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Uvop

Finan¢ny sektor je povazovany za stabilny, ak je
schopny plynule plnit svoje zdkladné funkcie aj
pri vyraznejsich negativnych Sokoch, ¢i uz v ex-
ternom, alebo domacom ekonomickom a finan¢-
nom prostredi. Stabilita finan¢ného sektora je
pritom vnimana ako nevyhnutny predpoklad pre
zdravé fungovanie realnej ekonomiky. Narodna
banka Slovenska prispieva k stabilite finan¢ného
systému ako celku, pricom za tymto ucelom vy-
konava najméa dohlad nad finan¢nym trhom.

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 ovplyvnuju finan¢nu stabili-
tu. Za tymto Ucelom Narodnda banka Slovenska
publikuje dvakrat ro¢ne Spravu o financnej sta-
bilite, ktord sa primdrne zaobera identifikovanim
hlavnych rizik pre stabilitu finan¢ného sektora na
Slovensku.

Cielom spravy je podat zrozumitelnym spdso-
bom prehladnu informaciu o vyvoji faktorov,
ktoré vplyvaju na finan¢nu stabilitu na Sloven-
sku, pri€om je zamerana na najvyznamnejsie rizi-
ka pre stabilitu. Su¢astou spravy je aj samostatnd
Cast, venovand vykonu politiky obozretnosti na
makrourovni v podmienkach SR.

Komplexny pohlad na dianie vo finan¢nom sek-
tore a vyvoj vsetkych rizik vo finan¢nom sektore
doplha Analyza slovenského finan¢ného sektora,
ktoru publikuje Narodna banka Slovenska.
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ZHRNUTIE

V roku 2013 a zaciatkom roka 2014 pokraco-
valo zlepSovanie ekonomickej situacie v eu-
rozéne, tento trend vsak prebiehal v prostre-
di stale pretrvavajucich vyznamnych rizik.
Postupné mierne ozivovanie ekonomik krajin
eurozény bolo v tomto obdobi sprevadzané
pretrvavajucou ddverou na finan¢nych trhoch,
ako aj zlepsovanim spotrebitelského a podnika-
telského sentimentu. Zadlzenost vacsiny Statov
eurozény vzrastla aj napriek ich konsolida¢nému
usiliu a trhy prace nezaznamenali citelné zlep-
$enie. Vyznamnym rizikom boli aj pretrvévajice
problémy s konkurencieschopnostou viacerych
Statov eurozény a s tym suvisiaca zavislost na
zahrani¢nom financovani.

Klti¢ovym faktorom aktualneho pozitivheho
vyvoja v ekonomickej, ako aj vo financnej
oblasti bolo prostredie nizkych trokovych sa-
dzieb. Prave z tejto politiky vyplyval rast likvidity,
ktord vytvérala rastové tlaky na redlnu ekonomi-
ku a financ¢né trhy. Na druhej strane, prostredie
nizkych drokovych sadzieb so sebou prinadsa aj
viaceré rizika.

Prvym je scendr opatovnej straty doévery, ktory by
viedol k poklesu cien aktiv na finan¢nych trhoch.
To by predstavovalo nielen straty pre investorov,
ale aj vyssie néklady pre emitentov, v neposled-
nom rade periférnych statov eurozony. V tejto su-
vislosti je potrebné vnimat aj oc¢akavany narast
urokovych sadzieb v USA.

Druhym rizikom je rastovy trend trhov riziko-
vejsich aktiv stimulovanych nizkymi drokovymi
sadzbami, na pozadi krehkého makroekono-
mického ozivenia. Pricom samotné oZivenie
je priamo zavislé na nizkych nakladoch na fi-
nancovanie. Celu situdciu je navyse potrebné
vnimat v prostredi rastucich defla¢nych tlakov,
ktoré mozu vytvorit dodato¢ny negativny tlak
na makroekonomicky vyvoj a proces oddlzova-
nia.

Situacia na Slovensku bola z pohladu finan¢-
nej stability pomerne priaznivd, ekonomika
mierne rastla bez tvorby dodatocnych nerov-
novah. Délezitym pozitivom je kladny prispevok
domaceho dopytu. Ozivenie zaznamenal inves-

ticny dopyt a naznaky zlepsenia ziskovosti boli
zaznamenané aj v podnikovom sektore. K rastu
ekonomiky stéle najvyraznejsie prispieval cisty
export. Na druhej strane, niektoré trendy vo fis-
kalnej oblasti si zasluzia zvysenu pozornost, hoci
podiel dlhu na HDP leZi v pripade Slovenska pod

v eurozoéne.

Bankovy sektor na Slovensku aj nadalej vy-
kazoval velmi vysokti mieru odolnosti voci
negativnemu vyvoju. Urover kapitélovej pri-
meranosti vzrastla na najvyssiu hodnotu od roku
2005. Vysoka uroven kapitalu mala zaroven po-
zitivny vplyv aj na ostatné oblasti, ktoré su v po-
predi prebiehajucich zmien v bankovej reguldcii.
Vyssi objem vlastnych zdrojov tak posilriuje uka-
zovatel finan¢nej paky, ukazovatel stabilného
financovania a pozitivny dopad md aj na nové
poziadavky suvisiace s ozdravenim a riesenim
krizovych situdcii bank.

Vzhladom na pretrvavajuce rizika vo viacerych
oblastiach je délezité, aby bankovy sektor vyso-
ky objem vlastnych zdrojov neznizoval a udrzia-
val regulatérne poziadavky v ramci Piliera | a ka-
pitalové poziadavky v rdmci politiky obozretnosti
na makrourovni vo forme najkvalitnejSieho typu
vlastnych zdrojov (Tier 1). V tomto kontexte je
potrebné vnimat skorsiu implementaciu vanku-
$a na zachovanie kapitalu vo vyske 2,5 % rizikovo
vazenych aktiv.

Ziskovost bank sa zvysila, aj ked do budticna
je pravdepodobné skor jej oslabenie. Dolezi-
tym faktorom rastu ziskovosti v roku 2013 a pr-
vom Stvrtroku 2014 bol nérast Gverov domac-
nostiam, vdaka ¢omu sa zvysili rokové prijmy.
Urokové marze bank poklesli, ale v porovnani
s bankovymi sektormi v inych $tatoch EU su na
vyssej Urovni.

V buducnosti je skor mozné ocakévat trendy,
ktoré budu vytvarat tlak na pokles ziskovosti,
resp. spomalenie jej rastu, a zaroven aj na zmenu
struktary ziskovosti. Dolezitym faktorom bude
pokracujuca konkurencia a tlak na pokles troko-
vych marzi. Vyznamnym faktorom bude aj nasta-
venie odvodovych povinnosti vo vztahu k Statu,
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resp. nové ndklady suvisiace s poplatkami do
jednotného fondu na riesenie krizovych situacii
v dosledku implementécie jednotného mecha-
nizmu rieSenia krizovych situacii, ako aj so zvy-
senymi poplatkami za vykon dohladu z dévodu
implementdcie bankovej Unie.

Vyznamnym trendom vo finanénom sektore
bol opétrast tiverov domacnostiam. Ich me-
dziro¢ny rast patril medzi najrychlejsie v rdmci
EU. Dynamika bola podmienena najma nizkymi
urokovymi sadzbami a s tym sudvisiacim vyso-
kym podielom Uverov na refinancovanie. Pozi-
tivny vplyv na rast Gverov mal aj vyvoj na trhu
nehnutelnosti. Naopak, situacia na trhu Uverov
podnikom bola nadalej komplikovana. Aj ked’
celkovy medziro¢ny rast bol v marci 2014 po
takmer dvoch rokoch po prvy raz mierne po-
zitivny, vyvolal ho najma rast uverov malému
poctu firiem v statnom vlastnictve. Osobitnym
problémom je negativny vyvoj v stavebnictve.

Zatial co rast tverov domacnostiam sa pozi-
tivne prejavil na viacerych oblastiach banko-
vého podnikania, zaroven so sebou priniesol
aj niekolko rizik. Tykaju sa predovietkym pre-
trvavajucej vysokej previazanosti bank a financ-
nych sprostredkovatelov, vyssej citlivosti bank na
nepriaznivy vyvoj na trhu nehnutelnosti a rastu-
cej zadlzenosti domacnosti.

Vo vztahu k finanénym sprostredkovatelom pri
poskytovani Uverov na byvanie je dolezité, aby si
banky udrziavali také prepojenie, aby neboli vy-
stavené neadekvatnemu tlaku na zmiernovanie
uverovych Standardov.

Citlivost bank na vyvoj na trhu nehnutelnosti
stupla najma prostrednictvom vyssieho po-
dielu uverov na byvanie s LTV (podiel hodnoty
uveru a nehnutelnosti) blizkemu 100 %, a to
aj napriek stagnacii trhu nehnutelnosti. Tento
trend sa prejavoval vo vybranych bankéch. Po-
zitivnym trendom je to, Ze zatial nie je vidiet
vyraznejsie nerovnovahy na trhu nehnutelnos-
ti. Napriek tomu je dolezité, aby politika bank
pri LTV nepodliehala konkurenénému boju,
ale odzrkadlovala rizikovost Uverov a vyvoj na
trhu nehnutelnosti.

0Od zaciatku roka 2014 sa zvysovalo aj riziko
plyntce z nepokojov na Ukrajine. Tento novy
typ rizika mé potencidl ovplyvnit aj domaci fi-
nan¢ny sektor. Nepredpokladaju sa vyznamné
dopady z priameho vystavenia finan¢nych insti-
tucii voci Ruskej federacii a Ukrajine. Dopad na
finan¢ny sektor SR by mohli mat jednak sekun-
darne efekty plyntce zo zavedenia sankcii voci
Ruskej federacii, ako aj negativne trendy plynu-
ce z aktivit materskych spolo¢nosti slovenskych
bank na uzemi Ukrajiny a Ruskej federacie.

Dlhodobou strukturalnou charakteristikou
slovenskej ekonomiky je relativne vyso-
ka koncentracia, ktord sa prejavuje nielen
v Strukture exportu, ale aj z hladiska systémo-
vo vyznamnych klientov finan¢ného sektora.
Tato skuto¢nost zvysuje riziko koncentracie
v domacom finan¢nom sektore. Podobnym ri-
zikom moéze byt aj koncentrécia na strane vkla-
dov, kde spravanie malého poctu korporat-
nych klientov ma potencial ovplyvnit likvidnu
poziciu niektorych bank.
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského finan¢ného sektora

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce
riziko

Faktory zmieriujuce
riziko

Odporticania NBS

Riziko opatovného
zhorsenia makro-
ekonomického
Vvyvoja a vyvoja na

Narast nakladov

na kreditné riziko

v pripade nepriaznivého
makroekonomického
Vvyvoja

V roku 2013 vzrastli
néklady na kreditné
riziko v sektore retailu,
zvysené riziko pretrvava
aj v sektore stavebnictva

Pomerne vysoka uroven
solventnosti v bankovom
aj poistnom sektore.
Podiel retailovych tverov
v omeskani 30 az 90 dni
sa v prvom stvrtroku
2014 znizil

Vzhladom na pretrvavajuce rizika by banky
nemali znizovat existujuci kapital a mali by kryt
regulatérne kapitalové poziadavky (v rdmci

Piliera I) a vankus na zachovanie kapitélu vo forme
najkvalitnejsieho typu vlastnych zdrojov (Tier 1).

Vyssia citlivost bank na
nepriaznivy vyvoj na trhu
nehnutelnosti v pripade

Vyssi podiel retailovych
tverov s hodnotami
LTV blizkymi alebo

Pomerne stabilné ceny
nehnutelnosti v roku
2013 bez indikacie tvorby

Banky by pri poskytovani Gverov a stanoveni
maximalnej hodnoty LTV mali zohladnit mozny
pokles cien nehnutelnosti. Ocenenie nehnutelnosti

financnych trhoch | zhorSenia ekonomickej | prevysujicimi 100 % nerovnovéh pre Ucel rozhodnutia o poskytnuti Gveru by malo
situacie v niektorych bankéch konzervativne zohladrovat skuto¢nt hodnotu, za
ktoru je nehnutelnost mozné odpredat.
Negativny vplyv Potencial dalieho rastu
na ziskovost bank Uverov domacnostiam
a poistovni postupne klesa a znizuju
sa Urokové marze
Riziko pretrvavajucej Na globélnych trhoch Vystavenie domécich
nizkej vynosovosti rastie objem investicif finan¢nych institdcii voci
aktiv v poistovniach do rizikovejsich aktiv, rozvijajucim sa krajindm
a vo fondoch, riziko €o zvySuje mozné je pomerne nizke
vzniku bublin v cenach | riziko opatovného
rizikovejsich aktiv narastu rizikovej averzie
Riziko nizkych nvestorov

urokovych sadzieb

Straty, resp. prehibenie
problémov v ekonomike
v désledku nedostatocne
obozretnej politiky bank
pri poskytovani Gverov
retailu

Banky by mali pri poskytovani Gverov, vratane

ich refinancovania pri prenose z inej banky, vzdy
dokladne posudzovat vysku a stabilitu prijmov
Ziadatela, ako aj schopnost klienta splacat tver

v pripade ndrastu Urokovych sadzieb. Hodnotenie
bonity klienta na Ucel rozhodnutia o poskytnuti
tveru by nemalo byt zaloZené na zohladneni
hodnoty zabezpecenia.

Riziké vyplyvajlce
z0 zmeny
obchodnych
praktik

Mozné strategické riziko
zrastUcej previazanosti
bank na finan¢nych
sprostredkovatelov

Tlak na zmiernovanie
tverovych Standardov
bénk a skracovanie fixacie
Urokovej sadzby

Banky by mali udrziavat podiel Gverov
poskytnutych prostrednictvom finan¢nych
sprostredkovatelov na takej irovni, aby neboli
vystavené tlaku na zmierfiovanie Uverovych
Standardov a mali by samostatne preverovat

a riadit kreditné riziko z Uverov poskytnutych touto
formou.

Riziké vyplyvajlce
zintenzivnej cenovej
konkurencie na trhu
poistenia dut

Doterajsi pokles
poistného v havarijnom
poisteni je neudrzatelny,
pretoze vytvdra stratu

Vplyv konkurencie na cenovu politiku v poisteni
aut by nemal byt na ukor riadneho plnenia
opravnenych narokov poistenych.

Nepokoje na
Ukrajine

Priamy negativny dopad
na financny sektor

v dosledku kapitalovych
a Uverovych prepojeni

Mozny negativny dopad
na materské spoloc¢nosti
domacich bank

Priame expozicie
domacich finan¢nych
institucii a fondov
voci Ruskej federdcii
a Ukrajine su nizke

Negativne sekundarne
efekty sankcii na
hospodarsky rast

a domace finan¢né
institucie

Vlyznamnejsie prepojenie
na Rusku federéciu vo
vybranych oblastiach
domécej ekonomiky

Pre vacsinu podnikov
exportujucich do Ruskej
federacie a financovanych
slovenskymi bankami by
sa ich schopnost splacat
dlh nemala vyraznejsie
zhorsit
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského finan¢ného sektora (pokracovanie)

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce
riziko

Faktory zmiernujuce
riziko

Odporticania NBS

Riziko koncentrécie,
prepojenia v ramci
finan¢ného trhu

a riziko prenosu
externych rizik

Relativne vysoka
koncentrdcia (Casti)
portfolia alebo vyssie
vystavenie vodi vlastnej
skupine v niektorych
instituciach alebo

Slovenska ekonomika
vykazuje pomerne
vysoku mieru
hospodarskej
prepojenosti doméacich
firiem, najvacsie mozu

Banky by mali obozretne pristupovat k hodnoteniu
hospodarskej prepojenosti klientov a obozretne
riadit riziko koncentracie na strane Gverov aj
vkladov. Pripadnd vy3sia miera rizika koncentrécie
by mala byt kryta dodato¢nymi vlastnymi zdrojmi,
resp. dodato¢nym likvidnym vankusom.

fondoch ohrozit solventnost

niektorych bank
Negativny dosledok Hodnota ukazovatelov
racionaliza¢nych opatreni ziskovosti v domécich
alebo strategickych bankach zostava nad

rozhodnuti zo strany
materskych spolo¢nosti
na domace finan¢né
institucie a riziko prenosu
externych rizik

priemerom EU

Legislativne
aregulatérne
prostredie

Zdroj: NBS.

Prehlbovanie

nestladu kompetencii
azodpovednosti

v niektorych oblastiach

V rdmci ndvrhu
jednotného mechanizmu
riedenia krizovych

situacii sa vyrazna cast
kompetencii prenasa

na eurdpske institucie
(Eurépsku komisiu a Radu
pre riesenie krizovych
situdcii)

Riziko oslabenia
ziskovosti financnych
institucii v pripade
zvysenia danovej alebo
odvodovej povinnosti
alebo nestabilného
regulatérneho prostredia

V roku 2014 budd banky
popri bankovom odvode
opatovne platit odvod do
Fondu ochrany vkladov.
Implementacia bankovej
Unie navyse zavedie novy
odvod do rezolu¢ného
fondu a zvysi poplatky za
vykon dohladu
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1 EXTERNE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNE)

STABILITY

ZLEPSOVANIE EKONOMICKEJ SITUACIE V EUROZONE NA POZADI
PRIAZNIVEHO SENTIMENTU NA FINANCNYCH TRHOCH A MIERNE)
AKCELERACIE GLOBALNEHO HOSPODARSKEHO RASTU

V druhom polroku 2013 pokracovalo v eu-
rozéne pozvolné ekonomické ozZivenie. Re-
alny rast hrubého domaceho produktu (HDP)
vo vyske 0,3 % v tomto obdobi sice nepresiahol
dynamiku z druhého Stvrtroka 2013, avsak jeho
struktura bola robustnejsia a cyklické zlep3enie
ekonomickej situdcie sa rozsirilo na vacsi pocet
krajin. Diferencidly medzi tempami hospodar-
skeho rastu ¢lenskych krajin eurozény klesli na
uroven z roku 2010, hoci stale ostali vyssie ako
pocas rokov predchdadzajucich globalnej finan¢-
nej krize. V zavere roka kladny ekonomicky rast
vykazali okrem Cypru aj vietky krajiny vnimané
ako rizikovejsie.’

Vyvoj v eurozdne bol sucastou sirsieho tren-
du miernej akceleracie globalnej ekonomiky,
v ramci ktorej sa zlepsili najma vyhliadky roz-
vinutych krajin. Do pozicie tahuria ekonomickej
aktivity sa dostali najma Spojené staty americké,
kde sa uvolnend menova politika a oZivenie trhu
nehnutelnosti premietli do vyraznejsieho nastar-
tovania domdaceho dopytu. Podstatné ocakava-
né zmiernenie fiskalnej restrikcie v roku 2014
oproti predoslému roku pri tom vytvdra dalsi
predpoklad pre zachovanie dobrej dynamiky
hospodarstva USA. Pomerne solidnym tempom
napredovala aj japonska ekonomika, kde si vsak
udrzatelnost refla¢cného Usilia bude vyzadovat
popri monetarnom stimule aj doslednu imple-
mentaciu dalSich dvoch zatial zaostdvajucich
pilierov - fiskdIneho a strukturadlneho. Spomedzi
velkych ekonomik zaznamenala vyznamné po-
zitivne prehodnotenie oc¢akavaného rastu Velka
Britdnia. Na druhej strane, rozvijajuce sa eko-
nomiky, ktoré v pokrizovom obdobi generovali
vacsinu globélneho rastu v poslednom obdobi
mierne stracaju svoju dynamiku.V neposlednom
rade je to dosledok kumulujucich sa makroeko-
nomickych nerovnovéh a zanedbdvania Struktu-
ralnych reforiem vo viacerych z nich.

Ozdravovanie redlnej ekonomiky v eurozéne
bolo sprevadzané pokracujicim zlepsova-

nim sentimentu na financnych trhoch v Eu-
répe. Pravdepodobnost extrémnej udalosti sa
podla hodnotenia investorov znizila. Navyse uz
to neboli prevaZzne opatrenia Eurépskej central-
nej banky, ktoré posobili stabilizujuco na eu-
ropske financné trhy. Pozitivnejsie oc¢akavania
sa zacali odvijat aj od implementacie narodné-
ho a nadnarodného reformného usilia v Eurépe.
Aktéri na finan¢nych trhoch, ale aj v redInej eko-
nomike, nadobudli zvysenu déveru v novy ra-
mec makroekonomickej politiky postaveny na
ozdravovani verejnych financii, prorastovych
strukturdlnych reformach a vacsej integracii,
najma v oblasti bankovnictva. Kltcovy rizikovy
faktor, teda Spirala vzajomného vplyvu znizenej
solventnosti periférnych krajin eurozény a ich
bankovych sektorov, sa podstatne oslabil, mini-
malne z pohladu diania na prislusnych trhoch.

STRUKTURALNE REFORMY V EUROZONE PRINIESLI POKROK
VO VIACERYCH OBLASTIACH, ALE PROCES ODSTRANOVANIA
MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH ESTE ZDALEKA NIE JE
ZAVRSENY

Kym zlepSenie sentimentu samo o sebe pred-
stavuje dolezity predpoklad pre dosahovanie
vyssej ekonomickej vykonnosti a posilnenie
financnej stability eurozony, z dlhodobejsie-
ho hladiska st rozhodujuce sucasny aj buduci
skutocny rozsah a kvalita zmien, ktorymi pre-
chadza hospodarstvo eurozony a jej jednotli-
vych ¢lenskych krajin. V tomto smere existuje
viacero sfér, ktoré naozaj mézu byt dovodom pre
optimizmus, ale sucasne treba konstatovat, ze
je stéle aj vela oblasti, kde uskuto¢nené zmeny
neboli dostacujuce a tieto su dovodom na opatr-
nost a obozretnost.

Znizovanie deficitov rozpoctov verejnej spra-
vy zatial' kvoli nizkemu hospodarskemu rastu
nepostacovalo na zastavenie rasticej miery
zadlzenosti krajin eurozony. Konsolidacia ve-
rejnych financii patri od vypuknutia eurépskej
dlhovej krizy k hlavnym prioritdm makroekono-
mickej politiky v Eurépe. Aj v roku 2013 pokra-
Coval proces intenzivnej redukcie rozpoctovych
deficitov. V priemere za eurozénu sa saldo roz-
poctu verejnej spravy v tomto obdobi zlepsilo
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z-3,7 % HDP na -3,1 % HDP, ¢ize uz len tesne ne-
spinalo hranicu Maastrichtského kritéria. Ete vy-
raznejsie vyznieva rozsah konsolidacného Usilia
v porovnani s hodnotou -6,2 %, ¢o bol priemerny
deficit este v roku 2010. Na Urovni niektorych in-
dividualnych krajin bude viak nevyhnutna dalsia
fiskalna restrikcia, ak ma dojst k znizeniu deficitu
pod tri percentd HDP v lehote stanovenej Eurép-
skou komisiou v rdmci procedir nadmerného
deficitu, resp. k dosiahnutiu strednodobého ciela
strukturalneho deficitu vo vyske -0,5 % HDP.

Stabilizacia verejnych financii zostava otvorenou
otdzkou najma z pohladu vysky statneho dlhu.
Kym pri rozpoc¢tovych deficitoch je prinajmen-
$om pozitivny ich niekolkoro¢ny klesajuci trend,
zadlZzenost verejnej spravy bola aj v roku 2013
stale na vzostupe. Pritom az v piatich krajindch
dlh presahoval k 31. decembru 2013 Uroven
100 % HDP a v dalsich troch 90 % HDP. Hlavnym
dovodom narastajlicej zadlzenosti vacsiny Statov
je tzv. efekt snehovej gule’, ktory vyplyva z ne-
priaznivého rozdielu medzi redlnym urocenim
dlhu a redlnym rastom HDP. Podla odhadov Eu-
ropskej komisie by mal tento efekt viest k mier-
nemu narastu priemernej vysky ukazovatela
dlhu voci HDP v eurozéne este aj v roku 2014.
Najma periférne krajiny, pre ktoré sa aj v dalSich
rokoch predpokladd iba pomalé zvysovanie eko-

Graf 1 Zmena vysky Strukturalneho deficitu
a hrubého dlhu verejnych financii v pomere

k HDP v obdobi rokov 2010 - 2013 vo
vybranych Statoch eurozony (p. b.)
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nomického rastu a suc¢asne nizka inflacia, su teda
vystavené riziku, Ze sa im nepodari ani v stredno-
dobom horizonte nasmerovat ich vysoky verejny
dlh na udrzatelnu trajektoriu.

Pre viaceré krajiny ostava rizikom vyrazny
objem zavazkov vodi zahranidiu. Analogicka
argumentécia ako v pripade verejnych financii
plati aj v otdzke zavislosti niektorych ekonomik
od zahrani¢ného financovania. Priebezna potre-
ba prilevu dodato¢nych zahrani¢nych zdrojov
do krajin, ktoré pred krizou vo vyraznom rozsahu
vyuzivali tieto prostriedky na investicie a spot-
rebu, bola v priebehu poslednych rokov takmer
Uplne eliminovana. V minulosti negativne saldo
bezného uctu platobnej bilancie, ktoré vyjadruje
mieru tejto potreby, sa v roku 2013 dokonca vo
viacerych krajinach preklopilo do kladnych cisel.
Avsak cistd medzindrodnu pozicia, vyjadrujlca
celkové vystavenie ekonomiky voci zahraniciu,
dosahuje v niektorych periférnych krajinach
zapornu hodnotu na urovni celoro¢ného HDP
a v roku 2013 sa este prehlbovala. To znamena,
Ze zavislost tychto krajin od prilevu financii zo za-
hranicia je v sicasnosti vyssia ako v ¢ase eskalacie
dlhovej krizy v eurozéne. Potencidlna negativna
zmena sentimentu zahrani¢nych investorov teda
zostava hrozbou pre finan¢nu stabilitu tychto
ekonomik. K zmiernovaniu tohto rizika vsak pri-
spieva skutoc¢nost, Ze cast zo zahrani¢ného fi-
nancovania tychto ekonomik pochédza od ECB
alebo inych medzindrodnych organizicii, a teda
nepodlieha ndladdm na finan¢nych trhoch.

Vyrovnavanie cenovej konkurencieschopnos-
ti vramci eurozdny pokracuje, avsak niektoré
krajiny este neuskutocnili v tomto smere Ze-
latelhy pokrok. Nevyhnutnd korekcia nerovno-
véahy v platobnej bilancii vacsiny periférnych kra-
jin bola spociatku dosiahnuta najma poklesom
importu, ale neskor sa k nej pridalo aj oZivenie
exportu. Dolezitym spustacom vyssej exportnej
vykonnosti bolo zlep3enie ich cenovej konku-
rencieschopnosti, ktord sa odvija od mzdovej
hladiny a produktivity prace. Jednotkové néakla-
dy prace v Spanielsku, irsku, ¢ Portugalsku klesli
a eliminovali tak ¢ast narastu z predoslych rokov.
Dlhodobejsi problém s presadzovanim sa na za-
hrani¢nych trhoch vsak maju dve z najvacsich
ekonomik eurozény - Francuzsko a Taliansko. Ich
relativne jednotkové naklady prace v porovnani
so skupinou krajin reprezentujucich vaésinu sve-
tového zahrani¢ného obchodu ostali na nezme-
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Graf 2 Vyvoj indexu jednotkovych nakladov

prace vo vybranych krajinach eurozény
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nenej Urovni, ¢o moze znamenat problém pre
ich buduci ekonomicky rast a nepriamo aj pre
zvysok eurozény.

Aj ked' posledné sStvrtroky priniesli signaly
o miernom ndaraste zamestnanosti a stabiliza-
cii nezamestnanosti, trh prace ostava jednym
z najvaznejsich problémov pre eurozénu. A to
nielen z pohladu aktudlneho nepriaznivého cyk-
lického stavu. Existuju totiz indicie, Ze zvysenie
nezamestnanosti v niektorych krajindach moze
byt aj strukturalnej povahy, ¢o by sa premietlo
do nizSieho potencidlneho rastu HDP v stredno-
dobom horizonte.

VYRAZNY POKLES INFLACIE V EUROZONE VYVOLAVA OBAVY
Z MOZNOSTI DEFLACIE

Dlhodobejsie zotrvanie inflacie na nizkej
urovni poslednych mesiacov, resp. v horSom
pripade nastup deflacie by mali zasadny
negativny dopad na realnu ekonomiku aj fi-
nancny sektor eurozoény. Klesajlice ceny energii
v kombinacii so stéle relativne slabou ekonomic-
kou aktivitou a vysokou nezamestnanostou v eu-
rozéne posobili v roku 2013 aj na zaciatku roku
2014 dezinfla¢ne.V marci 2014 dosiahla priemer-
na miera medziro¢nej spotrebitelskej inflacie iba
0,5 %. Niektoré krajiny eurozény dokonca vy-
kazali v poslednych mesiacoch zadpornd zmenu
spotrebitelskych cien. Podla zékladného scenéra

buduceho vyvoja by sice inflacia mala zostat aj
v najblizSich rokoch pod strednodobym cielom
ECB, ale mala by zacat postupne narastat, tak ako
sa bude znizovat produkéna medzera v ekono-
mike. Navrat k vy$sim tempdam rastu cien impli-
kuju aj stabilne ukotvené o¢akévania finan¢nych
trhov. V pripade, Ze ekonomicky vyvoj v euro-
zéne, opakovane, tak ako v poslednych rokoch,
zaostane za ocakévaniami, by to mohlo zname-
nat dlhodobejsie obdobie velmi nizkej inflacie.
Désledky takéhoto vyvoja pre finan¢nu stabilitu
by boli prevazne negativne. Nizka inflacia v ¢ase,
ked nominalne Urokové sadzby uz prakticky ne-
maju kam klesat, by znamenala nérast redlnych
urokovych sadzieb. To by ale skomplikovalo kon-
solidaciu vo verejnych financiach statov aj od-
dlzovanie bilancii v sikromnom sektore. Ak by
prostredie nizkej inflacie prevlddalo vo vsetkych
krajindch eurozoény, stazilo by to snahu niekto-
rych krajin o obnovenie konkurencieschopnosti.
Potrebny rozdiel medzi vyvojom miezd v tychto
krajindch oproti krajindm s vysokou konkuren-
cieschopnostou by sa v takomto pripade dal do-
siahnut iba znizovanim nominalnych miezd.

V extrémnom pripade by nizka inflacia mohla
prejst aj do deflacie, ¢o by prinieslo so sebou
este vacsi stupen rizika. Roztocenie deflacnej $pi-
raly by viedlo k odkladaniu spotreby aj investicii
a hrozil by navrat do recesie. Bankovy sektor by
Celil nielen nérastu zlyhanych tGverov, ale zaroven

Graf 3 Vyvoj spotrebitelskej inflacie

v eurozone (%)

== Priemer za eurozénu
Rozpatie min-max

Zdroj: Eurostat.
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by sa este viac zniZila jeho schopnost generovat
urokové prijmy a zisk, kedze vynosova krivka by
sa splostila.

DOMINANTNYMI RIZIKAMI NA GLOBALNYCH FINANENYCH
TRHOCH SU V PROSTREDI NiZKYCH UROKOVYCH MIER
VYRAZNY NARAST DOPYTU PO RIZIKOVEJSICH AKTIVACH

A VPLYV PRIPADNEHO SPRISNOVANIA MENOVEJ POLITIKY

v USA NA OCENENIE TAKYCHTO AKTIV

Pri sacasnych nizkych drokovych sadzbach
udrzovanych centralnymi bankami sainvesto-
ri coraz viaczameriavaju narizikovejsie aktiva
s cieflom vylepsit vynosnost svojich portfélii.
Finan¢né trhy rozvinutych krajin charakterizova-
li v druhej polovici roka 2013 a na zaciatku roka
2014 rastuce ceny vacsiny aktiv a nizka volatilita.
Takyto vyvoj bol do urcitej miery opodstatneny
uz spominanymi zlepsenymi ekonomickymi vy-
hliadkami. Viaceré aspekty diania na finan¢nych
trhoch v3ak vyvolavaju otazky, ¢i nedochadza
k formovaniu potencidlne nebezpecnych tren-
dov. Najma dlhopisové a kreditné trhy javia
zndmky nedostato¢ného zohladnenia rizika. Jed-
nym z prikladov su tatne dlhopisy periférnych
krajin eurozény. Ich vynosy do splatnosti poklesli
v poslednych mesiacoch na, resp. v niektorych
pripadoch aj pod, Urovne dosahované pred kri-
zou. Dopyt po novych emisiach Grécka, Portu-
galska ¢i Irska, ktoré este nedadvno nemali vébec
pristup na trh, niekolkonasobne prevysuje po-
nuku. Aj spready korporatnych dlhopisov v Eu-
rope zaznamenali zésluhou vysokého dopytu
investorov ndvrat na predkrizové urovne, pricom
najvacsie poklesy boli pozorované v kategérii
cennych papierov s nizsim kreditnym ratingom.
Nizke miery zlyhania pritom mézu iba zdanlivo
vysvetlovat tuto kompresiu, nakolko v sucasnos-
ti moze platit aj opacna kauzalita, teda, ze nizke
urokové naklady udrziavaju v chode aj menej
Zivotaschopné podniky a umelo udrzuju vyskyt
bankrotov na nizkej Urovni. Najma v USA, ale aj
v Eurdpe sa na finan¢nych trhoch vo vyraznom
rozsahu presadzuju kreditné nastroje, ktoré boli
Casto pouzivané prave na vrchole predoslého
cyklu pred vypuknutim krizy. Prikladom su tzv.
LCov-lite” tvery, ¢o su Uvery s mensim stupriom
ochrany pre veritelov. Ich emisia v USA v roku
2013 bola trojndsobne vyssia ako v roku 2007.
Vlyrazne sa zvysila aj emisia nastrojov typu CLO,
,CoCo” dlhopisov? a dlhopisov, ktoré vyplacaju
kupon v podobe dalsich dlhopisov (,payment-
in-kind” dlhopisy). Optimizmus prevladal aj na
akciovych trhoch. Eurépske akciové indexy rastli

pod vplyvom prilevu zahrani¢nych portféliovych
investicii a americky index S&P 500 tiez prekona-
val historické maxima. Spolo¢nym menovatelom
uvedenych trendov je pravdepodobne prostre-
die prevladajucich nizkych urokovych mier v roz-
vinutych ekonomikach. V tychto podmienkach
investorom snaziacim sa dosiahnut vyssi vynos
neostava iné, ako siahnut po takychto néstro-
joch, pricom vsak podstupuju zvysené riziko -
kreditné, likvidné, ¢i produktové. Navyse finan-
covanie nakupu takychto ndstrojov je pri nizkych
urokovych sadzbach pomerne lacné, ¢o zvysuje
rizikovy apetit.

Obrat v cykle menovej politiky v USA by mo-
hol pri nezvladnutom manazovani oc¢akavani
Fedom spustit vinu turbulencii. Plosné nega-
tivne precenenie rizikovejsich aktiv by sa mohlo
spustit v pripade ndvratu Urokovych sadzieb na
vyssie urovne. Tlak na ndrast Urokovych sadzieb
by sa mohol objavit najma v stvislosti s napredu-
jucim ozivenim americkej ekonomiky. Federélny
rezervny systém (Fed) uz zacal s postupnym
utlmovanim programu kvantitativneho uvolfio-
vania a komunikoval na verejnost, Ze zhruba ku
koncu prvej polovice roka 2015 by mohlo prist
aj prvé zvysenie zakladnej urokovej sadzby. Fi-
nancné trhy to premietli do zostrmenia americ-
kej bezrizikovej vynosovej krivky. Kedze prevaz-
na Cast zvysenia dlhodobych urokovych sadzieb
statnych dlhopisov v USA pripadala na narast lik-
vidnej prémie, preniesla sa tdto zmena ciastocne
aj do bezrizikovych vynosovych kriviek v Eurépe
a dalsich krajindch. Rastovy trend ostatnych ak-
tiv vSak ostal zatial prakticky nedotknuty tymto
vyvojom. V pripade, Ze sa viak ocakdvania trhu
ohladom zvySovania Urokovych sadzieb posu-
nu k skorsiemu terminu, alebo déjde k dalSiemu
zvyseniu likvidnej prémie smerom k historické-
mu priemeru, dlhodobé urokové sadzby na glo-
balnych finan¢nych trhoch porastu. Tym sa znizi
relativna atraktivita investicii do rizikovejsich
nastrojov a moze dojst k ich vypredaju a poklesu
cien. Najma pre eurozénu by boli vyssie urokové
sadzby problémom aj z pohladu realnej ekono-
miky. Na jednej strane by sa zmensil dopyt po
uveroch, ¢o by predcasne priskrtilo investi¢ny
dopyt. Na strane druhej by zvysené trokové bre-
meno mohlo priviest ¢ast podnikov do financ¢-
nych tazkosti a spustit vinu Gverovych zlyhani.

Europske banky posilnili svoje kapitalové
pozicie, ale kvalita ich aktiv sa v priemere
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stale zhorsovala a rastlo vystavenie voci su-
verénnemu riziku. Optimizmus finan¢nych tr-
hov smeroval aj voci bankovému sektoru v eu-
rozéne. Rastli ceny akcii bank, znizovali sa CDS
spready, zlepsovala sa dostupnost financovania
sa a celkovo dochédzalo k poklesu fragmenta-
cie. Uroven ziskovosti bank v eurozéne viak
ostala nizka. Plati to najma pre bankové sektory
z periférnych krajin, kde stéle rastuci objem zly-
hanych Gverov taha ziskovost nadol. Vzhladom
na to, Ze kreditnda kvalita aktiv sleduje makroe-
konomicky cyklus s oneskorenim, neda sa vy-
lucit, Zze tvorba opravnych poloziek este nejaky
Cas porastie. Nizky zisk pritom komplikuje ban-
kam snahu o rekapitalizaciu potrebnu tak pre
splnenie novych regulatérnych pravidiel, ako
aj pre nastartovanie Uverovania. Kapitalova pri-
meranost bank sa sice za posledné roky zvysila,
ale zdaleka nie iba zasluhou doplnenia kapita-
lu. Banky zlep3ovali svoje ukazovatele solvent-
nosti aj zna¢nym zmensovanim svojich bilancii
a znizovanim rizikovych véh casti aktiv. Hlavne
pri druhom z uvedenych postupov je otazne, ¢i
namiesto zvySovania robustnosti bank nepred-
stavuju naopak prehibenie hrozby pre finan¢nu
stabilitu. Aj ked prepojenie bankovych sektorov

so Statom prostrednictvom dlhopisov prinasalo
v poslednom obdobi skér pozitivne synergie,
pripadny névrat zvySeného rizika Statov by mal
pre banky nemenej negativne implikdcie ako
v nedavnej minulosti. Podiel domécich statnych
dlhopisov v stivahe bankovych sektorov niekto-
rych periférnych krajin sa pocas roka 2013 totiz
este zvysil, hoci v jeho zavere bola zaznamenana
mierna korekcia nadol.

Novym druhom rizika pre financnu stabili-
tu eurozony je vznik geopolitického napatia
v suvislosti so sporom medzi Ukrajinou a Rus-
kou federaciou. Aj ked ceny aktiv na globalnych
finan¢nych trhoch reagovali na doterajsi priebeh
krizy iba v pomerne malej miere, jeho pripadné
vyostrenie by mohlo mat potencial zvysit rizi-
kovu averziu investorov. Zhorsenie sentimentu
by sa okrem finan¢nych trhov mohlo prejavit aj
v redlnej ekonomike. Ohrozeny je aj zahrani¢ny
obchod s Ruskou federaciou, kedze medzi uva-
zovanymi sankciami Eurépskej Unie voci Ruskej
federacii je aj zavedenie obmedzeni na dovoz
tovaru z Ruskej federécie, ¢o by pravdepodobne
viedlo k odvetnému opatreniu zameranému na
export Eurépskej unie.
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2 DOMACE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNEJ

STABILITY

MIERNE OZIVENIE DOMACEJ EKONOMIKY V ZAVERE ROKA
2013

Vyvoj v domacej ekonomike v poslednom ob-
dobi bol z pohladu finan¢nej stability mierne
pozitivny. Hospodarsky rast Slovenska v posled-
nom Stvrtroku 2013 ¢iastocne zrychlil. Najdole-
ZitejSou polozkou v struktire rastu bol export,
ale kladny bol aj prispevok domaceho dopytu.
OzZivenie zaznamenala najma investi¢na aktivi-
ta. Najviac sa o to pricinili investicie do velkych
projektov v automobilovom priemysle a v oblasti
infrastruktury, ale investicie zvySovali aj mensie
podniky v sukromnom sektore. Vzrastla aj kone¢-
na spotreba domacnosti, aviak iba v minimalnej
miere a na jej nastartovanie sa tak stale caka.
Domécnosti boli limitované najma vysokou mie-
rou nezamestnanosti a poklesom realneho dis-
ponibilného prijmu. Priebezné mesacné udaje
z prvého stvrtroka 2014 o maloobchodnom pre-
daji a spotrebitelskych naladach viak naznacuju
moznu akceleraciu stukromnej spotreby. Podla
oficidlnej predikcie NBS by sa mala dynamika
slovenského hospodarstva v priebehu roka 2014
zvysovat, pricom medziro¢ny rast HDP sa ocaka-
va na urovni 2,4 %, teda viac ako dvojnasobok
tempa z roku 2013. Prakticky rovnaky rast pred-
poveda Slovensku aj Eurépska komisia.

ZlepSenie makroekonomickej situacie sa
vo Stvrtom Stvrtroku zacalo pozitivne pre-
mietat aj do niektorych vyznamnych mikro-
ekonomickych ukazovatelov podnikového
sektora. Z udajov zo vzorky zhruba 5 tisic pod-
nikov, ktoré zhromazduje Statisticky urad SR vy-
plyva, Ze kym v prvych deviatich mesiacoch roka
2013 bola ziskovost podnikov merana rentabili-
tou aktiv nizsia ako v roku 2012, v zavere roka sa
situacia otocila a ziskovost bola medziro¢ne vys-
Sia. Rovnaky obrat bol pozorovany aj vo vyvoji
pomeru finan¢nych aktiv na celkovych aktivach
podnikov. Tieto pozorovania teda naznacuju,
Ze finan¢na situdcia podnikov by sa mohla po-
stupne zacat posiliovat. Na druhej strane viak
samotna Uroven ziskovosti ostala stale pomerne
nepriazniva, ked viac ako $tvrtina z danej vzorky
podnikov vykazala v roku 2013 negativny hos-
podarsky vysledok.

SLOVENSKO BEZ VYRAZNEJSICH MAKROEKONOMICKYCH
NEROVNOVAH

Ekonomické ozivenie, ku ktorému dochadza
a ktoré by malo v dalSom obdobi napredovat,
vytvara dobré predpoklady pre posilnenie fi-
nancnej stability na Slovensku, ale nie je zda-
leka jej jedinym determinantom. V strednodo-
bom horizonte je nemenej délezité posudzovat
makroekonomicky vyvoj aj z pohladu existencie
¢i vytvarania nerovnovah, ktoré by mohli pred-
stavovat hrozbu pre finan¢nu stabilitu. V tomto
kontexte je pozitivne, Ze Eurépska komisia zara-
dila v rdmci svojho pravidelného ro¢ného moni-
toringu Slovensko do mensinovej skupiny krajin
EU, pri ktorych nie je konstatovana pritomnost
makroekonomickych nerovnovah.

Spomedzi zakladnych jedenastich indika-
torov posudzovanych v ramci pravidelného
procesu hodnotenia makroekonomickych ne-
rovnovah prekracuje Slovensko varovnu hra-
nicu iba v dvoch z nich. Prvym je podiel Cistej
medzinarodnej zahrani¢nej pozicie na HDP, ktory
pri hodnote zhruba -65 % pomerne jednoznacne
presahuje stanoveny limit na Urovni -35 %. Hoci
interpretacia tohto indikatora hovori, Ze sloven-
ské ekonomika ako celok je v nadmernej dlznic-
kej pozicii voci zahraniciu, rizikd z toho plynuce
sU vyrazne zmiernené faktom, ze podstatna cast
tejto zapornej pozicie sa viaze na priame zahra-
ni¢né investicie. Kapital prichadzajuci do krajiny
v podobe priamych zahrani¢nych investicii je
totiz v principe stabilnejsi ako iné formy finan-
covania, ktoré moézu byt nachylné na prudké
a neocakdvané odlevy. Navyse, bezny ucet pla-
tobnej bilancie bol uz dva uplynulé kalendérne
roky prebytkovy, ¢o znameng, ze uz nedochadza
k novej kumuldcii zavazkov voci zahraniciu.

Druhy indikator, ktory sa v pripade Slovenska
vymyka spomedzi stanovenych, bezpec¢nych”
hranic, je miera nezamestnanosti, ktora dlho-
dobo predstavuje slabé miesto domacej eko-
nomiky. Pocas roka 2013 sa miera nezamestna-
nosti nachadzala v priemere tesne nad hladinou
14 %. Okrem samotnej vysky ukazovatela su
dodato¢nymi negativami skutoc¢nosti, ze velka
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Graf 4 Zmena nominalnych jednotkovych

nakladov prace v rokoch 2010 - 2013
v krajinach strednej a vychodnej Eurépy (%)

Estonsko
Lotyssko
Madarsko
Litva
Cesko
Polsko
Slovensko
Slovinsko

Zdroj: Eurostat.

¢ast nezamestnanosti je Strukturdlnej povahy,
a Ze v porovnani s ostatnymi krajinami EU je
vysokd aj nezamestnanost medzi mladymi lud-
mi. Prinajmen3om z hladiska cyklického vyvoja
vsak mozZno pozorovat urcité zlepsenia na trhu
prace.V zavere roka zacalo pozvolné zvysovanie
zamestnanosti, ¢o sa premietlo aj do mierneho
poklesu miery nezamestnanosti.

Pre slovensku exportne orientovanu ekono-
miku je mimoriadne dolezité, aby si zachovala
konkurencieschopnost na medzinarodnych
trhoch. Vyznamnym indikatorom v tomto smere
su nomindlne jednotkové naklady prace. Na ich
zéklade mozno konstatovat, ze cenova konkuren-
cieschopnost Slovenska by nemala byt v ohro-
zeni, kedZe po dvoch rokoch mierneho nérastu
doslo v roku 2013 k poklesu hodnoty tohto uka-
zovatela. Pritom takmer vo vietkych ostatnych
krajinach EU sa nominélne jednotkové naklady
prace v roku 2013 zvysili. ESte dbleZitejsie je, Ze
v dlhodobejsom meradle poslednych niekolko
rokov jednotkové ndklady prace na Slovensku
prakticky stagnuju, zatial ¢o v hlavnych konku-
ren¢nych krajindch zo strednej a vychodnej Eu-
ropy mozno s vynimkou Slovinska pozorovat
rastuci trend. Mzdovy vyvoj, ktory nepredbieha
produktivitu prace, by tak mal prispiet k udrzaniu
dobrej exportnej vykonnosti domacej ekonomiky
a atraktivnosti krajiny pre priame zahrani¢né in-
vesticie.

POKRACOVALA KONSOLIDACIA VEREJNYCH FINANCIi, AVSAK
ZA POMOCI VIACERYCH JEDNORAZOVYCH OPATRENI

Hoci zakladny ukazovatel' zdravia verej-
nych financii, ktorym je podiel dlhu na HDP,
lezi v pripade Slovenska pod hranicou 60 %
niektoré trendy vo fiSkalnej oblasti si zasluzia
zvysenu pozornost. Vlada v roku 2013 dokonca
s miernou rezervou splnila svoj zdkladny rozpoc-
tovy ciel, ktorym bolo znizenie deficitu pod 3 %
HDP. Saldo verejnych financii kleslo z -4,5 % HDP
v roku 2012 na -2,8 % HDP, ¢ize o jednu desati-
nu percentualneho bodu viac ako sa uvazovalo
v rozpocte. Danové a nedariové prijmy rozpoctu
vsak zaostali za planovanymi hodnotami a tieto
vypadky boli kompenzované najmd usporami
na spolufinancovani v savislosti s nizsim cerpa-
nim prostriedkov z fondov EU a rozpustenim
rezervy suvisiacej s otvorenim druhého piliera
dochodkového sporenia. Obmedzenie Cerpania
eurépskych fondov na investi¢né aktivity vsak
zrejme nepredstavuje optimalny sposob Uspor,
kedZe tym zaroven dochdadza k redukcii aktudl-
neho rastu HDP a aj dlhodobejsieho potencidlu
ekonomiky. Obdobny argument plati aj pre hos-
podarenie obci, ktoré namiesto planovaného
znizovania beznych vydavkov Setrili vyrazne na
kapitalovych vydavkoch. Okrem toho boli v roz-
pocte zakomponované viaceré jednorazové prij-
mové polozky, ktoré neprispievaju k dlhodobé-
mu zlep3eniu stavu verejnych financii. Napriek
uvedenym skuto¢nostiam dosiahlo v roku 2013
konsolida¢né Usilie, definované ako medziro¢ny
pokles strukturalneho deficitu, pomerne vysoku
hodnotu 1,9 %?3. Podla schvaleného rozpoctu na
roky 2014 az 2016 by vsak tempo ozdravovania
verejnych financii malo v roku 2014 spomalit. Ho-
tovostny deficit v roku 2014 by mal sice mierne
klesnut na -2,6 % HDP, ale to iba vdaka dalsiemu
navyseniu jednorazovych opatreni az na Uroven
1,7 % HDP. Strukturalne saldo by sa malo naopak
zhorsit na -4,0 % HDP. Dalsia konsolidacia sa tak
podla rozpoctu odklada az na nasledujuce roky,
¢o moéze znizovat kredibilitu takéhoto zavéazku
pre investorov.

Dlh verejnej spravy pokracoval v roku 2013
v rastovom trende. K 31. decembru 2013 dosia-
hol droven 55,4 %, ¢o bolo 0 0,5 p. b. viac ako sa
predpokladalo v rozpocte. Sicasne to znamena,
ze dlh prekrocil v poradi uz tretiu varovnu hra-
nicu danu ustavnym zdkonom o rozpoctovej
zodpovednosti*. To znamena, ze v priebehu roka
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3 Udaje o vyske strukturdlneho salda
a konsolidacného usilia podla
metodiky Eurdpskej komisie st
prevzaté z dokumentov Rady pre

rozpoctovi zodpovednost.

4 Ustavny zdkon ¢.493/2011Z. z.
o0 rozpoctovej zodpovednosti.
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2014 by malo dojst k viazaniu 3 % (ocCistenych)
vydavkov Statneho rozpoctu a zaroven by roz-
pocet na rok 2015, predlozeny vlddou Narodnej
rade SR, nemal obsahovat nomindlny nérast vy-
davkov.

PODOBNE AKO VO ZVY$KU EUROZONY, AJ NA SLOVENSKU
PREBIEHA OD JESENE 2013 POMERNE VYRAZNY
DEZINFLACNY VYVO)

Na stvrtrocnej baze je inflacia negativna uz od
tretieho Stvrtroka 2013 a vo februdri a marci
2014 dosiahla mierne zapornu uroven dokonca
aj medziro¢na dynamika spotrebitelskych cien.
Vzhladom na kratku dobu trvania a hlavné dé-
vody spomalenia rastu cenovej hladiny (pokles
cien potravin a energii) zatial ale nemozno ho-
vorit o deflacii v zmysle endogénne generované-
ho trvalejSieho procesu klesajucich cien napriec
spotrebnym koSom. Zaroven sa vsak v sucasnej
situdcii ani nedd Uplne vylucit takyto deflacny
scenar. Jeho implikacie pre finan¢nu stabilitu by
boli analogické, ako sa uvadza v Uvahe o hrozbe
deflécie v eurozéne z predoslej kapitoly. Okrem
negativneho efektu na redlnu ekonomicku ak-
tivitu by deflacia na Slovensku mohla zvysit fi-
nanc¢né bremeno klientov bank a tiez zadlzenost
verejnych financii. Miera dlhu verejnej spravy by
tak mohla prekrocit 60 %-nu hranicu Ustavné-
ho zdkona o rozpoctovej zodpovednosti. Popri
vyssich redlnych drokovych sadzbach a nizsom
nominalnom HDP by pomer dlhu k HDP zrejme
negativne ovplyvnilo aj zhorSenie primarneho
salda Statneho rozpoctu, kedZe jeho vydavkova
stranka reaguje na pokles cien menej elasticky
ako ta prijmova.

Spor MEDZI Ruskou FEDERACIOU A UKRAJINOU PRINASA
SO SEBOU AJ URCITE RIZIKA PRE FINANCNU STABILITU NA
SLOVENSKU

Existuje niekolko kanalov, ktorymi by tato
kriza mohla negativne ovplyvnit stabilitu do-
maceho finanéného sektora. Najpriamociarejsi

z nich je prostrednictvom poklesu cien ruskych
a ukrajinskych finan¢nych aktiv. Bez ohladu na vy-
voj ich ocenenia by ale slovensky finan¢ny sektor
nemal byt tymto ohrozeny, kedZe jeho priame vy-
stavenie voci ruskym a ukrajinskym aktivam je mi-
nimalne a rovnaky zaver plati aj pre takmer vsetky
individudlne finan¢né institucie.

Vyznamnejsie riziko pre financ¢nu stabilitu na
Slovensku, najméa pre bankovy sektor, vsak
moézu predstavovat rozne sekundarne efekty
krizy. Tie by sa mohli dostavit napriklad v suvis-
losti s vystavenim materskych bankovych skupin
voci Rusku a Ukrajine, alebo so sankciami, ktoré
EU zvaZzuje uvalit na Rusku federéciu a rusky fi-
nancny sektor a potencialnymi protiopatreniami
zo strany Ruskej federacie. V zavislosti od roz-
sahu a miery sankcii je mozné ocakavat aj roz-
dielny dopad na jednotlivé sektory doméceho
finan¢ného trhu, ako aj na jednotlivé financné
institucie.

Jednym zo scendrov vyvoja je scenar obme-
dzenia alebo zmrazenia vzajomnej obchodnej
vymeny medzi EU a Ruskou federaciou. V ta-
kom pripade by slovenské podniky exportujuce
do Ruskej federacie zrejme prisli o ¢ast svojich
trzieb, ¢o by mohlo zhorsit ich finan¢nu poziciu.
Ak by islo o podniky, ktoré su sucasne financo-
vané slovenskymi bankami, potom by to mohlo
pre domace banky znamenat nérast kreditného
rizika. Z analyzy vsak vyplyva, Ze schopnost ta-
kychto podnikov obsluhovat svoj dlh by nemala
byt vyrazne ohrozend, kedze pre vacsinu z nich
nepredstavuje odbyt do Ruskej federacie rozho-
dujucu cast ich prijmov. Treba vsak poznamenat,
ze prislusna analyza sa zameriavala vylu¢ne na
skupinu podnikov, ktoré su priamo exportne
naviazané na rusky trh a sicasne maju uver od
slovenskych bank. Uvedené zavery preto nemoz-
no zovseobecnit na celkovy dopad pripadnych
obchodnych sankcii na podnikovy sektor na Slo-
vensku ako celok.
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3 FINANCENY SEKTOR NA SLOVENSKU

SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

3.1

ZiskovosT VO FINANCNOM SEKTORE

Ziskovost slovenského bankového sektora
zaznamenala pocas roka 2013 rast o 11,8 %.
Dévodom bol predovietkym narast retailovych
uverov, vdaka ktorym sa zvysili Urokové prijmy
z tohto sektora. Poklesli aj naklady na kreditné
riziko z Uverov poskytnutych sektoru podnikov,
hoci v sektore retailu mierne vzrastli. Dolezitym
faktorom bola aj skuto¢nost, Ze sa neopakovali
straty z dlhopisového portfélia, ktoré zazna-
menali vybrané banky v roku 2012. Trend rastu
ziskovosti pokracoval aj pocas prvého stvrtroka
2014, aj ked miernejsim tempom. K 31. marcu
2014 dosiahla ziskovost medziro¢ny rast vo vys-
ke 9,2 %. Dévodom poklesu tempa rastu bolo
najma dalsie zvysenie nakladov na kreditné rizi-
ko v sektore retailu, ako aj opatovné zavedenie
odvodov do Fondu ochrany vkladov.

Uroven ziskovosti domacich bank je v kon-
texte bankovych sektorov ostatnych statov
EU vyssia, ¢o slovenskému bankovému sek-
toru umoziuje posilnit svoju odolnost voci
pripadnému nepriaznivému ekonomickému
vyvoju v budidcnosti. Dévodom je predo-
vietkym vysokda hodnota Cistej Urokovej marze,
ktord je jedna z najvyssich v EU a presahuje aj
median krajin EU strednej a vychodnej Eurdpy®.
Dolezitym faktorom vsak zostava aj zatial po-
merne nizka miera nakladov na kreditné riziko.
Tieto faktory mozno vnimat ako zdravu Struktu-
ru ziskovosti, kedZe vdaka vysokému vyznamu
Cistych urokovych prijmov si doméce banky
vyrazne menej zavislé na inych neudrokovych
prijmoch z rizikovejsich operacii na financnych
trhoch. Median podielu ¢istych urokovych prij-
mov na celkovych prevadzkovych prijmoch
bol k 30. junu 2013 na Urovni 53 %, zatial ¢o na
Slovensku presahoval 80 %.° Relativne vysoky
stupen robustnosti Cistych urokovych prijmov
v porovnani s inymi typmi prijmov zdarovef
umoznuje zabezpedit schopnost absorbovat
aj pripadny narast strat sposobenych pripad-
nym zhorsenim kvality Uverového portfélia.
Udrzatelnost tohto trendu je dolezita z hladis-
ka financ¢nej stability slovenského bankového

sektora. Aby bolo mozné tuto udrzatelnost lep-
sie zhodnotit, nasledujlci text je zamerany na
podrobnejsiu analyzu Cistej marze’” bank v retai-
lovom aj podnikovom segmente.

Vynosovost aktiv nadalej vytvara dostato¢nu
a stabilni marzu ziskovosti, a to aj po odpo-
citani nakladovosti zdrojov a po tiprave o na-
klady na kreditné riziko. Plati to predovsetkym
v retailovom segmente, a to napriek tomu, Ze
tento segment zaznamenal v roku 2013 mier-
ny pokles cistej marze. Dévodom bolo predo-
vsetkym znizenie Urokovych vynosov a mierny
narast nakladov na kreditné riziko, ktoré boli iba
Ciasto¢ne kompenzované narastom miery prij-
mov z poplatkov. Na druhej strane, Uvery poskyt-
nuté podnikovému sektoru vykazuji vyrazne
nizsiu ¢istl vynosnost, ¢o je dané predovsetkym
nizsou vynosnostou z hladiska urokov a poplat-
kov pri priblizne rovnakej miere ndkladov na kre-
ditné riziko.

V niektorych individualnych bankach sa vsak
cista marza podnikovych uverov dostala po-
cas roka 2013 na velmi nizke urovne. Plati to
predovietkym pre novoposkytované uvery vel-
kym korporatnym klientom. Ako ukazuje graf 7
(favé cast), priemerna cistd marza novoposkyto-
vanych podnikovych uverov po zohladneni vy-
nosov z poplatkov, ndkladov na kreditné riziko
a nakladov na cenu pasiv je na urovnilen 0,65 %.
Situacia z hladiska individualnych bank je vsak
pomerne heterogénna. Nizku vynosnost vykazu-
ju najma banky viac zamerané na financovanie
velkych klientov, a to vratane niektorych vacsich
bank. To mo6ze spbsobovat nizsi zaujem zo strany
bank financovat projekty s vy$Sou mierou rizika,
kedZe marza pri takychto Gveroch by nemusela
byt dostato¢na ani na pokrytie mierneho narastu
nakladov na kreditné riziko v pripade ¢iasto¢né-
ho zhorsenia situdcie.

Na druhej strane, v sektore retailu dosahuju
banky vyssie ¢isté marze ako pri podnikovom
sektore. Prejavuje sa viak rozdiel medzi skupi-
nou velkych a mensich bank. Skupina velkych
bank si udrzuje ¢isté marze vyssie, pricom tento
rozdiel sa eSte zvyraznil pri novych Gveroch po-
skytovanych na konci roka 2013. Napriek tomu je
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5 Dévodom tejto skutocnosti méze
byt vyssia vynosovost na strane
na strane vkladov v désledku dob-
rej dostupnosti slovenskych bdnk
k primdrnym zdrojom financova-
nia sa.

6 Zdroj: ECB Statistical Data Wareho-
use.

7 Pod cistou marZou sa rozumie
vynosovost tverov z trokov aj po-
platkov, znizend o mieru ndkladov
na kreditné riziko a priemernd
ndkladovost cudzich zdrojov.
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Graf 5 Struktura vynosovosti a nakladovosti
aktiv (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Vynosovost bola vypocitand ako podiel celkovych vy-
nosov na priemernej hodnote tverov v danom sektore za obdobie
celého roka.

Ndkladovost cudzich zdrojov bola vypocitand ako podiel celko-
vych drokovych ndkladov na priemernej hodnote cudzich zdrojov
za obdobie celého roka.

Ndkladovost kreditného rizika bola vypocitand ako podiel ndkla-
dov na kreditné riziko vrdtane ndkladov na odpisy a odpredaje na
priemernej hodnote tverov v danom sektore za obdobie celého
roka.

vsak mozné povedat, Ze situacia je v tomto seg-
mente v porovnani s trhom podnikovych Gverov
homogénnejsia.

Tabulka 2 Vyska bankového odvodu a odvodu
do Fondu ochrany vkladov (%)

2012 2013 2014
Q1/Q2|Q3|Q4|Q1|Q2|Q3(Q4| Q1
Bankovy
odvod 04|04(04|04(04]|04(04|04| 04
Mimoriadny
odvod 00]00(00/{0,1(00/0,0(00{0,0]| 0,0
Odvod do
FOV 02]02(00(00(00|00(00{00]| 0,22
Zdroj: NBS.

Pozndmky: V pripade bankového odvodu je zdkladom suma pasiv
banky znizend o sumu vlastného imania, ak je jeho hodnota klad-
nd, o hodnotu financnych zdrojov dlhodobo poskytnutych pobocke
zahranicnej banky a o hodnotu podriadeného dlhu. Pocas prvého
polroka 2012, ako aj v pripade mimoriadneho odvodu bola tdto
suma znizend aj o objem chrdnenych vkladov. V pripade odvodu
do Fondu ochrany vkladov je zdkladom suma objemu chrdnenych
vkladov.

FOV - Fond ochrany vkladov.

Graf 6 Distribucia ¢istej marze retailovych
a podnikovych tiverov z hladiska

individualnych bank (%)

Cista marza Cista marginalna

marza

marza

Cistad marginalna|  Cista marza

Podniky Retail

@ Vazeny priemer == Median

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf zobrazuje priemer, medidn, medzikvartilové
rozpdtie, minimum a maximum Cistej marze dverov. Cistd marza
bola vypocitand ako vynosovost prislusného typu tiverov z tirokov
a poplatkov, znizend o priemerné ndklady na kreditné riziko za
roky 2012 a 2013 a o ndkladovost cudzich zdrojov. Pri vypocte cis-
tejmargindlnej marZe sa do tvahy zobrala trokovd miera na nové
livery namiesto vynosovosti tverového portfolia za rok 2013.

V grafe st zobrazené iba banky, ktoré maju trhovy podiel aspon
1 % na trhu dverov podnikom, resp. aspon 0,5 % na trhu tverov
domdcnostiam.

V budticnosti sa mozu prejavit viaceré trendy,
ktoré mozu viest k spomaleniu doterajsieho
rastu ziskovosti a zmeny jej Struktury. Vzhla-
dom na pretrvavajucu mieru konkurencie je moz-
né ocakavat pokles cistych urokovych marzi v do-
sledku ich priblizenia sa k hodnotdm v ostatnych
bankovych sektoroch EU. Tato zmena zéaroven
bude viest k narastu podielu prijmov z poplatkov,
a teda aj nérastu ich vyznamu. Prvoradym fakto-
rom ovplyviujucim celkovud uroven ziskovosti
vsak bude predovietkym miera ndrastu Uverov,
predovsetkym v segmente retailu, resp. malych
a strednych podnikov. Porovnanie cistych marzi
a nakladov na kreditné riziko zaroven naznacuje,
ze v sektore retailu by mala stcasna uroven cis-
tych marzi plne kompenzovat aj pripadny nérast
nakladov na kreditné riziko. Na druhej strane,
v sektore velkych podnikov by viak takyto vyvoj
mohol viest v niektorych bankach aj k stratovosti
tohto segmentu. Vyznamnym faktorom bude aj
nastavenie vysky bankového odvodu, odvodu do
Fondu ochrany vkladov, dodato¢nych prispevkov
za vykon dohladu z dévodu zavedenia jednotné-
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ho mechanizmu dohladu, ako aj prispevkov do
jednotného fondu riesenia krizovych situacii v do-
sledku implementdcie jednotného mechanizmu
rieSenia krizovych situacii.

Rentabilita vlastného kapitalu zaznamenala
na konciroka 2013 medziro¢ny narast vo vac-
Sine sektorov finanéného trhu. Najvyraznejsie
tempo nérastu zaznamenal sektor DDS, mierne
zvysenie zaznamenali po predchadzajucom po-
klese aj DSS a poistovne. Naopak, spravcovské
spolo¢nosti fondov kolektivneho investovania
zaznamenali medziro¢ny pokles. Hlavnym fak-
torom zvysenia rentability v DDS bolo zlepsenie
v oblasti prevadzkovej efektivity. Redukcia pre-
vadzkovych ndkladov sa podpisala aj pod rast
rentability v sektore DSS, kde zaroven vzrastli
vynosy za zhodnotenie majetku v déchodko-
vych fondoch. V sektore poistovni bol nérast
rentability ovplyvneny predovsetkym jednora-
zovymi vplyvmi este v roku 2012. Pokles tech-
nického vysledku v nezivotnom poisteni bol
kompenzovany pozitivnym trendom v Zivot-
nom poisteni.

KAPITALOVA PRIMERANOST

Ukazovatel' kapitalovej primeranosti pocas
roka 2013 opdtovne vzrastol na najvyssiu
hodnotu od roku 2005. Hodnota tohto ukazo-
vatela sa medziro¢ne zvysila z 15,8 % na 17,2 %,
na tejto hodnote zostala aj pocas prvych dvoch
mesiacov roka 2014. Tento vyvoj je v sulade
s vyvojom v ostatnych ¢lenskych 3tatov EU v re-
gione strednej a vychodnej Eurépy. Schopnost
bankového sektora absorbovat pripadné straty
v dosledku nepriaznivého ekonomického vyvo-
ja alebo inych neocakéavanych strat sa tak opat
zvysila.

Hlavnym faktorom zvy3ovania kapitélovej pri-
meranosti bolo opatovné ponechanie si casti
zisku dosiahnutého v roku 2012 vo vyske pribliz-
ne jednej Stvrtiny. K tomuto vyvoju viak zaroven
prispeli aj niektoré faktory, ktorych désledkom
bol pokles objemu rizikovo vazenych aktiv. Ide
najma o pokles objemu Uverov voci podnikové-
mu sektoru, ako aj pokracujuci pokles rizikovych
vah v bankach vyuzivajucich vlastné modely na
vypocet primeranosti vlastnych zdrojov. V tejto
suvislosti je vsak potrebné poznamenat, ze na-
priek tomuto poklesu nebol zatial zaznamena-
ny pokles tychto rizikovych vah pod priemerné
hodnoty v ramci EU.

Relativne vysoky objem vlastnych zdrojov
v domacom bankovom sektore je doélezity
nielen z hladiska kapitalovej primeranosti,
ale aj z hladiska inych oblasti, ktoré st v po-
predi prebiehajtcich zmien konceptu banko-
vej reguldcie. Hodnoty ukazovatela financnej
paky, ktorého moznost zavaznej implementacie
budu posudzovat eurdpske institucie, prevysu-
ju v pripade slovenského bankového sektora
priemernt hodnotu za banky v EU priblizne
dvojnasobne. Vyssi objem vlastnych zdrojov
zaroven posilnuje stabilné financovanie bank
z hladiska dlhodobej likvidity a struktury bilan-
cie. Ich vyznam je ddlezity aj z hladiska névrhu
smernice pre ozdravenie a rieSenie krizovych
situdcii bank. V ramci tohto névrhu smernice
sa od bank vyzaduje, aby udrziavali dostato¢nu
vysku nastrojov umoziujucich odpisanie dlhu,
resp. jeho konverziu na kapitalové ndastroje,
pricom sucastou tychto nastrojov su aj vlastné
zdroje.

Vdaka silnej kapitalovej vybavenosti ban-
kového sektora by bankovy sektor nemal
zaznamenat vyraznejSie ohrozenie stability
ani v pripade realizacie pomerne nepriazni-
vych scenarov. Ako ukazali vysledky makro-
stresového testovania, vyraznejsie navysova-
nie vlastnych zdrojov by nebolo potrebné ani
v pripade nepriaznivého makroekonomického
vyvoja v zahranici s naslednym negativnym do-
padom na domacu ekonomiku, kombinované-
ho s opatovnym narastom rizikovej averzie na
finan¢nych trhoch. Napriek tomu by vsak via-
ceré banky, ako aj iné financ¢né institucie, resp.
fondy, zaznamenali straty. Podrobnejsie infor-
macie o vysledkoch makrostresového testova-
nia uvadza box 1.

Vzhladom na aktudlne vysokd hodnotu
urovne kapitalovej primeranosti je mozné
ocakavat, ze jej dalsi vyraznejsi rast uz v na-
sledujiicom obdobi pravdepodobne nebu-
de pokracovat. Podiel ¢asti zisku vykazaného
v predchadzajuicom roku, ktory bude vyplate-
ny akciondrom formou dividend, by sa podla
predbeznych pldnov bank mal v porovnani
s predchadzajucimi rokmi zvysit, ¢o by nemalo
mat nepriaznivy vplyv na stabilitu slovenského
bankového sektora. Na druhej strane, vzhla-
dom na pretrvdavajuce rizika v oblasti makroe-
konomického vyvoja, ako aj v oblasti vyvoja na
finan¢nych trhoch je potrebné, aby banky dis-
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ponovali dostato¢nym vankdsom na krytie pri-
padnych strat v dosledku materializacie tychto
rizik. Preto bude v rdmci transpozicie smernice
CRD IV vyuzita moznost skorsej implementacie
vankusa na zachovanie kapitélu, ktory by mal
byt od doby ucinnosti zdkona implementova-
ny vo vyske 1,5 % rizikovo vazenych aktiv a od
1. oktébra 2014 v pInej vyske 2,5 %. Zaroven je
potrebné, aby okrem tohto vankusa vietky ban-
ky udrziavali vlastné zdroje v dostato¢nej vyske
na krytie vetkych rizik, vratane tych, ktoré nie
su pokryté regulatéornymi poziadavkami (tzv.
Pilier 11). Na zabezpecenie finan¢nej stability
je zaroven nevyhnutné, aby tieto vlastné zdro-
je zostali v domécich bankach, t. j. aby neboli
alokované do inych ¢asti bankovej skupiny, a to
vratane bank, ktoré budu podliehat priamemu
dohladu zo strany ECB v ramci jednotného me-
chanizmu dohladu.

Solventnost poistovni napriek miernemu me-
dzirocnému poklesu tiez zostava na vysokej
urovni. Vazeny priemer podielu skuto¢nej a po-
zadovanej miery solventnosti® za sektor poistov-
ni ako celok bol na konci roka 2013 na Urovni
3,37, zatial ¢o na konci roka 2012 bola hodnota
tohto podielu 3,55. Z hladiska individudinych
poistovni zostdva pomerne vyraznd heterogeni-
ta. Hlavnym faktorom uvedeného medziro¢ného
poklesu bolo predovietkym zniZzenie hodnoty
portfélii dlhovych cennych papierov drzanych
na predaj, ¢o bolo v sulade s vyvojom cien tohto
typu finan¢nych nastrojov na globalnych financ-
nych trhoch. Treba v3ak poznamenat, Zze tento
pokles je mozné vnimat ako ciasto¢nu korekciu
pomerne vysokého ndrastu, ktory bolo mozné
zaznamenat v roku 2012, ked' zéroven vyraznej-
Sie vzrastol podiel skuto¢nej a poZzadovanej mie-
ry solventnosti v slovenskom poistnom sektore.

MAKROSTRESOVE TESTOVANIE

Makrostresové testovanie bolo zamerané na
analyzu stability domaceho finan¢ného sek-
tora v pripade Zakladného scendra a dvoch
stresovych scenarov, ktorymi boli ,Ekono-
micky prepad” a ,Kriza na finan¢nych trhoch”.
Stresové testovanie bolo vykonané na udajoch
k 31. decembru 2013, pricom casovy horizont
pokryval roky 2014 a 2015. Zakladny scenar
vychddza z oficialnej strednodobej predikcie
NBS k stvrtému Stvrtroku 2013. Predpoklada
sa v nom postupné ozivenie ekonomickej akti-
vity, a to najma v dosledku zvysujlceho sa za-
hrani¢ného, ako aj domdaceho dopytu a nizke
hodnoty inflacie. V scenéri ,Ekonomicky pre-
pad” sa naopak predpoklada slabsi dopyt zo
zahranicia s negativnym vplyvom na domacu
ekonomiku (pokles HDP o vyse 9 %), nepriaz-
nivy vyvoj na trhu prace (narast nezamestna-
nosti na 16,6 %) a Ciastocné zvysenie nervozity
na financ¢nych trhoch, najma akciovych. Sce-
nar ,Kriza na finan¢nych trhoch” predpoklada
okrem este vyraznejsieho zhorSenia makroe-
konomickej situécie aj jej dlhsie trvanie (po-
kles HDP celkovo o vyse 13 %) a aj pomerne
negativny vyvoj na financ¢nych trhoch, vratane
poklesu cien $tatnych dlhopisov krajin EU, naj-
ma krajin s vyssim stupriom rizika.

Vdaka vysokej miere solventnosti a schop-
nosti generovat Cisté urokové prijmy preuka-
zal domdaci bankovy sektor v makrostresovom
testovani pomerne dobru odolnost voci vys-
Sie uvedenym stresovym scendrom. Hoci stra-
tu by v pripade realizacie stresovych scenarov
vykazala priblizne polovica béank, potreba na-
vysenia kapitélu na Uroven kapitalovej prime-
ranosti 8 % v kazdej banke by predstavovala
v pripade scendra ,Ekonomicky prepad” cel-
kovo 3 mil. € (0,1 % vlastnych zdrojov) a v pri-
pade scenara ,Kriza na finan¢nych trhoch”
7 mil. € (0,2 % vlastnych zdrojov).

Z hladiska ostatnych sektorov finan¢ného
trhu v porovnani s rokom 2012 pomerne vy-
razne vzrastol dopad stresovych scenarov
najma v pripade fondov DSS, ktoré pocas roka
2013 zaznamenali vyraznejsi narast rizikovos-
ti portfolii. Tyka sa to predovsetkym streso-
vého scenara ,Kriza na finan¢nych trhoch?’,
v pripade ktorého by aktudlna hodnota dé-
chodkovej jednotky v tychto fondoch mohla
klesnut v zmiesanych a akciovych fondoch
06 % az 7 %. Priblizne rovnaku vysku straty by
zaznamenali aj fondy DDS. V sektore fondov
kolektivneho investovania by velka cast ma-
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jetku nemala zaznamenat stratu prevysujucu
5 %, vo fondoch s rizikovejSou stratégiou by
vsak mohla byt strata vyrazne vyssia. V pripa-
de sektora poistovni by straty zaznamenané
v scenari ,Ekonomicky prepad” mali byt kom-

MIERA VZAJOMNEJ KONZISTENTNOSTI VLASTNYCH
MODELOV BANK

V prostredi klesajtcich rizikovych vah, kto-
ré su vysledkom vlastnych modelov bank, je
dolezité, aby nedochadzalo k ich vyraznej
divergencii medzi jednotlivymi bankami.
Negativnym javom by mohlo byt najma vychy-
lenie niektorej z bank smerom k menej konzer-
vativnym vystupom, ktoré by mohlo vyplyvat
z nekonzistentnej alebo nedostato¢ne oboz-
retnej aplikdcie poziadaviek na vlastné modely.
Dosledkom by mohla byt nedostatocna vyska
identifikovanych ocakdvanych a neocakdava-
nych strdt, a tym aj nizka miera ich pokrytia
opravnymi polozkami, rezervami a kapitalom.
To by mohlo spésobit pochybnosti o skuto¢nej
vyske kapitalovej primeranosti najvyznamnej-
Sich bank. Tejto problematike sa preto venu-
ju institucie na globdlnej aj eurdépskej Urovni,
napr. MMF a EBA. Vzhladom na skuto¢nost, ze
vyznamna ¢ast narastu primeranosti vlastnych
zdrojov v najvacsich slovenskych bankach bola
sposobend poklesom rizikovych vah v dosledku
implementdcie, resp. rekalibracie ich vlastnych
modelov, je potrebné podrobnejsie analyzovat
tuto problematiku aj v SR.

Domace banky vykazuju z hfadiska odhadov
pravdepodobnosti zlyhania individualnych
korporatnych klientov zna¢nu mieru varia-
bility. Priemerné hodnoty vypocitané pre pod-
subory rovnakych dlznikov sa v3ak vyraznejsie
nelidia. Pravdepodobnosti zlyhania priradené
jednotlivymi bankami individudlnym klientom
su casto relativne odlisné. Priemerny rozdiel
medzi najnizSou a najvyssou hodnotou prav-
depodobnosti zlyhania je 5,2 p. b., priemer va-
Zeny velkostou expozicie je 2,2 p. b. Znamena
to, ze miera variability je nizsia pri vyznamnej-
Sich klientoch. Relativne vy3$siu konzistentnost
vykazuju analyzované udaje z hladiska identifi-
kacie zlyhanych klientov. Na druhej strane, na-
priek vyssie uvedenym vyraznym odlisnostiam
pri individudlnych klientoch nevykazuju prie-

penzované urokovymi prijmami z aktiv. Tie by
vsak uz neboli dostatocné na krytie dodatoc-
nych strat z precenenia finan¢nych aktiv v pri-
pade stresového scenara,Kriza na financnych
trhoch’, resp. strat z poistnych rizik.

Graf 7 Porovnanie hodnét pravdepodobnosti

zlyhania priradenych individualnym klientom
jednotlivymi bankami (%)
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Rozpétie medzi najnizSou a najvyssou hodnotou
pravdepodobnosti zlyhania priradenej rovnakému klientovi

=== Priemer pravdepodobnosti zlyhania priradenych
jednotlivymi bankami

Zdroj: NBS.
Pozndmky: Vodorovnd os zobrazuje individudlnych klientov.
2visld os zobrazuje pravdepodobnost zlyhania.

merné hodnoty pravdepodobnosti zlyhania
vypocitané pre rovnaké podsubory vyraznejsie
odlisnosti. Tento zaver zostava v platnosti, aj
keby sme sa zamerali vylu¢ne na rizikovejsie
expozicie s vyssimi pravdepodobnostami zly-
hania.

Celkovo mozno zhodnotit, Ze vlastné modely
v domacich bankach napriek znaénému stup-
nu diverzifikacie nevykazuju riziko nedosta-
tocne obozretného pristupu niektorej z bank.
Tento zaver je z pohladu finan¢nej stability moz-
né vnimat pozitivne. Diverzifikicia vlastnych
modelov, ktord nevedie k neZiaducemu pod-
hodnoteniu rizika v individuélnych bankéch, ale
zaroven nie je ani zalozena na prilis velkej miere
uniformity vlastnych modelov, mo6ze zvysit odol-
nost bankového sektora ako celku v pripade cyk-
lickych Sokov.
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3.2 AKTiVA BANKOVEHO SEKTORA

RAST UVEROV RETAILU

Sektor retailu dosahoval jeden z najvyssich
rastov celkového stavu tiverov spomedzi kra-
jin EU na medziroénej Grovni takmer 10 %.
Zvy3ovanie tempa rastu Uverov tak nadviazalo
na trend z druhej polovice roka 2012, pricom
rastli Uvery na byvanie aj spotrebitelské uvery.
Tato dynamika je podmienena najma nizkymi
urokovymi sadzbami. Z nich prameni aj zvy3eny
podiel refinancovania v objeme az 35 % novych
uverov, pricom podobny trend v nom je mozné
ocakavat aj do buducnosti. O zatial nevycerpa-
nej kapacite refinancovania existujucich Gverov
sved¢i aj rozdiel dohodnutej priemernej uro-
kovej sadzby na stave uverov na nehnutelnosti
a na novych uveroch na nehnutelnosti, ktory
sa pohybuje okolo svojej maximalnej hodnoty
(takmer 1 p. b.) od vypuknutia finan¢nej krizy
a nasledného poklesu urokovych sadzieb.

V rdmci sektora najvyraznejsie narasty zazname-
nali niektoré stredne velké banky. Konkurencia sa
prejavovala najma prostrednictvom nizkych dro-
kovych sadzieb a vysokymi LTV. Klienti preferovali
dihsie fixacie urokovych sadzieb, ¢im ciastocne
prispeli k zniZzeniu vlastnej citlivosti sektora na ich
pripadny buduci nérast, ako aj zniZzeniu nepriame-
ho kreditného rizika bankového sektora.

Graf 8 Porovnanie priemernej urokovej

sadzby na tveroch retailu (%)

Podiel zlyhanych uverov na uveroch spolu po
troch rokoch poklesu na zaciatku roka 2014
mierne vzrastol a dosiahol 4,4 % ku koncu febru-
ara 2014. Hodnota tohto podielu viak bola skres-
lend vyraznym narastom stavu Uverov. Objem
zlyhanych uverov réstol uz 15 mesiacov za se-
bou, tempo rastu sa pozvolna zrychlovalo. Tento
ndrast bol koncentrovany len vo vybranych ban-
kach.

PozITiVNE TRENDY PRI UVEROVANI PODNIKOV OVPLYVNENE
NAJMA FINANCOVANIM PODNIKOV S VLASTNICTVOM STATU
ZlepsSovanie situacie na trhu tiverov podni-
kom v druhej polovici roka 2013 a v prvom
Stvrtroku 2014 bolo do velkej miery kon-
centrované v statnych firmach. Vdaka tomu
dosiahli celkové uvery podnikom poskytnuté
domacimi bankami v marci 2014 medziro¢ny
rast na urovni 0,07 %. Od maja 2012 ide o prvé
medziro¢né zvysenie objemu celkovych uve-
rov. Rast financovania vsak zaznamenali predo-
vsetkym vybrané firmy v $tatnom vlastnictve.
Z hladiska dynamiky uverov ide o najvyraz-
nejsi rozdiel medzi financovanim verejnych
a sukromnych firiem od roku 2006. Podiel Gve-
rov Statnym firmam tak v marci 2014 dosiahol
takmer 14 % na portféliu podnikovych uve-
rov. Zlepsenie toku Uverov zaznamenali aj fir-
my v zahrani¢nom vlastnictve, predovsetkym
v druhej polovici roka 2013.

Graf 9 Medziro¢ny rast tiverov podnikom
poskytnutych domacimi bankami (%)
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Zdroj: NBS, ECB Statistical Data Warehouse.
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Situacia na trhu Gverov sukromnym doma-
cim podnikom bola pocas roka 2013 aj v pr-
vom Stvrtroku 2014 stale komplikovana, tok
uverov bol nadalej negativny. Dévody boli na
strane podnikov aj bank. Slaby dopyt sukrom-
nych podnikov po uveroch suvisel najmé s po-
malou investi¢nou aktivitou domdcich firiem. Na
druhej strane, opatrna ponuka Uverov odrazala
pretrvavajucu neistotou bank ohladom makro-
ekonomickych trendov a ich vplyvu na kreditné
riziko. Prave kombindcia relativne malych troko-
vych marzi a neistoty dalSieho vyvoja kreditného
rizika moze mat vplyv na rezervovany pristup
bank pri poskytovani Uverov domacim podni-
kom.

Vysledkom je relativne vysoké tempo poklesu
uverov domacim sukromnym firmam, ktoré uz
dosiahlo Groven siedmych najhorsich krajin EU
a to aj napriek tomu, ze celkovy rast uverov od
domadcich bank (vratane Uverov statnym firmam)
patri medzi najvyssie v EU. Pocas prvych mesia-
cov roka 2014 sa navyse spomalil aj rast Uverov
malym a strednym podnikom.

Firmy posobiace na Slovensku nevyuzivali
na financovanie len tvery z domacich bank.
Cezhrani¢né pozicky tvorili ¢oraz vyznamnejsiu
Cast zavazkov podnikov. Ich medzirocny rast

bol pocas roka 2013 pozitivny, ¢o kontrastovalo

Graf 10 Financovanie podnikového sektora:

Uvery od domacich bank a alternativne
zdroje financovania (mld. EUR)
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Graf 11 Urokové sadzby na nové uvery
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s poklesom uverov, ktoré poskytli domdce banky.
Vo vieobecnosti ide predovietkym o vnutrosku-
pinové financovanie, ktoré predpokladd bud
zahrani¢né vlastnictvo, alebo vytvorenie zahra-
ni¢nych entit so slovenskym kapitalom. Okrem
ndrastu cezhrani¢nych poéziciek sa zvysili aj emi-
sie dlhopisov. Najvacsi narast bol zaznamenany
v poslednych dvoch Stvrtrokoch 2013, pricom
iSlo o predaj dlhopisov do zahranicia.

Viysledkom je vyssia miera financovania alterna-
tivnymi kandlmi (cezhrani¢né poézicky a emisia
dlhopisov) nez tivermi zo slovenského bankové-
ho sektora.

Urokové sadzby na nové tvery podnikom
patria medzi najnizsie v eurozéne. Porovna-
nie urokovych sadzieb je doélezité aj v kontexte
cezhrani¢ného financovania. Pripadny vyrazny
urokovy diferencial by priamo vytvaral priestor
pre jeho rast. Z toho pohladu je dobré, ze uro-
kové sadzby domacich bank na nové uvery pre
nefinancné spoloc¢nosti su dlhodobo pod prie-
merom eurozény a su na Urovni jadra eurozény.
Aj ich dynamika bola skor na urovni Nemecka
alebo Francuzska. Z pohladu podnikov je to po-
zitivna informacia, negativny dopad to vsak ma
na ziskovost bankového sektora (blizsie v ¢asti
3.1).
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Na druhej strane, trokové sadzby na nové tvery
v objeme do 250 tis. € (typicky poskytované ma-
lym a strednym podnikom) sa pocas roka 2013
dostali nad median eurozény.

POKLES PODIELU DOMACICH STATNYCH DLHOPISOV

V PORTFOLIACH BANK

Podiel domacich statnych dlhopisov na celko-
vych aktivach bankového sektora je nadalej
medzi najvyssimi spomedzi krajin EU. Napriek
tomu, Ze od konca prvého polroka 2013 vykazuje
tento podiel v pripade slovenského bankového
sektora klesajuci trend, v ramci EU vykazuje vyssi
podiel aktudlne len Rumunsko. Navyse, nielen
podiel na aktivach bank, ale aj podiel domacich
statnych dlhopisov drzanych bankovym sekto-
rom na celkovom portféliu domacich Statnych
dlhopisov patri medzi vyssie v krajinach EU, aj
ked tiez dlhodobo vykazuje klesajuci trend. Vy-
znamna cast bilancie bankového sektora je tak
vystavena riziku jednej protistrany. Z tohto dévo-
du je stabilita bankového sektora Uzko spojena
so stabilitou domacich vlddnych financii.

Tento vysoky podiel vSak pre bankovy sektor
nie je aktualne priamou hrozbou z pohladu
mozného dopadu trhovych rizik. Tato skutoc-
nost je désledkom predovsetkym vysokého po-
dielu dlhopisov v portféliu cennych papierov dr-
zanych do splatnosti (HTM, vyse 67 % ku koncu

Graf 12 Podiel domacich statnych dlhopisov

v portféliach bank na celkovych aktivach
v krajinach EU (%)
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februara 2014), ktoré sa neprecenuju na trhovu
hodnotu ani voci vlastnym zdrojom, ani voci vy-
kazu ziskov a strat. Dlhopisy drzané v portféliu na
predaj (AFS), ktorych precenenie priamo ovplyv-
nuje vlastné zdroje, mali podiel na celkovom
portféliu ku koncu februédra 2014 necelych 29 %.
Analyza citlivosti ukdzala, ze ak by sa aj vietky dI-
hopisy, ktoré nie st drzané v HTM portféliu, pre-
cenili priamo voci vlastnym zdrojom, ani jednej
banke by neklesla primeranost vlastnych zdrojov
pod 8 % ani v pripade 20 %-ného poklesu trho-
vej ceny slovenskych statnych dlhopisov. Prie-
merna primeranost za sektor by klesla zo 17,2 %
na 15,0 %°. Na druhej strane, pocas negativneho
ekonomického vyvoja v kombindcii s vyvojom
ostatnych portfélii bankového sektora moéze pra-
ve dodato¢na zataz z negativneho precenenia
slovenskych statnych dlhopisov vytvarat tlak na
primeranost vlastnych zdrojov bankového sekto-
ra. Z tohto pohladu je dolezité, ze pokles podielu
statnych dlhopisov vedie minimalne k poklesu
koncentracie trhového rizika v portfélidch ban-
kového sektora.

Z toho vyplyva, Ze riziko pre bankovy sektor by
predstavovala reStrukturalizacia slovenského
statneho dlhu. Toto riziko by v3ak ostalo vyznam-
né aj pri vyrazne nizSom podiele slovenskych
statnych dlhopisov na celkovych aktivach ban-
kového sektora. Na druhej strane, z dovodu re-
lativne priaznivych ukazovatelov ¢i uz slovenskej
ekonomiky, alebo verejnych financii a pri aktual-
nej menovej politike ECB a si¢asnom makroeko-
nomickom vyvoji je minimalne z kratkodobého
hladiska mozné v principe takuto restrukturali-
zaciu vyludit.

Popri vysokom podiele slovenskych statnych
dlhopisov na aktivach bankového sektora
aj na celkovom emitovanom objeme sloven-
skych statnych dlhopisov je mozné poukazat
na pozitivny trend poklesu tychto podielov. Je
mozné ocakavat dalsi pokles podielu slovenskych
statnych dlhopisov v portfélidch bank na celko-
vom vladou emitovanom objeme slovenskych
statnych dlhopisov, nakolko postupne sa zvysu-
je podiel zahrani¢nych bank na nakupe novych
emisii domécich statnych dlhopisov. Kym celkovy
podiel domacich $tatnych dlhopisov drzanych
slovenskym bankovym sektorom na celkovom
objeme domdcich statnych dlhopisov bol ku kon-
cu roka 2013 na urovni nieco vyse 30 % (ku koncu
roka 2009 bol tento podiel vyse 55 %), podiel no-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

KAPITOLA 3

9 Tento vysledok plati za predpokla-
du, Ze banky drzia objem vlastnych
zdrojov aj objem rizikovo vdZenych
aktiv vo vyske vykazovanej k febru-
dru 2014 a objem viastnych zdrojov
bude ovplyvneny jedine stratou
z precenenia slovenskych statnych
dlhopisov.
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Graf 13 Podiel domacich statnych

dlhopisov v portféliach bank (%)
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Pozndmka: Na grafe je zndzorneny podiel domdcich Stdtnych dl-
hopisov v portféliu bankového sektora daného Stdtu na celkovom
emitovanom objeme dlhopisov daného stdtu.

vych emisii v roku 2013 drzanych ku koncu roka
domécimi bankami na celkovom objeme novych
emisii v roku 2013 bol len nie¢o vy3e 16 %. Podiel
ostatnych slovenskych finan¢nych spolo¢nosti
je pritom v porovnani s bankami pomerne nizky
(necelych 10 % ku koncu roka 2013).

Spolu s poklesom tohto podielu je mozné pouka-
zat, ako je napisané vyssie, aj na klesajuci podiel
portfélia domacich statnych dlhopisov na celko-
vych aktivach slovenského bankového sektora.
Kedze v strednodobom ¢i dlhodobom horizonte
nie je mozné vylucit zmenu ¢i uz regula¢ného
ramca, medzindrodnych uctovnych Standardov
v oblasti statnych dlhopisov alebo makroekono-
mického prostredia, postupny pokles absolttne-
ho aj relativneho objemu investicii do domacich
statnych dlhopisov znamend nizsiu potencialnu
zataz pre slovensky bankovy sektor.

Bankové sektory vseobecne zohravaju po-
merne $pecificki ulohu pre domdci trh stat-
nych dlhopisov. Pri vyvoji investicii do tatnych
dlhopisov je eSte mozné poukazat na isty cyk-
licky charakter. Kym v ¢ase ekonomického rastu
a Uverového boomu priblizne do konca tretieho
Stvrtroka 2008 tento podiel klesal aj zdovodu vy-
sokého rastu Uverovych portfélii, na konci roka
2008 a v roku 2009 nastal jeho vyraznejsi nérast.

V tomto obdobi banky do velkej miery nahradi-
li investiciami do domécich statnych dlhopisov
vypadok rastu Uverov, najma poskytnutych ne-
finan¢nym spolo¢nostiam. V pripade negativne-
ho vyvoja domdcej ekonomiky tak méze dojst,
aj z vyssie uvedenych dévodov, k opdtovnému
narastu investicii do statnych dlhopisov a tym aj
k narastu ich podielu na celkovej bilancii. To zna-
mena, Ze v Case, ked' zahrani¢né finan¢né spo-
lo¢nosti maju sklon k odpredaju (z ich pohladu)
zahrani¢nych statnych dlhopisov z dévodu vse-
obecnej nervozity na financ¢nych trhoch, nega-
tivneho vyvoja a nedostatku informacii o danej
ekonomike, méze domaci bankovy sektor zvyse-
nim investicii do tychto dlhopisov do istej miery
kompenzovat negativne trendy.

3.3 ZDROJE FINANCOVANIA BANKOVEHO
SEKTORA

ZDRAVA STRUKTURA FINANCOVANIA BANK

Riziko zhorseného pristupu k financovaniu,
ktoré bolo identifikované v predchadzajlcich
rokoch ako jedno z hlavnychrizik vo viacerych
statoch eurozony, nadalej nie je bezprostred-
nym rizikom v pripade slovenského bankové-
ho sektora. Relativne stabilnd baza klientskych
vkladov tvori zklad, ktory nadalej zabezpecuje
bankdm priaznivu situaciu v oblasti ziskavania
zdrojov. Pomer objemu Gverov ku vkladom osté-
va nadalej pod 100 % a pri sucasnych trendoch
vyvoja vkladov a Uverov sa ani neocakéva vyraz-
nejsia zmena v kratkodobom horizonte.

Toto konstatovanie plati napriek tomu, ze tem-
po medziro¢ného rastu vkladov v retailovom
sektore postupne klesd od zaciatku roka 2012
a ku koncu roka 2013 bolo zhruba na polovi¢nej
urovni oproti koncu roka 2012. Klesajuce tempo
je do velkej miery spésobené vyvojom termino-
vanych vkladov, pri ktorych sa spomalujuci rast
v aprili 2013 preklopil do zapornych hodndét
a tempo poklesu celkového objemu neustéle
rastie (-4,7 % ku koncu februara 2014). Ubuda-
juce terminované vklady su pravdepodobne do-
sledkom nizkych Urokovych sadzieb. Za tymito
nizkymi sadzbami, okrem prirodzeného vplyvu
menovopolitickej situdcie, moze byt ciastocne
aj znizeny tlak konkurencie. Klienti sa tak prav-
depodobne snazia zvolit alternativne investicné
moznosti, akymi su napriklad Usporné vklady,
fondy kolektivneho investovania alebo priame
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investicie do bankovych dlhopisov (klienti bank
maju moznost priamo nakupovat hypotekarne
zalozné listy alebo podriadeny dlh vo viacerych
bankach). Neterminované vklady vykazovali po-
Cas roka 2013 priemerny rast priblizne na trovni
8 %.

Po nepresved¢ivom vyvoji objemu vkladov ne-
finan¢nych spoloc¢nosti pocas prvého polroka
2013 zacali vklady v druhej polovici roka vyraz-
nejsie rast. Je pravdepodobné, zZe rast vkladov
suvisel s rastom trzieb, ktory zvysuje likvidné ak-
tiva podnikov.

Emisii dlhovych cennych papierov dominovala
aj pocas roka 2013 emisia hypotekarnych za-
loznych listov. Banky emitovali najma dlhopisy
s fixnym kupdénovym vynosom. Postupny pokles
priemerného ponukaného vynosu pocas prvych
troch stvrtrokov roka prebehol v stlade s vyvojom
vynosov statnych dlhopisov, dosledkom ¢oho je
aj stabilny vyvoj irokovych spreadov medzi vyno-
som HZL a vynosom slovenskych statnych dlhopi-
sov. To indikuje, Ze relativne vnimanie rizikovosti
tychto dlhopisov oproti slovenskym Statnym dlI-
hopisom sa vyraznejsie nemenilo.

Medzibankové zdroje ostavaju vo vseobec-
nosti nadalej len sekundarnym zdrojom fi-
nancii pre banky. Ich vyvoj bol, najma na zaciat-
ku roka, do velkej miery ovplyvneny splatenim
trojro¢nych refinan¢nych operacii ECB, ktorymi
banky disponovali od decembra 2011, resp. od
marca 2012. Za rok 2013 banky splatili priblizne
tri Stvrtiny tychto zdrojov. Z pohladu finan¢nej
stability je dolezité, Zze pokles tychto zdrojov
neovplyvnil vo vyraznej miere schopnost bank
financovat redlnu ekonomiku.

3.4 RIZIKAVO FINANCNOM SEKTORE

KvALITA UVEROV

Podiel zlyhanych averov v sektore podnikov
sa pocas roka 2013 zvysil (zo 7,6 % na 8,1 %),
zatial' ¢o v retailovom sektore sa znizil (zo
4,33 % na 4,16 %). Tento vyvoj viak bol ¢iastoc-
ne determinovany vyvojom celkového objemu
uverov, ktory v sektore podnikov klesal a v sek-
tore retailu rastol. V podnikovom sektore a ¢ias-
tocne aj v sektore retailu sa navy3e medzirocne
vyrazne znizila miera odpisov a odpredajov zly-
hanych Gverov.

Ak by sa odpisy a odpredaje zlyhanych tverov
nebrali do Uvahy vébec, ndrast podielu zlyha-
nych Uverov by zaznamenal nielen sektor podni-
kov (0 1,1 p. b.), ale aj sektor retailu (0 0,2 p. b.).
V prvom stvrtroku 2014 sa trendy zaznamenané
v roku 2013 mierne upravili. Podiel zlyhanych
uverov v sektore retailu mierne vzrastol, zatial ¢co
v sektore podnikov poklesol.

Graf 14 Vyvoj podielu zlyhanych uverov
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Graf 15 Medziro¢na zmena objemu tverov
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Indikatory poukazujiice na mozné budtce
zmeny nakladov na kreditné riziko naznacu-
ju, Ze vyssie uvedeny narast zlyhanych retai-
lovych uverov by sa nemal v najblizSom ob-
dobi vyraznejsie zrychlit. Objem retailovych
uverov, ktoré su v omeskani od 30 do 90 dni, sa
po ndraste v prvom polroku 2013 v uplynulych
mesiacoch zniZzil.

V prvom Stvrtroku 2014 zacal klesat aj ob-
jem uverov v omeskani od 90 do 180 dni.
Tento vyvoj by na zaklade historickej skisenosti
mal poukazovat na zmiernenie dalSieho rastu
zlyhanych uverov v sektore retailu v najblizich
mesiacoch.

Expozicie voci niektorym podnikom, ktoré su
oznacené za zlyhané v jednej banke, nie su
v niektorych pripadoch povazované za zlyha-
né v inych bankach, ¢o méze poukazovat na
zatial' neidentifikované straty z kreditného
rizika v bankovom sektore. Podiel zlyhanych
Uverov v sektore podnikov, ktory bol na konci
marca 2014 na hodnote 7,8 %, by sa pri zapocita-
ni tychto expozicii zvysil na 8,8 %. Straty z tychto
expozicii, ktoré zatial neboli identifikované ako
rizikové, by pri predpoklade miery vytaznosti vo
vyske 70 % sposobili pokles ro¢ného zisku pri-
blizne o patinu.

Graf 16 Objem a podiel zlyhanych uverov
v jednotlivych odvetviach
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Pozndmky: Stav podielu zlyhanych tverov je k 31.3.2014.

Zmena objemu zlyhanych tverov reprezentuje obdobie 15 mesia-
covod1.1.2013 do 31.3.2014.

Rozdiely v kvalite tverov v jednotlivych od-
vetviach sa prehibili, najhorsie je na tom
stavebnictvo. Aj ked podiel zlyhanych Gverov
v podnikovom portféliu k marcu 2014 mierne kle-
sol a viaceré faktory kreditného rizika sa zmierni-
li, situdcia v odvetviach bola réznoroda. Najhorsi
stav aj dynamiku je mozné pozorovat v staveb-
nictve. Kombindcia najvyssieho podielu zlyha-
nych Uverov na celkovych Uveroch a najvacsieho
ndrastu ich objemu v poslednych 15 mesiacoch
predstavuje zvy3ené kreditné riziko. Mimoriadne
zhorSenie v stavebnictve sa tyka takmer vylu¢ne
podsektora inzinierskych stavieb. V- marci 2014
dosiahol podiel zlyhanych Uverov 46 % oproti
5 % na zaciatku roka 2013.

RizIKO KONCENTRACIE

V sektore podnikov je zaroven vyznamnym
faktorom riziko koncentracie, ktoré sposobu-
je systémova vyznamnost niektorych klien-
tov. Ide predovietkym o spolo¢nosti, ktoré maju
vyznamnu expoziciu vodi viacerym bankam, a to
vzhladom na absolutnu vysku tejto expozicie,
ako aj jej relativnu expoziciu vzhladom na vys3-
ku vlastnych zdrojov banky. Dovodom je predo-
vietkym pomerne vysoka miera majetkovej, resp.
inej hospodarskej prepojenosti medzi firmami
v slovenskej ekonomike, ako aj relativne mald
velkost domaceho bankového sektora k velkosti
ekonomiky v porovnani s viacerymi eurépskymi
statmi. Tato skutocnost spolu s koncentraciou
odvetvovej struktury slovenskej ekonomiky za-
roven zvysuje mieru prepojenosti aj formou ne-
priamych prepojeni, napr. formou dodavatelsko-
-odberatelskych vztahov a pod.

Na zéklade analyzy senzitivnosti bankového sek-
tora na toto riziko s vyuzitim udajov o velkej ma-
jetkovej angazovanosti bank a udajov z Registra
bankovych tGverov a zéruk k 31. marcu 2014 bolo
mozné identifikovat niekolko klientov, resp. sku-
pin klientov, ktoré maju vysoké vystavenie voci
viacerym bankam a zéroven by ich pripadné zly-
hanie sposobilo pokles ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov niektorej z bank pod hodnotu
10,5 %.

V niektorych bankach sa vyssia uroven rizika
koncentracie prejavuje aj relativne vysokou
hodnotou expozicie voci vlastnej bankovej
skupine. Vyska expozicie presahuje v tychto
bankach droven 50 % vlastnych zdrojov. Tieto
banky su preto viac vystavené moznému pre-
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nosu externych rizik zo zahrani¢nych bankovych
sektorov. S cielom zmiernit toto riziko NBS zni-
Zuje maximalnu vysku expozicie voci bankovym
skupinam zo 150 mil. € na 50 mil. €, pokial tato
expozicia zaroven presiahne 25 % vlastnych
zdrojov.

ZADLZENOST DOMACNOSTI NA SLOVENSKU PATRI

K NAINIZSIM v EU; ALE ZAROVEN MA RASTUCU TENDENCIU
Celkova zadlzenost domacnosti na Slovensku
patri stale medzi najnizsie v EU, ¢o vytvéra priaz-
nivé podmienky pre splacanie dlhov. Podiel uve-
rov poskytnutych bankami na hrubom disponi-
bilnom prijme slovenskych domacnosti dosiahol
ku konci roka 2012 Uroven 45 %. Napriek tomu,
Ze tento podiel nevypoveda o schopnosti jed-
notlivych domacnosti splacat dlhy, jeho relativne
nizsia hodnota vytvara lepsi priestor pre zvlad-
nutie nepriaznivej situdcie v rdmci Sirsej rodiny.
Nizsi podiel celkového dlhu na disponibilnom
prijme je v tomto pripade dosledkom predo-
vsetkym relativne mensieho poctu domacnosti,
ktoré splacaju dlhy.

V tomto kontexte je pre kreditné riziko nebez-
pecnd kombindcia vysokého zadlZenia sektora
domacnosti a narastu problémov na trhu pra-
ce. V takomto porovnani je situacia na Slovenku
stale velmi priazniva, ¢o potvrdzuje aj pozitivny

Graf 17 Podiel dlhu na disponibilnom
prijme a nezamestnanost

)
o
~
|
©
o
S
~
N
°
@
=
=
7
o
c
©
=)
S
7l
@
=
©
N
@
c
o
7}
©
S
=z

0 50 100 150 200 250 300 (%)

Podiel dlhu na disponibilnom prijme

Zdroj: Eurostat.

vyvoj kvality uverového portfélia v slovenskom
bankovom sektore.

Rast zadlzenosti domacnosti na Slovensku
v roku 2012 patril medzi najrychlejsie v EU.
Priaznivu skutoc¢nost, Ze zadlzenost domacnos-
ti patri medzi najniz3ie v EU, je potrebné vnimat
v kontexte jej vysokej dynamiky. V tomto pri-
pade su doélezité dva trendy. Prvym je, Ze kra-
jiny strednej a vychodnej Eurépy ako celok sa
v poslednom obdobi prestali priblizovat Urovni
zadlzenosti beznej v krajinach zapadnej Eurdpy.
Na rozdiel od obdobia 2005 az 2008, ked' zadl-
zenost domacnosti v novych ¢lenskych statoch
rastla porovnatelnym sposobom a dobiehala
zapadnu Eurépu, dnes je situdcia podstatne
roznorodejsia. Pokracujuci rast zadlzenosti na
Slovensku, v Ceskej republike a v Polsku kon-
trastuje s vyvojom v ostatnych krajinach stred-
nej a vychodnej Europy.

Druhym je trend rychleho rastu zadlZzenosti do-
maécnosti, ktory posunul Slovensko k medianu
krajin strednej a vychodnej Eurépy. Vzhladom
na porovnatelnd Struktdru ekonomiky a pribuz-
ny charakter bankového sektora by sa uroven
zadlzenosti slovenskych domacnosti mala po-
rovnavat skor s tymito krajinami ako s krajinami
zapadnej Europy.

Graf 18 Podiel bankovych tiverov na hrubom

disponibilnom prijme domacnosti (%)
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TRH REZIDENCNYCH NEHNUTELNOSTI

Z hladiska finan¢ne;j stability je trh nehnutelnosti
mozné vnimat v dvoch rovinach. Jednou je mak-
roekonomicky pohlad na stabilitu cien nehnu-
telnosti, respektive moznost tvorby nerovnovah
alebo cenovych bublin. Druhou je prepojenie
trhu nehnutelnosti a trhu Gverov v kontexte rizi-
ka, ktoré banky podstupuju pri poskytovani tve-
rov na byvanie.

Charakter trhu byvania bol v roku 2013 po-
dobny ako v roku 2012. Vyvoj cien bol skor
stabilny a nenaznacuje tvorbu nerovnovah.
Napriek robustnému rastu Uverov na byvanie,
ktory stale patri medzi najrychlejsie v ramci EU,
celkové ceny nehnutelnosti na byvanie nezazna-
menali vyraznejSie zmeny. Z hladiska celkovej
rovnovéhy je podstatné, Ze tento trend bol pozo-
rovany pri novych aj starych bytoch.

Na druhej strane sa potvrdil rastuci rozdiel vo
vyvoji cien medzi mestom Bratislava a zvySkom
Slovenska. Zatial vsak ide o maly rozdiel.

Rozdiely medziregionmivo velkostirealitné-
ho trhu a v pohyboch cien bytov pretrvavali
aj v roku 2013. Velkost trhu mé vplyv najma
na moznost predat nehnutelnost za aktualnu
trhovu cenu. Cim va&si je pocet inzeratov v da-

Graf 19 Vyvoj cien nehnutelnosti a Giverov
na byvanie
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nej oblasti, tym je mensia pravdepodobnost, ze
by banka nedokézala predat nehnutelnosti za
aktudlnu trhovu cenu. Naopak, pri malom poc-
te bytov v ponuke v danej lokalite sa zvySuje
$anca, ze banka predajom bytov nepriamo znizi
ceny na tomto trhu a tym utrpf stratu pri predaji
bytov.

Druhym dolezitym parametrom je vyvoj cien
bytov na danom trhu. Zmeny cien maju totiz
zasadny vplyv na vyvoj LTV pri uz poskytnutych
uveroch. Hlavnym doévodom je relativne pomald
amortizacia istiny Uverov na byvanie, ktord aj pri
stabilnych cendch nehnutelnosti vedie len k vel-
mi pomalému poklesu LTV.

Politika bank pri poskytovani uverov na by-
vanie by mala viac odrazat vyvoj na trhu by-
vania. Tyka sa to predovsetkym vysky uveru vo
vztahu k hodnote nehnutelnosti, ktorou je Uver
zabezpeceny (LTV). Tento vztah je zédkladnym
kanalom prenosu rizika zmeny cien nehnutel-
nosti alebo likvidity trhu na banky a v pripade
zlyhania Uveru je nim banka priamo vystavena
realitnému trhu. Preto je potrebné vnimat nie-
len aktudlne stagnujuce ceny bytov, ktoré nevy-
tvaraju priestor pre vyssie LTV, ale aj rozdielny
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charakter trhov byvania v réznych ¢astiach Slo-
venska.

V tomto kontexte zaujima osobitné miesto trh
byvania v meste Bratislava, ktory je na jednej
strane najvacsi ¢o sa tyka ponukanych aj realizo-
vanych obchodov, a na druhej strane vyvoj cien
na tomto trhu zaznamenal v poslednom obdobi
narast. Takdto kombindcia sa dnes z hladiska po-
litiky LTV javi ako priazniva, ¢o viak nevylucuje
buducu moznost vzniku cenovej bubliny prave
v dobsledku rastu cien nad rdmec slovenského
priemeru. Trh byvania v Bratislave je v tomto
pripade v kontraste napriklad s mestom Kosi-
ce. Napriek tomu, Ze ide regionalnu metropolu
s druhym najvacsim trhom nehnutelnosti, za Bra-
tislavou vyrazne zaostava. Navyse, v poslednom
obdobi zaznamenali ceny v meste Kosice pokles,
o viedlo k nérastu LTV pri iveroch poskytnutych
v tomto meste v minulom roku.

Inym dévodom na vyssiu obozretnost v politike
LTV su aktudlne eurépske regulacné trendy v ob-
lasti ochrany spotrebitela, ktoré maju potencial
znizit efektivitu predaja ziskanych nehnutelnosti
z pohladu bank.

RAsT LTV NA NOVE UVERY NA BYVANIE

Priemerna hodnota LTV na nové uvery na
byvanie za rok 2013 zostala priblizne 71 %,
na zaciatku roka 2014 vsak vzrastla na svo-
je dvojroéné maximum. V rdmci sektora vsak
existuju vyznamné rozdiely vo vyske LTV medzi
jednotlivymi bankami. Vo vybranych bankéch
podiel novych tverov s vysokym LTV (t.]. viac ako
85 %) dlhodobo dosahuje vyse 40 %, niekde do-
konca na zaciatku roka 2014 postupne narastol
az na polovicu novych Uverov na nehnutelnosti.
To znamend, Ze ak by klesli ceny nehnutelnos-
ti alebo ak by bolo potrebné rychlo zrealizovat
kolateral, jeho cena by mohla byt vyrazne nizsia
nez hodnota pohladavky. Nizka realizovana cena
kolaterdlu moze vytvorit dodato¢nu stratu tak
pre klienta, ako aj pre banku.

Zaroven v poslednych mesiacoch mozno pozo-
rovat trend zvy3ovania priemernej hodnoty LTV
prave v bankdch, resp. pobockach zahrani¢nych
bank, ktoré su uz aj tak nad priemerom sektora.

Vyvoj v kategorii Uverov s vysokym LTV do istej
miery koreSponduje s narastom poctu poskyt-
nutych Uverov v prislusnych kategériach a naras-

tom trhovych podielov prislusnych bank. Prav-
depodobne tak ide o vyuzivanie hodnoty LTV
ako konkurencéného nastroja.

K regulacii vysky LTV na nové uvery na ne-
hnutelnosti pristapili viaceré krajiny EU. Aj
ked' sa jednotlivé ndrodné politiky odlisuju, za
primeranu vysku stropu na LTV sa spravidla po-
vazuju hodnoty okolo 70 % az 80 %. Tiez je zvy-
kom zavedenie opcie na vyssie LTV pre vybranu
podskupinu Uverov, ¢asto uréenu len ako per-
cento novych uUverov. Niektoré z krajin upred-
nostnili odporucanie (napr. Polsko), iné pristupili
k zavaznej reguldcii (napr. Cyprus, Finsko, Litva,
Holandsko, Rumunsko alebo Svédsko). Forma
regulacie tak odraza Specifika jednotlivych ban-
kovych sektorov.

RizIKA SPOJENE S FINANCNYM SPROSTREDKOVANIM
PRETRVAVAJU

Vyznamnym rizikom moze byt najma vyraz-
né previazanie bank a financnych sprostred-
kovatelov pri poskytovani novych tveroy,
a s tym spojeny mozny tlak na tverové Stan-
dardy'®. Pre individudine banky méze byt naro¢-
né jednostranne s nimi obmedzit spolupracu,
nakolko by sa vystavili moznému znizeniu poctu
poskytnutych tverov. V tomto kontexte je dble-
zité, nakolko maju individualne banky diverzi-
fikovanu spolupracu so sprostredkovatelskymi
spolo¢nostami.

Vyznamnym kandlom je v sucasnosti aj tlak
na skracovanie fixacie Urokovej sadzby, ¢im
sprostredkovatelia vytvaraju priestor na Casté re-
financovanie, a zéroven aj Castejsie inkasovanie
provizii. Banky a klienti sa tak ale stavaju citlivej-
$imi na pripadny ndrast urokovych sadzieb.

Kreditna kvalita portfélia sprostredkova-
nych Gverov zatial' nie je vyrazne nizsia.
Signifikantny rozdiel kreditnej kvality Uverov
poskytnutych cez finan¢nych sprostredkovate-
[ov sa zatial neukazal. Podiel Gverov, na ktorych
sa podielaju, vsak vyrazne rastie a spolu s nim
moze rast aj kreditné riziko sprostredkovanych
uverov. Pripadna materializacia rizika z nevhod-
ne nastavenych Uverovych Standardov sa tak
mobze tykat stdle vacsieho mnozstva Uverov.
Katalyzatorom trhu finan¢ného sprostredkova-
nia su do velkej miery aktudlne nizke Urokové
sadzby. Navyse v roku 2013 vzrastol rozdiel me-
dzi urokovymi sadzbami za celkovy objem Uve-
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rov a Urokovymi sadzbami na novych dveroch,
¢im sa este viac otvorili moznosti refinancovania
starych Uverov. Je zéroven mozné ocakavat na
trhu finan¢ného sprostredkovania istu redukciu
aktivity v Case opatovného narastu Urokovych
sadzieb.

RizIKO LIKVIDITY SA V PROSTREDI DYNAMICKEHO RASTU
UVEROV NA BYVANIE NEZVYSILO

Rast dlhodobych uUverov ma vo vieobecnosti
negativny vplyv na okamzity, ako aj dlhodobu
likvidnu poziciu bankového sektora. Na kratko-
dobu likviditu spravidla negativne vplyva rast
nelikvidnych aktiv vo forme dlhodobych uverov,
zatial' ¢o dlhodoba likvidita moze trpiet prehlbo-
vanim ¢asového nesuladu aktiv a pasiv. Navyse,

pri raste Uverov zvycajne stUpa aj ukazovatel

uverov ku vkladom, ¢im sa banky vystavuju rizi-
ku vyssej volatility na strane zdrojov.

Napriek uvedenym principom slovensky ban-
kovy sektor zatial' nezaznamenal negativne
trendy v kratkodobej ani v dlhodobej likvidite.
Regulatérny ukazovatel likvidnych aktiv a ukazo-
vatel Uverov ku vkladom zaznamenali v posled-
nom obdobi vyrovnany priebeh. Dévodom je

Graf 21 Ukazovatel likvidnych aktiv,

ukazovatel tvery ku vkladom a likvidné
medzery
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Ukazovatel likvidnych aktiv je vypocitany ako medidn
retailovych bdnk okrem stavebnych sporitelni.

Ukazovatel avery ku vkladom v menovateli obsahuje aj povinné
emisie hypotekdrnych zdloznych listov.

skuto¢nost, Ze rast dlhodobych uverov bol spre-
vadzany rastom vkladov (najma retailovych), ktory
bankam aj nadalej zabezpecoval nielen dostatok
primarnych zdrojov, ale aj stabilné financovanie
z pohladu ukazovatela likvidnych aktiv.

Uvedeny narast dlhodobych tiverov a kratko-
dobychvkladovvsak prirodzeneviedol kmier-
nemu prehibeniu ¢asového nestladu medzi
aktivami a pasivami. Prejavilo sa to v miernom
prehibeni likvidnej medzery v splatnosti do 7 dni
a v splatnosti nad jeden rok. Vzhladom na vyvoj
ukazovatelov kratkodobej a dlhodobej likvidity
zatial' nejde o zvysenie rizika likvidity, ale priro-
dzeny dosledok rozvoja tradi¢ného bankovnic-
tva na Slovensku.

UKAZOVATEL STABILNEHO FINANCOVANIA

Ukazovatel stabilného financovania bude su-
castou novej bankovej regulacie, hoci zatial nie
je stanovena jeho presna definicia ani zavazny
limit. Cielom tohto ukazovatela je zabezpecit
takd Struktudru bilancie bank, aby dlhodobé,
resp. nelikvidné aktiva boli v dostatocnej mie-
re financované relativne stabilnymi zdrojmi. Za
stabilné zdroje su povazované predovietkym
vlastné imanie, pasiva so splatnostou aspon
1 rok a retailové vklady vratane vkladov malych
a strednych podnikov. Malo by sa teda predist
situdcii, ked' by aktivity banky boli v prilis velkej
miere financované nestabilnymi zdrojmi z me-
dzibankového alebo finan¢ného trhu alebo
kratkodobymi vkladmi velkych klientov. Z tohto
dévodu bolo pre viaceré banky v EU problema-
tické splnit tieto poziadavky. Bazilejsky vybor
pre bankovy dohlad preto v januari 2014 schva-
lil ndvrh' na ciastocné zmiernenie tychto po-
ziadaviek formou uvolnenia niektorych koefi-
cientov aplikovanych pri vypocte ukazovatela'.
Vzhladom na predbezny charakter reguldcie
v tejto oblasti je nasledujuca analyza zalozena
len na zjednodusenom odhade hodnét ukazo-
vatela stabilného financovania.

Slovensky bankovy sektor vykazuje pomer-
ne vysoku mieru zdrojov stabilného financo-
vania. Ako ukazuje graf 23, takmer 80 % pasiv
domdaceho bankového sektora je mozné povazo-
vat za relativne stabilné zdroje. Dovodom je pre-
dovsetkym pomerne vysoky podiel primarnych
vkladov (najma od retailu a malych podnikov),
ako aj vlastného imania. Stabilné zdroje tak na
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Tabulka 3 Zjednoduseny prehlad ukazovatela stabilného financovania

Polozky poskytujtice stabilné financovanie Koef. | Polozky vyzadujtice stabilné financovanie Koef.

Pasiva nad 1 rok 1,00 | Pohladéavky voci klientom do 1R 0,50

Vlastné imanie 1,00 | Pohladavky voci bankdm od 6M do 1R 0,50

Stabilné vklady retailu a SME do 1R 0,95 g;ljri/Rzabezpecene nehnutefnostami na byvanie 0,65

Menej stabilné vklady retailu a SME do 1R 0,90 |Podnikové Gvery nad 1R 0,85

Vkle,]dy nefinancnjch spolocnostia verejnej 0,50 | Uvery finanénych spolo¢nosti nad 1R 1,00

spravy do 1R

Vklady finan¢nych spolo¢nosti a centrélnych D e , a0, (5t

bank od 6M do 1R 0,50 | Dlhové CP statov a centralnych bank EU 0,05
Ostatné aktiva 1,00
Neodvolatelné dverové prisluby 0,05

Zdroj: Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad.

Pozndmky: Prehlad poloZiek je ziednoduseny, zobrazené st len najvyznamnejsie polozky pre slovensky bankovy sektor. Stanovenie koeficientu
pre niektoré polozky podlieha dodatocnym kritéridm. SME — malé a stredné podniky (small and medium enterprises).

Graf 22 Struktura a podiel poloziek
poskytujucich a vyzadujucich stabilné
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urovni bankového sektora ako celku prevysuju
objem poloziek vyzadujucich stabilné financo-
vanie priblizne o tretinu.

Implementacia ukazovatela by nemala pred-
stavovat vyraznejsi problém ani z hladiska
vacsiny individualnych bank. Na zaklade zjed-
noduseného odhadu by vietky banky mali spi-
nat limit na minimalny objem stabilnych zdro-
jov, hoci presné hodnoty este budu zavisiet od

Graf 23 Distribucia odhadovanych hodnét

ukazovatela stabilného financovania
v slovenskom bankovom sektore (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf zobrazuje priemer, medidn, medzikvartilové roz-
pdtie, minimum a maximum distribticie odhadovanych hodnét
ukazovatela stabilného financovania. Hodnoty ukazovatela boli
vypocitané ako podiel poloziek poskytujticich stabilné financova-
nie a poloziek vyzadujlicich stabilné financovanie. St odhadnuté
na zdklade priblizného vypoctu a s pouZitim viacerych predpokla-
dov v pripade chybajcich tdajov.

zavere¢nej kalibracie ukazovatela. V désledku
zmien v bilancii bankového sektora pocas roka
2013 sa zvysil objem stabilnych zdrojov aj po-
loZiek vyzadujucich stabilné financovanie, a to
najma v dosledku rastu retailovych uverov na
byvanie, ktory bol do velkej miery spojeny s ras-
tom vkladov klientov.
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TRHOVE RIZIKA

Z hladiska trhovych rizik bol vyvoj v doma-
com finanénom sektore v roku 2013 charak-
terizovany predovsetkym relativhe pokojnou
situaciou na finanénych trhoch bez vyraz-
nejsich turbulencii. Volatilita cien aktiv bola ku
koncu roka 2013 na relativne nizkej trovni, a to
aj v medziro¢nom porovnani. Napriek tomu vsak
na finan¢nych trhoch pretrvavaju rizika poklesu
hodnoty rizikovejsich aktiv v dosledku opatov-
ného ndrastu rizikovej averzie investorov. Mozno
konstatovat, ze toto riziko v uplynulom obdobi
vzrastlo na vyzname, najma v dosledku pretrva-
vajuceho rastu investicii do rizikovejsich aktiv na
globalnych trhoch.

Z pohladu zmeny Struktury investicii bolo
najvyznamnejSou zmenou zvysenie riziko-
vosti aktiv vo fondoch DSS. Tento vyvoj nadva-
zoval nazmenu legislativy v oblasti dochodkové-
ho sporenia, v ramci ktorej boli zrusené povinné
garancie vo vsetkych fondoch s vynimkou dlho-
pisovych a predizenie obdobia na hodnotenie
vykonnosti fondov v tych fondoch, kde garan-
cie zostali. Zmena investi¢ného profilu sa preto
tykala predovietkym zmieSanych a akciovych
fondov. Na druhej strane, trhovy podiel tychto
typov fondov sa vyrazne znizil. Rizikovost sa vsak
zvysila aj v dlhopisovych fondoch, kde vzrastla
citlivost hodnoty portfélii cennych papierov na
zmeny Urokovych sadzieb. Zmeny v ostatnych
sektoroch boli menej vyznamné.

PRETRVAVAJUCE OBDOBIE NiZKYCH UROKOVYCH
SADZIEB

Obdobie nizkych urokovych sadzieb pretr-
vava v SR od roku 2012, i napriek istému na-
rastu sadzieb v priebehu roka 2013. Ako uz
bolo spomenuté v predchadzajicich Spravach
o financne;j stabilite, ako aj Analyzach slovenské-
ho finan¢ného sektora, toto riziko ma najvacsi
dopad na sektor poistovni, ktoré garantuju mi-
nimalnu vysku vynosu v zmluvéch klasického zi-
votného poistenia. Obdobie nizkych urokovych
sadzieb vsak prinasa nizsie vynosy z investicii vo
vietkych sektoroch finanéného trhu.

Turbulentné obdobie rokov 2011 a 2012 sa pre-
javilo najma v sektoroch kolektivneho investova-
nia a déchodkového sporenia, kde pokles cien
akcii a narast kreditnych priraZzok na dlhopisy vie-
dol k stratam v roku 2011. Nasledny prepad bez-

Graf 24 Vynosovost v jednotlivych
sektoroch finanéného trhu (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Celkovd vynosovost v jednotlivych sektoroch financ-
ného trhu vypocitand ako podiel celkového zisku a priemernej
hodnoty aktiv za dané obdobie.

Pri poistovniach ide o vynosovost aktiv kryjtcich technické rezer-
vy, kde riziko z investovania zndsa poistovria a nie klient.

Pre banky je na grafe zobrazené Cisté tirokové rozpiitie v sektore
retailu a sektore podnikov.

DSS - déchodkovd sprdvcovskd spolo¢nost, DDS - doplnkovd dé-
chodkovd spolocnost, FKI - fondy kolektivneho investovania.

rizikovych urokovych sadzieb v roku 2012 viak
vyrazne zvysil ziskovost investicii do dlhovych
cennych papierov. V bankdach a poistovniach bol
vplyv menej vyrazny, nakolko velkd ¢ast dlhopi-
sov je drzana v portféliach do splatnosti a na pre-
daj, pri ktorych sa zmena ceny cennych papierov
neprejavi vo vynosoch a nakladoch bezného ob-
dobia. Preto u poistovni a Ciastocne aj bank po-
zorujeme skor postupny pokles vynosovosti ako
aj ndkladovosti emitovanych cennych papierov
v bankach.

Obdobie nizkych arokovych sadzieb sa po-
stupne prejavuje na nizsej vynosovosti ak-
tiv. Banky a poistovne su Ciasto¢ne chranené
vy$sou durdciou aktiv, kym v sektore DSS je
toto riziko ciastoc¢ne zmierfiované zelanym
narastom rizikovosti portfolii'®. V slovenskom
finan¢nom sektore zatial nepozorujeme zvy-
Sené investovanie do rizikovejsich aktiv ako
reakciu na pretrvévajlce obdobie nizkych uro-
kovych sadzieb. Pri jeho dalSom pretrvavani
vsak tato situdcia moze nastat. Preto je dole-
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Graf 25 Vynosovost dlhovych cennych
papierov (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Za poistovne a banky nie je zohladnené precenenie
cennych papierov v portfdliu na predaj, ktoré sa preceriuje voci
vlastnému imaniu.

Banky - vynosovost je vynosovost cennych papierov drzanych
v aktivach banky.

Banky - ndkladovost je ndkladovost cennych papierov emitova-
nych bankou.

DSS - déchodkovd sprdvcovskd spolocnost, DDS - doplnkovd do-
chodkovd spolocnost.

Zité, aby Ucastnici trhu pri novych investiciach
dostato¢ne posudzovali rizikd s nimi spojené,
ako aj to, aby boli pripraveni na ndrast uroko-
vych sadzieb naspat k ich obvyklejsim hod-
notdm. Pre banky je taktiez dblezité aj to, aby
dlznici cerpajuci uvery boli schopni zvladnut
v buduicnosti zvysenie splatok pri raste uroko-
vych sadzieb.

VYSTAVENIE SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA VOCI
ROZVIJAJUCIM SA KRAJINAM™

V roku 2013 po ohldseni zmeny politiky FED-u
nastal vo viacerych rozvijajucich sa krajinach od-
liv kapitalu. Pri ndhlom prehodnoteni rizikovej
averzie investorov na trhu sa moze podobny sce-
nar zopakovat, ¢o by viedlo k poklesu cien aktiv
v tychto krajindch. Preto je zaujimavé sledovat
vystavenie subjektov slovenského finan¢ného
trhu voci tymto krajindm. Aj udalosti v roku 2013
a zaciatkom roku 2014 ukazali, Ze medzi rozvija-
jucimi sa krajinami su velké rozdiely vo vnimani
ich rizikovosti investormi.

V bankovom sektore tvori vystavenie zo vietkych
aktiv voci zahraniciu priblizne 11 - 13 % celko-
vych aktiv, vac¢sinu tvori vystavenie voci rozvinu-
tym krajinam EU, CR a Polsku. Na trovni jednot-
livych sektorov je priame aj nepriame vystavenie
institucii relativne nizke. Na individuélnej drovni
je situdcia velmi roznorodd podla zamerania in-
vestinej stratégie fondu alebo institucie. Iba
u niektorych fondov viak podiel rozvijajucich
sa krajin predstavuje viac ako 20 % NAV. Takis-
to zmiesany vyvoj je aj v tom, ze niektoré fondy
a subjekty zvySovali drzbu tychto aktiv, kym iné
ich znizovali.

Tabulka 4 Podiel vystavenia voci rozvijajucim

sa krajinam na celkovych aktivach (%)

Priame Nepriame
vystavenie | vystavenie
XII.2012 0,7 0,0
Banky
I1.2014 0,7 0,0
Poistovne XIl. 2012 0,8 0,1
I1.2014 1,1 0,1
XII.2012 0,0 7,2
Unit-linked"
1.2014 0,0 6,8
XI1.2012 3,9 0,6
Fondy DSS
I1.2014 6,8 08
XI1.2012 2,1 6,0
Fondy DDS
I1.2014 3,0 43
EKI XIl. 2012 3,5 1,9
11.2014 3,3 1,5
Zdroj: NBS:

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV (Cis-
tej hodnoty aktiv) a vyjadruji aktivami vdzeny priemer za danu
skupinu institdcii.

Za bankovy sektor Udaje obsahujti iba hodnoty za cenné papiere.
Priame vystavenie - drZba aktiv voci protistrane v danej krajine ale-
bo cennych papierov emitovanych rezidentom danej krajiny.
Nepriame vystavenie - investicie do ETF (podielovy fond obchodo-
vany na burze) alebo podielovych listov podielovych fondov so stra-
tégiou zameranou na rozvijajtce sa trhy.

DSS - déchodkovd sprdvcovskd spolocnost, DDS — doplnkovd dé-
chodkovd spolocnost, FKI - fondy kolektivneho investovania.

1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

KKONKURENCIA V POISTENI AUT POKRACUJE

Ako uz bolo uvedené v Sprave o financnej stabi-
lite v novembri 2013 pokracujica konkurencia
na trhu poisteni dut bola aj v roku 2013 charak-
terizovand poklesom technického poistného,
rastom poctu zmlldv a poklesom priemernej
ceny poistenia, ktora plodne klesa v celom sek-
tore.

KAPITOLA

3

14 Pre ucely analyzy sa za rozvijajtice
krajiny povazuju vietky krajiny
okrem rozvinutych ekonomik,
krajin eurozény, Ceskej republiky
a Polska. Ceskd republika a Polsko
st vynaté z dévodu, Ze prilev Speku-
lativneho kapitdlu je nizky a krajiny
aniv poslednych obdobiach neza-

znamenali odliv kapitdlu.

NBS
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Graf 26 Vyvoj v poisteni aut
(mil. EUR) (tis.)
400 r2 500
350

250

-2 000

1500
200

- 1000

n /\

50

- 500

T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

== PZP - rocné poistné PZP - pocet zmliv

pZP - PP == PZP - pocet PP
=== Kasko - rocné poistné Kasko - pocet zmluv
Kasko - PP === Kasko - pocet PP
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Pocty st zobrazené na pravej osi.
PZP - povinné zmluvné poistenie, PP - poistné plnenie,
Kasko - havarijné poistenie.

V dosledku konkurencie sa priemerné poistné
medzi vSetkymi poistoviiami na trhu od roku
2008 vyrazne zjednocovalo, ale od roku 2011
mozno badat opatovne istu diferenciaciu me-
dzi poistoviiami. Rovnako poklesol aj podiel
novych zmldv, ¢o naznacuje stabilizaciu poist-
nych kmeriov. V havarijnom poisteni a ¢iasto¢ne
aj v PZP viak nepozorujeme homogénny vyvoj
vo frekvencii a vyske poistnych plneni, ked' ¢as-
to pokles frekvencie poistnych plneni v niekto-
rych poistovniach je spojeny s rastom frekvencie
v inych poistovniach. To by mohlo naznacovat,
Ze prave poistenci, ktori spdsobuju poistné plne-
nia, zvyknu menit poistovriu.

Nizsie ceny poistenia vyustili do poklesu za-
slizeného poistného v poistnom sektore, ¢o
sa odzrkadlilo aj na ukazovateloch skodovos-
ti a nakladovosti. Kym v odvetvi PZP sa situacia
vyhrotila najma v rokoch 2009 a 2010, ked kom-
binovany ukazovatel PZP' prekrocil 100 %, v ha-
varijnom poisteni sa situacia opdtovne vyrazne
zhorsila v poslednych rokoch a v roku 2013 do-
siahol takmer 109 %. Opétovne zdéraziiujeme,
Ze pokracovanie tejto situacie je neudrzatelné,
nakolko havarijné poistenie vytvéra stratu.

Rast kombinovaného ukazovatela PZP v rokoch
2008 a 2009 suvisel najma s prudkym zlacrhova-

Graf 27 Rozdelenie kombinovaného
ukazovatela PZP (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi st zobrazené maximum, minimum, me-
dzikvartilové rozpdtie, medidn a priemer tejto veliciny v poistnom
sektore.

nim poistného. Naopak, pokles tohto ukazovate-
[a v rokoch 2011 az 2013 suvisi najma s vyznam-
nym poklesom frekvencie a aj poctu poistnych
plneni. Tento pokles je tazké vysvetlit poklesom
nehodovosti, ktord klesla vyrazne v obdobi
2008 — 2011, ale nie v poslednych dvoch rokoch.
Zvladstne je aj to, ze obdobny pokles frekvencie
poistnych plneni v havarijnom poisteni nastal
prave v rokoch 2008 - 2011 a odvtedy mierne
vzréstol.

V havarijnom poisteni frekvencia poistnych pl-
neni vplyvala na vysku kombinovaného ukazo-
vatela menej v porovnani so zlacfiovanim poist-
ného a priemernou vyskou poistného plnenia.
Pri neustdlom zlacriovani poistného prave rast
alebo pokles priemernej vysky poistnych plne-
ni vplyval na rast alebo pokles kombinovaného
ukazovatela.

Konkurencia na trhu poistenia aut viedla
k ohrozeniu efektivity a rentability tychto pro-
duktov v dlhodobom horizonte. Je potrebné,
aby cena tohto poistenia odzrkadlovala néklady
spojené s poistenim a aby poistovne v snahe
o obnovu rentability tychto odvetvi neodmietali
alebo nekratili oprdvnené poistné plnenia. NBS
bude situaciu aj nadalej monitorovat a v pripade
potreby pristipi k prijatiu potrebnych opatreni.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

KAPITOLA 3

15 Kombinovany ukazovatel PZP je
vypocitany obdobne ako kombino-
vany ukazovatel's tym, Ze prispevok
Slovenskej kanceldrii poistovatelov
zvysuje technické ndklady na poist-
né plnenia a odvod casti poistného
na osobitny ucet Ministerstva vnit-
ra SR zniZuje zasliZené poistné.
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37

K mAlu 2014



Graf 28 Vyvoj faktorov ovplyviujucich
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na vodorovnej osi je vyska kombinovaného ukazova-
tela PZP.

Frekvencia poistnych plneni je vypocitand ako podiel poistnych
plneni na celkovom pocte zmlv.

Smer $ipok naznacuje casovu postupnost od roka 2007 do roka
2013.

Graf 29 Rozdelenie kombinovaného

ukazovatela v havarijnom poisteni (%)
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Pozndmka: Na zvislej osi sti zobrazené maximum, minimum, me-
dzikvartilové rozpdtie, medidn a priemer tejto veliciny v poistnom
sektore.

Graf 30 Vyvoj faktorov ovplyviujtcich
kombinovany ukazovatel v havarijnom
poisteni za cely poistny sektor (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na vodorovnej osi je vyska kombinovaného ukazova-
tela v havarijnom poisteni.

Frekvencia poistnych plneni je vypocitand ako podiel poistnych
plneni na celkovom pocte zmliv.

Smer Sipok naznacuje casovu postupnost od roku 2007 do roku
2013.

OPERACNE RIZIKO VRATANE POCITACOVEJ KRIMINALITY
Finan¢ny systém sa v sticasnosti stdva stéle viac
prepojeny a zévisly od fungovania informac¢-
nych systémov. Operac¢né riziko je pritomné vo
vsetkych aktivitdach financnych institdcii, ¢i uz
vo forme ludskych chyb, chyb systémov alebo
externych vplyvov. S rastom online poskytova-
nia sluzieb sa v poslednom obdobi do popredia
dostavaju najma rizika suvisiace s informacnymi
technolégiami vratane pocitacovej kriminality aj
u nas. Udaje o hlasenych stratach z opera¢ného
rizika v bankovom sektore potvrdzuju rastuci
trend poctu udalosti aj strat za posledné dva
roky.

Posledné roky priniesli niekolko prikladov pocita-
Covej kriminality vo financnej sfére vo svete'®, ¢i
uz vo forme Utokov spdsobujlcich nedostupnost
sluZieb, alebo priamo spdsobujlcich stratu ucast-
nikom trhu. Makroprudencidlna autorita v USA
(Financial stability oversight council — FSOC) vo
vyrocnej sprave za rok 2013 odporuca zdielanie

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

KAPITOLA 3

16 Podla vyrocnej spravy FSOC za
rok 2013 bolo niekolko bdnk
tercom utokov v roku 2012. Tercom
masivneho utoku boliv roku 2013
aj banky v Ceskej republike a aj
slovenské banky zacali viac upo-
zorriovat svojich klientov na rizikd
pocitacovej kriminality.
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informacii medzi subjektmi, vzdelavanie zamest-
nancov a klientov a dal3i vyvoj systémov a schop-
nosti reagovat na Utoky. Podobne aj autorita zod-
povedna za makroprudencialnu politiku vo Velkej
Britanii (Financial Policy Committe v rdmci Bank of
England) vydala v roku 2013 odporucanie 13/Q2/6,
aby organy verejnej moci a banky zlepsili a testo-
vali odolnost voci pocitac¢ovym utokom. V rdmci
toho sa konalo simula¢né testovanie v novembri
2013, ktorého hlavnym zdverom je potreba koor-

dinacie komunikacie medzi vietkymi dotknutymi
subjektmi v pripade utoku.V SR by tuto koordinac-
nu ulohu mal plnit CSIRT.SK".

Aj pre slovensky financ¢ny trh je dolezita vyme-
na informécii medzi jednotlivymi subjektmi
a orgadnmi verejnej moci v zadujme neustaleho
zlepSovania odolnosti informacnych systémov
a schopnosti predchadzat a reagovat na pocita-
¢ovu kriminalitu.

KAPITOLA 3

17 Computer Security Incident Res-
ponse Team Slovakia, www.csirt.sk

NBS
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4 REGULATORNE A LEGISLATiVNE PROSTREDIE

KRiZOVY MANAZMENT V BANKOVOM SEKTORE'®

V aprili 2014 schvalil Eurépsky parlament
navrh smernice pre ozdravenie a rieSenie kri-
zovych situacii bank (smernica BRRD). Banko-
vy sektor plni niektoré zadkladné funkcie (napr.
platobny styk, sprava infrastruktury finan¢ného
trhu, vklady a Uvery a pod.) a je zalozeny na d6-
vere, kvoli Comu v niektorych pripadoch existuje
verejny zaujem o zachovanie ¢innosti banky, aj
ked' sa tdto dostane do krizovej situdcie. Vznikol
tak morélny hazard, ze jednotlivé Staty zachra-
nia banky v problémoch poskytnutim 3tatnej
pomoci. Hlavnym cielom schvalenych zmien je
minimalizdcia dopadov bankovych kriz na spo-
lo¢nost ako celok vratane danovnikov v zaujme
zachovania finan¢nej stability trhu ako celku.

Vytvorenie organov pre rieSenie krizovych si-
tudcii (National Resolution Authority - NRA)™
s pravomocou nariadit vyvlastnenie akciona-
rov a odpisanie dlhu znamena, Ze na zachrane
banky v krizovej situdcii by sa vacsou mierou
mali podielat akcionari a veritelia banky, voci
ktorym ma banka nechranené zavazky. V pri-
pade, Ze sa situacia v banke zhorsuje, nevyriesi
sa opatreniami sukromného sektora a konkurz
by viedol k finan¢nej nestabilite, NRA ma pravo
véas zasiahnut. U¢elom restrukturalizacie je za-
chovanie finan¢nej stability a kritickych ¢innosti
banky. Nastroje sa maju aplikovat iba vtedy, ak je
verejny zaujem o zachranu banky, inak by banka
mala podliehat konkurzu. Hlavné nastroje, ktoré
budu mat NRAZ k dispozicii a o ktorych budu
moct rozhodnut aj bez suhlasu vedenia banky
alebo akcionérov banky su:
® predaj obchodnych aktivit banky
® vytvorenie preklefiovacej banky
® vynatie zlych aktiv banky
® bail-in — odpisanie Casti zavazkov voci verite-
fom po vyvlastneni akcionarov banky.

Novym nastrojom je najma tzv. bail-in. Ten
umozni NRA odpisat cast zavazkov banky,
svynimkou chranenychvkladov, aleboich pre-
menu na akcie banky najneskér od 1.1.2016.
Poradie, v ktorom budu zavazky dotknuté, je
nasledovné: podriadeny dlh, nezabezpecené
a nepreferované zavazky, vklady fyzickych oséb
a malych a strednych podnikov nepodliehajuce

ochrane vkladov a v poslednom rade zavazky
voci fondom ochrany vkladov. Chranené vklady,
kratkodobé bankové vklady, zabezpecené zavaz-
ky (napr. HZL) a mzdy nie su predmetom bail-in.
Vo vynimo¢nych situdciach je mozné niektoré
zavazky z bail-inu vynat.

Pre domaci bankovy sektor nepredstavuje
poziadavka zabezpecit dostato¢nu vysku za-
véazkov podliehajucich bail-inu vyznamnejsi
dopad. Jednou z pravomoci rezolu¢nych or-
ganov je aj stanovit minimalnu poziadavku na
vlastné zdroje a zavazky podliehajuce bail-inu?'.
K 28.2.2014 ich podiel na bilancii slovenského
bankového sektora predstavoval priblizne 44 %.

Klucovu ulohu pri rieseni krizovych situdcii
bude zohravat spolupraca a legislativny ra-
mec. V pripade cezhrani¢nych skupin vstupuje
do procesu ozdravenia celd skupina. V pripade
skupin dohliadanych jednotnym mechanizmom
dohladu bude o ozdraveni rozhodovat Rada
pre riesenie krizovych situdcii (vid nizsie), kym
pri ostatnych cezhrani¢nych skupinach budu
rozhodovat kolégia NRA. Problémy mézu vznik-
nut aj z toho, ze poradie uspokojenia veritelov

Graf 31 Podiel jednotlivych typov zavazkov
v bankovom sektore

HZL6 %

Poistovne

afondy 7%
Ostatné nekryté
Chranené vklady 50 % gk
Pasiva zapocitavané do limitu
na minimalnu poziadavku
pripustnych pasiv 44 %
Zdroj: NBS.

Pozndmka: FO a PO - fyzické a pravnické osoby.
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18 Vzhladom na to, Ze findlne znenie
smernice BRRD a nariadenia o SRM
este nebolo publikované v Urad-
nom vestniku EU, sprdva popisuje
aktudlny pohlad NBS ohladom
dohody, ktord bola dosiahnutd.

19 Orgdn pre riesenie krizovych
situdcii je orgdn, ktory rozhoduje
o rieseni krizovej situdcie v banke
a disponuje pradvomocami stanove-
nymi v BRRD.

20 Predpokladd sa, Ze tlohy orgdnu
pre riesenie krizovych situdcii sa na
Slovensku zveria samostatnému
novému orgdnu.

21 Ide o tzv. ukazovatel MREL - Mini-
mum requirement for own funds
and eligible liabilities.
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v konkurznom konani moze byt iné ako v pripa-
de bail-inu. Veritelia sa m6zu domahat nahrady
Skody, ak preukdzu, ze v pripade konkurzu by
ziskali viac ako v pripade bail-inu. Nie je mozné
vylucit ani pripadné zrusenie celého ozdravenia
sudnym rozhodnutim. Preto je doélezité aj jed-
notné uplatrfiovanie novych pravidiel v ramci
celej EU.

JEDNOTNY MECHANIZMUS RIESENIA KRIZOVYCH SITUACI —
I1. PILIER BANKOVEJ UNIE

Rovnako v aprili 2014 schvalil Eurépsky parla-
ment navrh nariadenia o jednotnom mecha-
nizme rieSenia krizovych situacii (Single Re-
solution Mechanism - SRM). Toto nariadenie sa
vztahuje na vietky banky v krajindch zapojenych
do Jednotného mechanizmu dohladu. Zriaduje
sa Rada pre rieSenie krizovych situdcii (Single
Resolution Board - SRB), ktora bude rozhodovat
o bankach pod priamym dohladom ECB. NRA
budu rozhodovat o ostatnych bankach a vyko-
navat rozhodnutia SRB vo svojej krajine. SRB ma
zaroven pravo priamo rozhodnut o ktorejkolvek
banke a bude sa zuc¢asthovat kazdého rozhod-
nutia, kde sa predpoklada vyuZzitie prostriedkov
Jednotného fondu na riesenie krizovych situacii
(Single Resolution Fund - SRF). Clenské staty sa
zaroven mozu rozhodnut, ze SRB bude zodpo-
vedna za vsetky banky v danej krajine.

NRA budu vypracovavat plany a hodnotit
rieSitelnost krizovych situacii v bankach,
stanovovat minimalny podiel zavidzkov pod-
liehajucich bail-inu, dohliadat nad dodrzia-
vanim povinnosti vyplyvajucich pre banky
zo smernice BRRD a rozhodovat o nastrojoch
podla smernice BRRD. Klicovou je spolupraca
s organmi dohladu najma pri posudeni situacie
v banke a zacati procesu riesenia krizovych situa-
cii. SRB rozhoduje v dvoch formétoch - plenarne
zasadnutie?? a vykonné zasadnutie®. Vykonné
zasadnutie bude prijimat vsetky rozhodnutia
ohladom riesenia krizovej situacie. Rozhodnu-
tia moZe nasledne Eurdpska komisia alebo Rada
zmenit alebo zamietnut do 24 hodin od ich prija-
tia. Plenarne zasadnutie bude rozhodovat o vie-
obecnych zdlezitostiach, o pouziti prostriedkov
zo SRF v objeme prevysujucom 5 mld. €, o zvy-
Seni prispevkov do SRF, o inych formach financo-
vania SRF. Pri rozhodovani o SRF sa rozhodnutie
prijima jednoduchou vaésinou hlasov, ktora re-
prezentuje aspon 30 % prispevkov fondu.

Vytvara sa SRF s cielovou sumou v objeme
1 % chranenych vkladov bank podlieha-
jucich Jednotnému mechanizmu dohladu
(Single Supervisory Mechanism - SSM), kto-
ry sa ma vytvorit do 8 rokov od zaloZenia
fondu. Od zaloZenia fondu sa prispevky budu
kumulovat v néarodnych fondoch. Postupom
¢asu budu fondy zdielat naklady a po 8 rokoch
budu vietky prostriedky iba v SRF. Zdielanie
nakladov je nastavené na 40 % v prvom roku,
60 % v druhom roku a nasledne postupne
rastie azdo 100 % po 8 rokoch. Pocas tohto pre-
chodného obdobia budu prostriedky cerpané
prednostne z narodnych fondov (100 % prvy
rok, 60 % druhy rok, 40 % treti rok a postup-
ne klesajuc v dalsich rokoch). SRB ma zaroven
v spolupraci s ¢lenskymi Statmi zabezpecit iné
formy financovania pre SRF. Z fondu je mozné
poskytnut prostriedky do vysky 5 % zavazkov
banky a za predpokladu, Ze sa vyuzil bail-in as-
pon na 8 % zavazkov banky. Eurépska komisia
zaroven v auguste 2013 vydala usmernenie, Ze
predtym, ako banke bude poskytnutad Statna
pomoc, musi déjst k vyvlastneniu akcionarov
a odpisaniu podriadeného dlhu.

NBS vnima SRM ako délezitu sucast banko-
vej unie, prenos kompetencii na europsku
uroven vsak zatial nie je v dostatoc¢nej miere
sprevadzany prenosom zodpovednosti za tie-
to rozhodnutia. Vyrazni mieru rozhodovacej
prdvomoci nesie Eurépska komisia, a to napriek
tomu, Ze rozhodnutia v tejto oblasti m6zu mat
vyznamné dosledky pre stabilitu bankového sek-
tora v danom ¢lenskom State, ako aj negativne
dopady na fiskalnu situdciu a na schému ochra-
ny vkladov. Vyssie uvedeny princip zosuladenia
pravomoci a zodpovednosti zaroven nie je res-
pektovany ani v pripade SRB, kde predovsetkym
hostitelské 3Staty, vratane Slovenska, maju po-
merne malé rozhodovacie pravomoci. Zaroven
prispevky do SRF budu predstavovat dodatoc¢nu
zataz pre slovenské banky.

SYSTEMY OCHRANY VKLADOV

Eurépsky parlament v aprili 2014 schvalil aj
zmenu smernice o systémoch ochrany vkladov.
Smernica zakotvuje ochranu vkladov do vysky
100 000 €, vyplata nedostupnych vkladov sa
skracuje na 7 dni a do desiatich rokov sa maju
vo fondoch ochrany vkladov akumulovat pri-
spevky vo vyske 0,8 % chranenych vkladov.

KAPITOLA 4

22 Predseda a 4 stdli ¢lenovia, 2 pozo-
rovatelia Eurépskej komisie a ECB
ajeden zdstupca z kazdého NRA.

23 Predseda a 4 stdli clenovia, 2 pozo-
rovatelia Eurépskej komisie a ECB
ajeden zdstupca NRA z dotknutych

krajin.
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KOMPLEXNE HODNOTENIE AKO PRIPRAVA NA PRECHOD NA

JEDNOTNY MECHANIZMUS DOHLADU

Od novembra 2014 prevezme ECB dohlad nad

najvacsimi bankovymi skupinami v eurozé-

ne v ramci SSM. V rdmci priprav na spustenie

SSM prebieha od novembra 2013 komplexné

hodnotenie bank pod zastitou ECB, ktoré sa

uskutoc¢nuje v spolupraci s prislusnymi vnutro-

Statnymi orgdnmi ¢lenskych Statov, ktoré patria

do SSM. Komplexné hodnotenie ma tri hlavné

ciele:

® podporit transparentnost - skvalitnit do-
stupné informacie o stave bank;

® zabezpedit napravu - v potrebnych pripa-
doch ur¢it a zaviest nevyhnutné ndpravné
opatrenia;

® budovat déveru v bankovy sektor - ubez-
pecit vietky zainteresované strany o celkovej
stabilite a doveryhodnosti bank.

Komplexné hodnotenie pozostava celkovo z troch
krokov, a to z:

® hodnotenia rizik;

® preskimania kvality aktiv;

e zatazového testu (spolocného ECB/EBA)*.

Aktualne prebieha druhé faza, teda preskiimanie
kvality aktiv (Asset Quality Review — AQR), v ram-
ci ktorého sa posudi, okrem iného, adekvatnost
ocenenia vybranych aktiv, tvorba opravnych
poloZiek pre najdolezitejsie portfélid jednotli-
vych bénk a mozné skryté rizikd v bankovych
knihach?. Vysledky AQR budu sluzit aj ako vstup
pre stresové testovanie, v ramci ktorého sa bude
testovat odolnost jednotlivych bank na zaklade
ich upravenej bilancie a kapitalovej pozicie. Cel-
kové vysledky komplexného hodnotenia budu
publikované na urovni krajin aj jednotlivych
bank, spolu s odporucaniami na ndpravné opat-
renia.

Aj ked'vysledky komplexného hodnotenia este
dlho nebudu zname, ukazuje sa, Ze banky sa uz
teraz snazia ,predpripravit” na mozné naprav-
né opatrenia. Na zaklade odhadov Morgan
Stanley banky celkovo navysili svoje vlastné
zdroje o viac nez 30 mld. € odkedy ECB avizo-
vala spustenie komplexného hodnotenia?. Pri
navysovani kapitalu bankdm pomohla aj po-
merne priazniva situacia na financ¢nych trhoch
v tomto roku. Okrem navySovania kapitalu
banky pristupili aj k odpisom strat a takisto sa
ukazuje, Ze na primeranost vlastnych zdrojov

mali pozitivny vplyv aj Gpravy vypoctu rizikovo
vazenych aktiv.

Do komplexného hodnotenia su zapojené aj tri
najvacsie slovenské banky, ktoré by od novembra
tohto roku mali prejst pod dohlad ECB. Z dévodu
ich vysokej kapitalovej primeranosti a pomerne
konzervativnej $truktury bilancie viak neocaka-
vame vyraznejsi dopad hodnotenia.

SMERNICA O ZMLUVACH O UVEROCH NA NEHNUTELNOSTI
Dna 4. februara 2014 vstupila do platnosti smer-
nica Eurépskeho parlamentu a Rady ¢. 2014/17/
EU o zmluvach o Gvere pre spotrebitelov tyka-
jucich sa nehnutelnosti ur¢enych na byvanie?.
Tato smernica je vylstenim snahy EK, ktord
v marci 2003 zacala proces identifikacie a po-
sudenia vplyvu prekdzok na vnitornom trhu
so zmluvami o Uveroch tykajucich sa nehnutel-
nosti ur¢enych na byvanie. Z toho doévodu by
mala smernica prispiet k transparentnejSiemu
a efektivnejSiemu vnutornému trhu a ¢o je dole-
Zité, mala by zabezpecit vysoku Uroven ochrany
spotrebitela.

Hlavné a najdoélezitejsie oblasti, ktoré su pokryté

smernicou:

® financné vzdelavanie - ¢lenské staty by mali
prijimat opatrenia na podporu finan¢ného
vzdeldvania spotrebitelov za Ucelom lepsej
orientécie Co sa tyka Uverov;

® podmienky uplatnitelné na veriteloy,
sprostredkovatelov Gverov a vymenova-
nych zastupcov - ¢lenské staty, okrem inych,
by mali vyzadovat, aby poskytovatelia Gverov
konali ,¢estne, spravodlivo, transparentne
a profesiondlne’, mali by uplathovat prisne
zasady Co sa tyka odmenovania (napr. odme-
na by nemala zavisiet od poctu alebo podielu
prijatych Ziadosti) a mali by uplatfovat prisne
poziadavky na znalosti a odbornu sposobilost
zamestnancov;

® informacie a postupy pred uzavretim zmlu-
vy o Uvere - ¢lenské staty by mali upravit jed-
notne informacie, ktoré by mali byt poskytnu-
té klientom pred uzavretim zmluvy o Uvere,
napr. v ramci reklamy (informdcie by mali po-
kryvat napr. urokovu sadzbu a jej podrobnos-
ti, celkovu vysku averu, ro¢nd percentudlnu
mieru ndkladov, pocet splatok, atd.) alebo
individualizované informacie potrebné na
porovnanie Uverov dostupnych na trhu, ktoré
budu sucastou Standardizovaného formulara
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24 http://www.ecb.europa.eu/ssm/
assessment/html/index.en.html

25 http://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/assetqualityreviewpha-
se2manual201403en.pdf?e8cc-
41ceOedeed0222cbe148574e4af7

26 http://www.ft.com/intl/cm-
5/5/0/4a870568-cdf9-11e3-9dfd-
00144feabdc0.html#axzz30Gu-
tou63

27 http://register.consilium.europa.
eu/doc/srv?I=SK&t=PDF&f=-
PE+25+2013+REV+1
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,ESIS” (napr. informécia o vyske a mene Uve-
ru s upozornenim na rizika v pripade Gveru
v cudzej mene, informacia o Urokovej sadzbe
a inych ndkladoch s upozornenim na rizika
spojené s danym typom urokovej sadzby,
atd.);

ro¢na percentualna miera nakladov - smer-
nica uvaddza presnu formuldciu, na zéklade
ktorej sa ma pocitat jednotne ro¢nd percentu-
alna miera nakladov;

posudenie uverovej bonity - ¢lenské staty
by mali zabezpecit, aby veritel pred uzavretim
zmluvy o Uvere vykonal dokladné posudenie
uverovej bonity spotrebitela. Ako sa uvadza
vV smernici, ,posudenie Uverovej bonity sa
nesmie prilis zakladat na tom, Ze hodnota ne-
hnutelnosti ur¢enej na byvanie presahuje vys-
ku uveru”. Mali by sa zabezpecit aj spolahlivé
pravidla ocefiovania nehnutelnosti;

uvery v cudzej mene a uvery s variabil-
nou urokovou sadzbou - smernica zava-
dza prisne kritérid v pripade Uverov v cudzej
mene. Okrem iného, spotrebitel by mal mat
pravo za danych podmienok zmenit menu
zmluvy o Uvere na alternativnu menu, resp.
by mali byt zavedené dalSie mechanizmy na
obmedzenie rizika vymenného kurzu, ktorym
je spotrebitel vystaveny v suvislosti so zmlu-
vou o Uvere. Podobne, veritel by mal pravidel-

ne upozoriovat klienta minimalne vtedy, ked

sa celkova ciastka, ktord musi spotrebitel za-
platit, a ktord ostdva nesplatend, alebo vyska
pravidelnych splatok odliSuje o viac ako 20 %
od toho, kolko by predstavovala v pripade
uplatnenia vymenného kurzu z ¢asu uzavretia
zmluvy;

riadne pInenie zmltv o Uvere a vykonava-
nie stvisiacich prav - ¢lenské staty by mali
zabezpedit moznost predcasného splatenia
uveru. Klient by viak mal byt upozorneny
na podmienky, ktorym takéto predcasné
splatenie podlieha, pricom veritel méze mat
narok na spravodlivi a objektivnu nahradu.
Ak v pripade realizacie zdlozného prava cena
ziskana za nehnutelnost ovplyviiuje dlznu
sumu spotrebitela, ¢lenské Staty by mali za-
viest postupy nato, aby sa za danu nehnu-
telnost ziskala ¢o najlepsia cena. Navyse, ak
po ukonceni postupu realizacie zalozného
prava zostava dlh nesplateny, ¢lenské Staty
zabezpedia, aby boli zavedené opatrenia na
ulah¢enie splatenia s ciefom chranit spotre-
bitela;

® poziadavky na zriadenie sprostredkova-
telov uverov a vymenovanych zastupcov
a dohlad nad nimi - smernica upravuje
podrobnosti tykajuce sa udelenia a zrusenia
opravnenia na cinnost sprostredkovatelov
a vymenovanych zéstupcov, ako aj dohladu
nad tymito subjektmi.

Clenské $taty by mali smernicu transponovat do
21.marca 2016. Narodnd banka Slovenska v spo-
lupraci s Ministerstvom financii SR postupne
analyzuje smernicu a pripravuje transpoziciu do
potrebnych zdkonov a opatreni.

SMERNICA SOLVENTNOST Il

V marci 2014 Eurépsky parlament schvalil smer-
nicu Omnibus Il, ktora dopiha a meni smernicu
Solventnost 11® z dovodu zriadenia EIOPA. Do
smernice Omnibus Il bola tiez doplnend Uprava
ocenovania a kapitédlovych poziadaviek poist-
nych produktov s dlhodobymi garanciami a re-
guldcia Solventnost Il tak mdze nadobudnut
ucinnost od 1. januara 2016. Nova regulécia pri-
nasa rizikovo citlivé ocenovanie aktiv a pasiv na
trhovej baze, moznost vyuzivat vlastné modely
merania rizika schvalované orgdnmi dohladu,
zlepSenie vnutornych procesov, kontroly a ria-
denia rizik, proces hodnotenia organmi dohla-
du, zvysenu transparentnost a zverejriovanie
informacii. Na zaklade kvantitativnych dopado-
vych $tudii, ako aj dopadovej studie Long Term
Guarantees Assessment mdZeme konstatovat,
e poistovne pdsobiace v SR by mali spifat re-
gulatérne poziadavky aj po prechode na novu
legislativu. Vyraznou zatazou vsak bude pripra-
va na regulacné poziadavky.

STRUKTURALNA REFORMA BANKOVEHO SEKTORA

V januéri 2014 zverejnila Eurépska komisia na-
vrh nariadenia o $trukturdlnej reforme banko-
vého sektora®. Cielom reformy je odclenenie
prijimania vkladov od rizikovych operécii pri
obchodovani na finan¢nych trhoch. Preto pre
velké a komplexné bankové skupiny v EU (akti-
va nad 30 mld. € a obchodné aktivity v objeme
aspon 70 mld. € alebo viac ako 10 % aktiv) sa
zakazuje obchodovanie na vlastny ucet a or-
gany dohladu ziskaju pravomoc a pripadne aj
povinnost nariadit bankdm od¢lenenie dalsich
rizikovych obchodnych aktivit do samostatnych
dcérskych spoloc¢nosti, kde finan¢né toky medzi
skupinou a touto dcérskou spolo¢nostou budu
regulované.

KAPITOLA 4

28 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady ¢ 2009/138/ES z 25. novem-
bra 2011 o zacati a vykondvani po-
istenia a zaistenia (Solventnost ll).

29 Ndvrh nariadenia Eurépskeho
parlamentu a rady o strukturdlnych
opatreniach, ktorymi sa zlepsuje
odolnost tverovych institucii EU.
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Navrh nariadenia by nemal mat vyrazny dopad
na slovensky bankovy sektor. Domace banky
jednak nedosahuju spodnu hranicu objemu ak-
tiv, ktory uvadza navrh nariadenia a zaroven slo-
venské banky nevykondvaju obchodné aktivity

v takej miere, aby boli navrhovanym nariadenim
dotknuté. Ur¢ité dopady je mozné predpokladat
v pripade, Ze novou reguldciou budu zasiahnu-
té bankové skupiny, pod ktoré patria slovenské
banky.

KAPITOLA 4
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5 PoLITIKA 0BOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

FINANCNY A EKONOMICKY CYKLUS V KONTEXTE
PROTICYKLICKEHO KAPITALOVEHO VANKUSA
Proticyklicky kapitalovy vanku$ je dolezitou
sucastou makroprudenciélnej politiky. Cielom
tohto nastroja je v Case rastu ekonomiky a Uve-
rového trhu zabezpedit vytvorenie kapitalového
vankusa dostato¢ného pre absorbovanie strat
v Case krizy. Vankus sa tvori ako percento z rizi-
kovych vah na vsetky dlhy s vynimkou verejnej
spravy. Preto je pre pouzite proticyklického ka-
pitdlového vankusa potrebné popisat celkovy
finan¢ny cyklus a zaroven vyhodnotit, nakolko
je rovnorody v ramci sektorov, odvetvi alebo
produktov. Jednym zo spdsobov popisu financ-
ného cyklu je koncept proticyklického smerovni-
ka (Cyklogram), ktory je sihrnnym indikatorom
vybranych makroekonomickych a finan¢nych
ukazovatelov. Zakladnou myslienkou proticyk-
lického smerovnika je porovnévanie hodnot jed-
notlivych ukazovatelov s hodnotami, ktoré tieto
ukazovatele dosahovali v poslednych desiatich
rokoch.?

Sucasny charakter finan¢ného cyklu je stale hl-
boko pod svojim maximom zo septembra 2007.
Vyvoj viak nie je homogénny naprie¢ ukazova-
telmi. Uroven vietkych indikatorov, ktoré st su-
¢astou suhrnného vypoctu, bola na konci roka
2013 vyrazne pod hodnotami pozorovanymi
v roku 2007. Aktudlny vyvoj je tak porovnatelny
skor s vyvojom v poslednych Styroch rokoch, aj
ked' este stale mierne zaostdva za rokom 2011.
Medzi hlavné faktory stagnécie proticyklického
smerovnika patri pokles Uverov podnikom od
domacich bank vo vdciine odvetvi, relativne
nizka Uroven cien nehnutelnosti, konzervativ-
nejsie nastavenie Uverovych Standardov, ako aj
pretrvavajuce problémy na trhu prace, spojené
s pomalym rastom ekonomiky. Dolezitym fakto-
rom su v tomto pripade aj nizke urokové sadzby,
ktoré znizuju dlhovu sluzbu podnikov a domac-
nosti, a tym vytvaraju priestor pre jednoduchsie
splacanie dlhov (iluziu udrzatelnosti).

Viyvoj v roku 2013 bol charakteristicky aj relativ-
ne vy3simi rozdielmi medzi ukazovatelmi, ktoré
tvoria proticyklicky smerovnik. Osobitny komen-
tar si v tomto kontexte zasluhuje narast zahranic-
ného dlhu podnikov a vyvoj v sektore retailu.

Graf 32 Proticyklicky smerovnik
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Graf 33 Rozklad proticyklického
smerovnika na kategoérie ukazovatelov
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Credit-to-GDP gap vyjadruje odchylku podielu dlhu
na HDP od svojho dlhodobého trendu.

Z hladiska celkového cyklu sa javi ako vyznam-
ny narast podielu celkového sukromného dlhu
k HDP pocas druhého polroka 2013 zo 75 % na
80 %. I$lo o prvé vyznamnejsie zvysenie od roku
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30 Uvedeny koncept bol vyvinuty na
pbde Ndrodnej banky Slovenska
a metodika je bliZsie popisand
v ¢ldnku: Rychtdrik, S. [2014] Ana-
lytical background for the counter-
cyclical capital buffer decisions in
Slovakia. Biatec, 4/2014.
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2009, ked'sa podiel dlhu na HDP po predchadza-
jucom raste zastavil na hladine 75 - 76 %. Tento
vyrazny rast dlhu viak nepochdadzal z domécich
bank, ale z emisii dlhopisov, ktoré boli navyse
predané do zahranicia. Kedze emisie boli kon-
centrované vo velmi malom pocte firiem, je po-
trebné tento trend vnimat opatrne. Prave emisia
dlhopisov do zahranicia v plnej miere vysvetluje
aj narast proticyklického smerovnika v tretom
a Stvrtom Stvrtroku 2013.

Napriek celkovo nizkej Urovni finan¢ného cyklu
je vyvoj v sektore retailu velmi dynamicky. Tak
ako je spomenuté v casti 3.2, vyvoj v tomto sek-
tore bol v kontraste s domdacim trhom Uverov
podnikom, ako aj s trhom prace alebo trhom ne-
hnutelnosti. Dynamicky rast Uverov na byvanie
patril k najrychlejsim v EU, v désledku ¢oho vy-
razne rastla zadlzenost domacnosti. Nizke troko-
vé sadzby sice viedli k poklesu dlhovej sluzby pre
jednotlivé domacnosti, avsak celkovy dlh sektora
domadcnosti rastol rychlejsie ako ich disponibilné

prijmy.

Takyto vyvoj koncentrovany v sektore domac-
nosti nevytvara priestor pre Uvahy o proticyk-
lickom kapitalovom vankusi, vedie skor k otaz-
kam o pouziti Specifickych nastrojov pre dany
sektor.

VYHODY OBMEDZENIA VYSKY UKAZOVATELA OBJEMU
UVEROV NA BYVANIE K HODNOTE ICH ZABEZPECENIA
Spravne nastaveny limit na ukazovatel objemu
uverov k hodnote zabezpecenia ma priame aj
nepriame pozitivne dopady tak pre financ¢ny sek-
tor, ako aj pre redlnu ekonomiku.

Ako je uzspomenuté v Casti Rizika vo finan¢nom
sektore, viacero Statov uz pristupilo (Polsko,
Finsko, Litva, Cyprus, Holandsko, Rumunsko,
Svédsko), alebo planuje pristlpit k zavedeniu
horného limitu na pomer objemu dveru k hod-
note zabezpecenia (LTV) v pripade Uverov na
kupu nehnutelnosti, ¢i uz formou odporucania
alebo formou zévaznej reguldcie. Zavedenie ta-
kéhoto stropu, v pripade spravneho nastavenia,
by malo podporit stabilitu finan¢ného sektora
z viacerych, priamych alebo nepriamych dévo-
dov.

V prvom rade hodnota zabezpecenia v pome-
re k objemu Uveru priamo ovplyvni schopnost
banky pokryt straty vznikajuce pri zlyhani Gveru
(LGD). Aj ked sa trhova hodnota zabezpecenia
neda presne vycislit a v pripade realizicie sa
méze realizovana hodnota do znacnej miery od-
lisovat od trhovej hodnoty, vo vieobecnosti nizsi
objem Uveru znamend mensie straty pri danej
realizovanej cene.

Dalej, horny limit na ukazovatel LTV obmedzi
dopyt po uveroch s vyssim LTV, ktoré su vo vse-
obecnosti vnimané ako rizikovejsie. Nasledkom
by mal byt vy3si podiel klientov, ktori su ochot-
ni a schopni financovat kupu nehnutelnosti
s vys$sim vlastnym kapitalom a ktorych je preto
mozné vnimat ako bonitnejsich.

V neposlednom rade je mozné vnimat politi-
ku LTV bank ako nastroj konkuren¢ného boja.
To znameng, ze politika LTV moze byt zamera-
na skor na ziskavanie trhového podielu ako na
spravne nastavenie z pohladu rizikovosti klienta
a portfélia ako celku. Spravne nastaveny horny
limit tak moze brzdit rozvoj nezdravej konkuren-
cie a kumulaciu nadmerného rizika.

Viyvoj politiky LTV a odozva vo forme reguld-
cie vsak méze mat aj SirsSie konsekvencie, nie
len priame, ale aj nepriame cez vplyv na redlnu
ekonomiku. Vo vieobecnosti sa trend zvysova-
nia LTV pripisuje k dvom fenoménom. Prvy je
strukturalneho charakteru, ked' sa na trh dosta-
ne vacsi pocet tzv. ,prvokupujucich’, teda fudi,
ktori maju zaujem si zaobstarat pomocou Uveru
prvu nehnutelnost. Pre tychto prvokupujucich je
vo vseobecnosti charakteristicky Gver s vyssim
LTV. Druhym fenoménom je uz spominany kon-
kuren¢ny tlak, ked' zvy3ovanie LTV odrdza skor
znizovanie Uverovych Standardov. V oboch pri-
padoch ale méze dojst k nadmernému ndrastu
dopytu po nehnutelnostiach, ¢o mo6ze vyustit do
nadmerného rastu cien nehnutelnosti a do vzni-
ku cenovych bublin. Prasknutie cenovej bubliny
ma nasledne negativne konsekvencie tak pre
ekonomiku, ako aj pre financny sektor. Spravny
limit teda moze do istej miery vyhladit cyklicky
vyvoj cien reziden¢nych nehnutelnosti, a tym
brzdit negativne nasledky prasknutia bubliny.

KAPITOLA 5
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SKRATKY

AFS
AQR
BRRD
CDS
CLO
CRD IV

DDS
DSS
EBA
ECB
EK
EIOPA
EU
Fed
FKI
HDP
HZL
HTM
LTV
MMF
NAV
NBS
NRA
Omnibus Il

pPzP
ROE
Solventnost Il

SR
SRB
SRF
SRM
SSM

portfélio cennych papierov drzanych na predaj

Asset Quality Review (preskimanie kvality aktiv)

Smernica pre ozdravenie a riedenie krizovych situdcii bank

Credit default swap (swap na kreditné zlyhanie)

Colateralazied Loan Obligation

Smernica EP a Rady ¢ 2013/36/EU z 26. juna 2013 o pristupe k ¢innosti Gverovych
institucii a prudencidlnom dohlade nad Uverovymi intiticiami a investi¢nymi spoloc-
nostami, o zmene smernice 2002/87/ES a o zruseni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES
doplnkova déchodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spoloc¢nost

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

Eurépska komisia

Eurdépsky organ pre poistovnictvo a dochodkové zabezpecenie zamestnancov
Eurépska Unia

Federélny rezervny systém

fondy kolektivneho investovania

hruby domaci produkt

hypotekarne zalozné listy

portfélio cennych papierov drzanych do splatnosti

Loan-to-value ratio (pomer tUveru k hodnote zabezpecenia)

Medzinarodny menovy fond

Net asset value (Cistd hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

National Resolution Authority (narodny orgdan pre rieSenie krizovych situacii)
Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa menia a doplfiaju smernice
2003/71/ES a 2009/138/ES v suvislosti s pravomocami Eurépskeho organu pre pois-
tovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov a Eurépskeho orgénu pre cenné pa-
piere a trhy

povinné zmluvné poistenie

Return on Equity (vynosnost kapitalu)

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/138/ES z 25. novembra 2009 o zacati
a vykonavani poistenia a zaistenia

Slovenska republika

Single Resolution Board (Rada pre rieenie krizovych situdcii)

Single Resolution Fund (Jednotny fond na riesenie krizovych situécii)

Single Resolution Mechanism (Jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situdcii)
Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanizmus dohladu)
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