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Zhrnutie

Prvy polrok 2007 bol z hradiska podmienok pre finan¢na stabilitu na Slovensku priaznivy.
V externom prostredi savSak d’agj prehlbovali rizika, na ktoré sme poukazovali.

V 3. &vrt'roku tieto rizika prudko vzrastli po tom, ako sa vyrazne zhorsila platobna disciplina
pri americkych hypotékach poskytnutych mengj bonitnym klientom. Této lokdna udalost’ sa
v3ak preniesla g na ostatné vyspel é finan¢né trhy cez rozsiahle expozicie finanénych intitucii
voci  Struktdrovanym néastrojom, ktoré boli kryté g vysoko rizikovymi americkymi
hypotékami. Neistota oh'adom umiestnenia avel’kosti strat z precenenia tychto néstrojov sa
prenieslaaZz do obmedzenia likvidity na medzibankovych penaznych trhoch vyspelych krajin.
Uvedené udalosti na vyspelych finanénych trhoch nemali vyznamny priamy vplyv na stabilitu
slovenského financného systému. Zvysili vSak pravdepodobnost’ vyraznejSieho spomalenia
globalngj ekonomiky. Makroekonomické parametre slovenského hospodarstva potvrdzuju, Zze
jeho rychly rast je v strednodobom horizonte udrzatelny. Kratkodobé aZ strednodobé rizika
pre finanénu stabilitu SR si tak skér sUstredené v externom prostredi, ato ngjméa v podobe
efektov vyrazného spomalenia globaneho ekonomického rastu na doméacu ekonomiku. Aj
tieto rizikd s v3ak do istgg miery tlmené relativne dobrou konkurencieschopnostou
slovenskeg ekonomiky azdravym domacim dopytom. NavysSe, ako to ilustruju g vysedky
stresového testovania, pri predpokladang reakcii zo strany menovej politiky by dopad
poklesu vykonnosti slovenskej ekonomiky na domaci finanény sektor nebol vyznamny. Aj
vysledky stresového testovania vsetkych ngjdolezitgiSich rizik spojenych spodnikanim vo
finanénom sektore svedcia odobref odolnosti bank ainych financnych indtitlcii voci
extrémnym zmenam v podmienkach ich podnikania

V dih&g casove perspektive k najvyznamneSim faktorom zranitel'nosti doméceho bankového
sektora patri uvolnovanie Uverovych Standardov pri poZiciavani domécnostiam a segmentu
malych a strednych podnikov a pripadné prehriatie natrhu s nehnutel’nost’ami.

Vyvoj v globalng ekonomike a na medzinarodnych financnych trhoch

Vo svetoveg ekonomike pokracoval v prvom polroku 2007 priaznivy vyvoj. Vo velmi dobre)
kondicii bolo hospodarstvo EU arychlo réstli rozvijajlce sa ekonomiky. Naopak, v USA sa
zacali prejavovat’ efekty menove restrikcie Fed-u. Aj vyvo] na medzinarodnych finanénych
trhoch bol v celku pozitivny. AvSak, pod vplyvom neistoty ohladom daSieho vyvoja
americkegj ekonomiky arasticich delikvencii na trhu rizikovych hypoték v USA opét’ doso
k do¢asnému nérastu averzie investorov voci riziku (februar/marec 2007). Prejavilo sa to
zvySenou volatilitou, poklesom cien, ¢i narastom spreadov na réznych trhoch (podl'a typu
arizikovosti financnych aktiv) na celom svete. Désledkom niekol’ko rokov pretrvavajUce)
nizkg volatility financnych trhov ahojnosti volng likvidity bolo vyhladavanie investicii
svy&Sim vynosom, nez aky ponukali bezpecnejSie aktiva. Investori pod vplyvom priaznivych
ocakévani casto podcenili rizika spojené stakymito investiciami. Ddkazom boli negativne
udalosti na kr'acovych finanénych trhoch — vratane penaznych — v prvych mesiacoch druhého
polroka 2007. Ich pricinou bola korekcia hodnotenia kreditnych rizik na americkom trhu
rizikovych hypoték.! Nésledky tejto epizody, najmé pretrvévajica neistota ohl'adom velkosti
aumiestnenia strat vo finanénom systéme a celkovy Gtlm v Gverovani (de-leveraging), popri
posobeni nepriaznivych faktorov vredlng ekonomike (rastice ceny ropy, pad cien
nehnutelnosti) zvysili riziko vyraznegjSieho spomalenia globdneho ekonomického rastu
v krétkom az strednodobom horizonte.

! Ked'ze této sprava Standardne hodnoti vyvoj do konca prvého polroka beZného roka, déleitt epizodu na
financnych trhoch z jula a augusta v texte spravy rozoberame v ramci boxov.



Vyvoj vo finanénom sektor e eur ozony

Vd’aka pokracujlcemu rastu ziskovosti bank a poist'ovni v prvom polroku 2007 sa posilnila g
kapacita financného systému eurozony pre absorpciu Sokov. Niekolko rokov pretrvéavalci
rychly rast Uverov domécnostiam afirmam, historicky nizky objem opravnych poloZiek
auvornovanie Uverovych &tandardov zvysili v prvom polroku 2007 vyznam kreditnych rizik
v bankovom sektore eurozony. Silnd konkurencia v sektore mohla prispiet’ k podceneniu
kreditnych rizik, ¢i rizik prostistran. Z dévodu G¢asti natrhoch prenosu kreditnych rizik (CRT
markets) jednotlivé banky vyzerali byt lepSie zabezpecené pred nepriaznivym vplyvom z
obratu v kreditnom cykle nez v predodlych epizédach. Na druhg strane, U¢ast’ na tychto
trhoch vystavila banky inym rizikam. Potvrdilo sa to pocas augustovej epizédy na eurovom
penaznom trhu. Financovanie sekuritizacnych schém sa  skomplikovalo a trhy
so &truktdrovanymi kreditnymi nastrojmi sa zrdtili hned’, ako sa vornd likvidita z penaznych
trhov vytratila. Banky tak boli natené ¢ast’ kreditnych rizik, s predajom ktorych pogitali, drzat’
vo svojich bilanciach. Navyse bolo stazené normane fungovanie bank z dévodu nedostatku
kratkodobg likvidity namedzibankovom trhu, ¢im naréstlo systémové riziko. ECB
zasahovala dodavanim prostriedkov na trh nad ramec ich bezného objemu aniekolko bank
pred insolventnost’ou zachranili verginé zdroje.

VYVOj vV regione V4

V prvom polroku 2007 pokracoval silny hospodarsky rast regionu vySehradskej Stvorky (V4)
okrem Mad’arska. Vyrazné externé nerovnovahy v pripade Slovenska a Mad’arska sa podarilo
podstatne skorigovat’. To mohlo zniZit' zranitelnost’ tychto ekonomik voci narastu averzie
k riziku na medzinarodnych finanénych trhoch. NgjzranitelnejSou menou regionu vsak
nadalg) ostdva mad'arsky forint. Dévodom je financovanie deficitu bezného G¢tu Mad'arska
to k vySSg zahrani¢ng zadlZenosti Mad’arska v porovnani s ostatnymi krajinami V4. Podla
Medzinarodného menového fondu a Svetove] banky krajiny regionu by tiez mali pokracovat’
v intenzivneSg fiskdlng konsolidacii cestou Strukturanych reforiem. Zmiernili by sa tym
rizika spojené so silnym rastom dopytu a rychlym zadlZovanim sa sikromného sektora
v tychto krgjinach.

Makroekonomicky vyvoj ekonomiky SR

Domace makroekonomické podmienky v prvom polroku 2007 vSeobecne napomahali
udrziavaniu financngj stability krajiny. V prvom polroku sa miera inflécie znizila, klesol
deficit bezného Uctu anapriek zrychleniu rastu ekonomiky sa neobjavili priznaky
prehrievania. Silny vyvoj fundamentov v dobiehajicej ekonomike podmienoval posiliiovanie
rovnovazneho redneho vymenného kurzu. Tento vyvoj bol po dohode ¢lenov vyboru pre
ERM |l zohl'adneny revalvéciou centrang parity slovenskegj koruny v systéme vymennych
kurzov ERM 1I1.

NBS reagovala na priaznivy vyvoj inflacie znizenim menovopolitickych urokovych sadzieb,
v smere sprisiiovania menove politiky pésobilo posiliiovanie kurzu koruny. Fiskdna politika
pbsobila na domacu ekonomiku mengj expanzivne ako v roku 2006 a postupovalav plneni
maastrichtskych kritérii v ¢asovom ramci vytyéenom pre prijatie eura.

Na zé&klade stresovych testov je pri poklese vykonnosti redlngl ekonomiky mozné oc¢akavat’
zvySenie rizik pre finanéna stabilitu. Odhadovana strata z kreditného rizika, v pripade



simulovaného poklesu realneho HDP 0 3 %, je priblizne 14 mid. Sk, ¢o predstavuje asi 15 %
vlastnych zdrojov bank.

Vyvoj na financnom trhu SR bol ovplyviiovany najma dianim na devizovom trhu. Vyvoj
slovenskel koruny voci referencngl mene euro pokracoval v dihodobom apreciacnom trende,
posilfiovanie kurzu hodnotila NBS ako prilis rychle, a preto v marci opakovane intervenovala.
AZ po revalvacii centrang parity slovenskegl koruny voci euru ad’aSe priamg intervencii
NBS v aprili sa vyvoj kurzu stabilizoval. Vplyvom sezonnych faktorov (vyplaty dividend) a
citlivgjSich reakcii trhu na kritickejSie komentére hodnotiace pripravenost’ SR na vstup do
eurozony, kurz ku koncu obdobia mierne oslaboval. Vyvoj na peiaznom trhu bol v prvom
polroku ovplyvneny trendom posiliiovania koruny, postupmi NBS proti volatilite kurzu
a poklesom urokovych sadzieb NBS.

Vykonnost’ bankového sektora

Bankovy sektor dosiahol k junu 2007 ¢isty zisk 9,8 mld. Sk, ¢o predstavuje medziro¢ny rast o
21 %. K tomuto vysledku vyraznou mierou prispel silny rast Gverov klientom. Urokové
prijmy medziro¢ne narastli 0 22 % atvorili az 67 % z celkovych hrubych prijmov bankového
sektora. Banky sa okrem tradi¢nych segmentov vo vyraznejSej miere orientovali g na mao
nasyteny trh financovania malych a strednych podnikov. Rastica konkurencia v tomto
segmente sa prejavila na zmierneni Uverovych Standardov v niektorych bankach. Sektorovo
smerovali Gvery podnikom hlavne do vystavby nehnutelnosti. Pri retailovych Gveroch
previédali Uvery na byvanie. Bankovy sektor ma na svoju Uverovu cinnost dostatok zdrojov
z klientskych vkladov — pomer loan-to-deposit, ktory dosiahol 73 %, je jeden z ngnizSich
v EU.

Rizika v bankovom sektore a ich krytie kapitalom

Trend postupného poklesu primeranosti vlastnych zdrojov, ktory bolo mozné pozorovat’
v rokoch 2004 — 2006, sa zastavil z dévodu narastu vlastnych zdrojov bank. Tie sa tvorili
najma zo zisku vytvoreného v roku 2006, ale v niektorych bankach g ¢erpanim podriadeného
dihu. Kvalita vlastnych zdrojov zostala vysoka. Z celkovych rizikovo vézenych aktiv tvoria
rizikovo vézeneé aktiva spojené s kreditnym rizikom v bankovej knihe az 97 %.

Aj keby sa v désledku negativneho vyvoja do istej miery zhorSila schopnost’ klientov splécat’
svoje zavazky, nemalo by to ohrozit' stabilitu sektora ako celku. Je to dané konzervativnou
politikou bank pri stanovovani pomeru vy3ky Uveru ahodnoty zabezpetenia, resp. nizkou
zat'azenost'ou prijmov domacnosti splatkami dlhu. AvSak stresovy scendr rozmachu Gverove
aktivity prostrednictvom poskytovania v&tSieho objemu Uverov g meng bonitnym klientom,
¢o sa nésledne prgjavuje naich zvyseng) miere zlyhavania, by mohol v niektorych pripadoch
zapricinit @ vcelku rozsiahle straty alebo problémy s dodrZzanim primeranosti vlastnych
zdrojov.

Devizové riziko sa g v prvom polroku 2007 javilo ako malo vyznamné pre bankovy sektor.
Aj smulécie naznacuju, Ze ani extrémne zmeny devizovych kurzov by nemali v&zngsi
priamy dopad na v&¢Sinu bank.

Poklesu cistgl ekonomickeg hodnoty z dévodu narastu Urokovych sadzieb ngimé v dihSich
pasmach si vystavené banky cez otvorené pozicie v bankove knihe. Ak viak neberieme do
Gvahy precenenie néstrojov v bankovel knihe na realnu hodnotu, negativny dopad by mal



pokles Urokovych sadzieb — zaciatocny zisk z precenenia obchodnej knihy pri poklese sadzieb
by ¢asom prevysila strata z ¢istych urokovych vynosov.

Stresové testovanie ukazalo nizke vystavenie sektora riziku (ne)likvidity. Citlivost’ v&siny
bank na scenar vyberu 20 % vkladov klientov sa pocas prvého polroka 2007 znizila. Aj dopad
scenara poklesu vkladov nerezidentskych bank o 90 % sa pocas prvého polroka 2007 zniZil,
ato napriek nédrastu prostriedkov zo zahrani¢nych bank vtomto obdobi. O vyraznejSom
prehibeni financovania nelikvidnych aktiv krétkodobymi vkladmi zahrani¢nych bank pocas
prvého polroka 2007 nemozno hovorit’ pri Ziadnej banke.

Systémové riziko sa oproti druhému polroku 2006 mierne zniZilo. M6ze to sivisiet
s miernym poklesom celkového objemu vkladov a Gverov na domacom medzibankovom trhu.

Stuacia arizika v dalSich finan¢nych in&titlciach

Aj poistny sektor zaznamenal nérast zisku v prvom polroku 2007. Mierne vsak poklesla jeho
ziskovost’” merana ukazovate’mi ROE aROA. Technické rezervy poistovni boli nad’ae
umiestnené z vel’kg ¢asti v nizko rizikovych aktivach. NajvyznamnejSim z trhovych rizik pre
vacdinu poistovni sajavilo urokoveé riziko v portfélidch dihovych cennych papierov kryjucich
technické rezervy. Negativny dopad by mal narast Urokovych sadzieb, ngima v Zivotnom
poisteni.

Majetok, ktory spravuju obchodnici s cennymi papiermi (OCP), v prvom polroku 2007 opét’
naréstol arastol g objem obchodov stymto majetkom. Primeranost’ vlastnych zdrojov OCP
bola nad predpisanym limitom. Po stagnécii v roku 2006 cistd hodnota majetku (NAV)
podielovych fondov v prvom polroku 2007 rastla. VacSina prostriedkov podielovych fondov
bola investovana pri nizkom riziku do penaznych fondov. NajvyznamneSim rizikom pre
NAYV podielovych fondov bolo zhodnotenie slovenskej koruny. Trhovym rizikam boli najviac
vystavené portfélia akciovych fondov.

Pocet sporitel'ov v druhom pilieri déchodkového sporenia oproti koncu roka 2006 narastol len
minimalne, ¢o bolo dané skon¢enim obdobia dobrovolnych vstupov a nabehnutim systému na
vstupy absolventov na trh prace. K 30. junu 2007 spravovali déchodkové spravcovské
gpolo¢nosti (DSS) majetok v hodnote takmer 40 mid. Sk. RizikovejSie orientovanému
zatleneniu finanénych prostriedkov medzi jednotlivé typy fondov (67 % prostriedkov sa
zhodnocuje v rastovych fondoch) sa postupne zatina prispésobovat’ g Struktura investicii
tychto fondov. DSS v&ak zatial' plne nevyuzivali zakonom povolené limity na maximalny
podiel akcii v portféliu doéchodkovych fondov apodiel akcii vo vyvéZzenych arastovych
fondoch na NAV sa lidil iba mierne. D6vodom mbéZe byt neistota spojend snovym
legislativnym procesom, ktorg je ¢innost’ DSS vystavena pri ocakavani vyznamnych zmien
v podmienkach ich podnikania Pri dlhodobgSom pretrvavani priliS konzervativnheho
investovania zdrojov v rastovych fondoch hrozi, Ze DSS nebudd moct’ naplnit’ oéakavania
sporitelov ohradom dlhodobych vynosov. Pritom sporitelia v rastovych fondoch sa pre ne
rozhodli s vedomim, Ze vysSie o¢akévané vynosy sU spojené s vySSou mierou rizika.

V prvom polroku sa ukonéil proces zmeny pravng formy subjektov tretieho piliera
déchodkového sporenia. Majetok spravovany doplnkovymi déchodkovymi spolo¢nost’ami bol
takisto investovany konzervativne.



1 VonkajSie podmienky prefinanénu stabilitu
1.1 Predpoklady prefinanénu stabilitu SR vyplyvajdce z globalngl ekonomiky

Pokracoval silny rast globalnegj ekonomiky pri miernom hospodarskom spomaleni USA

V prvom polroku 2007 pokra¢ovala relativne silnd vykonnost’ svetovej ekonomiky, ato g
napriek rychlo rasticim cenam ropy. Tie v prvom polroku 2007 takmer vyrovnali rekordné
rovne z predodlého roku.> Mierne sa spomalil rast americke ekonomiky hlavne vplyvom
siiného medzirocného poklesu produkcie v sektore vystavby nehnutelnosti na byvanie.
Naopak, ekonomika EU arozvijajlice sakrajiny ostali vo vel'mi dobrej kondicii.

Graf 1: Rast redlneho HDP (medziroénev %) Graf 2:Vyvoj cien ropy (Brent, USD/bar€l)
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prognozy.

Vyvoj na globalnych finanénych trhoch v prvom polroku 2007 odzrkadl’oval stale priaznivy
vyhl’ad pre globalnu ekonomiku, dobra finanénu situaciu podnikov a priaznivé podmienky
likvidity na trhoch. Turbulencie koncom februéra a za¢iatkom marca mali len obmedzeny
dopad

Akciove trhy rastli apo vyraznej3g korekcii vo februéri obnovili svoje rychle smerovanie
nahor. Volatilita trhov bola mierna. Korekcia na akciovych trhoch anarast realizovang
aimplikovangj  volatility vo februari sOviseli sneistotou investorov  ohl'adom
makroekonomického vyhladu pre USA andrastom averzie kriziku v désledku rastlcich
delikvencii na americkom trhu srizikovymi Gvermi na byvanie (nonprime mortgage market).
Ceny akcii na rozvijgucich sa trhoch klesli mierngiSie nez pri podobnej epizdde v mgji/juni
2006.

2\/ d’al%om obdobi (na jesett) 2007 ceny ropy vzréstli na nové rekordné Grovne tesne pod hranicu 100 USD za
barel. Ich rast bol spojeny s klesgjlicou hodnotou amerického doléara.



Graf 3: Vyvoj na vyspelych akciovych trhoch Graf 4: Implikovand volatilita na akciovych

(index, rok 2000 = 100)
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cennych papierov.

Rizikové spready pri obchodovani s podnikovymi dihopismi v Eur6pe a USA boli nad’alej na
historicky nizkych Grovniach. Korekcia na akciovych trhoch mala vo vSeobecnosti vel'mi
daby vplyv naich vysku. Mierne vzrastli (priblizne o 40 bodov) pri podnikovych dlhopisoch
v §pekulativnom pasme.

Trhy siaverovymi derivatmi zaznamenali turbulentny vyvoj na konci februara azaciatkom
marca 2007, ked’ pod vplyvom rastiiceho poctu zlyhani a uplatneni zaloznych prav veritel'mi
na nehnutel’nosti (foreclosure) dbvera investorov v americky trh srizikovymi hypotékami
poklesla. Dopad na spready CDO (collateralised debt obligations) kryté ABS (asset-backed
securities) naviazanymi na rizikové hypotéky bol mierny, ked’Ze tieto zacali rast’ uz koncom
roka 2006. ESte zaciatkom roka 2007 previadal vSeobecny nazor, Ze nepriaznivy cenovy
vyvoj na trhu sbyvanim v USA bude mat’ len velmi obmedzeny dopad mimo relativhe
nevel'kého sektora vysoko rizikovych hypoték. Opétovné zhorSenie ndlad natrhu s Gverovymi
derivatmi koncom juna 2007 stviselo snérastom obév investorov 0 moZznom vyraznejSom
rozSireni sa problémov z trhov srizikovymi hypotékami g nainé Gverové trhy.

ZvySend averzia k riziku sa v podobe nérastu volatility preniesla g na devizové trhy, kde
investori vystupovali najméa zo Spekulativnych menovych obchodov (carry trades). Vo
febru&ri amarci sa to preavilo g v krdtkodobom posilneni japonského jenu, ktory je pre
nizke drokové sadzby najvyznamnegSou financujlicou menou tychto obchodov. Euro
pokratovalo v zhodnocovani vocéi americkému doldru ngiméa pod vplyvom priaznivejSieho
ekonomického vyvojav eurozone nez v USA.



Graf 5: Vyvoj kurzov kPdéovych mien (mesaéné Graf 6: Implikovana volatilita kPPa¢ovych mien
priemery)
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Vyo] na globalnych finanénych trhoch vprvom polroku 2007 potvrdil, Ze
najvyznamneSimi  rizikami pre ich stabilitu boli kreditné rizkd na americkom
hypotekarnom trhu a nahla zmena dovtedy priaznivych podmienok ich likvidity

Priaznivé podmienky likvidity prevladdali na trhoch od polovice roka 2003. Trhy s réznymi
typmi aktiv sa vyznacovai mnozstvom vel’kymi objemami transakcii, nizkymi prémiami za
riziko likvidity, nizkymi kreditnymi speadmi anizkou volatilitou. Nizka volatilita cien
prilékala investorov, ktori si poZiciavali prostriedky vo velkom objeme scielom investovat
do rizikoveSich aktiv. Vynosy boli vel'mi atraktivne vzhl'adom na rastice ceny aktiv
arelativne nizke naklady na pbzicky.

Dlho pretrvavajuce priaznivé podmienky v likvidite trhov vSak mohli viest k ich v&se
zranitel'nosti. Ta sa prejavi, ak pod vplyvom neistoty vzrastie na trhu averzia voéi riziku. Na
takdto situaciu mozu vysokymi stratami doplatit menegj obozretni hr&ci, ktori uvornili
Standardy pre hodnotenie rizik apod vplyvom optimistickych o¢akévani ostali exponovani
voci prilis velkym trhovym akreditnym rizikam v désledku ich zlého ocenenia. Niektoré
finan¢né indtittcie mohli dokonca zmenit’ svoje obchodné modely tak, Ze tieto boli zaloZzené
na ocakavani pretrvavania likvidity trhov. Pri obrate v priaznive situacii su tak vystavené
riziku vlastng nelikvidity amozng insolventnosti. Banky mbzu nasledne celit’ zvySenému
riziku protistran, vysledkom ¢oho méze byt obrat v kreditnom cykle.



Box 1 Rizik& prudko vzrastli po¢as rozsiahlg turbulencie na trhoch suvermi v juli a
auguste 2007°

Pocas prvych mesiacov druhého polroka 2007 globdlne finan¢né trhy zohl'adnili v cenéch
vel’ka mieru zhorSenia GUverove discipliny za poslednych niekorko rokov. Zaposledné Styri
roky kreditné rizika réstli (pod vplyvom priaznivych ekonomickych afinancnych podmienok
aprevladajUcich pozitivnych ocakavani) ngjméa na americkom trhu s hypotekarnymi Gvermi a
trhoch LBO.* Hradanie vynosov investormi podporilo sekuritizéciu (verov vo velkom
rozsahu. Takyto obchodny model (originate and distribute) oslabil podnety k monitorovaniu
diZnikov zo strany Uverovych indtitdcii a viedol k poklesu Uverovych Standardov. Na druhej
strane, investori do cennych papierov krytych Gvermi (mortgage-backed securities - MBS)
ado ich derivatov (CDO) podcenili pod vplyvom priaznivych trhovych podmienok potrebu
hibkového auditu rizik (pripadne ani nemuseli dobre rozumiet rizikdm spojenym
sinvestovanim do komplexnych finanénych nastrojov) avo velkegy miere sa spoliehali na
hodnotenie rizikovosti tychto nastrojov ratingovymi agenttrami.

Rastlce Uroky anasledne g Uverové splatky azhorsujlca sa situécia na trhu sbyvanim v
USA viedli predovSetkym v segmente rizikovych Uverov na nehnutelnosti (nonprime
mortgages)® k rastlicej miere zlyhani aprepadnutiu nehnutelnosti v prospech veritel'ov
(foreclosure). V reakcii na tento vyvoj sa uz koncom roka 2006 zacali oslabovat’ trhy sMBS
aCDO, ngima tie s niZ8im ratingom. Ratingové agentury v juli 2007 zniZili rating vel'kého
mnoZstva cennych papierov krytych sub-prime Gvermi anasledne upravili ratingy smerom
nadol g pre niektoré CDO. To vyrazne prehibilo proces precefiovania (poklesu cien) na
trhoch s kreditnym rizikom.

Vzhladom na vel'mi Sirokd, azé&roven netransparentnd, investorsku zé&kladnu do cennych
papierov krytych Gvermi alebo do ich derivatov doSlo k rozsiahlg strate dévery na trhoch.
Rychlo réstli rizikové prémie, volatilita aakciové trhy zaznamenali prepad. Likvidita sa
z Gverovych trhov zacala vytracat’.® Neddvera sa preniesla dokonca na medzibankové peniazné
trhy, kde vyrazne rastli ceny krétkodobych zdrojov a neochota bank poZiciavat’ si havzgom

3 Za posledné roky ide o najvéZnejSiu udalost’ na finanénych trhoch (spojent s prudkym nérastom rizik), ktora sa
naplno prejavilav druhg polovici roka 2007. Vzhl'adom nato, Ze tato sprava sa Standardne venuje udalostiam za
prvy polrok bezného roka, spominanej udalosti ajej nasledkom sa venujeme v boxoch.

* Trhy LBO (leveraged buyout markets) predstavuja trh s aktivami v podobe majetkovych podielov vo firméach.
Fondy rizikového kapitdlu, ktoré zaznamenali 10-percentny nérast v prvom polroku 2007 na rekordnych 260
mld. USD, realizovali v roku 2006 historicky ngjvysSie objemy nékupov firiem amaetkovych podielov vo
firméch. Tieto nakupy boli financované zo zdrojov rizikovych fondov, ktoré dopinali Gvery od bank (leverage).
Ide o rizikové operécie, ked’Ze hodnota nakipenych aktiv musi byt dostato¢néa na to, aby generovala vynosy pre
investorov, ale g prostriedky na splacanie Gverov od bank. Vzhl'adom na silny Spekulativny dopyt natomto trhu
réstlo riziko, ze ceny za majetkovu Ucast’ alebo cell firmu st nadhodnotené a mézu prudko klesndt'. Banky sl
preto vystavené vySSiemu kreditnému riziku z tychto operécii.

> Nonprime hypotéky predstavuju Sir§iu kategoriu rizikovejSich Gverov na byvanie v USA. V rdmci nej st sub-
prime Gvery aat-A Gvery. Sub-prime morgages sil Uvery na byvanie v USA poskytnuté diznikom s nizkymi
prijmami alebo slabou, ¢i nedplnou Gverovou histériou. Alt-A je kategéria Gverov, ktora je meng rizikova nez
predchadzajtica kategoria, ale Gvery maju jednu alebo viac neStandardnych charakteristik (napr. nezdokladovana
prijmovéa situécia diznika). Medzinarodny menovy fond (IMF: Global Financial Sability Report, september
2007) odhaduje podiel sub-prime aalt-A Uverov na celkovych hypotekarnych Gverov na 15 %, resp. 7 %. Asi 14
% sub-prime Uverov poskytnutych v roku 2006 zlyhalo do 18 mesiacov od ich poskytnutia. Do 12 mesiacov od
ich poskytnutia zlyhalo asi 2,5 % alt-A Gverov poskytnutych v roku 2006.

® K najzranitel'ngj$im voci zhorgeniu likvidity trhov patrili entity zakladané bankami (structured investment
vehicle). Tieto SIV svoje strednodobé pozicie v ABS naviazanych na americké rizikové hypotéky av inych
Sruktdrovanych cennych papieroch financovali zdrojmi ztrhu. Pre problémy so svojim kratkodobym
financovanim boli mnohé SIV zlikvidované. Takisto niektoré hedzové fondy sexpoziciami voéi kreditnym
Sruktdrovanym nastrojom museli predavat’ svoje kvalitné aktiva pod cenu so stratou (fire sale losses), aby
ziskali hotovost’ na zloZenie marze (margin call).
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prindtila vyznamné central ne banky (Fed, ECB, Bank of England) po¢nic augustom niekol’ko
krét zasiahnut' dodavanim likvidity. Fed (Federalny rezervny systém) v septembri zniZil g
kracovu sadzbu pre federdne zdroje o 50 bézickych bodov, ¢o viedlo k obnoveniu rastu na
akciovych trhoch.

Predpokladané celkové straty z expozicii voci americkym sub-prime a at-A Gverom cez ABS
aCDO (pod'a MMF) dosiahnu asi 200 mld. USD.” Takéto straty neohrozuju solventnost
kruacovych finanénych in&tittcii vzh'adom na ich silné kapitalove vybavenie. Otézkou ostava
aky bude dopad tychto udalosti na redlnu ekonomiku. Hlavnymi rizikovymi faktormi pre
globdny ekonomicky rast v krdtkom aZz strednom horizonte si moZna recesia v USA
vyvolana pokragujucim nepriaznivym vyvojom natrhu s byvanim ajeho vplyvom na zvySok
hospodérstva, celkové zniZzenie finanéng paky (leverage) v systéme, nakaza eurOpske)
ekonomiky a trhov (akcie, nehnutelnosti), spomalenie produkcie Ciny aostatnych exportne
orientovanych rozvijgjucich sa ekonomik. Délezitym faktorom d’a&ieho vyvoja bude tiez
Gcinnost” menovopolitickych opatreni kI'ti¢covych centrdnych bank.

1.2 Stabilita finan&ného sektora eur ozény®

Vyvoj vo finanénom systéme eurozony bol v prvom polroku 2007 z hl’adiska podmienok
jeho stability priaznivy a jeho kapacita pre absorpciu Sokov bola dostato¢na

Odolnost’ financného systému eurozény je vydedkom priaznivych ekonomickych
afinancnych podmienok poslednych rokov. Ziskovost' bank apoistovni pokracovala v raste.
Objem zlych Uverov ostal na relativne nizkgj Urovni aefektivnost merand ukazovatel'om
naklady/prijmy sa zlepSila. Volatilita na réznych typoch trhov aktiv bola nad’alg nizka,
svynimkou vySSie opisangj korekcie. Turbulencia na finan¢nych trhoch — g vd’aka pokroku
v riadeni rizik financnymi spolo¢nostami — mala len docasny vplyv a nenaruSila hladké
fungovanie finanéného systému eurozény, vraane jeho krGcove financng infrastruktary
(platobné systémy a systémy zictovania a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi).

K najvyznamngSim rizikam pre banky eurozony patrili kreditné rizika a nezabezpec¢ené
alebo slabo zabezpecené rizika ich obchodnych klientov (riziko protistran)

Dobré finan¢né vysledky bank sa nepremietli do lepSich parametrov solventnosti, ked’Ze rastli
a rizikovo véazeneé aktiva. Napriek tomu ukazovatele solventnosti boli na komfortnej Grovni.
Pre banky eurozony je v poslednych rokoch velkou vyzvou generovanie arokovych prijmov.
Do6vodmi st silnd konkurencia a zmenSovanie marzi. Banky tato vyzvu rieSili expanziou na
trhy novych ¢&lenskych &tatov EU adasich krajin juhovychodnej Eurépy. Ocefiovanie
kreditnych rizik, ktoré je tiez citlivé natrh (silna konkurencia), predstavuje slabé miesto pre
bankovy sektor eurozony v strednodobom horizonte. Napriek pokrokom v riadeni rizik
(vsavidosti so zavadzanim Basel 1) je tomu tak zdbvodov rychleho rastu UGverov
domécnostiam afirmam, historicky nizkemu objemu opravnych poloZiek anaznakom
uvolnovania Uverovych Standardov v prvom polroku 2007. Celkovy dopad pripadného
nepriaznivého obratu v kreditnom cykle na bankové skupiny je tazko kvantifikovatelny
z dévodu neexistencie Udajov o rozsahu rizik, ktoré st prenaSané mimo bankovy systém aebo
v ramci neho. Avsak nepriame indicie — v podobe vel'mi nizkej tvorby opravnych poloZiek v
poslednych rokoch — naznacovali, Ze banky vo velkej miere vstupovali na trhy prenosu
kreditnych rizik (CRT markets). Vdaka tomu by mohli byt lepSie zabezpetené pred
nepriaznivym vplyvom z obratu v kreditnom cykle nez v predo8lych epizddach. Na druhej

"IMF: Global Financial Stability Report, september 2007.
8 Svyuzitim publikécie ECB: Financial Stability Review, jin a september 2007.
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strane je otazne, ¢i tieto aktivity bank neviedli k vySsg zranitel'nosti finanéného systému ako
celku.

Priame trhové rizika, ako napr. prudky rast dihodobych sadzieb alebo prémii na kreditné
rizika, si pre banky eurozény zvlédnutelné. Je v3ak otézne, ako sU tieto rizika riadené
u klientov bank (najma nebankovych financnych spolo¢nosti), s ktorymi banky v poslednych
rokoch vstupovali do vynosnych obchodnych aktivit. Hoci je zndme, Ze riadenie rizika
protistran u bankovych skupin pokrocilo, konkurencny boj o klientov (napr. hedZzové fondy)
mohol spdsobit’ zniZenie Standardov ngima v pripade stredne velkych bank.

Vyhlad pre rast, resp. stabilny vyvoj sadzieb ZepSuje finanéné podmienky Zvotnych
pois’ovni. Pre neZivotné poisr’ovne najvacsiu hrozbu predstavuju Zivelné katastrofy a
terorizmus

VySSiaziskovost' poistovni v eurozone bola podporena najma dobrymi investi¢cnymi prijmami
aniz8§imi nékladmi na poistné plnenia. K ngjv&sim rizikam pre Zivotné poistovne patrili
rizika spojené s vyvojom na financnych trhoch. Turbulencie, ako tie z februara/marca 2007,
mobzu vyrazne ovplyvnit' poistovne z dévodov rozdielov v Struktire ich aktiv apasiv.
Napriklad narast kratkodobych sadzieb v eurozone zlepsil marze medzi Grokovymi prijmami
zinvesticii do dihopisov a ndkladmi na kontrakty s garantovanym vynosom. Poklesol tym tlak
na poistovne k hl'adaniu vysSich vynosov, ktoré si zékonite spojené svySSimi rizikami.
Zaroven poklesli zavazky poistovni, ked’Ze sti¢asna hodnota buduiiceho predpokladaného toku
anuit sa znizila. Vyhrad pre rast, resp. stabilny vyvoj sadzieb zlepSuje financné podmienky
Zivotnych poistovni. V dlhodobej perspektive je najvacsim rizikom pre Zivotné poistenie
riziko rastu strednej dizky veku doZitia (longevity risk). Jeho velkost zéleZi g od miery do
akeg) je sektor zaistenia schopny, resp. ochotny ho prevziat na seba aod dopytu po
investi¢nych (unit-linked) produktoch Zivotnych poistovni.

NajvyznamngSim zdrojom rizik pre nezivotné poistovne su straty spojené s prirodnymi
katastrofami a/alebo terorizmom. ZlepSenie riadenia rizik a pokrok v riadeni aktiv apasiv
vd’aka vyuzivaniu sekuritizacie rizik (nggma cez catastrophe bonds), emitovaniu hybridného
kapitéu a podriadeného dihu podporilo g pozitivne trhové hodnotenie sektora.® Pripravovana
smernica Solvency 11 (v platnosti od 2012) mé este viac posilnit’ riadenierizik.

° V rokoch 2005 a7 2006 globalny trh sekuritizacie rizik poistovni rychlo réstol ana konci roka 2006 dosiahol
hodnotu asi 22 mid. EUR. Napriek tomu tento trh ostdva malym v porovnani srezervami eurépskych zivotnych
poistovni, ktorych hodnotaje 7 bil. EUR.
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Box 2 Dopad krizy na americkom trhu srizikovymi hypotékami na finanény sektor EU
bol citelny

Prehodnotenie rizik spojené skorekciou trhov, ktoré bolo vysledkom zhorSovania Uverove)
bonity diZnikov natrhu srizikovymi Gvermi na byvanie v USA, sa prejavilo g vo financnom
systéme EU.

Z hradiska financngj stability bol najdolezZitejSi dopad tejto epizddy na europske banky. Ten
sa pregjavil nggma nedbverou anaslednym nedostatkom likvidity na eurovych penaznych
trhoch poc¢nlc 9. augustom, ¢o vyustilo do nelikvidity niekolkych bank.® Problémy
slikviditou na trhu boli vyvolané neistotou trhovych hré&ov ohl'adom toho, kto v kone¢nom
désledku a aké vel'ke nesie rizika strat zo Struktlrovanych néstrojov naviazanych na americké
rizikové hypotekarne Uvery. Hlavnymi propagatormi krizy likvidity na peniaznych trhoch boli
pecidlne entity SIV (special investment vehicle).™ Tieto entity asto zakladali samotné banky
za ucelom distribucie vlastnych kreditnych rizik prostrednictvom ich sekuritizacie. SIV nakup
Gverov aebo réznych &ruktarovanych cennych papierov (ABS, CDO) financovali emisiou
krétkodobych cennych papierov (commercial paper) aebo cez kreditné linky od bank
(contingent credit lines). Takéto nepriame expozicie eurépskych bank boli vo vSeobecnosti
voci meng rizikovym tranziam Struktdrovanych produktov. AvSak po prudkom poklese
kreditnych ratingoyv ABS a CDO krytych rizikovymi Gvermi, doslo v Eurépe k narastu
v3eobecng nedbvery voci Struktirovanym néstrojom. Klesgjlci apetit investorov pre
expozicie vo¢i tymto produktom viedol k problémom sfinancovanim SIV na trhu. To
aktivovalo dohodnuté Gverové linky od bank, ¢o vyvolao tlak naich likviditu. Eventuana
likvidacia tychto entit mala za nadsledok neschopnost’ d’alSg distriblcie expozicii nakupenych
SIV, takZe slvisiace rizika sa z podstivah bank vratili do ich sivah. TaktieZ sa nezbavili ¢asti
vlastnych rizik, za ¢o by boli ziskali hotovost’, sktorou pocitali. Toto okrem nérastu rizika
verovych strét viedlo k dodatocnej potrebe likvidity.*> Ta pre spominanti nedéveru na trhu
musela ECB nad ramec potrieb fungovania bankového systému za normanych podmienok
dodavat’ v réznej forme poc¢as augusta a septembra 2007.

Banky EU neocakéavajl velké straty sivisiace sudalostami na kreditnych trhoch. Navy3e,
celkovu odolnost’ bank podporuje vysoky objem kapitdlu adokonaejSie techniky riadenia
rizik. Priamy dopad epizédy na eurOpsku ekonomiku bude zévisie® ngma od miery
kontrakcie v Uverove aktivite zdpadoeurOpskych bank (credit crunch) v désledku ich
opatrnejdg Gverove politiky.”* Hor§i viak moéZe byt nepriamy dopad, ak americka
ekonomika skizne do recesie pod vplyvom pokracujtcich finanénych turbulencii.

19 Nemecké banky v &atnom vlastnictve IKB a Sachsen LB boli zachratiované 2. augusta, resp. 17. augusta aza
tymto Gcelom boli vynalozené prostriedky v objeme 8 mid. EUR, resp. 17 mld. EUR. RieSenie problémov
likvidity silkromnej britskej hypotekarngl banky Northern Rock, ktora sa v ramci svojho obchodného modelu
spoliehala na prisun likvidity z trhu formou jednoduchej sekuritizacie vysoko kvalitnych aktiv, nebolo mozné
v ramci privatneho sektora (financovanie, odkUpenie banky). Jg postavenie na trhu za danych podmienok bolo
reguldtormi vyhodnotené ako systémovo vyznamné, banka bola solventna a mala zdravé tverové portfélio. Preto
jg bolo schvaené poskytnutie nastroja pre podporu likvidity zo strany Bank of England. Northern Rock néstroj
vyuZzila po tom, ako v strede septembra priSla o vel’ky objem retailovych vkladov aje likvidita sa néhle zhordila

" Pozn. pod ciarou 6.

12 \/o v&eobecnosti sa problém likvidity bank v zapadnej Eurdpe stava ddleZitou témou vzhl'adom na rasticu
potrebu financovania sa cez trh. To je spojené s vacsimi kreditnymi a Grokovymi rizikami nez pri financovani sa
primarnymi vkladmi od klientov.

1 Udaje z prieskumu o Gverove ¢innosti bank eurozény (bank lending survey) za 3. &vrtrok 2007 sveddia
o prudkom sprisneni podmienok v poziciavani podnikom a o vyznamnom hoci miernegjSom sprisneni podmienok
pre domacnosti. Sprisnenie Gverovych podmienok bolo najma v podobe vySSich marzi a sprisneni zmluvnych
podmienok ohl'adom kolateralov. Banky ocakavaju d’alSie sprisiiovanie Uverovych podmienok v 4. stvrtroku.
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1.3Vyvoj v regione V4

Pokracoval silny rast ekonomik V4 okrem Mad’arska

Ciastoéne pod vplyvom priaznivého vyvoja v EU, ae predovsetkym zé&sluhou domécej
spotreby ainvesticii, pokracoval v prvom polroku 2007 vo vacSine krajin regionu V4 silny
ekonomicky rast. Vynimkou bolo Mad’arsko, kde iba 1,2 percentny rast v drunom &tvrtroku
2007 bol désledkom nevyhnutnych fiskalnych opatreni na stabilizaciu verginych financii,
akde k celkovému rastu produkcie pozitivne prispel hlavne zahrani¢ny dopyt. Vyhr'ad pre rast
regionu je na cely rok 2007 priaznivy, no lepSie vysedky nez vroku 2006 dosiahnu
pravdepodobne len Slovensko a Pol'sko.

Graf 7: Rast redlneho HDP (medziroénev %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

—o— Ceskarepublika —#— Madarsko Polsko Slovensko

Zdroj: Eastern Europe Consensus Forecasts, oktober 2007.
Poznédmka: Udaje zaroky 2007 a 2008 su prognozy.

Konsolidacia hospodarenia viad by sa mala zintenzivniz’. Strukturalne reformy sii potrebné

Tradi¢na zranitel'nost’ krajin V4 — relativne slaba konsolidacia rozpoctov verging spravy pri
rychlom ekonomickom raste — ostdva aktudlnou g v prvom polroku 2007. Podra
Medzinarodného menového fondu a Svetove) banky krajiny regionu by mali zintenzivnit
fiskanu konsolidaciu tak, aby t&o pomahala zmierniovat’ rizika spojené so silnym rastom
dopytu a rychlym zadlZovanim sa sikromného sektora. Za cenu znacnych nékladov v podobe
znizengj vykonnosti hospodarstva sa podarilo podstatne vylepSit hospodarenie viédy
v Mad’arsku. Pozitivhou skutocnostou je g pravdepodobné zlepSenie konsolidacnych snéh
v Pol'sku a na Slovensku v roku 2007.%

Poklesla zranitel’nost’ niektorych krajin V4 voéi zahraniénym Sokom pre Zlep3enia
v parametroch zahrani¢ng nerovnovahy. Najzranite’ngSou menou regionu ostava
mad’arsky forint

Zahrani¢né nerovnovahy (merané podielom deficitu bezného G¢tu platobng bilancie na HDP)
sa podarilo za prvy polrok 2007 skorigovat’ v pripade Slovenska aMad’arska, ngima vd’aka
poklesu v obchodnych deficitoch. Z hradiska rizik pre finan¢ni stabilitu ide o pozitivnu
skutocnost’, pretoZe tieto kragjiny v nedavne minulosti patrili v rdmci regionu V4 — vdakaich
relativne vel’kym zahranicnym nerovnovdham — k ngjexponovangSim voci zahranicnym
Sokom.”® Zahrani¢na nerovnovédha Ceskej republiky mierne nardstla v désledku rastu

1 World Bank: EU8+2 Regular Report, september 2007.

> Prejavilo sa to na kurzoch madarského forintu aslovenskej koruny pri rozsiahle korekcii na financnych
trhoch v désledku narastu averzie voci riziku v mgji/jani 2006. Rozvijajlce sa krajiny sverkymi deficitmi na
beznych Uctoch, ktoré sa spoliehaju na prilev prostriedkov od zahrani¢nych investorov do vysoko vynosnych
dihopisov, sU zranitelnymi. Pri néraste averzie kriziku takéto toky kapitdlu mdzu rychlo odabnut, aebo
dokonca nabrat” opatny smer.
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schodkov na bilanciéch vynosov atransferov. Jedine v Pol'sku réastol schodok obchodne
bilancie anésdedne &g celého bezného Uctu. Deficity beznych U¢tov Ceske republiky aj
Pol'ska st v plngl miere kryté prilevom stabilnych zdrojov v podobe priamych zahrani¢nych
investicii. Mad’arsko sa spolieha hlavne na dlhové financovanie deficitu, pricom dominuju
pozicky domécich podnikov adomécnosti v zahraniénych menéch. To prispieva k narastu
zahrani¢cng zadlZenosti Mad’arska oproti ostathym kragjinam regionu. Najzranitel'nejSou
menou regionu tak ostéva mad’arsky forint.

Taburka 1: BeZzny G¢et platobng bilancie (v % HDP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ceska republika -6,3 5,2 1,6 31 -34 35
Mad'arsko 7,9 -84 6,8 6,5 5,6 51
Pol'sko 21 42 1,7 2,3 37 51
Slovensko -6,0 7,8 -8,6 8,3 5,3 45

Zdroj: MMF.
Pozndmka: Udaje zaroky 2007 a 2008 si prognozy.

Box 3 Dopad finanéng turbulencie z jula/augusta 2007 na finanéné trhy krajin regiénu
V4 bol mierny

Neistota a averzia k riziku viedla globdnych investorov k zbavovaniu sa rizikovych aktiv.
Akciové trhy na celom svete reagovali poklesom. Zasiahnuté boli g trhy regiénu V4, okrem
Slovenska, pricom ngjvacsi bol prepad burzy vo VarSave. Akciové indexy vSak nabrali
v polovici septembra po rozhodnuti Fed-u o zniZeni ciel'ovej sadzby federdlnych fondov 0 0,5
p. b. rastlci trend. Vo vSeobecnosti mala kriza na rozvijajuce sa krajiny relativne slaby vplyv
(stdiac podra reakcie spreadov na vynosy &tétnych dihopisov a vymennych kurzov mien).
Vplyv na eurOpske nové clenské Stéy bol eSte dabSi nez v pripade &zijskych, ¢i
juhoamerickych rozvijgjucich sa ekonomik. V ramci regionu V4 mala kriza najhorsi
kombinovany dopad (znehodnotenie ndrodnej meny vosi USD a pokles akciového trhu)*® na
Mad'arsko, z dévodu nagjslabSich parametrov rovnovahy avykonnosti ekonomiky. Priame, Ci
nepriame dopady hypotekarnej krizy su v bankach regionu malé. Penazné trhy regionu V4 s
zachovali svoju likviditu.

Kriza s vysokou pravdepodobnost’ou nebude mat’ Ziaden citel’ny dopad na ekonomiky regiénu
V4. Vzhlr'adom nato, Ze straty z rizikovych Gverov nabyvanie v USA este budu rast’, rizikom
ostéva pripadné d’a3e prehibenie problémov vo finanéng sfére. Globany Gtim v Gverovej
¢innosti bank anasledny pokles rastu v USA azapadnel Eurdpe by cez obchodné véazby
svysokou pravdepodobnostou viedol v strednodobom horizonte k spomaleniu ekonomik
regionu. VysSie financné rizika by pocitili krajiny s velkymi deficitmi na beznom Gcte, pri
financovani ktorého sa spolieha i na prilev kratkodobého kapitalu.

18 World Bank: EU8+2 Regular Report, september 2007.
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2 Vyvoj ekonomiky SR z hradiska vplyvu na finanéna stabilitu
2.1 Celkovy vyvoj ekonomiky SR

Doméce makroekonomické podmienky v prvom polroku 2007 vSeobecne prispievali
k udrziavaniu finanéng stability krajiny. ZniZzovala sa inflacia, poklesla vonkagSia
nerovnovaha a napriek zrychleniu rastu ekonomiky sa neobjavili priznaky prehrievania. NBS
reagovala na vyvoj inflacie uvol'nenim menove politiky prostrednictvom arokového kanda.
Kurzovy kana pbsobil v smere sprisiiovania menovej politiky. Fiskdlna politika pdsobila na
doméacu ekonomiku meng expanzivne ako vroku 2006 a postupovala v plneni
maastrichtskych kritérii v ¢asovom ramci vytyéenom pre prijatie eura.

Silny vyvoj fundamentov v dobiehagjice] ekonomike podmienoval posiliiovanie redlneho
rovnovazneho vymenného kurzu doméceg) meny. Tento vyvoj bol po dohode ¢lenov vyboru
pre ERM Il zohradneny revalvéciou centrdneg parity slovenskef koruny v systéme
vymennych kurzov ERM 1.

V prvom polroku 2007 pokradoval mimoriadne rychly rast doméaceho hospodarstva
zaloZeny na zdravych zakladoch

Ekonomika sa v prvom polroku 2007 nachadzala v mierne kladng produkénel medzere,
vzhladom na rychlegi§i rast produktivity ako miezd v3ak nevznikai inflacné tlaky. Silny
ekonomicky rast bol zaloZeny na pozadi rastu produktivity prace g zamestnanosti. Redny
HDP v prvom polroku medzirocne vzréastol 08,3 %, zvyraznilo sa prorastové pdsobenie
zahranicného dopytu pri pretrvéavajicom domécom spotrebnom dopyte. NiZSi prispevok
investicného dopytu bol ovplyvneny poklesom stavu zasob. Financovanie sukromného
sektora Uvermi z domécich penaznych financnych institacii dosiahlo v prvom polroku 39,2 %
HDP.

Graf 8 Prispevky k rastu HDP Graf 9 Cenovy vyvoj
(v percentualnych bodoch.) (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR. Zdroj: SU SR, Eurostat.

Rast spotrebitel’skych cien i cien priemyselnych vyrobcov sa spomalil
Miera harmonizovang inflécie sa v juni 2007 medzirocne spomaila nal5 %, jadrova
inflacia'’ na 1,7 %. Spomalenie dynamiky inflacie ovplyvnil nagjma vyvoj regulovanych cien,

7 Celkovainfl&cia bez energii a nespracovanych potravin.

16



nizsi rast cien v&k zaznamenali vSetky zlozky z&kladnegj Struktary inflécie okrem
spracovanych potravin. Vo vsetkych troch zé&kladnych zlozkach sa spomalil g rast cien
priemyselnych vyrobcov, medziro¢ne na 1,3 %. Rizikovymi faktormi d’alSieho vyvoja cien
zostavaju situécia na svetovom trhu s ropou a ostatnymi energetickymi surovinami, novsim
rizikovym prvkom sU rastlce ceny potravin na globdnom trhu, ktoré budd ovplyviovat g
VyVvoj cien nadomacom trhu.

Rast vyvozu prispel ku zniZzeniu nerovnovahy na beznom U¢te platobnej bilancie

Deficit bezného G¢tu v prvom polroku 2007 poklesol na 40,4 mld. Sk, nama vplyvom
poklesu deficitu obchodngj bilancie abilancie vynosov pri aktivnom salde bilancie sluzieb.
Podiel deficitu bezného U¢tu na HDP dosiahol 4,6 %.

Kapitélovy a finanény Ucet reflektoval opatovny, aj ked” niZsi prilev kratkodobych zdrojov
Prebytok kapitalového afinancného Uctu vzrastol na 106,4 mid. Sk (z 32,4 mld. Sk na konci
roku 2006). Zvysil sa ngima prilev kratkodobého kapitdu do bankového sektora. Salda
prilevu PZI g portfoliovych investicii poklesli. Struktdra financovania bola z hradiska
finan¢ng stability sice meng priaznivg, aviak vzhl'adom na vyrazny pokles deficitu bezného
Uctu jeho ciastoené krytie kratkodobymi zdrojmi nie je problémom.

Krytie kratkodobého zahrani¢ného dihu oficialnymi devizovymi rezervami sa zvysilo
Devizové rezervy NBS vzréstli na Uroven 17,598 mid. Sk a pokryvali 96,3 % krétkodobého
zahrani¢ného dihu. V Struktare krédtkodobého dihu sa podiel komerénych bank zvysil na 48 %
(pri nulovom krétkodobom dihu viddy aNBS). V &truktdre dihodobého dlihu vzrastol ngiméa
dih vlady (emisia eurobondov). Hruby zahrani¢ny dih vo¢i HDP vzrastol na 56,8 % HDP,
Cisté zahrani¢né zadlZenost’ krajiny v pomere k velkosti ekonomiky vSak poklesla na 5,7 %
HDP.

Graf 10: Zahraniéna zadlZenost’ a devizové Graf 11: Cenovéa konkurencieschopnost’
rezervy, mld. USD avyvoz, medziroéna zmena v %
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Poznamka: Bezny Ucet v roku 2005 a 2006 bez reinvestovaného zisku PZI.

Cenova konkurencieschopnost’ sa d’algj znizla

Posilnovanie kurzu slovenskg koruny v prvom &vrtroku prevéZilo vplyv docasného
oslabovania vdruhom polroku a cenova konkurencieschopnost, merana indexom
nomindneho efektivneho vymenného kurzu, sa odabila. Posiliiovanie nominaneho kurzu
bolo hlavhym faktorom apreciacie reaneho vymenného kurzu, vzhl'adom na pokles
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inflatného diferencidlu, ¢i uz pri spotrebitel’skych cenach aebo pri cenéch priemyselnych
vyrobcov. Relativne ngimeng) vzrastol index redneho efektivneno vymenného kurzu na
z&lade jednotkovych nékladov prace (v metodike ECB). Napriek poklesu cenovej
konkurencieschopnosti si redlny vyvoz udrzal vysoku dynamikul.

P6sobenie menove politiky na ekonomiku sa v prvom polroku dostalo do re&triktivng
polohy

V prvom &tvrtroku 2007 NBS znizila kI'd¢ove Urokové sadzby v dvoch krokoch, kumulativne
00,5 percentudneho bodu na uUroven 4,25 %, vzhladom na priaznivy vyvoj inflacie.
Pbésobenie menovych podmienok (hodnotené na zaklade indexu rednych menovych
podmienok) bolo redtriktivne pri protichodnom pdsobeni ich zloZiek — posilnovanie
nomindneho kurzu pdsobilo v smere sprisiovania, kym zniZenie Urokovych sadzieb NBS
V smere uvol’nenia menovych podmienok.

Hospodérenie Statneho rozpoctu skonéilo v prvom polroku 2007 schodkom 11 mid. Sk,
celkovo by verginé financie mali v roku 2007 srezervou splni’ maastrichtské kritéria
Deficit rozpoétu vereing spravy bol rozpoctovany na urovni 2,9 % HDP, vrétane nakladov
dochodkovej reformy. Podla aktualizécie MF SR by malo saldo verejnej spravy skongit
slepSim vysdedkom (2,5 % HDP). Vzhl'adom na to, Ze rok 2007 je referencnym rokom pre
postdenie pripravenosti SR vstupit’ do eurozény, hospodarenie verging spravy tak ma urcity
priestor g na pripadné korekcie vysky posudzovaného deficitu (preklasifikovanie niektorych
subjektov do sektora vereing spravy). Hruby dih verging spravy by mal ku koncu roka 2007
dosiahnut’ 30,6 % HDP, ¢o je hiboko pod Uroviiou maastrichtského kritéria.

2.2 Vyvoj nadomécich finanénych trhoch z hradiskarizik prefinanénu stabilitu

Vyvoj na finanénom trhu SR bol zatiatkom roka ovplyviiovany najmé dianim na devizovom
trhu. Stabilita devizového trhu bola v prvom Stvrtroku 2007 poznacend Spekuléciami na
posiliiovanie vymenného kurzu slovenskgl koruny. NBS proti volatilite opakovane
intervenovala. S Ucinnost'ou od 19. marca 2007 bola revalvovana centrdlna parita voci euru na
drovni 35,4424 Sk.* Ku koncu druhého &vrtroka 2007 sa situécia stabilizovala.

Urokové sadzby peiiazného trhu v odakévani uvolnenia menove politiky NBS klesali, ku
koncu obdobia vzhl'adom na o¢akavania bliZziaceho sa vstupu do eurozény boli o¢akavania
ovplyviiované vyvojom sadzieb v eurozone. Vzhl'adom na prebytok likvidity v sektore,
vyrazne reagovali ngjma sadzby nagjkratSich splatnosti (Graf 13, Graf 14).

Devizovy trh

Apreciaciu vymenného kurzu domacej meny hodnotila NBS na zac¢iatku obdobia ako prilis
rychlu

Vyvoj slovenskeg koruny voci referencngl mene euro pokracoval v dihodobom apreciacnom
trende. Apreciaciu kurzu ku koncu roka 2006 av prvom Svrtroku 2007 hodnotila NBS ako
prilis rychlu, preto v marci aaprili 2007 opakovane vstapila na trh. (Cisté saldo devizovych
intervencii v prvom polroku 2007 predstavovalo nakup 2,63 mld. EUR). Presvedcenie trhu
o dlhodobom posilnovani doméacef meny vsak pretrvavalo, koruna d'alg posilniovala g po
revalvacii centrdlng parity voci euru 19. marca2007. AZ po d’a3g priame intervencii NBS
v aprili sa vyvo] kurzu stabilizoval. Vplyvom sezénnych faktorov (vyplaty dividend) a

18 K onvergencny program naroky 2007 aZ 2010 z novembra 2007.
19 50 spodnou hranicou pre povinné intervencie 30,1260 SKK/EUR ahornou hranicou 40,7588 SKK/EUR.
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citlivgjSich reakcii trhu na kritickejSie komentére hodnotiace pripravenost’ SR na vstup do
eurozony, kurz koruny mierne oslaboval. Koruna sa vsak v celom obdobi prvého polroka
2007pohybovaav apreciacng ¢asti fluktuatného pdsma.

Kurz slovenskej koruny voéi euru i americkému doléru v priemere za rok posilnil
Kurz slovenskej koruny voci euru v priemere za prvy polrok 2007 posilnil 09,3 % avoci
USD posilnil 0 16,2 %.

Graf 12: Vyvoj kurzu slovenske koruny vogi Graf 13: Vyvoj urokovych sadzieb penazného
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Medz bankovy pesiazny trh

Vyvoj na periaznom trhu bol v prvom polroku ovplyvneny trendom posilrsiovania slovenske)
koruny a postupmi NBS proti volatilite kurzu.

Na medzibankovom peiaznom trhu bol na zaciatku roka vysoky prebytok likvidity, vzh'adom
na krétenie, resp. odmietnutie ponuk v repo tendroch anevypisanie aukcii pokladniénych
pouk&Zzok NBS. Tato situéacia pdsobila na pokles Urokovych sadzieb. Poklesom urokovych
sadzieb sa zUzil &g urokovy diferencid medzi sadzbami doméceho trhu asadzbami
V eurozone, ¢o Ciastoéne odradzal o Spekulativne motivy obchodovania so slovenskou menou.

NBS opakovane zniZovala kl’4¢ové Urokové sadzby

Rastlce oc¢akévania poklesu kl'd¢ovych sadzieb NBS viedli k tomu, Ze sa obchodovali len
kratke splatnosti. Na konci prvého Stvrtroka NBS zniZila kI'Gcové sadzby azaviedla
asymetrické pdsmo pohybu jednodnove refinancng a sterilizaéneg sadzby, v snahe odrédzat’
Spekulécie na urokovy diferencidl. Na konci aprila NBS Urokové sadzby opétovne zniZila.
Upokojenie situécie na devizovom trhu umoZnilo NBS névrat k Standardnému vykonu
menove politiky aod mga 2007 sastabilizovala situécia g na medzibankovom peiaZznom
trhu.

Sterilizaénéa pozicia NBS sa v prvom polroku 2007 zvySovala

Vzhl'adom na prilev prostriedkov z devizovych intervencii, réstla sterilizacna pozicia NBS na
denng béze z irovne 300 mid. Sk na zaciatku roka ku 400 mld. Sk nakonci obdobia
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Kapitalovy trh

Na primérnom kapitélovom trhu dominovali emisie &tatnych dlhopisov

Na domaci trh boli umiestnené &tétne dlhopisy v celkove) sume 70,8 mid. Sk. Vzhradom na
prebytok likvidity na domécom trhu, moznost vyuzivat dotasne volné zdroje Stétne
pokladnice i emisiu na zahrani¢nych trhoch (10-ro¢ny dihopis v nominalng hodnote 1 mid.
EUR svynosom do splatnosti 4,457 % p.a., ktory bol predany bez rizikovej prirazky vodi
trhoveg Urokove sadzbe) vyuzival ARDAL moznost’ selektovat’ aukéné ponuky.

Vynosy cenotvornych &tatnych dihopisov v prvom polroku 2007 vzrastli

Zaciatkom roka sa benchmarkova vynosova krivka vrétila k normanemu tvaru, v marci
aaprili sa po zniZzeni zaékladng Urokove sadzby anaslednom poklese vynosov na kratkom
konci normany tvar vynosove krivky zvyraznil. Oslabovanie domacel meny a nérast
vynosov dlhopisov v eurozone podmienovali od polovice mga rast vynosov vsetkych
splatnosti. Vynosové krivka Stétnych dihopisov sa v priebehu roka zmenila z inverzngl na
Standardnu a s vynimkou ngjkratSich splatnosti sa posunula nahor (Graf 15).

Graf 14: Vyvoj vynosovych kriviek BRIBORu Graf 15: Vyvoj benchmarkovej vynosove
krivky Statnych dlhopisov
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Strednodobé rizikd z makroekonomického prostredia a finanénych trhov v SR sa v prvom
polroku 2007 vyraznejSie nezmenili
V domécom prostredi pokracovali tendencie zaloZené v predchadzajucom roku, ktoré
nevytvargji podmienky zhorSujace finanéni stabilitu v kratkodobom horizonte. V
strednodobom horizonte nad’algj existuju potencidne rizika pre financnu stabilitu, spojené
najmas:
s ocakavaniami vstupu SR do eurozény, kedZetrhy citlivo reaguju na komentare
hodnotiace pripravenost’ vstupu SR do eurozony
rychlym rastom ekonomiky, ktory v pripade vytvorenia privelmi optimistickych
ocakavani potencidlne zvysuje riziko nadmerného zadlZovania sa ekonomickych
subjektov
nad’aleg pritomnymi rizikami obmedzovania ekonomickej aktivity vzhl’adom na urcité
kapacitné obmedzenia v &ruktlre pracovng sily a vyrobnych kapacit niektorych
odvetvi (napr. stavebnictvo), ktoré by mohli pésobit’ na zrychlenie rastu nékladov
acien.
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Box 4 Dopady udalosti po vzniku hypotekéarneg krizy v USA na hospodér stvo SR
Bezprostredné dopady americkegl hypotekarng krizy boli obmedzené. Slovensky akciovy a
dihopisovy trh vzhl'adom na svoj maly rozmer a nizku likviditu na tieto udal osti nereagoval.
Prenos signdlov z rozvijgjucich sa trhov bol pritomny na devizovom trhu koncom augusta
2007, kedy meny regionu V4 reagovali oslabenim, s vynimkou ceskej koruny, ktora sa
vzhladom na to, Ze bola pouzivana ako financujuca mena (funding currency) v tzv. carry
trades v obdobi najvy3Sg volatility kurzov posiliiovala. Oslabenie kurzu slovenskej koruny
vtomto obdobi bolo len krétkodobé, kedZe vzhradom na priaznivy vyvoj domécich
fundamentov ma koruna tendenciu k posiliovaniu.

Strednodobé dopady krizy je problematické odhadovat’, vzhl'adom nato, Ze stéle nie je znamy
plny rozsah strdt ani okruh zasiahnutych finanénych institlcii. Mengj priaznivy vyvo
finanénych podmienok na medzinarodnych trhoch by mohol sice zhordit” pristup k Gverovym
zdrojom, SR v3ak vzhl'adom narelativne nizke zahrani¢né zadlZenie a pokles nerovnovéhy na
beZznom Ucte platobng bilancie nie je na externych zdrojoch financovania vyrazne zavida
Problematickou sa méze stat’ situécia, ak by ocakévané spomalenie ekonomickej aktivity
Britania, Nemecko, Franclzsko), ktori sl zéroven vyznamnymi obchodnymi partnermi
Slovenska.

2.3 Vyvoj v sektore nefinanénych kor poracii adomacnosti

Uverovanie nefinan¢énych korporacii a doméacnosti v prvom polroku 2007 pokracovalo
S mierne spomalenou dynamikou

Sektor nefinan¢nych korporécii a domacnosti ¢erpal v prvom polroku 2007 Gvery na drovni
35,7 % HDP, ¢o znamend, Ze miera zadlZenia nefinanénych korporécii i domécnosti sa
zvySila. Dynamika rastu Gverov nefinanénym podnikom i domacnostiam sa v prvom polroku
2007 sice spomalila, absolitne prirastky Uverov si v3ak nadalel vysoké. Podniky ani
domécnosti nemali problémy splécat’ svoje zavazky.

Taburka 2: Pohradavky PFI voéi nefinanénym spoloénostiam a domacnostiam

2004 2005 2006 2007H1

Pohradavky voéi stiikromnému sektoru, mid. Sk, 397,7 507,5 627,4 685,6
stav ku koncu roka

Nefinanéné podniky 2253 2714 326,5 3575

Domécnosti a neziskové indtitlcie 128,2 181,0 2379 266,9
Uvery nefinang. podnikom, % HDP 16,6 18,3 19,7 20,4
Uvery domécnostiam, % HDP 9,4 12,2 14,4 15,3
Uvery nefinan¢. podnikom, medziro¢. zmena -19,3 46,1 55,1 58,2
v mid. Sk
Uvery domacnostiam, medziro¢na zmenav mid. 34,5 52,8 56,9 58,2
Sk

Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: PFl — penazné finanéné indtitlcie.
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H ospodar ske vysledky sektora nefinanénych korporécii sa vyvijali priaznivo

Finan¢na vykonnost' podnikov, vyjadrena podielom zisku na HDP v prvom polroku 2007
vzrastla na 18,7 % HDP. Nefinan¢né korporécie dosiahli zisk vo vy3ke 162,8 mld. Sk. Zisk
dosiahli vSetky odvetvia, okrem pol'nohospodarstva. V porovnani s prvym polrokom 2006 sa
relativne najviac zvysil zisk odvetvia vyroby dopravnych prostriedkov, odvetvia dopravy,
skladovania, p6st atelekomunikacii avo vyrobe ostatnych nekovovych minerdnych
vyrobkov. Navys&iu ziskovost dosiahloodvetvie doprava, skladovanie, posty
atelekomunikacie (22 %), odvetvie vyroby a rozvodu eektriny, plynu avody (21,3 %)
aodvetvie t'azby nerastnych surovin (16,3 %).

Ekonomicky sentiment zotrvaval na poztivnych drovniach

Vyvoj indikédtorov konjunkturdnych prieskumov v prvom polroku 2007 nazna¢oval doveru
podnikatel'skych subjektov a priaznivé vyhliadky rastu do budicnosti vo vSetkych odvetviach
okrem stavebnictva. Indikétor ekonomického sentimentu® sa pohyboval v blizkosti priemeru
dévery v krajinach EU 27.

Graf 16: Vyvoj indikatorov dovery v sektoroch  Graf 17: Indikator ekonomického sentimentu
ekonomiky (rok 2000 = 100)
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Uvery nefinanénym podnikom réastli, pri¢om sa 2epdili ukazovatele kreditného rizika
Tempo rastu Uverov podnikom z doméceho bankového sektora sa v prvom polroku 2007
mierne zvysilo na 19,4 %. Vyrazng/Sie réstli Gvery v cudzel mene, ktoré dosiahli 36 %-ny
podiel na Gveroch podnikom. Z hl'adiska odvetvove Struktlry Gverov sa zvysilo Gverovanie
neobchodovatel'ného sektora (odvetvia nehnutelnosti aobchodné suzby, velkoobchod,
maloobchod, doprava, stavebnictvo). Kvalita Uverového portfdlia sa v prvom polroku 2007
dalg zlepSovala, ked podiel zlyhanych Uverov podnikom poklesol na 3,4 %. Poklesol g
celkovy objem zlyhanych Gverov, od zagiatku roka o 885 mil. Sk.

Spotrebitel’skd atmosféra na Slovensku bola optimistickd, jeg dynamické ZepSovanie
z predchadzajceho roka sa viak zastavilo

Indikétor spotrebitel’'skej dévery sa pohyboval nad dlhodobym priemerom, spokojnost
obyvatel'ov pri hodnoteni Styroch oblasti hospodéarskeho vyvoja — predpokladany vyvoj
ekonomiky, nezamestnanosti, ocakavany vyvoj finanéng situécie domécnosti a perspektivy

% Jeho komponentmi st indikétory dévery v priemysle, v stavebnictve, maloobchode a indikéator spotrebitel’'skej
dévery.

22



sporenia — v&ak ku koncu polroka mierne poklesla.  Spotrebitel'ske ndlady obyvatelov SR sa
pohybovali nad priemerom krajin EU 27.

Graf 18: Indikétor spotrebitel’skel dovery Graf 19: Vyvoj poétu nezamestnanych
a dlhodobo nezamestnanych
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Zdroj: Eurostat, sezonne ocistené Gdaje. Zdroj: SU SR.

Optimizmus domécnosti bol podloZeny rastom zamestnanosti i prijmov

Natrhu préce pokracoval dopyt po pracovng sile, vd’aka comu v juni 2007 rast zamestnanosti
dosiahol 2,5 % (podla vyberového zistovania pracovnych sil), a z&oven miera
nezamestnanosti poklesla na 11,3 %. Nomindna mzda réstla pomalSim tempom ako v roku
2006, vzhradom na niZSiu infléciu ako pred rokom sa v3ak rast redng mzdy zrychlil.
ZvySovanie zamestnanosti a miezd pri mierngSom raste cien zaklada pozitivny vyhrad pre

vyvoj realnych prijmov i spotreby domécnosti.

Graf 20: Vyvoj hrubého disponibilného
dochodku ajeho zloziek, index, ROMR=100

Graf 21 Finanéné aktiva a pasiva doméacnosti
mld. Sk
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Hruby disponibilny dbéchodok doméacnosti
dochodkov, hruba miera uspor poklesla

rastol najma vplyvom rastu prvotnych
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Hruby disponibilny déchodok domécnosti rastol v prvom polroku 2007 vplyvom rastu
prvotnych g druhotnych ddchodkov® pri  spomaleni rastu platenych déchodkov.? Miera
hrubych Gspor domécnosti poklesla na 6,9 % hrubého disponibilného déchodku.

Pokles arokovych sadzieb sa na vwyvoji vkladov domécnosti v prvom polroku neprejavil

V prvom polroku 2007 pokratoval rast vkladov domacnosti. Obnovil sa zaujem
oinvestovanie do podielovych listov podielovych fondov (penazného trhu) anaopak sa
znizZila drzba akcii apodielovych listov podielovych fondov inych ako podielovych fondov
penazného trhu. Urokové sadzby z vkladov domécnosti sice mierne poklesli, redne trokové
sadzby vzhl'adom na vyraznglSie zniZzenie miery inflacie (HICP) ostali v prvom polroku
stabilné na arovni okolo 1,5%.

Domécnosti ¢erpali Uvery pomal&im tempom ako v roku 2006

Medziroéna dynamika Uverov domécnostiam sa spomalila na 28 %. Domécnosti mali
zaujem hlavne o Uvery na byvanie. Podiel zlyhanych Gverov domécnostiam sa ku koncu
polroka 2007 mierne zvysil na 3,5 %. Relativne ngjvyssiu mieru zlyhanych Uverov dosiahli
spotrebitel'ské Uvery.

Veritel’ska pozicia domécnosti sa oslabila

Cisté finan¢né aktiva doméacnosti, ktoré v poslednych rokoch viac — menej stagnovali, v roku
2006 vyrazne pokledi, vplyvom vysokého prirastku zévézkov domécnosti pri sic¢asnom
miernom poklese akumulovanych Uspor vo forme finanénych aktiv. Pomer pasiv k financnym
aktivam domacnosti, ktory indikuje schopnosti domacnosti pokryt’ v kratkodobom horizonte
svoje zavazky sa v roku 2006 zvysil na Uroven 65 %. ZadlZenost’ vo vztahu k prijmom —
podiel uverovych spldtok na hrubom disponibilnom prijme — bola v3ak na bezpecngj Urovni
(4,7 % v juni 2007).

Rizika v sektore nefinanénych korporacii a domacnosti sa od situacie na konci roka 2006
vyraznejSie nezmenili

Vd’aka stabilng financéng pozicii sektora nefinancnych korporacii st kreditné rizika sektora
mierne. Zmeny sektorove Struktlry Gverovania nefinancnych podnikov v prospech
neobchodovatel'ného sektora (ngma financovanie vystavby komerénych nehnutelnosti
anehnutel’'nosti na byvanie) bude nadalegl potrebné sledovat. Mierne sa zvySil podiel
financovania Gvermi v cudzej mene, expozicia voci vyvoju cudzef meny (eura) nie je nateraz
problematicka

Rastuce zadl Zovanie domacnosti zvySujeich zranitel’nos’ v pripade negativnych Sokov
Urcité kreditné riziko predstavuju ngjma zadlZené domacnosti s niz&imi prijmami, ktoré ako
prvé mézu mat’ problémy so spladcanim dlhov v pripade zniZenia disponibilného déchodku.
Slcasna kvalita Gverovych portfdlii sajavi ako dobrd Rast zlyhanych Gverov savzhl'adom na
rast novych averov ako podiel na celkovych Gveroch nezvy3uje. Devizové riziko slovenskych
domécnosti je vzhradom na nizky podiel Gverov v cudzel mene nevyznamné.

2 pryotné dochodky st tvorené prijmami z prace (mzdy aplaty), prijmami z podnikania (hruby zmieSany
déchodok) a dbchodkami z majetku (prijmové minus vydavkové). Druhotné prijmy si tvorené socianymi
davkami a ostatnymi beznymi transfermi prijmovymi.

2 Platené dochodky s tvorené beznymi daiiami z déchodkov, majetku, socidlnymi prispevkami a ostatnymi
beznymi transfermi vydavkovymi.
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3 Vyvoj arizikavo finanénom sektore

Vo finanénom sektore pokracovali v prvom polroku 2007 poztivne trendy; dominuje
bankovy sektor

Za prvy polrok 2007 vzrastla hodnota aktiv a spravovaného majetku casti finan¢nych
in&titacii dohliadanych Nérodnou bankou Slovenska (NBS) o 309 mld. Sk, respektive o
17,6 % a dosiahla 2 068 mid. Sk. Na finan¢né sprostredkovanie pozitivne vplyvali zlepsujlca
sa finan¢na pozicia hlavnych ekonomickych sektorov a pozitivne ocakavania do budicnosti.
Dominantnt poziciu vo finanénom sektore si vd’aka rastu vkladov g Gverov udrzal bankovy
sektor. Jeho podiel na aktivach a spravovanom majetku dohliadangj ¢asti finanéného trhu sav
prvom polroku 2007 nezmenil a ostal na urovni 80,1 %.

3.1 Vykonnost’ bankového sektora

Bankovy sektor dosiahol k junu 2007 ¢isty zisk 9,8 mid. Sk, ¢o predstavuje medziroény rast
021 %

Zisk bank t'ahal ngjméa rast Urokovych prijmov, ktoré sa medziro¢ne zvysili 0 22 % (tabulka
3). Tietvorili 67 % z celkovych hrubych prijmov bankového sektora. Za zvySenim Urokovych
prijmov je naiméa vysoky rast Gverov podnikom a domacnostiam. Netrokové prijmy tvorili
ngima poplatkové prijmy. Vysoky rast prijmov z poplatkov z minulych rokov sa vSak
spomalil a bankovy sektor zaznamena len mierny medziroény narast. Prevédzkova
efektivnost’ bankového sektora, merana ukazovatel’om cost-to-income ratio, dosiahla v juni
2007 droven 57,1 %. Medzirocne sa této hodnota zmenila len minimalne. Podiel skupiny
troch nagjv&sich bank na celkovom zisku sa zniZil.

Taburka 3: Medziroéné zmeny v zékladnych kategériach
nékladov a vynosov (mld. Sk)

V1.06 V1.07 zmena

(a) Prevadzkové naklady 14,3 16,2 13,9 %
(b) Hruby prijem (c + d) 24,7 28,3 14,3 %
(c)  Cisty Grokovy prijem 15,6 191 221%
(d)  Cisty netrokovy prijem 91 9,2 0,9 %
(e) Cisty prijem (b - @) 10,4 12 14,7 %
Cisty zisk po zdaneni 81 9,8 21,2 %
Zdroj: NBS.

Objem zdrojov od domacich klientov je dostato¢ny pre Gverova ¢innose’ bank

Jednym z ukazovatel'ov stability bankového sektora z pohl'adu zdrojov je ukazovatel’ loan-to-
deposit ratio,? ktorym sa sleduje schopnost’ bank financovat’ poskytovanie Gverov klientom z
prijatych vkladov od Kklientov, ¢iZze zo stabilnych domécich zdrojov. Dostatok domécich
zdrojov pre banky minimalizuje trhové rizika, ktoré sl spojené so ziskavanim zdrojov na
domécich aebo zahrani¢nych financnych trhoch. Priemerna hodnota ukazovatela (priemer
vazeny objemom aktiv) za bankovy sektor dosiahla 73 % k 30. junu 2007 (graf 22). Mierny
narast ukazovatel'a v prvom polroku 2007 bol spdsobeny vatSou Gverovou aktivitou bank pri
stcasne mierngjSom raste (pripadne poklese) vkladov klientov a emitovanych CP. Hodnota
tohto ukazovatel’a na Slovensku patri medzi ngjnizSie v rdmci Europskej Unie.

% Ukazovatel' loan-to-deposit ratio je definovany ako podiel pohraddvok voci klientom celkom as(ctu
zavazkov vodi klientom okrem vkladov ARDALu, aemitovanych HZL.
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Silny rast si udrZali Gvery retailu a podnikom

Na konci prvého polroka 2007 drzali banky najv&sSiu cast’ aktiv (45 %) v UGveroch
poskytnutych klientom (graf 23). Pod vplyvom silného dopytu od juna 2006 vzrastol objem
poskytnutych klientskych Gverov o 20 %.

Graf 22 Loan-to-deposit ratio: vyvoj Graf 23: Struktdra aktiv bankového sektora
adistribucia
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ukazovatela, pocet bank s danou hodnotou je  agregétov aktiv nacelkovych aktivach.

nazvide osi vlavo. Na horng vodorovneg os je

datum priemerngj hodnoty ukazovatela, priemerni

hodnota je naprave) osi.

Banky sa orientovali hlavne na sektor vystavby nehnute/’nosti a na malé a stredné podniky

V prvom polroku 2007 naréstol objem podnikovych Gverov o 31 mid. Sk, z toho 61 % boli
Gvery vcudzich menach. Nagvasi objem podnikovych UGverov smeroval do sféry
nehnutelnosti (takmer 11 mid. Sk), vel’koobchodu (9 mild. Sk) a automobilového priemyslu
(7,8 mld. Sk). Zaujem bank sa orientoval ngima na financovanie maych a strednych
podnikov. Tento segment je pre banky zaujimavy ngimé z pohl'adu vySSich Urokovych marzi
areativne nizkeho zadlZenia. Rastlica konkurencia v segmente malych a strednych podnikov
sa v prvom polroku prejavila na zmierneni Gverovych Standardov v niektorych bankach.
Banky zmiernovali najma poZiadavky na zabezpecenie, znizovali Urokoveé sadzby a poplatky.

Pri Gveroch retailu previadali Gvery na byvanie

V prvom polroku 2007 banky poskytli retailové Gvery v objeme 29,4 mid. Sk. Retailové Uvery
raéstli ngjma vd’aka Gverom na byvanie, ktoré v prvom polroku stupli o 12 % a na konci juna
2007 tvorili uz 67 % z celkovych retailovych Gverov.** Miernej§ie réastli spotrebitel'ské Gvery
(0 5,6 % v prvom polroku 2007). Naopak, popularne boli kreditné karty s polrocnym rastom
011 %. Standardy na Uvery poskytnuté obyvatelstvu sa podla dotaznika o Gverovych
Standardoch v prvom polroku 2007 zmiernili len v niekol’kych bankéach. Zmiernovali sa
Standardy na Uvery zabezpecené nehnutelnostou. Vplyv zmiertiovania Standardov na rast
objemu poskytnutych Uverov vSak nebol vyznamny. Kym vo vécSich bankach sa ngjcastejSie
zvySovali limity na vysku Gveru a dobu splatnosti, niektoré menSie a stredné banky znizovali
g urokové marZe avysku poplatkov.

2 pokracoval pokles vyznamu Gverov od stavebnych sporitelni v rdmci Gverov poskytnutych na nehnutel’nosti
(kym na zagiatku roka 2006 tvorili 36 %, v juni 2007 uz len 28 %).
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Po poklese po¢as druhého polroka 2006 znovu rastol objem medzibankovych aktiv aj pasiv
Vyvoj na medzibankovom trhu bol v prvom polroku 2007 ovplyvneny hlavne zniZzenim
z&ladng Urokove sadzby NBS spolu o 0,5 percentua neho bodu v mesiacoch marec a april a
intervenciami NBS na devizovom trhu pocas tychto mesiacov. Objem prostriedkov, ktoré
NBS sterilizovala prostrednictvom jednodnovych vkladov, repoobchodov alebo emisiou
pokladni¢nych poukézok sa zvysil ku koncu juna 2007 oproti 31. decembru 2006 o 37,7 %.
Po poklese pocas druhého polroka 2006, rastli g vklady nerezidentskych bank. Prevazni cast’
tychto prostriedkov ukladali banky do sterilizatnych obchodov sNBS (graf 24). Ked'Ze
pomerne velka ¢ast’ prostriedkov od zahrani¢nych bank bola v cudzel mene (68 % az 80 %),
museli banky najprv tieto prostriedky konvertova na domacu menu. V&sina tychto
menovych konverzii bola uskutoénovand pomocou menovych swapov. Tieto nastroje
umoZznuju zahrani¢nym bankam, ktoré maj pozicie v slovenskych korunéch, sprostredkovany
pristup k obchodom sNBS pri nizSom kredithom riziku nez v pripade nezabezpeceného
vkladu prostriedkov do niektore) slovenskej banky.

Graf 24. Vyvoj medzibankovych aktiv a pasiv a vklady Gstredng) &atnej spravy
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Zdroj: NBS.
Poznamka: V grafe nie sl zahrnuté operacie medzi domécimi bankami navzajom.

3.2 Rizika v bankovom sektore a ich krytie kapitdlom

Trend postupného poklesu priemerng hodnoty primeranosti viastnych zdrojov sa zastavil
Pocas prvého polroka 2007 nastala vo vyvoji primeranosti vlastnych zdrojov pomerne
vyznamna zmena. Trend postupného poklesu primeranosti vlastnych zdrojov, ktory bolo
mozné pozorovat' Vv rokoch 2004 — 2006, sa zastavil (graf 25). Priemern4 hodnota
primeranosti vlastnych zdrojov dosiahla k 30. junu 2007 hodnotu 13,5 %. Zmena trendu
vyvoja primeranosti vlastnych zdrojov sivisela pritom vyluéne so zvySenim vlastnych
zdrojov. Nérast vlastnych zdrojov bol realizovany najmé zo zisku vytvoreného v roku 2006,
ale v niektorych bankéch g ¢erpanim podriadeného dlhu, resp. navySenim zakladného imania.
Kvalita vlastnych zdrojov zostala vysoka.

Z celkovych rizikovo vazenych aktiv tvorili rizikovo vazené aktiva spojené skreditnym
rizikom v bankove knihe 97 %. Pri vypocte poZiadavky na vlastné zdroje pre kreditné riziko
v prvom polroku 2007 vSetky banky vyuZili moznost’ pocita tato pozZiadavku podla
legislativy platneg v minulosti. Dopad novej legislativy sa vak moZe prejavit v roku 2008,%

% Smernice 2006/48/ES o zacati a vykondvani ¢innosti Gverovych indtit(cii a smernica 2006/49/ES o kapitalovej
primeranosti investiénych spoloénosti averovych indtittcii boli do slovenskg legidativy implementované
najma zakonom 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene adoplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich zmien
a Opatrenim NBS 4/2007 o vlastnych zdrojoch financovania bank a poziadavkach na vlastné zdroje financovania
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odkedy musia vSetky banky povinne implementovat’ aspon Standardizovany pristup pre
kreditnériziko, ako g zacat’ pocitat’ poZiadavku na vlastné zdroje pre operacné riziko.

Graf 25: Vyvoj primeranosti vlastnych zdrojov (PZV) v bankovom sektore
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Priemerna hodnota PVZ (priemer véZzeny velkostou rizikovo vazenych aktiv) aminiména
dosiahnuté hodnota PVZ st zobrazené na prave osi.

Kreditnériziko

Pokracdoval rast Uverov domécnostiam, aviak vzhlPadom na ich nize (hoci rastlce)
zadlZenie a priaznivé ekonomické podmienky nemali domacnosti problém s plnenim svojich
zavazkov

V prvom polroku 2007, spokratujucim rastom Uverov domécnostiam, stUpol vyznam
kreditného rizika domécnosti (graf 26). Z pohladu bénk je doleZité, Ze v&Sina Uverov
domécnostiam bola zabezpesend prevazne nehnutelnostami (graf 27).* Domécnosti na
Slovensku pri vybere fixécie Urokove sadzby preferuja fixaciu s ngjnizSou sadzbou, t.|.
fixaciu do jedného roka. S poklesom kratkodobych urokovych sadzieb v prvom polroku 2007
domécnosti zvysili podiel Gverov s jednorocnou fixaciou (graf 28). Vzrastlo tak kreditné
riziko bank, ktoré sivisi surokovym rizikom domécnosti. Z mikroekonomickych Udajov
o domécnostiach v3ak vyplyva, Ze domécnosti s niz8imi prijmami mali nielen mengj Gverov,
ale g ich priemerna vyska bola mendia?’ Na dobrdi schopnost domécnosti uhrédzat’ svoje
z&vazky poukazuje g relativne nizky, g ked’ stUpguci, podiel Uverovych spldok na
disponibilnom prijme domécnosti (taburka4).

bank ao vlastnych zdrojoch financovania obchodnikov s cennymi papiermi a poZiadavkach na vlastné zdroje
financovania obchodnikov s cennymi papiermi. Ohl'adom prinosov novych smernic pozri prilohu tejto sprévy.

% Aj ked’ nie st k dispozicii presné Gdaje o rozdeleni Giverov na zabezpecené a nezabezpetené, tiito informéciu je
mozné odhadnlt’ zo Struktdry Gverov.

%" Segment hypotekarnych Gverov snizkou bonitou — naimé z titulu nizkych prijmov diznikov (,subprime*
kategoéria) — je na Slovenku nevyznamny. Do tejto kategérie by mohli byt zaradené Stétom dotované hypotéky
pre Tudi snizkymi prijmami (do 1,3 nasobku priemerngi mzdy na Slovensku). Poskytovanie tychto Gverov je
vSak obmedzené na mladych I'udi do 35 rokov, takze je mozné predpokladat’, Ze ich prijem eSte bude rést’.
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Graf 26: Vyvoj Uverov poskytnutych Graf 27: Struktdra UGverov poskytnutych
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Poznamka: V % je vyjadreny pomer Gverov domécnosti
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Graf 28: Novoposkytnuté Gvery domacnostiam podPa doby
fixacie urokove sadzby
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Taburka 4: Uverové splatky k disponibilnému prijmu
prvy kvartil median treti kvartil
2005  8,2% 143%  251%
2006  8,5% 150%  23,3%
Uverové splétky k disponibilnému prijmu 2005  12,0% 20,8%  35,0%
Znizenému o bezné vydavky 2006 116% 236%  40,8%
Zdroj: SU SR, EU SILC 2006 UDB, verzia 15/5/2007, vlastné vypocty.

Uverové splétky k disponibilnému prijmu
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Podiel zlyhanych Gverov na celkovych Uveroch domacnostiam dosiahol v juni 2007 3,5 %.
Oproti junu 2006 tento pomer naréstol (tabulka 5). Podiel zlyhanych Gverov bol vysSi
v pripade kreditnych kariet vjani 2006. V absolutnych c¢islach v3ak ide o zanedbatel'nu
polozku akjunu 2007 sa tento pomer zlepSil. NavySe, podobne ako v kategorii
spotrebitel'skych Uverov, ide o Gvery, ktorych vyS3ia rizikovost' je zohladnend vo vySSeg
rizikove prirazke v rdmci Urokove sadzby.

TabuPka 5: Podid zlyhanych Gverov za sektor domacnosti

na V1.07 V1.06
Uveroch domécnostiam celkom 3,5% 3,1%
Hypotekarnych Gveroch 1,7% 1,3%
Stavebnych Uveroch 1,7% 1,7 %
Medzitveroch 41% 3,8%
Spotrebitel’'skych Gveroch 7,4% 59%
Precerpaniach bezného Uctu 2,0% 3,7%
Kreditnych kartach 2,9% 8,3%
Zdroj: NBS.

Kvalita Gverového portfélia podnikov bola dobra a d’alej sa ZepSuje

Uvery podnikom vzréstli v juni 2007 medzirotne o019 %. Podiel zlyhanych Gverov na
celkovych averoch podnikom pokracoval v poklese g pocas prvého polroka 2007 av juni
2007 dosiahol hodnotu 3,4 %. Medziro¢ne tak poklesol 01,7 p. b. Okrem podielu klesa g
objem zlyhanych Gverov podnikom, od decembra 2006 ide o pokles 0 885 mil. Sk (0 7 %).

Stresové testovanie potvrdilo dobru schopnos’ bankového sektora ako celku absorbovar’
kreditné riziko. Niektoré individualne banky boli citlivé najmé na vel’ky narast miery
Zlyhévania Uverov

Aj keby sa v désledku negativneho vyvoja do istej miery zhorsila schopnost’ klientov splacat’
svoje zavézky, nemalo by to ohrozit stabilitu sektora ako celku.?® Je to dané konzervativnou
politikou bank pri stanovovani pomeru vysky Uveru ahodnoty zabezpecenia, resp. nizkou
zatazenostou prijmov domécnosti spldtkami dlhu. Readlizécia niektorych scenérov by vsak
mohla v urcitych bankach zapri¢init g vcelku rozsiahle straty alebo problémy s dodrzanim
primeranosti vlastnych zdrojov. Plati to najméa v pripade rozmachu Uverove aktivity
prostrednictvom poskytovania vacSieho objemu Uverov g meng bonitnym klientom, ¢o sa
nasledne pregjavuje naich zvySeng) miere zlyhavania (scenér 2) (tabulka 6).

Devizovériziko

Devizove riziko sa aj v prvom polroku 2007 javilo ako malo vyznamné riziko pre bankovy
sektor

Otvorena stivahové pozicia sa pocas prvého polroka 2007 edte viac prehibila. Dévodom bolo
ngjma zvysenie objemu devizovych vkladov od zahrani¢nych bank zo 125 mld. Sk na 192

% Stresové testovanie kreditného rizika bolo vykonané pomocou siedmich scenédrov: 1. zmrazenie Gverovej
aktivity bank (credit crunch), 2. poskytovanie Gverov svysSou mierou zlyhania, 3. pokles cien nehnutel'nosti
zabezpecujUcich Uver, 4. ndrast nezamestnanosti, 5. nérast Urokovych sadzieb, 6. pokles prijmov domécnosti, 7.
narast nezamestnanosti kombinovany s poklesom cien nehnutelnosti. Detailné vydedky dopadu jednotlivych
scenarov na bankovy sektor st v: NBS: Sprava o vysledkoch analyzy slovenského finan¢ného sektora za prvy
polrok 2007.
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mid. Sk.?® Krétku otvoren devizovii poziciu v sivahe (na Grovni priblizne 7 % bilannej
sumy) banky uzatvérali derivatovymi obchodmi. VaR® ku koncu Ziadneho mesiaca pocas
prvého polroka 2007 nepresahovala 2 % vlastnych zdrojov.

Aj smulécie naznacujl, Ze ani extrémne zmeny devizovych kurzov by nemali vaznesi
dopad na va¢sinu bank

Stresové testovanie devizového rizika ku koncu jednotlivych mesiacov v prvom polroku 2007
neodhalilo mozny pokles primeranosti vlastnych zdrojov pod hranicu 8 % (tabulka 6).
Vynimkou boli niektoré pobo¢ky zahrani¢nych bank, v ktorych by scenér vyraznej apreciacie
koruny mohol predstavovat’ stratu vo vyske az 4 % aktiv.

Banky sU vystavené devizovému riziku aj nepriamo — cez vplyv devizového rizika na
schopnost’ ich klientov splacar’ Gvery

Okrem priameho vystavenia bank devizovému riziku, ktoré sa javi zanedbatel'né, st banky
vystavené vplyvu zmien vymennych kurzov g nepriamo. Rastlci objem devizovych Gverov
ngima podnikom a financnym spolocnostiam moéze znamenat’ ohrozenie ich schopnosti
splécat’ Uvery pri oslabeni domécej meny. Na podrobnejSiu analyzu tejto skuto¢nosti viak nie
su k dispozicii relevantné tdaje.

Urokové riziko™

Poklesu ¢istg ekonomickg hodnoty z dévodu narastu Urokovych sadzieb najméa v dlhSich
pasmach boli vystavené banky cez otvorené pozicie v bankovej knihe

V obchodng knihe mala vacSina bank pozicie takmer uzatvorené. Pozicie v bankove knihe
boli v porovnani s poziciami v obchodng knihe vySSie. Tieto pozicie boli nggma v pdsmach
sdihSou dobou zostatkovej fixacie tvorené takmer vylu¢ne poziciami v cennych papieroch
drZzanych do splatnosti alebo na predgj. Ked'Ze v pasmach s dihSou dobou zostatkove fixécie
previadali aktiva nad pasivami, negativny dopad na banky — vyjadreny poklesom ciste
ekonomickej hodnoty — by mal nérast irokovych sadzieb, nggmav dihsich ¢asovych pasmach.

Ak vak neberieme do Uvahy precenenie nastrojov v bankovej knihe na realnu hodnotu,
negativny dopad by mal pokles trokovych sadzieb

Nagv&si dopad na primeranost’ vlastnych zdrojov v bankovom sektore by malo zvySenie
zakladngj Urokove sadzby NBS (tabulka 6) v pripade precenenia v3etkych drokovo citlivych
aktiv apasiv, tzn. g tych, ktoré sa v skutoc¢nosti na realnu hodnotu nepreceiuju (bankova
kniha). Pri tomto pristupe hodnotenia citlivosti by strata spdsobena ngima precenenim
portfdlia cennych papierov mohla v pripade niektorych bank viest' k poklesu primeranosti
vlastnych zdrojov pod hranicu 8 %.%? Ak sa precenenie bankovej knihy nezohladiuje pri
vypocitani  zisku/straty, pre bankovy sektor znamend vacSie riziko zniZenie zakladneg
urokove sadzby NBS. Nakolko vacSina cennych papierov bola vykézana v bankove knihe,

2 v/ porovnani s decembrom 2006 viak nastala vyznamnej&§a zmena g na aktivnej strane bilancie, kde vzréstol
objem Uverov poskytnutych v cudzej mene, ato nggméavoci podnikom (zo 110 mid. Sk na 129 mid. Sk).

% Value-at-risk (hodnota v riziku) udava stratu, ktora by nemala byt presiahnuta s99 % pravdepodobnost’ou.
Pritom sa predpoklada, Ze rozdelenie buddcich zmien vymennych kurzov mozno simulovat’ rozdelenim zmien
pocas uplynulého roka (250 pracovnych dni) a Ze portfdlio zostane nemenné poc¢as 10 dni.

3LV krétkodobom horizonte maju pri zmenéach drokovych sadzieb vyraznej& dopad na ziskovost' otvorené
pozicie zaznamenané v obchodnej knihe, ked’Ze tieto financné nastroje sa vacSinou preceiujl na realnu hodnotu
prostrednictvom vykazu ziskov astrét. Pozicie v bankovej knihe by naopak mali na ziskovost’ iba postupny
vplyv prostrednictvom zmeny cistych arokovych prijmov.

¥ Tento pristup teda dokumentuje finanény efekt na banky v pripade potreby predat’ nastroje, ktoré drZia
v bankovej knihe.

31



zaciatocny zisk z precenenia obchodnej knihy pri poklese sadzieb by ¢asom prevysila strata
z ¢istych drokovych vynosov. Na konci sledovaného obdobia by primeranost’ vlastnych
zdrojov, a kvoli pritomne asymetrii (pri zniZeni sadzby NBS 02 p. b. boli straty v
portfoliach cennych papierov adrokovych derivatov niZzSie nez zisk v tychto portfoliach pri
rovnakom zvySeni sadzby NBS), nekleslav Ziadnej banke pod hranicu 8 %.

Taburka 6: Hodnoty VAR a dopad stresovych scenarov na bankovy sektor

) Trhové
Stav Podiel Devizové riziko! Urokoveé riziko rizika Kreditné riziko
. spolu
Tu?r’]?] \j:;l:];; Narast Pokles
: EUR/SKK  EUR/SKK 02p.b. o02p.b. Scenar  Scenar  Scenar
2 2 2
2007 | zdrojoch | VaR +15% 15062 VaR 1 5 VaR 16 7 78
pristup®  pristups
k\l?aorltﬂy 11,7% 0,8% 11,7% 11,9% 11,7% 11,2% 8,9% 11,3% 11,2% 11,3% 10,0% 10,4%

Median | 17,5% 1,0% 17,4% 17,6% 17,4% 17,4% 14,0% 17,1% 174% | 153% 152%  15,8%

k\t';r{irl‘y 24% | 14% | 224%  22,4% 23% | 209%  166%  204% | 209% | 208%  182%  20,1%
Zdroj: NBS, vlastné vypocdty.
Poznamky:

1/ Do vypoctu devizove pozicie vstupujl iba slivahové aktiva a pasiva (s vynimkou kladngl a zépornej hodnoty
derivétov) a nominane hodnoty spotovych a terminovanych operécii a operécii s opciami,

2/ Primeranost’ vlastnych zdrojov po zohl'adneni maximalng straty, ktort banka utrpi s99 % pravdepodobnostou za
10 pracovnych dni (vypocitané na zaklade historickgl simulécie s vyuzitim Gdajov za jeden rok),

3/ Primeranost’ vlastnych zdrojov po zohl'adneni precenenia pri simulovanom zhodnoteni/znehodnoteni Sk vodi euru
0 15 %; zmeny ostatnych kurzov boli odhadnuté na zéklade korelcii v stresovych obdobiach,

4/ Primeranost’ vlastnych zdrojov po zohl'adneni zmeny &istych Grokovych prijmov a precenenia portfélia dihovych
CP a rokovych derivétov v obchodnegj knihe g v bankovej knihe v ¢asovom horizonte 1 roka od narastu zékladne)
urokovej sadzby NBSo2p. b,

5/ Primeranost’ vlastnych zdrojov po zohl'adneni zmeny ¢istych drokovych prijmov a precenenia portfélia dlhovych
CP a Urokovych derivétov v obchodnej knihe v ¢asovom horizonte 1 roka od nérastu z&kladnej Urokovej sadzby
NBSo2p.b.,

6/ Zmrazenie Gverove aktivity bank (credit crunch) pri predpoklade dvakrét vacSieho nérastu zlyhanych Gverov ako
v roku 2006 (1-mesagny ¢asovy horizont),

7/ Poskytovanie Uverov s vySSou mierou zlyhania pri predpoklade zvySenia podielu zlyhanych Gverov na celkovych
Gveroch pri novych (veroch 5-nésobne v porovnani sdotergjSim podilom zlyhanych Gverov a5-nésobnym
nérastom priemerného medzimesatného nérastu Gverov (1-mesatny ¢asovy horizont),

8/ Nérast nezamestnanosti 010 p. b. kombinovany spoklesom cien nehnutelnosti 050 % (1-mesaény &asovy
horizont, do Gvahy sa berieiba vplyv naretailové Gvery).

Riziko likvidity

Banky drZali dostato¢ny objem likvidnych aktiv

Z krétkodobého pohl'adu na likviditu nenastali v bankovom sektore ako celku vyznamnejSie
zmeny. Median podielu likvidnych aktiv aostatnych aktiv, zktorych mozno ocakavat’
penazny tok do 7 dni k pasivam so zostatkovou splatnostou do 7 dni bol pocas prvého
polroka 2007 priblizne stabilny na drovni 90 — 100 %. Anaogicky zéver ovyvoji bez
vyraznejSich zmien mozno konstatovat’ g 0 medidne podielu likvidnych aktiv do 3 mesiacov
k pasivam so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov (graf 29).* NiZ&ie hodnoty tohto
ukazovatel'a v niektorych bankéch znamengjU, Ze dobra likvidna situécia tychto bank je viac
zaloZzena na podmienke stabilného jadra vkladov.

Vo vacsine bank boli Gverové aktivity financované domacimi zdrojmi

Z dlhodobejSieho pohradu na likviditu je vzhl'adom na udrZatel'nost’ Gverovych aktivit banky
lepSie, ak st tieto aktivity financované z vkladov klientov alebo emisie dihodobejSich cennych
papierov Vv porovnani s kratkodobymi prostriedkami  z medzibankového trhu. V opatnom

3 Uvedené ukazovatele likvidity predstavuji podiel likvidnych aktiv avolatilnych zdrojov v prislusnej kategdrii.
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pripade likvidna situacia banky v dlhSom ¢asovom horizonte zavisi od dostupnosti
prostriedkov z medzibankového trhu, resp. ngjmé od materskej banky. Natieto prostriedky sa
Vo V&Sg miere spoliehaj U viaceré mensie banky a pobocky zahrani¢nych bank.

O nizkom riziku likvidity sektora svedé¢ia aj vysledky analyzy citlivosti ukazovatel’ov likvidit
Aj stresové testovanie ukézalo nizke vystavenie sektora riziku (ne)likvidity (graf 30).**
Citlivost’ vacsiny bank na scenér vyberu 20 % vkladov klientov sa pocas prvého polroka 2007
znizila. Aj dopad scenara poklesu vkladov nerezidentskych bank 090 % sa pocas prvého
polroka 2007 zniZil, ato napriek uvedenému nérastu prostriedkov zo zahrani¢nych béank.
OvyraznejSom prehibeni financovania nelikvidnych aktiv ~ kréatkodobymi  vkladmi
zahrani¢nych bank pocas prvého polroka 2007 nemozno hovorit’ pri Ziadnej banke.

Graf 29: Vyvoj medianovych hodnét Graf 30: Porovnanie dopadov jednotlivych

ukazovatelov likvidity scenérov rizika likvidity
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—— Ukazovatel rychlej likvidity

—— Ukazovatel likvidity do 7D U1 - ukazovatel rychlej likvidity
Ukazovatel likvidity do 3M U2 - ukazovatef likviditydo 7 dni
U3 - ukazovate[ likvidity do 3 mesiacov
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
Poznamka: Graf neobsahuje pobocky zahrani¢nych  Pozndmka: Na grafe je zobrazeny dolny kvartil, median
bank strhovym podielom menSim ako 2 % z  ahorny kvartil rozloZzenia  podielu  zmien
celkovych aktiv sektora. v ukazovatel'och likvidity po aplikovani jednotlivych

scenarov  k priemernym  medzimesatnym  zmenam
v obdobi za podednych 12 mesiacov.

% Stresové testovanie rizika likvidity bolo zalozené na citlivosti ukazovatel'ov rychlej likvidity, likvidity do 7 dni
a likvidity do 3 mesiacov na dva scenare: pokles objemu vkladov klientov 020 % a pokles objemu vkladov
zahrani¢nych bank 090 %. Velkost Soku je posudzovana vzhladom na priemer absoldtnych hodnot
medzi mesac¢nych zmien tychto ukazovatel'ov.
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Systémové riziko™

Systémoveé riziko bolo v bankovom sektore nizke z dévodu nizkeho objemu vkladov a Gverov
medz domacimi bankami

Podra vysledkov stresového testovania sa v pripade zlyhania jedng banky pocas prvého
polroka 2007 pocet bank, ktorych primeranost’ vlastnych zdrojov by nasledne mohla klesnut’
pod hranicu 8 %, pohyboval od 1 do 3. Oproti druhému polroku 2006 sa systémove riziko
mierne znizilo. M&zZe to suvisiet’ s miernym poklesom celkového objemu vkladov a Gverov na
domécom medzibankovom trhu. Analyza d’alel ukézaa, Ze d’aldie Sirenie zlyhani je velmi
malo pravdepodobné, ak by sa nezhorsili g ngjaké d’aSie podmienky. Aj v pripade zniZzenia
primeranosti vlastnych zdrojov z dévodu zlyhania jednegj ing banky by totiZ primeranost’
vlastnych zdrojov zostala nad hranicou 4 %.

Strategickériziko

Slovensky bankovy sektor je vystaveny strategickému riziku, ktoré je dané zahrani¢énym
vlastnictvom doméceho bankového sektora arozdelenim kompetencii medzi domovského
a hosr’ovského (NBS) regulétora v ramci EU

Strategické riziko je délezitym faktorom pre stabilitu doméceho bankového sektora v kontexte
finanénych amaetkovych vézieb naSich bank na svoje materské indtiticie so sidlom
v zahrani¢i. Prenos silnych Sokov cez tieto vazby moZe destabilizovat’ doméci financny
systém a ekonomiku. Pri moznych Sokoch treba zobrat” do Gvahy dolezity fakt o ich relativneg
velkosti — naSe ngjvaSie banky totiZ predstavujd len mall ¢ast’ hodnét ich materskych skupin
azaroven sU sicastou ich stratégii diverzifikacie prijmov. Strategickému riziku ¢eli g NBS
ako reguléator v pripade nutnosti efektivne reagovat’ na Soky zo zahrani¢ného bankového
sektora. Riziko spociva v nerovnovahe medzi kompetenciami a zodpovednostami doméaceho
regul &tora pri existujiicom modeli pre cezhranicny dohr'ad v EU.*®

Makro stresové testovanie

Pri poklese vykonnosti realngj ekonomiky je mozné ocakévat’ zvysenie rizik pre finan¢ni
stabilitu. Predovsetkym sa zhorSi finan¢nd situacia diZznikov anasledne g kvalita kreditného
portfélia bank. Ak je toto zhorSenie vyrazné amakroekonomicka situécia je nadale
nepriazniva, banky, aby predidli stratdm, mozu vyrazne obmedzit” Gverovu ¢innost’ (credit
crunch). To by dae prehibilo nepriaznivi fazu hospodarskeho cyklu. Zéaroven v takejto
situécii mozno ocakavat reakciu zo strany centralng banky, ktord sa bude snazZit
prostrednictvom expanzivnej menovej politiky nepriaznivy vyvoj ekonomiky zmiernit'.

Pokles realngj ekonomiky by mal negativny dopad na banky zdbévodu zniZenia kvality
Gveroveho portfdlia bank. Tento efekt by bol ¢astoéne timeny menovym uvol’nenim zo
strany NBS

Odhadnuty dopad poklesu redneho HDP slovenske) ekonomiky medzirocne 03 % na
slovensky finan¢ny trh je v tabur’ke 7.%” Odhadované strata z kreditného rizika je priblizne 14

* Ak by niektora z bank nebola schopna vyplécat’ svoje zavazky, mdze to pre iné banky znamenat’ stratu spojent
S0 zniZzenim primeranosti vliastnych zdrojov. Systémové riziko (contagion risk) je teda spojené skreditnym
rizikom vyplyvaicim z medzibankovych pohladavok azavisi od diverzifikacie portfélia pohladavok na
medzibankovom trhu.

% Bliz&e — g ohladom chystanych opatreni, ktoré by mohli prispiet’ k zmierneniu strategickych rizik — vid’
prilohu tejto spravy.

3" Podrobny popis modelu mozno néjst v dokumente Prilohy k sprave o vysedkoch analyzy slovenského
finanéného sektora v Gasti 1.



mid. Sk, ¢o predstavuje asi 15 % vlastnych zdrojov bank. Vzhl'adom na truktiru sic¢asného
portfolia bank je vSak pozitivne, Ze ocakavana reakcia zniZenia Urokovych sadzieb zo strany
NBS by prispela k zmierneniu tohto efektu g priamo prostrednictvom zvySenia ciste
ekonomickel hodnoty tohto portfélia, nielen nepriamo zmiernenim dopadu na rednu
ekonomiku. Dévodom je, Ze v&sina bank ma dihi poziciu v pasmach sdlhSou zostatkovou
dobou precenenia trokovych mier v bankove] knihe.® Tento nérast hodnoty predstavuje
priblizne 5 mid. Sk. Vo vykézanom zisku by sa v3ak prejavil iba postupne prostrednictvom
narastu ¢istych arokovych prijmov. Priamy dopad zmeny vymenného kurzu slovenskey
koruny by bol zanedbatel'ny. Celkovo by tak medidnova hodnota primeranosti vlastnych
zdrojov pokleslazo 17,5 % na 16,1 %.

TabuPka 7: Odhadnuty dopad medziroé¢ného poklesu redlneho HDP o 3%

Casovy vymenny kurztrojmesacny podie zlyhanych Gverov
horizont SKK/EUR BRIBOR na celkovych Gveroch
1 rok depreciacia  pokles narast
03,1% 0l4p.b. 04,2p.b.
depreciacia  pokles narast
2 roky 022% 023p.b. 014p.b.
Zdroj: NBS.

Z uvedeng simulacie tiez vyplyva, Zze nahly pokles vo vykonnosti hospodarstva Slovenska
bez adekvétng reakcie zo strany centrdng banky (pri ¢lenstve v eurozone) méze byt
udalostou sice snizkou pravdepodobnostou, ae relativne silnym negativnym efektom na
bankovy sektor a sekundarne g na cell ekonomiku.

Box 5 Priame vystavenie slovenského finanéného sektora voéi hypotekarng krizev USA
bolo malé

Priame vystavenie finanéného sektora na Slovensku voci krize v USA bolo iba obmedzené.
V&Sina bank zaznamenala iba nepriamy dopad, ked’ v sividosti s neistotou na finan¢nych
trhoch poklesli ceny niektorych cennych papierov v portféliach na obchodovanie a na preds).
Viaceré banky pocitaju s miernym zniZzenim zisku za rok 2007 (do 3 %). V pripade poist'ovni
je predpokladany dopad eSte mengj vyznamny, ked’Zze ich technické rezervy st len v malg
miere investované do akcii. Hypotekarna kriza v USA sa prirodzene dotkla ngméa
investicnych fondov. Pri déchodkovych fondoch docasne klesla ¢ista hodnota aktiv, ked’
priemerny pokles akcii, do ktorych fondy investovali, bol okolo 5 %.

Pripadny vaznegjSi atlm globalng ekonomiky by vSak ur¢ite mal negativny dopad na
hospodarstvo Slovenska. Slovenska ekonomika je silno exportne orientovand, takze vyrazny
pokles zahrani¢ného dopytu by sa priamo, ¢i nepriamo (cez zhorSenie o¢akévani) odrazil na
jg vykonnosti a nasledne g na domacich podmienkach pre finan¢nu stabilitu (vid’ ¢ast’ makro
stresové testovanie).

3 Znizenie trokovych sadzieb by malo pozitivny efekt najma na zvySenie hodnoty portfélii dihovych cennych
papierov. Prave ztohto dévodu, resp. z dévodu ocakdvaného znehodnotenia domacej meny, by g efekt na
ostatné casti financného trhu (poistovne, ddchodkové, doplnkové dbchodkové apodielové fondy) bol skér
pozitivny.

35




3.3 Poistny sektor

Koncentrécia na trhu narastla

V prvom polroku 2007 technické poistné™ v Zivotnom poisteni sa v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka zvySilo 0 21,57 %, ¢im sa potvrdil trend zvySovania dynamiky rastu
technického poistného v Zivotnom poisteni. V nezivotnom poisteni sa technické poistné v
porovnani s rovnakym obdobim minulého roka zvysilo o 1,8 %. Nizky narast technického
poistného v nezivotnom poisteni ovplyvnil v najvacse) miere pokles (o 215 mil. Sk)
technického poistného v povinnom zmluvnom poisteni motorovych vozidiel. Celkové
technické poistné vzrastio o 10,21 %. V predch&dzgjlcich obdobiach bol pozorovany
postupny pokles trhovej koncentréacie ngjvagsich poist'ovni. V prvom polroku 2007 dodlo k
zmene — narastu trhového podielu troch ngjvacSich poistovni na celkovom technickom
poistnom zo 61 % natakmer 64 %.
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Aj ked’ zisk rastol, klesala ziskovoss’ pois’ovni. Technické rezervy boli umiestnené
konzervativne

V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku technické néklady na poistné plnenia réstli
0 11,8 % na hodnotu 11,3 mid. Sk. Zisk poistovni dosiahol v prvom polroku 2007 hodnotu
3,3 mlid. Sk, ¢o predstavuje n&rast 013 % v porovnani s rovnakym obdobim
predchédzajUceho roka. Napriek rastu zisku poistovni poklesli ukazovatele ziskovosti — ROA
klesol z 2,19 % k 30.6.2006 na 2,14 % a ROE z 12,06 % na 11,23 %. Technickeé rezervy boli
umiestnené z velkej ¢asti v nizko rizikovych aktivach (graf 31).

Graf 31: Umiestnenie prostriedkov technickych rezerv
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11,8% 13,8%

8 VlIadne dihopisy O Dlhopisy bank
0O Hypotekarne zalozné listy B Ostatné
B Terminované ¢ty v bankach O Podiel zaistovatelov

Zdroj: NBS.

Poznamka: Pod terminom ,Vladne dlhopisy” sa rozumeju dihopisy SR a
inych &&ov EU, NBS a inych centrdnych bank, garantované SR, dihopisy
EIB, EBOR aMBOR.

NajvyznamnejSim ztrhovych rizik pre va¢sinu poist’ovni je urokoveé riziko v portfoliach
dihowych cennych papierov.*’Negativny dopad by mal nérast Grokowych sadzieb, najma
v Zivotnom poisteni

Hoci Urokoveé riziko sa nemusi prejavit’ hned’ pri zmene trhovych Urokovych sadzieb (pokial
sU prislusné cenné papiere drzané do splatnosti), prejavi sa postupne v zmene urokovych
vynosov. Dévodom urokového rizika bola pomerne vysoka durécia dlhovych cennych

% 7 dévodu, Ze do konca roka 2005 sa vykazovalo predpisané poistné v silade so slovenskymi Gétovnymi
Standardami (od roku 2006 podra medzinarodnych Gétovnych Standardov IAS/IFRS), pristipila NBS pre Gcely
svojich sprév k analyze technického poistného, ktoré mozno definovat’ ako cenu, ktord bola dojednana v
jednotlivych poistnych zmluvéch bez ohl'adu na spdsob ich finanéného vykazovania

“0 Na analyzu poistnych rizik nie s k dispozicii dostatocné tdaje.
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papierov. V niektorych poistovniach bol podiel VaR pre trokove riziko na hodnote portfélia
dihovych cennych papierov v portfaliach kryjacich technické rezervy v Zivotnom poisteni az
15 %. Pre technické rezervy na nezivotné poistenie podiel VaR pre urokové riziko na celkove
hodnote dlhopisového portfélia nepresiahol 5,7 % v Ziadnej poistovni.**

3.4 Obchodnici s cennymi papier mi

Rastol objem spravovaného majetku atiez objem klientskych obchodov prostrednictvom
OCP. Primeranost’ vlastnych zdrojov bola nad predpisanym limitom

Objem klientskych obchodov s cennymi papiermi realizovanych prostrednictvom OCP
vzrastol medziroc¢ne o 24 %, avSak jeho Struktira sa vyrazne nezmenila (graf 32). AZ 96 %
tychto obchodov bolo uskuto¢nenych prostrednictvom bank. Najviac obchodovanymi
nastrojmi zostali forwardoveé kontrakty a dlhopisy. Objem Klientskeho majetku spravovaného
tymito subjektmi vzrastol medziroéne 0 11 % na Uroven 32 mld. SKk. Primeranost’ vlastnych
zdrojov slovenskych obchodnikov s cennymi papiermi spifiala predpisan( miniménu troven
s dostato¢nou rezervou.

Graf 32: Struktira obchodov podra jednotlivych investiénych nastrojov v (mld. Sk)
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Zdroj: NBS.
3.5 Kolektivneinvestovanie

Po stagnacii v roku 2006 NAV podielovych fondov v prvom polroku 2007 rastla

Cista hodnota majetku (NAV) spravovana v tuzemskych podielovych fondoch a zahraniénych
subjektoch kolektivneho investovania vzrastla pocas prvého polroka 2007 o 14 % po stagnécii
v roku 2006 (graf 33). Rastli tak investicie rezidentskych subjektov do podielovych fondov,
ako g ¢ista hodnota majetku spravovaného tuzemskymi spravcovskymi spolo¢nost'ami.

Pokracoval vyber prostriedkov z dlhopisovych fondov

Pokracovali redemacie dlhopisovych fondov, z ktorych investori v prvych Siestich mesiacoch
roka 2007 vybrai 2,8 mid. Sk. Redemovali sa g tuzemské zmieSané fondy azahrani¢né
akciove fondy (oba typy priblizne 1 mid. Sk). NgjvasSie prirastky zaznamenali iné fondy (6,5
mid. Sk), fondy penazného trhu (5,3 mid. Sk) arealitné Specidlne fondy (3,2 mid. Sk).

“L Pri niektorych produktoch Zivotného poistenia méze byt dohodnuté vyplécanie peiiaznych prostriedkov
klientom sfixnou Urokovou sadzbou, resp. sdlhSou dobou preceiiovania Urokovej sadzby. Tato skutocnost
odhadnuté vystavenie voci Grokovému riziku zmensuje.
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Vac¢sSina prostriedkov podielovych fondov bola investovana pri nizkom riziku do periaznych
fondov

Najviac celkovych aktiv podielovych fondov, az 57 %, malo VaR na Urovni do 1 % NAV, ¢o
znamena, Ze v&sina prostriedkov podielovych fondov bola investovana do malo rizikovych
aktiv. Dévodom bolo, Ze 43 % aktiv bolo sustredenych v penaznych fondoch, ktorych VaR sa
pohybuje v intervale do 1 % NAV. Avsak 92 % cistgl hodnoty aktiv akciovych fondov malo
VaR vintervale od 6 % do 8 % NAV. Zvysné typy podielovych fondov mali vaéSinu aktiv
v kategoriach sVaR do 3 % NAV.

NajvyznamnegjSim riziikom pre NAV podielovych fondov bolo zhodnotenie slovenske
koruny. Trhovym rizikam boli najviac vystavené portfélia akciovych fondov

NajvySSiu hodnotu VaR Urokoveého rizika dosahovali dihopisové podielové fondy, napriek
tomu boli VaR relativne nizke (graf 34). Dovodom méze byt’, Ze podielové fondy ocakavali
narast rokovych sadzieb adrzali v portfdliu pozicie s kratkou dobou fixacie. Devizové riziko
bolo nagjvyznamneg/§im trhovym rizikom, ktorému boli podielové fondy vystavené. Pri
porovnani akciového rizika v akciovych fondoch, Specidnych fondoch afondoch fondov
dostédvame vyrazne rozdielne hodnoty VaR akciového rizika napriek tomu, Ze podiel akcii
apodielovych listov bol podobny vo vsetkych troch typoch fondov. Dévodom méze byt
lepSia diverzifikovanost’ portféliafondov, ktorych podielové listy boli nakipené.

Graf 33: Vyvoj objemu investicii v otvorenych Graf 34: RozloZenie podielu VaR na distg
podidlovych fondoch predavanych v SR (mid. hodnote majetku podielovych fondov
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, vlastné vypocty.

3.6 Déchodkové sporenie

Pocet sporitel’ov rastol minimalne, NAV vzrastla o 43 %

Pocet sporitel'ov zaregistrovanych v druhom pilieri déchodkového sporenia k 30. junu 2007
predstavoval 1,545 miliéna. V porovnani skoncom minulého roka islo len o minimany
narast. Bol to désledok skon¢enia obdobia dobrovornych vstupov anabehnutia systému na
vstupy absolventov natrh prace. Za prvych Sest’ mesiacov tohto roka NAV spravovana DSS
vzrastla 0 43 %, ak 30. junu 2007 dosiahla takmer 40 mld. Sk. AZ 58 % majetku bolo stale
koncentrovanych v dvoch spoloc¢nostiach s ngjvyssou NAV.
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Narast zaznamenali investicie do dlhopisov a akcii

Presne dve tretiny prostriedkov nazhromazdenych v druhom pilieri si v sU¢asnosti
umiestnené na zhodnocovanie v rastovych fondoch. ZvySok je rozdeleny medzi vyvazené
akonzervativne fondy s podielmi 30 % a4 %. Struktdrainvesticii vo fondoch sa pogas prvého
polroka 2007 mierne posunula smerom Kk Strukture, ktora by zodpovedaa rizikovejSie
orientovanému za¢leneniu financnych prostriedkov medzi jednotlivé typy fondov (graf 35).

Graf 35: Podiel jednotlivych druhov investiciach na celkovom
objeme spravovanych aktiv
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Zdroj: NBS.

DSS boli vystavené zvySengl neistote zddvodu oc¢akavania zasahu do ich fungovania zo
strany vi&dy

DSS ani zd’aleka nevyuzivali z&konom povolené limity na maximany podiel akcii v portfoliu
déchodkovych fondov. Podiel akcii vo vyvazenych arastovych fondoch na NAV sa lisil iba
mierne. Tomu zodpovedal g maly rozdiel vo vynosnosti rastovych fondov (v zavislosti od
DSS sa pohyboval medzi 58 — 8,8 %) avyvazenych fondov (5,3 — 8,4 %).* Struktdra
investicii DSS vyraznejSie orientovana na likvidnejSie aktiva mdZe stivisiet” s neistotou, ktorej
DSS c¢dili v sividosti slegidativnymi zmenami. Na nestdle podmienky podnikania DSS

moézu v konecnom dosledku doplatit hlavne sporitelia nizSim zhodnotenim vloZenych
prostriedkov.

K 30. janu 2007 by relativne mierny pokles hodnoty déchodkovych fondov vyvolal pokles
cien akcii, rast Urokovych sadzieb a posilnenie slovenskej koruny

Fondy déchodkovych spravcovskych spolognosti sii vystavené nagima trhovym rizikém.*
Kreditné riziko je nizke. Spo¢ivangmav riziku zlyhania bank, v ktorych je na beznych alebo
terminovanych U¢toch uloZzend c¢ast prostriedkov tychto fondov, resp. vriziku zlyhania
protistrany v jednotlivych obchodoch. Riziko likvidity by sa mohlo pregavit’ len pri
neocakavanom vyssom vybere prostriedkov klientov astvisi ngma slikviditou trhov. Vo
vystaveni vyvaZzenych arastovych fondov voci trhovym rizikdm nie je velky rozdid, ked’ze
rozdiely v zloZeni portfélii (ngjmé akciovych) st v ramci jedne spoloc¢nosti vacSinou iba
mierne. DOvodom je, Ze jednotlivé DSS zatial’ nevyuZivali celkom zakonom povolené limity

2 |de oanualizovany vynos na zéklade vykonnosti v prvom polroku 2007 merany percentudnou zmenou
dbchodkovej jednotky.

** Negativnemu vplyvu devizového rizika by boli jednotlivé vyvéZené arastové fondy DSS vystavené pri
zhodnocovani slovenskej koruny, ked’ze otvorené pozicie st dihé.

Nérast Urokovych sadzieb by znamena okamzity pokles hodnoty vSetkych dlhovych cennych papierov
precenovanych na reanu hodnou. V d’alSom obdobi, ak by nedochadzalo k zmendm Urokovych sadzieb, by sa
v&ak tato hodnota postupne priblizovala k nomindlngi hodnote afondy by zaznamenali zvySenie Urokovych
prijmov v porovnani so situaciou pred zvySenim sadzieb. Zarovei by sa postupne zvySili Grokové prijmy g
z prostriedkov ulozenych do bank.
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na maximalny podiel akcii v portfoliu déchodkovych fondov apodiel akcii vo vyvézenych
arastovych fondoch naNAV salisil ibamierne.

V prvom polroku sa ukonéil proces zmeny pravng formy subjektov tretieho piliera
déchodkového sporenia. Majetok spravovany DDS bol investovany konzervativne

Objem akumulovanych prostriedkov v Styroch doplnkovych déchodkovych spoloc¢nostiach
(DDS) sa ku koncu prvého polroka 2007 bliZzil k23 mid. Sk. Ztoho absolUtna vécsina
pripadala na prispevkové fondy. Struktdra finanénych néstrojov fondov DDS bola
v porovnani s druhym pilierom o nieco konzervativngiSia. Jednoznacne dominovali dlihopisy
avklady na u¢toch v bankéach, ktorych podiel je 49 %, resp. 47 %. Len mala cast’ prostriedkov
bolainvestovana do akcii.

DDS boli vystavené najma trhovym rizikam

Podobne ako fondy déchodkovych spravcovskych spoloc¢nosti, boli g fondy doplnkovych
déchodkovych spolocnosti vystavené naima trhovym rizikém. Na rozdiel od fondov
déchodkovych spravcovskych spoloénosti bola vsak investicna stratégia tychto fondov
vzgjomne pomerne odlisna.
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PRILOHA
Bankovy dohrad a finanéna stabilitav EU

Cezhrani¢éné bankovnictvo — vyznamny aspekt integrécie eur 6pskeho bankovnictva
Vyznamnou &trukturalnou c¢rtou eurdpskeho bankovnictva je narastgjuci podiel jeho
cezhrani¢nych aktivit. Prispela k tomu jednotna mena v eurozone, budovanie spolo¢ného trhu
v Eurdpskej tnii (EU), finanéné inovécie a technologicky pokrok.

Cezhrani¢na drzba cennych papierov penaznymi finanénymi institiciami (MFI) eurozény ma
rastici trend: v podiele nacelkove drzbe cennych papierov emitovanych MFI eurozony
naréstlaz 13 % v roku 1997 na 32 % v roku 2006. V tom istom obdobi zaznamenali rovnaky
trend g cezhrani¢né avery medzi MFI, ktorych podiel naréstol zo 16 % na 23 %. Réstol g
podiel cezhrani¢nych podnikovych Gverov, ae len velmi mierne (z asi 2 % na 4 %) aich
objem je stéle relativne nizky. Integrécia stagnuje v segmente retailovych Gverov. Okrem
me3kajlce integrécie retailovych platobnych systémov™ pricinou mézu byt g preferencie
klientov mat’ svoju banku nablizku. Ulohu zohrévaj( g kultirne ajazykové odlidnosti. Banky
preto obsluhujua svojich retailovych, ale g velkd v&sSinu podnikovych Kklientov,
prostrednictvom zahrani¢nych organizacnych jednotiek.

Dalsimi indik&tormi rastiiceho vyznamu cezhraniéného bankovnictvav Eurdpe je zvy3ujlci sa
trhovy podiel velkych eurdpskych bankovych skupin, ktoré cezhrani¢ne integruju
acentralizuja dolezité ¢innosti, ako napr. strategické riadenie, riadenie rizik alikvidity,
interny audit apravne sluzby. Cezhrani¢cné fazie aakvizicie (M&A) prispievau k narastu
cezhrani¢nych bankovych aktivit. Ich hodnota rastla ngméa vroku 2005, ked” vdaka
niekor’kym velkym transakciam dosiahla az 50 percentny podiel na celkovych M&A
v bankovom sektore eurozony (t.j. vrédtane domacich transakcii atych, kde nadobudatel’om
bol rezident eurozény, ae protistrana transakcie bola mimo eurozény).*® Ocakéva sa
pokratujlca konsolidécia eurdpskeho bankového sektora prostrednictvom cezhrani¢nych
M&A. Faktormi si vysoka koncentracia sektorov v niektorych — ngima mensSich — ¢lenskych
krgjinéch, rastica konkurencia, technologicky pokrok, regulatné zmeny apriaznivé
ekonomické podmienky.

I ntegracia europskeho bankovnictva okrem vyhod prinasa aj novérizika
Uvedené tendencie v europskom bankovom sektore maju dolezité implikacie pre finanénu
stabilitu:

- cezhrani¢né bankovnictvo podporuje celkovl odolnost’ aabsorpénd  schopnost’
bankového sektora eurozény voci ekonomickym Sokom vdaka moZnostiam
zvySovania efektivnosti podnikania alepsg diverzifikécie prijmov arizik,

- cezhrani¢né bankovnictvo vSak zéroven vytvara podmienky pre I'ahsi prenos rizik
medzi krajinami prostrednictvom kapitdovych prepojeni a cezhrani¢nych kreditnych
expozicii zmluvnych stran.

“ Iniciativa eurépskeho bankového priemyslu Jednotné oblast’ platieb v eurdch (SEPA) mé za ciel’ integréciu
retailovych platobnych systémov v eurozone. Od roku 2008 by mali obyvatelia eurozény byt schopni uskutognit’
platbu z jedng krajiny eurozény do druhgj rovnako bezpecne ajednoducho, ako to mézu dnes v ramci svojich
krajin.

“ Za roky 2000 a7 2004 bol podiel cezhranicnych M&A v eurozéne naich celkovej hodnote v priemere 14 %,
tento podiel vSak za roky 2005-2006 naréstol na 38 %. NajvacSou cezhraniénou transakciou v roku 2005, ktora
dosiahla hodnotu 13,3 mid. eur, bolo prevzatie nemeckej skupiny HVB, talianskou Unicredito.
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Velkou vyzvou je teda — na jedng strane — zabezpedit podmienky pre cezhrani¢né
bankovnictvo adadu integraciu v bankovom sektore EU, tj. odstrénit prekéazky
aminimalizova’ naklady cezhrani¢cného podnikania tak, aby boli dosiahnuté vyhody
zintegrécie. Zaroven — na druhgj strane — mat’ v ¢o najvysSgl miere pod kontrolou vSetky
nové rizika stym spojeng, t.j. dosiahnut’ vysoku Uroven ochrany spotrebitel'a a obozretnosti
cezhrani¢ného podnikania bank.

Systém bankového doh”’adu EU v poslednych rokoch vyrazne pokro¢il

V zhl'adom na decentralizovany model dohl'adu nad obozretnym podnikanim medzinérodnych
bankovych skupin v ramci EU je spdsob usporiadania vzt'ahov medzi indtitGciami dohl’adu
v oblasti kompetencii, zodpovednosti avymeny informacii pre finan¢nu stabilitu zasadny, ato
ako v casoch pokojnych, tak g v pripade potreby riadit krizové situacie. V oblasti
usporiadania vzt'ahov medzi domovskym ahostovskym dohladom sa v kontexte vysSSie
uvedeng vyzvy podarilo dosiahnut znacny pokrok.*® Je tomu tak vd'aka roz&reniu tzv.
Lamfalussyho pristupu na bankovy sektor (formane od marca 2005) aprijatiu novych
bankovych smernic v roku 2006.

Lamfalussyho pristup,*’ ktory ma &tyri procedurdne Urovne, prispieva ku konvergencii
narodnych bankovych dohl'adov apodporuje spoluprédcu avymenu informacii medzi nimi.
Dege sa tak predovsetkym vdaka tretgy Urovni, na ktorg pracuje Vybor eurépskych
bankovych dohradov (CEBS). CEBS vypractva spolo¢né Standardy, pravidld a odpordcania
scielom podporit’ jednotnl implementaciu akonzistentni aplikéciu eurdpskel bankove
legidativy. Od zaciatku svojg ¢innosti v roku 2004 vypracova azvergnil vel’ké mnozstvo
usmerneni.® Usmernenie pre spoluprécu orgénov dohladu nad cezhranicnymi bankovymi
skupinami askupinami investicnych firiem®™ obsahuje rdmec pre cezhrani¢nl spolupréacu
medzi organmi domovského a hostovského dohl'adu. Doélezitym je tu napr. princip, Ze spésob
Upravy spoluprédce dohl'adov nad bankovou skupinou by ma zohradnit g vyznam
organizacng jednotky skupiny pre trh hostovske kragjiny. Toto usmernenie, ako g mnozstvo
daSich zposledného obdobia, vychadza zustanoveni novel smernice pre kapitdové
poZiadavky (, CRD*).*

CRD oproti pévodnym bankovym smerniciam (2000/12/EC a 93/6/EEC) zvy3uje poZiadavky
na vymenu informécii aspolupracu medzi domovskym (konsolidujucim) ahost'ovskym
dohradom cezhrani¢nych bankovych skupin. Cielom je na jedng strane reflektovat’ zaujmy

“ \/ inych oblastiach stéle existuj( vyznamné prekazky pre trhovi integréciu. Ide napr. o moznost' zneuZivania
postavenia a pravomoci narodnych organov dohr'adu, nekompatibilna narodna podnikova legidativa, nejednotné
angjasné danové zaobchadzanie na narodnych Grovniach, neharmonizované pravne ramce pre retailové finan¢né
sluzby, problematicka transformécia dcérskych spoloc¢nosti s pravnou subjektivitou na pobocky bez viastne)
prévnej subjektivity ai. Problematika preké&zok v cezhraniénom bankovnictve EU je podrobnejSe rozpracovana
napr. v publikacii ECB Financial Integration in Europe z marca 2007 (s. 37 — 39).

4" Lamfalussyho pristup priniesol vyznamnd zmenu pre eurdpsku finanénd reguléciu aintegréciu eurdpskych
financnych trhov. Predovdetkym zefektivnil azrychlil proces od pripravy a2 po implementéciu europske)
regulaéng legidativy. Navrh Vyboru madrych muzov (,Committee of Wise Men“) pod vedenim baréna
Lamfalussyho bol pre sektor obchodovania scennymi papiermi prijaty 6. juna 2001 (finalna sprédva Vyboru
mudrych muZov sa nachadza na: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/l amfal ussy/wisemen/final -
report-wise-men_en.pdf). Rada ECOFIN v decembri 2002 rozhodla o rozSireni tohto pristupu na vetky finan¢né
sektory. Formalne k tomu dodlo az smernicou z roku 2005 (2005/1/EC).

“8 Bliz&ie pozri http://www.c-ebs.org/standards.htm.

“9 CEBS: Guidelines for Cooperation Between Consolidating Supervisors and Host Supervisors. Januar 2006,
http: //mww.c-ebs.or g/pdfs/GL09.pdf.

0 Capital Requirements Directive zahriiuje dve nové bankové smernice 2006/48/EC a 2006/49/EC, ktoré boli
schvéené 14. jina 2006.
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domovského a host'ovského dohl’adu pri zabezpedovani finanéneg stability, a na druhg strane
predchadzat” duplicitnym, ¢i dokonca konfliktnym, poZiadavkédm regulétorov na dohliadané
subjekty. Nova CRD robi napr. domovského regul&tora zodpovedného za koordinéciu zberu
arozsirovanie informécii o bankovel skupine aza planovanie a koordinaciu dohliadacich
aktivit vrdmci medzindrodng skupiny zainteresovanych reguldorov (,college of
supervisors*). Konsolidujlci reguldtor ma vedlce postavenie g pri procese konzultécii
zainteresovanych regulétorov ohl'adom validacie pristupov k pokrocilému meraniu kreditnych
aoperainych rizik pre vypocet poZiadavky navlastné zdroje cezhranicnej skupiny.>

SG¢asné iniciativy v oblasti bankového doh’’adu v EU sa orientuji na opatrenia, ktoré
umozZnia ¢o najefektivnegSie vyuZitie existujuceho ramca

Zdokonaleny ramec pre dohl'ad nad obozretnym podnikanim bank na cezhranicnom zaklade
by mal zabezpegit’ uzsiu spolupraca medzi narodnymi organmi dohl'adu (v ¢asoch pokojnych,
ae g krizovych), intenzivngSiu vymenu azdielanie informécii apokrok v procese
konvergencie dohliadacich praktik.

Tri nginovSieiniciativy sl nasmerované na zabezpecenie koherentnegj implementacie CRD (do
konca roka 2007) ad’aie opatrenia.® Ich cielom je o najefektivnej&ie vyuZitie potencidu,
ktory zdokonaleny rdmec pre eurdpsky bankovy dohl'ad ponika. Orientuju sa predovsetkym
na budovanie jednotng kultlry dohl'adu nad bankami napriec jurisdikciami, nové nastroje pre
spolupracu, posilnenie konvergencie dohl'adov, zjednoduSenie poZiadaviek na vykaznictvo
aprakticki implementéaciu zdokonaleného ramca pre cezhrani¢éni spolupracu dohladov
na béze ich zainteresovanosti na Specifickeg) cezhrani¢neg) bankove] skupine (tabulka 8). Praca
na odporucaniach tychto iniciativ bude prebiehat najméa v CEBS. Pokrok v uvedenych
oblastiach sa bude priebezne vyhodnocovat. CEBS bude pravidelne informovat
o dosiahnutom pokroku. Takisto EK bude vo svojich vyro¢nych spravach detailne hodnotit
implementéciu priorit z ,White Paper. Aj FSC kazdoro¢ne od roku 2007 informuje Radu
ECOFIN o pokroku v implementacii odporGcani jg spravy do praxe. IIMG zvergnil svoju
druht priebeznu sprévu v januari 2007 a svoju findlnu spréavu publikuje koncom roka 2007.

L Ak zainteresované organy dohl'adu nedospejii k spolodnému rozhodnutiu najneskér za 6 mesiacov, domovsky
(konsolidujuci) regulator bude mat’ prévo prijat’ kone¢né rozhodnutie.

°2 Spréva Vyboru pre finanéné sluzby (FSC) o financnom dohl'ade (, Francq report“) bola schvalena Radou
ECOFIN v mdji 2006. ,, White Paper on Financial Services Policy 2005-2010“ je materid Eurdpskel komisie
(EK), ktory obsahuije priority pre ramec eurdpskeho finanéného dohl'adu v kontexte celkovej politickej stratégie
pre financné duzby na nadchadzajuce roky. Po dohode eurépskeho parlamentu, Rady Eurdpskej Unie
a Eurdpskel komisie bolav juli 2005 obnovena Monitorovacia skupina pre finan¢né suzby (IIMG). Jg cielom je
vyhodnotit’ implementaciu Lamfalussyho pristupu av rdmci toho g fungovanie spoluprace medzi doh'admi na
jeho tretgj Urovni (,Level 3“).
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TabuPka 8: Hlavné opatrenia na vyuZitie celého potencialu zdokonaleného ramca pr e eur 6psky

bankovy dohrad

M echanizmy Specifické Zjednodusenie Budovanie spoloénegj Nové nastroje pre

podPa bankovej skupiny poziadaviek na kultary dohradu posilnenie konvergencie

na spolupracu medzi vykaznictvo a spolupr ace dohladov

domovskym a host’ovskym

dohPadom

Pracovnésietepre \Vytvorenie spoloénych  [ZdielPanie expertov pre  [Mediacia

cezhraniéné bankové for métov pre dohrad - mechanizmus pre

skupiny vykaznictvo - Vymena zamestnancov rieSenie kazdodennych

- zloZené z indtitucii dohl'adu |a zver gjfiovanie - spolo¢né vzdeldvanie rozporov medzi

- ich forma a zameranie bude |infor macii Spolupraca vo vykone dohladmi na
predmetom rozhodnutia - zaloZené na Gloh dobrovolnom
zainteresovanych in&titcii | odportcaniach CEBS - spolo¢né dohlady na anezavaznom zéklade
dohradu Tvorba zjednoduSenych | mieste - CEBS preskima moznu

- CEBS poskytne podporu  |proceddr pre DokonalegjSe formu arozsah takéhoto
apomoc vykaznictvo Zver g iovanie mechanizmu a podla

- prévny z&klad: ¢lanky 129 |- konednym cielom je infor macii dohradmi moZnosti ho odskisa
a 132 Bankovej smernice vykaznictvo najednom |- zalozené naprislusnych | v roku 2008
(2006/48/EC) mieste (konsolidujuci usmerneniach CEBS Delegovanie tloh

- dal&e usmernenia: dohrad) pre cezhrani¢né a zodpovednosti medzi
Usmernenie CEBS pre skupiny in&titaciami dohPadu
spolupracu medzi - CEBS vyhodnoti ako - CEBS preskima
konsolidujtcimi ado akej miery jetu podmienky
ahost'ovskymi dohr'admi mozné dosiahnut’ - podl'a moznosti odskusa

pokrok usmernenia do konca
roka 2007
Zdroj: ECB.

Aj v strednom az dlhom ¢asovom horizonte budd potrebné nové opatrenia na zabezpecenie
adekvatnosti ramca pre cezhrani¢ny bankovy dohZ’ad v EU

Vydedky vySSie uvedenych sprav budd mat’ velky vyznam pre d’alSie zdokonalenie ramca
pre bankovy dohrad v EU. Avdak implementéciu novej CRD musia banky stihnit do konca
roka 2007. Uplynie preto este niekol’ko rokov, kym bude mozné komplexne vyhodnotit
efektivnost nového ramca pre dohl'ad nad bankovym sektorom EU. Vstupmi pre hodnotenie
jeho adekvatnosti bude g d’asi vyvoj v eurdpskom cezhraniénom bankovnictve ainé faktory.

V blizkg) budicnosti sa mézu napr. zintenzivnit' diskusie o potrebe integrovanegjSieho ramca
pre dohlad. Tie v sU¢asnosti zaznievgju predovsetkym z kruhov reprezentantov priemysiu
cezhraniéného bankovnictva. EFR® napr. dérazne odporica, aby EU pokrogila v zavédzani
modelu vedliceho dohl'adu (,,lead supervisor model“) pre eurdpske cezhraniéné bankovnictvo
a poistovnictvo. Vo svoje ostatng sprave zddraziuje,>* Ze ramec pre dohl'ad nad obozretnym
podnikanim finan¢nych in&titlcii sa musi prispdsobit’ coraz integrovangiSim eurGpskym
finanénym trhom (box 6).

3 Okrihly stél eurdpskych finanénych sluZieb (,European Financial Services Roundtable’) ma 20 &lenov
azdruzuje predsedov predstavenstiev ageneradnych riaditelov velkych eurdpskych bank apoistovni. Bol
zalozeny v roku 2001, s cielom prispevku priemysiu k problematike politik pre finanéné sluzby EU so zretelom
na snahy o budovanie jednotného finanéného trhu.

* EFR: Monitoring Progress in EU Prudential Supervision, september 2007,

http: //mww.efr.be/member s/upl oad/news/97338EF R-september 2007%20(final ). pdf.
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Box 6 Modely dohPadu nad cezhraniénymi finanénymi in&ittciami v EU

Uviedli sme, Ze v predchédzajucich niekorkych rokoch rémec EU pre bankovy dohrad
vyrazne pokrocil. Taktiez si¢asné iniciativy prispeju k jeho d’aSiemu zostladeniu s vyvojom
na trhu. Je vSak potrebné uviest, Ze prax dohl'adu nad cezhranicnymi bankovymi skupinami
v EU zatial’ nie je optiména z hradiska nakladov pre dohliadané subjekty, ae g celkovych
nékladov vykonu dohladu. St¢asnt prax dohladu na urovni EU charakterizuje spoloéna
legidlativa, ktora je vSak na narodnych urovniach rozdielne interpretovana a aplikovand. Preto
je pochopitelné, ak EFR presadzuje v&sSiu integraciu pre dohlad nad cezhrani¢nymi
skupinami. Je v3ak model veduiceho dohl’adu najlepdim rieSenim pre EU?

Existuju tri hlavné aternativy pre dohl’ad nad cezhrani¢nymi skupinami:

- scasny model tak, ako je vymedzeny v CRD. Podl'a CRD je zadohl'ad nad dcérskymi
spolo¢nostami  podnikajacimi v ing jurisdikcii nez ma sidlo materska institicia
zodpovedny hostovsky reguldtor (,host supervisor‘). Za pobocky (bez pravne
subjektivity) ving jurisdikcii zodpoveda domovsky regulétor (,home supervisor*),
aviak netyka sa to pravidiel likvidity, na plnenie ktorych dohliada hostovsky
regul éor.

- model vediceho dohradu, ktory spociva v prideleni vSetkych kompetencii - v oblasti
solventnosti g likvidity - domovskému regulatorovi (reguléorovi, Vv jurisdikcii
ktorého je hlavné sidlo skupiny) s moznostou zruSenia poZiadaviek na vlastné zdroje
pre organizacné jednotky skupiny podnikajuce mimo domovskej kragjiny. EFR napr.
VO svojg sprave navrhuje vytvorenie skupiny regulétorov (,college of regulators®),
ktori s zainteresovani na dohl'ade jednej bankove skupiny, pri¢om v rAmci skupiny
regulaorov by bolo mozné delegovanie Uloh azodpovednosti a pre pripad sporov by
fungoval mediatny mechanizmus. Tieto névrhy sU ciastotne v silade sCRD
a chystanymi opatreniami (tabul’ka 8).
model spoloéného regulétora na Grovni EU.

Model spolo¢ného eurdpskeho regulatora je zo sUcasng perspektivy najproblematicke Si
(politické a pravne aspekty), no v dihodobom horizonte méze mat’ vel'ké opodstatnenie pre
konzistentny dohrad (,level playing field“) nad financnymi skupinami z réznych odvetvi
atrhovymi infraStruktarami  (zGc¢tovacie aplatobné systémy), ktoré vykonava W/budl
vykonévat’ svoju ¢innost’ na paneuropskom zaklade.

SGcasny model amodel vediceho dohladu maju svoje vyhody & nevyhody. NajvacSou
dabinou sucasného modelu je jeho niZzSia efektivita Jeho vyhodou je, Ze umoZiuje
domécemu reguldtorovi mat’ celistvejSi obraz o (,dovezenych®) rizikach v narodnom
finanénom systéme alepSie monitorovat’ apochopit’ aktivity arizika institlcii atrhov na
narodnej Urovni (neplati to v pripade pobociek bez pravne subjektivity).

Model vediceho dohladu zmenSuje riziko duplicit v dohlade, ¢im je hlavne pre
medzinarodne podnikajlce skupiny vyhodnej$i.> Tento model méa viak mnoZstvo nevyhod.
K nagjvyznamnejSim patri konflikt zaujmov a nekompatibilné podnety zodpovednych organov
k rychlgj reakcii v pripade nepriaznivej udalosti (krizy, bankrotu) snasledkami pre financny
systém, investorov, spotrebitel'ov alebo vkladatel'ov hostovske krajiny. Alokéacia pravomoci
a zodpovednosti udomovskéno dohladu méze skomplikovat podmienky host'ovského
regulatora pri potrebe konat’ v zaujme finan¢ng stability na narodnej Urovni. Tieto problémy
si ngvasSie v pripade menSich krgiin svysokym podiedlom zahranicnych béank, t.j. g
v pripade Slovenska.*

*® Tento model by néklady pre menSie finanéné indtitdicie neovplyvnil.

% podrobna analyza modelu vediiceho dohladu, ale & ostatnych aternativ, je v: Spanish non paper on the
structures for financial supervision and crisis management. september 2007. O najvhodnejSom modeli pre
bankovy dohl’ad na trovni EU diskutuje napr. g Jukka Vesala: Which Model for Prudential Supervision in the
EU?, zbornik konferencie Monetary Policy and Financial Stability, OENB, 2005.
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SGcasny model, napriek jeho nedostatkom, povazujeme v krdtkom astrednom ¢asovom
horizonte za najvhodngSi nggma preto, lebo ma Sirokd politicki podporu (vzdanie sa
suverenity, ¢o predpokladd model vediceho dohl'adu, je tazko akceptovatelné pre niektoré
gtaty EU). Navy3e je to pragmatické rieSenie, pretoZe sa planovite postupne vyvija ameni
smerom k vy3Sg| koordinacii dohl'adu nad cezhrani¢nymi bankovymi skupinami.

V ramci finan¢nych politik EU v strednodobom horizonte je vyznamnou témou aj otéazka
prevencie a riadenia kriz na europskej Urovni

Téma riadenia kriz spada do SirSieho ramca politik pre financnu stabilitu. Hospodarsky
afinan¢ny vybor (EFC) predstavil koncom augusta 2007 Rade ECOFIN navrhy pre zlepSenie
rémca pre finanéna stabilitu EU.>" Rada ECOFIN ich schvdila v oktébri azaviazala EFC
monitorova’ a podava pravidelné spravy o dosiahnutom pokroku.® EFC pre posilnenie
spolupréce medzi krajinami navrhuje rozsirenie eurépskeho memoranda o porozumeni pre
spoluprécu z roku 2005 (EU-wide Memorandum of Understanding on cooperation among
Finance Ministeries, Centra Banks and Banking Supervisory Authorities) aprijatie
dobrovolnych Zpecifickych dohdd medzi néarodnymi in&itGciami dohladu krajin EU so
spolo¢nymi zaujmami v oblasti finan¢ne stability (napr. pritomnost rovnake) cezhrani¢ne
finan¢ngl skupiny) o opatreniach pre finan¢énu stabilitu a predchéadzanie kriz.

Roz&irené memorandum o porozumeni na trovni EU (podpisanie sa planuje na jar 2008) ma
obsahovat’:

1. spolo¢né principy pre riadenie cezhrani¢nych kriz,

2. spolocny analyticky ramec pre vyhodnotenie systémového charakteru krizy,

3. spolo¢né principy pre zdiel'anie nékladov a

4. spolocné operacné pravidla pre riadenie kriz.
Detailné dohody medzi nérodnymi in&titiciami dohladu vréamci EU o opatreniach pre
finanénh stabilitu by mali byt konzistentné sprincipmi aprocedirami obsiahnutymi
v eurépskom memorande o porozumeni.

K zefektivneniu ramca pre finanénG stabilitu EU by mala prispiet’ g vyuzitel’nost’ nastrojov
pre riadenie kriz, ktoré st k dispozicii na narodnych drovniach. Za tym u¢elom je potrebna
d’aSia harmonizécia a opatreniav oblastiach:
1. cezhrani¢ng prevoditelnosti aktiv v bankovych skupinach (nutna revizia legislativy
EV),
2. likvidacie aredtrukturalizacie spolocnosti (efektivne rieSenie v pripade insolventnosti
cezhrani¢nych spolo¢nosti),
3. schém pre ochranu vkladov (potrebna vysSia harmonizacia).

Zaver

V poslednych rokoch sme svedkami nérastu cezhraniéného bankovnictva v eurozone/EU.
Tyka sa to ngima aktivit bank na kapitalovych trhoch amedzibankovych operécii. Aj
cezhrani¢né korporatne bankovnictvo zaznamenalo narast, aviak ovela mierngSi. Len
segment retailu ostdva nad’alg) rozdrobeny. Rastla hodnota cezhrani¢nych fazii aakvizicii
anarasta podiel velkych bankovych skupin na celkovych bankovych aktivach eurozény.

V reakcii natento vyvoj pokrocil g ramec pre bankovy dohlad nad cezhrani¢nymi skupinami
v EU. Jeho ngjdéleZiteiSimi piliermi si nova smernica CRD alamfalussyho pristup pre

" EFC: Developing EU Financial Stability Arrangements. Final report 29. august 2007.
%8 Niektoré odportcania sa zhoduj (i so skdr vypracovanymi odportcaniami Vyboru pre bankovy dohlad (BSC)
aCEBS.
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reguléciu bankového sektora. St¢asné obdobie charakterizuju snahy o d’'aSie zdokonaenie
ramca. Navrhované opatrenia vychadzaju z ustanoveni CRD aich cielom je podpora
konvergencie nérodnych dohladov. Vyhodnotenie ramca, ktoré bude sic¢ast’ou niekol’kych
sprav nakonci roka 2007, naznati smerovanie d’a Sich politickych krokov.

V siigasnosti je pre dohlad nad cezhrani¢nymi bankovymi skupinami v EU najvhodnejsi
model dohl'adu zaloZzeny na uZz3g spolupraci domovskych ahostovskych dohl'adov.
V dihodobom horizonte vSak postupnou evollciou méze byt optimanym model spolo¢ného
regulaora

UZ v sticasnosti existuju strednodobé plany opatreni pre zdokonalenie SirSieho ramca pre
finan¢na stabilitu EU, ktoré satykaju prevencie a riadenia finan¢nych kriz na drovni EU.
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