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Sprava o financnej stabilite za rok 2005

A Zhrnutie poznatkov o financnej stabilite
na Slovensku v roku 2005

Rok 2005 bol z pohladu financ¢nej stability na Slo-
vensku jednoznacne pozitivny. Slvisi to predovset-
kym s dobrym makroekonomickym vyvojom, ktory
sa odzrkadlil aj v hospodarskom vysledku podnikov
a finanénych institlcii, ako aj v naraste realnych
prijmov domacnosti. Posilnili sa nielen vnutorné
ekonomické, ale aj systémové predpoklady pre
finanénd stabilitu v budlcnosti.

Sprava o financnej stabilite za rok 2005 je tretia
v poradi roénych sprav, ktoré NBS predklada od-
bornej verejnosti a je tiezZ tretia, v ktorej konstatuje
pretrvavanie financnej stability a jej dobri per-
spektivu z kratkodobého hladiska. Zaroven vsak
sprava poukazuje aj na potencialne rizika, ktoré
mozu v stredno- az dlhodobom horizonte nega-
tivne ovplyvnit fungovanie finanéného systému.
Relativne rozsiahly priestor je venovany vonkajsim
podmienkam. Ich vyznam sa zvySuje spolu s na-
rastom otvorenosti ekonomiky Slovenska a tiez
hibSou integraciou do medzinarodného prostredia
z hladiska obchodnych, kapitalovych, politickych
a bezpecnostnych vztahov.

Vonkajsie podmienky pre financnu stabilitu

Finanén( stabilitu v roku 2005 a jej kratkodoby
vyhlad v relevantnom vonkajSom prostredi, ¢i uz ide
0 vyvoj globalnych trhov, ekonomiky a finanéného
sektora eurozony, alebo vyvoj krajin eurozony a regi-
onu V4, mozno hodnotit prevazne pozitivne. Zasluhou
silného rastu svetovej ekonomiky a obchodu zlepsili
podniky a finanény sektor globalne svoje prijmy, zisky
a kapital, ¢o vytvara vacsi priestor na absorpciu rizik.
Na druhej strane vSak narastaju velké globalne nerov-
novahy, najma deficit na beznom Gcte USA a globalny
prebytok likvidity, a vytvara sa tak potencial pre nahle
a rozsiahle zmeny. Nazory na aktualnost tohto rizika
sU rozne, zvySuje sa vSak snaha o rieSenie globalnych
nerovnovah koordinovanou politikou. Zdrojom neistoty
a urcitej nestability boli a s niektoré komoditné trhy,
najma svetovy trh s ropou.

V ekonomikach EU a v jej financnom sektore sa
zlepsili podmienky pre stabilitu

Hospodarsky vyvoj na Slovensku je vyznamne de-
terminovany tendenciami v EU. Dévodom s (zke
ekonomické, finanéné a politické vazby a rastlca
prepojenost trhov prace. NajvyznamnejSimi part-
nermi Slovenska v eurozéne su Nemecko, Talian-
sko a Rakusko. Investori z tychto krajin zaroven
vlastnia podstatn Cast institicii slovenského
finanéného sektora. Z tohto hladiska je pozitivne,
Ze v uvedenych ekonomikach pretrvavala financ-
na stabilita, pricom viaceré indikatory hovoria
o dalSom moZnom oZiveni ekonomickej aktivity,
predovSetkym v Nemecku.

Region V4 sa vyvijal priaznivo

Ekonomiky rast( silnym tempom, pri relativne nizkej
arovni inflacie. AvSak na druhej strane je rast eko-
nomik V4 sprevadzany vonkajSou nerovnovahou.
Jej velkost vzbudzuje obavy hlavne v Madarsku,
kde problém predstavuje aj vysoky deficit verejnych
financii. V roku 2005 stale pretrvavalo Sirenie
Sokov v ramci regionu (regionalna nakaza) a regi-
onalne videnie zo strany zahranicnych investorov.
Vzrastla korelacia kurzovych zmien medzi menami
regionu. Nemusi vSak ist o trvaly jav. V buducnosti
moZe dojst k odpUtaniu sa tych mien, ktorych eko-
nomiky budd déveryhodne smerovat do eurozony,
¢o by mohol byt aj pripad SR.

Nizke trokové sadzby a celosvetovy prebytok
likvidity maju len scasti Strukturalny charakter.
Nadalej hrozi neadekvatne hodnotenie rizik

Nizke Grokové sadzby a globalny prebytok likvidity
podporili rast cien akcii. Napriek pozitivnemu vyvo-
ju v poslednom obdobi vSak akciové trhy ostavaju
vysoko citlivé na vyhliadky ohladom globalneho
ekonomického rastu. Nizke realne dlhodobé vynosy
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vladnych obligacii pri si¢asnom pozitivnom vyhlade
pre ekonomicky rast vytvaraji nejednoznacény ob-
raz o budicom vyvoji. Su vysledkom posobenia aj
Strukturalnych faktorov, najma dopytu institucional-
nych investorov Azie, prebytku likvidity a rasticich
dolarovych rezerv, ktoré maju povod v raste cien
ropy. Vyrazom neistoty a ,hladania“ vynosov je
skutocnost, Ze americky dolar sa v roku 2005 voci
svetovym menam posilnil. Bol to opacny pohyb, ak
ho hodnotime z hladiska existujlcej globalnej ne-
rovnovahy. Snaha investorov zabezpecit si vynosy
aj investiciami do rizikovych aktiv zvySuje riziko ne-
spravneho ocenenia aktiv. Signaly o tom poskytuju
neustale klesajlce a velmi nizke kreditné spready.
Aj rychly rast cien nehnutelnosti a zadlZzovania sa
domacnosti predstavuje rastuce riziko pre finanénu
stabilitu. Tyka sa to predovSetkym USA, ale rizika
nie su zanedbatelné ani v niektorych krajinach
Eurépy (napr. vo Velkej Britanii).

Ceny ropy boli nadalej vysoké a rastli

Ich dlhodoby rast moze mat v budUlcnosti, napriek
vysSej odolnosti vyspelych ekonomik voéi takémuto
vyvoju, nepriaznivy dopad na globalny ekonomicky
rast. Jeden z déleZitych poznatkov z roku 2005 je aj
to, Ze iné rizika, napriklad prirodné katastrofy a epi-
démie, mdzu mat vyznamné ekonomické dosledky
a vplyv na ekonomicku a financéna stabilitu.

Klesa iiloha bankového sektora EU vo finanénom
sprostredkovani. Poistny sektor sa bude musiet
vyrovnat s rastiicou konkurenciou a ocakavanymi
systémovymi zmenami

V bankovom sektore EU sa prejavili pozitivne efekty
niektorych restrukturalizaénych krokov z minulosti.
V roku 2005 preto vykazali banky v EU vysokd
ziskovost a dobré financné zdravie. Hoci aj vyhlad
pre vykonnost sektora je priaznivy, viaceré trhové
a kreditné rizika zostavaju vyznamné. V stredno-
dobom horizonte &aka bankovy sektor EU niekol'ko
délezitych vyziev. Tie vyplyvajd z poklesu ich podie-
lu na finanénom sprostredkovani, z pokracujlcej
konsolidacie, zo zavadzania novych regulacii
a z rozSirovania eurozony.

1 Désledok zavadzania Solvency Il.

Podmienky pre finanénl stabilitu poistného sek-
tora EU sa zlepSovali aj napriek velkym prirodnym
katastrofam. Prispeli k tomu viaceré zmeny, najma
prenesenie Casti poistného a trhového rizika na
klientov a investovanie na akciovych (teda rizikovej-
Sich) trhoch. Napriek tomu sektor Celi aj niektorym
problémom. Tie slvisia najma s nizkymi vynosmi
z investicii, pretrvavajicou silnou konkurenciou
v sektore neZivotného poistenia, oCakavanymi
vySSimi nakladmi na zaistenie! a zavadzanim me-
dzinarodnych Gétovnych Standardov (IAS). Sektor
zaistenia utrpel straty, najma v désledku prirodnych
katastrof a neistota pretrvava aj v budicom plneni
poistného. Rast cien zaistenia, oakavané zvySenie
zaujmu poistovni o zaistenie a prilev novych zdrojov
z hedge fondov by vS§ak mali sektor stabilizovat.

Vyvoj ekonomiky SR z hladiska vplyvu
na finanénu stabilitu

Vyvoj ekonomiky na makrodrovni, ako aj vyvoj sek-
torov nefinanénych korporacii a domacnosti pdso-
bili v roku 2005 stabilizujico. Ekonomicky rast bol
blizko potencialu, inflacia dosiahla nizku hodnotu
a ukazovatele trhu prace sa vyznamne zlepsili.
V porovnani s rokom 2004 posobila menova politika
na ekonomiku mierne uvolnene a fiSkalna politika
posobila neutralne. Ziskovost nefinancnych spoloc-
nosti zaznamenala narast a vyznamne sa zvysili aj
disponibilné prijmy domacnosti. Na finan¢nych trhoch
nedoslo k Ziadnym vyznamnym turbulenciam. Rizika
do buducnosti vidime predovSetkym v rychlom raste
spotreby domacnosti, v rastiicom podiele Gverov
s pohyblivou sadzbou a kratkodobou fixaciou Urokovej
sadzby na novoposkytnutych Gveroch a v nerovhomer-
nom rozdeleni ziskovosti v podnikovom sektore. Na
mali otvorenl ekonomiku s vysokou energetickou
naroc¢nostou negativne vplyvaji aj rychlo rasttce
ceny ropy. Ak budu tieto tendencie pretrvavat, budd
potrebné aj adekvatne reakcie zo strany fiSkalnej
a menovej politiky.

Vyvoj domaceho ekonomického prostredia z hla-
diska vytvarania predpokladov pre ekonomickii
a financni stabilitu bol v roku 2005 priaznivy

Rast ekonomiky sa nadalej zrychloval, ¢im sa
vytvarali predpoklady pre tvorbu ziskov a rezerv
v podnikatelskom sektore, potrebnych na udrziava-
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nie ich financnej stability. Ziskovost sa vSak vyvijala
diferencovane - jej rast sa sUstredil predovSetkym
do odvetvi, ktoré majud monopolna alebo domi-
nantnu poziciu v ekonomike. Produkéna medzera
sa postupne zatvarala, avSak ekonomika sa na-
chadzala tesne pod svojim potencialom. Mzdové
naklady v roku 2005 vyrazne vzrastli. K rekordne
nizkej Urovni inflacie prispela najméa absencia do-
pytovych tlakov a zhodnotenie nominalneho kurzu.
Naopak, pésobenie nakladovych faktorov, najma
cien energii a miezd, sa oproti predchadzajdcemu
roku zvyraznilo. VonkajSia nerovnovaha sa zvysila,
avSak len prechodne. Suviselo to s rastlicim do-
vozom, najma pre investicie buddcich exportérov,
ale tiez s rastom spotreby domacnosti a s vySSimi
cenami komodit na svetovych trhoch. Deficit na
beznom UGéte zvySila aj repatriacia vynosov z mi-
nulych investicii (PZl). Schodok je v sUcasnosti
vo vy$Sej miere financovany menej stabilnymi,
kratkodobymi, zdrojmi ako v minulosti. SR vSak
disponuje dostatocnymi devizovymi rezervami na
krytie kratkodobej zadlZenosti.

Menova politika, ak ju budeme hodnotit na za-
klade indexu menovych podmienok, pésobila na
ekonomiku uvol'nene

Zakladna drokova sadzba NBS sa zniZila 0 100 ba-
zickych bodov na hodnotu 3 %. Menové podmienky
boli vyznamne ovplyviiované vyvojom reédlneho kur-
zu koruny. Kurz sa opat posilnil, aj nominalne, voci
jednotnej eurépskej mene. Zmena nastala aj vo vy-
kone menovej politiky. Na zaciatku roka presSla NBS
od implicitného cielenia inflacie k cieleniu inflacie
v podmienkach ERM Il a explicithe stanovila ciel
inflacie na roky 2005 - 2008. Dna 28. novembra
2005 vstlpila slovenska koruna do mechanizmu
vymennych kurzov ERM Il, ¢o je vyznamnym kro-
kom na ceste do eurozony (predpokladany datum
vstupu do eurozény je 1. januar 2009).

Celkovy vplyv fiskalnej politiky na ekonomiku
bol neutralny

Finan¢nu stabilitu podporovala aj uskuto¢novana
konsolidacia verejnych financii. Napriek jednorazo-
vému negativnemu vplyvu (odpustenie zahranicnej

pohladavky vo vyske 0,9% HDP) a nepriaznivym
vysledkom hospodarenia Socialnej poistovne splni-
lo Slovensko v roku 2005 maastrichtské kritérium
pre verejné financie a znizZilo zadlZenie verejného
sektora. K dobrym vysledkom dopomohli pre-
dovSetkym vySSie danové prijmy a nizSie Urokové
naklady. Celkovy vplyv menovej a fiSkalnej politiky
na ekonomiku v roku 2005 teda charakterizuje
Ciastocné proticyklické uvolnenie.

Financny trh bol v priebehu roka vystaveny niek-
torym vykyvom. Tie vSak nepredstavovali hrozbu
pre financni stabilitu

Pokles zakladnej Urokovej sadzby centralnej
banky sa pochopitelne odrazil aj v sadzbach na
penaznom trhu. Sklon vynosovej krivky sa zmenil
z inverznej na Standardnd. V porovnani s rokom
2004 sterilizacna pozicia NBS podstatne vzrastla.
Uvedené zmeny sa odohravali najma pod vplyvom
zmien na devizovom trhu, kde NBS intervenovala
vysokymi objemami v neprospech koruny. Korela-
cia koruny s menami regiénu sa v priebehu roka
zvysila a vplyv regiénu V4 na korunu sa do konca
roka nezmiernil. Oakdvame, Ze sa tak moze stat
s bliziacim sa datumom vstupu SR do eurozony.

Podnikatelska dovera, hodnotena podla konjunk-
turalnych prieskumov, vzrastia

Vynimku predstavuje sektor sluzieb. Zisk nefi-
nancnych korporacii sa zvysil, avSak zvyraznil
sa dualny charakter ekonomiky, ked na jednej
strane sl podniky (odvetvia) s vysokou a rastlicou
ziskovostou, najma podniky so zahrani¢nym kapi-
talom a podniky v sietovych odvetviach. Na druhej
strane s podniky (odvetvia), ktoré su viac rokov
stratové a ktorych strata sa prehlbuje. Rychly rast
miezd, ak ho hodnotime za cell ekonomiku, nebol
vyznamnou prekazkou rastu zisku a aj nakladova
konkurencieschopnost a ziskovost, merana po-
mocou jednotkovych nakladov prace, je napriek
zhorSeniu stale jednou z najlepsich v regione V4.2
Vyznamny faktor nakladovej konkurencieschop-
nosti voci okoliu a v regiéne V4 predstavuje tempo
zhodnocovania nominalneho kurzu. Ten vplyva
negativne na tu cast podnikov, ktoré nepresli do-

2 Podrobnejsia analyza na trovni odvetvi (a podnikov) véak nabada k opatrnosti, kedZe ide prave o odvetvia pracovne intenzivne,

ktoré zamestnavaju menej kvalifikovanu pracovnd silu.
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statoénou reStrukturalizaciou. Vdaka pretrvavajucej
nakladovej konkurencieschopnosti priemyslu ako
celku mohli podniky vyuzivat vyrobné kapacity
v dostatocnej miere. Tyka sa to hlavne velkych
podnikov a exportérov.

DiZnicka pozicia nefinancénych spolo¢nosti ma
tendenciu k poklesu

Viacroény trend naznacuje, Ze financéné zdravie
podnikov sa zlepsuje. Podniky sU v sl¢asnosti
financované z viacerych zdrojov - obchodnych
Gverov a medzipodnikovych zavazkov - nielen
z bankovych Uverov, a to napriek tomu, Ze banko-
vé lvery podnikom v roku 2005 vzrastli. Rychlo
rastli najma avery v cudzej mene a zrychlil sa rast
stredno- a dlhodobych Gverov. Okrem financovania
investicii to sUviselo aj so zosuladenim financova-
nia s trvanim vyrobného cyklu.

Kreditné riziko podnikov sa zniZilo

Znizil sa objem klasifikovanych Gverov a miery
zlyhania v podnikovom sektore boli nizke, pricom
zlyhavali najma dvery s menSim zostatkom.

Rastli pozitivne ocakavania a priaznivé hodnote-
nie ekonomickej situacie domacnostami

Bolo to podporované pozitivnym ekonomickym
vyvojom, rastom miezd, poklesom miery nezamest-
nanosti a rastom zamestnanosti, ¢o podporovalo
rast spotreby domacnosti. Tento vyvoj sa odrazil
vo zvySeni indikatora spotrebitelskej dovery, ktory
v roku 2005 dosahoval dlhodobé maxima.

Rast prijmov domacnosti podporoval rast spo-
treby, pricom domacnosti maju tendenciu veno-
vat na spotrebu viac ako zodpoveda rastu ich
déchodku

Cisto veritelska pozicia domacnosti sa postupne
oslabuje. V roku 2005 nemali domacnosti problé-
my so splacanim svojich zavazkov. Z hladiska kon-
krétnych rizik nie je sektor domacnosti vystaveny
vyznamnému kurzovému riziku na strane pasiv,
kedZe objem Uverov domacnostiam v cudzej mene
je zanedbatelny. UrCité Urokové riziko pre sektor
domacnosti predstavuje vysoky a rastlci podiel
dlhodobych Gverov s pohyblivou Grokovou sadzbou.

Uvedené rizika by mohli sposobit pripadné problé-
my so splacanim Gverov malej ¢asti domacnosti.
Pre banky vSak Gverovanie sektora domacnosti za-
tial neprinasa vyznamné kreditné riziko. Potvrdzuje
to nizky podiel nesplacanych Gverov domacnostami
(aj ked' je to taktiez dosledok rapidneho narastu
novych Gverov) a vyplyva to z relativne nizkeho cel-
kového objemu Gverov a ich priemernej splatnosti.
Rast hospodarstva a zamestnanosti navySe vytva-
raju predpoklady pre tvorbu prijmov domacnosti
dostacujlcu na krytie ich zavazkov.

ZadlZenost domacnosti rastie a niektoré kroky
bank zvysuju riziko v sektore domacnosti

Zadlzenost domacnosti je v porovnani s EU stéle
nizka a Uverové splatky tvoria len 4 % z hrubych
disponibilnych prijmov. Konkurencia vSak moze
viest banky aj k Gverovaniu domacnosti s nizsi-
mi prijmami. ZvySuje sa tiez podiel nelikvidnych
aktiv domacnosti, hoci likvidné, najma financné
aktiva prevazujl. Rastie citlivost hodnoty aktiv
domacnosti na trhové rizika. Zaroven sa posilnila
tendencia bank presuvat rizikd na domacnosti,
napriklad zvySovanim podielu Gverov s fixaciou
do 1 roka.

Stabilita financného sektora

Financny sektor v priebehu roka 2005 zlepsil svoju
finanénd stabilitu, najma zasluhou rychleho rastu
hospodarstva, zlepSenim finanénej situacie domac-
nosti a podnikov a znizenim kratkodobych kreditnych
rizik. Trhové rizika nepdsobili extrémne a bankovy
sektor mal dostatok zdrojov na ich pokrytie. Pozornost
z hladiska buduceho vyvoja si zasluhuje rychly rast
niektorych rizikovejsich aktiv. Stresové scenare uka-
zujl, Ze nebezpecenstvo z hladiska financénej stability
bankového sektora predstavuje rychly rast Gverov so
sticasnym uvolnenim podmienok na ich poskytovanie.
BlizSie bude potrebné monitorovat aj riziko likvidity,
kedZe Casovy nestlad medzi splatnostou aktiv a pasiv
je vyznamny.

V poistnom sektore sa zlepsili podmienky pre fi-
nanénd stabilitu v dosledku narastu predpisaného
poistného a nizsej Skodovosti v nezivotnom poisteni.
Ostatné segmenty finanéného sektora vykazovali
taktiez dobré parametre finan¢nej stability. V roku
2005 zacali naplno rozvijat svoju ¢innost nové
subjekty finanéného systému - déchodkové sprav-
covské spoloénosti.
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Rychlo rastli tivery klientom, a to predovsetkym
domacnostiam, nebankovym finanénym spoloc-
nostiam a nerezidentom. Rast sa opieral o priaz-
nivy aktualny a ocakavany ekonomicky vyvoj

Uvery podnikovému sektoru - korunové aj devizové
- rastli a ich menova a ¢asova Struktlra sa prispo-
sobila potrebam podnikov. Silna konkurencia medzi
bankami v tomto segmente trhu viedla k poklesu
drokovych marzi. Uvery domécnostiam, najma Gvery
na byvanie a v mensej miere spotrebné Gvery, rychlo
rastli v désledku rastu ponuky aj dopytu. Koncentru-
ju sa predovSetkym do troch bank. Konkurencia na
tomto trhu, ktory je zaujimavy vysokymi marzami, sa
prejavuje zmakcovanim podmienok na poskytnutie
Gverov a rastom inych ako hypotekarnych Gverov na
byvanie. Takmer o polovicu vzrastol objem Gverov
nerezidentom, hoci ich podiel na celkovom objeme
Gverov je zatial nizky. Rychlo rastli aj Gvery finané-
nym sprostredkovatelom vratane lacnych Gverov
dcérskym spolo¢nostiam bank. Tie sl(zia ako zdroje
splatkovych a leasingovych spoloénosti.

TaktieZ rychlo rastli zahranicné zdroje v bankach,
napriek tomu, Ze ich banky nepotrebujii na svoju
cinnost

Bankovy sektor mal na svoju ¢innost dostatok do-
macich zdrojov. Objem vkladov nerezidentov vSak
vzrastol o viac ako 100% a ich podiel dosiahol
Stvrtinu klientskych zdrojov. Suvisi to predovSetkym
s operaciami bank s centralnou bankou v snahe
vyuzivat Grokovy diferencial medzi korunou a eu-
rom, pricom kurzové rizika st v domacich bankach
hedgované podsivahovymi operaciami.

Cisty zisk bankového sektora vzrastol o 16 %

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) sa na ro¢nej
baze zvysila z 12,7 % na 13,4 %.2 Rentabilita aktiv
(ROA), naopak, klesla z 1,16 % na 1,04 %. Zisk sa
nadalej koncentroval vo velkych bankach, hociich
podiel na zisku sa zniZil, rovhako ako v bankach
previazanych na vlastné bankové skupiny. V tychto

3 Vazené objemom aktiv.
4 Cast zisku je tak transferovana na zahraniéné banky.

bankach sa zniZila Grokova marza z medzibanko-
vych operacii. Aj v dosledku toho klesla ziskovost
medzibankovych operacii na nulu.*

Na ziskovost negativne posobila silnejiica konku-
rencia a rastice prevadzkové naklady

Vo vztahu k sektoru domacnosti vzrastla priemerna
Grokova marza,® prijmy z poplatkov za bankové
sluzby a ziskovost. Negativne na zisk posobili
rastlce naklady na retail® a relativne drahé zdroje
z emisie hypotekarnych zaloZnych listov. O¢akava-
me, Ze rastlca konkurencia zvySi tlak na marze.
Pri korporatnych klientoch bola Grokova marza
podstatne nizsia.” Ulohu tu hra konkurencia, ale
tiez nizsSie naklady na sluzby. Pokles Grokovych
prijmov kompenzuji banky rastom neurokovych
prijmov, najma poplatkov za bankové sluzby. Pre-
vadzkové naklady na poskytovanie sluzieb rastli.
Podiel nakladov k prijmom (cost-to-income ratio)
sa zvysil na 68,6 %, pricom prevadzkova efektivita
mensich bank bola este nizSia.

Kapitalova primeranost sa znizila, ale stale osta-
va na vysokej urovni

Spodsobil to rychly rast Gverov a efektivnejSie
riadenie rizik. Vlastné zdroje vykazovali stabilitu
a vysoku kvalitu.

Priame devizové riziko, ktoré vyplyva zo zmeny
vymenného kurzu, je v hankovom sektore nizke

Devizové operacie sl Casto hedgované podsuvaho-
vymi operaciami. Otazkou vSak stale zostava vySka
nepriameho rizika, cez vplyv zmien kurzu na podni-
kovy sektor. V pripade najma velkych exportérov je
vSak Gast tohto rizika prirodzenym spésobom hed-
govana dovozom. Urokové riziko je malé aj preto,
lebo aktiva aj pasiva maju kratku dobu splatnosti.
Aj stresové scenare ukazali, Ze dopady stresovania
vynosovych kriviek na hospodarenie jednotlivych
bank si malé a len ojedinele spésobuji neplnenie
ukazovatela kapitalovej primeranosti.

5 Priemerna urokova marza (vaZené objemom aktiv) vo vztahu k tzv. retailu (domacnosti a neziskové organizacie poskytujuce sluzby

obyvatelstvu) bola 6,4 %.

S Retail - obyvatelstvo, Zivnostnici a neziskové organizacie sluZiace domacnostiam.

7V priemere 2,4 % (vaZzené objemom aktiv).
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Riziko likvidity sivisi s vkladmi a kratkodobymi
zdrojmi zahranicnych bank

V priebehu roka sa ukazovatele likvidity zhorsili.
Slvisi to so zmenami Struktlry na strane vkladov,
kde sa zvySuje podiel kratSich splatnosti. Realistic-
ké stresové scenare® vsak nenasvedcuju, ze nahly
odlev vkladov z bank alebo nahly tlak na odpredaj
Statnych cennych papierov by spdsobili v porovnani
s historickymi vykyvmi podstatné zhorSenie ukazo-
vatelov likvidity v bankéach.

Zisk a rizikovost v sektore poistovni sa zlepsili

Celkové naklady na poistné plnenia vzrastli len ne-
patrne, 0 0,9 %, a to nasledkom poklesu nakladov
na poistné plnenia v nezivotnom poisteni o0 5,1 %.
Poistné plnenie v Zivotnom poisteni, naopak,
vzrastlo. Predpisané poistné rastlo najma v Zivot-
nom poisteni,® v nezivotnom poisteni len mierne.
Napriek tomu bol podiel predpisaného poistného
na HDP nizky (len 3,5 %). Postlpenie poistenia na
zaistovatelov sa znizilo. Technickeé rezervy (bez tzv.

unit-linked rezervy) vzrastli o 13 %. Ich umiestnenie
bolo konzervativne.

Ostatné segmenty finanéného sektora vykazovali
uspokojivé parametre financnej stability

Primeranost vlastnych zdrojov obchodnikov s cen-
nymi papiermi bola nad limitom 8 %. Vyznamne
vzrastol ich pocet zasluhou systému eurépskeho
povolenia. Plati to aj pre subjekty zamerané na
kolektivne investovanie, ktorych pocet vzrastol
rychlo, hoci na trhu dominuju tri spravcovské
spolocnosti (ich podiel na trhu klesol z 81 % na
77 %). ZvySuje sa aktivita rizikovejsSich fondov na
Ukor menej rizikovych fondov s nizkym vynosom.
Cista hodnota majetku v otvorenych podielovych
fondoch predavanych v SR si svoj rastovy trend
udrzala aj v roku 2005, ked' ku koncu roka vzrastla
0 77% na 123 mld. Sk. Déchodkové sporenie sa
eSte len rozbieha, a to rychlejSim tempom, nez sa
predpokladalo. Vysoké pocCiatocné marketingové
naklady spdsobili, Ze sektor déchodkového spore-
nia zaznamenal v roku 2005 stratu.

8 Tieto scenare reSpektuju skuto¢nt ¢asovd Struktiru aktiv a pasiv bank.

¢ Pésobilo tu, o. i., aj dariové zvyhodnenie.
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B Sprava o financnej stabilite

Chapanie financnej stability

Zakladny koncepcny ramec, z ktorého pri hodno-
teni finanénej stability na Slovensku vychadzame,
je obdobny, ako v inych otvorenych ekonomikach.
Nasledujlca schéma predstavuje zakladné suvis-
losti, ktoré mame na zreteli pri hodnoteni finanénej
stability.1°

Finanéné trhy
J

Sektory realnej
. |ekonomiky (domac-
“|  nosti, podniky)

Makropodmienky, [
zahranicie

1

Finan¢ny sektor

N

Infrastruktura
(platobny systém,
CDCP, BCP)

Regulacia, dohlad

Finanény sektor zohrava velmi vyznamnu dlohu
v ekonomike, nakol'ko plIni funkciu sprostredkova-
tela medzi docasne volnymi finanénymi prostried-
kami na jednej strane a investiénymi prilezitostami
na druhej strane.

Stabilita finanéného sektora je ovplyvnena stabi-
litou doméaceho a zahraniéného makroprostredia,
vyvojom v sektore domacnosti a podnikov a ten-
denciami na finanénom trhu. Plati to aj naopak
- finan¢ny sektor spatne vplyva na uvedené

sektory. Finanény sektor mdze pripadnl nestabi-
litu vo svojom okoli utimit, alebo zosilnit. Okrem
hodnotenia jeho stability (a stability ostatnych
uvedenych sektorov) je preto potrebné skiimat aj
schopnost finanéného sektora utlmit existujlice
alebo potencialne nestability.

VonkajSie ekonomické podmienky a stabilita von-
kajSieho prostredia, vratane stability zahrani¢ného
finanéného sektora, su uréujlce pre otvorenu eko-
nomiku, akou Slovensko je. Ulohu zohravaju najma
ceny na svetovych komoditnych trhoch, dopyt na
zahraniénych tovarovych trhoch a zahraniéna kon-
kurencia. Stabilita zahraniéného finanéného sek-
tora (najma tej jeho CGasti, ktora predstavuje riziko
nakazy) je pri vysokom podiele zahrani¢ného kapi-
talu vo finan¢nom sektore Slovenska nevyhnutna.
Vzhladom na to, Ze Slovensko je mala ekonomika,
moéZeme len ojedinele predpokladat, Ze vyvoj na
Slovensku moZe ovplyvnit vyvoj v jeho okoli. Vyvoj
v zahranici preto chapeme predovsetkym ako exo-
génny faktor vyvoja na Slovensku.

Makroekonomické prostredie - vyvoj ekonomiky
a nastavenie zakladnych politik - vplyva na tvor-
bu oCakavani a vytvara zakladné predpoklady pre
pbsobenie financnych trhov a fungovanie sektorov.
Vyvoj hospodarstva charakterizuje najma rast, jeho
udrzatelnost, vnitorna a vonkajsia rovnovaha. Na-
stavenie politik uréujd najma menové podmienky,
velkost fisSkalnych impulzov a obozretnost dohlia-
dacich institdcii.

Pre stabilitu finanéného sektora je nevyhnutné
finanéné zdravie domacnosti, podnikov a vlady
- predstavuju najvacsich dlznikov a veritelov do-
maceho finanéného sektora. Preto je analyza ich
financnej situacie doélezitou stcastou spravy.

10 Pozri tiez: Sprava o finanénej stabilite CR za rok 2004, CNB 2004.
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Znamena to, Ze stabilita financného sektora sama
osebe nie je dostatoéna pre celkovu finanéna
stabilitu. Moze byt vysledkom neadekvatneho pre-
nesenia rizika na ostatné sektory. Je ale nutnym
predpokladom, a schopnost absorbovat rizika
a Soky je jeho zakladnou funkciou. Preto sa venuje
pozornost aj tejto otazke, t. j., Ci financny sektor ma
dostatocné predpoklady stabilizovat situaciu (svoju
vlastnl a v ekonomike ako celku).

Optimalny a predvidatelny regulatérny ramec
a infrastruktira finanéného systému s dalSim
predpokladom stability finanéného sektora. Po-
znatky z analyz ukazujd, Ze tieto sUcasti financ-
ného systému mozu vyznamne prispiet k celkovej
stabilite, ale m6zu byt aj zdrojom niektorych rizik
a nestability.

Obsah spravy

V sulade s uvedenym ma predloZzena sprava Styri
klUGové CGasti. V prvej Casti charakterizujeme von-
kajsie prostredie. V druhej ¢asti hodnotime mak-
roekonomicky vyvoj a makroekonomické politiky,
najma menovu a fiskalnu. V tretej Casti je popisany
vyvoj v sektore domacnosti a nefinanénych korpo-
racii. V Stvrtej Casti, ktora predstavuje jadro spravy,
hodnotime vyvoj vo finanénom sektore, najma
v bankach a rizika tohto vyvoja. Uvedené poznatky
dopinaji zakladné informacie o platobnom systé-
me a poznatky z dohladu nad finanénym sektorom.
V dvoch Specialnych prilohach charakterizujeme
metody stresového testovania, ktoré sa v slcas-
nosti vyuzivaji v NBS a sUcasny stav v novovzni-
kajldcom sektore déchodkového sporenia.

10
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1 Vonkajsie podmienky pre financnu stabilitu

1.1 Ekonomicky vyvoj v medzinarodnom
prostredi

Vyvoj v medzinarodnom prostredi, konkrétne v glo-
balnej ekonomike a na medzinarodnych finanénych
trhoch, Coraz viac determinuje predpoklady pre
finan¢nu stabilitu na jednotlivych narodnych Grov-
niach. Dévodom je narastajica medzinarodna in-
terdependecia ekonomik a intenzivnejSie globalne
ekonomické a finan¢né vazby medzi jednotlivymi
trhovymi subjektmi. Zhodnotenie rizik a predpo-
kladov pre globalnu financnu stabilitu je preto vy-
chodiskom pre hodnotenie podmienok (ne)stability
narodnych finanénych systémov.

1.1.1 Vyvoj vo svetovej ekonomike
Kratkodobé rizika pre stabilitu globalneho financ-

ného systému su nizke, zasluhou silného rastu
svetovej ekonomiky a obchodu

Vo svetovej produkcii a obchode bol rok 2005
v znameni solidneho rastu. Jeho hlavhym motorom
boli USA a Azia (predovietkym Cina). Tento rok
sa oCakava dalSie zlepSenie s rastom prispevku
vyspelych ekonomik v désledku predpokladaného
ekonomického oZivenia eurozony a Japonska.

V dbsledku priaznivych externych podmienok zvysili
firmy a banky dalej svoje prijmy a rastla ich zisko-
vost. To im umoznilo vytvorit dodatocny kapital,
ako vankls na absorpciu rizik. Kratkodobé rizika
pre stabilitu globalneho financného systému boli
preto v roku 2005 nizke a v porovnani s predchad-
zajlcim rokom este poklesli.

1.1.2 Ekonomicky vyvoj v EU a eurozéne
Ekonomicky rast na baze exportu

Podla poslednych dostupnych Gdajov z Europskej
komisie (EK) dosiahol rast HDP EU a eurozény

NARODNA BANKA SLOVENSKA

2004 2005 2006" 2007Y 20062 2007?

Svetova produkcia 5,3 4.8 4,9 4,7 0,6 0,3
Vyspelé ekonomiky 383 2,7 3,0 2,8 0,2 -0,3
USA 4,2 35 3,4 8,3 0,2 -0,3
Japonsko 2,3 2,7 2,8 2,1 0,8 0,5
Eurozéna 2,1 1,3 2,0 1,9 0,2 -0,3
Eurépska Unia 215 1,8 2,4 2,3 0,2 -0,2
Rozvijajlice sa ekonomiky 7,6 7,2 6,9 6,6 0,8 0,7
Stredna a vychodna Eurdpa 6,5 5,3 5,2 4.8 0,7 0,2
Rusko 7,2 6,4 6,0 5,8 0,8 0,8

Azia 8,8 8,6 8,2 8,0 1,0 0,8
Cina 10,1 9,9 9,5 9,0 1,3 1,0
Objem svetového obchodu 10,4 7,3 8,0 7,5 0,6 0,5

11 Furépska komisia: Spring Economic Forecast, maj 2006.
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VonkajSie podmienky pre finan¢nu stabilitu

Eurozéna
EU-25

HDP

HICP

2005 | 2006 | 2007

2006 | 2007

2005 | 2006 | 2007

2006 | 2007

Jarna prognoéza

z maja 2006
13 2,1 1,8
1,6 2,3 2,2

Jesenna prognoza
z novembra 2005

L 2,1
2,1 2,4

Jarna prognéza

z maja 2006
22 2,2 2,2
2,2 2 2,2

Jesenna prognéza
z novembra 2005

2,2 1,8
2,2 1,9

v roku 2005 1,6 %, resp. 1,3 %. Doslo tak v po-
rovnani s rokom 2004 k miernemu spomaleniu
tempa rastu. Ekonomika eurozény vykazala pokles
dynamiky rastu zo silnych 0,7 % v 3. Stvrtroku na
0,3% v poslednom stvrtroku 2005. Z dostupnych
makkych indikatorov a prieskumov vSak vyplyva,
Ze iSlo len o kratkodobd volatilitu v dynamike HDP
a ekonomicka aktivita sa zlepSuje. Vzhladom na
oCakavané priaznivé externé podmienky a predpo-
klady dalSieho zrychlenia rastu svetovej produkcie
a obchodu v roku 20086, prognézuje EK pre tento
rok zlepSenie ekonomickej aktivity v EU a eurozéne
0 2,3%, resp. 2,1 %. Export a investicie by mali
ostat silné, rast sikromnej spotreby by sa mal po-
silfiovat postupne. V ramci EU-25 bude najrychlejsi
rast produktivity nadalej ststredeny v pobaltskych
krajinach, nasledovany rastom produktivity v kraji-
nach regiénu V4.

Vysoké ceny ropy sa odrazili aj na inflaénych Gis-
lach, a to spolu s ozivenim ekonomickej aktivity
dondtilo Eurépsku centralnu banku zacat s cyklom
sprisnovania menovej politiky.

Nemecka ekonomika s naznakmi oZivenia rastu
v roku 2006

V poslednom Stvrtroku roku 2005 vykazala ne-
mecka ekonomika stagnaciu, po tom ako v prvom
a tretom Stvrtroku vzrastla oproti predchadzajicim
Stvrtrokom o0 0,6 %. Dovodom stagnacie bol prudky
prepad domaceho dopytu. Najviac sklamala su-
kromna spotreba, ktora oproti tretiemu Stvrtroku
poklesla o 0,6 %. Bol to jej najvacsi prepad od
zaciatku roka 2002. Pre ekonomické oZivenie Ne-
mecka je klGcovou podmienkou rast spotrebnych
vydavkov. Inak bude hospodarsky rast zavisly od

exportnej vykonnosti, a teda zranitelny v pripade
poklesu svetovej ekonomickej aktivity. Prieskumy
spotrebitelskej dovery momentalne poskytuju pozi-
tivny signal pre oZivenie rastu nemeckej ekonomiky
v prvom Stvrtroku 2006. Za cely rok 2006 by ne-
mecka ekonomika mala podla odhadu Eurépskej
komisie rast relativne silnym tempom, 1,7 %.

1.1.3 Ekonomicky vyvoj v krajinach regionu V4
Silny a zdravy ekonomicky rast ekonomik V4

Region V4 pokracoval v silnom ekonomickom
raste aj v roku 2005, a to napriek menej priaz-
nivym externym podmienkam - vysokym cenam
ropy a pomalému ekonomickému zotavovaniu
sa v zapadnej Eurépe. Ceské republika dosiahlo
rekordné tempo rastu na Grovni 6%, v pozadi
ktorého je pokracujuci silny prilev priamych zahra-
niénych investicii. Madarsko a Polsko zaznamenali
v porovnani s rokom 2004 pokles tempa rastu.'?
V Cesku a Madarsku bol rast tahany najma silnym
exportom, v Polsku hlavne spotrebou domacnosti
a investiciami. Aj v nasledujlcich rokoch sa oca-
kava relativne silny ekonomicky rast tohto regiénu
- v roku 2006 najma v dosledku lepsSich vyhliadok
pre rast ekonomik zapadnej Eurdpy a silnejSieho
domaceho dopytu. Inflacia v regiéne bola v roku
2005 pod kontrolou.

Externa nerovnovaha pretrvava, jej vel'kost vzbu-
dzuje obavy hlavne v pripade Madarska

Spolo€nym znakom pre tieto krajiny je deficit na
beznom Ucte ich platobnych bilancii. V pripade
Ceskej republiky a Polska bol mierny a v porovna-
ni s rokom 2004 doslo k jeho vyraznej korekcii.

12 \zhladom na to, Ze podrobna analyza vyvoja na Slovensku je predmetom osobitnej Casti (kapitola 2), v texte tejto Casti sa venujeme
ostatnym krajiném v regione V4, t. j. Ceskej republike, Madarsku a Polsku. Pre lep$iu porovnatelnost grafy a tabulky obsahuji

aj udaje za Slovensko.
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V Ceskej republike je za priaznivym vyvojom silna
expanzia vyvozu, pokracovanie ktorej sa ocakava
aj v nasledujicom roku. V Polsku doSlo k zlepseniu
najma zasluhou nizSieho deficitu v bilancii tovarov
a vysSSieho prebytku v bilancii sluzieb a transferov
(k tomu prispel predovsetkym vyrazny prilev zdro-
jov z rozpoétu EU). V Madarsku skonéil bezny Géet
s pomerne velkym schodkom 8% HDP. Napriek
tomu tam doslo k zlepSeniu podmienok vonkaj-
Sej (ne)rovnovahy najma nasledkom vyrazného
poklesu zaporného salda zahraniéného obchodu
s tovarmi.*® V pripade Madarska a Polska sa vSak
oCakava opatovné zhorSenie salda obchodnej bi-
lancie a nasledne aj bezného Gctu. V Madarsku to
suvisi aj s vysokym schodkom verejnych financii,
ktory je zo strednodobého hladiska neudrzatelny.

2003 2004 2005

=== DJ EURO STOXX == Nikkei 225

=== S&P 500

7,5
3,1

1.2 Vyvoj na medzinarodnych
finanénych trhoch

1.2.1 Akciové trhy

Napriek pozitivnemu vyvoju v poslednom obdobi
ostavaju akciové trhy vysoko citlivé na vyhliadky
ohladom globalneho ekonomického rastu

Vykonnost svetovej ekonomiky podporili, v porov-
nani s historickymi Grovhami, stale nizke realne
trokové miery. Tieto sa spolu s prebytkom likvidity
a silnym rastom podnikovych prijmov odzrkadlili aj
v raste cien akcii. V roku 2005 vzrastol index Dow
Jones EURO STOXX o 21% a Nikkei 225 o0 40 %.
Index S&P 500 vzrastol len o 3,8% v dosledku

13 Existujii véak pochybnosti o presnosti (idajov zahraniéného obchodu, najma dovozu. Od vstupu do EU st vykazované Gisla za
madarsky dovoz pravdepodobne podhodnotené. Znamena to, Ze skutocna externa nerovnovaha Madarska méZe byt vacsia.
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nizSej atraktivity americkych akcii pre investorov, ¢o
stviselo s priaznivejsim vyhladom pre rast podniko-
vych prijmov a ziskovosti v Eurépe a Japonsku. Na
akciovych trhoch v roku 2005 pretrvavala relativne
nizka volatilita, ktora miestami len kratkodobo
vzrastla pod vplyvom neistoty ohladom rastu ame-
rickej a nasledne svetovej ekonomiky.

1.2.2 DIhopisoveé trhy

Nizke dlhodobé vynosy viadnych obligacii pri
sticasnom pozitivnom vyhlade pre ekonomicky
rast su scasti vysledkom posobenia Struktural-
nych faktorov

Vynosnost dlhodobych viadnych obligacii v roku
2005 mierne vzrastla v USA, v Japonsku sa
takmer nezmenila a vyraznejSie poklesla v Eu-
rope, kde v septembri 2005 dosiahla historicky
nizke drovne. Nizke dlhodobé vynosy a rastlce
ceny akcii davali rozporné signaly ohladom ekono-
mického vyvoja. Postupné sprisnovanie menovych
podmienok a oCakavania pokracovania ohladom
ekonomického vyvoja viedli k sploSteniu vynoso-
vych kriviek v eurozéne a USA. Sucasna Casova
Struktlra vynosovych kriviek v USA a eurozéne je

1,1

1,0

: \-/\’\ /\/\f
0,8 Vv’

0,7

2003 2004 2005

uréena faktormi ovplyviujicimi dopyt po viadnych

dlhopisoch s dlhSou dobou splatnosti. K tymto

faktorom patria:

- vysoka kredibilita centralnych bank v oblasti
boja proti inflacii a z toho prameniace nizsie
obavy trhu ohladom rastu inflacie,

- ocakavania len mierneho spomalenia rastu
svetovej ekonomiky na zaklade nizkej volatility
rastu v USA za poslednych 20 rokov,

- pokracujlci prebytok likvidity a s tym suvisiace
,hladanie vynosov*,

- Strukturalny dopyt po dlhodobych vladnych
cennych papieroch zo strany institucionalnych
investorov a azijskych centralnych bank,

- vysoké Cisté Uspory v podnikovom sektore,**

- vysoké dolarové rezervy v krajinach produkuja-
cich ropu.

Ak realne dlhodobé sadzby v strednodobom hori-
zonte porastl, mozu vyvolat spomalenie svetového
ekonomického rastu. Spominané faktory, ktoré
sU scGasti Strukturalneho charakteru, vSak menia
tradi¢ny cyklicky vzor dlhodobych Grokovych mier.
To vyvolava neistotu ohladom oCakavani pre eko-
nomicky rast a inflaciu, ¢o stazuje odhad vhodného
scenara pre menovopolitické rozhodovania.

14 Najnovsie Statistiky vsak uzZ hovoria o raste dopytu podnikov v USA a Eurépe po tveroch.
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1.2.3 Devizové trhy

Americky dolar sa v roku 2005 zhodnotil, bol to
vSak opacny pohyb z hladiska potreby riesenia
globalnych nerovnovah

Zo svojej najsilnejSej Grovne vo februari 2002 do
konca roka 2004 americky dolar zoslabol vogci
euru o 36 %. Pocas roka 2005 vSak dolar zacal
posilnovat voci niekolkym doélezitym menam vra-
tane eura. Paradoxne su to prave trhové sily, ktoré
pdsobili v roku 2005 na znehodnotenie eura voci
dolaru v reakcii najma na rastlce americké sadzby
a pretrvavajlci rozdiel medzi ekonomickym rastom
v USA a v Eurépe. NavySe, v dlhodobom horizonte
rast realnych cien ropy vedie, ceteris paribus,
k zhodnoteniu dolara.*® V roku 2005, na rozdiel od
niekolkych predchadzajicich rokov, mohol faktor
pokracujlceho rastu cien ropy prevazit nad obava-
mi z nadmerného deficitu bezného uctu USA. Pri
tomto pohybe dolara (opacnom, ako je potrebné
pre nastolenie rovnovahy), jeho nahle a vyrazné
oslabenie voci euru a inym menam predstavuje
nezanedbatelné riziko pre globalnu ekonomiku
a jej finanénu stabilitu.

Kurzy mien krajin V4 vykazovali volatilny vyvoj
a apreciacny trend sa spomalil

Kurzovy vyvoj v regiéne bol v roku 2005 volatilny.
S vynimkou Madarska pokracoval trend posilhova-
nia mien krajin V4 vocCi euru, hoci vyrazne nizSim
tempom ako v roku 2004. NajsilnejSie zhodnotenie
zaznamenal, podobne ako v roku 2004, polsky
zloty, ktory sa voci euru v priebehu roka zhodno-
til 0 5,5% (v roku 2004 o 13,5%).*® Kurz Ceskej
koruny sa voci euru posilnil o 4,6 % (v roku 2004
0 6,0%). Forint deprecioval 0 2,8% (v roku 2004
aprecioval 0 6,2 %).

1.3 Vyvoj arizika vo finanénom sektore EU
1.3.1 Bankovy sektor EUY

Bankovy sektor EU vykazal v roku 2005 vysokii
ziskovost a dobré finanéné zdravie

Silna vykonnost bankového sektora v roku 2005 je
vysledkom priaznivych hospodarskych podmienok
a v mensej miere aj efektu v minulosti uskutocne-
nych resStrukturalizacii. Priaznivé hospodarske pod-
mienky boli dané rastom globalnej ekonomiky, dob-
rymi podmienkami na kapitalovych trhoch, silnym
rastom Uverov domacnostiam a podnikom, akcele-
raciou netrokovych prijmov a poklesom opravnych
poloZiek. Nasledne sa zlepsila solventnost bank,
¢o sa v pripade niektorych subjektov prejavilo zvy-
Senim kreditnych ratingov. Tento priaznivy vyvoj sa
odzrkadlil aj na trhovych indikatoroch, ked' akciovy
index pre bankovy sektor EU prudko vzrastol v po-
slednom stvrtroku 2005 nad celkovy trhovy index.

Hoci vyhlad pre vykonnost sektora je priaznivy,
trhové a kreditné rizika nie si zanedbatel'né

Priaznivy makroekonomicky vyhlad podporuje
pozitivne oCakavania pre vykonnost bankového
sektora. Rast Uverovania podnikovej sféry, vratane
malych a strednych podnikov, predstavuje vitanu
prilezitost na diverzifikaciu zdrojov prijmov a kre-
ditnych rizik. Silna konkurencia a nizke dlhodobé

15 Bénassy - Quéré, A., Mignon, V.: Oil and the Dollar: A Two Way Game. La Lettre Du CEPII, ¢. 250, november 2005.
16 Polska narodna banka neovplyvriuje kurz zlotého intervenciami na devizovom trhu a nechava trh, aby determinoval jeho vyvoj.

17 Podla analyz a tdajov Eurépskej komisie a ECB.
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Urokové miery nutia banky kompenzovat klesa-
juce Urokové vynosy rastom objemu Uverovania
a orientaciou na neurokové prijmy. Kreditné rizika
sUvisia s vysokou zadlZzenostou domacnosti, ktoré
sU takto (najma v menej bonitnom segmente) cit-
livé na neCakané Soky v Grokovych sadzbach, ich
disponibilnych prijmov alebo cien nehnutelnosti.
Silna expozicia bank v niektorych krajinach EU vogi
trhu s nehnutelnostami, ktory vykazuje znamky
prehrievania, zvysSuje zranitelnost dotknutych
bank/sektorov. Je to tak hlavne v podmienkach re-
lativne nizkych opravnych polozZiek, ktoré nemusia
uvedenym rizikdm zodpovedat. Vo vacsine krajin
EU vSak banky ogakavaju rast klasifikovanych
Gverov, opravné polozky v niektorych krajinach
rastli uz v druhom polroku 2005. Trhové rizika s
suUstredené vo vyvoji vynosovej krivky a expoziciach
bank voci neregulovanym finanénym institdciam.
Vyzvou pre solventnost by bola pretrvavajlca nizka
Groven dlhodobych sadzieb v dlh§om obdobi. Zvy-
Sené naroky pre riadenie rizik predstavuju expozicie
velkych bank voéi hedge fondom a v rastlicej miere
voéi fondom rizikového kapitalu. NavySe, nelrokové
prijmy z tychto expozicii su silne cyklické a ovela
volatilnejSie nez prijmy z tradi¢nych Gverovych ope-
racii. DalSie rizika pre bankovy sektor EU, ktorych
intenzita dokonca narastla, pramenia z globalnych
vyvojovych tendencii, a to globalnych nerovnovah,
hladania vynosov a cien ropy.*®

V strednodobom horizonte ¢aka bankovy sektor
EU niekol'ko délezitych vyziev

V rastlicej miere boli zaznamenané zmeny v proce-
se finanéného sprostredkovania. Retailovi klienti
¢oraz viac sporia prostrednictvom nebankovych
finanénych institdcii, alebo investuju priamo na
finanénych trhoch. Na druhej strane podniky zis-
kavaju zdroje priamo z trhu. Vyzvou pre banky sa
tak stava racionalizacia tradicného sposobu financ-
ného sprostredkovania, s cielom ziskat podiel na
nesprostredkovanych financiach. K dalSim vyzvam
bankového sektora EU patri jeho pokradujica kon-
solidacia, zavadzanie novych regulacnych poZiada-
viek (Basel Il, IFRS) a prijimanie eura v niektorych
Clenskych krajinach. Uvedené Strukturalne zmeny

mo6zZu mat v kratkodobom horizonte zvySené naroky
na zdroje (financné a personalne) a dokonca tym
ovplyvnit vykonnost sektora a ekonomiky. V dlh§om
horizonte sa vSak prejavia v lepSej schopnosti hodno-
tenia rizik a zvySenej alokacnej efektivnosti zdrojov.

1.3.2 Poistny sektor EU™®

Podmienky pre financnii stabilitu poistného sek-
tora EU sa zlepSovali aj napriek velkym prirodnym
katastrofam

Poistné straty nasledkom katastrof dosiahli v roku
2005 rekordné Grovne a dolahli najmé na poisto-
vatelov v USA a eurdpske zaistovne. Segment Zi-
votného poistenia EU zaznamenal pokraéujlci rast
v prijmoch z predpisaného poistného predovSetkym
v dosledku silného rastu v unit-linked produktoch.?®
V produktoch s garantovanym vynosom mozno
pozorovat prispdsobenie ich podmienok trhovym
sadzbam, nasledkom ¢oho doslo k zmierneniu zra-
nitelnosti bilancii Zivotnych poistovni. Predpisané
poistné rastlo aj v segmente neZivotného poistenia.
Rast poistnych plneni zaznamenali niektoré nezi-
votné poistovne v dosledku povodni v lete 2005
v strednej a vychodnej Eur6pe. Poistny sektor tiez
zaznamenal narast investi¢nych prijmov zasluhou
lepSej vykonnosti akciovych trhov. V snahe zvysit
vynosy z investicii zacali poistovne zvySovat svoje
expozicie voc¢i akciovym trhom. Tie vSak stale ne-
dosiahli Groven z roku 1999. Europsky sektor pois-
tenia je dobre kapitalovo vybaveny, miery solvent-
nosti sU stabilné, ziskovost rastie, a to aj napriek
vy$Sim nakladom na poistné pinenia. Akciovy index
poistného sektora EU nasledne rastol a pohyboval
sa koncom roka 2005 nad celym trhom.

Vyhlad pre sektor zaistenia je nejednoznacny

Sektor bol zasiahnuty velkymi stratami, ktoré
sposobili americké hurikany. Niektori zaistovatelia
museli nasledne prehodnotit o¢akavania svojich
ziskov, ini ich dokazali naplInit mimoriadnym prij-
mom z predaja vlastnych akcii. Odolnost sektora
pomohli zabezpecit efektivne techniky riadenia
rizik a silna kapitalova baza. Znizenie kreditnych

18 Tieto rizika su detailne komentované a analyzované v Casti 1.4.

19 Podla analyz Eurépskej komisie a CEIOPS.

20 Ide o druh Zivotného poistenia, pri ktorom Cast poistného plateného klientom je investovana na financnych trhoch. Klient pritom

sam znasa investi¢né riziko.
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ratingov bolo malo pocetné, kreditny vyhlad niek-
torych firiem bol vS8ak zmeneny zo stabilného na
negativny. Hoci eurépski zaistovatelia su finan¢ne
stabilizovani, existuji neistoty v predpovediach
vysledkov predpisu a poistnych plneni. AvSak rast
cien zaistenia, oGakavané regulacné zmeny v si-
vislosti so zavadzanim Solvency I, ktoré pravde-
podobne povedu k rastu zaujmu poistovatelov
o zaistenie, ale aj prilev zdrojov (najma z hedge
fondov) by v strednodobom horizonte mali prispiet
k znizeniu obav ohladom nedostatocnych kapacit
zaistovatelov.

Aj poistny sektor EU stoji pred doleZitymi vyzvami
a rizikami

K najdolezitejSim rizikam pre solventnost poistovni
patri dlhé obdobie nizkych a dokonca klesajlcich
sadzieb, ¢o sa neda vylucit ani do budlcnosti,
vzhladom na pri¢inu tohto stavu, ktora ma séasti
Strukturalny charakter. Tento stav uz viedol k nie-
kolkym opatreniam na zmiernenie rizik: znizenie
maximalnej garantovanej sadzby v niektorych
vynimocnych pripadoch az na nulu, vyuzivanie
derivatov na Grokové miery, predizenie maturit
portfolii nakupom ultra dlhodobych vliadnych dlho-
pisov a prenasanie trhového rizika na klientov cez
unit-linked produkty. DalSie rizika pre solventnost
spocivaju v silnej konkurencii najma v ramci nezi-
votného poistenia, ktora tlac¢i poistné pod Groven
zodpovedajlcu rizikdm. Podobné s obavy v niek-
torych krajinach vo vztahu k zaisteniu. Vzhladom
na obmedzen( kapacitu zaistovni, cena zaistenia
rastie, no poistovne v dosledku silnej konkurencie
nedokazu zvysené naklady Uplne premietnut do
cien klientom. Z kapacitnych dovodov tieZ hrozi
zniZenie krytia niektorych rizik, alebo dokonca ich
vylicenie z krytia zaistenim. K hlavnym vyzvam
pre poistovnictvo patria vplyvy novych regulac-
nych opatreni (Solvency Il a IAS) na nakladovost
a volatilitu vo finanénych vykazoch a rychlejsi rast
oCakavaného veku dozitia nez sa predpokladalo,
¢o moze mat negativny vplyv na rezervy poistovni
pocas dlhSieho obdobia.

1.4 Strednodobé rizika z vonkajsich
podmienok

* Velké globalne nerovnovahy a ich nahle prisposo-
benie sa cez vymenné kurzy a Grokové miery.
Vysoké ceny ropy a ich dopad na ekonomickl vy-
konnost.

MozZné zlé ocenenie, resp. podhodnotenie rizikovos-
ti vysoko vynosovych aktiv.

* Rastlce ceny nehnutelnosti a zadlZzenost do-
macnosti v USA a eurozéne pri siG¢asnom obrate
v kreditnom cykle.

Vyzvy a riziké pre finanény sektor EU.

Riziko regionalnej nakazy V4 a nakazy vyvolanej
zmenou dovery investorov voci rozvijajicim sa
krajinam vSeobecne pod vplyvom zmien v globalnej
likvidite.

Iné rizikda mimo ekonomického a finanéného systé-

mu.

Vel'ké globalne nerovnovahy a riziko ich nahlych
prispésobeni vzrastajii

Riziko pre finan¢nu stabilitu, vyplyvajuce z pritom-
nosti nerovnovah na beznych uétoch kltGcovych
svetovych ekonomik, dalej rastie. Na jednej strane
sU krajiny s velkymi deficitmi na beznych Gétoch -
hlavne USA? - a na druhej sU krajiny s velkymi pre-
bytkami a naakumulovanymi devizovymi rezervami
- Cina, Korea, Japonsko a v poslednom obdobi
hlavne krajiny exportujlce ropu. Tieto nerovnovahy
vyvolavaju obavy uz niekol'ko rokov a velkost defici-
tu bezného Gctu USA dosiahla rekordné rozmery.??
Ked'Ze ide o dlhodobo neudrzatelny vyvoj,® narasta
aj pravdepodobnost ich prudkej korekcie cez velké
posuny v hodnote USD a v dlhodobych drokovych
sadzbach. To by velmi pravdepodobne malo v ko-
neénom dobsledku za nasledok globalnu recesiu
a poruchy vo finanénych sektoroch. Trhové sily
mo6zu danu situaciu dostat na udrzatelni Uroven
aj postupne, no rizika by vyznamne znizila vysSia
miera medzinarodnej koordinacie politik.

Z hladiska globalneho ekonomického rastu a fi-
nancnej stability spociva najpriaznivejSie rieSenie

21 patria sem napr. aj Australia a Novy Zéland, ale ich ekonomiky su z hladiska svetovych kapitalovych trhov malé.

22 Deficit bezného uctu USA dosiahol v roku 2005 uroven okolo 6,5 % HDP (1,5 % HDP sveta), Co je najvyssSia hodnota v dostupnej
historii tychto Gdajov za USA. USA sa tak v priebehu niekol'kych rokov zmenili z najvacsej veritelskej krajiny na najvacsiu diznicku
krajinu na svete. Anomaliou je, Ze tieto neudrZatelné nerovnovahy pretrvavaju pri relativne nizkych drokovych sadzbach a bez

vyznamného rastu rizikovej prirazky.

23 Podla viacerych ekonomov je vSak tento vyvoj prirodzenym z hladiska narastu zahrani¢ného obchodu v ramci korporacii, ako aj z titulu
potreby akumulacie rezerv v azijskych centralnych bankach. Ich nazor je, Ze sticasné trendy st udrzatelné v strednodobom horizonte.
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nerovnovah v ,presune“ domaceho dopytu z USA
do krajin s prebytkovymi beznymi G¢tami. Pomoct
by mohlo aj prebiehajlce postupné sprisnovanie
menovej politiky Federalneho rezervného systému.
Vyznamne by vSak k tomu prispelo hlavne znize-
nie fiSkalneho deficitu USA, Strukturalne reformy
v eurozéne a Japonsku (v krajinach s najvacsim
potencidlom pre kompenzaciu poklesu sikrom-
ného dopytu v USA) a rast investicii v rozvijajlcich
sa a hizkoprijmovych krajinach. Dalej je potrebna
postupna korekcia vo finanénej sfére, a to vo forme
znehodnotenia amerického dolara voci zahranic-
nym menam cez postupné transparentné uvolnenie
kurzovych rezimov vychodoazijskych rozvijajdcich
sa ekonomik so silne podhodnotenymi menami vogi
USD#* a pripadné podporné intervencie v prospech
eura. Krajiny by sa naopak mali vyvarovat vine pro-
tekcionizmu. Ten by v kone¢nom ddésledku viedol
k ohrozeniu celej svetovej ekonomiky.

Ceny ropy siu nadalej vysoké - ich vyssi neZ
ocakavany rast méZze mat nepriaznivy dopad na
globalny ekonomicky rast

V roku 2005 ceny ropy rastli?® dalej a ich vyvoj bol
volatilny. Rast cien ropy v eurach bol v roku 2005
negativne ovplyvneny aj oslabovanim eura voci
USD. Podla Eurépskej komisie by ceny ropy Brent
mali ostat v tomto roku vysoké a dosiahnut prie-
mernu Uroven 68,9 USD/barel. Oproti roku 2005
by tak mali vzrast o 27,6 %.2° Rizika pre globalnu
inflaciu a ekonomicky rast z vySSich cien ropy su
zatial' v porovnani s minulostou obmedzené pre
nizsiu surovinovl naroénost vyspelych ekonomik
a priaznivy vplyv cien obchodovatelnych tovarov
plynuci z azijského exportu. V pripade dalSieho vy-
razného rastu cien ropy je vSak malo pravdepodob-
ny ich doteraz relativne nizky sekundarny vplyv na
spotrebitelské ceny. Vyssi nez predpokladany rast
inflacie a narast inflaénych ocakavani by v tomto
pripade mohol viest k silnejSiemu nez povodne
predpokladanému rastu Grokovych sadzieb v USA

2002 2003 2004 2005

a eurozoéne. To by viedlo k negativnemu vplyvu na
rast globalnej ekonomiky, na akciové trhy a trhy
s dlhopismi.

Riziko zlého ocenenia aktiv pretrvava

V podmienkach nizkych dlhodobych Grokovych
mier za poslednych niekolko rokov a klesajliceho
rozdielu medzi kratkymi a dlhymi sadzbami hlavne
v USA zvySujl investori svoje pozicie v rizikovejsich
aktivach v snahe zabezpedit si potrebnu Uroven
navratnosti. Ak rast cien aktiv a nizke kreditné
spready v poslednych rokoch sl viac spbsobené
hladanim vySSich vynosov a prebytkom likvidity
a nezodpovedajd meniacim sa fundamentom,
zranitelnost finanéného sektora narasta. Hoci vo-
latilita trhov je momentalne nizka, realizacia vysSie
spominanych rizik (nahleho a neocakavaného po-
hybu Grokovych sadzieb a prudkého prispésobenia
sa vymennych kurzov v reakcii na globalne nerov-
novahy a/alebo slabsi nez o¢akavany ekonomicky
rast v pripade dalSieho neotakavaného narastu

24 Cinska viada v oznamila juli 2005 po viac ako roku diskusii revalvéciu éinskeho jianu (RNB) o 2,1 %. Cinska ludova banka
zmenila fixaciu RNB z USD na ké$ mien. Pévodné fluktuacné pasmo pre pohyb kurzu RNB voci USD bolo zachované na drovni
0,3 %. V septembri 2005 bolo fluktuacné pasmo pre denny pohyb RNB vo¢i menam v koSi okrem USD zmenené na 3 %. Pri
predpokladanom podhodnoteni RNB o 20 - 25 %, toto opatrenie ¢inskych predstavitelov bolo len symbolickym krokom smerom

k rieseniu globalnych nerovnovah.

25 K hlavnym faktorom rastu cien ropy patria: rasttici dopyt zo strany Ciny a Indie, nedostatoéné budovanie taZobnych kapacit,
politicka nestabilita v krajinach vyvaZzajucich ropu (Iran, Irak, Venezuela, Saudska Arabia, Nigéria), nedostatocna spracovatelska

a transportna kapacita.
26 EK, Spring Forecast, maj 2006.
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cien ropy) by viedla k jej rastu. Pod vplyvom nahlej
zmeny vo vnimani rizika trhmi, vysledné velké
znehodnotenie portfélii - rozsahom aj dosahom
(na velky pocet financnych institdcii) - by malo za
nasledok ur€itd destabilizaciu medzinarodného
finanéného systému.

Rychly rast cien nehnutelnosti a zadlZovania
sa domacnosti predstavuje rastiice riziko pre
financni stabilitu

Ceny nehnutelnosti na byvanie rastd v mnohych
krajinach, niekde uz dosiahli vrchol, inde sa ich
rast v predchadzajlicom roku spomalil. V USA ceny
nehnutelnosti v roku 2005 nadalej rastli rychlym
tempom a predstavovali tak délezitd hybna silu pre
investicie do byvania, rastlicu spotrebu domacnosti
a nasledne pre ekonomicky rast. Na druhej strane
rastlce ceny nehnutelnosti v USA viedli k nizkej
Grovni Uspor a rastlicej zadlZzenosti domacnosti.?”
ZadlZenost domacnosti je na rekordnych Grovniach
aj v EU. Domacnosti Goraz vacsiu dast svojich dis-
ponibilnych prijmov pouZivajd na obsluhu svojich

dlhov. Pri si¢asnom raste podielu Gverov s pohyb-
livou sadzbou rastie finan¢na zranitelnost domac-
nosti v désledku rastu ich citlivosti voci poklesu prij-
mov a/alebo rastu zakladnych sadzieb. Za tychto
podmienok nahla korekcia na trhu nehnutelnosti
predstavuje Specifické riziko pre ekonomicky rast
(z dévodu poklesu dopytu) a cez zhorSenie Gverovej
schopnosti domacnosti riziko pre finanénu stabilitu
v dotknutych krajinach.

Na zaklade vyvoja v roku 2005 sa domnievame,
Ze riziko regionalnej nakazy je pritomné nadalej,
jeho intenzita sa vSak znizZuje

Krajiny V4 vykazovali v minulom roku silny a z hladis-
ka jeho Struktiry zdravy ekonomicky rast. Znamky
prehrievania ekonomik pritomné neboli, inflacia
mala priaznivy vyvoj. VyraznejSia externa nerovno-
vaha je dost beZznym a prirodzenym javom v pripade
ekonomik, ktoré prechadzaju procesom transfor-
macie a hospodarskeho dobiehania. K takémuto
typu ekonomik patria aj krajiny V4. Tato vonkajsia
nerovnovaha je v slcéasnosti v prevaznej miere fi-
nancovana silnym prilevom priamych zahraniénych
investicii, pre ktoré je typicka ich stabilita. Napriek
tomu je dlhodoba a hlavne v pripade Madarska
rozsahom velka vonkajSia nerovnovaha (v stcinnosti
s externymi vplyvmi) vyznamnym rizikovym faktorom
pre menovU stabilitu, a je preto nevyhnutné ju riesit
vhodnymi politikami. Konsolidacia hospodarenia
vlad je najproblematickejSou strankou regionu.
Déveryhodnost konsolidaénych planov je rozdielna
a to isté plati pre narodné plany na prijatie eura.
Nasledne dochadza k diferenciacii vnimania riziko-
vosti jednotlivych krajin regiénu, ¢o je pozorovatelné
v zmenach Gverovych ratingov. Hoci na devizovom
trhu bol v roku 2005 najzranitelnejSou menou regio-
nu forint, korelacia dennych pohybov kurzu v regione
V4 je stale dost silna. Nie je tiez vylicené, Ze region
V4, ktory je zahrani¢nymi institucionalnymi inves-
tormi vnimany v ramci skupiny vychodoeurépskych
rozvijajlcich sa ekonomik, bude v pripade realizacii
rizik v externom prostredi, a najma v pripade zvrate-
nia stcasnych podmienok prebytku globalnej likvidi-
ty, Celit rizikdm zo zmeny d6very investorov vo vztahu
k rozvijajucim sa ekonomikam vo vSeobecnosti.

27 ZadlZzenost domacnosti rastla aj v désledku Coraz rozsirenejSieho vyuZivania tzv. ,housing equity withdrawal®. Ide o jav, ked'
agregatny rast hypotekarnych Uverov sektora domacnosti je vysSi neZ rast Cistych vydavkov na obytné nehnutelnosti. Takto
vygenerovany Cisty cash flow méZze viest k rastu sukromnej spotreby domacnosti.
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Vonkajsie podmienky pre finan¢nu stabilitu

Rizika pre stabilitu finanéného systému EU sii
v kratkodobom horizonte nizke

V ramci finanéného sektora EU su pritomne dalsie
Specifické rizika (vysoka zadlZzenost domacnosti,
riziko nadhodnotenych cien nehnutel'nosti, silna
konkurencia v bankovom aj poisthom sektore
a podhodnotené rizika) a vyzvy (zavadzanie novych
regulacnych nastrojov). Uvedené rizika mohli do-
konca vzrast, a to aj vzhladom na ocakavany obrat
v Uverovom cykle. Sektory vSak vykazuji rastlcu
vykonnost, silni kapitalovl poziciu a disponuju
dokonalejsimi technikami riadenia rizik. Bezpro-
stredné rizika pre finanénu stabilitu Slovenska
z ekonomického a finanéného vyvoja v EU, resp.
eurozone preto nehrozia.

Je potrebné ratat aj s inymi rizikami

Dalsimi rizikami pre finanénud stabilitu sG rizika
nezavislé od makroekonomického a finan¢ného
vyvoja. Ide o nasledky izolovanych a velmi slabo
predvidatelnych udalosti. Udalosti, ako teroristické
atoky, vojnové konflikty, Zivelné katastrofy a epi-
démie mozZu viest ku kratkodobejsim, ale vaznym
porucham v realnom a finanénom sektore. Ich
dlhodobejsi nepriaznivy efekt moze vyplyvat z rastu
neistoty, averzie vo i riziku a poklesu spotrebitel-
skej a investicnej dovery.
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2 Vyvoj ekonomiky SR z hladiska vplyvu

na financ¢nu stabilitu

2.1 Celkovy vyvoj ekonomiky SR

Vyvoj domaceho ekonomického prostredia bol
v roku 2005 z hladiska vytvarania predpokladov
pre ekonomicku a financnu stabilitu priaznivy

Rast ekonomiky sa nadalej zrychloval, ¢im sa vytva-
rali predpoklady na tvorbu ziskov a rezerv v podni-
katelskom sektore, potrebnych na udrziavanie ich
financnej stability. Financéna stabilitu domaceho
prostredia podporovala aj vlada pokracovanim
v konsolidacii verejnych financii. Nizka Groven in-
flacie naznacovala absenciu domacich dopytovych
tlakov. Pdsobenie nakladovych faktorov, najma cien
energii, sa vSak oproti predchadzajlicemu roku zvy-
raznilo. VonkajSia nerovnovaha sa sice zvysila, no
vzhladom na jej Ciastocnl podmienenost tvorbou
novych vyrobnych (a exportnych) kapacit, ktoré by
mali ¢oskoro zacat produkovat, mozno predpokla-
dat jej zmiernenie.

Zmena nastala aj vo vykone menovej politiky NBS.
Ambicia SR vstlpit do eurozony v roku 2009,
a teda aj nutnost plnit v rokoch 2007 - 2008
maastrichtské kritéria, viedla NBS k prechodu od
implicitného cielenia inflacie k cieleniu inflacie
v podmienkach ERM Il a stanoveniu explicitného
ciela inflacie na roky 2006 - 2008.2% So zamerom
zvysit transparentnost svojej politiky a ovplyviiovat
tvorbu inflaénych oakavani ekonomickych subjek-
tov zacala NBS Stvrtro¢ne zverejnovat svoje stred-
nodobé projekcie inflacie. Dal&i posun v smerovani
SR do eurozdny nastal vstupom slovenskej koruny
do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il dna 28.

novembra 2005.2° Pozitivny vyvoj hospodarstva
a jasné smerovanie krajiny, podporené konkrétnymi
krokmi, boli ohodnotené zvySenim ratingu SR ratin-
govymi agentdrami Moody’s, S&P a FITCH.

Zrychlenie ekonomického rastu na 6 %°° stviselo
so zvySenim domaceho dopytu, prispevok Cistého
exportu bol negativny. Rastol najma investiény do-
pyt, podmieneny hlavne tvorbou fixnych investicii
sektora nefinanénych korporacii v priemyselnej
vyrobe. Réastla tieZz spotreba domacnosti, podpo-
rovana rastom realnych miezd a zamestnanosti.
Vzhladom na zamery vlady zniZovat deficit verej-
nych financii, spotreba verejnej spravy prispievala
k rastu domaceho dopytu len obmedzene.

Ekonomika sa nachadzala tesne pod svojim
potencialom

Ekonomika bola podla odhadov NBS v mierne za-
pornej produkénej medzere, ktora sa ku koncu roka
zacala uzatvarat, ¢o naznacuju niektoré signaly
- najma rast miezd, realnych jednotkovych nakla-
dov prace, mierne rychlejsi rast zamestnanosti,
pokles nezamestnanosti a rast zisku nefinan¢nych
spolo¢nosti.

Inflacia spotrebitel'skych cien dosiahla historicky
nizke hodnoty

Miera harmonizovanej inflacie dosiahla v roénom
priemere 2,8 %, ¢o bola najnizSia tGroven od vzniku
Slovenskej republiky. Tento vysledok bol podmie-
neny pomalSim rastom cien energii, ako aj cien

28 NBS si stanovila ciel pre medzirocnd mieru inflacie merand harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP) na 3,5 %
+ 0,5 p. b. k decembru 2005, pod 2,5 % k decembru 2006 a pod 2 % k decembru 2007 a 2008.
29 Centralna parita koruny voci euru bola stanovena na trovni 38,4550 Sk. Dolna hranica pre povinné intervencie je 32,6868

SKK/EUR a horna hranica je 44,2233 SKK/EUR.

30 KedZe v case spracovania Spravy o financnej stabilite neboli revidované tdaje za HDP k dispozicii, v dalSom texte su pouzivané
hodnoty HDP pred reviziou. Rast HDP na zéklade revidovanych tidajov SU SR dosiahol v roku 2005 6,1 %.
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Vyvoj ekonomiky SR z hladiska vplyvu na finan¢nu stabilitu
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=== Ceny priemyselnych vyrobcov

== Spotrebitel'ské ceny == Jadrova inflacia

pohonnych latok a poklesom cien potravin. Napriek
dynamickému rastu ekonomiky sa vo vyvoji spotre-
bitelskych cien neprejavila pritomnost nadmernych
dopytovych inflacnych tlakov v ekonomike, ked
medziroéna miera jadrovej inflacie (inflacie bez
cien energii a nespracovanych potravin) bola len
1,2 %. Celkova inflacia merana indexom HICP ku
koncu roka (3,9 %) bola tesne pod hornou hranicou
inflacného ciela NBS, stanoveného v Menovom
programe NBS do roku 2008.

VysSia dynamika cien priemyselnych vyrobcov bola
podmienena proinflaénym pdsobenim vyvoja cien
nerastnych surovin a cien elektrickej energie, ply-
nu, pary a teplej vody. Naopak, pomalsi rast cien
produktov priemyselnej vyroby (s vynimkou rafinér-
skych ropnych produktov) dynamiku sdhrnného
cenového indexu spomaloval.

Vonkajsia nerovnovaha sa prehibila

Deficit zahrani¢ného obchodu vo vySke 76 mid.
Sk bol podmieneny vplyvom rastu cien komodit,
ako aj dovozom velkych technologickych celkov
zahrani¢nymi investormi v suvislosti s vystavbou
novych vyrobnych kapacit v odvetvi vyroby auto-

mobilov. Popri deficite obchodnej bilancie prispela
k prehibeniu vonkajsej nerovnovéahy aj negativna
bilancia vynosov, spdsobena platbami reinvestova-
ného zisku a vyplatami dividend. Deficit bezného
(cCtu tak dosiahol 8,8 % HDP. Aj ked' vySka deficitu
zatial nepredstavuje pre SR problém z hladiska
jeho financovania, je potrebné venovat pozornost
meniacej sa Struktire financovania, kde dochadza
k poklesu krytia deficitu priamymi zahrani¢nymi
investiciami v prospech kratkodobych zdrojov.3*

Rast ekonomiky sa pozitivne premietol do vyvoja
situacie na trhu prace

Na trhu prace sa zvysil dopyt po pracovnej sile, ¢o
sa odrazilo vo zvySeni tempa rastu zamestnanosti
a poklese miery nezamestnanosti. Pocet pracuju-
cich sa podla vyberového zistovania pracovnych
sil zvySil v priemere za rok 2005 0 2,1 % a zaroven
poklesla priemerna miera evidovanej nezamestna-
nosti 0 2,7 p. b. na 11,6 % v roku 2005. Pozitivhe
trendy potvrdzuju aj Gdaje z vyberového zistovania
pracovnych sil, ked miera nezamestnanosti medzi-
ro¢ne poklesla na 16,2 %. Na rast zamestnanosti
by mali aj nadalej pdsobit faktory ako rast investicii
do infrastruktlry, moznosti zamestnania v zahra-
ni¢i a realizacia projektov spolufinancovanych
z fondov EU.

Tempo rastu realnych miezd sa zrychlilo

Aj ked sa rast nominalnych miezd oproti pred-
chadzajdcemu roku spomalil, odvijanie mzdovych
poZiadaviek od minulej miery inflacie pri kolektiv-
nom vyjednavani a nizka miera inflacie podmienili
zrychlenie tempa rastu redlnych miezd. Dynamika
rastu narodohospodarskej produktivity prace tak
zaostala za rastom realnych miezd. Podla prognéz
NBS32 by disproporcia medzi rastom realnych
miezd a produktivity prace nemala vyznamnejsie
ohrozovat vyvoj inflacie, vzhladom na predpoklad
pokracovania vysokého rastu hospodarstva aj
v nasledujucich rokoch a spomalenia rastu real-
nych miezd.

Pésobenie menovej politiky v roku 2005 bolo
uvolnené

31 Stav devizovych rezerv NBS ku koncu decembra 2005 zodpovedal 102,4 % kratkodobého zahranicného dlhu SR.

32 Strednodobé predikcie P1Q-2006 a P2Q-2006.
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=== Produktivita prace z HDP v s. c.

Zatial ¢o v roku 2004 bolo celkové posobenie
menovej politiky na zaklade vyvoja indexu realnych
menovych podmienok®® mierne restriktivne (€o bolo
podmienené uvolfovanim Urokovej zlozky indexu
s cielom obmedzit restriktivne pdsobenie kurzovej
zloZky), celkové posobenie menovej politiky v roku
2005 mozZno hodnotit ako mierne uvolnené. Uvolne-
nie menovych podmienok suviselo s nizkou Grov-
nou urokovych sadzieb, v smere sprisnovania na-
dalej posobilo posiliovanie kurzu koruny voci euru.

15

Fiskalne sprisnenie/menové uvolnenie Fiskalne/menové sprisnenie
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Pdsobenie menovej politiky (zmena indexu redlnych menovych podmienok)

Policy-mix mierne napomahal vytvaranie proras-
tového prostredia

Spoloéné pdsobenie fisSkalnej a menovej politiky
(policy-mix) v roku 2005 mozno hodnotit pomocou
fiskalneho impulzu (zmeny cyklicky oCisteného pri-
marneho salda verejnych financii)®** a zmeny indexu
readlnych menovych podmienok. V porovnani s ro-
kom 2004 pdsobila menova politika na ekonomiku
mierne uvolnene a fisSkalna politika neutralne.

2003 2004 2005
Index realnych menovych podmienok® 0,5 0,2 -0,3
- Urokova zlozka -11 0,2 -0,5
- kurzova zlozka 1,3 0,1 -0,2
Fiskalny impulz 1,0 0,0 -0,12

33 Index menovych podmienok je vaZenym priemerom odchylok kratkodobych realnych drokovych sadzieb a bilateralneho realneho

vymenného kurzu od rovnovaznych trajektorii.

34 Fiskalny impulz meria prispevok verejnych financii k medzirocnej zmene agregatneho dopytu. Aby boli eliminované vplyvy su-
visiace s ekonomickym cyklom (zmeny dopytu v sikromnom sektore, zmeny fisSkalnych nastrojov), ktoré posobia na aktualnu
fiskalnu poziciu, odhaduje sa cyklicky upravené (Strukturalne) saldo verejnych financii. Saldo je oCistené aj o trokové platby
(ktoré su désledkom rozhodnuti z minulosti), aby saldo odrazalo len sti¢asné pésobenie verejnych financii. V podmienkach SR
bolo cyklicky odistené primérne saldo upravené este o vplyv vztahov s EU a naklady déchodkovej reformy.
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Mierne uvolnené menové podmienky posobili
v smere podpory ekonomického rastu (uzatvarania
produkénej medzery). FiSkalna politika vyuzila pod-
mienky priaznivé na zniZovanie deficitu verejnych fi-
nancii a jej pésobenie na ekonomicku aktivitu moz-
no, vzhladom na mald zmenu cyklicky ocisteného
primarneho salda, hodnotit ako neutralne. Policy-
-mix teda vytvaral podmienky priaznivé pre rast eko-
nomiky a udrZiavanie makroekonomickej stability.

Fiskalna politika bola zamerana na napifanie
hlavného strednodobého ciela, znizenie deficitu
verejnej spravy do roku 2007 pod 3% HDP vratane
nakladov na déchodkovu reformu, ako aj zvySova-
nie Ucinnosti a efektivnosti vyuZzivania verejnych
zdrojov, k Comu napomaha zavadzanie programo-
vého a strednodobého rozpoctovania.

Slovensko dosiahlo referencnit uroven maast-
richtského kritéria verejnych financii

Hospodarenie verejnych financii skoncilo v roku
2005 nizSim ako rozpoétovanym deficitom. Deficit
verejnych financii (bez zapocitania nakladov na
dochodkovl reformu) dosiahol Groven len 2,9%
HDP. Slovensko teda neprekrocilo referencnu
Groven kritéria pre hospodarenie sektora verej-
nych financii. K lepSiemu vysledku hospodarenia
verejnych financii prispel oproti oCakavaniam vyssi
vyber dani, podmieneny vySSim ekonomickym
rastom Slovenska, vysSie nedanové prijmy (platby
dividend) a pokles na strane vydavkov. Opacny
G¢inok malo deficitné hospodarenie Socialnej po-
istovne a odpustenie pohladavok voci zahraniciu.
NiZ$ia absorpcia fondov EU zniZila predpokladané
naklady na spolufinancovanie, ¢o sa tiez prejavilo
na vysledku hospodarenia. Po zohladneni nakladov
na déchodkovu reformu by bol deficit verejnych
financii na Grovni 3,6 % HDP.

Hruby verejny dlh podla maastrichtskych kritérii
sa v roku 2005 znizil na 34,5% HDP. Doméaci dlh
predstavoval 83 % celkového Statneho dlhu, pri-
c¢om vacSina dlhu (83 %) bola dlhodoba. Na krytie
verejného dlhu boli v roku 2005 emitované Statne
dlhopisy v objeme 67 mld. Sk.

V désledku moZnosti vyuzivat zdroje Statnej poklad-
nice poklesli predpokladané potreby financovania
verejnej spravy, ¢o spolu s nadbytkom likvidity

na trhu vytvaralo priaznivé podmienky na pokles
Grokovych sadzieb. Urokové naklady novych emisi
sa tak mohli znizit - priemerny vynos do splatnosti
emitovanych dlhopisov poklesol pod 3% p. a. Situ-
4cia na trhu umoziovala aj prediZenie splatnosti
Statneho dlhu (v roku 2005 dosiahla priemerna
splatnost sedem a pol roka).

2.2 Vyvoj na financnom trhu SR
z hladiska rizik pre finanéni
stabilitu

Vyvoj na finanénom trhu SR bol v roku 2005
ovplyvneny vonkajSimi aj vnatornymi faktormi, pri-
¢om rozhodujuce impulzy pre zmeny na trhu daval
devizovy trh. Z vonkajsich faktorov bol vyznamny
najma obrat vo vyvoji Grokovych sadzieb na sveto-
vych finanénych trhoch, predovsetkym v USA a ich
odraz v regione V4. Na finanény trh regionu a Slo-
venska vplyval tiez ekonomicky vyvoj v regione V4,
predovsetkym neistota ohladne smerovania dalSich
krajin regionu (okrem Slovenska) do eurozony.
Z vnutornych faktorov hral Glohu charakter menovej
politiky, vyvoj vo verejnych financiach a spdsob ria-
denia dlhu a likvidity vlady, vstup koruny do mecha-
nizmu ERM Il a narastajlce inflacné oCakavania
na konci roka. Uvedené udalosti a zmeny vplyvali
na trhové oCakavania, stabilitu a Casovu Struktdru
Urokovych sadzieb, stabilitu kurzu koruny vocéi euru
a tvar vynosovej krivky vladnych dlhopisov.

2.2.1 Devizovy trh

Vyvoj na devizovom trhu bol volatilny, pokracoval
trend posilnovania slovenskej koruny voci euru aj
voci americkému dolaru

Vyvoj na devizovom trhu v roku 2005 bol pomerne
volatilny. Vyvoj slovenskej koruny voéi referenénej
mene euro pokracoval v dlhodobom apreciachom
trende, podobne ako v ostatnych krajinach regi-
onu. Atraktivita regionu krajin V4 bola aj v roku
2005 podmienena nizkymi Grokovymi sadzbami
v eurozone a oGakavanou apreciaciou kurzu, takze
pretrvavajuci Grokovy diferencial podnecoval prilev
kratkodobého kapitalu. Voé¢i dolaru sa pozicia
koruny v priebehu roka postupne prestvala az do
depreciacnej polohy, v priemere za rok sa vSak
koruna voci dolaru posilnila.
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Apreciaciu kurzu hodnotila NBS koncom roka 2004
a zaCiatkom roka 2005 ako prilis rychlu. Nasledné
devizové intervencie (v obdobi priblizne dvoch me-
siacov nakupila NBS na devizovom trhu 3,02 mld.
EUR) vSak mali kratkodoby efekt, pretoze presved-
¢enie trhu o dlhodobom posiliovani vymenného
kurzu koruny bolo silné.

Udalosti, ktoré nastali v marci 2005 poukazali
na krehkost domaceho devizového trhu. Podnet
k obratu dal rast Urokovych sadzieb v USA. Odlev
aktiv sa zacal prejavovat najprv na polskom trhu
a nasledné oslabovanie polského zlotého vyvolalo
podobny pohyb aj v ostatnych menach a trhoch
krajin regionu. Vyvoj ukazal naviazanost koruny
na dianie v okolitych krajinach. Oslabovanie, ktoré
nastalo poc¢as septembra a oktébra malo Ciastoéne
Jregionalne“ priéiny, avSak prispeli k nemu aj
niektoré domace faktory. NBS v oboch pripadoch
intervenovala v prospech posilnovania koruny.
Celkové saldo intervencii za rok 2005 bolo 2,49
mld. EUR.

Prekvapujiici vstup do mechanizmu ERM Il spé-
sobil apreciaciu kurzu

35 Aktualny trhovy kurz koruny voéi euru v tom case.

2002

2003 2004 2005 2006

= SKK/CZK = SKK/HUF == SKK/PLN

Slovensko vstlpilo do ERM Il v piatok 25. novembra
2005 (pre devizové trhy efektivne od pondelka 28.
novembra 2005). Pre vymenny kurz bola stanovena
parita na Grovni 38,4550 SKK/EUR®® so Standard-
nym fluktuaénym pasmom 15 %. Skorsi vstup do
ERM Il bol pre devizovy trh znaénym, avSak pozi-
tivnym prekvapenim. Prejavilo sa to vyznamnym
posilnenim meny hned v najblizsi obchodny den
- pondelok, ked koruna posilnila priblizne o 2 %.
Posilhovanie koruny potom pokracovalo az do
konca roka, ked' sa kurz pribliZil k svojim maximam
z marca 2005.

Korelacia koruny s menami regionu V4 pretrvava
aj po vstupe do ERM II

Ocakavalo sa, Ze devizovy trh Slovenska sa po
vstupe do ERM Il postupne vymani zo silnej kore-
lacie predovsetkym k polskému zlotému a Ceskej
korune. AvSak v kratkodobom horizonte sa toto
ocakéavanie nepotvrdzuje.

Vzajomna vazba medzi slovenskou korunou a dal-
S§imi menami porovnatelnych krajin bude pravde-
podobne klesat az v obdobi, ked bude zrejmé,
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Box 1 Korelacia slovenskej koruny s ostatnymi menami regionu V4

Vyvoj v roku 2005 znamenal zmenu v korelacii dennych zmien kurzu slovenskej koruny voéi euru so zmenami
kurzu ostatnych mien regiénu V4 voci euru. Kym do roku 2005 sa tato korelacia pohybovala v pasme 0,2 - 0,4,
v roku 2005 vyrazne vzrastla a posunula sa do pasma 0,6 - 0,8. Po vstupe slovenskej koruny do mechanizmu
ERM Il sa prechodne mierne znizila (na hodnotu priblizne 0,6), avSak nasledne znovu vzrastla na pévodné vyssie
hodnoty (priblizne 0,8).

Graf 12 ukazuje, Ze ,regionalna korelacia slovenskej koruny“ sa utvarala postupne - do roku 2004 bola sta-
bilnejSia len korelacia s ¢eskou korunou. Od roku 2004 sa vzajomné korelacie stabilizovali v pasme od 0,2
a postupne rastli. To nasvedcuje, Ze financny trh Slovenska a region V4 je investormi stale viac vnimany ako
celok a zatial sa zda, Ze sa to nezmenilo ani vstupom Slovenska do mechanizmu ERM II. Treba vSak zdoraznit,
Ze konecné hodnotenie tohto faktu si bude vyzadovat urcity ¢as.

Vstupom do EU zagali krajiny regiénu V4 uskutoéfiovat politiku, ktorej konednym cielom je prijatie eura. Hoci
pravdepodobny datum prijatia eura jednotlivymi krajinami regionu V4 nie je eSte ustaleny, prispel tento fakt
k tomu, Ze nielen slovenska koruna, ale vSetky meny regionu V4 sa stali v roku 2005 viac korelované. V prie-
behu roka 2005 sa vo vzajomnej korelacii mien regionu V4 prejavili vykyvy. Tie siviseli, o. i., s neistotou, ktora
vytvaralo politické prostredie (napriklad vysledky parlamentnych volieb v Polsku) a nedostatoc¢né plnenie kritérii
pre vstup do eurozény. Ciastodne k tomuto vykyvu prispel aj vstup Slovenska do mechanizmu ERM II, s ktorym
sa spajalo ocakavanie, Ze slovenska koruna sa ,vycleni“ z regionu V4. Toto ocakavanie sa na konci roka 2005

nenaplnilo.

Ze vstup do eurozony 1. januara 2009 je pre SR
realitou, alebo v pripade, Ze by fluktuacie kurzu
koruny narazili na niektord hranicu ohrozujdcu
plnenie kritéria kurzovej stability.

2.2.2 Medzibankovy penazny trh

Urokové sadzby pefiazného trhu zaznamenali
vyrazné zmeny. Zakladné iurokové sadzby NBS
poklesli o 100 bazickych bodov

Opakované devizové intervencie NBS, zamerané
na oslabenie slovenskej koruny na zaciatku roka,
podporené odmietanim ponuk v repo tendroch
a nevypisanim aukcie pokladni¢nych poukazok
NBS (PP NBS) ponechali na medzibankovom trhu
vysoky prebytok likvidity. Tato situacia signalizovala
oCakavany pokles Urokovych sadzieb a bola dovo-
dom pre pokles Urokovych sadzieb na historicky
najnizsiu Uroven. Celad vynosova krivka na penaz-
nom trhu sa dostala pod 2,5% a tvar vynosovej
krivky zaCal postupne stracat inverzny charakter.3®
Ocakavania zo zvySovania urokovych sadzieb
v USA v marci vyrazne oslabili slovenskl korunu
a nasledne cela vynosova krivka penazného trhu

zacala rast pocnuc rastom kratSich splatnosti. Na
rast sadzieb neskor vplyvali aj narastajlce inflacné
oCakavania.

Stabilizaciu sadzieb na zaciatku 2. polroka prerusili
najprv vonkajSie udalosti - ekonomické ozivenie
v eurozone a vysledky volieb v Polsku sa prejavili
v naraste Urokovych sadzieb. Neskor posobili tiez
vyjadrenia NBS o hroziacich inflaénych tlakoch.
Vstup Slovenskej republiky do systému vymen-
nych kurzov ERM Il na konci novembra znamenal
docasny obrat. AvSak zverejnenie komentarov
NBS o uzatvarani produkénej medzery a moznom
prehrievani ekonomiky v roku 2006 a oznamenie
0 zvySeni sadzieb ECB o 25 bazickych bodov na
konci roka zastavili predchadzajici pokles Uroko-
vych sadzieb.

Sterilizacna pozicia NBS nadalej rastla

Priemerna sterilizovana suma prebytoc¢nej likvidity
dosiahla na dennej baze v roku 2005 hodnotu
399,2 mld. Sk (226,6 mld. Sk v roku 2004). K naj-
vacsiemu prilevu likvidity doSlo v prvom Stvrtroku
2005 v dosledku opakovanych intervencii NBS

36 Na charakter vynosovej krivky mal, okrem inych faktorov, vplyv aj o¢akavany pokles trokovych sadzieb po vstupe do eurozény.
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na devizovom trhu, zameranych na oslabenie
slovenskej koruny. Prolikvidne posobil aj presun
prostriedkov zo splatnych terminovanych vkladov
Statnej pokladnice vedenych v NBS.

2.2.3 Kapitalovy trh

Priaznivy vyvoj statneho rozpocétu a zmena sp6so-
bu financovania deficitu zniZili dopyt viady

Priaznivy vyvoj Statneho rozpoctu (koncoro¢ny de-
ficit v hotovostnom vyjadreni tvori len asi polovicu
jeho schvalenej hodnoty), financovanie deficitu
Statneho rozpo&tu zo zdrojov Statnej pokladnice
a novy spdésob umiestiiovania SPP na trh® boli
vyznamnymi faktormi vyvoja trhu. Uvedené sku-
to¢nosti podstatne zniZili dopyt Statu (ARDAL) po
kratkodobych zdrojoch z finanéného trhu.

V roku 2005 boli na primarny trh formou americkej
aukcie umiestnené statne dlihopisy v celkovej sume
67,2 mld. Sk. Okrem pokracujucich tranzi aktivnych
emisii z roku 2004 bola na trh uvedena aj nova
emisia s nulovym kuponom a splatnostou 7 rokov.
Délezitymi z hladiska obchodovania na primarnom
a sekundarnom trhu sa stali dve emisie Statnych

4,9
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1-roéné === 2-rotné == 3-roné == 4-rotné
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== O-roné = 14-roéné

dlhopisov so Stvorro¢nou splatnostou. O najdlhsiu
14-roénl emisiu mali, podobne ako v roku 2004,
zaujem hlavne poistovne a obchodné banky ju
nakupovali predovsetkym do svojho investiéného
portfélia. Podiel zahrani¢nych investorov na primar-
nom trhu Statnych dihopisov bol vy$si ako v minu-
lom roku. Akceptovanie ich dopytu v aukciach bolo
vySSie ako dopytu domacich investorov, o moze
odrazat ich realnejSie cenové ponuky.

Sklon vynosovej krivky statnych dlhopisov sa
znizil

Pohyby vynosov viac ako po minulé roky ovplyv-
novali udalosti v ramci euroregionu. Okrem trho-
vych zmien bol pohyb vynosov Statnych dlhopisov
ovplyvneny aj metodickou zmenou, ked ako jedno-
rocny benchmark bol stanoveny 12M BRIBOR. Ten
podstatne citlivejsie reagovalna také skutoénosti,
akymi boli rozhodnutia o repo tendroch NBS, alebo
zmeny Grokovych sadzieb NBS.

Z dévodov podobnych tym, ktoré posobili na penaz-
nom trhu, bol vyvoj vynosov statnych dihopisov vola-
tilny. K podstatnej zmene doslo koncom novembra
vstupom Slovenska do eurépskeho mechanizmu

57V prvej faze agentiira ARDAL emitovala SPP do viastného portfdlia a v druhej ich aukénou formou odpredévala investorom. Tym

sa, 0. i., redukovalo emitovanie nadbytku SPP.
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vymennych kurzov ERM Il a naslednym vyraznym
posilnenim slovenskej koruny. V dosledku toho za-
hrani¢ni investori prejavili vy$si zaujem o slovenské
finanéné aktiva, ¢o sposobilo pokles a nasledne
stabilizaciu vynosov na dlhopisovom trhu.

Pretrvava nizka miera kapitalizacie. Kapitalovy
trh je predovsetkym dlhopisovym trhom

Kapitalovy trh na Slovensku zostal aj v roku 2005
trhom s najnizSou kapitalizaciou a sumou uza-
vretych obchodov v stredoeurépskom regione.
Ukazovatel trhovej kapitalizacie kétovanych akcii
k jeho ultimu predstavoval iba 10,02 % HDP. Suma
obchodov s dlhopismi dosiahla hodnotu 999,7
mld. Sk. Burza zaciatkom roka rozhodla o zruseni
zverejhovania dlhopisového indexu SDX, ktory
bol pine nahradeny indexmi SDXGroup.®® Celkova
suma obchodov s majetkovymi cennymi papiermi
dosiahla 2,1 mid. Sk. Vyvoj slovenského akciového
indexu SAX bol v roku 2005 volatilny. Celkovo sa
posilnil 0 26,5 %.

2.3 Rizika z makroekonomického
prostredia a financnych trhov v SR

e Rozdielny vyvoj miezd a produktivity v dlhSom ho-
rizonte.

¢ Budulce smerovanie fiskalnej politiky.

* Rriziko regionalnej nakazy.

* Vplyv rastu cien ropy a energii na formovanie inflac-
nych o¢akavani.

Rast ekonomiky prispieval k posilneniu financ¢nej
stability a v kratkodobom horizonte nepredstavu-
je domace makroekonomické prostredie riziko
pre finanénu stabilitu

Pozornost vSak treba venovat vyvoju v oblasti
udrziavania stladu medzi rastom realnych miezd
a rastom realnej produktivity prace. V pripade ich
dlhodobejsieho nestladu a premietaniu sa rastu
miezd do nadmerného rastu spotreby by fiskalna
a menova politika museli na situaciu adekvatne
reagovat. Vo vazbe na progndzy NBS je vSak toto
riziko momentalne na nizkej Grovni.

Smerovanie fiskalnej politiky je délezité

Vo fisSkalnej oblasti je pre zabezpecenie ekonomic-
kej stability a dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii potrebné pokracovat v konsolidacii. Po-
tencialnym rizikom je neistota ohladom charakteru
fiSkalnej politiky novej vlady, ktora vzide z volieb
v roku 20086. Priestor na zasadnu zmenu vSak
obmedzuju zavazky vyplyvajlce zo vstupu SR do
EU a smerovanie Slovenska do eurozény. Tieto
postupné kroky boli definované v zavaznom doku-
mente - Konvergenénom programe.

Financny trh nepredstavoval, s vynimkou kratke-
ho obdobia na zaciatku roku, vyznamnejsi zdroj
nestability

Nové tendencie alebo impulzy mdézu v budlcnosti
vznikat najma na devizovom trhu, kde sa zvysila

38 SDXGroup je podielovy index vytvoreny na baze porovnania stcasnej kapitalizacie dlhopisov a ich pociatocnych hodnét. PocCia-
toc¢na hodnota indexu rovna 100 bodom sa viaze k 7. 1. 2004. Index je dvojzloZkovy, cenovy a vyvojovy. Cenovy index porovnava
trhové ceny vybraného suboru dlhovych emisii (bazickeé tituly) s trhovymi cenami toho istého suboru k pociatoénému driu. Vyvo-
Jjovy index popri zmenach trhovych cien sleduje aj kapitalové vynosy stiboru bazickych titulov indexu a porovnava ich k hodnote

pociato¢ného dna zavedenia indexu.
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zavislost regionalneho trhu na naladach globalnych
investorov, vzrastla korelacia medzi kurzom koruny
a kurzami regionalnych mien a zvysil sa objem
kratkodobého kapitélu. Riziko predstavuju nahle
zmeny nalad na globalnych trhoch (s dopadom na
regionalny trh V4) a tiez pripadna neistota alebo
spomalenie v smerovani Slovenska alebo regionu
V4 do eurozény.

Je potrebné drzat inflaéné ocakavania na nizkej
arovni

Zvyraznenie pdsobenia nakladovych faktorov na
tvorbu cien a vyvoj inflacnych ocakavani by mohlo
byt problémom pre menovi politiku centralnej
banky, ktora by v pripade vyraznejSieho rastu in-
flacie a inflacnych oCakavani musela, vzhladom
na svoje ciele v oblasti inflacie, pristlpit k dalSej
menovej restrikcii.

29






Sprava o financnej stabilite za rok 2005

NARODNA BANKA SLOVENSKA

3 Nefinancneé korporacie a domacnosti

3.1 Vyvoj v sektore nefinancnych
korporacii

Podnikatelska dovera sa, s vynimkou sluZieb,
vyvijala priaznivo

Posilnenie podnikatelskej dovery sa prejavovalo
rastlcimi indikatormi konjunkturalnych priesku-
mov. Indikator doévery v priemysle sa pohyboval
v intenciach vyvoja z predchadzajicich rokov.
Vyznamné zlepSenie vSak zaznamenal indikator
dovery v stavebnictve, ktory sa pocas celého roku
pohyboval na dlhodobo nadpriemernych Grovniach.
Indikator dévery v maloobchode zaznamenaval
pocas roka zvySovanie optimistickych nalad az na
nadpriemerné drovne. OdliSnym a vzhladom na
rast domacej spotreby v roku 2005 aj paradoxnym
vyvojom prechadzal indikator dovery v sluzbach,
kde respondenti celkovo hodnotili svoju podnika-
telskd situaciu, vyvoj dopytu, aj oCakavany trend
pohybu cien menej priaznivo ako v roku 2004.

Trend rastu zisku nefinanénych korporacii pokra-
coval aj v druhom polroku 2005, problém najvys-
Sej rentability odvetvi s dominantnymi podnikmi
sa vSak zvyraznil

Nefinancné korporacie dosiahli zisk pred zdane-
nim?3° vo vyske takmer 221 mld. Sk, ¢o predstavuje
narast v porovnani s rokom 2004 o 16,4 %. V od-
vetvovej Struktire zisku nefinanénych korporacii
badat tendenciu poklesu podielu priemyselnej
vyroby v prospech rastu podielu sluzieb. Priemy-
selna vyroba si sice zachovala najvyssi podiel
na vyprodukovanom zisku (33,1 %), jej podiel
vSak oproti predchadzajicemu roku klesol o 3,3
percentudlneho bodu. Druhy najvyssi podiel na
tvorbe zisku nefinanénych korporacii si zachovalo

3 Podla tidajov SU SR.

odvetvie vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody
(21,1 %). Zvyraznil sa problém koncentracie najvys-
Sej dosahovanej rentability do odvetvi s podnikmi
dominantného charakteru (box 2).

O priaznivych hospodarskych vysledkoch podnika-
telského sektora (tak finanénych, ako aj nefinané-
nych spolo¢nosti) nasved¢uju aj daje o danovych
priznaniach za zdanovacie obdobie 2005 (poda-
nych k 31. marcu 2006), ktoré indikuju rast poctu
subjektov platiacich dan z prijmu pravnickych oséb
0 16 %, ako aj rast ich danovej povinnosti o0 24 %.

Rychly rast miezd nebol vyznamnou bariérou
konkurencieschopnosti

Vyrazny rast miezd v roku 2005 sa odrazil na ras-
te jednotkovych mzdovych nakladov (t. j. podiele
miezd na nominalnom produkte), ¢o vSak pre
podniky neznamenalo obmedzenie priestoru na
tvorbu zisku. Konkurencieschopnost slovenskej
ekonomiky na trhoch eurozony, merana na zaklade
realneho kurzu na baze jednotkovych nakladov
prace, sa sice zredukovala, v porovnani s ostatny-
mi krajinami V4 je vSak relativna pozicia SR stale
jednou z najsilnejsich (box 3).

Podniky mohli vyuZivat vyrobné kapacity v do-
statocnej miere

Uroven vyuZitia vyrobnych kapacit hodnotili priemy-
selné firmy v ramci konjunkturalnych prieskumov
ako dostatoénu, v priemere sa pohybovala vo
vySke 84 %. Vyuzitie kapacit suviselo s velkostnou
Struktlrou podnikov, kde vacsie podniky vyuzivali
svoje kapacity vo vy$Sej miere ako malé. Prevazna
vacsina respondentov hodnotila aj zasoby hotovych
vyrobkov ako primerané.
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Box 2 Ziskovost a inflacia

Ziskovost nefinanénych korporacii

Vyvoj v prvom polroku 2005 naznacdoval medziroény rast rentability vynosov nefinanéného sektora (na Uroven
7 %), tento rast sa vSak neudrzal. Rentabilita nefinanéného sektora sa medzirocne zvysila iba mierne (zo 6,55 %
na 6,63 %), a aj to iba v sdvislosti s vyraznym medzirocnym rastom objemu zisku vo vybranych odvetviach slu-
Zieb. Naklady rastli rychlejsie ako vynosy nielen v priemyselnej vyrobe, ale aj v stavebnictve a obchode. Rychly
medziro€ny rast rentability vynosov v odvetvi vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody, ktory bol zaznamenany
v prvom polroku 2005, sa sice neudrzal, napriek tomu diferencial medzi rentabilitou tohto odvetvia a rentabilitou
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nefinancnych korporacii spolu sa zvysil. Odvetvie vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody zostava najziskovejSim
odvetvim nefinanéného sektora.

Vyvoj objemu vytvoreného zisku a ziskovosti v nefinanc-
nych spolo¢nostiach naznacuje vznik urcitej nerovnova-
hy vo vyvoji nefinanéného sektora, predovSetkym rast
vybranych odvetvi na Gkor ostatnych. Vyvoj v oblasti ob-
chodu si mozno vysvetlit rastticou konkurenciou. Dévod
poklesu ziskovosti priemyselnej vyroby a stavebnictva je
véak pravdepodobne iny. Ciastone mozno tento vyvoj
vysvetlit sicasnou tvorbou novych investicii, ktorych
navratnost sa prejavi v raste zisku aZ po niekolkych
rokoch od ich realizacie.

V priemyselnej vyrobe by sme mohli pri zovSeobec-
neni (vzhladom na majoritny podiel odvetvia vyroby
dopravnych prostriedkov) povazovat za hlavny dévod
zmenu Struktlry vyroby a s tym spojeny doéasny
pokles produkcie a vyprodukovaného zisku. Odvetvie
vyroby dopravnych prostriedkov nie je ale jediné, kde
doslo k vyraznému medziroénému poklesu objemu
vyprodukovaného zisku. Vyrazny pokles zisku bol v roku
2005 zaznamenany tiez v odvetvi spracovavania koze
a vyroby kozenych vyrobkov a v odvetvi vyroby textilii
a odevov. Aj vo vacsine pododvetvi priemyselnej vyroby
mozZno pozorovat spomalenie rastu objemu zisku. Spe-
cifickym bol vyvoj v odvetvi vyroby koksu, rafinovanych
ropnych produktov a jadrového paliva, kde medziroény
pokles objemu vyprodukovaného zisku mal za nasledok
zniZenie ziskovosti. Rentabilita vynosov tohto odvetvia
je vSak nadalej jedna z najvysSich v ramci priemyselnej
vyroby.

Rast cien priemyselnych vyrobcov

Vzhladom na to, Ze priemyselna vyroba je narocna na
materidlové a energetické zdroje, priiny stéasného
vyvoja v tomto odvetvi je logické hladat hlavne na
strane rastlcich nakladov.

Napriek vyraznému spomaleniu rastu spotrebitelskych
cien sa rast cien priemyselnych vyrobcov v roku 2005
zrychlil na 4,7 %. Ceny rastli hlavne v odvetvi vyroby

32



Sprava o financnej stabilite za rok 2005 NARODNA BANKA SLOVENSKA

a rozvodu elektriny, plynu a vody, v odvetvi kovov a kovovych vyrobkov a v odvetvi tazby nerastnych surovin.
Najvyssi rast cien vobec bol zaznamenany v odvetvi vyroby koksu, rafinovanych ropnych produktov a jadrového
paliva.

Ako vyplyva z grafu B, uvedené odvetvia s najvy$Sim rastom cien st zaroven odvetviami s najvySSou ziskovostou.
Na zaklade toho mozZno konstatovat, Ze vybrané odvetvia potlacaju rast ostatnych odvetvi priemyslu. Okrem toho
vyvoj v tychto odvetviach sa pravdepodobne nepriamo odrazil aj vo vyvoji nakladov v stavebnictve, kde doslo
k medziroénému zrychleniu rastu cien materialov a vyrobkov spotrebovavanych v stavebnictve.

Ak by bol nadpriemerne pozitivny vyvoj v niektorych odvetviach vysledkom ich rastuicej konkurencieschopnosti
a objemu produkcie, pripadne by rast cien ich produkcie zahfnal v sebe rychly rast pridanej hodnoty, nepred-
stavoval by tento vyvoj riziko rastu vnitornej nerovnovahy. VysSSie spominané vybrané odvetvia s nadpriemer-
nou, a v niektorych pripadoch aj neustale rastlcou ziskovostou sa vSak vyznacuju nizkou mierou konkurencie
s vysokym zastipenim monopolov. Otazne je, do akej miery by mohla tieto tendencie zmiernit efektivnejsia
regulacia alebo kontrola.

Box 3 Vplyv mzdovych nakladov na ziskovost a konkurencieschopnost

Vyssi rast nakladov prace nemal negativny vplyv na ziskovost podnikov

Naklady prace rastli v ekonomike SR v roku 2005 rychlejSie ako v predchadzajicom obdobi. V roku 2005, prvy-
krat rastli dokonca rychlejsie ako produktivita prace, a to v priemere o viac ako 1 p. b., najma vSak v dosledku
nizSej inflacie a mierne vyssSieho rastu realnych miezd. Rast mzdovych nékladov sa vSak neodrazil na poklese
ziskovosti. Je to najma preto, Ze podiel nakladov prace na vynosoch, napriek ich vySSiemu absollGtnemu rastu,
zaznamenal dokonca pokles a podiel nakladov prace na celkovych nakladoch zostal bez zmeny na 17,6 %.
Navyse, rast Cistej pridanej hodnoty nepresiahol rast nakladov prace. Vyvoj nakladov prace a ziskovosti je vSak
v jednotlivych sektoroch velmi rozdielny.

Rast mzdovych nakladov v poslednom obdobi v SR ovplyvnil pokles konkurencieschopnosti voc¢i eurozone
iba minimalne, faktorom poklesu bola najma apreciacia kurzu voci euru
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KedZe SR je velmi otvorena ekonomika, konkurencieschopnost sledujeme cez bilateralny vyvoj redlneho efek-
tivneho vymenného kurzu na baze jednotkovych nakladov prace. Rast mzdovych nakladov sa v poslednom
obdobi nepremietol do zvySenych jednotkovych nakladov prace vplyvom rychlejSie rasticej produktivity prace.
Grafy C a D tak dokumentuju, Ze na pokles konkurencieschopnosti v SR a v CR oproti eurozéne vplyval najméa
zhodnocujlci sa kurz koruny, naopak v Madarsku to bol rychly rast nakladov prace. Z grafu D navySe vyplyva, Ze
podla indexu REER sa konkurencieschopnost SR v rokoch 2000 - 2002 voci eurozéne nezmenila (na rozdiel od
jej poklesu v tomto obdobi v CR a v Madarsku). V dalsich rokoch v tychto troch krajinach konkurencieschopnost
voci eurozone klesala priblizne podobnym tempom.
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Skutocnost, Ze krajiny V4 (okrem Polska) stracaju konkurencieschopnost voci krajinam eurozony je prirodzenou

sucastou zrychlenej redlnej konvergencie.

Absolitna pozicia

Z hladiska drovne su hodinové naklady prace v hospodarstve SR spomedzi krajin V4 stale najnizSie. Tempo
rastu produktivity prace bolo medzi rokmi 2000 - 2005 mierne rychlejSie ako tempo rastu nakladov prace.
SR sa tak v roku 2005 pribliZila k ostatnym krajinam V4 viac v Grovni produktivity prace ako v Grovni nakladov
prace. Rastlce mzdové naklady na zamestnanca v rokoch 2004 a 2005 korespondovali so zrychlenym tempom
produktivity prace na zamestnanca. To prispelo k len malému vplyvu rastu nakladov prace na vyvoj konkuren-

cieschopnosti voci eurozone.

3.2 Vyvoj v sektore nefinancnych
korporacii z hladiska rizik pre
financnu stabilitu

Vysledky hospodarenia nefinanénych spolo¢nosti
predstavovali vychodisko pre splacanie ich za-
vazkov v roku 2005. ZlepSenie finanénej pozicie
podnikov malo dopad na zlepSenie ukazovatelov
kreditného rizika v portféliu Gverov podnikom
v bankovom sektore.

Napriek rastiicemu objemu poskytnutych tverov
podnikovému sektoru, ukazovatele zadlZenosti sa
vyrazne nezmenili

Objem Ulverov podnikom pocas roka vzrastol
0 20,5 %. Rastli Gvery v domacej mene aj cudzich
menach. V celom podnikovom sektore stipol
od konca prvého Stvrtroka po koniec roka 2005
objem aktiv o 21 %. Pomer bankovych UGverov na
celkovych aktivach tak na konci roka mierne po-
klesol a dosiahol Groven 10 %. Podobne sa vyvijal
aj podiel dlhodobych Gverov na aktivach podnikov.
Podniky vo vy$Sej miere ¢erpali investicné lvery, ¢o
sa odrazilo na raste podielu dlhodobych Uverov na
celkovych Uveroch podnikom, ked na konci roka
tvorili 57 % z celkovych Gverov.

Kvalita uverového portfolia sa mierne zlepsila
z pohladu podielu klasifikovanych tverov, ako
aj ich objemu

Podiel klasifikovanych Uverov na celkovych Gveroch
podnikom dosiahol v decembri 8 % (v januari 10 %)
a od zaciatku roka poklesol takmer vo vSetkych
bankéach (graf 16). Standardné pohladavky s vyhra-

40 Len odvetvia, ktoré maji na Uhrne Gverov podiel viac ako 1 %.
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dou vzrastli o 14 % (z 30,8 mld. Sk v januari na 35,1
mld. Sk v decembri 2005). Z pohladu odvetvovej
klasifikacie*® su najrizikovejsimi Gvery poskytnuté
podnikom v oblasti priemyselnej vyroby.

Miery zlyhania v podnikovom sektore boli nizke

Miera zlyhania (default rate) vyjadruje, aké percento
Gverov zlyha pocas sledovaného obdobia. Sledovat
mozno zlyhavanie z hladiska poctu Gverov, ako aj
zlyhavanie vzhladom na objemové zostatky Uverov.
PocCas roka 2005 miery zlyhania vzhladom na po-
Cet Gverov prevySovali miery zlyhania vzhladom na
zostatky Uverov, z coho mozno usudzovat, Ze zlyhava-
li najma Gvery s nizSim ako priemernym zostatkom.
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Pocas celého roka sa obidva ukazovatele pohybovali
na nizkej trovni, pod 0,5 %. Vyvoj Stvrtrocnych mier
zlyhania od roku 2004 dokumentuje graf 17.%
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/\ 3.3 Vyvoj v sektore domacnosti
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Box 4 Vnimanie ekonomického prostredia domacnostami

Spotrebitelsky barometer je zistovanie zaloZené na kvalitativnych hodnoteniach oslovenych obcanov, ktori sa
vyjadruju k jednotlivym aspektom hospodarskeho Zivota krajiny a finanénému hospodareniu domacnosti. Sloven-
ski spotrebitelia si pomerne nedoéveréivi - v hodnoteni jednotlivych oblasti ekonomického prostredia previada
pesimistické naladenie nad optimistickym. Najma v poslednych dvoch rokoch je vSak badatelny posun k menej
negativnym hodnoteniam a narastu hodnoteni pozitivnych.

Sdhrnny indikator spotrebitelskej dovery sa pocas celého roku 2005 pohyboval nad dlhodobym priemerom.
ZlepSovanie spotrebitelskej atmosféry prebiehalo najma v prvom polroku, v druhom polroku spotrebitelia svoje
hodnotenia mierne skorigovali smerom nadol. V tomto smere sa vyvijalo hodnotenie hospodarskej situacie
v krajine, aj hodnotenie vyvoja spotrebitelskych cien. O¢akavany vyvoj nezamestnanosti patril k optimistickej-
Sie vnimanym oblastiam, kde v roku 2005 prevazovali pozitivne ocakavania nad negativnymi a hodnotenia sa
v priebehu roka vyvijali rovnomernejsie.

Pri hodnoteni finanénej situacie domacnosti sice previadalo kritické stanovisko (finanéna situacia sa v uplynulych
12 mesiacoch zhorsila) a odhad situacie v nasledujicich 12 mesiacoch predpokladal zachovanie si¢asného
stavu, v stihrne vSak bolo hodnotenie v roku 2005 priaznivejsie ako dlhodoby priemer. Pri otdzke, o umoznuju
finanéné pomery domacnosti: sporit alebo Zit na dlh, priblizne 40 % domacnosti uvadzalo, Ze hospodari s vyrovna-
nym rozpocétom, 37 % tvori Gspory a 23 % domacnosti Zije na dlh. Atmosféru na sporenie hodnotilo priblizne 80 %
domacnosti ako nevhodnl (odpovede ,nie je velmi vhodny ¢as na sporenie“ a ,je velmi nevhodny*). Viac ako
dve tretiny opytanych neocakavalo, Ze v nasledujucich 12 mesiacoch sa im podari usporit financné prostriedky.
Hodnotenia spotrebitelskych myslov - ako realizacia a perspektivy velkych nakupov, investicie do stavebnych
Uprav bytu, kiipa alebo stavba bytu a domu, klpa auta v blizkej budicnosti - sa pohybovali v blizkosti dlhodo-
bého priemeru, ¢o naznacuje mierne vysSiu Groven zaujmu o investicné vydavky.

41 Priinterpretacii grafov je potrebné zohladnit zmenu Opatrenia o zatriedovani majetku a zavézkov od roku 2005, ktora ustanovila

zmeny kvantitativnych charakteristik pri zatriedovani tverov do jednotlivych kategorii. Boli skratené lehoty omeskania pre jednot-
livé kategorie. Zaroven bola zmenena definicia lehoty omeskania. Uvedena zmena sa vSak na grafoch vyraznejSie neprejavila.
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rastom vydavkov. Spolu s rastom dverov sa tak
pre domacnosti vytvarali dostatoéné zdroje finan-
covania spotreby. Popri raste spotreby zvySili do-
macnosti si¢asne vyrazne aj svoje Uspory. Narast
Uspor bol podmieneny aj nastartovanim 2. piliera
dochodkovej reformy v roku 2005,%? ked déchod-
kové sporenie (v systéme narodného Uctovnictva
oznaéované terminom ,Uprava vyplyvajica zo
zmien Cistého majetku domacnosti v rezervach
penzijnych fondov*, ktoré bolo do roku 2005
tvorené len dobrovolnym doéchodkovym sporenim
v tretom pilieri) vzrastlo 4-nasobne (0 323,5%)
a hrubé uspory domacnosti tak vzrastli o 22,5 %.
Zasluhou tohto faktora mohol nastat obrat vo
vyvoji dlhodobo klesajlcej miery hrubych UGspor
domacnosti - podielu hrubych Gspor domacnosti
na hrubom disponibilnom déchodku.

Statistické vykazovanie déchodkového sporenia
ako siicasti tispor domacnosti ich ¢iastocne nad-
hodnocuje

Cast Gspor domacnosti, ktora je tvorena déchod-
kovym sporenim v druhom a tretom pilieri, ma
Specificky charakter. Na jednej strane prostried-
ky, ktoré domacnosti vkladaji do déchodkového
sporenia v druhom a tretom pilieri zostavaju v ich
vlastnictve a nevchadzaji do spotreby. Majitelia
s nimi nemozu disponovat, a teda ich prakticky
nemozu pouzit ako zdroj samofinancovania svojich
investicii,*® ¢o je jednou z hlavnych funkcii Gspor.
Na druhej strane tieto prostriedky priamo vstupuju
do finanéného systému, kde sa ako docasne vol-
né prostriedky stavajld zdrojom ponuky kapitalu.
Statistické vykazovanie prostriedkov doméacnosti
v penzijnych fondoch ako sucasti Uspor domacnosti
vSak schopnost domacnosti tvorit Gspory ¢iastocne
nadhodnocuje, kedZe v roku 2005 sa realna zmena
v spotrebitelskom spravani domacnosti neudiala.

Domacnosti majii tendenciu venovat na spotrebu
viac ako zodpoveda rastu ich déochodku

Slovenské domacnosti sa vyznacuju vysokym a ras-
tlcim priemernym sklonom k spotrebe, v si¢asnos-
ti viac ako 94 % disponibilného prijmu pouzivaji na
spotrebu. Dynamika rastu vydavkov na spotrebu
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bola prevazne vysSia ako dynamika rastu déchod-
kov, ktoré mali domacnosti vytvorené. Znamena to,
Ze viac ako proporcionalna Cast prirastku prijmu
domacnosti smerovala do spotreby.

Vysoka preferencia spotreby moze byt podmienena
drovnou prijmov na Slovensku. Priestor na tvorbu
Gspor maji potom najma domacnosti s nadpriemer-
nymi prijmami. Pre Slovensko je charakteristicka aj
vyrazna regionalna prijmova nerovnost, ked' v roku
2005 dosahovali nadpriemerné mzdy len obyvatelia
Bratislavského kraja. Ulohou do budtcnosti bude teda
podrobnejSie analyzovat sektor domacnosti z hladis-
ka spravania sa jednotlivych prijmovych skupin.

Rast spotreby domacnosti bol ¢iastoéne podmiene-
ny dynamickym rastom dverov. Dopyt po Uveroch
bol podporovany pozitivnym makroekonomickym
vyvojom, rastom prijmov domacnosti, poklesom
Urokovych sadzieb z Uverov, ako aj zvySovanim do-
stupnosti Gverov pod tlakom rasticej konkurencie
medzi bankami v oblasti retailu. Z hladiska bank
je poskytovanie Gverov sektoru domacnosti pritaz-
livé, vzhlfadom na pomerne vysoké Grokové marze
v porovnani s ostatnymi sektormi, nelrokovymi

prijmami a relativne nizsim kreditnym rizikom.

42 Sektor déchodkového sporenia na Slovensku je charakterizovany v prilohe 2 v ¢asti C.
43 Cast tychto prostriedkov sa vSak moZe vrétit do dispozicie domacnosti, kedZe st predmetom dediéstva.
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3.4 Financna situacia domacnosti

Na agregatnej Grovni odraza bilancia sektora do-
macnosti rastlce Gverové zatazenie domacnosti,
vyznamnejSie nerovnovahy sa vSak v bilancii sek-
tora doteraz nevyskytli.

Pokracuje trend relativneho zniZovania likvidnych
aktiv domacnosti, ktoré v krizovych situaciach
moZu byt pouzZité na splacanie tiverov

Vyvoj Struktlry financnych aktiv domacnosti je
podmieneny rasticimi moznostami investovania
do réznych investi¢énych produktov, ktoré v po-
slednych rokoch prinasali atraktivnejSie vynosy
ako vkladové produkty, ¢o sa prejavuje relativnym
poklesom podielu hotovosti a tradiénych vkladov
v bankach a rastom podielu Zivotného poistenia,
akcii a ostatnych podielov, najma podielovych listov
spravcovskych spolo¢nosti (podielovych fondov)
a ostatnych pohladavok a zavazkov. V roku 200444
tvorili bankové vklady a hotovost 72 % financnych
aktiv, Zivotné poistenie 11 %, akcie a podielové fon-
dy 7%, cenné papiere iné ako akcie 2% a ostatné
pohladavky a zavazky 8 %. Zmenou Struktdry aktiv
smerom Kk investicnym produktom sa mierne zvy-
Suje potencialna expozicia aktiv domacnosti voci
vyvoju na finanénych trhoch.

S rychlym rastom tiverov domacnostiam stipa aj
ich zadlZenost, ktora je vSak stale na relativne
nizkej urovni

Dynamicky rast financnych pasiv pokracoval aj
v roku 2004. Najvacsiu Cast financnych pasiv tvorili
bankové Uvery (prevazne dlhodobé) s podielom
64 %, ostatné pohladavky a zavazky predstavovali
36 % finanénych pasiv. Co sa tyka ukazovatelov bo-
hatstva (napr. objem finan¢nych aktiv na obyvatela,
podiel finanénych aktiv na HDP) a ukazovatelov
zadlZenosti (objem financnych pasiv na obyvatela,
podiel finanénych pasiv na HDP), Slovensko sice za
starymi ¢lenskymi krajinami zaostava (podobne ako
ostatné nové Clenské krajiny), pomer finanénych
pasiv k finanénym aktivam, ktory indikuje schop-
nost domacnosti uhradzat svoje zavazky v kratko-
dobom horizonte, bol vSak v roku 2004 na Grovni
36%, ¢o zhruba zodpoveda drovni starych krajin

44V case publikovania FSR neboli tdaje za rok 2005 k dispozicii.
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«== Pozicky/financné aktiva
== Pasiva/financné aktiva

EU. Vzhladom na vy3§iu dynamiku rastu zadlZenosti
domacnosti na Slovensku, je potrebné nepreceno-
vat kapacitu slovenskych domacnosti pokryvat svo-
je zavazky akumulovanymi finanénymi rezervami.

Vo vyvoji bilancie sektora domacnosti, vyjadrenej
v pomere k HDP, nastava od roku 1999 relativny
pokles Cistych aktiv, sposobeny poklesom financ¢-
nych aktiv doméacnosti pri pokraéujicom rychlom
raste financnych pasiv. Pokles Cistych aktiv sivisi
s vyvojom financovania nefinanénych aktiv.

Cisto veritel'ska pozicia domacnosti sa oslabuje

Zdrojom financovania nefinanénych aktiv domac-
nosti su Gisté Uspory domacnosti (hrubé Uspory
minus spotreba fixného kapitalu) a kapitalové
transfery (kapitalové transfery prijaté minus ka-
pitalové transfery zaplatené), ktoré sa v systéme
narodnych Uc¢tov oznacuju ako zmeny cistého ma-
jetku v désledku Uspor a kapitalovych transferov.
Pokles Cistych Uspor spolu s klesajlcimi prijmami
doméacnosti z kapitalovych transferov znamena
znizovanie vlastnych zdrojov na tvorbu nefinanc-
nych aktiv. V pripade, ked tvorba nefinan¢nych
aktiv presiahne objem vlastnych zdrojov, musi byt
cast investicii domacnosti financovana z cudzich
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== Zmeny CMUKT"
«= Cisté tspory

O Nefinanéné aktiva
o Cisté aktiva”
W Pozicky poskytnuté/prijaté

zdrojov, €0 znamena zmenu pozicie sektora do-
macnosti vo¢i ostatnym sektorom hospodarstva

poskytnutych/prijatych v grafe 20). Tato situacia
nastala v rokoch 2001 a 2002. Rychlejsi rast
zavazkov domacnosti ako ich finanénych aktiv sa
v poslednych rokoch prejavuje zniZzovanim prirast-
ku Cistych aktiv domacnosti. V roku 2002 a 2004
sa Cisté aktiva domacnosti dokonca znizili. V roku
2005 je predpoklad pokra¢ovania tohto trendu
zadlZovania sa domacnosti.

Domacnosti mali v roku 2005 dostatocny objem
prijmov na splacanie tiverov

Podiel Gverovych splatok*® na hrubom disponibil-
nom prijme domacnosti dosiahol v Stvrtom Stvrt-
roku 2005 4 %. Napriek rasticemu trendu patri
EU.%6 Doméacnosti v sliéasnosti vytvaraji dostatos-
né prijmy a drzia dostato¢ne vysoky objem financ¢-
nych aktiv v pomere k svojim zavazkom, takze ich

1.0 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 30Q 4Q
2003 2004 2005

B Hruby disponibilny prijem
0 Uverova zatazenost

schopnost splacat svoje zavazky nie je ohrozena.
Dolezita vSak bude mikroekonomicka analyza
distriblcie zadlZenia v ramci rdznych prijmovych
skupin, kedZe je pravdepodobné, Ze s rastlcou
konkurenciou budd banky financovat aj rizikovejSie
skupiny obyvatelstva.*

Rychly rast iiverov pokracoval aj v roku 2005

Objem uverov poskytnutych domacnostiam po-
kracoval v rychlom raste aj v roku 2005. ZvySil sa
medziroéne o 42,7 %, ¢o v absoldtnom vyjadreni
predstavuje prirastok 49,8 mid. Sk poskytnutych
Gverov. Podiel Gverov domacnostiam na HDP
vzrastol z 8,8% v roku 2004 na 11,6 %*® v roku
2005 a podiel Gverov domacnostiam na aktivach
bankového sektora sa zvysil z9,5% na 11,3 %. Aj
ked najma od roku 2003 vidime silny narast po-
dielu tverov na HDP ( graf 22), v porovnani s inymi

45 (Jverové splatky st poéitané z tidajov o objeme tverov domacnostiam rozdelenych podia splatnosti a ich tirokovych sadzieb.
46 Tento pomer bol v roku 2002 v Holandsku 11 %, Nemecku 7 %, Velkej Britanii 7 %. Zdroj: Macroeconomic implications of rising

household debt, BIS (2004).

47 Bankovy dohlad NBS planuje pouzit mikroekonomické Gdaje pri analyze zadlzenia domacnosti v sprave za prvy polrok 2006.
8 (Jvery doméacnostiam predstavovali na konci roka 2005 29,9 % thrnu Gverov klientom.
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O Podiel Gverov na byvanie na HDP
m Podiel spotrebitelskych tverov na HDP
== Podiel Gverov domacnostiam na aktivach bank

krajinami je tento podiel jednym z najnizsich. V ro-
ku 2004 bol podiel Gverov domacnostiam v EU na
Grovni 57,2% HDP (najviac zadlzené domacnosti
boli vo Velkej Britanii - 98 % HDP a v Holandsku
- 77 % HDP).

Prevladali najma Gvery na byvanie, ktoré tvorili 67 %
Gverov domacnostiam, spotrebitelské Gvery dosia-
hli 20% a ostatné Gvery 13 %. V ramci Gverov na
byvanie prevladali hypotekarne Gvery, aj ked rastol
podiel inych Gverov na byvanie, ktorych poskyto-
vanie je viazané menej striktnymi podmienkami
ako pri poskytovani hypouverov (krytie emitovanim
hypotekarnych zaloznych listov, viazanie Ucelovosti
Gveru, maximalna hodnota loan-to-value ratio). Na
rozdiel od trendu v ostatnych novych ¢lenskych kra-
jinach EU nevyuZivaju slovenské domacnosti moz-
nosti ¢erpania Uverov v cudzej mene, kedZe pre-
vazna vacsina uverov (99 %) bola v domacej mene.

Presiivanie tirokového rizika na domacnosti mézZe
v konecnom désledku vyustit do iiverového rizika
bank

Vysoky podiel Gverov méa pohyblivi Grokovd sadzbu
a fixaciu do 1 roka (82 % novo poskytnutych UGve-

2001 - - - - - - - - - - - - --o- - - 50
1001 - == - - == - - - - - - - - - 4.0
0,0 T+ 30

@ Podiel tverov s fixaciou od 1 roka (lava os)

[0 Podiel Gverov s pohyblivou sadzbou + fixacia do 1 roka (l'ava os)
== (rokova sadzba lverov s fixaciou do 1 roka (prava os)

=== Pohybliva sadzba (prava os)

rov). Zaujem domacnosti o Gvery s kratkou fixaciou
Urokovej sadzby slvisi najma s trendom zniZovania
Urokovych sadzieb v poslednych rokoch. Domac-
nosti tak minuly vyvoj Grokovych sadzieb prenasaju
do svojich predpokladov o budicom vyvoji. Takéto
kratkozraké spravanie domacnosti vystavuje riziku
zvySovania ich zatazenia splatkami Gverov pri
naraste Urokovych sadzieb.*® Z pohladu bank ide
o presunutie Grokového rizika na domacnosti, o sa
vSak v pripade, ak doméacnosti budi mat problémy
so splacanim Gverov v désledku narastu Grokovych
sadzieb prejavi v bankach znizenim kvality Gvero-
vého portfélia.

VSeobecna miera rizika tiverov poskytnutych
domacnostiam je nizka

NajrizikovejSie su kratkodobé lvery, ktoré ale
predstavuji iba 7,8 % Gverov alokovanych obyva-
telstvu. Naopak, najmenej rizikové dlhodobé Gvery
mali na konci roka podiel 71,3 %. DIhodobé Gvery
sl na jednej strane najmenej rizikové, ale zhorsu-
ji Casovl previazanost aktiv a pasiv bankového
sektora. Rast ich rizikovosti, resp. pokracujdci
trend medziroéného prirastku stratovych Gverov
by mohol byt v budlcnosti rizikovym faktorom,

49 Vlysoky podiel Gverov s kratkou fixaciou nemusi automaticky znamenat pre domacnosti riziko, ak si v ¢ase nizkych urokovych

sadzieb vytvaraju rezervu, ktora pouZiju pri naraste splatok.
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== Uvery spolu
= Kratkodobé Gvery

=== Strednodobé tvery
=== DIhodobé tvery

vzhladom na Casovu previazanost aktiv a pasiv
(box 7).

Ukazovatel podielu klasifikovanych iiverov na
celkovych uveroch sa zlepsil, samotny objem
klasifikovanych tiverov vSak vzrastol

Napriek nizkej rizikovosti tejto ¢asti Uverového
portfélia bank mozno za uréité riziko povazovat
medziro¢ny prirastok klasifikovanych a v ramci
nich najma stratovych Gverov. Podiel hrubych kla-
sifikovanych Gverov domacnostiam na celkovych
Uveroch domacnostiam v roku 2005 klesol zo 4,5 %
v januari na 3,9 % v decembri. Poklesol tiez pocet
aj podiel bank s podielom klasifikovanych Gverov
na celkovych Uveroch nad 9% (graf 25).

Nizka vSeobecna miera liverového rizika domac-
nosti je ovplyvnena rastom novoposkytnutych
tverov

Pri hodnoteni podielu klasifikovanych pohladavok
na Uhrne Gverov treba vSak zdbraznit, Ze tento uka-
zovatel je do velkej miery ovplyvneny tak narastom
novo poskytnutych Gverov, pri ktorych sa zhorSenie
kvality moze prejavit az postupom ¢asu, ako aj od-
predajom, resp. postupovanim stratovych pohlada-

Podiel aktiv bank na celkovych aktivach sektora (%)

|- B B - H - | EY

Pocet bank

1ﬁ N

0
menejako 1%  0d1%d03%  0d3%do5%  0d5%d09% |

nad9 %

Podiel klasifikovanych Gverov

B Januar 2005 O December 2005

vok. Aj napriek zlepSeniu ukazovatela podielu kla-
sifikovanych Gverov na celkovych Gveroch vzrastol
samotny objem klasifikovanych Gverov od zaciatku
roka 0 20% (priblizne 1 mid. Sk) na 6,5 mld. Sk
v decembri 2005. V priebehu roka sa zvySoval aj
objem Standardnych Uverov s vyhradou. Tie po¢as
roka 2005 vzrastli 0 64,3 % (1,64 mid. Sk v januari
a 2,69 mld. Sk v decembri). V decembri tak tvorili
1,4 % z objemu Uverov domacnostiam. Medziro¢ny
rast stratovych Gverov o 789 mil. Sk predstavoval
narast o 44,6 %. Vyvoj rizikovej Struktlry Gverov
poskytovanych domacnostiam v sti¢asnosti neohro-
zuje kapitalovl a finanénu stabilitu bankového sek-
tora, ani bank s intenzivnou orientaciou na retail,
ale je nevyhnutné ho monitorovat, kedZe nizka
vSeobecna miera Uverového rizika domacnosti
je vyrazne ovplyvnena rastom novoposkytnutych
Gverov, ktoré su v slc¢asnosti kategorizované ako
Standardné.

Aj ked' rast iiverov domacnostiam mozno z pohla-
du diverzifikacie tiverového portfolia bank chapat
pozitivne, s narastom objemu tverov je spojena
aj otazka ich kvality

Zistenia z dotaznika o vyvoji na trhu Gverov nazna-
¢uji vyznamné postavenie ponukovych faktorov
pri raste Uverov. Ide najma o konkurenciu medzi
bankami, ktora sa prejavuje na uvolnovani Gvero-
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vych Standardov a inych podmienok pri poskytovani
Gverov. To moZe viest k zhorSeniu kvality Gverového
portfélia bank.

3.5 Rizika v sektore nefinanénych
korporacii a v sektore domacnosti

* Koncentracia zisku v urcitych odvetviach.

e Rast Uverov domacnostiam.

e Prenasanie Grokového rizika na domacnosti.

e Uvolnenie Gverovych Standardov pri Gveroch do-
macnostiam.

Nerovnomerny rast zisku a mozné zniZenie kon-
kurencieschopnosti

Rizika sektora nefinanénych spoloénosti pre financ-
nu stabilitu sa vzhladom na zlepSenie finanénych
vysledkov podnikov znizili. Silny rast domacej
ekonomiky vytvara podnikom v stic¢asnosti priestor
na tvorbu zisku a rezerv v bilancii, ¢o podporuje
ich absorpénu schopnost voci finanénym Sokom.
Existuju vSak rizika pdsobiace na finanéné vysledky
podnikov. Je to najma skutocnost, Ze rast ziskovosti
sa sUstreduje do odvetvi s nizkou mierou konkuren-
cie, ktoré primarne uréuju naklady v ekonomike.

Ak by tato tendencia pretrvavala, rast nakladov by
mohol spdsobovat napéatie vo finanénom hospo-
dareni podnikov, najméa v odvetviach vystavenych
silnejSej konkurencii. Podobne aj pokracovanie
rychlejSieho rastu miezd a jednotkovych mzdovych
nakladov by mohlo obmedzovat konkurencieschop-
nost obchodovatelného sektora na zahrani¢nych
trhoch. Konkurencieschopnost celej ekonomiky je
ovplyviiovana apreciaciou kurzu koruny, ked' tato
prebieha dynamickejSie ako odhadnuta rovnovazna
Groven.

Rast iiverov by mal sledovat ich rovnovazny

-

Vyvoj

Rast hospodarstva spolu s rastom zamestna-
nosti vytvaraju predpoklady pre tvorbu prijmov
domacnosti, dostatocnl na krytie ich zavazkov.
Podobne aj vySka finanénych aktiv domacnosti
je v stcasnosti na postacujlcej Grovni. S rychlym
rastom Gverov domacnostiam su vSak spojené aj
potencialne rizika. Ide napriklad o potencialne na-
rastanie cien aktiv (nehnutelnosti) alebo o rychly
rast spotreby, ktory by mohol vytvorit rizika pre cely
makroekonomicky vyvoj.

Bude potrebné monitorovat aj tiverovi zadlZzenost
jednotlivych prijmovych skupin

Agregatne (daje o sektore domacnosti nemdzu
dostatocne vystihovat situaciu a spravanie Gvero-
vych diznikov, je potrebné dopifat ich (taZSie do-
stupnymi) informéaciami o jednotlivych prijmovych

segmentoch a ich zadlZovani.

Podiel iiverov s kratkodobou fixaciou je
vyznamny

V sektore domacnosti existuje potencialne Grokové
riziko, vzhladom na vysoky podiel Gverov s pohyb-
livou sadzbou a jej kratkodobou fixaciu. V pripa-
de rastu Grokovych sadzieb mozZzu mat niektoré
domacnosti problémy s ich splacanim, ¢o by sa
odrazilo v zniZeni kvality Gverového portfélia bank.
Podobny dopad mo6zZe mat aj rastlica konkurencia
medzi bankami, ktora sa prejavuje uvolfnovanim
Gverovych Standardov a inych podmienok pri po-
skytovani Gverov.
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4 Vyvoj vo financnom sektore

Slovensky finanény sektor v roku 2005 tvorili ban-
ky, poistovne, spravcovské spolocnosti (kolektivne
investovanie), ddchodkové spravcovské spolo¢nosti
a obchodnici s cennymi papiermi. V roku 2005
spravovali institlcie finanéného trhu majetok
v objeme 1 697,3 mld. Sk. Medziro¢ne narastol
finan¢ny sektor o 23 %. Financny sektor SR vyka-
zoval v roku 2005 pozitivne trendy. Medziroéne sa
zvySila hodnota jeho aktiv a majetku. Dominantné
postavenie, napriek zmene v Struktlre podielov
jednotlivych segmentov finanéného trhu v roku
2005, ma bankovy sektor (graf 27). Bankovy sektor
ku koncu roka 2005 vykazal aktiva vo vySke 1 405
mid. Sk. Zaznamenal najvyssi objemovy medzirocny
prirastok aktiv. Napriek tomu podiel bank na akti-
vach finanéného sektora mierne poklesol (v roku
2004 bol podiel na Grovni 85 %).

4.1 Bankovy sektor

4.1.1 Dolezité vyvojové trendy z hladiska
financénej stability na strane pasiv bankoveé-
ho sektora

Zvysil sa podiel zdrojov zo zahranicia, hoci banko-
vy sektor disponoval dostatkom domacich zdrojov

V Strukture cudzich zdrojov sa ku koncu roka 2005
zvysil podiel zdrojov zo zahrani¢nych bank na pasi-
vach zo 14 % na 22 % a predstavoval 302 mid. Sk.
Na zabezpecenie zdrojového krytia medzirocného
prirastku Gverov vSak bankovy sektor aj v roku
2005 disponoval dostato¢nymi domacimi zdrojmi.
Napriek medziroénému poklesu podielu vkladov
od klientov na celkovych pasivach z Grovne 66 %

O Banky 82,8 %

B Doplnkové dochodkové poistovne 1,1 %

@ Dochodkové spravcovské spolocnosti 0,5 %

B Obchodnici s cennymi papiermi okrem bank 1,0 %
B Podielové fondy 7,4 %

@ Poistovne 7,3 %

(mid. SK) (%)
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na 60 %, vzrastol vSak objem vkladov v absolltnej
hodnote 0 47 mld Sk. Vysoky rast Gverov bankové-
ho sektora nie je v sti¢asnosti zavisly od zdrojov zo
zahranicia. Vklady domacnosti k ultimu roka 2005
boli v porovnani s januarom 2005 stabilizované.
Podobne ako domacnosti, aj nefinancné korporacie
sa orientovali na neterminované korunové vklady.

4.1.2 Dolezité vyvojové trendy z hladiska
financnej stability na strane aktiv bankoveé-
ho sektora

Vyvoj tiverového portfolia je ovplyvneny vysokym
medziroénym prirastkom tiverov domacnostiam
a nefinanénym korporaciam

V ramci Gverového portfélia bol prirastok Uverov
alokovanych do domacnosti®® a nefinancénych
korporacii 27,73 %. V porovnani s minulym rokom
vyrazne vzrastli devizové Gvery poskytnuté podni-

2004 2005 Medziro¢na zmena
mid. Sk | ° ﬁggﬁgfy“ej mid. sk |7 ﬁggﬁgfy“ej %
Bilanéna hodnota 1163 - 1405 - 20,81
Vlastny kapital 104 8,95 109 7,75 4,78
Zakladné imanie 44 3,81 44 3,15 0,20
Cudzie zdroje 1 059 91,05 1297 92,25 22,50
Medzibankové pasiva 183 15,74 321 22,87 75,71
Vklady klientov 749 64,39 805 57,28 7,54

2004 2005 Medziro¢na zmena
mid. Sk | ° ﬁggﬁgfy”ej mid. sk | ﬁggﬁgfy”ej %
Bilanéna hodnota 1163 - 1405 - 20,81
Uvery 449 38,57 557 39,58 24,09
Medzibankové aktiva 307 26,41 475 33,79 54,66
Cenné papiere 378 32,50 332 23,62 -12,11
Vynosové aktiva 1077 92,61 1 355 96,35 25,83
Fixné aktiva 28 2,44 28 1,99 -1,46

50V tejto Casti st domacnosti charakterizované v zmysle anglického terminu ,households“ a predstavuju len obyvatelstvo.
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Nefinanéné spolocnosti Domacnosti
2004 | 2005 | \Medzirogna | 2004 | 2005 | Medzirosna
Objem v mil. Sk zmena v % Objem v mil. Sk zmena v %
Uvery spolu 220 042 272 370 23,71 116 750 166 603 42,70
Kratkodobé avery 93 165 118 161 26,83 7 262 12 902 77,66
Strednodobé Gvery 50 270 52 548 -4,53 31328 34 863 11,28
Dlhodobé avery 76 607 101 661 33,69 78 160 118 838 51,04

kom. Ich medziroény rast predstavoval 34,40 %.
Nefinancné korporacie a domacnosti predstavuju
rozhodujlicu ¢ast Gverovych dlZznikov. Tabulka 7
obsahuje medziro¢ny rast Gverov alokovanych do
tychto najvyznamnejsich segmentov na Gverovom
trhu v roku 2005. V sektorovej Struktire Gverové-
ho portfélia mali podiel 78,83 %, ¢o predstavuje
v porovnani s rokom 2004, ked to bolo 76,58 %,
mierny narast.

Prirastok Gverov spolu dosiahol v roku 2005 24,09 %.
V roku 2004 bol rast 11,71 %. Bilan¢na hodnota Gve-
rov sa zvySila zo 448,5 mid. Sk v roku 2004 na 556,5
mid. Sk v roku 2005 a predstavuje 39,58 % aktiv
bankového sektora. V roku 2004 to bolo 38,57 %.

Najrychlejsie v ¢asovej Struktire tverov rasti
dlhodobé ivery

Bankovy sektor je v rozdvojenej pozicii. Na jednej
strane sU v sUcasnej Casovej Struktlre Gverové-
ho portfélia najmenej rizikové dlhodobé Uvery.
V obidvoch segmentoch je vSeobecna miera lGve-
rového rizika kratkodobych Gverov vyrazne vysSia
ako dlhodobych. Pri nefinanénych korporaciach
je to na drovni 2,24-nasobku a pri obyvatelstve
3,67-nasobku. Najma vo vztahu k podnikovej sfé-
re sa vysoky medziroény rast dlhodobych UGverov
premietol do poklesu Uverového rizika z hodnoty
0,10 na uroven 0,06. Je vysledkom toho, Ze Casova
Struktura alokovanych Gverov viac ako v minulosti
reSpektuje dobu obratu podnikovych aktiv, ktora
sa v roku 2005 mierne zvySila. Vyznamnu Glohu
zohrava aj pokles Urokovych sadzieb, ktory zni-
Zuje prevadzkovu leverage.®* Na druhej strane je

51 Prevadzkova leverage predstavuje pomer fixnych nakladov k

vSak vysledkom ¢asovy nesllad medzi aktivnymi
a pasivnymi operaciami. Tento ¢asovy nesulad je
vyraznejsi pri Gveroch poskytnutych v roku 2005
obyvatelstvu. Na rozdiel od podnikovej sféry,
v ktorej je rast kratkodobej a dlhodobej lGverovej
zatazenosti vyrovnany, v pripade obyvatelstva pred-
stavovali 81,40 % medzirocného prirastku Gverov
dlhodobé uvery.

V nasledujlcej ¢asti spravy o vyvoji ekonomickej po-
zicie bankového sektora budu niektoré ukazovatele
hodnotené za bankovy sektor ako celok a niektoré
za bankovy sektor bez pobociek zahrani¢nych bank.
Dbévodom je, Ze z pohladu regulatora su pobocky
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trzbam, droky su stcastou fixnych nakladov.
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zahrani¢nych bank v inej pozicii, sti¢asne vSak ich
aktiva predstavovali ku koncu roka 2005 podiel na
aktivach bankového sektora vo vySke 21 %.

4.1.3 Ziskovost

Ziskovost bankového sektora SR pokracovala
v raste zasluhou priaznivych podmienok v eko-
nomike

Cisty zisk bankového sektora vzrastol v roku 2005
medziro¢ne 013 % na 13,9 mld. Sk (bankovy sektor
ako celok). Priemerna hodnota rentability viast-
ného kapitalu (ROE) bola 16,8 % (bez pobociek
zahranicnych bank), zatial ¢o hodnota v roku 2004
bola 15,7 %. Nie vSetky banky vSak vykazali zisk;
celkova strata bola 23 mil. Sk. NajvysSiu hodnotu
ukazovatela ROE dosiahla skupina velkych bank.

Priemerna hodnota rentability aktiv (ROA) sa me-
dziro¢ne znizila z 1,16 % na 1,02 % (bez pobociek

2004 2005 Medziroéna zmena
mid. Sk | % z vynosov | mld. Sk | % z vynosov %
Vynosy spolu 320 - 318 - -
Urokové vynosy 58 18,13 513 17,30 -5,17
Poplatky 11 3,44 13 4,09 18,18
Vynosy z devizovych operacii 110 34,38 141 44,34 28,18
Vynosy z derivatovych operacii 96 30,00 65 20,44 -32,29
Prevadzkové vynosy 8 0,94 6 1,89 100,00
PouZitie rezerv a opravnych poloZiek 85 10,94 34 10,69 -2,86

2004 2005 Medziro¢na zmena
mld. Sk |% z nakladov| mld. Sk |% z nakladov %
Naklady spolu 308 - 304 - -
Urokové naklady 24 7,79 22 7,24 -8,33
Poplatky 2 0,65 2 0,66 0,00
Naklady na devizové operacie 106 34,41 136 44,74 28,30
Naklady na derivatové operacie 97 31,49 63 20,72 -35,05
Prevadzkové naklady 40 12,99 43 14,14 7,50
Tvorba rezerv a opravnych polozZiek 31 10,06 29 9,54 -6,45
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zahraniénych bank). Dovodom tohto poklesu je
predovSetkym narast medzibankovych operacii,
ktorych ziskovost je nizSia ako ziskovost operacii
s klientmi (podrobnejsSie nizsie). To je zaroven dovo-
dom, preco najnizSiu hodnotu ROA dosahuje skupi-
na bank previazanych na vlastné bankové skupiny
(0,48 %, pricom medzirocne poklesla z 0,77 %).

Objem cistych uirokovych prijmov v slovenskom
bankovom sektore sa medzirocne znizil z 34 mid.
Sk na 33 mid. Sk>?

V prostredi klesajlcich Grokovych sadzieb zazna-
menali banky pokles Grokovych vynosov (0 5,2 %),
aj Urokovych nakladov (o 8,3 %). Vo vynosoch
poklesli predovSetkym Grokové vynosy z cennych
papierov. V dbsledku vysokého narastu objemu
prostriedkov, ktoré NBS sterilizovala v obratenych
repo obchodoch, vzrastli Grokové vynosy prijaté od
NBS medzirocne o 8 %. V decembri 2005 tvorili
22 % celkovych Grokovych vynosov. Zaroven vzrastli
aj Grokové vynosy z Gverov retailu, a to az o 39 %,
najma pre vysoky rast objemu tychto Gverov. Uro-
kové néaklady sa zniZili najma z dévodu poklesu
Grokovych nakladov platenych podnikom (a to
napriek narastu objemu tychto vkladov) aj retailu.
Urokové naklady platené bank&m, ktoré tvorili naj-
vyznamnejSiu zlozku celkovych Grokovych nakladov
(41 %), vSak vzrastli takmer o polovicu.

Urokové rozpitie medzibankovych operacii kleslo
na nulu, ich objem vsak rastie

V roku 2005 vyznamne vzrastol objem prostried-
kov, ktoré NBS sterilizovala najma prostrednic-
tvom sterilizacnych repo obchodov, resp. emisiou
pokladniénych poukazok NBS do portfélia bank.%3
Tieto prostriedky pochadzali z velkej ¢asti zo zdro-
jov ziskanych zo zahraniéného medzibankového
trhu. Urokové rozpétie tychto operacii vdak v roku
2005 postupne kleslo takmer na nulu (graf 33).54
To naznacCuje, Ze vacsia Cast zisku z medzibanko-
vych obchodov prechadza na zahraniéné banky. Do
buddcnosti mozno o¢akavat pretrvavajuci zaujem

2004 2005
Urokové vynosy

2004 2005
Urokové naklady

O Medzibankovy trh
B Retail
B Finanéné a nefinanéné spolocnosti

® Cenné papiere
B Ostatné

bank o medzibankové operacie, za predpokladu
pokracovania existencie Urokového diferencialu.
Zahrani¢né banky pri tychto operaciach berd na
seba riziko strat vyplyvajlicich z pohybu kurzu.
Vzhladom na nizku marzZu pri tychto operaciach
je vSak otazne, do akej miery bude ich vplyv na
ziskovost bankového sektora vyznamny.

Najvyssiu ziskovost dosahujii banky v sektore
retailu v dosledku vysokej tirokovej marze a po-
platkov

Priemerna cCista Grokova marza v sektore retailu
(vaZzena objemom aktiv) medziro¢ne vzrastla, a to
z hodnoty 6,1% na 6,4 %. Po zohladneni prijmov
z poplatkov za bankové sluzby, ktoré si v tomto
sektore vyznamné, je skutoéna ziskovost tychto
operacii eSte vysSSia. Na druhej strane, vypocitana
drokova marza nezohladnuje vysoké prevadzkové
naklady spojené s ¢innostou v retailovom sektore
(najma naklady na distribucnu siet). Tieto naklady
sa banky snaZia obmedzovat, napr. motivaciou
klientov na vyuzivanie sluzieb elektronického ban-

52 (Jdaje st spracované aj za pobocky zahraniénych bénk, vzhladom na ich aktivity na medzibankovom trhu uvedené v boxe 5.

53 0d 22. marca 2005 do konca roka 2005 akceptovala NBS v sterilizacnych repo obchodoch cely dopyt bank, ktory v porovnani
s rokom 2004 vyznamne vzrastol (medzirocne z 219 mld. Sk na 342 mld. Sk).

54 Do vypoctu urokovej marZe st zahrnuté aj vynosy z povinnych minimalnych rezerv a ostatnych expozicii vo¢i NBS, ich objem je

vSak menej vyznamny.

47



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Vyvoj vo finanénom sektore

Box 5 Vyvoj na medzibankovom trhu

V roku 2005 bola zaznamenana zvysena disproporcia
medzi vykazanou ziskovostou aktivnych obchodov
bank s NBS a ziskovostou aktivnych obchodov bank

navzajom. Kym podiel Grokového zisku dosiahnutého vo 40
vztahu k NBS na celkovom Grokovom zisku bankového
sektora sa zvySil z Grovne 24,4 % na 31,8 %, Urokova =5 _——

strata z obchodov predovSetkym medzi rezidentskymi /

a nerezidentskymi bankami sa zvysila z hodnoty -5,2 %
Grokového zisku na -19,7 %. Tato disproporcia sa
najvyraznejSie prejavuje pri pobockach zahrani¢nych
bank. Tieto banky mali ku koncu roka 2005 podiel na
bilanénej hodnote bankového sektora 20,7 %, pricom
v roku 2004 mali podiel 12,7 %. Pri udrzatelnom raste

bankového sektora pre rok 2005 vo vySke 15,06 % \
(graf A) zaznamenali udrZatelny rast 32,5 %. Skutocny Y
rast vSak dosiahli na Grovni 96,6 % a bankovy sektor \
ako celok 20,9 %. Ich podiel na agregovanom zisku -20 P prw
bankového sektora z aktivnych obchodov s NBS pred- )

) ~ X . == Urokovy zisk z obchodov s NBS
stavuje 34,7 % a na strate z ostatnych medzibankovych — Urokovy zisk z obchodov medzi bankami

obchodov az 55,3 %. Na celkovom zisku bankového

sektora maji podiel 5,5 %. N
6

kovnictva.®® Skutoénu vySku Grokovej marze zaro-

ven ovplyviuje aj povinnost emitovat hypotekarne

zalozné listy pri poskytovani hypotekarnych Gverov.

Ich nakladovost je totiz vySSia ako nakladovost

retailovych vkladov. Napriek pokracujicemu rastu \\

dopytu obyvatelstva a Zivnostnikov po Uveroch je 5

pravdepodobné, Ze konkurencia medzi bankami \\/\
i 4

zvySi tlak na pokles Urokovej marzZe; ziskovost retai-
lového sektora vSak zostane nadalej atraktivna. \/\
3l

V sektore podnikov je Cista tirokova marzZa vyraz-
ne nizZsia ako v retailovom sektore

Jej priemerna hodnota (vazena objemom aktiv) do-
siahla ku koncu roka 2005 2,4 %, pri medziroénom

poklese o0 0,5 percentualneho bodu. Dévodom niz- EARTI 2~020'043-0 T ag 10 2-020'05 30 40
kych marzi v sektore podnikov je najma konkuren- S G

cia medzi bankami, ktora je vySSia ako v retailovom ~— Nakladovost medzibankovych pasiv
sektore, ako aj vySSia nasytenost trhu (najma pri
Gveroch), ktora niti banky zniZovat Grokové miery.

avxa

sahuji banky s inymi finanénymi spolo¢nostami

% Podla tidajov Statistického radu SR je priemerny poplatok za prijatu platbu formou elektronického bankovnictva v porovnani
s klasickou formou nizsi priblizne o 30 %, za odoslanu platbu a zmenu trvalého prikazu je priemerny rozdiel az 60 %.
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ESte vyraznejsi pokles Grokovej marze ako v sektore
podnikov mozZno zaznamenat v sektore finanénych
spolo¢nosti. Priemerna Grokova marza (vazena
objemom aktiv) klesla medzirocne z hodnoty 2,7 %
na 0,9 %. Dévodom bola silna konkurencia v tomto
sektore a fakt, Ze viaceré financné spolocnosti s
priamo vlastnené bankami alebo ich materskymi
spolocnostami.

Objem cistych neiirokovych prijmov bankového
sektora medzirocne vzrastol o 14 %

Cisty prijem z poplatkov rastol medziroéne 0 22 %.
Prijaté poplatky rastu jednak s narastom cien ban-
kovych sluZieb, ako aj s rastom poctu transakcii
a poctu roznych produktov, ktoré klienti banky vy-
uzivaju. Objem platenych poplatkov zostava pritom
uz dihSiu dobu priblizne stabilny.

Vyrazne vzrastli cisté prijmy bank z devizovych
a derivatovych operacii

Cisté prijmy bank z devizovych a derivatovych ope-
racii vzrastli z 3,2 mid. v roku 2004 na 6,7 mid. Sk.
Ich objem rastol pocas roka, napriek meniacej sa
volatilite vymennych kurzov a zmenam v Grokovych
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sadzbach, vo vacsine bank rovhomerne. Potvrdzuje
to predpoklad, Ze tieto banky vyuzivaji derivaty
predovSetkym na zaistovanie rizika.

== Skutocny rast

Prevadzkové naklady za bankovy sektor ako celok
medzirocéne vzrastli o 7%

Z tohto néarastu tvorilo 85 % zvySenie personal-
nych nakladov, pri raste priemernych nakladov na
zamestnanca o 11 %. Prevadzkova efektivita ban-
kového sektora, merana podielom prevadzkovych
nakladov na ¢istom prijme z bankovej ¢innosti, sa
medziroéne zhorsSila. Priemerna hodnota podielu
nakladov a prijmoyv, t. j. ukazovatela cost-to-income
ratio (vaZena objemom aktiv) sa zvysila zo 62,9 %
na 68,6 %. Prevadzkova efektivita mensich bank
je horsSia ako pri velkych bankach, ktoré dosahuju
vynosy z rozsahu.

Bankovy sektor vykazuje vysokiu mieru udrza-
tel'ného rastu, no skutocny prirastok aktiv je
v poslednych dvoch rokoch vyssi

Ekonomicka pozicia bankového sektora, jeho fi-
nancna a kapitalova stabilita ovplyviuje v rozhodu-
jlcej miere zdravie financnych tokov v mikrosfére.
Jednym z ukazovatelov, ktoré si vychodiskom pre
postdenie jeho realnej ekonomickej pozicie, je
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ukazovatel udrzatelného rastu.%® Je vyslednicou
optimalnej Struktlry kapitalu a efektivnej alokacie
cudzich zdrojov.

Bankovy sektor nadalej vykazuje vysok( mieru
udrzatelného rastu. Pritom skutocny prirastok
aktiv je v poslednych dvoch rokoch vyssi. Je vSak
ovplyvneny najma poklesom kapitalovej vybave-
nosti. Ak nepbjde o dlhodoby trend, tento vyvoj
nepredstavuje riziko vzhladom na fakt, Zze kapita-
lova vybavenost a kapitalova primeranost klesaju
z relativne vysokych hodnét.

4.1.4 Kapitalova primeranost

Kapitalova primeranost bankového sektora
v roku 2005 klesala najmé z dévodu vyrazného
narastu rizikovo vaZzenych aktiv

V priebehu roka 2005 pokracovala kapitalova
primeranost bankového sektora v klesajlicom tren-
de, ked v decembri dosiahla droven 14,8 %.%” Od
januara sa tak znizila o takmer 20 %. Ukazovatel
kapitalovej primeranosti klesal takmer pri vSetkych
bankach (graf 36). Hlavnou pri¢inou poklesu kapi-
talovej primeranosti bol narast rizikovo vazenych
aktiv, spésobeny najma rastom Gverov. Dalsim
dévodom poklesu kapitalovej primeranosti bola
snaha bank o efektivnejSie riadenie kapitalovych
poZiadaviek - banky sa snazia riadit svoje rizika

Podiel aktiv bank na celkovych aktivach sektora (%)

H - B s B - H - H -

Pocet bank

T T T T
0d8%do15% o0d15%do20% o0d20%do25% od 25 % do30 % nad 30 %

Kapitalova primeranost

B December 2004 O December 2005

pri mensom objeme kapitalu. Tento trend suvisi
aj s postupnym zavadzanim sofistikovanejSich
metod riadenia rizik. Celkovy pokles kapitalovej
primeranosti je tak potrebné hodnotit v kontexte
so zvySenou Urovhou riadenia rizik v bankach.

Bankovy sektor disponoval v roku 2005 stabilnym
objemom vlastnych zdrojov tvorenych najma kva-
litnym kapitalom Tier 1.

Box 6 Kapitalova primeranost ako mozny limitujici faktor budiicej iiverovej aktivity

Bankovy sektor SR bol aj v roku 2005 v pozicii financnej a kapitalovej stability. Dosiahol Standardné parametre
bilanénej rovnovahy. V roku 2005 sa vSak pomerne vyrazne prejavil trend, ktory by mohol v budicnosti prerast
do potencidlneho rizika. Riziko vyplyva z dvoch proti sebe stojacich tendencii, ktoré s vzajomne prepojené.
Na jednej strane ide o vysoky podiel vynosovych aktiv na aktivach bankového sektora zabezpecovany rastom

naviazanosti cudzich zdrojov na vlastny kapital (graf A).

Na druhej strane doslo k poklesu kapitalovej vybavenosti a sti¢asne este vysSiemu poklesu kapitalovej prime-

ranosti (graf B).

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) sa vyrazne zvySila. Bankovy sektor pri tomto vyvoji vSak postupne vycerpava
vnutorny potencial pre svoj dalSi rast. Napriek tomu, Ze udrZatelny rast pre rok 2006 na zaklade vykonnosti

56 Udrzatelny rast vyjadruje takli mieru medzirocného prirastku aktiv, ktord neohrozi kapitalovi a financ¢nd stabilitu banky. Jeho
dlhodobé a vyrazné prekracovanie obvykle vydsti do straty likvidity a solventnosti. UdrZatelny rast v ziednodusenom tvare je vyja-
dreny vztahom: UR = ROA/[VK/BH-ROA], kde ROA = O rentabilita aktiv a VK/BH = vlastny kapital/bilanéna hodnota = kapitalova

vybavenost.

57 Priemerna hodnota vazena rizikovo vazenymi aktivami bank. Nezahima rizikovo vaZzené aktiva pobociek zahranicnych bank.
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dosiahnutej v roku 2005 je na Grovni 16,37 %, z hladiska agregovanej kapitalovej primeranosti je limitovany. Pre
rok 2005 bol udrzatelny rast na Grovni 15,06 %. Skutoc¢ny rast dosiahol hodnotu 20,91 %. Vysledkom bol pokles
Urovne kapitalovej primeranosti o 4,2 percentualneho bodu. Kapitalova primeranost pri siéasnom vyvoji moze
byt od roku 2007 limitujucim faktorom najma pre rast Gverov. Vysoky medziro¢ny rast ROE a zhodnocovanie
vlastného kapitalu stimuluje k rastu aktiv, klesa vSak hodnota ROA, ktora je rozhodujicim faktorom udrzatel-
ného rastu. Riziko je v tom, Ze spominany udrzatelny rast je vzhladom na Struktdru vynosov a zisku so znacnou
mierou pravdepodobnosti docasny. Vyplyva najma so stic¢asnych moznosti alokacie disponibilnych zdrojov bank
do nizko rizikovych aktiv pri relativne vysokej hodnote Grokového diferencialu.

V Struktiire vlastného kapitalu bol zaznamenany

pokles zakladného imania a zvysil sa podiel zisku
z minulych rokov a beZného zisku®®

V roku 2005 bola zaznamenana zmena v Strukture
vlastnych zdrojov bankového sektora. Znizil sa
podiel zakladného imania, ktory v relativnom
prepoCte predstavuje pokles o vySe 2 mid. Sk.
ZvySila sa hodnota rezerv a rezervnych fondov
0 1,7 mld. Sk a kapitalovych fondov o 1,7 mld.
Sk. Stabilizovana je hodnota zdrojov vyplyvajlca
z vysledku hospodarenia z minulych rokov. Stabilita
bankového sektora ziskana po restrukturalizacii
a z nej vyplyvajica vysoka vychodiskova Uroven
agregovanej kapitalovej primeranosti z roku 2002
nevytvara tlak na zvySovanie podielu zakladného
imania. Hodnota ROE sa zvySuje. Banky posobi-

58 (Jdaje st za bankovy sektor vratane pobodiek zahraniénych
bank.

Rok 2004 12,4%
2416 %. Ds |
22%
113% 6,9%
Rok 2005 13,1%

40,7%
23,7%
3,7%
78%

11,1%

O Zakladné imanie

B Rezervy

B Rezervné fondy

B Kapitalové fondy

B Vysledok hospodarenia minulych rokov
@ Zisk
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ace v SR majl dostatoény vnltorny potencial na
udrzanie konkurencieschopnosti. Zisk naakumu-
lovany najma za obdobie 2002 - 2004 dosahuje
25,6 mld. Sk a spolu s vytvorenym ziskom v roku
2005 vo vySke 14,3 mld. Sk predstavuje 36,7 %
vlastného kapitalu.

4.1.5 Rizika v bankovom sektore

Rizikovost bankového sektora sa v roku 2005
oproti roku 2004 vyrazne nezmenila. Narast zisko-
vosti a dostatocna Groven kapitalovej primeranosti
vytvarali dobré predpoklady na zvladnutie rizik
podstupovanych bankami pri svojej ¢innosti. Najvy-
znamnejsSim finanénym rizikom, ktorému boli banky
vystavené v roku 2005, bolo kreditné riziko.

DEVIZOVE RIZIKO

Priame devizové riziko bankového sektora bolo
v roku 2005 na nizkej trovni

Celkova otvorena devizova pozicia bola v priebehu
celého roka 2005 kratka,® ¢o vystavovalo bankovy
sektor negativnemu dopadu v pripade znehodnoco-
vania domacej meny. Na strane pasiv pokracoval
rast kratkodobych devizovych zdrojov od bank.
Rastli tiez devizové Gvery na aktivnej strane, ale
v mensom rozsahu. Objem poskytnutych devizo-
vych Gverov klientom presahoval objem devizovych
klientskych vkladov (pomer devizovych Gverov
a vkladov klientov bol v decembri 2005 118 %),
¢o nutilo banky financovat rast devizovych Gverov
zdrojmi zo zahrani¢nych bank. Stvahova pozicia
bola vo vacSine bank uzatvarana podsivahovymi
derivatovymi operaciami (graf 38).

Celkova devizova siivahova pozicia narastla na
11 % hodnoty aktiv bank hlavne vplyvom devi-
zovych vkladov nerezidentskych bank

Od zaciatku roka sa devizové aktiva zvysili o 19 %.
Narast bol vytvarany najma devizovymi Gvermi klien-
tom, ktoré stlpli o 60 %. Od zaciatku roka vzrastli
devizové pasiva 0 53 %. Na zmenu devizovych pasiv
a vobec na devizovl slvahovl poziciu bank mali
najvacsi vplyv devizové zdroje od bank. V decembri
2005 az 92 % z ich objemu tvorili devizové zdroje

59 Pozicia, pri ktorej pasiva st vacsie ako aktiva.
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od nerezidentskych bank. ISlo prevazne o vklady
kratkodobého charakteru. Devizové zdroje od bank
stlpli od zaciatku roka o 73 %. Rast tychto zdrojov
bol spojeny s rastom devizovych Gverov, ako aj s ich
investovanim v doméacich aktivach pri vyuZivani
Grokového diferencialu a zhodnocovani domacej
meny. Banky ukladali velkl ¢ast z kratkodobych
devizovych zdrojov zo zahraniCia prostrednictvom
sterilizacnych repo tendrov v NBS.

Nepriame devizové riziko bankového sektora je
tazké jednoznacne vyhodnotit

Nepriame devizové riziko spociva v zranitelnosti
banky z dévodu zlyhania protistran pri splacani
Gverov alebo vplyvu na ich konkurencieschopnost
pri zmene vymennych kurzov. Na zaklade rozho-
vorov s bankami s(visi velka Cast poskytovanych
devizovych Gverov podnikom s exportnou orienta-
ciou podnikového sektora. Takéto podniky maju
prijmy denominované v cudzich menach a sticasne
za vacésinu svojich vstupov, ktoré dovazaju, platia
tieZ v cudzich menach. Dochadza tak k tzv. priro-
dzenému hedgingu vodi riziku z kurzovych pohybov.
V bankach tiez vidime narast menovych pozicii
v opciach, ktoré banky otvaraju pre svojich klientov
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111.05 VI.05 1X.05 XI.05
Medzibankovy trh a NBS - aktiva -0,0007 -0,0007 -0,0006 -0,0006
Aktivne operacie s klientmi -0,0116 -0,0095 0,0099 -0,0102
Operacie s cennymi papiermi -0,0203 -0,0168 -0,0187 -0,0203
Medzibankovy trh a NBS - pasiva 0,0049 0,0052 0,0049 0,0047
Pasivne operacie s klientmi 0,0046 0,0047 0,0048 0,0050
Ostatné pasivne operacie 0,0329 0,0286 0,0254 0,0265

na zabezpecenie ich otvorenych devizovych pozicii.
Na druhej strane je mozné, Ze dopyt podnikov po
devizovych Gveroch slvisi aj s predpokladanym
zhodnocovanim domacej meny. V stGcasnosti
nemame presné Udaje o devizovych poziciach
podnikového sektora. Predpokladame, Ze banky pri
poskytovani devizovych Gverov podnikom vyhodno-
cuji aj mozné devizové riziko podnikov.

UROKOVE RIZIKO

Aktiva aj pasiva vykazujii pomerne nizku tirokovi
citlivost, ¢o je dané ich nizkou duraciou

VacSina z Urokovo citlivych aktiv (79 %) aj pasiv
(83 %) bola z pohladu lehoty do najblizSieho prece-
nenia, resp. lehoty do najblizSej fixacie v ¢asovych
pasmach do jedného roka. Najvyraznejsiu citlivost
na strane aktiv vykazovali poloZky s rozlozenim
v dlhSich ¢asovych pasmach - cenné papiere
a uvery. Na strane pasiv boli citlivé najma emito-
vané cenné papiere, tie vSak netvorili vyznamnu
Cast portfélia. Objemovo najvacsia polozka vklady
klientov vykazovala len malu citlivost.

RIZIKO LIKVIDITY

Vysoka likvidita podporila prehlbovanie ¢casového
nesiladu medzi aktivami a pasivami v bankach

Pre slovensky bankovy sektor bola v roku 2005
charakteristicka relativne vysoka likvidita. Ta vSak,

80 Pri merani rizika likvidity boli pouZzité Styri ukazovatele likvidity:

na rozdiel od susednych statov, bola koncentrovana
v Narodnej banke Slovenska a nie na medzibanko-
vom trhu, ¢o viedlo k jeho relativnemu zmenseniu
(pocas roka 2005 na drovni 2% - 5 % bilancnej
sumy sektora). Vedomie vysokej likvidity podporilo
v bankach aktivity, ktoré viedli k prehlbovaniu ¢aso-
vého nesuladu medzi aktivami a pasivami (najma
poskytovanie dlhodobych Gverov).

Na zmenu ukazovatelov likvidity®® mali vplyv
zmeny v casovej Struktiire vkladov a kratkodo-
bo aj odmietnutie sterilizacného repo tendra vo
februari

Na zmenu ukazovatelov mali podstatny vplyv zmeny
v Casovej Struktire vkladov. Od zaciatku roka 2004
do decembra 2005 stlpol podiel vkladov do 7 dni
a vkladov do 3 mesiacov na celkovych vkladoch
752 % na 64 %, respektive z 85 % na 91 %. Vacsina
prostriedkov klientov je teda drZzana na beznych
Gétoch. Kratkodoby a maly vplyv na ukazovatele
likvidity do 7 dni a 3 mesiacov malo aj odmietnutie
sterilizacného repo tendra vo februari. Oproti januaru
sa rozlozenie oboch ukazovatelov posunulo smerom
vlavo, teda viac bank vykazalo niZSiu hodnotu. Na
druhej strane, distriblcia ukazovatelov v decembri
2005 je koncentrovana okolo hodnot, ktoré su eSte
nizSie ako hodnoty z februara 2005 (graf 39). Ukazo-
vatel rychlej likvidity sa spraval analogicky, v priebe-
hu roka klesla hodnota medianu (prakticky linearne)
z59% na 53 %. Median hodnoty ukazovatela stalych
a nelikvidnych aktiv po¢as roka miere stipal.

ukazovatel rychlej likvidity, ukazovatel likvidity do 7 dni, ukazo-

vatel likvidity do 3 mesiacov a ukazovatel stalych a nelikvidnych aktiv. Prvé tri ukazovatele st definované ako podiel likvidnych
aktiv a volatilnych zdrojov v prislusnej kategorii. Ukazovatel stalych a nelikvidnych aktiv je definovany ako pomer stctu stalych

a nelikvidnych aktiv k vybranym poloZkam vlastnych zdrojov.
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to prirodzeny dosledok rastu zostatkov na beznych
Gétoch a poskytovania Gverov s dlhSou splatnos-
tou. Celkovo sa podiel negativnej pozicie v likvidite
do 7 dni a do 3 mesiacov na celkovych aktivach
pocas roka zhorsil v 13, resp. v 16 bankach.

Po cely rok 2005 mali vsetky vel'ké a stredné banky
negativnu likvidnii poziciu do 7 dni aj do 3 mesiacov

Podiel negativnej pozicie na celkovych aktivach sa
od decembra 2004 vo vacsine tychto bank zvysil. Je

Box 7 Mieru ¢asového nesiiladu aktiv a pasiv je potrebné vnimat ako rizikovy faktor

KA KP DA DP KA/A KP/P DA/A DP/P

tis. Sk %
2004 539 417 948 458 | 623 245 214 204 46,39 81,58 53,61 18,42
2005 677 609 | 1155824 | 728 523 | 250 308 | 48,19 82,20 51,81 17,80
Rast 2005/2004 25,62 21,86 16,89 16,85 - - - -

Podiel kratkodobych aktiv na aktivach rastol rychlejSie
ako podiel kratkodobych pasiv na pasivach. Napriek
tomu je vSak miera ¢asového nesuladu vysoka. V prie-
behu roka 2005 znizil bankovy sektor SR hodnotu
ukazovatela ,kratkodobé pasiva/kratkodobé aktiva“
z Grovne 1,76 Sk na 1,71 Sk. Nadalej to vSak zname-
na, Ze iba priblizne 34 % dlhodobych aktiv je krytych
dlhodobymi zdrojmi. Tento ¢asovy nesulad je este vy-
raznejsi pri abstrahovani fixnych aktiv na jednej strane
a vlastnych zdrojov na druhej strane. Dokumentuje
to vyvoj tychto ukazovatelov v roku 2005. DIhodobé

DA - FA
594 901
700 594
105 693

DP - VK
111 183
141 289
30 106

2004
2005
Rozdiel

aktiva bankového sektora sa zvysili 3,5-nasobne rychlejsie ako jeho dlhodobé zdroje.
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Bankovy sektor ma v Struktire svojich aktiv dostatoény podiel vysoko likvidnych aktiv, ale prehibil sa Gasovy
nesulad medzi primarnymi vkladmi a Gvermi, najma vo vztahu k domacnostiam. Napriek tomu, Ze vSeobecna
miera Uverového rizika je nizka a v stéasnosti neohrozuje finanénu a kapitalovu stabilitu bankového sektora
ako celku, za riziko moZno povazovat skutocnost, ze okrem domacnosti sa aj medzibankovy trh orientuje na
kratkodobé zdroje. Ich volatilita je faktorom, pre ktory je potrebné venovat pozornost Struktuire viastného kapitalu

a vyvoju cash-flow bankového sektora.

4.1.6 Vysledky stresového testovania®!

Stresové testy ukazali, Ze krytie devizového a Uro-
kového rizika nepredstavuje pre bankovy sektor na
Slovensku problém. Riziko likvidity sGvisi najma
s vkladmi a kratkodobymi zahraniénymi zdrojmi
v bankovom sektore. Kreditné riziko by mohlo pre
banky predstavovat problém, ak by rychlo vzrastol ob-
jem Gverov spolu so zniZzenim ich kvality. Riziko vzni-
ku tzv. domino efektu (systémové riziko) v dosledku
zlyhania niektorej banky je na Slovensku malé.

Pri kreditnom, devizovom a UGrokovom riziku sme
vyhodnocovali dopad zmenenych podmienok na ka-
pitalovd primeranost, a to znizenim kapitalu o stratu
(alebo zvySenim o zisk), ktora by vznikla v pripade
naplnenia prislusného stresového scenara. Pri kredit-
nom riziku sa bral do Gvahy aj mozny dopad stresovych
scenarov na rizikovo vazené aktiva. V pripade rizika
likvidity sme kvantifikovali dopad stresovych situacii
na ukazovatele likvidity. Stresové testy boli aplikované
na pozicie bank z decembra 2005 pre vSetky banky
v sektore. Stresové testy systémového rizika (krach
jednej alebo viacerych bank) sme simulovali na
zaklade medzibankovych vztahov v 1. polroku 2005.
Dopad na kapital nebol kvantifikovany pre pobocky
zahranic¢nych bank. Dopady jednotlivych stresovych
scenarov s hodnotené graficky. Charakteristika me-
t6d a pristupov k stresovému testovaniu, pouzivanych
v NBS, je uvedena prilohe 1 v ¢asti C.

DEViZOVE RIZIKO

Banky maju dostatocny kapital na krytie devizo-
vého rizika

V grafe 40 je zobrazeny dolny kvartil, median a hor-
ny kvartil rozloZzenia kapitalovej primeranosti v sek-
tore po aplikovani jednotlivych scenarov. Vyplyva
z neho, Ze extrémne zmeny vymennych kurzov by
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nemali ohrozit stabilitu bankového sektora. Vacsina
bank ma dostatocny objem kapitalu na pokrytie
vyraznych zmien vymennych kurzov.

Scendr3  Scenar4  Scenar5

Stresové testovanie devizového rizika bolo vykonané
pre vSetky banky v sektore. Predmetom stresového
testovania boli otvorené devizové pozicie v najvyzna-
mnejSich menach (EUR, USD, CHF, CZK, GBP, HUF,
PLN, JPY). Stresovali sa vymenné kurzy slovenskej
koruny voci tymto menam. Vybrané meny tvorili takmer
100 % devizovych stvahovych a podstvahovych aktiv
aj pasiv. Devizové aktiva boli denominované najma
v EUR (82%), USD (10%) a CZK (5 %). Podobne to
bolo aj pri pasivach, EUR (62 %), USD (34 %), CZK
(3%). Podslivahové aktiva a pasiva boli tvorené najma
poloZzkami denominovanymi v EUR (52 %), USD (42 %)
a CZK (3%). Dopady prislusného scenara na kapital sa
hodnotili pomocou Uhrnnej zmeny Gistej otvorenej devi-
zovej pozicie za vSetky meny. Pouzili sme 6 scenarov.

81 Metodologické aspekty uskutocnenych stresovych testov st podrobnejsie uvedené v prilohe 1 v ¢asti C.
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Scenare 1 az 3 vyjadrovali historicky ,najhorsie”
zmeny kurzov. Tieto stresové scenare boli zalozené
na zmenach vymennych kurzov v ¢ase od 1. 1. 2004
do 31. 12. 2005 pocas 10 pracovnych dni. Lehota 10
dni bola zvolena na zaklade predpokladu, Ze v pripade
nahlych a vyraznych zmien vymennych kurzov nebudu
pozicie uzatvorené okamzite a ,najhorSie“ relativne
zmeny kurzov zotrvajli pocas nasledujdcich 10 dni.
V prvom a druhom scenari bolo ,najhorSie“ obdobie
10 dni rovnaké pre cely bankovy sektor ako obdobie,
v ktorom bankovy sektor ako celok utrpel najvacsiu
stratu. Bankovy sektor ako celok by dosiahol najvacsiu
stratu pri zopakovani vyvoja kurzov v obdobi od 11. 3.
2005 do 29. 3. 2005 (scenar 1), resp. v obdobi od 14.
4.2005 do 28. 4. 2005 (scenar 2). V oboch obdobiach
prislo k vyraznejSiemu oslabeniu slovenskej meny vodi
EUR (0 3,7 %, resp. 2,8%) aj USD (o 7,1 %, resp. 3,0 %).
V tretom scenari bolo ,najhorsie“ obdobie 10 dni
pre kazdi banku zvolené individualne tak, ze zmena
vymennych kurzov v tomto obdobi spdsobila banke
najvacsiu stratu. Vysledky tohto stresového scenara
nemozno agregovat za cely bankovy sektor. Tento sce-
nar vSak moze slizit ako doplnenie vypoctu VaR, kedze
predstavuje historicky najnepriaznivejSie situacie.
(Scenar) VaR udava predpokladanu stratu, ktora by
na zaklade historického vyvoja vymennych kurzov
nemala byt (v danej banke) prekrocena s pravdepo-
dobnostou 99 %.

Scenare 4 a 5 simulovali zmeny kurzov (depreciaciu,
resp. apreciaciu koruny voci euru) so zohladnenim
korelacii medzi menami. Tie su iné v obdobiach vyraz-
nych zmien kurzov (tzv. hektické obdobia) v porovnani
s korelaciami odhadovanymi z historického vyvoja.
Najhorsi dopad na bankovy sektor mal scenar 3. Me-
dian kapitalovej primeranosti by v sektore poklesol na
16,7 % z pévodnej hodnoty 18,45 %. Negativny dopad
na kapitalovi primeranost by mali najma scenare
s predpokladanym znehodnotenim domacej meny.
Pokles priemernej hodnoty ukazovatela za sektor na-
stal priscenari 1, 2 a 4. Pri scenari 1 a 4 doSlo okrem
poklesu priemernej hodnoty aj k poklesu medianu
(z 18,45 % na 18,21 %, resp. 17,90 %). Opacny vyvoj
bol pri scenari 2, ked priemerna hodnota poklesla,
ale median narastol. Hodnota medianu bola ovplyv-
nena tym, Ze vo vacsine bank ukazovatel kapitalovej
primeranosti narastol. Pokles priemernej hodnoty bol
ovplyvneny vysokou stratou v dvoch bankach. Scenar
5 bol postaveny na predpoklade zhodnocovania do-
macej meny. Zatial ¢o priemerna hodnota kapitalovej
primeranosti vzrastla, median sektora poklesol. Aj
v tomto pripade to mozno vysvetlit tym, Ze v dvoch
bankach boli dopady stresovych testov odliSné ako
v ostatnych bankach.
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UROKOVE RIZIKO

Krytie trokového rizika kapitalom nepredstavuje
pre bankovy sektor ako celok problém. Vicsie
dopady v jednotlivych bankach siivisia so speci-
fickou Struktiirou ich bilancie

Podobne ako pri devizovom riziku, nie je bankovy
sektor vyrazne zranitelny pri extrémnych zmenach
Grokovych sadzieb. Bankovy sektor bol v roku 2005
citlivy najma na zvySovanie Urokovych sadzieb
v dlhSich ¢asovych pasmach. Suvisi to s klasickou
Struktlrou bankovych aktiv a pasiv, ked aktiva
bank maju dlhsiu duraciu ako pasiva.

Stresové testovanie Grokového rizika bolo zamerané
iba na Grokové miery v slovenskych korunach a eu-
rach. Dovodom je vysoky podiel Grokovo citlivych
poloziek aktiv a pasiv prave v tychto menach. Urokové
sadzby sme stresovali posunom kriviek. Nepredpokla-
dali sme dopad na Urokové marze. Vychadzali sme
z historickych zmien Urokovych sadzieb (mesacné
zmeny vynosov desatro¢nych, dvojrocnych a jedno-
mesacnych bodov na vynosovej krivke od zaciatku
roka 2003) avSak historické zmeny boli upravované,
aby vyjadrovali predpokladany vyvoj Urokovych sa-
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dzieb a vytvarali stresové situacie. Dopad stresovych
scenarov bol pocitany ako rozdiel Gistych sicasnych
hodnét Grokovo citlivych pozicii pred a po aplikovani
stresovych scenarov. Tento rozdiel bol odpocitany od
kapitalu banky. Negativny dopad na bankovy sektor
by malo najma zvySenie Grokovych sadzieb, ktoré je
prezentované v grafe 42.

Scenare 1 a 2 predstavuji posun vynosovych kriviek
slovenskej koruny (o 150 bazickych bodov) a eura
(o 130 bazickych bodov). Scenare 3 a 4 vyjadruju
zmeny na okrajoch vynosovej krivky slovenskej koruny.
Treti scenar predstavuje narast Urokovych sadzieb
0 150 bazickych bodov v najkratSom ¢asovom pas-
me do jedného mesiaca. Stvrty scenar zachytava
rovnaky narast Grokovych sadzieb v najdlhSom ¢a-
sovom pasme. Scenar 5 vyjadruje zmenu strmosti
vynosovej krivky slovenskej koruny (pokles Grokovych
sadzieb do jedného roka a narast Grokovych sadzieb
v dlhSich ¢asovych pasmach. Pri tomto scenari sme
predpokladali, Ze Urokova sadzba na jeden rok sa
nezmenila).

V jednej banke predstavovalo znizenie kapitalovej
primeranosti 4 az 5,1 percentualneho bodu. Najvacsie
priemerné znizenie (1 percentudlny bod) kapitalovej
primeranosti nastalo pri scenari 1 (paralelny narast
Urokovych sadzieb o 150 bazickych bodov). Pokles
Grokovych sadzieb v dlhych ¢asovych pasmach mal
vyrazny negativny dopad (zniZenie kapitalovej prime-
ranosti 0 2,5 aZz 2,8 percentualeho bodu) len v jednej
stavebnej sporitelni, v ktorej prevazovali kratkodobé
aktiva a dlhodobé pasiva. Pri Standardnom stresovom
testovani Grokového rizika (paralelny narast Grokovych
sadzieb 0 200 bazickych bodov) sa kapitalova prime-
ranost v bankovom sektore priemerne znizila o 1,4
percentudlneho bodu.

KREDITNE RIZIKO

Samotné zhorSenie kvality tiverov, pokial’ sa ne-
zrychli rast ich objemu, predstavuje problém len
pre jednotlivé banky. Zavazny problém z hladiska
finanénej stability by sposobilo uvol'nenie kritérii
pre poskytovanie tiverov pri siicasnom zrychleni
rastu celkového objemu tverov

Samotny narast objemu klasifikovanych pohlada-
vok nema na banky vyrazny dopad. Do vaznejsich
problémov by sa dostali banky len ojedinele, pricom
vacési vplyv majad tvery podnikom. Kombinaciou
zrychleného rastu Gverov a zhorSujlcej sa Struktury
Gverového portfélia nastava zhorSenie kapitalovej
primeranosti vo viacerych bankach. ZhorSenie
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Struktlry portfélia, ma na banky vacsi negativny
dopad ako samotné zrychlenie rastu celkového ob-
jemu Gverov. Z hladiska finan¢nej stability je vSak
dolezity najma poznatok, Ze pre bankovy sektor
nepredstavuje riziko samotny rychly rast Gverov, ale
rychly rast Gverov sprevadzany uvolnenim kritérii
pre ich poskytovanie.

Stresové scenare kreditného rizika simulovali dosled-
ky narastu klasifikovanych pohladavok na vlastné
zdroje bank. Stresové testovanie bolo vykonané pre
domacnosti a podniky (jednotlivo a spolu).

Scenar 1 simuluje dopad na vlastné zdroje bank
v dosledku zhorSenia Struktury Gverového portfolia
prechodom Uverov z kategoérie Standardnych a Stan-
dardnych s vyhradou do kategérie klasifikovanych.
Objem rizikovo vaZenych aktiv sa pritom zachovava.
Rast klasifikovanych pohladavok je uréeny ako medzi-
mesacné maximum v roku 2005, upravené stresovym
faktorom (M). Scenar 2 simuluje aj zrychleny rast
Uhrnu Gverov, pricom v zakladnom variante zostava
podiel klasifikovanych pohladavok nezmeneny. Stre-
sovy scenar vychadza z predpokladu, Ze pri poskyto-
vani Gverov je podcenovaneé riziko, Ze tieto Uvery moézu
postupom ¢asu zlyhat a spdsobit banke stratu. Simu-
lovali sme aj kombinacie uvedenych scenarov, teda
situacie, ked' vzrastie podiel klasifikovanych Gverov na
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Ukor Standardnych (stresovy faktor M1) a sic¢asne sa
zrychli rast Gverov spolu (stresovy faktor M2).

Z vysledkov pre prvy scenar vyplyva, Ze vacsina bank
by aj nadalej dosahovala kapitalovd primeranost nad
10 %. Pre M = 5 by sa problémy v niektorych bankach
este prehibili. Tento scenar ma kriticky dopad najma
na stredne velké banky. Z vysledkov pre druhy scenar
vyplyva, Ze uz pri malom zhorSeni Struktiry portfélia
(M1 = 1,5), pri si¢asnom zrychleni rastu Gverov,
dochéadza v niektorych bankach k Gplnému pohlteniu
vlastnych zdrojov utrpenymi stratami.

RIZIKO LIKVIDITY

Rizika likvidity si spojené najma s vkladmi
a kratkodobymi zdrojmi zahranicnych bank

Simulovany pokles hodnoty Statnych dlhopisov
nemal na banky podstatny vplyv. Nahly vyber 20 %
vkladov klientov mal najvacsi vplyv na velké a stred-
né banky. Nahly vyber 90 % vkladov zahrani¢nych
bank mal vacsi vplyv na niektoré stredné banky
a na banky naviazané na vlastné financné skupiny.

Testovanie rizika likvidity si vyzaduje Specifikaciu
konkrétneho scenara, lebo prepojenie rizika likvidity
s kapitalovou primeranostou je nejednoznacné. Napri-
klad pri problémoch s likviditou banke mo6ze vzniknut
strata rychlym predajom cennych papierov. Avsak
existujlice Uverové linky na iné banky a matersku
banku méZu dopad takejto situacie na banku zmiernit.
Preto sme nezistovali priamy dopad zmien v likvidite
na kapitalovu primeranost, ale dopad troch scenarov,
ktoré menili likviditu bank, na tri vybrané ukazovatele
likvidity (ukazovatel rychlej likvidity, ukazovatel' likvi-
dity do 7 dni a ukazovatel likvidity do 3 mesiacov).
Prvé dva scenare stresového testovania su Stan-
dardné, v roznych obmenach pouzivané centralnymi
bankami v EU. Treti sa snaZi reflektovat situaciu
v slovenskom bankovom sektore.

Scenar 1 vyjadruje pokles hodnoty Statnych dlhopisov
a pokladnic¢nych poukazok v portféliu banky o 10 %.
Jednym z dévodov pre pokles hodnoty Statnych dlho-
pisov moze byt zvySenie Urokovych mier. Scenar 2
reprezentuje neocakavany pokles vkladov klientov
0 20% (vo vSetkych ¢asovych pasmach). Scenar 3
vyjadruje odlev kratkodobého kapitalu z bankového
sektora z externych dévodov, napriklad pokles vkladov
nerezidentskych bank o 90 %.

Dopad scenara sme posudzovali porovhanim per-

62 Analyzované len za 1. polrok 2005.
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u1 u2 u3 U1l u2 u3

U1 - Ukazovatel rychlej likvidity
U2 - Ukazovatel likvidity do 7 dni
U3 - Ukazovatel likvidity do 3 mesiacov

centualnej zmeny hodnoty ukazovatela likvidity voci
priemernej medzimesacnej percentualnej zmene
hodnoty toho istého ukazovatela v roku 2005. Tymto
pristupom bolo vyluéené, aby zmena ukazovatela
dosiahnuta v uréitom scenari bola pokladana za
vyznamnd, ak bola na podobnej Grovni, ako obvyklé
medzimesaéné zmeny tohto ukazovatela.

SYSTEMOVE RIZIKO®2

Krach jednej banky ohrozuje plnenie kapitalovej
primeranosti najviac dvoch bank. Sirenie zlyhania
v bankovom sektore je vSak nepravdepodobné

Zlyhanie jednej banky by mohlo sposobit pokles
kapitalovej primeranosti pod hranicu 8% najviac
v dvoch bankach. Su to banky, ktoré su viac anga-
Zované na medzibankovom trhu. Tzv. domino efekt,
t. j. dalSie Sirenie zlyhania, je vSak nepravdepo-
dobné. Je to preto, lebo objem UGverov, ktoré banky
poskytli inym bankam predstavuje len priblizne
5% zo vSetkych aktiv. Vzajomné prepojenie bank
v eurozdne je vysSie (priblizne 15 %), a preto aj sys-
témové riziko v bankovom sektore je tam vySSie.
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Systémovym rizikom (contagion risk) tu rozumieme
riziko krachu jednej banky. Dosledky takejto situacie
zavisia od charakteru a intenzity vzajomného pre-
pojenia bank vkladmi a Gvermi na medzibankovom
trhu. Zavisia tiez od toho, do akej miery ma banka
takéto Uvery kryté kapitalom nad ramec regulatérne
ustanovenej hranice. V uskutoénenej simulacii neuva-
Zujeme o nerezidentskych bankach a o zabezpeceni
poskytnutych Gverov. Predpoklada sa Uplna strata
(LGD = 100 %) zo zlyhania a tieZz, Ze krach banky
nastane necakane.

4.2 Sektor poistovni
4.2.1 Predpisané poistné

V roku 2005 doslo k vyraznému poklesu dynami-
ky rastu v predpise neZivotného poistenia

Celkové predpisané poistné dosiahlo v roku 2005
hodnotu 51,7 mld. Sk, ¢o predstavuje medzirocny
1993. Zivotné poistenie vzrastlo o 13,5 %, o je naj-
vySSi rast za posledné tri roky. Predpisané poistné
v nezivotnom poisteni vzrastlo len o 3,5 %. Rast
nezivotného poistenia bol teda podstatne nizSi ako
v predchadzajtcich rokoch, ked sa pohyboval od
roku 2000 nad 12 % rocCne.

Zrychlenie rastu Zivotného poistenia sa vSeobecne
oCakavalo - priaznivo nan totiz posobilo danové
zvyhodnenie zavedené v roku 2004.%% Takisto
spomalenie rastu nezivotného poistenia nie je
prekvapenim - ocCakavalo sa ako dosledok kon-
kurenéného boja na konci roka 2004 v povinnom
zmluvnom poisteni motorovych vozidiel.

V Zivotnom poisteni silne vzrastol predpis vo vset-
kych troch najvyznamnejsich kategoriach

Najvacsia kategoria - poistenie pre pripad smrti
alebo dozitia (A1) vzrastla 0 12,2% a s 13,4 mld.
Sk predpisu predstavuje podiel Zivotného poistenia
61 %. NajrychlejSie vzrastla druha kategéria - Zi-
votné poistenie spojené s investicnym fondom (A4)

0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

0 Zivotné poistenie m NeZivotné poistenie

0 31 %. Tretia najvyznamnejSia kategéria - poiste-
nie pre pripad Grazu alebo choroby, ak je pripoiste-
nim Zivotného poistenia, vzrastla o 13,4 %.

Struktiira poistenia na Slovensku stale nezodpo-
veda zapadnému Standardu

Nezivotné poistenie stale dominuje slovenskému
poistnému trhu, ktory sa tymto odliSuje od poist-
nych trhov vyspelych ekonomik EU, kde mé& naopak
prevahu Zivotné poistenie, kedZe predstavuje pre
obyvatelstvo prostriedok sporenia. Navyse, po prud-
kom raste podielu Zivotného poistenia v druhej po-
lovici 90. rokov ostava jeho podiel poslednych Sest
rokov prakticky nezmeneny a pohybuje sa medzi
40% az 43 % (graf 44). Z dlhodobejSieho hladiska
sa vSak oCakava jeho rast a postupné vyrovnanie
Zivotného a nezivotného poistenia.

V ramci neZivotného poistenia tvoria az dve tretiny
predpisaného poistenia povinné zmluvné poistenie
motorovych vozidiel (PZP - B10a, 39% trhu nezi-
votného poistenia) a havarijné poistenie (B3, 29%
trhu). Teda poistenost iného majetku ako aut je na
Slovensku relativne nizka.

63 Darové zvyhodnenie umozriuje pri splneni zakonom stanovenych podmienok odratat kazdoroCne aZ 12 tis. korun, ktoré klient
zaplatil na poistnom, z dafiového zakladu pre vypocet dane z prijmov.
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Pomer predpisaného poistného k HDP medzi-
rocne mierne klesol

V priebehu poslednych troch rokov sa celkové pred-
pisané poistné udrziava na konstantnej Grovni okolo
3,5 %. Je to podstatne menej ako je priemer vyspe-
lych eurépskych ekonomik, avSak zhruba na Grovni
Ceskej republiky, Madarska a Polska (graf 45).

Poklesol aj podiel postipeného predpisaného
poistenia zaistovatelom

Pasivne zaistenie slovenskych poistovni vykonavaju
vyluéne zahrani¢né zaistovne. Posledné Styri roky
nevykazali slovenské poistovne Ziadne predpisané
poistné z aktivneho zaistenia. Z celkového predpi-

saného poistného bolo v roku 2005 zaistovatelom
postlpené predpisané poistné vo vyske 10,3 mid.
Sk, ¢o tvori 20 % z celkového predpisaného poistné-
ho. Ide 0 medzirocny pokles 0 2,7 % (tabulka 11).

4.2.2 Naklady na poistné plnenia
a Skodovost

Naklady na poistné plnenia vzrastli medzirocne
0 0,9 % na hodnotu 17,4 mid. Sk

historii od roku 1996. Naklady na poistné plnenia
v Zivotnom poisteni sice vzrastli o 10,6 % a pokra-
Covali tak v zhruba linearnom trende rastu od roku
1996, v nezivotnom poisteni vSak klesli 0 5,11 %
a dostali sa tak bezmala na Groven roku 2000, ¢o
ostro kontrastuje s predpisanym poistnym, ktoré
vzrastlo od roku 2000 v neZivothom poisteni az
0 80 %. Hlavnymi faktormi tohto vyvoja v roku
2005 boli: menej poistnych udalosti a nizSia hod-
nota $kod v poistnych odvetviach B3 - havarijné
poistenie a B8 - poistenie majetku proti poziaru
a zivelnym pohromam.

Prudko poklesla aj Skodovost®*

Skodovost sa sleduje len v nezivotnom poisteni. Tu
doslo po poklese Skodovosti v roku 2004 na 52 %
k dalSiemu prudkému poklesu az na 39 % v minu-
lom roku, ¢o je najmenej pocas sledovanej historie
od roku 1997 (graf 46). K poklesu Skodovosti doSlo
vo vSetkych vyznamnych kategoériach nezivotného
poistenia, Specialne v poisteni motorovych vozidiel,
kde pri povinnom zmluvnom poisteni (B10a) klesla
Skodovost o viac ako 20 percentualnych bodov (zo
63 % na 42 %), v havarijnom poisteni (B3) zo 63 %

2005 2004

mlid. Sk mlid. Sk
Spolu 10,3 10,6
Zivotné poistenie 1,3 11

Nezivotné poistenie

Zmena Podiel na predpise %

% 2005 2004
=27 19,9 22,0
23,4 6,1 5,6
-5,7 30,0 33,0

64 Skodovost je percentudlny podiel: stiétu nakladov na poistné pinenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné pinenia (RPP)
a predpisaného poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto technickej rezervy na poistné buddcich obdobi (RPBO), tzv.

zasltiZzeného poistného.
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na 46 %, v poisteni majetku (sucet kategorii B8
a B9) z 28,1% na 26,7 %. Okrem vySSie spomina-
nych faktorov bol tento vyvoj ovplyvneny rastom
zaslUZeného poistného a poklesom nakladov na
poistné plnenia.

Podiel nakladov na poistné plnenia postipenych
zaistovatelom poklesol

Z celkovych nakladov na poistné plnenia bolo 3,1
mld. Sk postlpenych zaistovatelom. Ide o medzi-
rocny pokles 0 9% (blizSie tabulka 12).

4.2.3 Hospodarsky vysledok poistovni

Zisk poistovni prudko rastol

Zisk poistovni za rok 2005 dosiahol hodnotu 2,73
mld. Sk, 6o znamena medzirocny rast 24,1 %. Prud-

ko rastol predovsetkym hruby zisk z nezivotného
poistenia (medziroéne 0 169 %), predovsetkym ako
dosledok rastu zaslizeného poistného pri stcas-
nom poklese nakladov na poistné plnenia. Hruby
zisk zo Zivotného poistenia vzrastol medzirocne
0 17,8 %. Na rozdiel od nezivotného poistenia, v pri-
pade Zivotného vzrastli okrem prevadzkovych nakla-
dov (0 7,2 %) aj naklady na poistné plnenia (o 10 %
na 7,3 mld. Sk). ZaslUZené poistné rastlo o 12,7 %
na 20,5 mld. Sk. Zisk z financného umiestnenia
prakticky stagnoval v désledku vyraznejSieho po-
klesu vynosov z finanéného umiestnenia (z 11,3
mld. Sk na 9,8 mld. Sk) pri len miernom poklese
nakladov na realizaciu finanéného umiestnenia.
Agregovana hodnota ROE sektora sa nemenila
a dosiahla Groven 12,3 %.

Trhova koncentracia dalej klesala

Znizila sa miera koncentracie na poistnom trhu.
Podiel troch najvacsich poistovni na predpisanom
poistnom klesol zo 67 % na 64 %. Tri najvacsie
poistovne podla objemu predpisaného poistného
vykazali 91 % zisku a pat najvacsich poistovni
az 99 % zisku sektora poistovni. V porovnani
s bankovym sektorom je zisk v poistnom sektore
viac koncetrovany. V roku 2005 vykéazalo stratu
5 poistovni.

4.2.4 Technické rezervy poistovni
Technické rezervy poistovni pokracovali v rasto-

vom trende a v ich umiestneni neboli podstatné
zZmeny

Technické rezervy poistovni pri medzirocnom raste
13 % dosiahli k 31. 12. 2005 hodnotu 77 mld. Sk.®®
V umiestneni technickych rezerv nenastali podstat-
né zmeny (graf 47) - najvacsia cast z nich, az 51 %,

Spolu 3,1
3,0

0,1

Nezivotné poistenie
Zivotné poistenie

Naklady na poistné plnenia
postipené zaistovatelom

Naklady na poistné

i 0,
plnenia spolu Podiel v %
174 18,0
10,1 20,4

7,3 2,1

65 Celkové technické rezervy vratane rezervy na krytie rizika z investovania finan¢nych prostriedkov v mene poistenych (tzv. unit-
-linked rezerva) vzrastli medziro¢ne o 15 % na uroven 84,23 mld. Sk.
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bola na konci roku 2005 umiestnena v dlhopisoch
vlad a centralnych bank EU. Tento Gdaj v porovnani
s rokom 2004 narastol o 5 percentualnych bodov.
DalSich 15 % bolo umiestnenych do dihopisov bank,
16 % boli terminované vklady v bankach a 11%
v hypotekarnych zaloznych listoch. Tieto Styri naj-
vacsie kategorie tak spolu tvorili az 88 % celkového
umiestnenia. V potencialne rizikovejSich kategori-
ach investicii bola umiestnena len velmi mala ¢ast
rezerv - 4% v nehnutelnostiach a 0,13 % v akciach.

4.3 Obchodnici s cennymi papiermi
4.3.1 Primeranost vlastnych zdrojov

Primeranost viastnych zdrojov bola nad zakonom
stanovenou hranicou 8 %

Primeranost vlastnych zdrojov obchodnikov
s cennymi papiermi (OCP), ktori nie s bankami,
zaznamenavala pocas roka u niektorych subjektov
znacné vykyvy, ktoré boli spdsobené velkou fluk-
tuaciou kreditného a trhového rizika obsiahnutého
v ich aktivach. U vSetkych subjektov sa vSak pohy-
bovala pomerne vysoko nad zakonom stanovenou
hranicou 8% (graf 48). Celkovy objem rizikovo
vazenych aktiv bol u tychto obchodnikov ku koncu
roka len 1,1 mld. Sk, ¢o je neporovnatelne menej

Pocet subjektov

-

il

do 50 % 50-100% 100-150% 150-200% nad 200 %

o

O Zakladné imanie 35 mil. Sk B Zakladné imanie 6 mil. Sk

ako v bankach, pri ktorych to bolo 600 mld. Sk. Ri-
ziko pre cely finanény trh, plyntce z potencialneho
nedodrzania tejto poziadavky obchodnikmi, bolo
preto zanedbatelné.

V désledku zjednodusenia povolovacieho procesu
po vstupe SR do EU vyznamne narastol v roku
2005 pocet zahranicnych subjektov podnikajii-
cich na Slovensku

K 31. 12. 2005 posobilo na Slovensku 36 subjek-
tov s platnym povolenim na ¢innost obchodnika
s cennymi papiermi. V rdmci systému jedného eu-
ropskeho povolenia vykonavalo ku koncu roka 2005
¢innost obchodnika s cennymi papiermi na Gzemi
Slovenskej republiky 204 zahrani¢nych subjektov,
z toho dva prostrednictvom pobocky. K 31. 12.
2004 ich bolo 85. Obchody pre klientov vSak aj na-
dalej vykonavali skoro vyluéne banky (graf 49), pri-
¢om ich objem mal poc¢as roka klesajlci trend. Naj-
viac sa obchodovali forwardy a nastroje penazného
trhu. Mierne klesol aj objem spravovaného majetku.

Objem klientskych obchodov v ramci poskytnu-
tych investicnych sluzieb sa znizil z 1 992 na
1 639 mid. Sk

Obchody sa uskutocnili prevazne na lcet posky-
tovatela sluzby. Prevladali forwardy (570 mld. Sk)
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O Banky a pobocky zahraniénych bank 94 %
@ OCP so zakladnym imanim 35 mil. Sk 5 %
B OCP so zakladnym imanim 6 mil. Sk 1 %

a nastroje penazného trhu (492 mid. Sk). Objem
spravovaného klientskeho majetku klesol z 24 na
18 mld. Sk.

4.4 Kolektivne investovanie

Rastol pocet zahranicnych subjektov v ramci
systému jedného europskeho povolenia

K 31. decembru 2005 pdsobilo na Slovensku spolu
10 tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti a 17
zahraniénych subjektov kolektivneho investovania.
Oproti rovnakému obdobiu minulého roka pribudli
2 nové spravcovskeé spolo¢nosti a 12 zahrani¢nych
subjektov.

Cista hodnota majetku v otvorenych podielovych
fondoch pokracovala v raste a podiel troch najvy-
znamnejsich spoloc¢nosti na trhu klesol

Cista hodnota majetku v otvorenych podielovych
fondoch predavanych v SR si svoj rastovy trend
udrzala aj tento rok (graf 50), ked vzrastla o 53
mld. Sk (77 %) na 123 mld. Sk ku koncu roka
2005. Pocas roka sa vSak rast objemu prostried-
kov investovanych prostrednictvom podielovych
fondov spomaloval. Kym v prvom Stvrtroku 2005
sa mesacne predali podiely v hodnote 19,9 mld.

140

20 ——

ol .
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XII-2004 VI-2005 XI1-2005

W Zahrani¢né spravcovské spolo¢nosti
O Tuzemské spravcovské spolocnosti

Sk, v poslednom Stvrtroku to bolo uz len 6,3
mld. Sk.

Podiel troch najvyznamnejSich spravcovskych
spolo¢nosti na trhu v priebehu roka 2005 mierne
klesol, z 81% na 77 %, hlavne z dévodu narastu
predaja podielovych listov zahrani¢nych fondov,
ktoré na zaciatku roka spravovali 12 % a na konci
az 17 % hodnoty majetku slovenskych podielnikov.
Dbévodom na taky presun bol pravdepodobne vaési
pocet (296) predavanych zahraniénych fondov ako
pred rokom (193), ako aj lepSie historické vykon-
nosti rizikovejSich fondov spravovanych zahranic-
nymi subjektmi.

Ku koncu roka rastla atraktivita rizikovejsej
skupiny fondov

V roku 2004 boli pre investorov najatraktivnejSie
penazné fondy, ktorych Cisté predaje dosiahli
hodnotu 23 mld. Sk. Ostatnych fondov sa v tom
istom roku predalo len za 6 mid. Sk. V priebehu
roka 2005 sa situacia v predaji vyrazne zmenila.
Klesajlce sadzby na penaznom trhu a vyrazne
vysSie vynosy v inych typoch fondov (graf 51) viedli
k odchodu podielnikov z tejto kategorie (graf 52).
Uspesny rok na eurépskych a japonskych akciovych
trhoch sposobil, Ze aj rizikovejSie skupiny fondov
ziskali na svojej atraktivite a ku koncu roka sa stali
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skupinou, ktora pohltila skoro vSetok novoinvesto-
vany kapital (5,4 mld. Sk zo 6,3 mld. Sk celkovych
predajov za posledny Stvrtrok 2005).

m 2005

4.5 Dochodkové sporenie®®

Za rok 2005 zaznamenali vsetky dochodkové
spravcovské spolocnosti negativny hospodarsky
vysledok

Strata bola spdsobena vysokymi nakladmi suvisia-
cimi s propagaciou a vybudovanim siete sprostred-
kovatelov a pobociek. Pocas roka 2005 pdésobilo
na trhu déchodkového sporenia 8 déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti, ktoré spravovali spolu
24 ddchodkovych fondov. Cistd hodnota aktiv
doéchodkovych fondov pocas roka 2005 vzrastla
z nuly na 9,04 mld. Sk.

Hoci déchodkovi sporitelia preferovali najriziko-
vejsie rastové fondy, majetok bol investovany
vel'mi konzervativne

80 1
60 1

40 +— —

20 +—

VI-2004 XII-2004 VI-2005 XII-2005

O Fondy penazného trhu
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B Fondy fondov | né

Prevazna vacsina dochodkovych sporitelov (65 %)
uprednostnila pri vybere typu déchodkového fondu
rastové fondy, ktoré sa vyznacuju rizikovejSim spo-
sobom investovania. Vyvazené fondy si zvolilo 31 %
sporitelov, konzervativne fondy len 4 % sporitelov.

Aj ked objem spravovaného majetku v dochod-
kovych fondoch pocas roka rastol, investovany
bol velmi konzervativne. K 30. jinu 2005 tvorili
vklady na bankovych Uctoch 99% aktiv vSetkych
dochodkovych fondov. Ku koncu roka 2005 tento
ukazovatel klesol na 82 %. DlIhopisy mali ku koncu
roka 2005 podiel 11% a vSetky boli denomino-
vané v slovenskych korunach. Akcie, ktoré tvorili
podiel 6%, boli na rozdiel od dlhopisov az z 92%
denominované v eurach alebo v inych cudzich
menach. V priebehu roka 2005 je zretelny trend
postupného zvySovania podielu akcii a dlhopisov
na investovanych prostriedkoch. Vzhladom na
vysoky podiel rastovych fondov sa s pribudajldcim
majetkom v doéchodkovych fondoch da ocakavat
eSte omnoho agresivnejSia investicna stratégia,
ako aj pestrejSia diverzifikacia ich aktiv.

66 Pozri tiez prilohu 2 Sektor déchodkového sporenia na Slovensku (str. 85).
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4.6 Burza cennych papierov

Vyvoj na Burze cennych papierov bol pocas roka
2005 zmiesany

Objem obchodov vzrastol o0 132 % a dosiahol tak
druhy najvyssi objem v histérii. Na druhej strane
vSak poklesol pocet obchodov 0 38,7 % a nadobu-
dol svoju najnizsiu hodnotu od roku 1993. TiezZ sa
znizil pocet prevedenych kusov cennych papierov
0 10,9 % a klesol tak na najnizSiu hodnotu od roku
1994. Celkovy objem novych emisii cennych papie-
rov bol 83 mld. Sk, z toho vSak az 81 % tvorili emisie
Statnych dlhopisov. Len 0,5 mld. Sk tvorili emisie
dlhopisov a 0,3 mld. Sk emisie akcii nefinanénych
spolo¢nosti. Burza preto stale nepredstavuje vy-
znamny zdroj financovania sikromného sektora.

Celkova trhova kapitalizacia vzrastia

Na konci roka 2005 registrovala BCPB na svojich
trhoch spolu 381 emisii cennych papierov, z toho
35 emisii na kétovanom hlavnom trhu, 46 na ko-
tovanom paralelnom trhu, Ziadnu na kétovanom
novom trhu a 300 emisii na volnom trhu. Jedna
emisia na volnom trhu bola eurobondova.

87 Kreditné rizika su obsiahnuté v kapitole 3.

Celkova trhova kapitalizacia vSetkych emisii cen-
nych papierov registrovanych na BCPB k 30. 12.
2005 bola 573,6 mld. Sk, ¢o predstavuje narast
v porovnani s rokom 2004 o0 14,1 %. Z toho 83,5 %
tvori kapitalizacia emisii kétovanych na hlavhom
alebo paralelnom trhu.

4.7 Rizika vyplyvajiice z vyvoja vo
finan¢cnom sektore v roku 2005¢

¢ Narastajlci ¢asovy nestlad medzi aktivami a pa-
sivami bankového sektora podporeny vysokou
likviditou,

¢ Slaba konkurencia pri niektorych produktoch po-
skytovanych bankami svojim retailovym klientom,

¢ Stale vysoka koncentracia v poistnom sektore,

¢ Nadalej zanedbatelny vyznam kapitalového trhu
z hladiska jeho postavenia pri financovani sikrom-
ného sektora.

Likvidna medzera bankového sektora v roku
2005 narastla

V roku 2005 narastol vo vacésine velkych a stred-
nych bank podiel negativnej likvidnej pozicie (do
7 dni aj do 3 mesiacov) na celkovych aktivach.
Prehlbovanie ¢asového neslladu medzi aktivami
a pasivami, ktoré je najmarkantnejSie vo vztahu
k segmentu domacnosti, je vysledkom rastu dlho-
dobych Uverov a si¢asného rastu zostatkov na bez-
nych Ucétoch. Relativne vysoka likvidita bankového
sektora mohla podporit banky v aktivitach (najma
poskytovani dlhodobych Gverov), ktoré viedli k to-
muto stavu. Volné zdroje v sektore su vSak znacne
volatilné a na rozdiel od susednych Statov su sustre-
dené v Narodnej banke Slovenska, a nie na medzi-
bankovom trhu. Medzibankovy trh je z tohto dévodu
objemovo maly, pocas roka 2005 na Grovni 2% az
5% bilan¢nej sumy sektora. Hoci stresové scenare
nepreukazali vyznamny dopad na likviditu sektora
ako celku, situaciu bude potrebné monitorovat.

Konkurenciu pri niektorych bankovych produk-
toch méze zlepsit vyssia transparentnost

Transparentnost podnikania bank pokladame za
jednu z klG¢ovych podmienok stability finanéného
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Vyvoj vo finanénom sektore

sektora. DIhodobo nizka transparentnost moze
negativne vplyvat na doveru vkladatelov k ban-
kam. Dovera klientov voc¢i bankam je vyznamnym
faktorom zdravého fungovania finan¢ného sektora.
Orientacia v ramci slovenského trhu je velmi zlo-
Zita, vzhladom na problematickost porovnavania
cenovych podmienok jednotlivych bank. Z tohto
dovodu sa cenova konkurencia na trhu pre seg-
ment retailu, hlavne pri vkladovych produktoch
a sluzbach s nimi spojenych a spotrebitelskych
Gveroch, javi ako znaéne obmedzena. Uvedeny
problém cGiastoCne riesi novela zakona o bankach.
Na zaklade jej ustanoveni NBS zverejni na svojej
stranke od 1. jala 2006 informacie o vybranych
druhoch poplatkov, ktoré banky Gctuju klientom.

Aj Europska komisia (EK) odstartovala v jani 2005
sektorovy prieskum hospodarskej sttaze na trhoch
retailového bankovnictva a komeréného poistenia.
V ramci tohto vyskumu sa EK venuje aj beznym
G¢tom a suvisiacim sluzbam. Na zaklade poznatkov
z vyskumu EK vypracuje priebezni spravu o hospo-
darskej satazi na trhu beznych Gctov a slvisiacich
sluZieb. Ta bude zverejnena na konzultaciu v lete
2006 a jej konecna podoba do konca roku 2006.

Koncentracia v sektore poistovni je stale vyso-
ka

Hoci trhovy podiel troch najvacsich poistovni na
celkovom predpisanom poistnom pokracuje v kle-
sajlicom trende, je stale vel'mi vysoky. V roku 2005
klesol na 64 %, zo 67 % v roku 2004. Tri najvacsie
poistovne vSak vykazali 90 % zisku a pat najvacsich
poistovni az 96 % zisku sektora poistovni. Koncen-
tracia na poistnom trhu je podstatne vysSia nez je
koncentracia na bankovom trhu. Je to nepriaznivy
faktor pre finan¢nu stabilitu, hoci realizacia rizik
je malo pravdepodobna, vzhladom na priaznivi
finanénu situaciu v najvacsich poistovniach a
celkovo priaznivy vyhlad pre poistny sektor na
Slovensku.

Kapitalovy trh je nadalej malo funk¢ny

DIhodobo nizka likvidita a kapitalizicia slovenského
kapitalového trhu predstavuje nepriaznivy faktor
pre finan¢nu stabilitu. Kapitalovy trh neplni svoju
zakladnu funkciu zdroja financovania sukromného
sektora.®® Vysledkom je koncentracia kreditnych
rizik v bankovom sektore. Impulzom pre rozvoj
kapitalového trhu moze byt dopyt po investicnych
prilezitostiach novovzniknutych doéchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti. Odstranovat prekazky
braniace rozvoju kapitalového trhu a podporovat
jeho rozvoj cez rozne opatrenia je cielom aj viady
SR, ¢o moze prispiet k rozvoju kapitalového trhu.

68 Stiidia Ministerstva financii SR (Analyza mapujtica hlavné prekazky rozvoja kapitalového trhu a efektivneho pristupu slovenskych
firiem ku kapitalovému trhu, december 2005) konstatuje, Ze legislativa nie je hlavnym dévodom tohto stavu. Boli identifikované

prekazky ekonomické, regionalne a historické.
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5 Bezpecnost a spolahlivost medzibankového
platobného systému SIPS v roku 2005

Z hladiska rizik pre financénu stabilitu mozno
hodnotit ¢innost systému SIPS v roku 2005
pozitivne

Systém pracoval spolahlivo a bez porich. Funkcie
platobného systému sa priebezne rozvijaju tak, aby
sa dosiahla vySSia efektivnost a operacna spolahli-
vost systému. Zacalo sa pravidelné testovanie nud-
zového prenosu dat. Pocet spracovanych transakcii
rastol miernym tempom. Rychlo rastla hodnota
spracovanych transakcii, a teda tiez priemerna
hodnota jednej transakcie. Suvisi to s rastom prie-
mernej hodnoty prioritnych transakcii.

Systém SIPS sa v roku 2005 rozsiril o dalsich
tcastnikov na zaklade jedného bankového po-
volenia

Ku koncu roka 2005 prevadzkovala Narodna banka
Slovenska systém SIPS pre 28 Gc¢astnikov, z toho
bolo 26 priamych Gcastnikov a 2 tretie strany.

Koncom roku 2005 realizovala NBS testovanie
niidzového prenosu dat

Testovanie bolo povinné. Cielom testovania bolo
overit technickuU, personalnu a organizacnu pripra-
venost (¢astnikov systému SIPS na pouzitie nidzo-
vého prenosu dat v pripade, Ze na ich dorucenie nie
je mozné pouzit Standardnd elektronicku cestu (zly-
hanie programového vybavenia na strane G¢astnika
alebo NBS, zlyhanie infrastruktlry zabezpecujlcej
prenos dat). Povinnost vykonat nidzovy prenos mi-
nimalne raz za rok pre Gcastnikov vyplyva zo zmluvy
o platobnom systéme. Toto prvé testovanie riadila
NBS, dalSie testovanie bude prebiehat individualne
na zaklade dohody Uc¢astnika a NBS.

Dalsi rozvoj systému SIPS by mal zvysit jeho
spolahlivost a bezpecnost

Pokracovala priprava projektu automatizovaného
poskytovania vnutrodennych Gverov a riadenia ¢a-
kacich radov prioritnych platieb® v systéme SIPS.
V rdmci projektu sa tiez riesi schopnost systému
SIPS efektivne vykonavat poziadavky slvisiace
s realizaciou menovych intervencii v obdobi G¢asti
slovenskej koruny v mechanizme vymennych kurzov
ERM II. Realizuju sa tieZ technologické zmeny, ktoré
zvySia bezpecnost a spolahlivost prechodu pre-
vadzky systému SIPS z hlavného technologického
pracoviska na zalozné technologické pracovisko a
rozSiria sa kapacity systému pri spracovani a pre-
nose Udajov prioritnych platieb.

Pocet transakcii realizovanych cez systém SIPS
oproti roku 2004 vzrastol 0 10,12 %

Pocas roku 2005 bolo v platobnom systéme SIPS
spracovanych celkovo takmer 120 mil. transakcii. Za-
choval sa tak rastuci trend z predchadzajdcich rokov.

Hodnota spracovanych transakcii v roku 2005
zaznamenala mimoriadny narast

Kym v predchadzajlicom obdobi predstavovala hod-
nota spracovanych transakcii za rok 40 692 mid.
Sk, v roku 2005 narastla na priblizne 80 000 mld.
Sk. Narast slvisi s operaciami na medzibankovom
penaznom trhu a realizaciou menovych nastrojov
(intervencie, operacie na volnom trhu).

Spomedzi vsetkych typov transakcii najvacsiu
medziro¢ni dynamiku zaznamenali klientske
a medzibankové prioritné prikazy na iihradu

% Prioritné platby su spravidla platby velkej hodnoty, napr. platby medzibankového periazného trhu, ktoré si v systéme SIPS
spracované a zlctované v realnom ¢ase. Normalne platby su platby malej hodnoty, spravidla ide o Standardné medzibankové

platby alebo klientske platby.
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Aj ked podiel prioritnych platieb na celkovom pocte
uskutocnenych transakcii predstavuje iba 0,13 %,
hodnota nimi zUcétovana vSak stipla zo 44 % na
viac ako 63 % hodnoty vSetkych spracovanych
platieb v roku 2005.

Hladké fungovanie platobného systému podpo-
ruje vniitrodenny tver poskytovany Narodnou
bankou Slovenska

V roku 2005 bol Gcastnikom platobného systému
na zaklade Ziadosti poskytnuty vnitrodenny dver
v celkovom objeme viac nez 2 417 mld. Sk.™

Rozhodujiice nastroje bezhotovostného platobné-
ho styku su elektronické platobné prostriedky
(bankové platobné karty, internet banking, home
banking alebo telefonne aplikacie). Rychlo rastol
najma pocet a objem transakcii prostrednictvom
EFT POS terminalov. Vybery v hotovosti nadalej
prevladaju, hoci ich vaha sa zniZuje

K 31. decembru 2005 bolo v obehu 4 036 867
aktivnych bankovych platobnych kariet, ¢o v porov-
nani s rokom 2004 bol narast 11 %. Klienti bank
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mozZu na Gzemi Slovenskej republiky vyuZivat siet
1 855 bankomatov a 18 981 EFT POS platobnych
terminalov. Drzitelia bankovych platobnych ka-
riet uskutocnili v roku 2005 viac ako 108 mil.
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70 Objemom poskytnutého vnutrodenného uveru sa mysli hodnota cennych papierov znizenych o zrazku, ktoré NBS prijala od
Gcastnikov ako kolateral za uc¢elom ziskania vnutrodenného uveru. Ide o maximalny mozny limit nastavovany tyzdenne, do vysky
ktorého mézu ucastnici vnitrodenny tGver Gerpat. Skutocné ¢erpanie vnitrodenného tveru sa v sucasnosti Statisticky nesleduje.
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transakcii v celkovej hodnote viac ako 247 mid.
Sk, ¢o v porovnani s rokom 2004 bol narast 9 %
v pocte transakcii a 18 % v hodnote transakcii. Na
bankomatoch sa uskutocnilo 75,288 mil. vyberov
hotovosti v celkovej hodnote 213,89 mld. Sk, ¢o
v porovnani s rokom 2004 bol narast 3 % v pocte
vyberov a 14 % v hodnote vyberov. V roku 2005
bolo na EFT POS zariadeniach uskutocnenych
31,969 mil. platieb v celkovej hodnote 42,063 mid.
Sk, ¢o v porovnani s rokom 2004 bol narast 21 %
v pocte platieb a 34 % v hodnote platieb.

SR intenzivne spolupracuje s medzinarodnymi
institiuciami v oblasti platobného styku

Spolupraca sa tyka rozvoja eurépskej legislativy
a jej implementacie, zberu Statistickych tGdajov pre
vlastnul potrebu a pre vypracovanie tzv. Blue Book
a prac na priprave systému TARGET2.

Kreditné riziko v systéme SIPS je malé. Rastii
naroky na jeho operacnu spolahlivost

Systém SIPS sa vyznacuje vysokou mierou spolah-
livosti a nizkym kreditnym rizikom pre organizatora
platobného systému (NBS) a jeho Ucastnikov. Kre-
ditné riziko platieb je eliminované tym, Ze platba sa
uskutocni len ak ma Ucastnik dostatok prostriedkov
na Ucte v NBS, alebo ma na jej krytie dohodnuty
dostatocny Gverovy ramec - t. j. Cerpa vnatrodenny
Gver zabezpeceny kolateralom. V si¢asnosti pripra-
vované Upravy v riadeni toku platieb (rezim FAFO™)
umoznia vacsiu flexibilitu a zrychlia vykonavanie
platieb. Rast priemernej hodnoty prioritnych platieb
a pokracujuca automatizacia ¢innosti platobného
styku zvysSuji naroky na operacnu spolahlivost
platobného systému, jeho software, hardware
a organizacné zabezpecenie.

> First-available-first-out. Uskutocni sa prva platba v poradi platieb, na ktori ma Gcastnik zdroje. Platby sa vykonavaju v rezime
FIFO (first-in-first-out, teda v poradi v akom boli zadané), ale ak nejaka platba nema dostatok zdrojov, uskuto¢ni sa najblizSia

dalSia, na ktorej vykonanie je dostatok zdrojov.
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6 Dohlad nad financnym sektorom

6.1 Normotvorna éinnost

Hlavnou naplinou normotvornej ¢innosti vo financ-
nom sektore v roku 2005 bolo zostiladovanie
celoeuropskej finanénej regulacie

NajdélezitejSou udalostou v bankovej regulacii
bolo v roku 2005 nadobudnutie uc¢innosti opat-
renia NBS €. 12 z 26. novembra 2004 o rizikach
a systéme riadenia rizik. Tymto opatrenim boli do
bankovej regulacie implementované mnohé kvalita-
tivne poziadavky na riadenie rizik z novelizovanych
smernic EU 2000/12/ES a 93/6/EHS.

V sektore poistovnictva bola v roku 2005 nor-
motvorna ¢innost zamerana predovSetkym na
dosiahnutie plnej kompatibility slovenskej legis-
lativy so smernicami EU.72 | v tejto slvislosti boli
novelizované zakony o poistovnictve a o povinnom
zmluvnom poisteni zodpovednosti za Skodu spo-
sobenl prevadzkou motorového vozidla. Novym
zakonom?® bolo upravené vykonavanie sprostredko-
vania poistenia a zaistenia a bol zriadeny register
sprostredkovatelov poistenia a zaistenia.

V segmente investi¢nych firiem a kapitalového
trhu bolo klG¢ovym implementovanie smernice
2003/11/ES (Prospectus Directive), smernice
2003/6/ES (Market Abuse Directive), smernice
2002/87/ES a smernice 2002/47/ES. Okrem
toho sa intenzivne pracovalo aj na priprave im-
plementéacie smernice MiFID.™ Pravdepodobne
najvyznamnej$ou zmenou v sektore kapitalového
trhu bolo vytvorenie legislativnych podmienok pre

vznik Specialneho podielového fondu nehnutelnosti

a moznosti vedenia samostatnej evidencie depo-
zitdrom a spravcovskou spolo¢nostou. Pre oblast
dochodkového sporenia boli prijaté novely zakonov
o starobnom doéchodkovom sporeni a o doplnko-
vom déchodkovom sporeni a Sest vyhlaSok MF SR.

6.2 Licencna ¢innost

Licencéna ¢éinnost bola v roku 2005 intenzivna
v désledku aktivit trhovych hracov

K najvyznamnejSim rozhodnutiam v licenénej ¢in-
nosti bankového dohladu NBS patrili jeho rozhod-
nutia o rozSireni a doplneni bankovych povoleni,
rozhodnutia o tom, aby sa banka stala dcérskou
spoloénostou a rozhodnutie o registracii zastlpe-
nia zahrani¢nej banky.

V oblasti poistného sektora tvorili podstatnu cast
licencnej ¢innosti v roku 2005 predchadzajlce
sthlasy, a to na volbu 0s6b navrhovanych za ¢lenov
Statutarnych organov poistovne, na vykonavanie
sprostredkovatelskych ¢innosti poistoviou pre
iné financné institlcie, ako aj na nadobudnutie
podielu na zakladnom imani poistovne. V slvislosti
s ukoncenim ¢innosti spoloénosti Vzajomna Zivotna
poistoviia Sympatia, a. s., udelil UFT’® s(hlas na
prevod jej poistného kmena. UFT taktiez schvalil
prevod poistného kmena spoloénosti CREDIT
SUISSE LIFE & PENSIONS POISTOVNA, a. s. (v su-
Casnosti Winterthur poistovina, a. s.), na pobocku
zalozen( na Uzemi SR. Z hladiska poctu Ziadosti
predstavovali najvacésiu Cast licencnej ¢innosti
povolenia na sprostredkovanie poistenia.

2 Smernica 2002/92/ES o sprostredkovani poistenia a 2002/87/ES o doplriujicom dohlade nad tverovymi tstavmi, poistoviiami

a investi¢nymi firmami vo finanénom konglomerate.

s Zakon ¢. 340/2005 Z. z. o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani zaistenia a o zmene a doplneni niektorych zakonov.
™ MIFID - Markets in Financial Instruments Directive (Smernica o trhoch s financnymi nastrojmi).

75 Urad pre finanény trh - 1. januara 2006 zluiéeny s NBS.
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Dohlad nad finanénym sektorom

V sektore dochodkového sporenia doslo v roku
2005 u subjektov v 2. pilieri dochodkového spo-
renia (DSS)™ aj v 3. pilieri (DDP)” k vlastnickym
zmenam.

V oblasti kolektivneho investovania boli udelené
sthlasy na zmenu povolenia na vznik a ¢innost
spravcovskych spoloénosti, rozhodnutia o rozSireni
rozsahu povolenych ¢innosti, sihlasy na zlG¢enie
podielovych fondov a slhlasy na premenu uzavre-
tych podielovych fondov na otvorené podielové fon-
dy. Dominantnou ¢astou licen¢nej ¢innosti v prvom
polroku 2005 bolo zosUladenie Statitov otvorenych
podielovych fondov spravovanych tuzemskymi
spravcovskymi spoloénostami s ustanoveniami
zakona o kolektivnom investovani, ktory prevzal
smernicu ¢. 85/611/EHS v zneni smernice ¢.
2001/107/ES a smernice ¢. 2001/108/ES (UCITS
I11.). Okrem toho boli vydané aj rozhodnutia o schva-
leni zmeny prevadzkového poriadku Centralneho
depozitara cennych papierov SR, a. s. (CDCP),
a zmeny burzovych pravidiel BCPB a tieZ rozhod-
nutia o schvaleni prospektov cennych papierov
a o schvaleni povinnych ponik na prevzatie.

6.3 Vykon dohliadacej funkcie v SR

Vo financnych spolocnostiach boli zistené len
menej zavazné skutocnosti. Nedostatky boli zis-
tené v Centralnom depozitari cennych papierov
(CDCP) a Socialnej poistovni

Dohlad nad finanénym trhom bol vykonavany
s vyuzitim oboch jeho foriem, dohladu na dialku
a dohladu na mieste. Dohlad na mieste bol v jed-
notlivych finanénych spoloénostiach orientovany na
kontrolu ¢innosti, ktoré su podstatné pre bezpecné
a stabilné fungovanie jednotlivych typov financ-
nych spolocnosti. Kontrolovalo sa aj dodrziavanie
ustanoveni zakonov pri vykone povolenej ¢innosti
jednotlivymi typmi finanénych spolo¢nosti tak, aby
boli chranené zaujmy investorov. Dohlad na dialku
sa uskutocnil v CDCP so zameranim na preverenie
funkcionality modulu evidencie a modulu zGc&tova-

nia a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi,
ako aj na posudenie moznych rizik. Priebezny
monitoring obchodovania s cennymi papiermi na
BCPB bol zamerany na zistenie mozného vyuZivania
dovernych informacii a manipulacie trhu cennych
papierov.

Neboli zistené vazne nedostatky a poruSenia
zakonov. Niektoré zistené nedostatky v ¢innosti
individualnych spolo¢nosti nemali taky vyznam,
aby ohrozili celkovu finanéna stabilitu. V pripade
BCPB vzniklo podozrenie z moznej manipulacie
s trhom v Styroch pripadoch, ktoré sa vSak po ich
presetreni nepotvrdilo. Analyzou chyb vygenerova-
nych v rutinnej prevadzke CDCP v ramci modulov
evidencie cennych papierov a z(ctovania a vyrov-
nania obchodov s cennymi papiermi sa zistilo, ze
tieto neboli takého charakteru, na zaklade ktorych
by bola ohrozena ¢innost CDCP. V pripade sidnych
sporov vedenych proti CDCP boli konStatované ri-
zika, ktoré v pripade potvrdenia predchadzajlcich
rozhodnuti siidov mézu mat negativny vplyv na
vykon ¢innosti CDCP. Z uvedeného dovodu a vzhla-
dom na klGcovu ulohu, ktord CDCP zohrava na
slovenskom kapitalovom trhu je potrebné, aby boli
zo strany CDCP prijaté opatrenia, ktoré by zabranili
ohrozeniu ¢innosti.

Dohlad na mieste a dohlad na dialku bol vyko-
nany aj v Socialnej poistovni. Socialna poistovia
nie vo vSetkych pripadoch postlpila prispevky
na starobné déchodkové sporenia na bezny Gcet
prislusného déchodkového fondu do 45 dni od ich
pripisania na Gget Socialnej poistovne v Statnej
pokladnici, a taktiez neuhradila prispevky na sta-
robné déchodkové sporenie zo zakladného fondu
garan¢ného do zakladného fondu prispevkov na
starobné déchodkové sporenie v lehote 60 dni odo
dna splatnosti ich prispevkov. Socialna poistovna
v mnohych pripadoch taktiez nepostupila prispevky
na starobné déchodkové sporenie na bezny Gcet
prislusného déchodkového fondu do 5 dni od ich
sparovania. K poruseniu tychto lehét zo strany
Socialnej poistovne doslo v priebehu 1. polroka
2005 v asi 200 tis. pripadoch. Je vSak potrebné

76 UFT v zévere roka udelil sihlas na zltiéenie spoloénosti Sympatia - Pohoda, d.s.s., a.s., s ING déchodkovou spravcovskou
spolo¢nostou, a.s., a odsthlasil zmenu viastnickej Struktury spolo¢nosti Prva déchodkova sporitelfia, d.s.s., a.s., ktor odkupil
konkurencny subjekt Allianz - Slovenska dochodkova spravcovska spolocnost, a.s.

7 DDP ING odkupil spolocnost Prva DDP Tatry - Sympatia, pricom ich zlG¢enie bolo zaviSené vznikom novej a transformovanej
spoloc¢nosti ING Tatry - Sympatia, d.d.s., a.s., ku dnu 1. 2. 2006.
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tieZ konstatovat, Ze uvedené nedostatky boli sp6-
sobené aj objektivnymi dovodmi, ktoré Socialna
poistoviha nemohla ovplyvnit. V preukazanych pri-
padoch bola Socialnej poistovni uloZena povinnost
uhradit penale z omeskania.

6.4 Medzinarodna spolupraca

Za minuly rok sa dosiahla vyrazna konvergencia
pri vykone dohladu na irovni EU

Rok 2005 bol poznacéeny intenzivnou spolupracou
regulatorov EU, najma pri priprave na implemen-

taciu CRD.”® Vysledkom je cely rad metodickych
usmerneni, ktoré boli schvalené na drovni CEBS
alebo su vo finalnom stadiu preroklvania. Pri sna-
he o konvergenciu v ramci EU sa ukéazal klicovy
vyznam spoluprace vSetkych vyborov Lamfalussiho
Urovne 3. Tato spolupraca je strategicka v prvom
rade pre jednotného regulatora a institlciu dohla-
du, ktorou je NBS.

78 Capital Requirements Directive - Smernica o kapitalovych poZiadavkéch je novelizéciou (rekodifikéciou) smernic EU 2000/12/ES

a 93/6/EHS.
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Zaver

PredloZzena sprava hodnoti finanénu stabilitu
jednotlivych sektorov (zahranicie, vlada, domac-
nosti, nefinané¢né korporacie a financény sektor)
v roku 2005. Vo vSetkych hodnotenych oblastiach
sprava konstatuje financnu stabilitu a pokrok pri
jej upevnovani. Len Ciastocne sme sa dotykali
vzajomnych suvislosti medzi finanénou stabilitou
sektorov a vzajomnych suvislosti medzi rizikami.
Tieto stvislosti mézu posobit stabilizujlco, ale aj
destabilizovat - ak by zosilnili pésobenie pripad-
nych portch a Sokov.

Posiidenie rizik pre finanénu stabilitu
v budiicnosti

Poznatky z analyzy globalnej financnej stability s
zdanlivo rozporné v tom, Ze konstatuju zlepSenie
podmienok a predpokladov pre finanénu stabilitu
v roku 2005, nepredpokladaji, ze by v kratkom
obdobi doslo k vyznamnejSim porucham alebo
nestabilite a slicasne pripUstajd, Ze niektoré nerov-
novahy sa naakumulovali do tej miery, Ze predsta-
vuju hrozbu pre finanénu stabilitu v strednodobe;j
perspektive. K neistotam ohladne kratkodobého
vyvoja v globalnom meradle patri najma vyvoj na
finanénom trhu USA. Tykaju sa rychlosti rieSenia
nahromadenych nerovnovah na beZznom Ucte,
v rozpocCte, sektore domacnosti, vo vyvoji Grokovych
sadzieb a cenach nehnutelnosti. Riziko, a to aj
z kratkodobého hladiska, vidime na trhu s ropou,
kde je toto riziko umocnené politickym vyvojom
v oblastiach, kde sa ropa tazi. Rok 2005 ukazal, ze
takmer v kazdom obdobi je potrebné brat do Gvahy
rizika, ktoré slvisia s prirodnymi a priemyselnymi
katastrofami a ozbrojenymi konfliktmi, pretoze
ich dopady uz nie st malé, a to ani v globalnom
meradle.

Vacsina analyz chape existujlcu globalnu nerovno-
vahu ako potencialne riziko pre financnu stabilitu
v strednodobej perspektive. Je to preto, lebo nee-
xistujd poznatky o tom, Ze by niektorému regionu
(USA, Azia, Eurdpa), ktorych sa tato nerovnovaha
tyka, mohlo nahle rieSenie tejto nerovnovahy
priniest ekonomick( vyhodu. Naopak, niektoré
analyzy hovoria, Ze tito vyhodu, prinajmenSom pre
USA a Cinu, prindsa prave stgasny vyvoj, sprevad-
zany uvedenou akumulaciou nerovnovahy v USA,
globalnym prebytkom likvidity, rychlym rastom
devizovych rezerv Ciny, a Ze tento proces zdaleka
nedosiahol hranicu, pri ktorej by sa zacali procesy
navratu k ,rovnovahe“.”

Predpokladame, Ze rast cien ropy bude pokraco-
vat s prislusnymi negativnymi dopadmi na kon-
kurencieschopnost dovozcov ropy a na globalnu
ekonomicku aktivitu. Po ropnych krizach v 70.
a 80. rokoch s vyspelé ekonomiky lepSie schopné
Celit takémuto vyvoju. Pri pokracovani rastu cien
sicasnym tempom je vSak nutné podcitat s tym,
Ze o niekol'ko rokov si vysoké ceny ropy vynutia
technologické zmeny, substitliciu a ,odchod“ od
ropy v niektorych oblastiach. To mdZze znamenat
pad cien na trhu s ropou. Treba vidiet tiez to, ze
otrasy a krizy mensieho rozsahu mozu vznikat uz
skdr v menej vyspelych ekonomikéach, ktoré sd na
rast cien ropy citlivejSie.

Napriek pozitivnemu hodnoteniu vyvoja ekonomiky
SR sU pritomné aj niektoré kratkodobé rizika. Je to
predovSetkym zname riziko vyplyvajlce z GcCasti
slovenskej koruny v mechanizme ERM II. Aktual-
ne existuje riziko, ktoré pre nastavenie fiSkalnej
politiky predstavujd vol'by v roku 2006. Toto riziko
vyplyva najma z neistoty ohladne vladnej politiky

9 Spencer, M.: A Guide Through Bretton Woods Il. Deutschebank, maj 2006. Tieto analyzy hovoria, Ze programovym zakladom
tohto procesu je zamestnanie 200 - 300 miliénov pracovnikov v Cine, ¢o si vyZaduje rozsiahle zahraniéné investicie. Uvedeny
,nerovnovazny“ proces by preto mal pokracovat dalSich 15 - 20 rokov. Devizové rezervy su potrebné ako kolateral k zahrani¢nym

investiciam v Cine.
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po volbach. Pripadné uvolnenie fiSkalnej politiky
by zvySilo riziko prehriatia ekonomiky, vzniku nea-
dekvatnych oCakavani a nestability vo finanénom
sektore. Posilnilo by rizika vyplyvajlce z rastu Gro-
kovych sadzieb, oslabenia kurzu koruny a prilevu
Spekulativneho kapitalu. Hlavna hrozbu pre financ-
nu stabilitu vSak predstavuje zneistenie vstupu
do eurozdny a oCakavani, ktoré dnes vyznamne
urcuju a stabilizuja financny trh. Je preto ddlezité,
Ze vSetky relevantné politické strany sa stotoZznili
s datumom vstupu do eurozony (1. 1. 2009).

Sacasny vyvoj ziskovosti v sektore nefinanénych
spolo¢nosti nevzbudzuje vacésie obavy. Niektoré
rizika vSak existuju. Ide predovSetkym o zrychleny
rast miezd a rast jednotkovych mzdovych nakla-
dov, s moznym vyUstenim do tlaku na ziskovost.
Pozornost treba venovat aj skutoénosti, Ze rastie
ziskovost monopolnych a dominantnych subjektov
pri siG¢asnom raste nakladového inflaéného tlaku
z tohto segmentu ekonomiky, najma z cien energii.

Stresové testy ukazali, Ze hoci samotny rychly
rast Uverov pri ich nezmenenej kvalite nepredsta-
vuje bezprostredné riziko pre stabilitu bankového
sektora, v kombinacii so znizenou kvalitou, teda
s podstatnym uvolnenim podmienok pre posky-
tovanie Gverov, moZe byt stabilita viacerych bank
ohrozena. Znamena to, Ze rast Uverov, najma
Gverov domacnostiam, by nemal byt urychlovany
zmakcovanim podmienok pre poskytnutie Gveru.
Jeden zdroj mozZnej nestability predstavuje aj trh ne-
hnutel'nosti a realitny trh vobec. St¢asnu situaciu
vidime rozporne. Rychly rast cien bytov a prenajmov
administrativnych priestorov®® je spojeny s pozitiv-
nymi oCakavaniami vo vztahu k ekonomickému
rastu. Jeho spomalenie, z akychkolvek pricin, by
vSak nenechalo tento trh bez otrasov.

Ukazuje sa, Ze je dolezité venovat pozornost aj
otazkam konkurencie a koncentracie vo finanénom
sektore a v jeho jednotlivych segmentoch. Poznat-
ky z viacerych oblasti podnikania naznacujud, ze
konkurencny tlak vedie k rozhodnutiam, ktorych
podstatou je prijatie vySSieho rizika, niekedy ne-
adekvatneho, nekrytého a nezaisteného rizika.
Je dolezité, aby organy dohladu tejto skutocnosti
venovali zvySenl pozornost a pri hodnoteni Gvero-

vej aktivity bank a pri marketingovych aktivitach
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti pozorne
hodnotili aj toto riziko, a to najma v tych segmen-
toch financéného sektora, ktoré sa vyznacuju vyso-
kou mierou koncentracie.

Specificky problém situacie na Slovensku pred-
stavuje slCasna prax zahranic¢nych bank, ktoré
prostrednictvom s nimi spriaznenych domacich
bank a pobociek vykonavajd obchody s NBS na
domacom medzibankovom trhu. KedZe je to spo-
jené s rastlcim financovanim ekonomiky a bank
kratkodobymi zdrojmi zo zahranicia, narasta riziko,
Ze vonkajsi impulz destabilizuje takéto financo-
vanie, kurz a Urokové sadzby, ako sa to stalo na
zaciatku roka 2005. Pripadny vznik takejto situacie
moZe vyzadovat zasah NBS. Stabilizujdci vplyv na
financovanie ekonomiky by mohli mat pripravované
emisie dlhodobych eurobondov na financovanie
vladneho dlhu, ktoré by mohli prispiet k predizeniu
duracie zahrani¢nych pasiv.

Zhodnotenie rizik finan¢nej nestability
z hladiska mozZného Sirenia nestability
a vzajomného posobenia rizik

Slovenska ekonomika a jej finanény sektor s malé
a vel'mi otvorené posobeniu rizik a Sokov z vonkaj-
Sieho prostredia. Preto globalne rizika, ako ukazal
aj rok 2005, mozu mat aj v buduicnosti dopad na
ekonomiku a financény sektor na Slovensku. Vplyva-
jG na ekonomiku EU vratane ekonomik Nemecka,
Rakliska a Talianska, s ktorymi ma Slovensko
silné ekonomické vazby. Rast cien ropy (a plynu)
sa postupne prenasa do vysledkov hospodarenia
urcitej ¢asti ekonomiky a prispel k vyssej inflacii.
Snaha zabranit Sireniu sekundarnych efektov, na-
priklad do miezd, ma dopad na Urokové sadzby.
Nahly odchod investorov z regionu V4 po obrate
Vo Vvyvoji Urokovych sadzieb v USA na zaciatku roka
2005 sposobil znacny vykyv kurzu, mal dopady na
stabilitu Grokovych sadzieb a likviditu na trhu. S ich
posobenim je treba ratat aj v buddcnosti.

Nase analyzy, ak vychadzame z roka 2005, uka-
zujl, Ze vzajomna prepojenost medzi menami
regionu V4 sa v roku 2005 posilnila. V roku 2005
sa nenaplnili ani oakavania, Ze vstup Slovenska

80 Tyka sa najma Bratislavy a niektorych dalSich centier ekonomickej aktivity.
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do mechanizmu ERM Il oslabi tito zavislost pohybu
kurzu slovenskej koruny na pohybe kurzov ostat-
nych mien v regione. Ak by sa to nezmenilo, potom
by pretrvavajlca neistota ohladne smerovania
krajin V4 do eurozény mohla posobit destabilizu-
juco na kurz slovenskej koruny, tak ako sa to dialo
v roku 2005. Oc¢akavame vSak, Ze takyto vyvoj je
nepravdepodobny a s bliziacim sa datumom vstu-
pu do eurozény (1. 1. 2009) bude pohyb koruny
autonémnejsi. Okrem toho pribddaju signaly o tom,
Ze aj smerovanie dalSich krajin V4 do eurozény sa
bude opierat o zasadnejSiu podporu viIad.

Integracia domaceho financéného sektora do fi-
nanéného sektora EU je predovsetkym stabilizujci
prvok. PrindSa vSak aj zvySené riziko cezhraniénej
nakazy pripadnymi problémami vo finanénom
sektore EU. Samotna liberalizacia pdsobenia zahra-
niénych finanénych spoloénosti predstavuje urcité
riziko. Tieto rizikd sa prehlbuju tym, Ze pravidla
a mechanizmy dohladu v takychto podmienkach sa
este len formuju. Aj preto je pre hodnotenie finan-
¢nej stability na Slovensku a jej vyhladu dolezité
aj hodnotenie finan¢nej stability v EU a poznanie
rizik, ktoré ju ohrozujd.

Z vyvoja v roku 2005 vyplyva tieZ potreba upozornit
na riziko, ktoré v budicnosti méze pre bankovy
sektor predstavovat snaha bank o prenasanie
niektorych rizik na klientov. Napriklad, velka cast
hypotekarnych UGverov je poskytnuta s fixaciou
Grokovej sadzby do jedného roka. Hoci tato prax
zniZuje Urokové riziko v bankovom sektore, zvySuje
riziko, Ze pri (o€akavanom) raste Grokovych sadzieb

niektoré domacnosti budi mat problém so splaca-
nim Gveru. Toto riziko sa m6ze transformovat do
vySSieho kreditného rizika bank. Toto riziko hodno-
time v sticasnosti ako malé a plne kryté kapitalom
bank, najma z kratkodobého hladiska. Vyplyva to
z malého objemu uverov a z toho, Ze v minulosti
mali pristup k Gverom najma solventni klienti a kry-
tie Gverov kolateralom bolo vyssSie. V budUcnosti by
mohlo vzrast v pripade, ak by sa uvolnili podmienky
pre poskytovanie Gverov.

Poznatky zo stresového testovania ukazali, Ze v do-
macom bankovom sektore nie sU pritomné vyznam-
né systémové rizika (contagion risk). V dosledku
relativne slabého prepojenia bank obchodnymi
vazbami by nemalo zlyhanie jednej banky sposobit
problémy v ostatnych bankach alebo Sirenie také-
hoto zlyhania (domino efekt).

Viaceré rizika, vyplyvajlce zo vzajomnych suvis-
losti v ekonomike a vo finanénom sektore, neboli
zatial dostatocne analyzované a naSe sUcasné
poznatky neumoznujd posudit Sirenie pripadnych
pordch, najma v pripade neadekvatnych reakcii
zo strany manazmentov bank na vzniknuty pro-
blém.& Urcity optimizmus pri hodnoteni finanénej
stability na Slovensku je napriek tomu na mieste,
pretoZe vo vsetkych segmentoch ekonomiky, ktoré
sl dblezité z hladiska expozicie voci rizikam finan-
¢nej nestability, sa posilnili predpoklady finan¢nej
stability a schopnost absorbovat finanéné rizika.
Pravdepodobny rychly rast ekonomiky a adekvatny
rast miezd a déchodkov domacnosti by mal tieto
predpoklady eSte zlepsit.

81 Optimalizacia reakcii a stic¢innost zainteresovanych stran (regulatori, Statne organy a trhovi hraci) v pripade rozsiahlych financ¢nych
kriz na narodnej a celoeurdpskej Urovni je aktualnou agendou Eurépskej komisie.
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C Prilohy

1 Stresove testovanie v NBS

Hlavnym cielom stresového testovania v ramci NBS
v sli¢asnosti je kvantifikovat schopnost jednotli-
vych bank a celého bankového sektora zvladnut
extrémne, ale stale mozné Soky. Stresové testova-
nie sa zatial obmedzuje na bankovy sektor. Sivisi
to aj s tym, Ze integracia dohladu nad finanénym
sektorom do NBS sa uskutocnila az 1. 1. 2006.
0d tohto datumu sa postupne vytvaraja lepSie
predpoklady pre integrované chapanie finanéného
sektora v analyzach financnej stability.

V ramci NBS sa postupne zlepSuji aj podmienky
a predpoklady pre makrostresové testovanie. Zacali
sa prace na ekonometrickej analyze indikatorov
finanéného zdravia, dosiahol sa pokrok v simula-
cii VaR a Ciastkové vysledky v analyze korelacie
trhovych rizik.

Rychlejsi pokrok je brzdeny prebiehajicimi velkymi
Strukturalnymi zmenami vo finanénom sektore.
Len po roku 2000 sa uskutocnila zasadna reStruk-
turalizacia a privatizacia bankového sektora do
rak zahranicnych vlastnikov. Od tohto obdobia sa
datuje aj privatizacia a zrychleny rozvoj poistného
sektora. Kratko posobi tiez sektor dobrovolného
dochodkového sporenia (lll. pilier déchodkového
systému) a len v roku 2004 sa na Slovensku za-
Calo povinné dochodkové sporenie (tzv. Il. pilier).
Aj skutocny rozvoj hypotekarneho financovania sa
zacal len v ostatnych rokoch. Tieto skutoénosti
obmedzuju moznost identifikacie potencialnych
rizik a ich sUvislosti s makroekonomickym vyvojom
na jednej strane a ich dopadu na finan¢né zdravie
na druhej strane. DiZka a stabilita asovych radov
je zatial nedostatocna.

Cielom tejto prilohy je doplnit informacie o poznat-
koch z konkrétnych aplikacii stresového testovania,
ktoré st obsahom Casti 4.1.6 tejto spravy, a to
podrobnejsim vysvetlenim niektorych metodologic-
kych otazok vykonanych stresovych testov.

Zakladom pristupu k stresovému testovaniu v NBS
je uplatnenie stresového scenara na jednotlivé
banky. Zakladom hodnotenia désledkov stresové-
ho testu je urCenie dopadu na kapitalovi prime-
ranost, tam kde to je mozné. Takéto hodnotenie
nie je mozné pre pobocky zahraniénych bank.
V pripade stresového testovania likvidity si uréenie
dopadu na kapital banky vyzaduje Specifikovat
komplexny scenar reakcii trhu a banky. Preto
sme v slcasnej etape dali prednost hodnoteniu
na zaklade dopadu stresovych testov likvidity len
na ukazovatele likvidity. Stresové testy systémo-
vého rizika sa opieraji o vztahy medzi bankami
v sUc¢asnom obdobi. Stresové testy su parcialne
- stresujeme jednotlivé rizikové faktory. Nevyjadru-
jeme v nich vztahy medzi jednotlivymi rizikovymi
faktormi. Su statické v tom zmysle, Ze sa opieraju
o aktualne pozicie bank a nevyjadrujl pripadné
ich reakcie na stres, ktoré by mohli tito poziciu
zmenit a Gcinky stresu modifikovat. S vynimkou
stresovych testov systémového rizika, ktorého pod-
statou je identifikacia dopadu zlyhania jednotlivej
banky (alebo bank) na zdravie ostatnych bank,
v stresovych testoch zatial nepredpokladame
Sirenie (spillover) dopadov medzi individualnymi
bankami. Hodnotenie dopadov za bankovy sektor,
agregaciu, robime na zaklade posldenia zmien
v rozdeleni zvolenej charakteristiky finanéného
zdravia (kapitalova primeranost, ukazovatel' likvi-
dity) pred stresom a po nom.

Pri interpretovani vysledkov stresovych scenarov
je dolezité uvedomit si existujlice ohranicenia
uskutoCneného stresového testovania. Stresové
testovanie je, podobne ako iné modely, zjednodu-
Senym vyjadrenim reakcii ekonomiky a finanéného
sektora na stres. Aj ked naSou snahou je postupne
spresnovat stresové scenare a kvantifikovat ich
spbsobom, ktory je ¢o najblizSie k realite na trhu,
komplikovanost realnej situacie nas nuti pracovat
s uréitymi predpokladmi a zjednoduseniami.
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Devizové riziko

V stresovych scenaroch zameranych na devizové
riziko stresujeme kurzy vyznamnych mien a dopad
stresu hodnotime na zaklade zmeny otvorenych de-
vizovych pozicii. Vybrané meny tvoria takmer 100 %
devizovych slvahovych a podsUvahovych aktiv aj
pasiv. Devizové aktiva si denominované najma
v EUR (82 %), USD (10 %) a CZK (5 %), pasiva v EUR
(62 %), USD (34 %), CZK (3 %) a podstivahové aktiva
a pasiva v EUR (52 %), USD (42 %) a CZK (3 %).

Dopad kaZdého scenara na devizovu poziciu banky
je dany Cistou otvorenou poziciou v mene, ktora je
vynasobena relativnou zmenou vymenného kurzu
pre dani zmenu v jednotlivych scenaroch. Suma
zmien Cistych otvorenych pozicii v jednotlivych me-
nach tvori zmenu cCistej otvorenej devizovej pozicie
banky. Celkovy dopad i-teho stresového scenara
(D,,) je teda dany vztahom

D, = ZjC‘OPj X SC;

kde C‘OPJ. je Cista otvorena devizova pozicia v me-
nej,asc,je ity stresovy scenar pre menu j. O tdto
hodnotu je upraveny kapital bank a nasledne aj
hodnota kapitalovej primeranosti.

Stresové scenare devizového rizika prvého typu
sl zalozené na predpoklade zopakovania histo-
ricky ,najhorsich“ zmien vo vymennych kurzoch

vSetkych mien v stanovenom obdobi, bez ohladu
na vzajomné korelacie medzi menami. V ramci
tohto typu scenarov sa este rozliSuje, ¢i ,najhor-
Sie“ obdobie je spolocné pre vSetky banky, alebo
je pre jednotlivé banky odliSné. Vysledky tohto
scenara nie je mozné agregovat za bankovy sek-
tor. Sluzia skor na orientaciu v stbore stresovych
scenarov.

Druhy typ scenara je zalozeny na zmene vymenné-
ho kurzu jednej meny (eura), pricom zmeny kurzu
ostatnych mien sa opierajd o odhadnuté vzajomné
korelacie medzi vymennymi kurzami. NajhorSie
zmeny kurzu s zmeny pocas 10 dni, také, ktoré
spbsobujli najvacsi dopad na otvorenu devizovu
poziciu banky. Treti typ scenara sa opiera o VaR.
Udava predpokladant stratu, ktora by na zaklade
historického vyvoja vymennych kurzov nemala byt
prekrocena s pravdepodobnostou 99 %.

Celkové hodnotenie vysledkov stresového testu
opierame o porovnanie rozdelenia bank podla
Grovne kapitalovej primeranosti pred stresom
a po strese. Posudzujeme zmenu polohy priemeru
a medianu kapitalovej primeranosti. Dalej posu-
dzujeme polohu niektorych kvantilov, napriklad
dolného a horného kvartilu rozdelenia kapitalovej
primeranosti za bankovy sektor v porovnani s ur-
¢enou Urovihou (8 %). Priklady takychto grafov pre
aplikované scenare stresovych testov za rok 2005
uvadzame v Casti 4.1.6.

Box 8 Simulované zmeny kurzov so zohladnenim korelacii

Korelacie v hektickych obdobiach odhadneme na zaklade nasledujiceho modelu:

ln( ef::_tril ] ~Q N(/‘eur >0 our )+ (1 - CU) N(;aeur ’ 5-eur )

Predpokladame, Ze logaritmy zmien kurzu eura sl s pravdepodobnostou o z pokojného obdobia (simulované
normalnym rozdelenim) a s pravdepodobnostou 1 - ® z hektického obdobia (simulované inym normalnym
rozdelenim s vacSou Standardnou odchylkou). O¢akavame, Ze pravdepodobnost pokojného obdobia bude 70 %
- 95%, pricom hektické obdobie je zastlpené menej a vyznacuje sa nahlymi zmenami v hodnote vymennych
kurzov a skokovym narastom volatility. Parametre uvedeného modelu (vratane pravdepodobnosti @ pokojného

Pravdepodobnost
85%
15%

Pokojné obdobie
Hektické obdobie

Priemer
-0,00012
0,00033

Standardna odchylka
0,085 %
0,27 %
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obdobia) boli odhadnuté z historickych Gdajov casové-
ho radu vymennych kurzov v rokoch 2002 az 2005.

Ako vidiet na grafe A, model zaloZeny na rozliSeni po-

250
kojnych a hektickych obdobi vyznacujucich sa najma %

roznymi volatilitami lepSie reprezentuje historické Gdaje
ako model zalozeny iba na jednom normalnom rozde-
leni. Uvedeny model navySe dokaze zachytit extrémne
hodnoty historického rozdelenia, ktoré st ¢asto spomi-
nanou charakteristikou ekonomickych ¢asovych radov.

200

Pogetnost
-
(s
=]
|
ot

N

o
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|

Poznamenajme, Ze rozdelenie Gdajov na hektické a po-
kojné obdobie nie je zaloZzené na nejakej a priori definicii 50
hektickych obdobi (napr. podla velkosti relativnej zmeny
a pod.). Ide skor o to, Ze kazdému Udaju o logaritme zme-
ny kurzu vieme priradit pravdepodobnost, Ze tento Gdaj

bol z hektického obdobia. Prirodzene, Gim vacsia bola 799997 O
relativna zmena kurzu, tym je vacsia pravdepodobnost,

Ze Udaj bol z hektického obdobia - vzhladom na charak- 5 e
ter modelu to v§ak nemozno povedat jednoznacne. Od-

hadnutim tejto pravdepodobnosti pre vSetky Gdaje vSak

vypocitame podmienené priemerné hodnoty a rozptyly

v pokojnom aj hektickom obdobi pre druhy kurz (napr. americky dolar), ako aj podmienené korelacie medzi oboma
kurzami pre pokojné aj pre hektické obdobie. Vypocty su zalozené na klasickych vztahoch pre vypocet priemeroy,
rozptylov a korelacii. Rozdiel je iba v tom, Ze kaZdy Udaj je vaZeny svojou pravdepodobnostou, Ze je z hektického
obdobia (resp. z pokojného obdobia, ak pocitame tieto veliciny pre pokojné obdobie). Znamena to, Ze vacsie relativne
zmeny v kurzoch vstupuju do vypoctu s vacsou vahou ako malé zmeny, ¢o pomaha presnejSie vypocitat korelaciu
medzi vymennymi kurzami, ktord nas zaujima. Hodnoty odhadovanych parametrov st uvedené v tabulke B. Za
predpokladu linearnej zavislosti medzi zmenami jednotlivych vymennych kurzov mozno potom s vyuzitim vztahu:

== Simulacia pomocou 2 rozdeleni
Simulacia pomocou 1 rozdelenia

In(usd, 10 /usd,) =10 o, ~ In(eur, o/ eur,) =10 fi,,,, N
\/ﬁ &usd usdeur \/B &eur

vypocitat oGakavané zmeny kurzu USD/SKK (a analogicky aj ostatnych kurzov) pri naraste kurzu EUR/SKK 0 5%
(scenar 5), ako aj pri poklese tohto kurzu o0 5% (scenar 6) pri zohladneni korelacii medzi menami za predpokladu
hektického obdobia.

1 ~2

-p £, ~ N(0,~/10)

&

usD CZK HUF PLN JPY CHF GBP
Pokojné obdobie | Priemer -0,00022 | -0,00007 @ -0,00009  -0,00012 -0,00017  -0,00014 -0,00017
Stand. odchylka 0,29% 0,15% 0,19% 0,24% 0,26% 0,12% 0,27%
Korelacia 31,4% 26,7% 21,9% 8,4% 21,9% 69,1% 39,5%
Hektické obdobie | Priemer 0,00033| 0,00028| 0,00007 | 0,00008 0,00008  0,00028 0,00024
Stand. odchylka 0,40% 0,22% 0,30% 0,29% 0,35% 0,28% 0,27%
Korelacia 69,2% 66,4% 45,4% 31,5% 45,4% 93,6% 79,3%
Ocakavana relativna zmena pri naras-
te kurzu EUR/SKK o 5% za predpo-
kladu hektického obdobia eura +5,3% +2,8% +2,5% +1,7% +2,9% +4,9% +4,0%
Ocakavana relativna zmena pri pokle-
se kurzu EUR/SKK o 5% za predpo-
kladu hektického obdobia eura -5,0% -2,6% -2,6% -1,7% -3,0% -4,8% -3,9%
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Urokové riziko

Stresové testovanie Grokového rizika je zamerané
iba na Urokové miery aktiv a pasivdenominovanych
v slovenskych korunach a eurach. Dévodom je
vysoky podiel Grokovo citlivych poloziek aktiv a pa-
siv prave v tychto menéach.®? Stresujeme Grokové
krivky za predpokladu, Ze priich zmene sa (rokova
marza nemeni. Vychodiskom pre navrh stresového
scenara su historické zmeny - mesacné zmeny de-
satro¢nych, dvojroénych a jednomesacénych bodov
na vynosovej krivke od zaciatku roka 2003. Tie su
upravované tak, aby vyjadrovali mozny vyvoj Groko-
vych sadzieb a vytvarali stresové situacie. Dopad
stresovych scenarov je uréeny ako rozdiel Cistych
stGcasnych hodndt Grokovo citlivych pozicii pred
aplikovanim a po aplikovani stresovych scenarov.
Tento rozdiel sa pripocita ku kapitalu banky. Kon-
krétne stresové scenare vyjadrujd paralelny posun,
zmenu kratkodobych alebo dlhodobych sadzieb
a zmenu sklonu Grokovej krivky.

Kreditné riziko

Stresové scenare kreditného rizika sa zameriava-
ju na dva druhy zmien. Prva suvisi so zhorSenim
Struktdry Gverového portfélia z hladiska jeho
kvality - s presunmi Standardnych Gverov a Stan-
dardnych Gverov s vyhradou medzi klasifikované
Gvery. ZvySené riziko pri tejto zmene vyplyva zo
zhorSenej kvality Gverového portfélia. Druha suvisi
s rychlym rastom UGverov pri nezmenenej Struktire
a celkovej rizikovosti ich portfélia. ZvySené riziko
pri tejto zmene vyplyva z vacsieho objemu rizikovo
vazenych aktiv.

V prvom scenari analyzujeme dopad narastu klasi-
fikovanych pohladavok na vlastné zdroje VZ, (resp.
na kapitalova primeranost KP). Uréime maximalny
percentualny medzimesacény narast hodnoty klasi-
fikovanych Gverov pocas sledovaného obdobia:

NPL, — NPL,_,
NPL

t—1

A, = max
t

a predpokladame, ze takyto narast, upraveny stre-
sovym multiplikatorom M nastane v nasledujlicom

obdobi. Objem klasifikovanych pohladavok teda
bude:

NPL,, = NPL x (A, x M)

Dopad na kapitalovd primeranost potom uréime
zo vztahu:

VZ, - (NPL,,, — NPL,)
KF,, = RWAI, t

Druhy scenar vyjadruje mozné dosledky nahleho
rychleho rastu celkového objemu UGverov, pri ich
nezmenenej kvalite. Scenar vychadza z predpo-
kladu, Ze pri poskytovani Gverov je podcefnované
riziko, Ze tieto Gvery mozu postupom casu zlyhat,
a teda sposobit banke stratu.

V prvom kroku uréime maximalnu percentualnu
zmenu Ghrnu Gverov za jeden mesiac (A):

thrn, —uhrn,_
A = max ! =
! ihrn,_,

V druhom kroku uréime maximalny podiel klasifi-
kovanych Gverov (NPL) k Ghrnu Gverov:

NPL

1

max NPL, = max —
1 hrn,

Objem klasifikovanych dverov pri zrychlenom
raste celkového objemu uverov PNL ., dostaneme
pomocou vztahu

NPL,,, = (max NPL) x (A x M2) x iihrn,

kde M2 je stresovy multiplikator pre rast celkového
objemu Gverov.

Ak skombinujeme oba uvedené scenare dostaneme
realisticky stresovy scenar - pripad, ked nielenze
vzrastie celkovy objem Uverov, ale v désledku me-
nej prisnych kritérii na poskytnutie Gveru klientovi
sa zhorSi aj kvalita Gverového portfélia a vzrastie
jeho rizikovost (multiplikator M1):

NPL,, = (max NPL x M1) x (A x M2) x tihrn,

82 (Jrokovo citlivé pozicie boli prevzaté zo Stvrtroénych vykazov bank o trokovej citlivosti.
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Budeme predpokladat, Ze hodnota, o ktoru sa
klasifikované UGvery zvySia, sa prejavi ako strata
(strata v pripade zlyhania je 100 %), ¢im sa zniZia
vlastné zdroje banky. Sic¢asne predpokladame, zZe
novoposkytnuté Gvery maju rizikovd vahu 100 %, ¢o
sa prejavi v hodnote rizikovo vazenych aktiv. Nova
hodnota kapitalovej poziadavky bude:

_VZ,—(NPL,, - NPL,)
1 RWA, + A% M2 *iihn

Riziko likvidity

Problém testovania rizika likvidity spociva v ne-
jednoznacénom prepojeni medzi rizikom likvidity
s kapitalovou primeranostou. Strata pri problémoch
s likviditou sa moéZe prejavit roznymi spdsobmi (na-
priklad rychlym predajom cennych papierov, zvySe-
nim ceny zdrojov). V bankovom sektore Slovenska
treba vziat do Uvahy existujice Uverové linky na
iné banky a matersku banku, alebo jadro vkladov.
Aby sme sa vyhli formulacii zlozZitého hypotetického
scenara, dopady stresovania likvidity nehodnotime
na zaklade kapitalovej primeranosti, ale pomocou
troch ukazovatelov likvidity (ukazovatela rychlej
likvidity, likvidity do 7 dni a likvidity do 3 mesiacov).
Velkost dopadu posudzujeme nie absolltne, ale
relativne, vzhladom na priemerni medzimesacénu
zmenu tychto ukazovatelov. Ukazovatele su vypo-
¢itané ako podiely likvidnych aktiv a volatilnych
zdrojov v prislusnej kategorii:

e likvidné aktiva v prvom ukazovateli zahfna-
ji pokladni¢nu hotovost, bezné Gcty banky
v inych bankach a vSetky pokladni¢né poukazky
a Statne dlhopisy, na ktoré nebolo zriadené
zalozné pravo vratane tych, ktoré banka ziskala
v obratenych repo obchodoch; volatilné zdroje
zahfnaju bezné ¢ty bank a vSetky zavazky vo i
klientom,

e likvidné aktiva v druhom a tretom ukazovateli
zahfnaju okrem likvidnych aktiv v prvom uka-
zovateli aj vSetky pohladavky voci klientom
a bankam so zostatkovou splatnostou do 7 dni,
resp. do 3 mesiacov; volatilné zdroje v tychto
ukazovateloch su stUctom zavazkov voci bankam
a klientom do 7 dni, resp. do 3 mesiacov.

Je vhodné upozornit, Ze pristup k splatnosti aktiv
a pasiv nie je konzistentny. Pri vkladoch sa pouziva

aktualna splatnost, nie odhad jadra vkladov. Pri
Statnych cennych papieroch a pokladniénych po-
ukazkach sa predpoklada ich absolltna likvidita,
bez ohladu na ich aktualnu alebo odhadovanu
splatnost.

Stresové testovanie rizika likvidity sa vykonava na

baze troch zakladnych scenarov:

« velky pokles hodnoty Statnych dlhopisov,

« velky neoCakavany vyber klientskych vkladov,

« nahly odlev kratkodobého kapitalu z bankového
sektora z externych doévodov.

Prvé dva scenare sl Standardné, treti vyjadruje
riziko Specifické pre bankovy sektor na Slovensku
(napriklad pokles kratkodobych vkladov nerezident-
skych bank). Presna Specifikacia scenara reSpektu-
je skutoénl ¢asovl Struktdru zdrojov bank.

Systémoveé riziko

Pod pojmom systémové riziko rozumieme zlyhanie
(krach) jednej alebo viacerych bank a doésledky
takéhoto zlyhania na ostatné banky (contagion
risk). Toto riziko vznika v désledku prepojenia bank
poskytnutymi dvermi a vkladmi. Ak niektora banka
zlyha, vystavi ostatné banky kreditnému riziku.
Toto riziko vznika v bankach, ktoré nemaju Gvery
poskytnuté ostatnym bankam na medzibankovom
trhu, kryté regulatérnym kapitalom.

Stresové testovanie systémového rizika vychadza

z matice vztahov (vkladov a Gverov) medzi ban-

kami. Testujeme zlyhanie jednej alebo viacerych

bank. Pri stresovom testovani neberieme do Gvahy

obchody s nerezidentmi a predpokladame, zZe:

e medzibankové Uvery si nezabezpecené (naj-
horsia moznost),

e strata pri zlyhani Gveru je 100 % (najhorsia
moznost),

e zlyhanie banky je pre ostatné banky prekvape-
nim (najhorSia moznost).

V pokrocilejSom variante stresového testovania
systémového rizika testujeme Sirenie zlyhania - tzv.
domino efekt. Zlyhanie sa Siri v pripade, ak primar-
ne zlyhanie niektorej banky spdsobi (sekundarny)
pokles kapitalu inej banky pod stanovenu hranicu
alebo jej zlyhanie.
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Budiicnost stresového testovania v NBS

Dalsi rozvoj stresového testovania v NBS bude
zamerany na modelovanie jednotlivych rizikovych
faktorov - kreditného rizika, volatility Grokovych
sadzieb, kurzu, cien nehnutelnosti, nahlych zmien
likvidity a rizika ndkazy - a na vyuZitie tychto
poznatkov v stresovom testovani pri formulacii

stresovych scenarov. Tieto poznatky by mali tiez
pomoct pri integracii stresového testovania do
komplexnejSieho makroekonomického ramca, s vy-
jadrenim vzajomnych dynamickych sivislosti medzi
posobenim jednotlivych trhovych rizik a kreditného
rizika a vzajomnych suvislosti medzi vyvojom eko-
nomiky a finan¢nou stabilitou.
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2 Sektor dochodkového sporenia na Slovensku

Rok 2005 mozno nazvat rokom Startu nového
systému sporenia na déchodok. Novy troj-piliero-
vy systém sa sklada: z prebudovaného priebez-
ného piliera, novovytvoreného kapitalizacného
piliera a rozvijajliceho sa tretieho doplnkového
komercéného piliera. Financéna stabilita systému
doéchodkového sporenia (najma v druhom pilieri)

Schéma systému dochodkového sporenia

14 % z VZY

ZAMESTNANEC \

9 %z \VZY

18 % z VZY

-
-«
<
-«

je fundametnalnym predpokladom pre celkovl
finanénu a ekonomicku stabilitu.

Priebezny pilier funguje na zmieSanom principe
obmedzenej zasluhovosti s prechodnym obdobim
zabezpecujucim Ciastocnu solidaritu a ma slizit na
poskytovanie miniméalneho Standardu déchodkové-

4% zVZY

/ ZAMESTNAVATEL

— _— — 4 — _ _ _ dalSie nalezitosti prispevkov
dohodnuté y kolektivnych
zmlyvach

I
: |
' !
| . min. 2%z \Z4
| |

9 % z VzZY I I

TS

Socialna poistovna

Narok

Ciastoény princip zasluhovosti
s prechodnym obdobim zvySe-
nej solidarity?

Po doviseni déchodkového
veku

Prispevky su slcastou povin-
nych odvodov

Povinna ucast
Pre vSetky osoby registrované
v Socialnej poistovni

Dochodkova spravcovska
spolocnost

Narok

Nasporena suma:

suma prispevkov x hodnota
dochodkovej jednotky

Po doviseni dochodkového
veku

Prispevky su slcastou povin-
nych odvodov

Povinna ucast

Pre osoby registrované v So-
cialnej poistovni prvykrat po
1. 1. 2005

Doplinkova dochodkova
spolocnost

Narok

Nasporena suma:

suma prispevkov zamest-
navatela a zamestnanca
x zhodnotenie

Po dovrseni veku 55 rokov naj-
skor po 10 rokoch sporenia

Prispevky hradia zamestna-
vatel a zamestnanec, sU od-
pocitatelnou poloZkou dane
z prijmu do vysky 12 000 Sk
roéne (vratane inych produktov
sporenia na dochodok)

Dobrovolna uéast

1) Percento z vymeriavacieho zakladu, maximalne vSak do vysky 3-nasobku priemernej mzdy v hospodarstve za predchadzajici

rok.

2) Komplexny vypocet je definovany zakonom o socialnom poisteni a prislusnymi novelami.
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Sektor déchodkového sporenia na Slovensku

ho zabezpecenia. Kapitalizacny pilier ma charakter
plnej zasluhovosti a vySka plnenia sa odvija od
sumy prispevkov a ich zhodnotenia ku dnu odchodu
do déchodku na individualnom osobnom Géte v do-
pInkovej spravcovskej spolocnosti (DSS). Oba tieto
piliere s povinné pre osoby prvykrat vstupujlce na
trh prace po 1. januéri 2005; pre osoby, ktoré boli
ekonomicky aktivne pred tymto datumom, pripadne
za nich odvadzal poistné stat, je vstup do druhého
piliera dobrovolny v prechodnom obdobi do konca
jina 2006. Treti, doplnkovy pilier ma komerény
charakter a podlieha ur¢itym danovym Glavam.

Reformné zmeny, ktoré vytvorili legislativne pro-
stredie pre novy trojpilierovy systém zabezpecenia
na starobny déchodok boli schvalené na zaciatku
roku 2004.8% Po vytvoreni legislativneho ramca
a prislusnych institucii dostalo v priebehu septem-
bra a oktébra 2004 licenciu osem ddéchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti a v priebehu stvrtého
Stvrtroka 2004 aj (15 tis.) viac ako polovica vSet-
kych sprostredkovatelov. Za oficidlne spustenie
systému mozZno povazovat koniec marca 2005,
ked sa zacali redlne spracovavat toky finanénych
prostriedkov na Ucty sporitelov v déchodkovych
spravcovskych spoloénostiach. Moznost Gcasti
v tretom, dobrovolnom, pilieri bola vytvorena uz
v roku 1996, pricom podmienky Ucasti v tre-
tom pilieri boli spustenim celého trojpilierového
systému sporenia na starobny dochodok mierne
modifikované.®

Dva hlavné prvky reformy maju rozdielny ciel a vy-
uzivajl na to rozdielne procesy:

A) Ciel: zvysit medzigeneracnl spravodlivost
v déchodkovom systéme.
Odclenenie Casti prispevkov Socialnej poistov-
ni do kapitalizacnej schémy, ktorého ciefom
je rozlozit v ¢ase najma tie naklady, ktoré by
v buducnosti vyplyvali z prislubu Socialnej po-
istovne vyplacat starobné dochodky pocetne
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B)

silnej dnesnej generacii vo veku 20 - 40 rokov
za sUcasnych podmienok. Zmena tak riesi
budici konflikt medzi finanénou neudrzatel-
nostou a medzigeneracnou nespravodlivostou
systému. Implicitné naklady buducich obdobi sa
tak rozkladaju na explicitné naklady v dlhSom
obdobi. Zaroven sa prebudovava viac solidarny
systém na komplexnejsi, ktory v sebe obsahuje
tak prvky solidarnosti, ako aj prvky zasluhovosti.

Ciel: dosiahnut udrzatelnost financovania prie-
bezného systému starobnych déchodkov.®®

Postupné zvySovanie veku odchodu do déchod-
ku ma dopad na prediZenie relativne vyrovna-
ného podielu starobnych déchodcov a pracovne
aktivnych osdb. DIhodoba neudrzatelnost
priebezného financovania dochodkového zabez-
pecenia v jedinom, verejnom pilieri starobného
poistenia vyplyvala z demografického vyvoja
(starnutie obyvatelstva, dosledkom ktorého je
zmena pomeru ¢asti obyvatelstva, ktora do sys-

83 |de najméa o zakon 43/2004 Z. z. o starobnom d6chodkovom poisteni a doplneni niektorych zakonov a novelu zakona o socialnom
poisteni (zakon 721/2004 Z. z.). Regulativny ramec dopifiaji vyhlasky MF SR a MPSVR SR (595/2004 Z. z, 737/2004 Z. z.,

48/2005 Z. z., 75/2005 Z. z., 87/2005 Z. z., 158/2005 Z. z.).

84 Zakonom 123/1996 Z. z. o doplnkovom dbéchodkovom poisteni zamestnancov a o zmene a doplneni niektorych zakonov.
85 Zakon 123/1996 Z. z. bol nahradeny zakonom ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni

niektorych zakonov.

86 Tento ciel' by bolo mozné dosiahnut aj zvySenim prispevkov (¢i uZ vo forme percentualneho odvodového zataZenia alebo zvysenia
vymeriavacieho zakladu), alebo znizenim miery nahrady (znizenim déchodkov). Tieto dve moZnosti su vsak v rozpore s medzige-
neracnou spravodlivostou a nie su v kratkodobom horizonte spolocensky prijatelné.
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tému prispieva a ktora z neho pobera). Navyse,
konstrukcia systému zaloZzeného predovSetkym
na principe solidarnosti vychadzala z historické-
ho kontextu a z hladiska o¢akavaného vyvoja
Struktlry obyvatelstva bola prilis Stedra.®”

Struktira sporenia

Redukujlci sa priebezny pilier si zachovava ob-
dobny charakter ako mal do roku 2004. Odvody
donho a naroky z neho vSak budu niZSie o objem,
ktory sa odclenil vstupom sporitelov do druhého
piliera.®® Na druhej strane sa Strukttra prostriedkov
na vyplatu starobnych déchodkov nezmeni az do
roku 2014, ked' odidu do starobného déchodku prvi
poberatelia déchodkov z kombinovaného reZzimu
prvého a druhého piliera.

Druhy, kapitalizacny pilier sporenia na starobny
déchodok zavadza zmenu do vlastnickych vztahov
sporitelov. Osoby, ktoré sa rozhodli vstipit do dru-
hého piliera® od zaciatku roka 2005, zacali sporit
na starobny déchodok na individualnych osobnych
doéchodkovych Gctoch. Déchodkové spravcovské
spoloc¢nosti (DSS) tvoria pre sporitelov tri typy fondov:

- konzervativny fond - predstavuje investiciu
do dlhopisov a z dlhodobého hladiska prinasa
najnizsie vynosy s nizkou mierou rizika,

- vyvazeny fond - predstavuje kombinaciu kon-
zervativneho a rastového fondu,

- rastovy fond - predstavuje investiciu do akcii,
z historického pozorovania prinaSa najvysSie
priemerné vynosy s vySSou mierou rizika,

pre ktoré platia stanovené pravidla a obmedzenia

pre rozlozenie rizika a obchodné aktivity.*°

Po spineni podmienok na vznik naroku na vyplatu
starobného dbéchodku (predéasného alebo Stan-
dardného) sa pri odchode sporitela do starobného
dochodku prevedl nasporené prostriedky z G¢tu
sporitela v DSS na (cet zmluvnej Zivotnej poistov-
ne. Sporitelovi tak vznikne narok na vyplatu dozivot-
nej anuity prostrednictvom dozivotného vyplacania
déchodku alebo jeho kombinéacie s programovym
vyberom.®*

Kapitalizacny pilier bol vytvoreny z ¢asti pdvodnych
Uhrad do priebezného systému. Ide 0 9 % z vyme-
riavacieho zakladu. Tieto prostriedky odvadzaji
zamestnavatelia® do Socialnej poistovne, ktora
ich nasledne zasiela na osobné déchodkové Gcty
v stikromnych DSS podla vyberu sporitela. Fungo-
vanie DSS podlieha prisnym pravidlam a doslednej
kontrole Statu. Garantom fungovania 2. piliera je
Stat. Kontrola nad trhom starobného sporenia je
v pésobnosti NBS.

Nové subjekty na trhu

V roku 2005 zacali vykonavat ¢innost nové subjek-

ty na trhu déchodkového sporenia:®3

- dochodkové spravcovské spolocnosti,

- banky v Glohe depozitarov,

- sprostredkovatelia starobného doéchodkového
sporenia.

Dochodkové spravcovské spolocnosti st subjekty,
ktoré zriaduju a vedu sporitelom osobné déchodko-
vé (cty a vykonavaju spravu fondov déchodkového
sporenia obyvatelom v druhom pilieri v obdobi ich
ekonomickej aktivity.

87 NiZSia krivka vyjadruje podiel pocetnosti vo vekovych intervaloch, ktorych hranicu uréuje prislusny priemerny vek odchodu do
déchodku podla zakona v danom roku. Vypocet pracuje so strednym odhadom populacie SR spracovanym Vyskumnym demo-
grafickym centrom, upravenymi podetnostami a $trukttirou obyvatelstva vychadzajiicimi zo séitania obyvatelstva SU SR. Dispro-
porcia medzi dvoma krivkami sa v dalSich rokoch dalej zvacsuje. Zobrazenie stavu v dalsich rokoch bude zavisiet od naplnenia
oCakavania dalSieho zvySovania zakonného veku odchodu do déchodku na 65 rokov.

88 T. j. mesacne 0 9 % z vymeriavacieho zakladu osob, ktoré vstipili do druhého piliera.

89 Ku koncu roka 2005 Socialna poistovina zaregistrovala 1,1 mil. zmliv o déchodkovom sporeni, ¢o tvori priblizne 45 % ekonomicky
aktivnych obyvatelov. K junu 2006 zaregistrovala 1,4 mil. zmlav (54 % ekonomicky aktivnych oséb).

% Na zaklade zakona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov, hlava Il,

§82-8§091.

91 Prj doZivotnom déchodku sa vSetky prostriedky pouZziji na nakup tohto produktu, ¢im prestavaji byt viastnictvom sporitela/
déchodecu, riziko prebera prislusna poistoviia a nasporené prostriedky tak nie su predmetom dedicstva. Pri programovom vybe-
re sa na nakup doZivotného déchodku pouziju prostriedky minimalne v takom objeme, aby vyplacany déchodok bol vyssi ako
0,6-nasobok Zivotného minima. ZvysSné prostriedky zostavaji majetkom sporitela/d6échodcu (su teda predmetom dedicstva)

a ma moznost ich programovo vyberat z Gctu.

92 Samostatne zarobkovo ¢inné osoby odvadzaju prispevky samostatne.
93 Urcité pripravné ¢innosti (najma propagacnu ¢innost spravcovskych spolocnosti a informacné aktivity sprostredkovatelov) pre
oficialny Start sporenia na déchodok v druhom pilieri prebiehali uZ koncom roka 2004.

87
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Sektor déchodkového sporenia na Slovensku

Na trh déchodkového sporenia vstupilo osem a ku
koncu roka 2005 pdésobilo Sest spolocnosti.®*
Vzhladom na vysoké Gvodné naklady na ziskanie
sporitelov, vybudovanie sieti sprostredkovatelov
a vzhladom na dlhodobu zavaznost spravy majet-
ku, vstUpili na tento trh vyluéne kapitalovo silné
spolocnosti. Tie vSetky podla otakavania skoncili
Gcétovny rok so zapornym hospodarskym vysledkom.
Najma vzhladom na vyssi zaujem o déchodkové
sporenie v druhom pilieri ako sa pdévodne ocaka-
valo, naklady (a s tym spojena strata) prevySovali
Gvodné predpoklady spolo¢nosti, ¢o si vyziadalo
dofinancovanie z vlastnych zdrojov. DSS zodpoveda
za spravu a investovanie zverenych prostriedkov
sporitelov do prislusnych fondov.

Ulohou depozitara je vykonavat kontrolnd funkciu
pri sprave a nakladani s majetkom v dochodkovom
fonde (blizSie §99 - §104 zakona 43/2004 Z. z.).
Depozitarom je zmluvna banka, ktora nie je kapita-
lovo prepojena s viastnymi subjektmi DSS.

Sprostredkovatelia poistenia s fyzické osoby,
licencované na zaklade odbornej skusky, ktoré
uzatvaraju zmluvy o déchodkovom sporeni pre jed-
notlivé spravcovskeé spolocnosti. Sprostredkovatelia
v tomto procese okrem zmluvného dojednania vstu-
pu sporitela do systému sllzia aj ako dodato¢ny
poskytovatel informacii o déchodkovom sporeni.

Prijmova stranka hospodarenia DSS sa odvija od
odplaty za spravu, ktora je upravena zakonom.®®
Prijmova stranka hospodarenia ostatnych subjektov
na trhu sa odvija od jednotlivych zmluvnych dohdd
s déchodkovou spravcovskou spoloénostou.

Aktivity v roku 2005
Uvodny rok reformy déchodkového sporenia, rok

2005, bol charakterizovany rychlym ziskavanim
klientov spravcovskymi spolo¢nostami (prostrednic-
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tvom sprostredkovatelov). UZ v januari 2005 bolo
v Socialnej poistovni registrovanych 450 tis. zmlQyv,
pricom pocet novych zmldv v dalSich mesiacoch
exponencialne klesal.°® Podla oCakavania boli tri
Stvrtiny sporitelov vo veku do 40 rokov. Dve tretiny
sporitelov pritom umiestnilo svoje prostriedky do
rastovych fondov. Celkovo bolo ku koncu roka 2005
v 18 fondoch druhého piliera naakumulovanych
vySe 9 mld. Sk (ku koncu aprila 2006 viac ako 14
mld. Sk), o zodpoveda priblizne 1,3 % (resp. 2%)
celkovych finanénych aktiv domacnosti.®”

V protiklade s rychlym Startom registracie spori-
telov sa investicné plany déchodkovych fondov
zacali realizovat az v druhom polroku 2005, no ani
ku koncu roka 2005 portfélia nezodpovedali inves-
ticne deklarovanym stratégiam prislusnych fondov.

% Ku koncu roka 2005 prislo k ovliadnutiu spolo¢nosti Sympatia-Pohoda d.s.s., a.s. spolo¢nostou ING d.s.s., a.s. a spolo¢nosti PDS
d.s.s., a.s. spolocnostou Allianz d.s.s., a.s. (formalne az 9. 1. 2006).

9 7akon 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Struktira maximélnych sadzieb
odplaty za spravu a prevod je nasledovna: 0,5 % zobjemu mesacného prispevku Socialnej poistovni, 1 % z objemu mesacného
prispevku spravcovi fondu (DSS) za vedenie osobného déchodkového uctu, 0,08 % priemernej mesacnej istej hodnoty majetku
za spravu v prvych troch rokoch a 0,07 % v nasledujucich rokoch. Odmena depozitarovi sa financuje z poplakov plyntcich do DSS

na zaklade zmluvy.

% Ich pocet ku koncu jina 2005 bol vySe 930 tis., ku koncu roka 2005 priblizne 1,1 miliona.
97 Pre porovnanie: doplnkové déchodkové spolo¢nosti spravovali ku koncu roka 2004 v tretom pilieri 14,4 mld. Sk a zucastnovalo

sa na nom takmer 700 tis. sporitelov.
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Standardné zloZenie portfdlia cennych papierov
mozu dochodkové spravcovské spolocnosti dosia-
hnut az v dlh§om ¢asovom obdobi. Takato onesko-
rena alokacia suvisi s len postupnou akumulaciou
prostriedkov a moznostou ich efektivnej alokacie
v objemoch s urc¢itou minimalnou hodnotou.

Z hladiska UspeSnosti ziskavania klientov na trhu
sa oddelila silnejSia dvojica spolo¢nosti®, pricom
dolnd zakonom stanovenu hranicu 50 tis. klien-
tov®® dosiahlo vSetkych Sest spolo¢nosti na trhu
zaciatkom roka 2006.

Rizika, ktoré riesi prechod na novy systém

Riziko vysokych deficitov Socialnej poistovne
z hladiska kombinacie cistého odtoku pracovnych
sil z trhu prace SR a nastavenia nahrady prijmu
(a jej rigiditu z hladiska socialnej situacie)

Ako vidno z grafu 58, aj napriek posunutému veku
odchodu do déchodku sa okolo roku 2013 zac¢ne
starnutie obyvatelstva znova prejavovat vyraznej-
Sim rastom podielu dochodcov na pracujlicom
obyvatelstve. Preto aj v pripade, Ze by sa zachoval
spbsob sucasnej valorizacie starobnych déchod-
kov 0 50 % inflacie a 50 % priemernej mzdy®
(6oho doésledkom by do roku 2025 bol pokles
miery nahrady z priebezného piliera az na priblizne
30% priemernej mzdy),*** rast poctu starobnych
dochodcov by do roku 2025 plne vykompenzoval
efekt znizenej miery nahrady a priemerny ro¢ny
rast objemu vyplacanych starobnych déchodkov
z priebezného piliera by bol takmer na Urovni prie-
merného rastu realnych miezd v hospodarstve za
toto 20-rocné obdobie.’*? To znamenad, Ze prispevok
zniZenej miery nahrady k udrzatelnosti systému by
bol za nezmenenych podmienok v kumulativnom
vyjadreni v tomto obdobi nulovy.1%3

Riziko prilisnej solidarnosti systému z hladiska
zvysujicich sa prijmovych disparit

Miera posunu od principu solidarnosti k principu
zasluhovosti by mala vystihovat zmeny v prijmovom
rozdeleni obyvatelstva v dlhodobom horizonte.
Teda ¢im je rozdelenie prijmov strmsSie (¢im nizsi
je Giniho koeficient), tym rozsiahlejsi priebezny
pilier si moze zo spolocenského hladiska krajina
dovolit.

Rizika nového systému

Riziko nedostatocného vykrytia vypadku pri-
jmov

VysSia ako predpokladana UGcast,*** pripadne vy-
soko nerovnomerna prijmova Struktira sporitelov
v druhom pilieri sporenia na starobny déchodok by
mohla mat dopad na vysSi ako oéakavany vypadok
prijmov Socialnej poistovne v priebeznom pilieri.
Naklady penzijnej reformy maju byt kryté prijmami
z privatizacie minulych rokov. V pripade vySsSej
Ucasti v druhom pilieri nezZ je sUcasny predpoklad
vSak moZe dojst k skorSiemu vycerpaniu tychto pros-
triedkov ako v roku 2010 (p6vodny odhad MF SR).
To by potom znamenalo vacsiu zataz pre verejné
financie a potrebu krytia dodatoc¢ného vypadku
na Ukor hrubého verejného dlhu. V pripade, Ze by
hospodéarenie buddcich viad nekoreSpondovalo
so slcasnym strednodobym ciefom vlady znizit
cyklicky upraveny deficit verejnej spravy pod 1 %
HDP do roku 2010, mohol by vySSi dodatocny vypa-
dok spodsobit deficit verejnych financii presahujici
referenénd hodnotu Paktu stability a rastu.

Riziko nedostatku prileZitosti na dlhodobé in-
vestovanie

9% Allianz a Winterthur; obe ku koncu roka 2005 ziskali kumulované aktiva v hodnote vyse 2,7 mld. Sk, pricom na trhu ziskali vyse

60 % vsetkych zdrojov.

9 |de tieZ o trhom predpokladant dolnt hranicu efektivity fungovania DDS.

100predpoklada sa priemerny rocny rast realnej mzdy 3 %, t. j. redlna valorizacia starobnych déchodkov o 1,5 %.

1017a mieru nahrady z priebezného piliera sa tu povazuje podiel priemerného vyplateného déchodku z priebezného piliera na prie-
mernej mzde (pri plnom kryti déchodku z priebeZného piliera). Miera nahrady by tak klesala roéne o vplyv déchodkov rasticich

iba poloviécnym tempom oproti realnej mzde.

102(presnenie: realny rast celkovych platieb z priebezného piliera by medzi rokmi 2005 a 2025 bol ro¢ne v priemere 90 % urovne

priemerného realneho rastu miezd za to isté obdobie.

103Navyse sa tu este nepocita svypadkom prijmov zpresunu sporitelov do druhého piliera. Tento vypadok vSak ma minimalne
strednodobé krytie zo zdrojov z privatizacie. Zaroven sa tu nepocita so zmenou valorizacie déchodkov indexovanou CPI od roku
2010, tak ako to predpoklada koncepcia reformy. Zavedenie tohto predpokladu by pri raste redlnej mzdy este viac zniZilo mieru

nahrady.

1040dhad MF SR hovori 0 50 % ekonomicky aktivheho obyvatelstva.
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Toto riziko je spojené s globalnou tendenciou zni-
Zovat deficity verejnych financii (najma v Eurdpe),
a tym aj Skalu dlhodobych produktov s nizkou
Grovnou rizika pre investicie déchodkovych sprav-
covskych spolo¢nosti.

Riziko nedostatocnej konkurencie

Zavedenie komeréného a prisne regulovaného
systému v malej krajine akou je Slovensko, mdze
zvysit riziko pravdepodobnosti koncentracie aktiv
do niekol'kych spoloc¢nosti. Oligopolisticky charakter
trhu so starobnym poistenim a nizke spotrebitelské
povedomie moze viest k znizenej konkurencii, ¢o
trhu neprospieva. Navyse, regulované rozdelenie
portfélia a obmedzeny pocet dlhodobych produktov
na trhu smeruje k tvorbe podobnych portfolii.

Riziko nedostatocného zhodnocovania tspor
(investicie na zahrani¢énych akciovych trhoch pri
vyssom inflaénom diferenciali)

Redalnu vynosovost investovanych prostriedkov

dodatocne znizuje niekol'ko faktorov:

- vysSia inflacia konvergujicej ekonomiky SR
dodatoéne podporovana vplyvom Balassa-Sa-
muelsonovho efektu a v kratkej budicnosti
pravdepodobne aj Strukturalnym nedostatkom
pracovnych sil v uréitych sektoroch a tlakom na
mzdovu inflaciu,

- konvergencia Grokovych mier v eurozéne a niz-
Sia relativna Uroven dlhodobych splatnosti, kto-
ré tvoria podiel 50 %, resp. 80 % vo vyvazenych,
resp. konzervativnych fondoch, v ktorych tcast
vo finalnej, predddéchodkovej faze je podmiene-
na zakonom.

Riziko castého prestupu

Toto riziko vyplyva z ¢asového nesuladu dlhodo-
bého horizontu sporenia a legislativnou Gpravou
zamedzenia bezodplatného prestupu sporitelov
medzi jednotlivymi spoloc¢nostami. Vyssie riziko
prestupov moze negativne vplyvat na efektivnost
hospodarenia spravcovskych spolo¢nosti.

Medzinarodné porovnanie

Tradicny trojpilierovy systém poistenia na starobny
dochodok funguje v niektorych krajinach Latinskej
Ameriky, vo Svajdiarsku, v Austrélii, pobaltskych
krajinach, Madarsku (od roku 1998), Polsku (od
roku 1999) a v niektorych dalSich krajinach.
Ostatné krajiny prevadzkuja bud systém komerc-
ného poistenia s nizkou Ucastou Statu, pripadne
s Uplnou absenciou prvého piliera, alebo si mozu
zamestnanci zvolit medzi sikromnym a verejnym
systémom (tzv. paralelny systém). Najpodobnejsi
nasmu systému je systém v Polsku, ktory tiez fun-
guje na komerénej baze, so zakonom obmedzenym
poplatkom za spravu, na rozdiel od madarského,
kde penzijné fondy funguji ako neziskové organi-
zacie. Komercny princip na rozdiel od neziskového
nesie so sebou vysSie vstupné naklady na propaga-
ciu a ziskavanie klientov v pripravnej faze, a teda
dlhSie obdobie navratnosti investicie. Motivacia
ziskovosti vSak vedie k vySSiemu rizikovému ape-
titu v systéme zalozenom na komerénom principe.
Porovnanie nakladovosti a vynosovosti fungovania
systému este v pripade Slovenska nie je mozné,
kedZe eSte nebola ukoncena vstupna faza ziska-
vania klientov a portfélia fondov spolo¢nosti eSte
nedosiahli Struktdru deklarovana v investicnej stra-
tégii. V buducnosti vSak bude mozné porovnavat
fungovanie nasho systému najma so systémami
v Madarsku a Polsku, kedZe systémy v Latinskej
Amerike funguju v prostredi inej Struktury trhu pra-
ce, rozdielneho prijmového rozdelenia a rozdielnej
Grovne ekonomického rozvoja.
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ARDAL
b. c.
BCPB
BRIBOR

CDCP SR
CEIOPS

CPI
DDP
DSS
ECB

EFT POS
EK

ERM

EU

HDP
HICP
IAS

IFRS

LGD
MF SR
NEER
OocCP
OECD

p. a.
REER

ROA

ROE
ROMR
SAX

s. C.

SDX
SDXGroup
SIPS

SPp

SU SR

Agentlra pre riadenie dlhu a likvidity

bezné ceny

Burza cennych papierov v Bratislave

Bratislava Interbank Offered Rates - fixing Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych
depozitov

Centralny depozitar cennych papierov SR

Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors - Vybor eurép-
skych organov dohladu nad poistovnictvom a zamestnaneckymi penzijnymi schémami
Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

doplnkova déchodkova poistovia

doéchodkova spravcovska spolocnost

Eurépska centralna banka

Electronic Funds Transfer at Point of Sale - platobny terminal

Eurépska komisia

Exchange Rate Mechanism - mechanizmus vymennych kurzov

Europska Unia

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany index spotrebitelskych cien
International Accounting Standards - Medzinarodné Gcétovné Standardy

International Financial Reporting Standards - Medzinarodné Standardy pre financné vykaz-
nictvo

Loss Given Default - strata v pripade zlyhania

Ministerstvo financii SR

Nominal Effective Exchange Rate - nominalny efektivny vymenny kurz

obchodnik s cennymi papiermi

Organisation for Economic Co-operation and Development - Organizacia pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj

per annum - za rok

Real Effective Exchange Rate - realny efektivny vymenny kurz

Return on Assets - rentabilita aktiv

Return on Equity - rentabilita vlastného kapitalu

rovnaké obdobie minulého roka

slovensky akciovy index

stale ceny

slovensky dlhopisovy index

skupina slovenskych dlhopisovych indexov

Slovak Interbank Payment System - medzibankovy platobny systém SR

Statne pokladniéné poukazky

Statisticky drad SR
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TARGET Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer - Transeuropsky
automatizovany expresny systém hrubého zUctovania platieb v redlnom ¢ase

OFT Urad pre finanény trh

uLC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
VaR Value at Risk - hodnota v riziku

VDC Vyskumné demografické centrum
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