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1. ZHRNUTIE

Pokracovalo ekonomické ozivenie; zarovei sa prehlbovala dlhova kriza Statov

Globélna ekonomika pokracovala v relativne solidnom raste aj v prvom $tvrtroku 2011.
Nad’alej vSak existovali pomerne velké rozdiely medzi ekonomickym vyvojom v r6znych
Castiach sveta. Silny rast si zachovali rozvijajice ekonomiky. Ekonomika USA zaznamenala v
prvom Stvrtroku 2011 spomalenie ekonomického rastu. Na druhej strane, prekvapujico silny
rast zaznamenala eurozona. V pripade eurozony je potrebné spomenit’ vyrazné rozdiely vo
vykonnosti krajin. Na jednej starne su periférne krajiny s miernym rastom alebo poklesom, a
na druhej strane Staty ako Nemecko a Francuzsko, ktoré zaznamenali vyraznejsi ekonomicky
rast. Slovenskd ekonomika patrila v prvom Stvrtroku ku krajindim s najsilnejSim
ekonomickym rastom.

Spolo¢nym faktorom pre takmer vSetky vyznamné ekonomické bloky v prvom Stvrtroku
2011 bolo vystavenie voci rasticim cendm komodit.

V prvom §tvrtroku sa opitovne prehibila dlhové kriza §titov. Slaby ekonomicky rast v
kombindcii s obavami o nedostatocnej implementacii reformnych opatreni spdsobili d’alsi
ndrast spreadov na vynosy dlhopisov dotknutych Stitov. Riziko dlhovej krizy spo¢iva najmé v
moznosti rychleho prenosu negativneho vyvoja na iné krajiny alebo trhy.

Len mierny rast tverov podnikom; vyrazné rozdiely v iverovani medzi odvetviami

Objem uverov, ktory poskytli banky podnikovému sektoru, sa ku koncu prvého Stvrtroka
2011 medziro¢ne zvysil o necelé tri percentd. Potvrdil sa tak trend z poslednych mesiacov
minulého roka, ked’ podnikové uvery prestali medziro¢ne klesat’. DdleZitou informéaciou je, Ze
rast nebol plo$ny a dotykal sa len vybranych sektorov. Prevazne boli financované sektory,
ktoré boli postihnuté krizou len v mensej miere. V pripade ,klasickych podnikovych odvetvi
(priemysel, stavebnictvo, obchod a pod.) uvery medziro¢ne nad’alej klesali a pokracovalo aj
znizovanie podielu tychto odvetvi na celkovom portféliu podnikovych tverov v bankach.

Aj v prvom Stvrtroku sa potvrdilo stile opatrné spravanie bank. Banky pristupovali
obozretne najmd vzhladom na rizikd spojené s ekonomickym vyvojom a rizikami vo
vybranych odvetviach. Opatrné spravanie zaznamenali banky aj zo strany klientov. Nérast
dopytu po dveroch sa vyraznejSie prejavil iba pri vel’kych podnikoch.

Nejednoznacny vyvoj na trhu podnikovych tverov je v kontraste so zlepSujicou sa
ekonomickou poziciou podnikov na Slovensku. Jednym z vysvetleni je vicSie vyuZivanie
internych zdrojov, predovsetkym zo zahranicia, na financovanie v podnikovom sektore.

UZ spominané zlepSovanie ekonomického vyvoja sa prejavilo na zmieriovani kreditného
rizika podnikov v bankdch. Riziko sa zmiernilo aj v jednom z najvyznamnejSich sektorov, v
sektore komercnych nehnutelnosti. V prvom Stvrtroku tiez pokracoval pokles zlyhanych
podnikovych tverov vo vicSine bank.

V prvom Stvrtroku znova stupli investicie bank do dlhovych cennych papierov. Okrem
slovenskych vladnych dlhopisov vyraznejSie rastli aj zahrani¢né vladne dlhopisy.

Pokracoval silny rast iiverov na byvanie domacnostiam

Na rozdiel od podnikovych tverov, poskytovanie novych iverov obyvatel'stvu na byvanie
pokracovalo v raste, ktoré sa naStartovalo v druhom polroku 2010. Vyznamny podiel na
novych uveroch mali dvery, ktoré boli poskytnuté na ucely refinancovania starych tverov.
Klienti bank tak vyuZzivali stdle zaujimavy rozdiel medzi vySkou tirokovych sadzieb na nové
uvery a uz poskytnutymi dvermi.



Stale viac novych uverov bolo poskytnutych aj na priame financovanie nehnutelnosti.
Potvrdzuju to aj udaje z trhu nehnutelnosti, ked” pokracoval narast poctu transakcii na trhu
novych bytov. Zarovei sa zlepSovala aj dostupnost’ byvania.

Urokové sadzby na nové tivery na nehnutelnosti zaznamenali v prvom §tvrtroku 2011 po
dlhsej dobe ndrast. Banky tak uZ zacCali reagovat na ndrast drokovych sadzieb na
medzibankovom trhu.

Napriek tomuto narastu sadzieb stdle hovorime o pomerne silnej konkurencii medzi
bankami pri poskytovani tiverov na byvanie. Potvrdzujud to aj zmeny trhovych podielov bank,
ktoré boli aj v prvom Stvrtroku pomerne vyznamné.

Podobne ako pri podnikoch, aj pri domécnostiach mdZzme hovorit’ o uréitom zmieriiovani
kreditného rizika. Stvisi to najmid so zlepSovanim ekonomickej situdcie a zlepSovanim
situdcie v zamestnanosti. Na druhej strane, zdrojom rizika pre domacnosti moéZe byt mozné
zvySovanie trokovych sadzieb. Pomerne velkd Cast’ poskytnutych dverov ma kratku fixaciu
urokovych sadzieb, €o vystavuje klientov vySsej citlivosti na ndrast medzibankovych sadzieb.
V prvom S$tvrtroku vyraznejsie stipla cenova hladina, ¢o sa prejavilo na stagndcii redlnych
disponibilnych prijmov domdacnosti.

Narast ziskovosti podporeny znizovanim Kkreditného rizika; v prvom Stvrt'roku 2011 sa
uz na drokovych prijmoch zo sektora domacnosti prejavila rastiica konkurencia medzi
bankami

Cisty zisk bankového sektora za prvy §tvrtrok 2011 vzristol medziroéne o polovicu a
dosiahol predkrizovd troven. Priaznivy vplyv na vyvoj ziskovosti mal pokles ndkladov na
straty z kreditného rizika v portf6liu dverov, predovsetkym v retailovom sektore. Rast €istych
urokovych vynosov z retailu, ktory bol hlavnym faktorom narastu zisku v roku 2010, sa v
roku 2011 spomalil. Dévodom bola predovsetkym rastica konkurencia medzi bankami na
strane vkladov aj dverov. Jej negativny vplyv na ziskovost’ bol najmé v skupine vel’kych bank
¢iastocne zmierneny rastom prijmov z poplatkov.

Ukazovatel'’ primeranosti vlastnych zdrojov zostal v porovnani s koncom roka 2010 na
nezmenenej trovni 12,6 %.
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2. MAKROEKONOMICKY VYVOJ ZPOHI’ADU STABILITY BANKOVEHO
SEKTORA

Pokracujice ekonomické oZivenie globalnej ekonomiky spojené s rizikami

Ekonomicka aktivita vo svete v uvode roka 2011 pokracovala v relativne solidnom raste,
zodpovedajicom zhruba predoSlym ocakdvaniam. VicSia cCast dynamiky svetového
hospodarstva bola nad’alej generovana rozvijajicimi sa krajinami, kde rast produkcie stile
dosahuje vysoké tempd. OZivenie pokracuje aj v rozvinutych krajindch, pricom taZisko sa
presiva z verejného sektora na stkromny, €o je pozitivny a zdroven nevyhnutny krok k
dosiahnutiu udrzateného vyvoja. Na druhej strane rast hrubého doméceho produktu v tejto
Casti sveta je stile pomerne nizky, o sa prejavuje okrem iného tym, Ze v priemere
nepostacuje na vyraznejsiu redukciu vysokej nezamestnanosti.

Neistota ohl'adom budiceho globdlneho vyvoja, merand rozptylom prognéz rastu, sa
oproti predoslému obdobiu ¢iasto€ne zmenSila. Bilancia rizik v§ak ostdva vychylend smerom
nadol, v porovnani s koncom roka 2010 moZno eSte vo zvySenej miere. Ako najvicsia hrozba
sa v sdicasnosti javi kriza periférnych krajin eurozény.

Spomalenie ekonomického rastu USA v prvom Stvrtroku 2011; viaceré indikatory
naznacuji pokracovanie tohto trendu

Spojené Stity v doterajSom priebehu od vrcholu krizy dokdzali tempom oZivenia
predstihnidt’ prevaznu cast’ rozvinutych krajin. Osobitne v druhom polroku 2010 doslo k
akcelericii ekonomickej aktivity, pricom rozhodujiicu dlohu pri tom zohrdvalo naStartovanie
spotreby domacnosti. Vstup do roku 2011 vsak so sebou priniesol nezanedbatel'nt korekciu v
medziStvrtrocnom tempe rastu. Hruby domaci produkt sa na tejto baze zvysil o 1,8 % v
anualizovanom vyjadreni, pricom v predoslom Stvrtroku to bolo az 3,1 %. Pokles tempa rastu
zaznamenali viaceré zlozky, priCom pri dominantnej zlozke, ktorou je spotreba, to bolo na 2,7
%, Co je zhruba o tretinu menej oproti predo§lému Stvrtroku. Jednym z dovodov mdze byt
stagndcia redlnych disponibilnych prijmov v mesiacoch februar a marec.

Objem investicii do technického vybavenia, ktory uz aj v predoSlom obdobi presahoval
predkrizové hodnoty, sa eSte d’alej dynamicky zvysil. Celkovy rast fixného kapitalu vSak
vyrazne spomalil na 0,7 %, a to z dévodu opitovne klesajticich investicii do rezidencnych aj
nerezidencnych nehnutelnosti. Délezitym prispevkom k vyvoju produkcie bola aj akumulécia
zasob. V tomto pripade vSak uZ nie je celkom jednoznacné, ¢i iSlo o d’alSie cielené doplnenie
stavu zdsob v ocakdvani budiceho zvySeného odbytu, alebo naopak sa zdsoby kumulovali
vynitene kvoli menSiemu dopytu po produkcii. Prispevok cistého exportu k celkovému rastu
sa znizil na nulu, ked’Ze zniZzovanie deficitu obchodnej bilancie sa nateraz zastavilo. Takmer
jeden percentudlny bod z vykonnosti ubral pokles vladnych vydavkov.

KTicovy indikdtor tempa oZivenia americkej ekonomiky — Cistd mesacnd bilancia tvorby
pracovnych miest — vysiela nejednoznacné signdly. Pozitivom je, Ze tvorba pracovnych miest
sa v poslednom obdobi zvy$ila na najvys$sie drovne v rdmci tohto cyklu oZivenia. Na druhe;j
strane na to, aby doslo k vyraznejSej redukcii nezamestnanosti v krajine bolo by potrebné, aby
dosahovala podstatne vysSie trovne. Z doterajSicho iba minimdlneho poklesu miery
nezamestnanosti o jeden percentudlny bod na 9 % eSte zhruba jedna tretina ide na vrub
znizovania podielu participacie na pracovnom trhu na historicky nizke hodnoty, co tiez
nesved¢i o jeho dobrom stave. Optimisticky nie je ani vyvoj poctu Ziadosti o podporu v
nezamestnanosti, ktory po poklesoch na zaliatku roka opit’ stipol na hladinu historicky
nezlucitel'nu s poklesom nezamestnanosti.

Pomalsie tempo rastu ekonomiky aj v najbliZSom obdobi naznacuju indikatory PMI pre
priemysel aj sluzby. Hoci sa oba nachddzaju stile v rastovom teritériu, v mesiacoch marec a



april doslo k ich poklesu, ktory bol vyrazny hlavne v pripade sluzieb, ktoré tvoria t'azisko
hospodarstva USA.

Aj posledné prieskumy medzi spotrebitel'mi si varovnym signdlom. Spotrebitel'ska dovera
sa pomerne prudko zniZila, priCom zhorSenie bolo zaznamenané hlavne pokial ide o
hodnotenie budiicich vyhliadok. Zmena spotrebitel'skych ndlad zrejme tzko sudvisi s
neddvnym relativne prudkym zvySenim cien energii, pohonnych hmét a potravin, ale aj
inflacie v SirSom zmysle. Medziro¢nd zmena indexu spotrebitel'skych cien sa v aprili 2011
zvysila na 3,2 %, ¢o predstavuje zdvojndsobenie tempa rastu v horizonte iba troch mesiacov.
Jadrova inflécia, aj ked’ tieZ na vzostupnom trende, sa vSak s aprilovou hodnotou 1,3 % stéle
nachddza hlboko v pdsme hodnotenom ako bezpecné pre cenovu stabilitu.

Podstatné pre d’alsi vyvoj cien budi inflacné ocakavania. Tie zo zaciatku roka tiez rastli,
ale po tom, ¢o v poslednom obdobi doslo k ur€itému upokojeniu na trhu s ropou a
komoditami, sa aj inflacné ocakdvania korigovali smerom nadol. Celkovo sa teda zatial’ javia
pomerne pevne ukotvené. Proti roztoCeniu infla¢nej Spirdly by mala pdsobit’ aj stile vysoka
produkénd medzera a nezamestnanost. Uvedené faktory vedd Fed k tomu, Ze navzdory
krokom mnohych ostatnych centrdlnych bank stile udrziava maximélne uvolnend menovi
politiku na podporu ekonomického rastu. Trhy neocakdvaji prvé zvySenie referencnej
urokovej sadzby skor ako ku koncu tohto roka. Posledné nidznaky vSak poukazuju na to, Ze po
skonceni aktudlneho kola kvantitativneho uvolilovania na konci jina by uz vzhladom na
stabilizovanu situdciu v ekonomike nemala nasledovat’ d’alSia injekcia likvidity formou
ndkupu Statnych dlhopisov.

Znizenie vyhladu ratingu USA zo stabilného na negativny

V aprili doslo k nie len z pohl'adu USA vyznacnej udalosti, ked’ jedna z ratingovych
agentir prehodnotila vyhl'ad AAA ratingu krajiny zo stabilného na negativny. Ide o prvy
takyto krok za poslednych 70 rokov. Dévodom su vysoké deficity poslednych rokov, ale aj
podfinancovanost’ systémov socidlnej a zdravotnej starostlivosti v dlhodobejSom horizonte.
Pre tento rozpocCtovy rok sa ocakdva, Ze deficit dosiahne v absolitnych ¢islach rekordnu
hodnotu. V pomere k HDP by mal prekroc¢it 10 %, ¢o bude pravdepodobne najviac zo
vsetkych vyspelych ekonomik. Hoci neddvno dosSlo v rdmci schvalovania provizérneho
rozpoctu k zoSkrtaniu urcitych vydavkov, velkost tychto tispornych opatreni je zanedbatel'na.
Aj ked’ zatial’ nejde o priame zniZenie ratingu, ale iba o reviziu vyhladu, symbolicky vyznam
tejto udalosti je vyznamny.

Najslabsim miestom americkej ekonomiky ostdva trh nehnutel'nosti. Ceny reziden¢nych
nehnutel'nosti oproti svojmu dnu z roku 2009 stipli iba o jedno percento a v poslednych
mesiacoch dokonca opidt’ klesaju. Stavebnd aktivita aj predaj nehnutelnosti si na nizkych
urovniach. Ponuka kvoli stovkam tisicom nehnutelnosti, ktoré sa dostali a stdle vo vysokej
miere dostdvaji do konkurzu, jednoznacne prevysSuje dopyt.

Silny ekonomicky rast v rozvijajicich sa ekonomikach pokracoval; inflacné tlaky sa
zvysili

Rast ekonomickej aktivity vo vicSine kli¢ovych rozvijajicich sa krajin aj nadalej
napreduje vysokym tempom. Okrem exportu, o ktory sa opieraji v prvom rade, sa im dari
uspesne zvySovat’ aj doméacu spotrebu.

Rok 2011 vsak so sebou pre tieto krajiny priniesol novd hrozbu pre ich ekonomicku
stabilitu, a tou je inflacia. Toto riziko samozrejme nie je celkom nové, uz aj v predoslom
obdobi boli viaceré z nich svedkami rastu cien prekracujiceho ciele prislusnych centralnych
bank. Neddvny narast cien ropy a potravin vSak vyznamnym spOsobom zvysuje
pravdepodobnost,, Ze infldcia nadobudne rozsah, ktory moze spdsobit’ zdvazné ekonomické
turbulencie. Dovody, preco su rozvijajuce sa ekonomiky momentdlne citlivejSie na inflacné



tlaky oproti rozvinutym ekonomikdm, si dva. Po prvé, vyuZitie kapacit ako kapitdlovych tak
ludskych sa nachdadza blizSie k hranici potencidlu, v niektorych pripadoch mozno aj za nim.
koSa domdicnosti a aj produkény sektor je viac energeticky narocny z hladiska pouzitych
technolégii aj zamerania. Centralne banky aj z tohto dovodu zintenzivnili tempo sprisiiovania
menovych politik. Zatial’ sa to zaobiSlo bez signifikantnejSieho negativneho vplyvu na ich
vykonnost’. Riziko, Ze by si nepol'avujice inflacné tlaky v niektorych z tychto krajin vyziadali
v dalSom priebehu radikdlnu reakciu zo strany menovej politiky, vedicu nasledne k
prudkému ekonomickému ochladeniu, vSak nie je zanedbatelné.

Situaciu komplikuje aj tok portféliového kapitdlu, ktory smeruje do rozvijajicich sa
krajin, ktory tiez posobi proinflacne a zvySuje ceny financnych aktiv. Oproti minulému roku
vsak v aktudlnom sledovanom obdobi prilev kapitdlu zoslabol.

Rast ekonomiky v eurozone sprevadzany vyraznymi rozdielmi medzi Statmi

Zaciatok roka v eurozoéne priniesol so sebou z ekonomického pohladu zaujimavy vyvoj a
mnohé vyznamné udalosti. Ur€itym prekvapenim, v pozitivnom zmysle slova, bolo zrychlenie
vykonnosti v prvom Stvrtroku 2011. Hruby doméci produkt za celd eurozénu medzistvrtrocne
vzrastol na anualizovanej baze o 3,2 %, €o bolo viac ako za cely druhy polrok 2010 spolu.
Rozdiely v ekonomickej situdcii medzi periférnymi krajinami a zvySkom eurozény (k tradi¢ne
dynamicky rasticemu Nemecku sa pridalo aj Francuzsko), ktoré boli uz aj tak dost’ vyrazné,
sa este o nie¢o prehibili v neprospech prvej zmienenej skupiny. Toto konstatovanie plati nie
len v zmysle rastu HDP, ale aj d’alSich ukazovatel'ov a okolnosti.

Druhd zakladnd makroekonomickd veli¢ina, ktorou je nezamestnanost, prakticky
nereagovala na zrychlenie tempa oZivenia. Celkovd miera nezamestnanosti v eurozéne v
sledovanom obdobi klesla iba o 0,1 p. b. na 9,9 %. Jedinou krajinou, ktord vyraznejSie
premiena hospodarsky rast na tvorbu pracovnych miest, je zatial Nemecko. V periférnych
krajinach nezamestnanost’ stagnuje, alebo v horSom pripade dokonca znovu stipa.

Ani eurozona nie je vynimkou, pokial’ ide o akceleraciu inflacie v poslednych mesiacoch.
Aprilovy medziro¢ny rast cien dosiahol troven 2,8 %, o 0,6 p.b. viac ako na konci roka 2010.
Cenu spotrebného kosa tahaji nahor hlavne energie, ale aj po ocCisteni o tieto vplyvy moZno
konstatovat,, Ze inflacia je na vzostupe. Na nahly nérast inflacie reagovala aj ECB, ked v
aprili prvy krat v tomto cykle zvysila zakladnd drokovi sadzbu o 25 bazickych bodov. Stalo
sa tak skor, ako naznaCovali povodné ocakdvania. Centrdlna banka vyslala tento signil,
pretoZe sa obdva, aby sa sucasné cenové pohyby nepremietli do nadmerného rastu miezd a
inflaénych ocakdvani. Takéto riziko existuje hlavne v Nemecku a niektorych d’alsich Statoch
eurozoény, kde nezamestnanost klesd, nevyuzité kapacity sa zmenSuji a ekonomiky sa
dostdvaju blizSie k svojmu potenciélu.

ZvySenie zakladnej drokovej sadzby, a tym aj celkovej hladiny drokovych sadzieb vSak
moze d’alej skomplikovat’ poziciu periférnych krajin, ktoré sa nachddzaji vo fundamentalne
uplne odliSnej faze oZzivenia. Pozitivny drokovy diferencidl uZ teraz tahd kurz eura voci
ostatnym mendm nahor, a to napriek eskalujicej krize suverénnych §tatov. Prili§ silné euro by
skomplikovalo exportni poziciu vSetkych ¢lenov eurozony, aj ked’ na druhej strane malo by
utlmujici efekt na inflaciu.

Vyhladové ukazovatele potvrdzuji existujici nehomogénny stav v eurozéne. PMI v
oboch sledovanych odvetviach dosahuje hodnoty blizke historickym maximam. To vSak
neplati pre periférne krajiny, ktoré sa pohybuji okolo urovne signalizujicej stagniciu
produkcie, objednavok a zamestnanosti. Ukazovatel’ ekonomického sentimentu za posledné
dva mesiace klesol, po predoslej rastovej sérii. V ramci neho klesala spotrebitel'skd ddvera.
Napriek tomu sa stile hodnota celkového kompozitného indikatora nachddza vyrazne nad



dlhodobym priemerom. Aj tu vSak o jednotlivych krajinich plati to, ¢o uz bolo opakovane
zmienené v predoSlom texte.

Prehlbovanie dlhovej krizy suverénnych statov

Od zaciatku roka 2011 sa zaroven prehlbovala kriza suverénnych $tatov. Spready Statnych
dlhopisov dotknutych krajin opit’ rastli na nové historické maxim4 a vyrazne rastla vyska ich
znehodnotenia v porovnani s nemeckymi vlddnymi dlhopismi (Graf 1). Ratingové agentiry
pristipili niekolkokrat v kratkom ¢ase k zniZeniu ratingu tychto krajin. Situdcia sa natol’ko
vyhrotila, Ze Portugalsko bolo nitené poziadat o finanéni pomoc zo zachranného
mechanizmu. Averziu investorov voci Statnym dlhopisom periférnych krajin zvySuji okrem
iného informdcie o tom, e planovand konsoliddciu sa nedari napifiat v celom rozsahu.
Skutocna vyska deficitov verejnych financii za rok 2010 vo viacerych pripadoch presiahne
stanovené ciele. Trhy d’alej hodnotia ako nedostato¢né aj tempo implementicie zdsadnych
Strukturdlnych reforiem. To ndsledne tlaci prislusné vlddy k ohlasovaniu eSte hlbsich
uspornych opatreni, ¢o vSak na druhej strane ohrozuje rast a ndsledne naplnenie stanovenych
limitov. Zavaznost’ tejto krizy pre zvySok eurozdny a sveta nespociva v samotnej nepriaznivej
makroekonomickej situdcii v dotknutych krajindch, ale hlavne v potencidli negativneho
ovplyvnenia sentimentu a jej Sirenia cez prepojenia v bankovom sektore.

Graf 1 Vyska znehodnotenia Statnych Graf 2 Vyvoj priemernych cien CDS
dlhopisov vybranych krajin 250
60% -
200
50%
150
40% |

100
30% ~

20% | , 50 -
It

I o Y
bl J/i;f"'“’v 0
0% g 1.1.2010 1.7.2010 1.1.2011
1.4.2010 1.7.2010 1.10.2010 1.1.2011 1.4.2011 iTraxx 5Y
Grécko [ Portugalsko Priemema cena CDS vybranych materskych spoloénosti slovenskych
bénk

dej, ECB iTraxx Financial 5Y
Zvisld os vyjadruje vysku znehodnotenia §tdtnych Zdroj: Bloomberg, Thomson Reuters.
dlhopisov emitovanych prislusnou krajinou v porovnani Hodnoty st v bazickych bodoch.
s cenou nemeckych $tatnych dlhopisov v percentach. Index iTraxx predstavuje priemernd cenu 5-rocnych CDS

pre 125 velkych eurépskych firiem. Index iTraxx
Financial je castou hlavného indexu, ktord reprezentuje
priemernd cenu S-roénych CDS 25 eurépskych
finan¢nych skupin.

Priemernd cena CDS vybranych materskych spolo¢nosti
slovenskych bank zahfia materské spolocnosti bank
SLSP, VUB, Tatra banky a UniCredit.

Opatrné spravanie bank v eurozone

Uverovy proces v eurozéne oZiveniu zatial' prili§ nenapomdha. V prvom §tvrtroku 2011
doslo znovu k sprisneniu tverovych Standardov na dvery podnikom aj domécnostiam, hoci v
druhom polroku 2010 sa uz zdalo, Ze cyklus sprisiiovania je na konci. Ako hlavny ddvod
banky uvadzaju likviditné obmedzenia, ale aj celkové hodnotenie makroekonomicke;j situacie.
Rastici dopyt podnikov po prevddzkovom aj investicnom financovani ostiva teda
neuspokojeny, hlavne v pripade mensich podnikov, aj ked objem uverov poskytnutych
podnikom sa medziro¢ne po dlh§om case vel'mi mierne zvysil. NeoCakavany prepad dopytu



bol zaznamenany v segmente iverov domacnostiam na byvanie. Priinu treba v tomto pripade
hl'adat’ v zhorSeni vyhliadok trhu reziden¢nych nehnutel'nosti vo vicsine clenskych krajin a
zniZujuicej sa spotrebitel'skej dovere.

Celkovo bankovy sektor eurozony stile zd’aleka nie je v optimalnej kondicii. Viaceré
banky ostavaji kriticky zavislé od prisunu likvidity od centrdlnej banky, pretoze su kvoli
kreditnému riziku odrezané od pristupu na finan¢né trhy. Potreba dodatocného kapitlu na
posilnenie pozicie bank je obzvlast’ v pripade niektorych krajin vysoka. Na zaciatku Stvrtroka
poukazovali zvySené kreditné spready na opitovné zvySenie systémového rizika eurépskeho
bankového sektora a poklesu dovery v tomto sektore. Kreditné prirdzky v bankovom sektore
rastli napriek tomu, Ze v ostatnych sektoroch k ich narastu nedoSlo (Graf 2). Postupne sa
situdcia CiastoCne zlepSila. Ceny CDS velkych eurdpskych bankovych skupin, vritane
materskych spoloc¢nosti slovenskych bank, sice oproti rekordnym hodnotadm zo zaciatku roka
poklesli, ale stale poukazuju na zvysené riziko eurépskeho bankového sektora.

Pozitivny ekonomicky vyvoj na Slovensku

Slovenskej ekonomike sa v prvom Stvrtroku 2011 relativne dobre darilo. Tempo rastu
hrubého doméceho produktu oproti predoslému trojmesaénému obdobiu sa v prepocte na cely
rok mierne zvysilo na troven 4,0 %. Tento vysledok nad’alej radi Slovensko medzi krajiny s
najvigsou dynamikou hospodarstva v rdmci eurozény, ale aj celej EU. Domiéca ekonomika
tazi predovSetkym z vizby na tie krajiny eurozony, v ktorych dochddza k pomerne rychlemu
oziveniu. Hlavnym zdrojom rastu je teda export, a to predovSetkym priemyselnej produkcie.
Domadci dopyt zatial rastie iba mierne. Na domdcom dopyte sa negativne prejavuje
konsolida¢né usilie vo verejnych financidch, ktoré by sa malo v tomto roku naplno rozbehnit'.

Udaje o priemyselnej produkcii za posledné mesiace poukazuji na to, 7e rychle tempo
rastu predoslych obdobi sa zastavilo. Na druhej strane, v absolitnych hodnotich vykony v
priemysle uz mierne presahuji predkrizové rekordy. Podstatne horSie je na tom sektor
stavebnictva. Objem stavebnej produkcie sa nachddza na niekolkoro¢nych minimach. V
prvom $tvrtroku 2011 navyse doslo k prehibeniu klesajiiceho trendu v stavebnictve, ktory bol
zaznamenany aj v predoslom Stvrtroku.

Mierny obrat nastal vo vyvoji indikatora ekonomického sentimentu. V mesiacoch marec a
april dosSlo k urcitému poklesu. V rdmci stihrnného ukazovatela klesala hlavne zlozka
spotrebitel'skej dovery. Tak ako v zahrani¢i, aj na Slovensku sa zrejme na optimizme
spotrebitel'ov nepriaznivo prejavila rastica inflacia, ale aj neistota, ktord vnasa do vyhliadok
budiceho makroekonomického vyvoja v eurozéne kriza suverénnych Stitov. Po skokovom
ndraste medziro¢nej zmeny spotrebitel'skych cien v janudri tesne nad tri percentd, hlavne
kvoli cendm energii, sa infldcia aj v d’alSich mesiacoch udrzala na rasticej trajektérii. V aprili
sa nachddzala uZ na tdrovni 3,9 %.

Celkovéa prognéza pre vyvoj ekonomickej situdcie na Slovensku v tomto roku je pomerne
priaznivd, vzhladom na silny zahrani¢ny dopyt zo strany hlavnych obchodnych partnerov.
Bilancia rizik je vychylend smerom nahor. Pozitivne prekvapenie vo vyvoji HDP mdZe vzist
z vicsej ako uvazovanej miery realizdcie odloZenych investicii a realizdcie infra$truktirnych
projektov z fondov EU. Ani rizikd smerom nadol nie st viak zanedbatelné. Patri medzi ne
pripadnd potreba zavedenia dodatocnych konsolidaénych opatreni a eventudlne rast cien
komodit na eSte vySSie drovne.



3. TRENDY A RIZIKA V SLOVENSKOM BANKOVOM SEKTORE

Velké rozdiely v iverovej aktivite v ramci podnikového sektora

Napriek celkovému pozitivnemu makroekonomickému vyvoju zatial nie je mozZné
konstatovat’ plosny ndrast uverovania podnikového sektora. Celkové uvery nefinancnym
spolo¢nostiam sice medziro¢ne stipli o 2,7%, ale vnutorna Struktira tohto rastu sa v
porovnani s predchadzajicim obdobim zmenila. Hlavnym rozdielom je heterogenita rastu
uverov jednotlivym odvetviam, ¢o sa prejavilo narastom Standardnej odchylky rastu tverov v
jednotlivych odvetviach. Najsilnejsi rast zaznamenali vybrané odvetvia, najmé dodavka vody,
plynu a elektriny, komer¢né nehnutelnosti, administrativne sluzby a odborné a vedecké
¢innosti. Naopak, tdvery v klasickych odvetviach, ako je priemysel (s vynimkou
elektrotechnického), stavebnictvo, obchod, doprava ¢i pol'nohospodarstvo, nad’alej klesali. V
dosledku heterogénneho vyvoja uverov podnikom v rokoch 2009 a 2010 klesol podiel
klasickych odvetvi na celkovom portféliu zo 67% na 58%.

Graf 3 Ijvery v podnikovom sektore Graf 4 Ijvery v podnikovom sektore
2% 16 podla skupin odvetvi
10% | e e V1 35 - ~70%

8%
6% -
4% |

2% | /\/—
0% -6

2% | 4
4% | F2

6% - L0

t 60%
+ 50%
or 40%
+ 30%
t 20%

+ 10%

109  VI.09 IX09 XIO9 II10  VI10 IX10 XI10 1.1 45 J L 0%

Pasmo+ / -§tandardnd odchylka XI1.07 VI.08 XI1.08 VI.09 XI1.09 VI10 XI1.10

Uvery podnikom celkom (fava os)
Klasické odvetvia (fava os)

Medziroény rastUverov podnikom

Objem Gverov podnikom (pravéos) — ....... Nehnutefnosti, Utility, Administrativa, Telekom, Odbomé ginn. ((fava os)
Podiel klasickych odvetvi (prava os)
Zdroj: NBS.
Na Tavej osi si medziroéné percentudlne zmeny, pravé os Zdroj: NBS.
je vmld. EUR Na pravej osi st medziro¢né zmeny v objeme dverov.
Standardna odchylka je spocitand z medziro&ného rastu Udaje na lavej osi sd v mld. EUR.
tiverov za jednotlivé odvetvia v jednotlivych mesiacoch. V  Kkategérii ,klasické  odvetvia® si  zahrnuté:

pol'nohospoddrstvo, tazba, priemysel, obchod, doprava a
skladovanie a vybrané sluzby.

Dovody sic¢asného vyvoja s na strane dopytu aj ponuky

Pomalé, respektive selektivne oZivenie tverovej aktivity je vysledkom kombindcie
relativne prisneho nastavenia tverovych $tandardov a zmien na strane dopytu. Co sa tyka
uverovych Standardov, napriek istym ndznakom uvolnenia, ich nastavenie ostdva na relativne
prisnej drovni. Na druhej strane, dopyt po tveroch tieZ nezaznamenal vyznamné oZivenie.
Pozitivna zmena sa prejavila iba v pripade velkych podnikov.
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Graf 5 Uverové $tandardy na nové Graf 6 Dopyt podnikov po iiveroch
tuvery podnikom
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Udaje sd uvedené vo forme ¢istého percentudlneho
podielu, kladnd hodnota znamena narast dopytu.

Zmeny vyjadruji subjektivny pohl'ad bank.

Udaje st zozbierané za vzorku bank.

Udaje si uvedené vo forme &istého percentudlneho
podielu, kladna hodnota znamend zmiernenie Standardov.
Zmeny vyjadruju subjektivny pohl'ad bank.

Udaje st zozbierané za vzorku bank.

Relativne slaby dopyt po tveroch zo strany podnikov je uZ niekol’ko mesiacov v kontraste
s ozivenim aktivity v podnikovom sektore. T4 sa prejavila rastom trzieb vo vicsine odvetvi. V
prvom Stvrtroku sa uZ takmer nedd hovorit’ o medzirocnom poklese trzieb, iSlo bud’ o silny
rast (napr. priemysel na drovni 19%) alebo o stagniciu (napr. obchod, hotely a reStauricie
okolo 0%). Negativnym faktom ostdva, Ze viacSina odvetvi zatial’ nedosiahla troven trZieb z
roku 2008, niektoré dokonca poklesli aj v porovnani s rokom 2009. Najvicsi kontrast medzi
uverovou aktivitou a vyvojom trZieb je v priemysle, kde medzirocny nérast trzieb patri uz
niekol’ko mesiacov medzi najvyssie hodnoty v ramci EU. Na druhej strane tvery priemyslu
maju klesajtci trend, pricom sa zniZuje aj ich podiel na celkovych podnikovych tveroch (Graf
7).

Graf 7 Porovnanie urovne trzieb v Graf 8 Priemyselna produkcia vo
jednotlivych podnikovych odvetviach vybranych krajinach
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voci odvetviam.
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V tomto kontexte je preto potrebné spomenit dva faktory, ktoré, aj napriek rastu
aktivity, mdzu prispievat k slabému dopytu po tveroch. Prvym je existencia nevyuZitych
kapacit, ktorych vyuZitie by mohlo byt logickou podmienkou potreby nového financovania.
Udaje SU SR a Eurostatu sa tu viak nezhodujt, a preto toto vysvetlenie nemozno povazovat
za dostatotné. Druhym faktorom mdze byt zniZovanie miery externych zdrojov v
podnikovom sektore, ktoré by sa dalo povazovat’ za prirodzeny dosledok krizy. Kym v roku
2008 sa uvery domacich bank vyrazne podielali raste celkovych finan¢nych zavizkov
podnikového sektora, v roku 2009 sa vyraznejSie zacal prejavovat’ ndrast vlastnych zdrojov,

predovsetkym zo zahranicia (Graf 10).

Graf 9 Ocakavané vyuZitie vyrobnych
kapacit

100% -

90% -
0% 7v<
70% -
60% w
50% -
40% |
30% -
20% -
10%
0% : : : : : : : : ‘

V08 X.08 109 VILO9 X09 .10 VIO X10 11 VI

Nemecko - Eurostat Slovensko - Eurostat

Slovensko - SUSR

Zdroj: Eurostat, SU SR.
Udaje vyjadrujd o¢akdvania na najblizSie 3 mesiace.

Graf 10 Zmeny vo

zavizkoch podnikov

finan¢nych

4,0 4 L 24%

XI.07 V108 XI1.08 VI.09 XI.09 VI.10 Xli10

) Domace: Uvery (favéaos)
] Zahrani¢né: Akcie (fava os)

[m—] Doméce: Ostatné (lava os)
[ Z ahranicie: Ostatné (fava os)

] Domace: Akcie (favé os) e P O €] UiV EYOV (prava 0s)

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

Hodnoty na lavej osi zobrazuji zmeny plavajicich
priemerov vybranych poloZiek finan¢nych zdvizkov
podnikov v mld. EUR.

Na pravej osi je podiel tverov na celkovych finan¢nych
zavizkoch podnikov.

Narast podnikatel’skej dovery indikuje mierne uvoPnenie kreditného rizika

Graf 11 Indexy podnikatel’skej dovery
vo vybranych ekonomikach
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Index ,hlavni obchodni partneri predstavuje véazZeny
index desiatich krajin s najvyssim podielom na exporte
Slovenska.
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Pozitivny makroekonomicky vyvoj sa prejavil aj vo vnimani podnikatel’ského prostredia.
V suvislosti s ndrastom exportu, a s tym spojenym rastom trZieb podnikového sektora, sa
zvysil aj index podnikatel'skej dovery. Indikdtory ekonomického sentimentu zverejiiované
Statistickym tdradom SR potvrdzuji pretrvavajice rozdiely v ramci podnikatel'ského
prostredia na Slovensku. Ekonomicky sentiment v priemysle a v sluzbach sa uZz vratil na
predkrizovi uroven, zatial' co maloobchod sa k svojim predkrizovym hodnotdm len priblizil.
Najvicsim problémom ostdva ddvera v stavebnictve.

Mierne zlepSenie na trhu komerénych nehnutel’nosti

Z hladiska velkosti vystavenia bankového sektora ostdva trh komerénych nehnutelnosti aj
nad’alej dolezitym faktorom kreditného rizika. Preto je pozitivne, Ze sa situdcia na tomto trhu
v prvom polroku mierne zlepSila. V kanceldrskom segmente mierne klesla miera nevyuzitych
kapacit na 9,5%, ¢o je najlepsia hodnota za posledné dva roky, pricom ceny sa v podstate
nezmenili. ZlepSenie nastalo aj v rezidenénom segmente, ked stipol podiel bytovych
projektov, ktoré zaznamenali pozitivne Cisté predaje. S tym suivisi pokraCovanie relativne
vysokych C(Cistych predajov bytov. Kreditné riziko bank plynice z trhu komerénych
nehnutel'nosti vSak ostava aj nad’alej relativne vyznamné.

Graf 13 Komeréné nehnutePnosti v Graf 14 Rezidenéné nehnutelnosti v
Bratislave - kancelarske priestory Bratislave
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Stabilizacia vyvoja v zlyhanych iveroch

Dolezitym pozitivnym faktom je, Ze v prvom Stvrtroku 2011 nenastali nijaké vyznamné
zlyhania uverov. Objem zlyhanych dverov a ich podiel na celkovom portféliu bol skor
stabilny. Vynimkou je len stavebnictvo, kde pokracoval trend nérastu zlyhanych dverov a
vel'koobchod, v ktorom nastalo zhorSenie prave v poslednych troch mesiacoch. Naopak,
viaceré odvetvia zaznamenali pokles objemu zlyhanych tverov (Graf 16).
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Graf 15 Podiel a medzimesa¢né zmeny Graf 16 Podiely zlyhanych tdverov vo

objemu zlyhanych uverov vybranych odvetviach
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80 4 L 7% E 0% | O Velkoobchod
60 - L 6% 2
S Vybrané trhové
401 - 5% g‘ 5% Maloobchod
20 \/ L 4% s N sluzby
0 | 5 § Doprava a Q) Predarmiot.
. . : o .
20 4 L 2% _§ 0% sldadovanie‘ : vozdiel :
2 Savebnictwo
“0 1% : Qute\nosﬁa Restauracie
50 L 0% & 59 | °
N Telekomunikacl hotely
XI1.09 1Il.10 V110 1X.10 XI1.10 .11 e
Piemyse!
Medzimesacna zmena objemu zlyhanych averov (favé os) 0% -
Podiel zlyhanych Gverov celkom (prava os) 0% 5% 10% 15% 20%
Zdroi- NBS Podiel zlyhanych tverov
roj: .
Udaje na l'avej osi st v milionoch EUR. Zdroj: NBS.

Velkost' bubliny vyjadruje celkovy objem uverov v
danom odvetvi.
Zmeny objemu na zvislej osi su za posledné 3 mesiace.

Pokracoval rast novych dverov na byvanie domacnostiam
Vyvoj novych dverov na nehnutel'nosti domécnostiam pokracoval aj v prvom Stvrtroku
2011 v rastovych trendoch. Objem novych dverov poskytnutych v prvom Stvrtroku 2011 bol

takmer o tretinu vy$$i ako v rovnakom obdobi roka 2010, a o 75% vyssi ako v prvom
Stvrtroku 2009.

Graf 17 Objemy novych tverov na Graf 18 Urokové sadzby na nové dvery
nehnutel'nosti v jednotlivych rokoch na nehnutel'nosti a stav uverov na
400 - nehnutel’nosti
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250 1 5% | "L 0,8%
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0 — T — T 0% -0,4%
o vV Ve VI VI X X XX \3’\\\@4@&\\ % '@)‘\5@\'@\\\ 5)’@0&\\ % @Jr\@\_\g\\\ *Q«\i\\ % _@J%,_@\_\\\\\ S
2009 2010 2011
Urok.sadzby_stav Gverov Urok.sadzby_nové very
rozdiel (prava os)
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
Udaje v miliénoch EUR. Rozdiel predstavuje rozdiel medzi vyskou tdrokovych
sadzieb na stav dverov a vyskou trokovych sadzieb na
nové dvery.

Do6vody silného rastu novych tverov boli podobné ako v priebehu roka 2010. Velk4 cast’
novych tverov bola poskytnuta na refinancovanie starych tverov. Klienti bank tak reagovali
na marketingové akcie bank zamerané na refinancovanie iverov, ale najmé na stile vyznamny
rozdiel medzi vyskou trokovych sadzieb na stav dverov a nové uvery. Ten sa sice v prvych
mesiacoch roka 2011 zniZil, ale stdle vytvéra priestor pre klientov na refinancovanie starych

cNv v s

uverov za nové pri niz§ich trokovych sadzbach.
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Je pravdepodobné, Ze rozdiel medzi tdrokovymi sadzbami na uZ poskytnuté dvery a
novymi dvermi sa bude v najblizSich mesiacoch zmensovat, ¢o sdvisi najméd s ndrastom
medzibankovych sadzieb. Priestor na refinancovanie starych dverov sa bude zmenSovat aj
vd’aka politike samotnych bank. Viaceré banky sa snaZia zaviazat’ si klientov na dlhsie fixacie
sadzieb (tivery s fixdciou nad jeden rok tvorili na konci marca 2011 uZ takmer 75% z novych
uverov), ¢im odd’al’'uji moznost’ prechodu klienta k inym bankam.

Urokové sadzby na nové iivery na nehnutelnosti v prvom §tvrt'roku 2011 stipli

Urokové sadzby na nové tvery na nehnutelnosti, po obdobi prudkého poklesu v druhom
polroku 2010, zaznamenali v prvom Stvrtroku 2011 rastové tendencie. Aj ked nemdzme
hovorit’ o jednozna¢nom ndraste pri vSetkych typoch tverov, banky tak uz zacali reagovat’ na
ndrast urokovych sadzieb na finan¢nych trhoch.

Napriek ndrastu sadzieb na nové tivery stile hovorime o pomerne silnej konkurencii medzi
bankami. T4 sa prejavuje aj na vysokej volatilite trhovych podielov bank (Graf 20), ktoréd v
prvom Stvrtroku 2011 nad’alej rdstla. To naznacuje, Ze klienti bank citlivo reaguji na
rozdielne podmienky v bankdch. Ziroven to aj naznaCuje vyznam tohto segmentu pre
podnikanie bank v sti¢asnosti.

Graf 19 Urokové sadzby na nové avery
domacnostiam

Graf 20 Zmeny trhovych podielov bank
na novych averoch na nehnutel’nosti
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Udaje su v percentdch.
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Udaje v grafe vyjadrujd priemerni §tandardni odchylku
(st.dev) trhovych podielov bank na novych udveroch za
posledné 3, resp. 12 mesiacov; rastica hodnota vyjadruje
vyraznejSie zmeny v trhovych podieloch bank.

Predpoklady pre rast dopytu po financovani nehnutePnosti
Samotny ndrast celkového stavu dverov na byvanie v prvom Stvrtroku 2011 bol pomerne

volatilny, s vyraznym rastom v janudri a ndslednym poklesom vo februdri.

Celkovo bol

prirastok stavu tverov za prvy Stvrtrok pribliZzne na drovni prirastku v poslednom Stvrtroku

2010.

Niektoré ukazovatele naznacuju, Ze samotné prirastky celkového stavu tverov na byvanie

Vv

by mohli v najbliZzSich mesiacoch znova vyraznejSie rast. V prospech vysSieho dopytu po
financovani nehnutelnosti hovori index dostupnosti b)’/vanial, ktory vyjadruje moZnosti
domaécnosti financovat’ nehnutelnosti prostrednictvom dveru vzhladom na ich prijmy. Ten
dosahoval na konci prvého Stvrtroka 2011 relativne priaznivé trovne, najmi vd’aka relativne

TNV

niz$im cenam nehnutel’nosti.

' Rychtarik, S. — Krémar, M. [2011] Vyvoj na trhu tverov na byvanie a jeho interpretacia In Nehnutelnosti a

byvanie 2010/ Cislo 2. Bratislava, 2010



Na dopyt po tuveroch bude priaznivo vplyvat aj pokracujice oZivenie na trhu
reziden¢nych nehnutel'nosti. Na trhu novych nehnutel'nosti v Bratislave sa potvrdil trend z
posledného Stvrtroka 2010, ked’ medziro¢ne vyraznejSie stipol pocet transakcii s novymi
bytmi. Na druhej strane treba pripomendt’, Ze oZivenie sa netykalo vSetkych segmentov trhu.

Graf 21 Zmeny stavu objemu tverov na Graf 22 Vybrané indikatory
byvanie ovplyviiujice trh Gverov na byvanie
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Zdroj: NBS. . &1 PR

Udaje st v miliénoch EUR. Zdroj: NBS, SU SR, vastny vpocty.

Udaje na pravej osi si v EUR.

Prerusovana ¢iara vyjadruje hranicu dostupnosti Gverov
na byvanie. Pri indexe nizSom ako 1 sa financovanie
priemernej nehnutel'nosti stava pre priemerni domacnost’
nedostupné.

Index dostupnosti byvania (Krémar a Rychtarik, 2011) v
hodnote 1 vyjadruje doméacnost’ s priemernym prijmom v
SR (ocistenym o sezénne vplyvy a zniZeny o odvody,
dane a zdkladné vydavky na byvanie, potraviny a
telekomunikacie), ktora je schopnd z disponibilného
prijmu spldcat’ dver vo vyske 75 % z ceny kupovaného
bytu vo velkosti 80 m2, pri zohladneni aktudlnych
urokovych sadzieb a priemernej doby splatnosti dverov.

Zmeny stavu UGverov  vyjadruji zmeny oproti
predchadzajicemu mesiacu.

Pokracovala snaha bank o presadenie sa pri terminovanych vkladoch domacnosti

Podobne ako pri novych tveroch na byvanie, aj vklady domdacnosti pokracovali v prvom
Stvrtroku 2011 v pomerne silnom raste. Od decembra celkové vklady domdcnosti dosahuji v
medziroénom porovnani kazdy mesiac viac ako 5%-ny rast. Podstatnou mierou sa na tom
podielaji najmé terminované vklady.

Prvy stvrtrok roka taktiez potvrdil uz skor sledované trendy v terminovanych vkladoch.
Vo zvysenej miere pokraCoval presun v Struktire vkladov od kratSich k dlhodobym
terminovanym vkladom na dva aZz pét rokov. Suviselo to s miernym rastom trokovych
sadzieb, zvySenou aktivitou vybranych bank.

Pokracovali tieZ zmeny v trhovych podieloch pri terminovanych vkladoch domécnosti.
Nad’alej rastol podiel menSich bank. Po ro¢nej stagndcii sa zrychlil rast trhového podielu aj
pri stredne velkych bankach. Naopak, trhové podiely velkych bank klesali.
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Graf 23 Urokové sadzby na nové vklady Graf 24 Trhové podiely skupin bank na

obyvatel’stva stave terminovanych vkladov
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Zdroj: NBS.
Udaje su v percentéch. Zdroj: NBS.

Udaje vyjadruji podiely roznych skupin bank na
celkovom objeme terminovanych vkladov obyvatel'stva.

Mierne uvol’nenie tlaku na trhu prace

V prvom Stvrtroku 2011 pokracovalo pomalé zlepSovanie situdcie na trhu price, aj ked’
celkova situdcia ostdva relativne nejasnd. Za pozitivny signdl moZno povaZovat ndrast
zamestnanosti. V. prvom Stvrtroku 2011, po dvoch rokoch kontinudlneho ubytku, bol
zaznamenany ndrast zamestnanosti. Najviacsi vplyv na zmenu trendu mal priemysel, ktory
vd’aka najrychlejSiemu rastu zo vSetkych odvetvi mohol vytvorit’ najviac pracovnych miest.
Naopak, napriklad stavebnictvo, ktoré uz dva roky zdpasi s poklesom trZieb, zaznamenalo
negativnu zmenu v zamestnanosti. Podobny vyvoj zaznamenal aj ukazovatel ocCakéavanej
zamestnanosti.

Na druhej strane treba pripomentt’, Ze idaje o pocte evidovanych nezamestnanych zatial’
nepotvrdzujui zlepSenie situdcie, a preto interpretidcia vyvoja na trhu prace nie je jednoznacna.
Struktira prirastkov nezamestnanosti sa v prvom §tvrtroku zasadne nezmenila, ked’ prirastky
v jednotlivych prijmovych kategériach ostavaju priblizne konsStantné.

Graf 25 Medziro¢né zmeny Graf 26 Ocdakavana zamestnanost’ vo
zamestnanosti vo vybranych sektoroch vybranych sektoroch
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Pokracovalo zlepSovanie kvality iverov obyvatelPstva

Nejednoznacnost’ interpreticie celkovej situdcie na trhu prace sa vyrazne neprejavila na
spravani sa bank a domdcnosti pri dveroch na byvanie. Na strane bdnk pokracovalo
znizovanie udrokovych spreadov na nové tdvery na nehnutelnosti, t. j. rozdiel medzi
priemernou urokovou sadzbou na nové uvery domdacnostiam a medzibankovymi sadzbami
nad’alej klesal. Okrem toho pokracoval rast podielu tverov s niZSou mierou zabezpecenia,
resp. vy$§im LTV (Graf 27). Napriek tomu, Ze oba trendy urcite stvisia aj s rasticou
konkurenciou, sved¢ia o pozitivnych ocakavaniach bankového sektora ohl'adom kreditného
rizika domdacnosti.

Po ocisteni portfélii iverov domédcnostiam na konci roka 2010 nenastala v kvalite dverov
Ziadna zdsadnd zmena. Zmeny objemu zlyhanych dverov pokracuji v klesajicom trende a
podiel zlyhanych tverov sa vratil na troven z jula 2009.

Graf 27 LTV a spready na nové uvery Graf 28 Zlyhané uvery obyvatel’stvu
na byvanie 60 000 - T 6%
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) Zdroj: NBS.
Zdroj: NBS. Na pravej osi st tidaje v tisicoch EUR.

Na pravej osi st tidaje v tisicoch EUR.

Spready na dvery na byvanie si pocitané ako rozdiel
medzi drokovymi sadzbami na nové dvery na byvanie a
12 mesa¢nym EURIBORom.

Zdrojom Kkreditného rizika domacnosti v najblizSich rokoch méze byt zvySovanie
urokovych sadzieb a cenovej hladiny

Napriek viacerym pozitivnym zmendm a ocakdvaniam nie je moZné konStatovat
jednoznacné zniZenie kreditného rizika v segmente doméicnosti. Dovodom su rizikové
faktory, ktoré uz boli spominané v Analyze slovenského financ¢ného sektora za rok 2010.
Kym v roku 2009 bol dominantnym faktorom kreditného rizika narast nezamestnanosti,
¢iastocne zmierneny poklesom drokovych sadzieb, dnes sa ako doleZzity rizikovy faktor javi
kombindcia rastu tdrokovych sadzieb a cenovej hladiny. Rast trhovych drokovych sadzieb,
ktory sa zacal na jesen 2010, sa v poslednych mesiacoch este zrychlil. Na druhej strane, riziko
ndrastu drokovych sadzieb by malo byt ¢iastocne kompenzované vys§im zastipenim uverov s
fixdciou urokovej sadzby nad 1 rok. PomalSiemu prenosu vysSich medzibankovych sadzieb
by mohol pomdct’ aj siiCasny ndrast konkurencie na trhu tverov na byvanie.

V prvom S$tvrtroku 2011 mali zmeny spotrebitel'skych cien okamzity negativny vplyv na
redlne mzdy. Kym pocas roka 2010 rastli redlne mzdy vo vSetkych mesiacoch, zvysSend
infldcia v roku 2011 pohltila takmer vSetok ndrast (Graf 30). Pripadnd kombinécia poklesu
redlnych disponibilnych prijmov domdacnosti a nérastu ich dlhovej sluzby by mala vyrazny
vplyv na zvySenie kreditného rizika v tomto segmente.
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Graf 29 Medzibankové sadzby v
eurozone
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Graf 30 Inflicia a realne mzdy
domacnosti
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Pokles zdrojov od ECB a rast operacii so zahranicnymi bankami na medzibankovom

trhu

Graf 31 Vybrané
medzibankovych aktiv a pasiv
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Graf 32 Urokové sadzby na doméicom
medzibankovom trhu
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Vyvoj na medzibankovom trhu v prvych mesiacoch roka 2011 nezaznamenal vyrazne
zmeny v porovnani s predchddzajicimi mesiacmi. Zmeny sa vicSinou tykali iba vybranych
bank a nemali ploSny charakter.

Pokles objemu zdrojov z ECB bol sposobeny maturitou dvojtyzdnovych opericii s ECB.
Do velkej miery to banky nahradili zdrojmi zo zahrani¢nych bank.

Vyraznejsi narast zaznamenali aktivne opericie so zahranicnymi bankami, najmi bankami
v ramci vlastnej skupiny. Banky tymto spésobom investovali uvolnené prostriedky z inych
operécii.

Vyvoj implikovanych medzibankovych sadzieb domacich bank v silade so sadzbami v
eurozéne

Implikované drokové sadzby pri obchodoch s doméicimi a zahraniénymi bankami
naznacuji, ze cena medzibankovych zdrojov domécich bank sa hybe do znacnej miery
paralelne s medzibankovymi sadzbami EURIBOR. Domdce banky tak nie si vystavené
vyS$§im kreditnym prirdZkam na medzibankovom trhu v porovnani s medzibankovym trhom
eurozony.

Pozitivne mozno hodnotit’ okrem nizkych implikovanych sadzieb na drovni EURIBOR-a s
mesacnou splatnostou aj rozptyl urokovych sadzieb medzi jednotlivymi bankami, ktorého
hodnota sa vyrazne nemenila ani pocas prvého Stvrtroka 2011.

Narast investicii bank do zahrani¢nych vladnych dlhopisov

Prvé dva mesiace roka 2011 priniesli opdtovny ndrast investicii bank do cennych papierov.
Kym v janudri banky zacali nakupovat’ zahrani¢né vladne dlhopisy, vo februdri sa k tymto
investicidm pridali aj investicie do slovenskych vladnych dlhopisov.

Investicie do zahrani¢nych dlhopisov boli viac menej koncentrované v malom pocte bank.
Stipli najmé investicie mad’arskych, cyperskych, irskych a talianskych vladnych dlhopisov.

V marci uz naopak objem dlhovych cennych papierov v bankiach poklesol v dosledku
odpredaja zahrani¢nych dlhopisov vybranych krajin.

Emisie cennych papierov bez vyraznych Strukturalnych zmien

V pripade emisie cennych papierov sa vyraznejSie Strukturdlne zmeny v bankovom sektore
neudiali. Objem emitovanych HZL bol oproti predchddzajicim trom Stvrtrokom pomerne
nizky. Ovplyvnené to bolo najmd pomerne nizkym objemom zmaturovanych HZL za
rovnaké obdobie. Nakolko aj v nasledujicich Stvrtrokoch ddjde k maturite pomerne
vyrazného objemu HZL, je mozné ocakdvat’ zvySenie objemu novych emisii oproti prvym
trom mesiacom roka 2011.

Mierny posun k emisiam HZL s konstantnou kupénovou sadzbou — pravdepodobny
vplyv retailového predaja

Zaujimavostou je vyvoj pomeru emitovanych HZL s fixnym a plavajicim kupénom. Po
vyraznom podiele dlhopisov s plavajicim kupénom v poslednom §tvrtroku 2010 mali vSetky
emitované dlhopisy v prvych troch mesiacoch roka 2011 fixny kupén. Ciastoénym
vysvetlenim mdzu byt dva faktory. Prvym je pomerne maly objem emisii v prvom Stvrtroku
2011. Druhym je pokracujuci trend zvySovania atraktivnosti tychto dlhopisov aj pre
retailovych investorov, pricom ponuka zaujimavého fixného vynosu na dlhSie obdobie mo6ze
sluzit’ prave na zvySenie dopytu zo strany obyvatel'stva.
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Graf 33 Medzirofné zmeny objemu Graf 34 Porovnanie Kkupoénovych

investicii do dlhovych cennych papierov vynosov a urokovych sadzieb na vklady
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Na grafe je zndzorneny vyvoj priemernych trokovych
sadzieb na novoprijaté vklady obyvatel'stva (vdZeny
objemom vkladov) a vyvoj priemernych kupdnovych
vynosov na novoemitované HZL s fixnym kup6novym
vynosom v danom Stvrtroku.

Vyvoj z hPadiska rizika likvidity bol v jednotlivych bankach heterogénny

Z kratkodobého pohl'adu sa riziko likvidity v bankovom sektore ako celku pocas prvého
Stvrtroka 2011 vyraznejSie nezmenilo. Koeficient likvidnych aktiv zostal na priblizne
stabilnej trovni 1,4. Niektoré banky vSak zaznamenali v uplynulych mesiacoch pokles
hodnoty tohto ukazovatel’a, Co siviselo predovSetkym s vysokym rastom retailovych dverov
financovanych prevaZzne zniZenim objemu likvidnych aktiv. Na druhej strane, vo viacerych
bankich sa hodnota tohto ukazovatela mieme zvySila, predovSetkym vdaka ndrastu
terminovanych retailovych vkladov, resp. nirastom podielu zdrojov z medzibankového trhu
s dlhSou maturitou.

4. FINANCNA POZICIA BANKOVEHO SEKTORA

Pokracoval medziro¢ny rast zisku bankového sektora

PokraCovanie oZzivenia ekonomického rastu prispelo pocas prvého Stvrtroka 2011 k
d’alSiemu ndrastu Cistého zisku. Bankovy sektor vykdzal k 31. marcu 2011 ¢Cisty zisk vo vyske
175 mil. EUR, ¢o predstavuje medzirocny nérast o 50 %. Dosiahnuty Cisty zisk bol dokonca
mierne vys$i ako v predkrizovom obdobi. Stratu zaznamenala iba jedna banka a Sest’ pobociek
zahraniénych bank. Hoci nérast zisku zaznamenala vicSina bank, ndrast nebol rozdeleny
rovnomerne. Vysoky podiel na tomto ndraste (azZ 94 %) mala predovSetkym skupina velkych
bank.

Uplny vysledok hospoddrenia (t. j. &isty zisk zniZeny o daflovo upravené straty z
precenenia finan¢nych ndstrojov v portféliu na predaj) bol v porovnani s vykdzanym ziskom
mierne niZ$i (o 2,2 %).
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Pokles nakladov na tvorbu opravnych polozZiek a rast tirokovych prijmov v najvicsej
miere prispeli k rastu ziskovosti

Na uvedenom pozitivnom vyvoji ziskovosti slovenského bankového sektora sa podpisal
predovSetkym vyrazny pokles ndkladov na znehodnotenie pohladdvok voci klientom
(medzirocne o 52 %). Tento pokles zaznamenala vicSina bank. Vyrazny medzirocny pokles
zaznamenali predovSetkym ndklady na tvorbu opravnych poloziek na retailové tvery.

Okrem zniZenia kreditného rizika v portféliu dverov sa na néraste ziskovosti pozitivne
prejavil aj ndrast Cistych drokovych prijmov (medzirocne o 8 %). Vzrastli najmid urokové
vynosy z portfélia dlhovych cennych papierov (medzirocne o 14 %). Tento ndrast bol vSak z
hl'adiska bankového sektora ako celku vo vyraznej miere koncentrovany v dvoch bankéch.

Graf 35 Struktira &istého zisku Graf 36 Objem zlyhanych tverov a
bankového sektora nakladov na znehodnotenie uverov
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Spomalil sa rast arokovych prijmov z domacnosti

Hoci bankovy sektor zaznamenal na medzirocnej baze dalsi rast Cistych urokovych
vynosov z retailového sektora, v porovnani s rokom 2010 moZno zaznamenat' spomalenie
tohto rastu. To bolo spdsobené vyvojom pocas posledného Stvrtroka 2010 a prvého Stvrtroka
2011, ked’ bankovy sektor ako celok zaznamenal narast objemu vkladov (medziro¢ne o 6 %).
Na trhu dverov zdroven rastica konkurencia medzi bankami spdsobila pokles vynosovosti
retailovych tdverov (medziro¢ny pokles zo 7,1 % p.a. na 6,8 % p.a.).

Uvedeny trend pokracovania ndrastu Cistych drokovych prijmov z retailovych opericii sa
vSak v bankovom sektore prejavil znacne nerovnomerne. VyraznejSi rast zaznamenal
predovSetkym v skupine velkych bank, kde sa priaznivo prejavil ndrast objemu portfélia
retailovych dverov. Viaceré banky vSak zaznamenali dokonca medziro¢ny pokles. ISlo najméa
o banky, v ktorych vyraznejSie vzrastol objem retailovych vkladov, pripadne zaznamenali
vyraznejsi pokles vynosnosti retailovych dverov.

Nad’alej rastli Cisté prijmy z poplatkov (medzirocne o 8 %), a to vo vicSine bank. Narast
tychto prijmov zdroven zmiernil negativny dopad rastiicej konkurencie na trhu retailovych
uverov na ziskovost’ bank. K bankdm, ktoré zaznamenali vyraznejsi ndrast Cistych prijmov z
poplatkov, totiZ patrili aj banky, ktoré vyraznejSie znizovali marZu na retailové tdvery. Na
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druhej strane, snaha stavebnych sporite'ni ziskat’" novych sporitelov spdsobila v tychto
inStitdciach pokles Cistych prijmov z poplatkov.

Vyska prevadzkovych ndkladov (predovSetkym ndkladov na nakupované vykony) po
minulorocnom poklese opit’ mierne vzrastla (medzirocne o 4 %). Napriek tomu vSak zostdva
ukazovatel prevadzkovej efektivity, ktory vyjadruje podiel prevddzkovych ndkladov na
hrubych prijmoch z bankovej ¢innosti, v porovnani s minulostou na relativne nizkej drovni
(53 %).

Primeranost’ vlastnych zdrojov za sektor ako celok zostala na nezmenenej trovni

Pocas prvého Stvrtroka 2011 primeranost’ vlastnych zdrojov zostala na hodnote 12,6%.
Podiel Tier 1 kapitdlu na rizikovo vdZenych aktiv bol na urovni 11,5 %, priCom najnizsia
hodnota v sektore bola 7,6 %. Tento vyvoj bol pozitivne ovplyvneny zvySenim objemu
vlastnych zdrojov z nerozdeleného zisku dosiahnutého v roku 2010. Na druhej strane,
opacnym smerom vplyval na ukazovatel' primeranosti vlastnych zdrojov ndrast rizikovo
vazenych aktiv. Ten bol spdsobeny ndrastom objemu tverov.

NavySe dodato¢ny tlak na pokles objemu vlastnych zdrojov bol spdsobeny
implementdciou novej odpocitate'nej polozky od kapitdlu. T4 predstavuje zniZenie vySky
kapitdlu v pripade, ak banka vyuZivajica Standardizovany pristup nevytvorila dostato¢ni
vySku opravnych poloziek v porovnani s vySkou ocakdvanej straty. Zavedenie tejto
odpocitatelnej polozky prispelo k zniZeniu vysky kapitdlu o 0,2 p. b.. V nasledujicom obdobi
je mozné ocakdvat’ d’alSie zniZenie objemu vlastnych zdrojov v bankdch, ktoré zaznamenali
negativne precenenie dlhovych cennych papierov tctovanych v portféliu finan¢nych nastrojov
na predaj, ked’Ze tato hodnota sa bude od 31. mdja 2011 odpocitavat’ od vlastnych zdrojov.
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