi¢ny vynos, kto-
rym by boli schopné vykryt tieto garantova-
né vynosy v zmluvach v Zivotnom poisteni.
Kym pocas roka 2012 sa poistnému sektoru ako
celku darilo dosahovat potrebny investi¢ny vy-
nos, toto konstatovanie neplati pre vietky pois-
tovne, pricom vaha tychto poistovni m6ze pod
vplyvom reinvesti¢ného rizika v buducnosti
rast. To indikuje aj skutoc¢nost, Ze uz v roku 2012
klesli vynosy 10-ro¢nych slovenskych statnych
dlhopisov pod hodnotu priemerného garan-
tovaného vynosu. Pre poistovne zaroven nizke
urokové sadzby znamenaju vyssie redlne oce-
nenie zavazkov. KedZe durécia zavazkov je spra-
vidla vacsia ako aktiv (v dosledku dlhodobych
zmlav v Zivotnom poisteni), méze pokles uro-
kovych sadzieb spojeny s pripadnym néarastom
kreditnych prirazok viest dokonca az k poklesu
solventnosti poistovni.

Nizke urokové sadzby sa uz pocas roka 2012
negativne prejavili na vyvoji Cistych uroko-
vych prijmov bankového sektora. Kym ban-

investuju do dlhovych nastrojov, na rozdiel od
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riziko reinvesticii). Predpokladd sa,
Ze nakupené dlhopisy a termino-
vané vklady budd mat splatnost
rovnu dvojndsobku priemernej
durdcie portfdlia daného subjektu
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ostatnych regulovanych entit poskytuju tdvery
a prijimaju vklady od klientov, pricom pokles
urokovych sadzieb sa moéze prejavit na aktivnej
a pasivnej strane ich bilancie réznou mierou.
Tato miera, okrem iného, zavisi od diéky fixacie
urokovych sadzieb pri Uveroch, doby splatnos-
ti vkladov, sektorového zlozenia klientov alebo
od miery konkurencie na strane Uverov alebo
vkladov. Aj ked podrobné hodnotenie vyvoja
v jednotlivych segmentoch uverového a vkla-
dového portfélia je pomerne naroc¢né, z hladis-
ka agregovaného vplyvu, a teda z hladiska vy-
znamnosti rizika nizkych Urokovych sadzieb je
dolezité, ze pocas roka 2012 uz doslo, aj ked'len
v malej miere, k poklesu objemu ¢istych uro-
kovych vynosov pre bankovy sektor ako celok.
Vzhladom na to, Ze tieto vynosy tvoria vacsiu
Cast zisku domacich bank, méze pokracovanie
alebo prehibenie tohto trendu znamenat zhor-
Senie schopnosti sektora celit necakanym prob-
[émom, a teda méze vyraznou mierou narusit
stabilitu bankového sektora.

Obdobie nizkych Grokovych sadzieb méze
vyustit do kumulacie kreditného rizika
v bankovom sektore aj pri nezmenenej
obozretnosti bank. Nizke urokové sadzby
znamenaju aj dostupnejsie Uvery pre Sirsiu pa-
letu klientov (a tym padom aj pre menej bonit-
nych), o méze viest k akumulacii kreditného
rizika. Kym rast urokovych sadzieb mé vzdy
negativny dopad na klientov vo forme zvyse-
nej urokovej zataze, v pripade extrémne niz-
kych sadzieb je tento dopad vacsi prave z toho
dovodu, ze Uvery mozu byt poskytnuté aj pre
klientov, ktori maju nizsiu schopnost znasat
riziko narastu sadzieb. K takejto situacii moze
dojst aj v pripade, ze banky nebudud uvoliio-
vat Uverové Standardy. V pripade, ze bude
pretrvavat dlhé obdobie nizkych urokovych
sadzieb, méze zvyseny dopyt z dévodu vyssej
dostupnosti Uverovania zvySovat tlak na rast
cien aktiv, napr. nehnutelnosti. To znamena,
ze napriklad aj pri nezmenenych parametroch
hodnoty uUveru k cene kolaterdlu méze dojst
k zvySovaniu priemerného objemu poskytnu-
tého uveru, ¢o aj pri nezmenenych urokovych
sadzbach znamena postupné zvysovanie Uve-
rovej zataze pre domacnosti.

Neprimerane dlhé obdobie nizkych uroko-
vych sadzieb méze podporit vznik cenovych

bublin, preto je délezité, aby menova poli-
tika reagovala na pripadni zmenu ekono-
mickej situacie vcas a spravnou mierou. Ako
je vyssie uvedené, nizke urokové sadzby mézu
znamenat dostupnejsie Uvery pre Sirsi okruh
klientov. V pripade, Ze ekonomickd situacia sa
bude zlepsovat, ale Urokové sadzby ostanu na
svojich nizkych drovniach, to méze umelo na-
vysit dopyt. Takéto situdcia moze viest k vzniku
cenovych bublin, podobne ako tomu doslo aj
v Spojenych statoch americkych v obdobi 2001
- 2006 v pripade cien nehnutelnosti’. Aj ked
obozretnost ECB voci tomuto riziku sa prejavi-
la aj pocas roka 2011, ked sa snazila centralna
banka zvySovanim zékladnej sadzby zneutrali-
zovat inflacné tlaky, dolezité je zachovanie tejto
obozretnosti aj v buducnosti.

TRHOVE RIZIKA

Najvyznamnejsim trhovym rizikom, ktoré by
malo negativny dopad naprie¢ jednotlivymi
sektormi slovenského finan¢ného trhu, je
opatovny narast kreditnych prirazok. Toto
riziko je spojené predovsetkym s pripadnym
prehibenim dlhovej krizy v eurozéne. Napriek
tomu, ze podiel dlhopisov v portféliach na cel-
kovom objeme aktiv je pomerne vysoky vo
vsetkych sektoroch, dopad takéhoto scenara na
jednotlivé sektory by bol rézny. V bankach a po-
istovniach tvoria dlhopisy precefiované na reél-
nu hodnotu proti zisku a strate pomerne malu
Cast portfélia. S vynimkou individudlnych insti-
tucii by preto nemal narast kreditnych priraZzok
ovplyvnit ziskovost tychto sektorov vyznamnym
sposobom. Na druhej strane, relativne vyznam-
nu cast dlhopisového portfdlia v tychto institu-
ciach tvoria dlhopisy, ktoré st preceriované pro-
ti vlastnym zdrojom. Znamena to, Ze znizenie
ich hodnoty priamo znizuje solventnost banky
alebo poistovne, ktord do nich investovala.
Tuto situdciu bolo mozné pozorovat na konci
roka 2011, pricom v roku 2012 vdaka opatov-
nému poklesu kreditnych prirazok solventnost
viacerych institucii vzrastla. V déchodkovych
a podielovych fondoch su vsetky dlhopisy pre-
cenované na redlnu hodnotu a teda narast kre-
ditnych prirdZzok by priamo ovplyvioval vynos-
nost tychto fondov.

Uvedeny narast kreditnych prirazok by
mal na slovensky finanény sektor vyraz-
nejsi dopad najma vtedy, ak by zasiahol aj
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7 Hodnoteniu tohto obdobia sa
venuje napr. White, L.H. Federal
Reserve Policy and the Housing
Bubble, alebo Taylor, J.B. Systemic
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Graf 34 Podiel dlhopisov emitovanych
v rizikovejsich statoch - distribucia

v jednotlivych sektoroch (%)
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Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel dlhopisov emitova-
nych v rizikovejsich stdtoch (Grécko, Cyprus, Portugalsko, Spaniel-
sko, Taliansko, lrsko, Slovinsko a Madarsko).

menej rizikovejsie Staty vratane stredoeu-
réopskych ekonomik. Investicie do dlhopisov
rizikovejsich statov® su na urovni jednotlivych
sektorov pomerne nizke (do 4,3 % aktiv), rizi-
ko vsak moze predstavovat ich koncentracia
v niektorych individualnych instittciach alebo
fondoch. V pripade rozsirenia narastu kredit-
nych prirdzok aj na menej rizikové staty vratane
Slovenska by vsak negativny dopad mohol byt
pomerne vyrazny. Dévodom je vysokd anga-
zovanost slovenského bankového sektora voci
domacim dlhopisom?, ktora je v ramci eurozé-
ny na najvyssej urovni'.

Voci ostatnym trhovym rizikam sa vystavené
hlavne nebankové sektory. Vystavenie voci
tymto rizikdm v druhom polroku 2012 v niekto-
rych sektoroch finan¢ného trhu dokonca vzrast-
lo. Ide hlavne o sektor poistovni a dochodko-
vych fondov v druhom aj tretom pilieri, kde
pokracoval ndrast duracie investi¢nych portfélii,
t. j. citlivosti redlnej hodnoty portfélia na nérast
urokovych sadzieb. Vzhfadom na zrudenie ga-
rancii v zmieSanych a akciovych fondoch sa zvy-
Silo vystavenie tychto fondov aj voci akciovému
a devizovému riziku. Ako ukazuje makrostreso-
vé testovanie, zhorsenie vyvoja na finan¢nych

trhoch by mohlo spdsobit pomerne vyrazny
pokles vykonnosti v niektorych fondoch s rizi-
kovejsou stratégiou. Pozitivnou skuto¢nostou
je, ze pripadny nepriaznivy dopad prehibenia
dlhovej krizy v eurozéne by bol ¢iasto¢ne kom-
penzovany predpokladanym oslabenim eura
voci doléru.

RizIKO PRENOSU NEGATIVNYCH TRENDOV Z MATERSKYCH
SPOLOCNOSTI NA DCERSKE SPOLOCNOSTI NA SLOVENSKU
Financna kriza priniesla niekolko novych
trendov vo vztahu medzi materskymi a dcér-
skymi bankami. Slovensky bankovy sektor je
primdrne vlastneny zahrani¢cnym kapitalom.
Vztah zahrani¢nych bankovych skupin voci ban-
kam na Slovensku tak tvori dolezitu sucast sta-
bility domaceho bankového sektora. Tento vztah
bol najma v predkrizovom obdobi pomerne po-
zitivny, kedze na jednej strane banky na Sloven-
sku vyznamnou mierou prispievali k ziskovosti
ich bankovych skupin a na druhej strane banko-
vé skupiny v EU zaznamenavali pomerne priazni-
vé obdobie, ¢o im umoziovalo rozvijat bankové
aktivity v tychto krajinach. V poslednych rokoch,
najma v suvislosti s finan¢nou krizou, sa objavilo
niekolko trendov, ktoré maju tendenciu vplyvat
na tento vztah.

Prvym trendom je zhorsenie finan¢nej pozicie
vacsiny bankovych sektorov v EU, ¢&i uz v oblas-
ti kapitalu, schopnosti stabilne sa financovat
alebo generovat zisk. ZhorSena pozicia v ban-
kovych skupindch tak moéze vytvarat tlak na
urcité opatrenia zo strany materskych spolo¢-
nosti, ktoré mézu mat negativny vplyv na akti-
vity dcérskych spoloc¢nosti. Méze ist napriklad
o snahu materskych spolo¢nosti znizovat tok
uverov do reélnej ekonomiky za ucelom zlep-
Sovania kapitdlovej pozicie bankovej skupiny
(prostrednictvom znizenia rizikovo véazenych
aktiv), ide o tzv. deleveraging (pripad cieleného
deleveragingu zo strany materskych spolo¢nos-
ti je mozné pozorovat napriklad v Madarsku),
mensia ochota ,investovat” prostrednictvom
ponechania vytvoreného zisku v dcérskych spo-
lo¢nostiach, tlak na zniZovanie nakladov a pod.
Vyznamnym rizikom, ktoré je citlivo vnimané
najma v Statoch s vy$sim podielom dcérskych
spolo¢nosti, je snaha materskych spolo¢nosti
transformovat dcérske spolo¢nosti na pobocky
zahrani¢nych bank. Vyznam tohto rizika rastie
najma s pripravovanymi zmenami v regulacnej

KAPITOLA
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8 Medzirizikovejsie Stdty tu zahrnu-
jeme Grécko, Cyprus, Portugalsko,
Spanielsko, Taliansko, lrsko, Slovin-

sko a Madarsko.

9 Pozri Cast Riziko koncentrdcie
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Graf 35 Postavenie vybranych slovenskych

bank v ramci ich bankovych skupin (%)
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Pozndmka: Ukazovatel ROE vyjadruje podiel cistého zisku na in-
vestovanom kapitdli. Ukazovatel',podiel na zisku” vyjadruje po-
diel ¢istého zisku dcérskej spolocnosti na celkovom cistom zisku
bankovej skupiny. Do vypoctu cistého zisku skupiny v ukazovateli
Lpodiel na zisku” vstupujti iba Stvrtroky s kladnym ziskom, pricom
hodnota sa ndsledne anualizuje.

oblasti (blizsie v Casti Regulatérne a legislativne
prostredie).

Moznost prenosu negativhych trendov do
velkej miery zavisi od pozicie dcérskych spo-
lo¢nosti v ramci skupiny. Pravdepodobnost, Ze
takéto trendy zo strany materskych spolo¢nosti
nastanu, vsak nezavisi iba od situacie v mater-
skych spoloc¢nostiach, ale do velkej miery aj
od vykonnosti dcérskych spolocnosti. Z tohto
pohladu je pozitivhe, Ze postavenie najvacsich
slovenskych bank v ramci ich bankovych skupin
je stale pomerne dobré. Ich atraktivita, najma
v porovnani s ostatnymi dcérskymi spolo¢nosta-
mi v rdmci skupin, je relativne vysoka. Podobne
aj vystavenie voci rizikdm je v porovnani s inymi
bankami pomerne nizke. Na druhej strane, me-
dziro¢ne sa pozicia niektorych domacich bank
v ramci ich skupin, merana mierou ziskovosti,
zhorsila.

V tomto kontexte je potrebné poznamenat,
Ze sa Ciastocne zhorsila atraktivita doma-
ceho bankového sektora, najma v dosled-

ku niektorych legislativnych zmien. V po-
slednom obdobi sa objavilo niekolko trendov,
najma v legislativnom prostredi, ktoré tuto
Jovnovahu” medzi materskymi a dcérskymi
spolo¢nostami naklanaju v neprospech nasich
bank. Ide najméd o bankovy odvod, ktory vy-
znamne ovplyviuje ziskovost bank a znizuje tak
atraktivitu investovania materskych spolo¢nos-
ti v nasich bankach. Negativny dopad je mozné
ocakavat aj v pripade prijatia posledného na-
vrhu dane z finan¢nych transakcii. Je doélezité,
aby pri prijimani legislativnych zmien, ktoré
zasahuju do bankového sektora, bol hodnoteny
aj ich dopad na celkovu atraktivitu domaceho
bankového sektora a celkovl predvidatelnost
podnikatelského prostredia.

RizIKO TRANSFORMACIE VYZNAMNYCH DCERSKYCH
SPOLOCNOSTI NA POBOCKY ZAHRANICNYCH BANK
Vzhladom na vysoky podiel slovenskych
bank v zahrani¢nom vlastnictve predstavu-
je transformacia dcérskych spolo¢nosti na
pobocky zahrani¢nych bank pre Slovensko
vyznamné riziko. Takdto transformécia prindsa
potencidlne negativne dopady zasahujuce do
viacerych oblasti finan¢ného a ekonomického
systému, ktoré sa mozu prejavit vo zvyseni rizik
pre finan¢nu stabilitu, ako aj pre domacu eko-
nomiku. Riziko vyplyva najma z odlisnej legis-
lativnej Upravy v oblasti ¢innosti a riadenia ri-
zik dcérskych spolo¢nosti a pobociek. Podstata
tychto rozdielov spociva predovietkym v tom,
ze pobocky zahrani¢nych bank nemaju pravnu
subjektivitu a nepodliehaju regulatérnym usta-
noveniam tykajucim sa vlastnych zdrojov a ma-
jetkovej angazovanosti.

Odlisny regulatéorny ramec spésobuje au-
tomaticky a okamzity prenos vsetkych rizik
bankovej skupiny na jej pobocku. Zaroven
dochddza k strate moznosti toto riziko pre fi-
nancnu stabilitu zmiernit alebo ovplyvnit na-
strojmi aplikovanymi na narodnej urovni, a to
aj napriek faktu, ze pripadné néaklady plynuce
z tychto rizik v plnom rozsahu ponesie slo-
venskd ekonomika. Toto riziko sa stdva este
vyznamnej$im v obdobi, ked' pretrvéva zvyse-
né riziko negativnych externych Sokov. S tym
priamo suvisi aj vyznamné ohrozenie aktudlne
priaznivej kombindcie dostatku kapitalu a lik-
vidity v slovenskom bankovom sektore, ktora
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v sucasnosti umozniuje dostato¢ne financo-
vat lokalne domacnosti, podniky, ako aj vladu
prostrednictvom nakupu dlhopisov. V pripade
vyraznejSieho podielu pobociek zahrani¢nych
bank navyse dochadza k znizovaniu efektivnos-
ti opatreni politiky obozretnosti na makrourov-
ni v pripade vzniku systémovych rizik.

V pripade materializacie rizik zaroven nie je
mozné ucinne vyuzit mechanizmus krizového
manazmentu. Moznost priamej rekapitalizacie
pobociek zahrani¢nych bank nie je mozna, a to
ani v pripade ich systémovej vyznamnosti. Organ
dohladu bude mat navyse vyrazne obmedzenu
moznost zamedzit Sireniu negativnych alebo ne-
pravdivych informacii formou verejnych vyhlése-
ni v ¢ase véeobecnej krizy dovery na finan¢nych
trhoch.

Samostatnym problémom je centralizacia
rozhodovacich procesov. V dosledku tejto
centralizacie sa redukuje funkcia pobocky za-
hrani¢nej banky na predajné miesto, z ¢oho
plynu aj viaceré nevyhody pre klientov banky.
Relativne nizka vyznamnost slovenskych insti-
tucii vzhladom na velkost ich vlastnych finan¢-
nych skupin zéroven nevytvdra dostato¢nu
motivéciu pre centrdlny manazment, aby boli
v rdmci rozhodnuti prijatych na skupinovej
urovni dostato¢ne zohladnené Specifika slo-
venskej ekonomiky a slovenského financ¢né-
ho trhu, ako aj Specifické potreby domacich
klientov. Vyznamne to moze ovplyvnit aj rizika
suvisiace s ochranou klienta, napriklad pri vy-
plate nedostupnych vkladov v pripade zlyha-
nia banky, ako aj strategické rizikd pre domaci
bankovy sektor.

POROVNANIE SLOVENSKEHO BANKOVEHO SEKTORA
S BANKOVYMI SEKTORMIV EU

Slovensky bankovy sektor vykazuje v porov-
nani s inymi bankovymi sektormi v EU trendy,
ktoré vyznamne prispievaju k jeho stabilite.
Takmer vo vietkych oblastiach, vyznamnych
pre stabilitu bank a ich odolnost, vykazuje
domaci bankovy sektor pozitivnejsie vysledky
ako ostatné bankové sektory v EU.

Napriek medziro¢nému poklesu ziskovos-
ti, domaci bankovy sektor vykazuje vyssiu
vynosnost aktiv ako aj kapitalu. Pozitivnym
znakom je nadpriemerne vysoka miera kapi-
talovej primeranosti. Z pohladu trendov v z&-
kladnych aktivitdch bank je délezity najvyssi
rast Uverov domécnostiam v EU. Medziro¢ny
pokles tiverov podnikom na Slovensku je v su-

lade s vyvojom, ktory vidime aj v inych ban-
kovych sektoroch. Na druhej strane, domaci
bankovy sektor vykazuje jeden z najvyssich
podielov domdcich $tatnych dlhopisov na
celkovych aktivach.

Podstatne lepsie vysledky ako vacsina banko-
vych sektorov vykazuju domace banky v ob-
lasti kreditného rizika. Je za tym najma nizky
podiel zlyhanych tverov a zaroven ich vysoké
pokrytie opravnymi polozkami. Este lepsie
vysledky vykazuju domace banky v oblasti
likvidity. Zavislost domacich bank od zdrojov
z finan¢nych trhov je minimalna, pricom akti-
vity bank st primarne financované z vkladov
klientov.
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Tabulka A Porovnanie slovenského bankového sektora s bankovymi sektormi v EU

KAPITOLA 3

Oblast | Ukazovatel SR Dolny Median Horny Oblast | Ukazovatel SR Dolny Median Horny
kvartil kvartil kvartil kvartil
- Ukazovatel
e g | primeranosti
Vynosnost & |zdkladnych
aktiv (ROA) 1,0 0,1 03 08 £ | viastnyeh 144 113 13,2 14,8
& zdrojov (Tier |
ratio)
Vynosnost Medzirocna
kapitélu 89 12 57 88 zmena Uverov 101 67 -09 2,0
(ROE) podnikom*
K
>
2 v
@ ()
2 2
, § Medziro¢na ¥
Ukazovatel 2 |7mena e
prevadzkovej 585| 498 57,1 65,7 § , 92| -23 0,1 37
efektivity A
> | domdcnostiam*
g
p=
; Podiel investicii -
Cisé trokova gl ol w2 do domcich 204 17| 37| 76
marza cennych
papierov %
pored B
zrlyhan);ch 38 37 53| 100 daibankového 52| 14 18,1 20,6
g |Uverov trhu*
N <
B g ——
£ 2
o . =
& Krytle’ - Podiel Gverov
AP ku vkladom
Uverov 81,0| 403 53,2 58,8 . 90,3| 936 | 1190 | 1284
- (loan to deposit
opravnymi ratio)*
polozkami
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V tretom stlpci je grafické zobrazenie distribucie jednotlivych ukazovatelov v rdmci EU. Modry §tvorec zndzorriuje SK; Cervenou Ciarou je zobrazeny
medidn EU (resp. eurozény v pripade ukazovatelov oznacenych hviezdickou) a Zltou farbou kvartilové rozpdtie v ramci EU. Cervené pozadie vyjadruje negativny

trend, zelené pozadie pozitivny trend.
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4 REGULATORNE A LEGISLATiVNE PROSTREDIE

Z hladiska regulatérneho prostredia je moz-
né identifikovat v uplynulom obdobi viacero
vyznamnych zmien, z ktorych najdolezitejsie
sa tykaju sprisnenia regulatérnych pravidiel
v bankovom sektore, jednotného mechaniz-
mu dohladu a dane z finanénych transakcii.
Dalsimi délezitymi oblastami je aj problematika
ocenovania zavazkov v poistovniach a legislativ-
ne prostredie déchodkového sporenia. Napriek
tomu, Ze tieto zmeny sa nachadzaju v rozli¢nych
fazach implementécie, vo vietkych pripadoch
ide o zmeny s velmi zdsadnym dopadom na slo-
vensky financny trh. Z pohladu finanénej stability
slovenského finan¢ného trhu je pri implementa-
cii regulatérnych opatreni kltu¢ové, aby nedoché-
dzalo k nadmernému presunu kompetencii v ob-
lastiach, kde zodpovednost za pripadné naklady
zostava na narodnej trovni. Dalej je délezité, aby
opatrenia neviedli k ndrastu neistoty tykajucej sa
buduceho vyvoja, aby nebola ohrozena aktual-
ne pomerne vysokd sebestacnost slovenského
finan¢ného sektora z pohladu likvidity a solvent-
nosti a aby bola umoznena dostato¢na miera fle-
xibility v regulatérnej oblasti na narodnej trovni,
ktora je nevyhnutnou podmienkou pre efektivnu
implementdciu politiky obozretnosti na makro-
urovni.

JEDNOTNY MECHANIZMUS DOHLADU

Jednotny mechanizmus dohladu zname-
nda, ze kompetencie v oblasti dohladu nad
bankami sa prestvaju z narodnych organov
dohladu (ktorym je aj NBS) na ECB. Tento
mechanizmus by mal byt implementovany
pravdepodobne v priebehu druhého polroka
2014 ako prvy z pilierov bankovej tnie, v zavis-
losti od ddtumu findlneho schvélenia legislativ-
neho navrhu. Napriek tomu, Ze ECB bude mat
zodpovednost za vietky banky, priamo bude
vykondvat dohlad iba nad najvyznamnejsimi
bankami, resp. bankovymi skupinami. V pripa-
de Slovenska ide o banky: Slovenska sporiteliia,
VUB, Tatra banka, CSOB, UniCredit a CSOB sta-
vebnd sporitelfia. Dohlad nad ostatnymi ban-
kami ECB deleguje na NBS. Vzhladom na to, Ze
problematika jednotného mechanizmu dohla-
du bola podrobne popisana uz v predchadzaju-
cej Sprave o financnej stabilite'', zameriame sa

iba na najvyznamnejsie rizikd aktualnej verzie
navrhu.

Vzhladom na to, ze ECB ako jeden organ
bude v pripade medzinarodnych bankovych
skupin reprezentovat domacu aj hostitelsku
krajinu, otazkou zostava spodsob rieSenia
moznych konfliktov prameniacich z potenci-
alne rozli¢cnych zaujmov tychto dvoch stran.
To je délezité pre Slovensku republiku, ktora je
takmer vylu¢ne v postaveni hostitelskej krajiny.
Prikladom oblasti, v ktorej m6zu vznikat také-
to konflikty, je poskytovanie vnutroskupinovej
podpory v pripade krizovej situacie. Takéto situ-
acie mozu vznikat napriklad v pripade potreby
poskytnutia vnutroskupinovej pomoci vo forme
kapitélovej alebo likvidnej podpory zo strany
slovenskych dcérskych spolo¢nosti do inej ¢as-
ti skupiny. Vzhladom na relativne maly podiel
aktiv slovenskych bank (vratane tych vyznam-
nych) na celkovom objeme aktiv ich bankovej
skupiny vznika riziko, ze v takychto situdciach
bude uprednostiiovany zaujem celej skupiny
nad finan¢nou stabilitou v Statoch, v ktorych
dcérske spolo¢nosti posobia. Vyznam tejto
problematiky este poddciarkuje skuto¢nost, ze
zostavajlce dva piliere bankovej Unie, ktorymi
su aplikacia krizového mechanizmu a garan¢né
schémy vkladov, zostavaju na narodnej drovni.
Znamena to, ze hoci dohladové kompetencie
sa presuvaju na centrdlnu Uroven, negativne
dosledky pripadného zlyhania banky budu za-
tial do velkej miery zdielané na narodnej trov-
ni. Doc¢asne tak vznikd vyrazny nesulad medzi
kompetenciami a zodpovednostou. V kontexte
problematiky implementacie jednotného me-
chanizmu dohladu je zéroven potrebné zdoéraz-
nit, Ze v sucasnosti zostavaju nevyjasnené via-
ceré detaily tykajuce sa procesného fungovania
tohto mechanizmu. Dopad aplikacie tohto me-
chanizmu v buducnosti vsak moze do velkej
miery zavisiet od tychto detailov.

NovA BankovA rReGcuLAciA (CRR / CRD IV)

Nova regulacia CRR / CRD IV prinasa zmeny
vo viacerych oblastiach, pricom z hladiska fi-
nancnejstability v SR su najdélezitejSiezmeny
v oblasti primeranosti vlastnych zdrojov, lik-
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vidity, medzinarodnej spoluprace dohladov
a politiky obozretnosti na makrourovni. Tato
regulacia je eurépskou implementaciou medzi-
narodnej dohody zndmej pod menom Bazilej IlI
a mala by vstupit do platnosti od 1. januara 2014.
Jej najdolezitejsim cielom je posilnit schopnost
bank absorbovat straty v dosledku materializa-
cie pripadnych rizik, ako aj zvysit harmonizaciu
bankovej regulacie v jednotlivych krajinach.
S tymto ucelom regulécia zvysuje limity na vysku
a kvalitu kapitélu, ¢iastoCne sprisfiuje aj samotny
vypocet pozadovaného kapitalu a zavadza nové
kvantitativne poziadavky na minimalny objem
likvidnych aktiv. Okrem toho vytvara priestor na
implementdciu poziadaviek z hladiska dlhodobej
likvidity a na minimalny limit podielu vlastnych
zdrojov k celkovej vyske expozicii (tzv. leverage
ratio). Pomerne velka pozornost sa venuje ce-
zhrani¢nej spolupraci organov dohladu, pricom
pripadné nezhody bude riesit Europsky organ
dohladu pre bankovnictvo formou media¢ného
mechanizmu, ktorého vysledok je pre organy do-
hladu zavazny.

Napriek jednozna¢nému prinosu pre stabili-
tu finan¢ného sektora je mozné identifikovat
aj urcité rizika, napr. v oblasti dohladu nad
pobockami zahrani¢nych bank. V ramci tejto
oblasti dochddza k vyraznému presunu kompe-
tencii na organ dohladu, ktory vykonéva dohlad
nad materskou spolo¢nostou pobocky zahrani¢-
nej banky. Tato skuto¢nost sa tyka predovietkym
menej vyznamnych pobociek zahrani¢nych
bank, ale v niektorych oblastiach (napr. v oblasti
likvidity alebo implementécie opatreni dohladu)
dochdadza k ciastoénému presunu aj v pripade
vyznamnych pobociek zahrani¢nych bank. To
moze este viac zvysit riziko transformacie vy-
znamnych dcérskych spolo¢nosti zahrani¢nych
bank na pobocky.'? V désledku vyssie uvedené-
ho mechanizmu zavdznej mediécie Eurépskeho
organu dohladu pre bankovnictvo moze doéjst
k obmedzeniam autonémnej rozhodovacej pra-
vomoci aj v pripade dohladu nad dcérskymi spo-
lo¢nostami.

Rizika pre aktualne vysoku sebestacnost
z hladiska zdrojov, ktora je do istej miery
Specifikom slovenského bankového sektora
v ramci eurozony, vyplyvaju aj z vyraznych
zmien v oblasti likvidity. Existujuca reguldacia,
vyzadujuca plnenie ukazovatela likvidity na na-

rodnej Urovni, bude od roku 2015 postupne na-
hradena harmonizovanymi pravidlami.V tomto
kontexte je vsak potrebné poznamenat, ze po
zohladneni zmien prijatych Bazilejskym vybo-
rom pre bankovy dohlad z januara 2013, budu
nové poziadavky v porovnani s aktudlne plat-
nymi poziadavkami v SR vyrazne volnejsie. To
je dosledkom predovietkym vyrazného znize-
nia podielu retailovych vkladov, ktoré by mali
byt pre pripad neocakdvaného vyberu kryté
likvidnymi aktivami. Potrebné je obozretne
pristupovat aj k moznostiam pripadného pre-
hibenia centralizacie riadenia likvidity v ramci
bankovych skupin, resp. preferen¢ného zaob-
chadzania s vnutroskupinovymi expoziciami,
pre ktoré sa v rdmci novej reguldcie vytvara isty
priestor.

DAN z FINANENYCH TRANSAKCI

Slovensko patri do skupiny jedenastich kra-
jin, ktoré sa dohodli na uzsej spolupraci pri
zavadzani dane z finanénych transakcii'.
Aktudlny navrh Eurépskej komisie pocita so za-
vedenim dane od 1. januara 2014'. Ako dévod
zavedenia dane sa uvadza snaha o harmonizaciu
legislativy zaoberajicej sa nepriamym zdane-
nim finan¢nych transakcii; zarucenie toho, aby
finan¢né institucie prispeli primerane k pokrytiu
nakladov finan¢nej krizy a znizenie objemu Spe-
kulativnych operécii, ktoré maju negativne do-
pady na efektivitu finan¢nych trhov. Ide pri tom
o dan, ktora by sa platila z transakcii s finan¢nymi
ndastrojmi, pricom platitelmi dane by boli finan¢-
né institucie.

Na zaklade kvantifikacie NBS z tidajov za rok
2012 by dan z finanénych transakcii za cely fi-
nancny sektor predstavovala priblizne 46 mil. €
rocne, z toho 28 mil. € pripada na bankovy
sektor. Na zaklade aktudlneho znenia urobila
NBS kvantifikdciu mozného dopadu zavede-
nia dane z finan¢nych transakcii na jednotlivé
finan¢né spoloc¢nosti. Pri kvantifikacii sa vycha-
dzalo z udajov, ktoré jednotlivé financné spo-
lo¢nosti vykazali NBS za rok 2012. Najvyssiu dan,
vyse polovicu z celkovej odhadovanej vysky, by
odviedli banky. Potom by nasledovali poistovne,
spolo¢nosti druhého a tretieho piliera, kolektiv-
neho investovania a obchodnici s cennymi pa-
piermi. Treba vsak upozornit, Ze nakolko neboli
dostupné vietky potrebné tdaje, ide o priblizna
kvantifikaciu.
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13 Belgicko, Nemecko, Esténsko,
Grécko, Spanielsko, Franctizsko,
Taliansko, Rakusko, Portugalsko,

Slovinsko a Slovensko.

14 COM/2013/71: http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=COM:2013:0071:FIN:EN:PDF

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MmAJu 2013

44


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0071:FIN:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0071:FIN:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2013:0071:FIN:EN:PDF

Tabulka 3 Odhad vysky dane z finanénych transakcii (tis. EUR)

Banky ‘ DSS ‘ DDS

Obchodnici s cennymi
papiermi

Kolektivne

. . Poistovne
investovanie

Spolu

Darispolu | 28227 | 3987 | 3531 |
Zdroj: NBS.

Aj ked je pomerne naro¢né odhadnut pres-
nu vysku dane, je mozné upozornit na rizika,
ktoré plynu z jej zavedenia. Kvantifikacia uve-
dend vyssie je staticka, teda nepocita s moznou
a pravdepodobnou reakciu finan¢nych spoloc¢-
nosti na zavedenie dane. Vycislenie tejto reakcie
je pomerne naro¢né aj vzhladom na to, Ze na
Slovensku nie su skisenosti so zavedenim také-
hoto typu dane. Z toho dovodu, skér ako kvan-
tifikdciou moznej reakcie sa bude nasledujuca
Cast venovat moznym rizikam zavedenie dane
z finan¢nych transakcii. Kym ako pozitiva je moz-
né chapat dévody zavedenia dane, existuje aj
viacero rizik, ktoré mozu zo zavedenia vyplyvat
(tabulka 4).

Dan z finanénych transakcii ma potencial
znizit likviditu na sekundarnom trhu so slo-
venskymi Statnymi dlhopismi, ¢o sa moze ne-
gativne prejavit aj na cene dlhopisov na pri-

1527 | 2947 | 6277 | 46497

marnom trhu. KedZe vyska dane je rovnakd
bez ohladu na rizikovost podkladového aktiva,
najviac zastihnuté danou, resp. predrazené budu
najbezpecnejsie dlhopisy. Nakolko slovenské
Statne dlhopisy patria aktualne k bezpecnejsim
s nizsim vynosom, je mozné ocakavat znizenie
objemu aj poctu obchodov na sekundarnom
trhu a Sirsie bid-ask spready s negativnym dopa-
dom na likviditu, a teda aj na cenu $tatnych dlho-
pisov. V pripade slovenskych $tatnych dlhopisov
je tento efekt o to vyraznejsi, ze likvidita trhu je
aj aktudlne nizsia v porovnani s va¢simi krajinami
najma z dévodu nizSieho objemu emitovanych
cennych papierov.

Je mozné ocakavat priamy negativny dopad
na klientov vo forme znizenej vykonnosti
fondov kolektivheho investovania, druhého
a tretieho dochodkového piliera, ako aj ne-
priame negativne dopady vo forme vyssich

Tabulka 4 Rizika zavedenia dane z finanénych transakcii

Rizika zavedenia dane

Strucny popis rizik

Presun operdcii v ramci
skupiny

Velkd cast slovenskych bank je ¢lenom zahrani¢nej financnej skupiny. Z toho vyplyva,
ze zavedenim dane moéze dojst k optimalizacii v rdmci skupiny a presunu istych typov
aktivit mimo Slovenska.

Vlyssia rizikovost obchodnej
knihy

Vyska dane je rovnaka bez ohladu na rizikovost podkladového aktiva. Z tohto dovodu
sa moze zvysit preferencia investicii do rizikovejsich aktiv s vyssim vynosom.

Negativny vplyv na trh so
statnymi dlhopismi

Negativny vplyv je mozné ocakavat v znizenej likvidite sekundéarneho trhu, vyssich
bid-ask spreadov a nizsej cene najma v pripade menej rizikovych Statov. Negativny
vplyv sa ndsledne moze prejavit aj na primarnom trhu.

Negativny vplyv na likviditu
bankového sektora

Znizena likvidita slovenskych statnych dlhopisov sa mo6ze negativne odrazit aj na
pozicii likvidity doméaceho bankového sektora.

Negativny dopad na klientov

Negativny dopad na klientov bude priamy v pripade fondov kolektivneho investovania,
druhého a tretieho dochodkového piliera vo forme nizsej vykonnosti. Nepriamo sa to
moze odrazit na zvySenych poplatkoch alebo trokovych sadzbéch na tvery.

Vplyv na investi¢nu stratégiu
bank

Neda sa vylucit zmena investicnej stratégie, teda zmena Strukttry dlhového portfdlia
bankového sektora za Ucelom optimalizacie ziskovosti.

Vplyv na investi¢nu stratégiu
fondov

Aj v pripade fondov sa da ocakévat mierne zvysenie rizikovosti investicii za ic¢elom
vyssej konkurencieschopnosti, resp. vyssieho zisku.

Riziko zmeny $trukttry
finan¢ného trhu

Zdroj: NBS.

Toto riziko je relevantné najma v pripade poistovni a fondov kolektivneho investovania,
kedZe transformaciou na pobocku, resp. poskytovanim sluzieb cezhranicne je mozné
ponuknut produkty klientom bez povinnosti odvadzat dan z financnych transakcii.
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poplatkov alebo vyssich trokovych sadzieb
na uvery. V pripade fondov kolektivneho inves-
tovania, doéchodkovych spravcovskych spoloc¢-
nosti a doplnkovych déchodkovych spolo¢nos-
ti podla aktudlne nastavenej legislativy vyssia
danové zéataz sa automaticky prendsa na fondy
spravované danymi institdciami, ¢o pravdepo-
dobne vyusti do poklesu vynosnosti. Kym vyssie
poplatky su priamociarym dosledkom vy3sich
transakénych nakladov (v pripade napr. obchod-
nikov s cennymi papiermi alebo tzv. ,custody”),
analyzy NBS ukazuju aj isty vztah medzi Groko-
vymi sadzbami na Uvery na byvanie a vynosom
statnych dlhopisov. To znamena, Ze vyssi poza-
dovany vynos slovenskych statnych dlhopisov
moZe mat za nasledok aj zvyienie Urokovych
sadzieb na tieto Uvery.

Poistovne a fondy kolektivheho investo-
vania mézu znizit vysku dane z finanénych
transakcii transformaciou na pobocky, resp.
poskytovanim cezhraniénych sluzieb. KedZe
produkty, ktoré tieto spolo¢nosti ponukaju, nie
sU priamo prepojitelné na konkrétne finan¢né
transakcie, poskytovanim sluZieb v jednom State
a spravou aktiv v druhom $tate, kde sa dan neza-
vedie, m6zu spoloc¢nosti znizit vysku dane, ktort
by mali odviest. Takato transformacia vsak moze
mat negative dosledky na trh so statnymi dlho-
pismi a znamend aj nizsiu regulacnu silu NBS.

ODVOD PRE BANKY A POISTOVNE

Nova odvodova povinnost pre banky a pre
poistovne moze vo forme, v akej bola imple-
mentovana, vytvarat isté rizika pre stabilitu
finanéného sektora. Na bankovy sektor sa od
zaciatku roka 2012 vztahoval osobitny bankovy
odvod vo vyske 0,4 % pasiv s vynimkou vlastnych
zdrojov a retailovych vkladov, ktory bol od 1. ok-
tébra 2012 rozsireny aj na retailové vklady. Ban-
ky zéroven museli zaplatit mimoriadny odvod vo
vyske 0,1 % celkovej sumy zavazkov. Poistovne
podliehaju od 1. septembra 2012 osobitnému
odvodu pre regulované firmy vo vyske 4,356 %
zo zisku pred zdanenim prevysujuceho 3 mil. €.
Z hladiska finan¢nej stability je najvyznamnejsim
rizikom skuto¢nost, Ze v pripade bank nie je od-
vodova povinnost, na rozdiel od danovej povin-
nosti, zavisla od toho, ¢i dany subjekt dosiahol
zisk alebo stratu. Dosledkom je jej procyklicky
charakter, kedZe v pripade nepriaznivej situacie
by este viac prehibila stratu prislusnej banky, ¢im
by sa zvyraznil tlak na jej solventnost. Druhym ri-

zikom je, Ze tlak na efektivitu slovenskych institu-
cii, ktoré su z velkej Casti vlastnené zahrani¢nymi
spolo¢nostami, bude mat za nasledok postupny
transfer niektorych aktivit do zahranidia.

PROBLEMATIKA OCENOVANIA ZAVAZKOV V POISTOVNICTVE
Regulacia Solventnost Il prinasa trhové oce-
novanie zavazkov bezrizikovou uUrokovou
mierou, ktoré vyrazne zvysuje volatilitu
hodnoty zaviazkov, a tym aj zisku alebo ka-
pitalu poistovni. Zavazky poistovni sa doteraz
diskontovali technickou Urokovou mierou, ktora
sa nemenila pocas celého obdobia trvania po-
istnej zmluvy, a preto bola ich vyska stabilna.
V zmysle reguldcie Solventnost Il sa uvaZovalo
s oceflovanim rezerv v ¢ase sa meniacou bezri-
zikovou sadzbou, ktord bude urcovat Eurépsky
organ pre poistovnictvo a déchodkové zabez-
pecenie zamestnancov (EIOPA). Znamenalo by
to, ze hodnota rezerv by sa menila v ¢ase. Kedze
obdobia zvysenej neistoty su ¢asto charakterizo-
vané vysokymi kreditnymi prirdzkami pri nizkej
bezrizikovej sadzbe, v takychto obdobiach moéze
klesnut hodnota aktiv pri stabilnej alebo dokon-
ca rastucej hodnote zavazkov, ¢o zvysi negativny
tlak na ziskovost a solventnost.

Vysoka volatilita vlastnych zdrojov v novom
rezime je jednym z dévodov oddalovania
ucinnosti novej regulacie. Hladaju a testuju
sa opatrenia na jej zmiernenie. Testuju sa dve
hlavné opatrenia, pricom obe sa tykaju Upravy
diskontnej krivky:

« Matching Adjustment - ak je mozné portfélio
zmluv jednoznacne priradit k skupine kon-
krétnych aktiv, bezrizikova sadzba sa pre uce-
ly diskontovania zavazkov nahradi trhovou
sadzbou na tieto aktiva.

» Countercyclical Premium (CCP) - umelé zvy-
$enie bezrizikovej sadzby pocas velkych a ne-
predvidatelnych $okov na finan¢nych trhoch
na zaklade rozhodnutia EIOPA prijatého v su-
lade s pravidlami a podmienkami stanoveny-
mi v regulacii.

Navrhovany CCP vsak napriek istym poziti-
vam prinasa riziko umelého podhodnotenia
zéavazkov, a tym aj nadhodnotenia zisku alebo
vlastnych zdrojov. Zavedenie CCP sa zdévodriu-
je tym, Ze hodnota aktiv moze klesnut len v do-
sledku nedostatocnej trhovej likvidity, a to aj pri
stabilnej bezrizikovej sadzbe. Zdkladnym problé-
mom je, ze problém takychto velkych Sokov na
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finan¢nych trhoch sa rie$i umelou Upravou za-
vazkov veducou k zdanlivému zlepseniu situacie
poistovni, a to bez toho, aby bol na takéto situa-
cie vopred vytvoreny kapitélovy vankus. Jednym
z navrhovanych pravidiel je, ze CCP bude po za-
vedeni stabilné po dobu aspon 12 mesiacov. Pri
skorSom ustéleni situacie na finanénych trhoch
tak bude nadhodnoteny kapital poistovni umelou
Upravou, kym ocenenie aktiv bude v norme.V tej-
to situacii by bolo vhodné, aby si poistovne mali
moznost zvolit a nasledne zverejnit, ¢i a v akej
vyske (do limitu stanoveného EIOPA) budu CCP
aplikovat. Délezita tiez bude spravna kalibracia
faktorov, na zéklade ktorych bude EIOPA CCP sta-
novovat, resp. rozhodovat o jej zrudeni.

VPLYV LEGISLATIVNYCH ZMIEN NA DRUHY PILIER
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Rok 2012 bol pre druhy pilier dochodkového
sporenia opat bohaty na regulatérne zmeny,
ktoré uz tradi¢ne najvyraznejsie ovplyviuju
dianie v tomto sektore. Okrem rozsiahlej no-
velizacie zékona o déchodkovom sporeni z au-
gusta 2012, pravidld fungovania systému sta-
robného déchodkového sporenia ovplyvriovala
este aj predosla novelizicia z roku 2011, ktorej
vyznamné ustanovenia ale nadobudli uc¢innost
az od aprila 2012.

Asi najpodstatnejsou zmenou z dlhodobého
hladiska bolo zniZzenie mesacnej vysky odvodu
do doéchodkovych fondov z dovtedajsich 9%
vymeriavacieho zékladu na 4 %. Toto opatrenie
sa okamzite od septembra 2012, odkedy zacalo
byt Gi¢inné, odrazilo na pomalSom tempe prirast-
kov objemu majetku v déchodkovych fondoch.
V principe to bude znamenat, Ze rastovy trend
spravovaného majetku v sektore, ktory je dany
najma vyskou mesacnych odvodov, sa spomali
o viac ako polovicu oproti minulosti.

V roku 2012 bol druhy pilier déchodkového spo-
renia svedkom dalsieho, v poradi uz tretieho,
otvorenia. Systém bol otvoreny pocas piatich

mesiacov od septembra 2012 do januara 2013
vratane. Podla Gdajov Socialnej poistovne sa pre
vystup z druhého piliera déchodkového spore-
nia rozhodlo 89 439 sporitelov a 14 720 novych
vstupilo, takze vysledkom bol pokles celkového
poctu sporitelov zhruba o 75 tisic a s tym suvi-
siaci Ubytok spravovaného majetku o 280 mil. €.
Délezitou skuto¢nostou viak je, ze zo systému
odisli prevazne nizkoprijmové skupiny obyvatel-
stva.

V rdmci novely z roku 2011 boli prijaté dve opat-
renia, ktoré rozsirilimoznosti sporitelov pre lepsie
prispdsobenie rizikového profilu sporenia v dru-
hom pilieri svojim individualnym poziadavkam.
Sporitelia tak od aprila 2012 dostali jednak pri-
lezitost sporit si v dvoch déchodkovych fondoch
naraz a zdroven sa ich moznosti rozsirili o Stvrty
typ pasivne riadenych indexovych dochodko-
vych fondov.

Novela z roku 2012 vsak s ucinnostou od
1. mdja 2013 vyrazne meni pravidla pre vytvara-
nie déchodkovych fondov a sicasne s tym aj na-
stavenie tzv. ,garancii”. Podla tejto Upravy musia
dochodkové spravcovské spolocnosti povinne
vytvérat iba jeden dlhopisovy garantovany doé-
chodkovy fond. Rozhodnutie o pocte a zamerani
dalsich déchodkovych fondoch sa prestuva na
dochodkové spravcovské spolo¢nosti, pricom
tieto fondy zo zdkona nebudu garantované.

Kym vyssie uvedené opatrenia ako také a ich
implikacie by nemali mat zasadnejsi vplyv na fi-
nancnu stabilitu na Slovensku, predsa len pred-
stavuju urcitu hrozbu, a to v kontexte vsetkych
minulych a potencidlnych buducich regulatér-
nych zasahov do fungovania druhého piliera
dochodkového sporenia. Legislativne prostredie
v sektore starobného déchodkového sporenia
je totiz od svojho vzniku poznacené nestélostou
a ¢astymi zmenami, ¢o negativne vplyva na sta-
bilitu celého systému starobného déchodkové-
ho sporenia.
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