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UvoDNE sLovo

Narodna banka Slovenska predklada Analyzu
slovenského finan¢ného sektora pre potreby
Bankovej rady NBS ako aj odbornej a Sirsej ve-
rejnosti. Cielom tohto dokumentu je poskytnut
analyzu aktualneho stavu a vyvoja domaceho fi-
nan¢ného trhu, upozornit na potencialne rizika
a ohrozenia jeho stability, a tym prispiet k tomu,
aby sa mohlo predist pripadnému krizovému
VyVvoju.

Predkladana analyza hodnoti celkovy stav,
v akom sa financny sektor nachadzal k 30. junu
2011. Vo viacerych ¢astiach analyzy vsak boli po-
uzité aj novsie Udaje, ak boli k dispozicii. Analyza
sa zameriava na posudenie odolnosti financné-
ho systému voc¢i moznému negativnemu vyvoju.
Vlychadza z hodnotenia individuélnych institucii
ako aj celého sektora. Analyza ponuka hibsie pre-
pojenie medzi vyvojom vo finanénom sektore
na jednej strane a vyvojom makroekonomickych
a mikroekonomickych indikatorov na druhej
strane. Jej makroprudencialny charakter sa od-
réza najma na vyuzivani stresového testovania,

ktoré umozniuje hodnotenie citlivosti finan¢né-
ho sektora v r6znych scendroch vyvoja. Tato ana-
lyza zaroven prichddza s novym obsahom priloh.
Kym doteraz boli sucastou priloh Statistické ta-
bulky, tdto verzia analyzy uz obsahuje skupinu
vybranych makroprudencialnych indikatorov za
hlavné oblasti rizik vo finan¢nom sektore v gra-
fickej podobe. Priloha ma doplnujici charakter
k analytickému textu analyzy.

Podobne ako v predoslych analyzach, financné
informacie o jednotlivych instittciach su v pr-
vom rade Cerpané z informacného systému ban-
kového dohladu MIM, systému STATUS, STATUS
DFT, RBUZ a z podkladov spracovanych jednotli-
vymi odbormi Utvaru dohladu nad finanénym tr-
hom. Doplnkovym zdrojom boli idaje zo Statis-
tického uradu SR, Cenovej mapy nehnutelnosti,
Eurostatu, Eurépskej centralnej banky a z inych
externych zdrojov a komer¢nych informacnych
systémov. V analyze nie st zohladriované aktivity
pri vykone dohladu nad individudlnymi institu-
ciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

PREHLBENIE EKONOMICKYCH NEROVNOVAH A NARAST
NEISTOTY NA FINANCNYCH TRHOCH

Zmeny v domdacom a zahrani¢nom ekonomic-
kom raste a vyvoj na finan¢nych trhoch maju
pomerne vyrazny dopad na financ¢ny sektor na
Slovensku. V analyze finan¢ného sektora za rok
2010 sa hovorilo o pomerne priaznivych tren-
doch v makroekonomickom vyvoji a ndznakoch
stabilizacie financ¢nych trhov. Na druhej strane,
NBS zaroven upozornovala na rizika, ktoré sa
skryvali za tymto vyvojom, a ktoré by v pripa-
de ich vyraznejsieho prejavu mohli negativne
ovplyvnit makroekonomicky vyvoj a situaciu na
financnych trhoch.

V priebehu prvého polroka a nasledne v dalsich
mesiacoch roka 2011 sa situdcia zhorsila vo via-
cerych oblastiach. Podstatny bol narast neistoty
na finan¢nych trhoch, spésobeny najma obava-
mi o zdravie eurépskych bank a krizou Statov
v eurozdne a taktiez obavami o pokles global-
neho ekonomického rastu. Uvedené negativne
trendy sa vzdjomne ovplyviiovali a tak sa situacia
v tychto oblastiach vyrazne zhorsovala.

Kym este prvy Stvrtrok priniesol pokracovanie
pozitivnych ekonomickych sprav v niektorych
statoch, v druhom Stvrtroku 2011 zaznamena-
la vacsina ekonomickych blokov hospodarske
spomalenie alebo dokonca pokles. Délezitymi
faktormi v tomto pripade boli rastica inflacia
a ocakavania o ekonomickom spomaleni v rozvi-
jajucich sa ekonomikach. V USA sa spomalenie
prejavilo uz v prvom $tvrtroku 2011, v eurozéne
az v nasledujicom Stvrtroku. Z pohladu Sloven-
ska bolo podstatné spomalenie ekonomického
rastu v Nemecku.

Negativne ocakavania ohladom ekonomického
rastu este viac vystupriovali dlhovu krizu v euro-
zéne. Obavy o udrzatelnost dlhovej sluzby saroz-
sirili aj na dalSie Staty. Zaroven sa to nepriaznivo
prejavilo najma na bankovych sektoroch danych
statov. DIhova kriza tak spoloc¢ne s dal$imi nega-
tivnymi javmi sposobila vyrazny nérast neistoty
na globalnych finan¢nych trhoch.

Tieto udalosti sa zakonite prejavili aj na stabili-
te globalneho finan¢ného systému. IMF aj ECB

zhodne hovoria o néraste ohrozenia stability ¢i
uz globalneho alebo eurépskeho finan¢ného
systému.

SLOVENSKY FINANCNY SEKTOR ZATIAL VYRAZNE

NEPOCITIL NEGATIVNE GLOBALNE TRENDY; DALSI VYVOJ
BUDE ZAVISIET OD DOPADU TOHTO VYVOJA NA SEKTOR
DOMACNOSTIi A PODNIKOV NA SLOVENSKU

V priebehu prvych Siestich mesiacov roka 2011
slovensky finanény systém zatial vyrazne nepo-
citil ndrast neistoty na globdalnych finan¢nych
trhoch ako aj znizenie ekonomického rastu. Vac-
sina sektorov zaznamenala nérast objemu aktiv.
Rastla ziskovost, pricom v niektorych sektoroch
sa priblizila, resp. presiahla predkrizovu uroven.
Dévodom je najma orientacia domaceho finan¢-
ného systému na slovenskd ekonomiku ako aj
fakt, Ze v priebehu prvych Siestich mesiacov este
stale prevladali pozitivne tdaje o ekonomickom
raste na Slovensku.

Stabilita domaceho finan¢ného sektora v dalsom
obdobi bude do velkej miery zavisiet od vyvoja
makroekonomickych fundamentov v domacej
a zahrani¢nej ekonomike. Pre slovensky finan¢-
ny sektor bude doélezity najma vyvoj v sektore
domdcnosti, ktorého vyznam neustale rastie.
Domacnosti sa stéle vyraznejSou mierou podie-
[aju na raste Uverov v bankach, ktoré zéroven vy-
znamne prispievaju k ziskovosti bank. Vyznamnu
Cast tvoria aj pri novych poistnych obchodoch.
Dominuju pri naraste aktiv v druhom a tretom
pilieri dochodkového sporenia. Finan¢na pozi-
cia, schopnost uhradzat svoje zavazky bankam
a spotrebitelska nalada domacnosti tak bude vy-
razne ovplyvriovat rast aktiv a ziskovost domace-
ho finan¢ného sektora.

Vyznam podnikového sektora pre slovensky
finan¢ny systém prostrednictvom priameho
prepojenia od roku 2009 pomaly klesd. Finan¢-
na pozicia podnikového sektora ma vsak stale
vyznamny dopad najmd na bankovy sektor.
Situacia v podnikovom sektore je tiez podstat-
nym faktorom pre sektor domacnosti. Zhorse-
nie vykonnosti podnikov alebo negativne oca-
kavania do buducnosti tak m6zu bud priamo
alebo nepriamo ovplyvnit stabilitu finan¢ného
sektora.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

1 Analyza pokryva makroekono-
micky vyvoj a vyvoj na financnych
trhoch po koniec augusta 2011.
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MOoZNY NEGATIVNY DOPAD NA SLOVENSKU EKONOMIKU
Sucasny globdlny vyvoj v sebe skryva pomerne
malo ndaznakov zlep3enia. Predpoklady o eko-
nomickom raste vo viacerych Statoch boli v po-
slednych mesiacoch korigované smerom nadol.
Doévodom su najma Usporné opatrenia zo strany
$tatov, ocakdvané spomalenie globélneho eko-
nomického rastu, neistota na finan¢nych trhoch
a vysoké zadlzenie sektorov domdcnosti a podni-
kov vo vyspelych ekonomikach. Indikatory senti-
mentu za podniky vo vyspelych ekonomikach,
ale aj na Slovensku zaznamendvali negativne
trendy uz niekolko mesiacov za sebou. Podobne
je na tom vo viacerych Statoch aj spotrebitelska
dbévera domacnosti.

Ekonomické ozZivenie eurozony moze byt brzde-
né aj obavami o dostatoc¢nosti kapitalovej pozi-
cie bank v eurozéne. Banky vo viacerych statoch
eurozoény sa tak vieobecne spravaju pomerne
opatrne, ¢o sa prejavuje na stale prisnych stan-
dardoch na nové uvery. Délezity bude najma
dalsi vyvoj v dlhovej krize eurozény. Neschop-
nost najst adekvatne rieSenie méze byt preto
brzdou dalsieho ekonomického rastu celého
bloku eurozoény.

POSILNENIE FINANCNEJ POZICIE BANKOVEHO SEKTORA
Finan¢na pozicia bankového sektora, ktora od-
raza ich schopnost odolavat pripadnym nega-
tivnym Sokom, sa v priebehu prvého polroka
2011 zlepSovala. Zisk dosiahnuty v tomto ob-
dobi vykézal medziro¢ny nérast az o 79 %. Rela-
tivne velku ¢ast tohto ndrastu tvorili mimoriad-
ne jednorazové prijmy vo vybranych bankéch.
Bez tychto vplyvov by ziskovost sektora me-
dziro¢ne stupla o 50 %. Medziro¢ny pozitivny
vyvoj v ziskovosti bol do velkej miery ovplyv-
neny poklesom nékladov na zlyhané dvery, ¢o
suviselo s uz spominanym zlep3ujucim sa mak-
roekonomickym prostredim na Slovensku v da-
nom obdobi. Banky tiez tazili z narastu Uverov
domacnostiam a nasledného rastu tGrokovych
prijmov.

V prvom polroku sa kapitalova primeranost bank
takmer nezmenila. Kapitalové pozicia rastla naj-
ma vplyvom ponechania priblizne 50 % zisku
vytvoreného v roku 2010 vo forme vlastnych
zdrojov. Tento pozitivny vplyv viak bol znizeny
regulacnymi zmenami implementujicimi nové
odpocitatelné polozky od vlastnych zdrojov,
a kvoli rastu rizikovo vazenych aktiv.

ZHRNUTIE ANALYZY

NARAST AKTIV BANKOVEHO SEKTORA BOL OVPLYVNENY
NAJMA RASTOM UVEROV RETAILU; MIERNE OZIVENIE RASTU
UVEROV PODNIKOM

Viaceré trendy v bilancii bank v prvom polro-
ku 2011 nadvézovali na pozitivne trendy este
z roku 2010. Pre vac¢sinu bank v sektore bol prvy
polrok 2011 rastovy. Podstatnu ulohu pri raste
aktiv sektora zohral sektor domécnosti, a najma
pokracujuci rast novych Gverov. Vyrazny nérast,
predovietkym na konci prvého polroka 2011,
zaznamenali najma Uvery na byvanie. Velka ¢ast
tychto Uverov bola poskytovana najma na refi-
nancovanie uz poskytnutych uverov. Pre klien-
tov bol dolezity najma vyvoj Urokovych sadzieb
na nové uvery, ktoré v druhom Stvrtroku znova
poklesli. Vyraznejsie v3ak stupol aj celkovy stav
uverov domacnostiam. Dolezitym faktorom
v tomto pripade bol okrem nizkych urokovych
sadzieb aj pokracujuci pokles cien reziden¢nych
nehnutelnosti.

V prvom polroku 2011 bankovy sektor zazna-
menal po dlhsej dobe medziro¢ny narast Uverov
podnikom. Tento jav je vsak potrebné hodnotit
pomerne opatrne. Ide o zmenu, ktora sa zatial
prejavila iba vo vybranych sektoroch. Zaroven
plati, Zze podniky aj banky su stadle pomerne opa-
trné. Uverové tandardy st nastavené pomerne
prisne.

KREDITNE RIZIKO V BANKOVOM SEKTORE SA V PRIEBEHU
PRVYCH SIESTICH MESIACOV SKOR ZMIERNOVALO; NA
DRUHEJ STRANE VYHLAD JE NEGATIVNY

V oblasti kreditného rizika, to znamend schop-
nosti klientov uhradzat svoje zavéazky bankam,
zaznamenali banky skor pozitivne trendy.

Vo vécsine bank objem zlyhanych uverov po-
skytnutych domécnostiam klesal a zniZoval sa aj
podiel zlyhanych Gverov na celkovych tveroch.
Domacnostiam vtomto obdobi pomahali predo-
vsetkym nizke Urokové sadzby. Vela z nich vyuzi-
lo moznost refinancovat staré Gvery novymi pri
vyhodnejsich sadzbéach. Zaroven kratke fixacie
sadzieb pri existujucich uveroch umoznili pre-
niest pokles sadzieb na klientov.

Trh prace v prvom polroku 2011 nezaznamenal
vyrazné zmeny. Narast zamestnanosti bol zazna-
menany vo viacerych sektoroch, pricom pozitiv-
ny bol najma vyvoj v priemysle. Na druhej strane,
Udaje za posledné mesiace prvého polroka a na-
sledne za jul a august naznacovali zmiernenie
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tychto pozitivnych trendov. Negativnou informa-
ciou pre kreditné riziko domdacnosti je postupna
zmena Struktdry evidovanych nezamestnanych
pozorovand od zaciatku krizy. Kym pred krizou
dominovali nizsie prijmové skupiny, od zaciat-
ku krizy rastie podiel nezamestnanych zo stred-
nych a vyssich prijmovych skupin. Tieto skupiny
klientov su zéroven najviac zadlzenymi vo vzta-
hu k bankam. Stav nezamestnanych v strednych
a vyssich prijmovych skupinédch je v sucasnosti
podstatne vys$si ako v predkrizovom obdobi. To
naznacuje, Ze ¢ast domacnosti s Uverom ma stéle
oslabenu finanénu poziciu a pravdepodobne len
s problémami uhradza svoje zavazky bankam.
V prvom polroku 2011 domacnosti negativne
pocitili narast inflacie, ktora sa prejavila na pokle-
se realnych miezd vo vacsine odvetvi. Na objeme
zlyhanych dverov sa to v prvom polroku 2011 za-
tial vyrazne neprejavilo.

Vyhlad pre kreditné riziko domécnosti je skor
negativny. Vacsina faktorov, ktora ovplyviuje
schopnost splacat uvery, je naklonena skor k ne-
gativnemu vyvoju. Dal3i vyvoj v zamestnanosti
moze byt ovplyvneny neistym makroekonomic-
kym prostredim. Otaznym ostava aj vyvoj real-
nych miezd.

Viyvoj kreditného rizika podnikov bol v prvom
polroku 2011 nejednoznacny. Pozitivnym fak-
torom bolo zlep3enie vysledkov podnikového
sektora za rok 2010, ¢o suvislo najma s pokracu-
jucim rastom aktivity vo vacsine odvetvi. Nadalej
vsak pretrvavala celkova neistota, ktora ku kon-
cu polroka este stipla. V tomto obdobi zaroven
klesli nielen indikatory podnikatelskej dovery,
ale zhorgili sa aj niektoré ekonomické ukazovate-
le. Aj ked miera zlyhania v podnikovom sektore
nadalej klesala, zatial ostdva nad predkrizovymi
hodnotami. Objem zlyhanych tGverov podnikom
tak dosiahol rekordnu uroven a v prvom polroku
2011 neklesol.

TRHOVE RIZIKA V BANKOVOM SEKTORE SA VYZNAMNE
NEMENILI; DOLEZITY BUDE NAJMA DALSi VYVOJ DLHOVE)
KRIZY STATOV

Citlivost bankového sektora na vyvoj na fi-
nancnych trhoch, resp. jeho vystavenie vodi tr-
hovym rizikam, je relativne nizka. Vacsina bank
ma len zanedbatelné vystavenie vo¢i zmenam
devizovych a akciovych kurzov. Citlivost na
zmeny urokovych sadzieb sa v prvom polroku
nemenila.

ZHRNUTIE ANALYZY

Z pohladu vystavenia bank voci trhovym rizikdm
bol délezity najma vyvoj na trhu statnych dlho-
pisov. Riziko sa prehibilo v §tatoch, ktoré uz boli
vnimané ako rizikové a zaroven sa rozsiril pocet
ohrozenych $tdtov. Samotné vystavenie celého
sektora je vodi riziku tychto $tatov pomerne niz-
ke, pricom je koncentrované vo vybranych insti-
tucidch. Na druhej strane, v pripade, Ze neistota
na trhu statnych dlhopisov bude rast, negativny
vyvoj sa mdze preniest aj na statne dlhopisy, kto-
ré st investormi zatial vnimané ako menej riziko-
vé, vratane Slovenska.

BANKOVY SEKTOR VYKAZOVAL ODOLNOST PRI TESTOVANI
DOPADOV STRESOVYCH SCENAROV

Bankovy sektor vykazoval odolnost voci nepriaz-
nivym makroekonomickym scenarom a negativ-
nym trendom aj v ramci stresového testovania.
Tato odolnost je podmienena hlavne pomerne
vysokym kapitalovym vankusom, ktorym sek-
tor disponoval na konci prvého polroka 2011
a schopnostou generovat zisk aj pocas streso-
vého obdobia. Bankovy sektor zaznamenal naj-
vyssiu citlivost pri iveroch podnikom. V porov-
nani s vysledkami stresovych testov za koniec
roka 2010 stupol vyznam strat z Uverov domac-
nostiam a portfélia dlhovych cennych papie-
rov. V niektorych rokoch v zavislosti od scendra
dokonca straty z tychto portfolii prevysili straty
z portfélia podnikovych tverov. Uvery domac-
nostiam vykazovali vyznamnejsie straty najma
pri kombinacii rastlicej nezamestnanosti a infla-
cie, ktord by sa prejavila na zvysenych urokovych
sadzbach.

POKRACOVALA STAGNACIA V ZIVOTNOM POISTENI; MIERNE
OZIVENIE V NEZIVOTNOM POISTENI

Sektor poistovni nezaznamenal v prvom polroku
2011 vyznamné zmeny. Pokracovala stagnécia
v Zivotnom poisteni. Pozitivne sa vyvijalo najma
unit-linked poistenie, aj ked'situdcia je vzdialend
predkrizovému obdobiu. Klasické Zivotné po-
istenie zaznamenalo dokonca pokles. Nadalej
dochédzalo k rastu ciastocnych vyberov, resp.
k ruseniu zmludv.

V nezivotnom poisteni nastalo mierne oZivenie.
Réstlo poistenie majetku, ked vyrazne stuplo
poistné a znizila sa Skodovost po minuloro¢nych
vysokych Skodéch. Vplyvom silnej konkurencie
pokracovalo zlachovanie poistného v poisteni
motorovych vozidiel. Naklady na poistné plne-
nia rastli najma v nezivotnom poisteni, boli viak
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pokryté technickymi rezervami z minulého roka
a celkova skodovost klesla na najnizsiu uroven
od roka 2006.

Pozitivne sa vyvijala ziskovost poistovni, ktora
vyrazne stupla v porovnani s minulym rokom.
Hlavnymi faktormi nérastu ziskovosti su najma
spominané znizenie Skodovosti v neZivotnom
poisteni a znizenie deficitnej rezervy na klasické
Zivotné poistenie v dosledku nérastu urokovych
sadzieb. Solventnost poistovni v roku 2010 sa
oproti roku 2009 vyrazne nezmenila a je dosta-
tocna.

SEKTOR DOCHODKOVEHO SPORENIA BEZ VYZNAMNYCH
ZMIEN

Vlyvoj v sektore starobného déchodkového spo-
renia pocas prvého polroka 2011 nepriniesol
Ziadne vyznamné zmeny. Zlozenie portfdlii fon-
dov v druhom pilieri ostava velmi konzervativne,
pricom vyznamna zmena v investi¢nej stratégii
nenastala v Ziadnom fonde. Stupol len podiel
dlhopisovej zlozky. V3etky tri kategérie fondov
vykazovali velmi podobnu Struktiru majetku
a zaroven aj vysku vykonnosti.

V prvom polroku 2011 pokracoval pokles spo-
ritelov v doplnkovom dochodkovom sporeni.
Ciasto¢ne sa menila $truktdra portfolii cennych
papierov dochodkovych fondov v tretom pilieri,
ked doslo k preskupeniu portfélia smerom od dI-
hopisov k bankovym vkladom. Dalej sa zvy3oval
podiel investicii do akcii a podielovych listov, ale
tempom vyrazne nizsim ako v predoslom roku.

POKLES ZAUIMU O KOLEKTIVNE INVESTOVANIE NAJMA NA
KONCI PRVEHO POLROKA 2011

Objem spravovanych aktiv v sektore kolektiv-
neho investovania pocas prvého polroka 2011
stagnoval. Prvy Stvrtrok bol eSte v znameni
mierneho rastu NAV, o ktory sa zasluzili za-
hrani¢né subjekty kolektivneho investovania.
V nasledujucom obdobi viak doslo k odlivu
prostriedkov vplyvom redemacii v tuzemskych
podielovych fondoch. Zaporné (isté predaje
stupli predovsetkym v mesiaci jun. Odpreda-

ZHRNUTIE ANALYZY

je podielovych listov sa tykali najma kategérie
penaznych fondov. Tieto boli ¢iasto¢ne kom-
penzované zvySenym zaujmom podielnikov
o realitné a zmiesané fondy. Vyznamné zmeny
v Strukture majetku zaznamenali iba akciové
fondy, ktoré zvysili podiel investicii do banko-
vych vkladov. Pozitivhu vykonnost zaznamenali
vsetky kategdrie fondov. Vysoku vykonnost za-
znamenali najma akciové fondy, fondy fondov
a realitné fondy.

FINANCNE INSTITUCIE BY BOLI NEGATIVNE OVPLYVNENE
POKRACUJUCIM OBDOBIM NiZKYCH VYNOSOV Z MENEJ
RIZIKOVYCH AKTIV; NARAST AKCIOVEHO RIZIKA

Viyvoj v oblasti trhovych rizik, ktorym su vystave-
né institucie slovenského finan¢ného sektora, do
velkej miery suvisi predovsetkym s vyvojom ak-
tudlnej dlhovej krizy v eurozéne, ako aj s rizikom
oslabenia svetovej ekonomiky. Zo systémového
pohladu by sa tento vyvoj mohol negativne pre-
javit v slovenskom finan¢nom sektore v niekol-
kych oblastiach. V prvom rade by vzrastlo riziko
dlhdieho obdobia nizsich vynosov najmene;j rizi-
kovejsich aktiv, ¢o méze predizit obdobie niziej
vynosnosti aktiv vo fondoch DSS, v penaznych
a dlhopisovych fondoch a v sektore poistovni.
Pokracovanie negativnych trendov na finan¢-
nych trhoch by pravdepodobne dalej prehlbova-
lo dlhové riziko vybranych $tatov.

Ako ukazal vyvoj na finan¢nych trhoch v me-
siacoch jul a august, rastlica neistota na trhoch
v sebe nesie riziko aj vyrazného poklesu cien ak-
cii. Toto riziko moze spdsobit pomerne vyrazné
straty v sektore DDS a v podielovych fondoch
investujucich do akciovych néstrojov. V sektore
DDS zaroven vyraznejsie poklesla duracia aktiv,
o znizilo ich urokovu citlivost.

Viyssiu citlivost na prepady akciovych titulov
potvrdilo aj stresové testovanie. Vyznamnejsie
straty pri stresovych scenaroch by zaznamenali
najma fondy, ktoré vo vac¢sej miere investovali do
akcii. Ide najma o prispevkové fondy doplnkové-
ho déchodkového sporenia a podielové fondy
s vyssim zastupenim akciovych investicii.
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NA zACIATKU ROKA 2011 PREVLADALI POZITIVNE
VYHLIADKY PRE MAKROEKONOMICKY VYVOJ VO SVETE

Na prelome rokov 2010/2011 vdd&sina ekono-
mickych indikatorov poukazovala na globélne
zlepSujucu sa hospodarsku situdciu. Hoci v tom
Case vyvoj stale komplikovali viaceré negativ-
ne okolnosti a faktory, vseobecne sa ocakava-
lo, Ze svetova ekonomika bude v dalsom obdo-
bi pomerne stabilne napredovat. Vyhliadky na
posun od stavu, v ktorom vyznamna cast tvor-
by dopytu spocivala na vladnych stimuloch,
blizSie k udrzatelnému stavu so sukromnym
sektorom v centre ekonomickej aktivity, sa ja-
vili ako priaznivé. Pravdepodobnost recesie, Ci
hrozba deflacie vo vsetkych regiénoch sveta
boli uz v tej chvili povazované za minimalne.
Spotrebitelsky sentiment aj nélada v podniko-
vom sektore boli prinajmensom v porovnani
s poslednymi rokmi na dobrej drovni. Co bolo
dolezité, vacsina financnych trhov pokracovala
v stabilizacii.

V SLEDOVANOM OBDOBi NASTAL OBRAT GLOBALNEJ
MAKROEKONOMICKEJ SITUACIE K HORSIEMU

V priebehu 6smych mesiacov roka 2011 sa vsak
situdcia pomerne dramaticky zmenila. Ekono-
mickd aktivita, aZ na malé vynimky, spomalila
tempo svojho napredovania naprie¢ celym sve-
tom, aj ked'v ramci toho boli zatial viac zasiahnu-
té vyspelé krajiny. Zhorsenie sa prejavilo najma
v druhom stvrtroku, o com svedcia aj predbezné
udaje o hrubom domacom produkte, ktoré pou-
kazuju v pripade viacerych krajin na jeho mini-
malny, pripadne zéporny rast. Podla najnovsich
Ciastkovych ekonomickych ukazovatelov sa viak
stav svetovej ekonomiky prinajmensom v tretom
Stvrtroku méze ukazat ako este horsi.

NA FINANENE TRHY SA VRATILA VOLATILNA ATMOSFERA

To Co robi celu situaciu este vaznejSou je opa-
tovny ndvrat vyraznych turbulencii na global-
nych finan¢nych trhoch. Osobitne citelne sa to
prejavovalo najma v mesiacoch jul a august.
Niektoré indikatory stresu na finan¢nych trhoch
dokonca dosahuju hodnoty porovnatelné, ale-
bo vyssie ako na vrchole financnej krizy po pade
banky Lehman Brothers. Mnoziace sa dokazy

Graf 1 Vyvoj HDP vo vybranych regiénoch
a Statoch
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Graf zobrazuje sezénne ocistend medzistvrtrocnu
zmenu HDP na anualizovanej bdze v percentdch.

o slabnucej ekonomickej vykonnosti a napatie
na finan¢nych trhoch vytvara nebezpecnu $pi-
ralu, v ktorej jeden faktor negativne ovplyvriu-
je druhy a naopak. Vysledkom je okrem iného
zhorsujuca sa dovera domacnosti aj podnikatel-
ského sektora, ¢o vedie k odkladaniu spotreby,
resp. investicii zo strany tychto subjektov. Vo
finan¢nom sektore zase klesd efektivita redistri-
bucie likvidity.

OPATOVNE SA VYNARAJU OBAVY Z DRUHEJ FAZY RECESIE,
NAJMA VO VYSPELYCH EKONOMIKACH

Vsetko toto viedlo v nedavnom obdobi k tomu,
Ze progndzy rastu v jednotlivych castiach sve-
ta boli revidované smerom nadol. Hoci sa stale
v priemere ocakdva, Ze vyvoj hrubého domace-
ho produktu si udrzi kladny trend, znovu sa zaci-
naju vyndrat rizika, ¢i ekonomiky prinajmensom
vo vyspelej Casti sveta nemieria spat do recesie.
Diskutovany je aj alternativny negativny scenar.
Ten predpokladd, ze ekonomiky sice technicky
vzaté neupadnu do recesie, ale namiesto obvyk-
lej konjunktury, ktora prichadza po krizach bude
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nasledovat dihé obdobie z historického hladiska
iba velmi pomalého rastu.

V PRVOM STVRTROKU POMERNE PRUDKY A NEOCAKAVANY
NARAST INFLACIE VO VACSINE EKONOMIK

Zhor3eny stav a vyhliadky ekonomiky su dé-
sledkom viacerych Sokov a udalosti, ktoré sa
v doterajsom priebehu roka 2011 odohrali. ESte
v priebehu prvého stvrtroka doslo k pomerne
prudkému a neocakdvanému narastu inflacie.
Dominantnym zdrojom infla¢nych tlakov bolo
vyrazné zvysenie cien ropy, zakladnych polno-
hospodarskych produktov, aj niektorych dal-
Sich komodit, ¢o suviselo s ponukovym Sokom
vztahujucim sa na tieto klucové tovary. Cez
zvysujuce sa ceny energii, paliv a potravin sa to
v kratkom ¢&ase prejavilo na celkovom zdrazeni
spotrebného kosa. Miery inflacie po celom sve-
te sa v priebehu niekolkych mesiacov ocitli na
urovniach signifikantne prekracujucich inflatné
cielenie prislusnych centrélnych bank. Aj ked'sa
inflacné ocakdvania vplyvom takéhoto vyvoja
nevymkli spod kontroly, doslo aj k zvySeniu jad-
rovej inflacie. Zvysovanie cien sa podpisalo pod
pokles spotrebitelského sentimentu a realnej
spotreby.

Graf 2 Vyvoj cien swapov naviazanych na
inflaciu
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=== 2-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozony
== 2-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

Zdroj: Bloomberg.

Pozndmky: Cena swapov naviazanych na infldciu (angl.
inflation-linked swaps) je definovand v casti Terminoldgia
a skratky.

Prerusovand zvisld ¢iara oznacuje ddtum, ku ktorému je analyza
predkladand (30. jun 2011).

CENTRALNE BANKY V ROZViJAJUCICH SA KRAJINACH
ZVYSOVALI ZAKLADNE UROKOVE SADZBY; SPRISNOVANIE
MENOVEJ POLITIKY AJ 0 STRANY ECB

Rastuca inflacia predstavovala najvaznejsiu hroz-
bu pre rozvijajuce sa krajiny, pretoze v ich pripa-
de sa ponukovy faktor kombinoval aj s nezane-
dbatelnymi dopytovymi tlakmi a podiel potravin
na spotrebnom ko3i je tu vacsi ako pri vyspelych
krajinach. Centralne banky vo viacerych z tych-
to krajin sa opakovane rozhodli zvysit kluc¢ové
urokové sadzby, v snahe predist prehriatiu eko-
nomik. K zvyseniu zakladnej Urokovej sadzby
v dvoch krokoch pristupila aj ECB, ako jedina
z velkych centralnych bank vyspelych krajin. Po-
merne jasny signal zo strany ECB s cielom zame-
dzit vyraznému rastu inflacie, spolu s obavami
o mozny vplyv vyvoja dlhovej krizy na ekono-
miku eurozény prispel k postupnému poklesu
vysky inflacnych oc¢akavani, a to v kratkodobom
aj strednodobom horizonte. Infla¢né oc¢akavania
klesali aj v USA.

Ako ukazuje graf 3, zvysenie klucovej sadzby
ECB v aprili 2011 trh na zaciatku roka 2011 ne-
predpokladal, ocakdvania skér smerovali k po-
klesu medzibankovych sadzieb s moznym rizi-

Graf 3 Pravdepodobnostné rozdelenie
hodnét 3-mesac¢ného EURIBORu
k 19. decembru 2011 (%)
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmky: Na grafe su zobrazené rizikovo neutrdlne hustoty
pravdepodobnostného rozdelenia hodnét 3-mesacného EURI-
BORu k 19. decembru 2011 vypocitané na zdklade trhovych cien
opcif k uvedenym ddtumom.

Zvisld ¢iara vyjadruje hodnotu 3-mesacného EURIBORu k 30. jinu
2011.
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kom ich zachovania alebo mierneho zvysenia.
Na druhej strane, uz na zaciatku druhého stvrt-
roka Ucastnici trhu ocakavali dalsie zvySovanie
medzibankovych sadzieb do konca roku 2011,
atoaz o 0,75 p. b. Na konci polroka sa o¢akéva-
nia ndrastu trojmesacnej medzibankovej sadzby
podla trhovych Udajov pohybovali priblizne oko-
lo hodnoty 0,4 p. b. so symetrickou mierou rizika
zmeny tejto hodnoty nahor alebo nadol. Nega-
tivne spravy o ekonomickom vyvoji viak priniesli
dalsiu korekciu tychto ocakavani, ktora viedla az
k ocakavaniu poklesu 3-mesa¢ného EURIBORu
do koncaroka 2011 v porovnani's jeho hodnotou
k 30.junu 2011.

Krucovou ubALosTou PRVEHO POLROKA 2011 BoLA
DLHOVA KRiZA STATOV EUROZONY

NajzdsadnejSou témou prvého polroka 2011
a naslednych dvoch letnych mesiacov bola eska-
lujuca dlhova kriza eurozény. To akym spésobom
sa podari vyrovnat s tymto problémom bude
s velkou pravdepodobnostou, v kratko az stred-
nodobom horizonte, urcujuce pre dalsi makro-
ekonomicky vyvoj a finan¢nu stabilitu prakticky
na celom svete.

Dlhova kriza $tatov eurozény presla od zadiat-
ku roka 2011 viacerymi fazami. Potom ¢o Irsko
v decembri 2010 prijalo zadchranny balik od EU/

Graf 4 Vyvoj znizenia hodnoty vybranych

5-ro¢nych statnych dlhopisov oproti ne-
meckym statnym dlhopisom
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Zdroj: ECB, vypocty NBS.
Pozndmka: Prerusovand zvisld ciara oznacuje ddtum, ku ktorému
je analyza predkladand (30. jun 2011).

Portugalsko

IMF sa pozornost presunula na Portugalsko.
Napriek tomu, Ze sa v marci 2011 podarilo do-
siahnut dohodu lidrov eurozény o urc¢itom po-
silneni doc¢asného (ESFS) aj buduceho trvalého
zachranného mechanizmu (ESM), tlak financ¢-
nych trhov napokon vyustil do toho, Ze Portu-
galsko sa stalo tretou krajinou eurozény v zé-
chrannom programe EU/IMF. Ku koncu prvého
polroka sa opét do centra krizy vratilo Grécko,
ked zacalo byt zrejmé, Ze névrat krajiny na dI-
hopisové trhy nebude mozné uskutocnit v po-
vodne zamyslanom horizonte. Z toho vyplynula
potreba zostavenia tzv. ,druhého balika” ofici-
alnej finan¢nej pomoci pre Grécko. Vynosy do
splatnosti vladnych dlhopisov a CDS spready
Grécka, ale aj dalsich dotknutych krajin vystupi-
li na nové historické maxima na pozadi kompli-
kovanej a ¢asovo zdihavej diskusie o Strukture
zachranného balika.

Nervozitu na trhy vnasala najma dlho nevyriese-
na otazka, ¢i preniest finan¢né bremeno ciastoc-
ne aj na sukromny sektor a ak ano v akej forme.
Nakoniec sa pristupilo na variant, Ze sukromni
investori budu zapojeni v procese a to formou
pomerne komplexnej schémy, ktord v konec-
nom doésledku bude znamenat pre nich realiza-
ciu straty z drzby tychto cennych papierov. U¢ast
na tejto schéme je viak zalozena na béaze dobro-
volnosti.

ROZSIRENIE DLHOVEJ KRiZY AJ NA VELKE EKONOMIKY
EUROZONY

Aj ked tymto krokom sa podarilo pre Grécko za-
bezpedit potrebné financovanie a odvratit ne-
riadeny default, kriza eurozény sa tym zdaleka
neskoncila. Prave naopak zhruba od tohto mo-
mentu nabrala este nebezpecnejsiu dimenziu.
Kym dovtedy sa viac-menej zdalo, Ze krizu by
sa mohlo podarit udrzat v hraniciach mensich
periférnych krajin, od jula sa nervozita preniesla
aj na tretiu a Stvrtd najvacsiu ekonomiku eu-
rozény, teda Taliansko a Spanielsko. Dévodom
siriacej sa nervozity bol okrem iného prave pre-
cedens tykajuci sa znasania straty sukromnym
sektorom, pri su¢asne zhorSujucom sa makro-
ekonomickom vyhlade, ako Specificky v tychto
krajinach tak aj globalne. Vynosy do splatnosti
vladnych dlhopisoch Talianska a Spanielska
v priebehu kratkeho obdobia vzrastli nad 6 %
a priblizili sa k arovni, pri ktorej Grécko, irsko
a Portugalsko zaziadali o oficidlnu finan¢nu po-
moc EU/IMF.
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Situacia bola natolko vyhrotend, ze ECB sa rozho-
dla po niekolkych mesiacoch opét aktivovat svoj
program nakupu vladnych dlhopisov a interve-
novala na dlhopisovych trhoch vybranych krajin
eurozény. Hrozba nakladnych zachrannych ba-
likov pre dve velké ekonomiky eurozény napo-
kon viedla k ¢iasto¢nému rozsireniu ndkazy aj do
samotného jadra eurozény. Trhy prehodnotili do
urcitej miery nahor aj cenu rizika franctizskych
a nemeckych vladnych dlhopisov, aj ked'v tomto
pripade signal prichddzal prevazne zo spreadov
CDS kontraktov na tieto cenné papiere. V zavere
augusta sa situacia mierne upokojila.

PREMENLIVY SENTIMENT FINANCNYCH TRHOV V EUROZONE
UMOCNENY OPAKOVANYMI ZNiZENIAMI RATINGOV
PERIFERNYCH KRAJIN

Celkovo mozno vyvoj eurépskej dlhovej krizy po-
Cas roka 2011 charakterizovat striedanim pokoj-
nejsich a volatilnejsich periéd, ktoré sa odrazali
vo vyske pozadovanych vynosov do splatnosti
vladnych dlhopisov dotknutych krajin. Obdobia
relativneho upokojenia napatia na finan¢nych tr-
hoch obvykle nasledovali po odsuhlaseni novych
opatreni zameranych na zastavenie Sirenia krizy.
Ani v jednom pripade sa vSak doteraz nepodari-
lo docielit trvaly pozitivny efekt a v krdtkom case
vzdy nasledovala faza opatovne sa stupnujucej
nervozity na finan¢nych trhoch nielen v euro-
zoéne, ale aj SirSom kontexte. Negativom je, ze
amplitida stresovych etdp sa s plynicim ¢asom
stale zvySovala. Nalada ucastnikov trhu uz nebo-
la formovana iba tokom novych sprav o funda-
mentoch jednotlivych krajin, ale v istom rozsahu
ju pravdepodobne ovplyviiovalo aj stadovité
spravanie investorov, ktori v panike uzatvarali
svoje rizikové pozicie. K epizédam zvysenej vo-
latility prispievali nemalou mierou aj opakované
znizenia ratingov viacerych krajin, v urcitych pri-
padoch az hiboko do Spekulativheho pasma.

SIRENIE KRIZY SA REALIZOVALO HLAVNE PROSTREDNICTVOM
BANKOVEHO SEKTORA

Vyznam bankového sektora ako katalyzatora a ka-
nala sprostredkujiceho Sirenie krizy v eurozéne
sa postupne stupnioval. Na jednej strane slabd ka-
pitdlova pozicia bankovych sektorov niektorych
krajin bola zdrojom tlakov na rizikovost samot-
ného suverénneho $tatu, na strane druhej zapor-
né precenovanie statnych dlhopisov zhorsovalo
poziciu bank, ktoré su drzitelmi velkych objemov
tychto cennych papierov, ako domdcich tak aj
zahranicnych. Tieto sily sa vzajomne ovplyviujd,

pricom v zavislosti od jednotlivej krajiny sa lisia
intenzitou a tym, ¢ prvotny impulz vychddza
z rizikovosti $tatu alebo jeho bankového sektora.
Naviac tymto spdsobom dochéddza k prenosu na-
kazy z jedného $tatu na druhy.

ZHORSENIE TRHOVYCH UKAZOVATELOV BANKOVEHO
SEKTORA EUROZONY

Na rastucu zranitelnost bankového sektora v eu-
rozéne upozornuje niekolko ukazovatelov a okol-
nosti. Ku koncu polroka 2011 vyrazne rastli CDS
spready eurdpskych bank, najma v porovnani
s ostatnymi sektormi ekonomiky. Ako ukazuje
graf 5, CDS velkych eurépskych finan¢nych skupin
patrili k najrizikovejsim CDS zahrnutych do inde-
xu iTraxx. Rozdiel medzi CDS finan¢nych institucii
a hlavnym indexom sa na konci prvého polroka
2011 edte viac prehibil. Narast CDS zaznamenali
aj materské spoloc¢nosti slovenskych bank.

Na zaciatku druhého polroka sa kreditné spready
finan¢nych institucii zvysili eSte vyraznejsie a ich
rozdiel oproti kreditnym spreadom ostatnych spo-
lo¢nosti sa dalejzvy3oval. Na rozdiel od vyvoja v pr-
vom polroku sa vsak turbulencie na finan¢nych tr-
hoch preniesli aj do zvySenia kreditnych spreadov
spoloc¢nosti vo viacerych odvetviach ekonomiky.

Graf 5 Vyvoj hodnét CDS indexov
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Priemer CDS materskych spolo¢nosti
5 najvacsich slovenskych bank

Zdroj: Bloomberg.

Pozndmky: Index iTraxx Europe zahifia ceny 125 najaktivnejsie
obchodovanych CDS. Index iTraxx Europe HiVol zahria ceny 30
najrizikovejsich zloziek hlavného indexu. Index iTraxx Financials
Senior zahrria ceny CDS 25 financnych institdcii.

Pozndmka: Prerusovand zvisld ¢iara oznacuje ddtum, ku ktorému
je analyza predkladand (30. jun 2011).

KAPITOLA

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

1H 2011

1

15



Graf 6 Rozdiel medziro¢nych vynosov
amerického a eurépskeho akciového trhu
a volatilita eurépskeho akciového indexu
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmky: Na lavej zvislej osi je zobrazeny rozdiel medzirocnych
vynosov indexu S&P 500 a EUROSTOXX 50 v p. b. Hodnoty predsta-
vujii 11-driovy klzavy priemer. Na pravej zvislej osi st zobrazené
hodnoty indexu VStoxx, ktory vyjadruje volatilitu indexu EUROS-
TOXX 50.

Prerusovand zvisld ¢iara oznacuje ddtum, ku ktorému je analyza
predkladand (30. jun 2011).

Hodnoty indexu iTraxx pritom na konci augusta
2011 presiahli Grovne, ktoré dosahoval index v ob-
dobi po zlyhani banky Lehman Brothers.

Nedobvera investorov sa prejavuje aj tym, Ze in-
dex bankovych akcii sa v doterajsom priebehu
roku 2011 vyvijal horsie ako celkovy burzovy in-
dex v Eurdpe. Akcie bank viedli augustové prepa-
dy cien akciovych titulov. V kritickom momente
ceny akcii niektorych bank zaznamenali denné
poklesy v rozsahoch od 10 % do 25 %. Vynosnost
eurépskeho akciového trhu vyznamne poklesla
aj v porovnani s americkym akciovym trhom.

NARAST NEDOVERY NA MEDZIBANKOVOM TRHU EUROZONY
oD JULA

Na druhej strane, dlhova kriza sa pocas prvych
Siestich mesiacov roka 2011 vyraznejsie nepre-
javila na naraste neddvery na medzibankovom
trhu v eurozéne (graf 7). To v3ak plati iba pre
medzibankovy trh eurozény ako celok, zatial
¢o z hladiska jednotlivych krajin zostava tento
vyvoj pomerne polarizovany. Bankové sekto-
ry v Statoch s vyssim stupniom rizika su nadalej
pod vplyvom zhorsenej likvidnej situacie, ktora

Graf 7 Ukazovatele neistoty na medziban-
kovom trhu eurozény
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Prerusovand zvisld ¢iara oznacuje datum, ku ktorému je analyza
predkladand (30. jun 2011).

vyplyva z horsej finan¢nej situacie a vyssej nedo-
very voci tymto bankdm.

Turbulentny vyvoj na finan¢nych trhoch a zvyse-
nie nedévery voditalianskej ekonomike vsak spo-
sobili, Zze kriza v juli 2011 negativne ovplyvnila
aj medzibankovy trh. Nedévera medzi bankami
vzrastla, ¢o sa prejavilo na naraste ceny nezabez-
pecenych medzibankovych transakcii v porov-
nani so zabezpecenymi. Ukazovatel kreditného
rizika bank, Euribor-OIS spread vzrastol v tomto
obdobi na maximum od roku 2009. Nedovera sa
odzrkadlila aj na skracovani maturit, na ktoré su
banky ochotné zapozi¢at volnu likviditu. Niekto-
ré banky sa dokonca uplne stiahli z medziban-
kového trhu a radsej ukladali svoje prostriedky
do centrélnej banky, ¢oho vysledkom bol zna¢ny
ndrast vyuzivania ,deposit facility” ECB. Banky,
ktoré su vnimané rizikovejsie tak maju ¢oraz vac-
si problém zabezpedit si financovanie a ostavaju
odkdzané na podporu centrdlnej banky, ktord
uz na zhorsenu situacia zareagovala obnovenim
neobmedzenych 6-mesacnych tendrov likvidity.
Problémy bank s financovanim este umocnuje
odliv doldrovej likvidity.
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DiskusiA 0 zvYSENi DLHOVEHO sTROPU v USA zDRoJOM
DALSICH TURBULENCIi PRE GLOBALNE FINANCNE TRHY

K vystupnovaniu turbulencii na globalnych fi-
nancnych trhoch pocas letnych mesiacov prispe-
la v nemalej miere politicka diskusia o zvyseni
dlhového stropu v Spojenych statoch. Neochota
prislusnych politickych stran pristdpit ku vcas-
nému kompromisu v tejto otdzke a odsuvanie
dohody na posledntd moznu chvilu vyvolavali
obavu, ze USA by sa mohli stat nahle insolvent-
né, ¢o by podkopalo samotné zaklady sucasného
finan¢ného systému.

V suvislosti s Upravou dlhového stropu, ¢o je
samo o sebe technickd zalezitost, sa do centra
pozornosti dostala aj strategicka otdzka ohladom
potreby a spésobu stabilizacie zadlzenia krajiny
v strednodobom horizonte, ktord bola zaroven
predpokladom pre odhlasovanie zvysenia hor-
nej hranice zadlzenia. Hoci potreba ozdravenia
verejnych financii v USA nie je az také vyznamnd
ako v niektorych Statoch eurozény, rozsah, naca-
sovanie a prostriedky akym budu konsolida¢né
opatrenia implementované budu velmi délezité
pre vykonnost a zdravie amerického hospodar-
stva v dalSich rokoch. Kompromis, ktory sa po-
darilo dosiahnut na politickej scéne sice uvolnil
najvacsie napdtie na financ¢nych trhoch, ale vse-
obecne sa predpoklada, ze dohodnuté paramet-
re konsolidacie nebudu stacit na zabezpecenie
udrzatelnej dynamiky statneho dlhu. Sklamanim
bol aj nizky stupen konkrétnosti a detailnosti na-
¢rtnutych zamerov.

Dosledok tohto sa prejavil v kratkom ¢asovom
slede, ked' jedna z troch velkych ratingovych
agentur znizila rating Spojenych $tatov na AA+.
Tento krok dalej rozburil atmosféru na financ-
nych trhoch, kedZe USA stratili najvyssi AAA
rating prvykrat po viac ako 60 rokoch. Trochu
paradoxne sa tym zvysil dopyt po dlhovych
cennych papieroch krajiny, kedZe tieto dlhopisy
si zachovali status bezpecného pristavu v case
turbulencii vo finanénom sektore a vypredaj sa
koncentroval na rizikovejsie aktiva.

ZEMETRASENIE V JAPONSKU DOCASNE NEGATIVNE
OVPLYVNILO FINANCNE TRHY AJ GLOBALNU PRIEMYSELNU
PRODUKCIU

Dalsou z vyznamnych udalosti, ktoré vniesli $ok
do ekonomického vyvoja vo svete v prvom pol-
roku 2011 bolo marcové velké zemetrasenie a cu-
nami v Japonsku. Popri priamych skodach, ktoré

utrpela tretia najvacsia ekonomika sveta mala
tato zZivelnd pohroma aj sirsi ekonomicky dopad.
Ten sa realizoval na jednej strane prostrednic-
tvom negativnej reakcie finan¢nych trhov a na
strane druhej cez ¢iasto¢ny vplyv na priemyselnu
vyrobu, kedZe jej komplexny zdsobovaci retazec
bol kvéli vypadkom produkcie z Japonska naru-
Seny. V porovnani s predoslymi diskutovanymi
zavaznymi témami sledovaného obdobia v3ak
iSlo o 3ok, ktorého dopady sa prejavili prevazne
v uplynulom obdobi.

Exonomika USA v PRvoM PoLROKU 2011
NEOCAKAVANE VYRAZNEJSIE SPOMALILA

Ekonomika Spojenych $tdtov v prvom polroku
2011 pokracovala v raste, ale jeho tempo bolo
vyrazne nizsie ako v roku 2010 a tiez nizsie ako
nasvedcovali pévodné ocakavania. Velmi ne-
Cakané bolo hlavne spomalenie pocas prvého
stvrtroka, ked hruby domaci produkt vzrastol
v redlnom vyjadreni oproti bezprostredne pre-
doslému obdobiu iba 0 0,4 % anualizovane.

Viykonnost ekonomiky stlacili nadol hlavne
uspory vo vladnych vydavkoch a negativny cisty
export. Ani druhy Stvrtrok nebol vyrazne lepsi.
HDP sa v nom zvysilo o 1,0 %, Struktura rastu sa
vsak pozmenila. Najvyznamnejsim prispevkom
k zvy3eniu HDP boli fixné investicie. Zaporny
vplyv vlddnych vydavkov aimportu sa podstatne
znizil. Zdsadnou zmenou vsak bolo spomalenie
spotreby domdcnosti takmer na uroven stag-
nacie. Pokles realnych vydavkov domécnosti na
spotrebu je vysvetlitelny nahlym narastom infla-
cie az k Styrom percentdm a zhorSovanim mak-
roekonomickych vyhliadok, ¢o sa prejavilo na
vacsej opatrnosti domécnosti. Jednoznacne na
to poukazuju prieskumy spotrebitelskej dovery,
ktorych klesajuci trend poslednych mesiacov bol
podciarknuty mohutnym prepadom v augus-
te. Vysledné hodnoty tychto indexov su tahané
nadol predovsetkym pesimistickym vnimanim
buducnosti, takze vyrazny impulz k oziveniu
ekonomickej aktivity v druhom polroku zo strany
domdcnosti nie je mozné ocakévat.

STAGNACIA TVORBY PRACOVNYCH MIEST V DRUHEJ
POLOVICI SLEDOVANEHO OBDOBIA SILNYM VAROVNYM
SIGNALOM

Podstatnym zdrojom napatia pre domécnosti je
trh prace. Po miernom poklese miery nezamest-
nanosti v prvom Stvrtroku na 8,8 % sa podiel
nezamestnanych v dalsom priebehu opat vratil
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Graf 8 Vyvoj cistej tvorby pracovnych

miest v USA
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nad Uroven 9 %, pricom miera participacie na
pracovnom trhu klesla na dlhodobé minima. Cis-
ta bilancia tvorby pracovnych miest, povazovana
za jeden z najdélezitejsich indikatorov kondicie
americkej ekonomiky, od maja signifikantne po-
klesla a v auguste bola dokonca nulova. Zhor-
$enie bolo zaznamenané vo vietkych hlavnych
odvetviach hospodarstva.

NAJNOVSIE UKAZOVATELE EKONOMICKEHO VYVOJA
POUKAZUJU NA MOZNOST DALSIEHO SPOMALENIA RASTU
Aj mnohé dalsie indikétory poukazuju na slab-
nucu vykonnost ekonomiky USA. Prakticky od
maja pretrvava nepretrzity tok prevazne nega-
tivnych sprav o stave a vyhliadkach ekonomiky.
Silnym varovnym signalom je pokles spolahlivé-
ho indikatora ekonomickej aktivity, indexu PMI
pre sluzby a priemysel. Ten od druhého Stvrtroku
klesol zasadnym spésobom v oboch sektoroch
na minima za posledny rok, pricom v pripade
priemyslu sa v juli a auguste udrzal uz iba tesne
nad hranicou 50 oddelujicou expanziu od kon-
trakcie. Subindex novych objednavok v priemys-
le dokonca vypovedd o poklese novych objedna-
vok v priemyselnej vyrobe, prvy krat od polovice
roka 2009.

Trh nehnutelnosti, predovsetkym rezidenc-
nych, ktory vykazuje vysoku korelaciu s hospo-
darskym cyklom po miernom oZiveni v posled-
nych mesiacoch opat vykazuje zhorSujuce sa

parametre. Prakticky mozno konstatovat, Ze sa
nachadza v druhej vine recesie. Ceny reziden¢-
nych nehnutelnosti podla indexu Case-Shiller
uz niekolko mesiacov v rade klesaju. Aktivita
na trhu novych aj existujucich nehnutelnosti,
vyjadrend pocetnostou predajnych transakcii
sa znizuje.

OCAKAVANIA FINANCNYCH TRHOV AJ SUBJEKTOV

REALNEJ EKONOMIKY OHLADOM BUDUCEHO VYVOJA
EKONOMIKY USA sA ZHORSUJU; OCAKAVANIA DALSIEHO
UVOLNOVANIA MENOVEJ POLITIKY

Sentiment v sukromnom sektore sa zhorsuje
k ¢omu v nemalej miere prispel aj politicky
spor o zvysenie dlhového stropu a o nie¢o ne-
skoér prudké prepady na akciovych burzéach.
Zacinaju sa vynarat ocakavania recesie. Nega-
tivne trendy v ekonomike reflektuju aj financ-
né trhy. Vynosova krivka americkych vladnych
dlhopisov sa splostila, ¢o znaci, Ze investori
prehodnocuju svoje predpoklady o buducej
vykonnosti ekonomiky nadol. V auguste zna¢-
ne klesli ceny akcii niektorych bank v USA, ¢o
je tiez vyjadrenim skeptickejsieho pohladu na
ekonomicky vyvoj.

Na rozdiel od kolapsu ekonomiky po pade Leh-
man Brothers je manévrovaci priestor pre fiskal-
nu politiku vyrazne obmedzeny, kedZe verejny
sektor nie je v pozicii, kedy si méze dovolit dal-
Sie masivne stimuly. Niektoré vldadne podporné
programy este stale bezia, ale poc¢nuc uz za-
verom roka 2011 su v pléne ciastkové uspory,
ktoré vyplyvaju z komplexného desatro¢ného
balika fiskélnej konsolid4cie schvdleného na
zaciatku augusta. Takze v pripade ak neddjde
k prehodnoteniu tohto zdmeru, bude fiskalna
politika skér brzdou ako katalyzatorom ekono-
mickej aktivity.

Za tychto okolnosti sa velké ocakévania upie-
raju na centralnu banku. Napriek naznakom
zhorsujuceho sa stavu ekonomiky uz v dru-
hom Stvrtroku, Fed ukoncil k junu druhé kolo
programu kvantitativneho uvolfiovania, v sula-
de s pévodnym zamerom. V tom ¢&ase central-
na banka hodnotila spomalenie ako docasné,
zapri¢inené do velkej miery faktormi ako bol
vypadok dodéavok v priemysle sposobeny ze-
metrasenim v Japonsku. Na poslednom za-
sadnuti menového vyboru zhruba v polovici
augusta vsak jeho ¢lenovia pripustili, Ze moze
ist o trvalejsiu zalezitost a pristupili k bezprece-
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dentnému kroku, ked'v komuniké signalizovali,
ze zékladna sadzba s najvacsou pravdepodob-
nostou ostane na nezmenenej, prakticky nu-
lovej Urovni, minimélne nasledujuce dva roky.
Finan¢né trhy vsak netrpezlivo oc¢akavaju, ¢i sa
centrélna banka rozhodne ist este dalej a pod-
pori ekonomiku dalSou injekciou likvidity cez
nakup Statnych dlhopisov. Fed v tomto smere
zatial vyckava a neposkytol indicie o svojich
zameroch. Latka pre tretie kolo kvantitativne-
ho uvolhovania je vsak posadena vyssie ako
tomu bolo v obdobnej situécii pred rokom. D6-
vodom je nejednoznacna efektivnost druhého
kola rozsirovania bilancie Fed-u a hlavne vyssia
hladina inflacie v suc¢asnosti.

PREKVAPUJUCO VYSOKY HOSPODARSKY RAST V EUROPE

V PRVOM STVRTROKU NASLEDOVANY PRUDKYM
SPOMALENIM

Asi najkomplikovanejsi ekonomicky vyvoj v do-
terajSom priebehu roka 2011 zaziva Eurodpa,
v rdmci nej osobitne eurozéna. Vstup do roka
2011 bol véak v znameni prekvapujlco priaznivej
dynamiky. Hruby domaci produkt eurozény za
mesiace januar az marec sa medzistvrtrocne zvy-
Sil 0 3,2 %. Mimoriadne sa darilo najma Nemec-
ku, z ¢oho profitovali aj dalsie, najma geograficky
blizke $taty. Periférne krajiny menovej tnie kvoli
strukturdlnym nedostatkom ich ekonomik a bez-
prostrednému vplyvu suverénnej krizy dosiahli
v lepsom pripade minimélne kladné hodnoty
rastu HDP. Hnacou silou expanzie v Nemecku bol
uspedny export priemyselnej produkcie, ktory
nasledne viedol podniky k investiciam do vyrob-
ného kapitélu a cez celkové zlepsovanie senti-
mentu v ekonomike napokon aj k akcelerujucej
spotrebe domacnosti.

Tento cyklus vzdjomnych pozitivnych vplyvov,
ale v druhom $tvrtroku zadsadnym sp6sobom na-
rusili stupnujuca sa dlhova kriza eurozdny, narast
ponukovej inflacie a signaly spomalenia global-
nej ekonomiky. Produkcia v eurozéne sa v tom-
to obdobi oproti zaciatku roka 2011 zvysila len
0 0,2 %. Dve hospodarsky najvacsie krajiny euro-
z6ny Nemecko a Franctzsko pritom dosiahli eko-
nomicky rast len 0,1 %, resp. 0,0 %. V obidvoch
krajinach doslo k redukcii spotreby domacnosti
a objemu ¢istého exportu.

Ekonomicky obraz v krajindch najviac postih-
nutych dlhovou krizou v druhom S$tvrtroku so
zanedbatelnym rastom nadvézoval na predoslu

periddu s nizkou investi¢nou aktivitou a klesa-
jucimi vladnymi vydavkami. Usporné opatrenia,
prijaté ako podmienka zachrannych programov
EU/IMF, alebo pod tlakom dlhopisovych trhov
budu brzdou pre tieto ekonomiky aj v dalsich ro-
koch. Rozsah fiskalnej konsolidacie sa v posled-
nom obdobi este dalej rozsiroval okrem iného
v snahe nahradit prijmové vypadky rozpoctov
sposobené nizsim ako prognézovanym rastom
hrubého domaceho produktu a zabezpecit tak
naplnenie stanovenych planov na znizovanie
deficitu.

Nezamestnanost v eurozéne ako celku sa stale
nepodarilo znizit, navzdory z hladiska HDP po-
merne dynamickému prvému stvrtroku. Miera
nezamestnanosti sa v sledovanom obdobi drzala
na konstantnej hladine 10 %, ¢o je iba niekolko
desatin pod dlhoro¢nym maximom z roku 2010.
Vo viacerych krajinach mal podiel nezamestna-
nych pokracujicu rastovu tendenciu.

PRIESKUMY SENTIMENTU POUKAZUJU NA VYRAZNE
ZHORSENIE NALAD V EKONOMIKE

Prehibenie dlhovej krizy v Grécku na pokraj de-
faultu a jej rozsirenie na dve velké ekonomiky
eurozény, v kombinacii s dal$imi faktormi z ex-
terného prostredia, priniesli so sebou vyraznu
dan v podobe zhorsenia sentimentu vietkych
Ucastnikov ekonomiky, ¢o je zlé znamenie pre
dalsi vyvoj v hospodarstve. Index ekonomické-
ho sentimentu Eurépskej komisie po pozvol-
nom poklese v druhom stvrtroku zaznamenal
v juli a najma auguste vyraznejsi skok nadol,
¢im sa dostal pod svoju dlhodobu Uroven. Zni-
Zenie sa prejavilo takmer vo vsetkych zlozkach
vysledného indexu. Dramaticky bol augus-
tovy pokles spotrebitelskej dévery, ktorého
magnitida bola vacsia ako po pade Lehman
Brothers.

Podobny casovy priebeh s prepadom za mesiac
august maju aj vysledky dalSieho vyznamného
prieskumu hodnotiaceho stav ekonomiky v eu-
rozéne od sukromnej spolo¢nosti ZEW. Do tre-
tice nepriaznivy obraz dopifa index PMI pre od-
vetvie priemyslu, ktory sa preklopil pod hodnotu
50, t. j. do pasma kontrakcie. Zlou spravou je, ze
zhorsenie nalad a pomerov sa citelne prejavuje
aj v Nemecku, ktoré bolo v predoslom obdobi
motorom oZivenia v Eurépe a vyznacovalo sa vy-
sokou mierou optimizmu v podnikovom sektore,
aj medzi spotrebitelmi.
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Absenciu domdaceho dopytu by do urcitej miery
mohol kompenzovat export, ale aj tento scenar
rovnako obklopuje neistota. Ekonomicka situacia
sa nezhorsuje len v eurozoéne, ale aj v ostatnych
Castiach sveta, takze potencial pre silny zahra-
ni¢ny dopyt sa zmen3uje. Mimoriadne vela bude
z pohladu exportného dopytu zavisiet od vyvoja
v Cine. Doterajsia korekcia expanzie jej ekonomi-
ky nadol bola minimalna, ale rizika z neudrzatel-
nosti doterajSieho modelu rastu postavenom na
enormnej investi¢nej aktivite a boome na trhu
nehnutelnosti sa neustale zvysuju.

UVEROVY PROCES V EUROZONE S NEGATIVNYMI
VYHLIADKAMI NA STRANE DOPYTU AJ PONUKY

Posledny prieskum o vyvoji uverovych pod-
mienok z druhého Stvrtroka sa nesie v mierne
negativnom znameni. Sprisfiovanie Uverovych
Standardov, aj ked' iba pozvolné, pokracovalo aj
v uvedenom obdobi. Toto konstatovanie sa tyka
uverov pre domacnosti aj podnikovy sektor. Na
strane druhej dopyt podnikov po financovani
z bank sa spomalil a dopyt domacnosti bol nizsi
ako v predoslom Stvrtroku. Celkovo sa teda Uve-
rovy proces utimuje, ¢o nevytvara dobry predpo-
klad k oZiveniu v nasledujucom obdobi.

NA GLOBALNE FINANCNE TRHY SA V DRUHOM STVRTROKU
ZACALA VRACAT ZVYSENA NERVOZITA

Po obdobi relativneho pokoja v ivode roka 2011
zacali globdlne finan¢né trhy po¢nic druhym
stvrtrokom vykazovat zndmky zvysenej nervozi-
ty, ¢o suviselo s faktormi zmienenymi uz v ivode
tejto kapitoly. Do obchodovania s finan¢nymi ak-
tivami sa opat zacal vracat tzv. ,risk on - risk off”
fenomén, ktory znaci, Ze sa investori v zavislosti
od prichadzajucich sprav bud hromadne zbavo-
vali rizikovejsich aktiv a nakupovali bezpecnejsie
aktiva, alebo v zriedkavejSom pripade tento pro-
ces bezal v opa¢nom smere. Vyznam hibkovejsej
analyzy konkrétnych cennych papierov sa zmen-
Soval a ucastnici trhu boli predovietkym ovplyv-
novani celkovym prevladajicim sentimentom.
Korelacia v rdmci aj medzi jednotlivymi triedami
aktiv sa tak zvysila.

TURBULENCIE VYVRCHOLILI V AUGUSTE MASIVNYM
VYPREDAJOM RIZIKOVYCH AKTIV

Napadtie na finan¢nych trhoch sa vystuprnovalo
v letnych mesiacoch a vyvrcholilo na zaciatku
augusta masivnymi poklesmi akciovych inde-
xov, hlavne v USA a Eurépe. V priebehu niekol-
kych dni sa trhova kapitalizacia viacerych na-

rodnych burz prepadla az 0 20 %. Na ¢ele tohto
poklesu stali akcie finan¢nych institucii. Index
VIX vyjadrujuci mieru stresu na akciovych tr-
hoch stupol na hodnoty naposledy zazname-
nané pocas roka 2009. Investori v panike hfa-
dali tzv. bezpecny pristav pre svoje peniaze,
ktory nachéadzali v podobe Statnych dlhopisov
USA, Nemecka, dalej $vajc¢iarskom franku, ja-
ponskom jene a v neposednom rade v zlate.
Dopyt po tychto vybranych aktivach bol taky
velky, Ze ich ceny dosahovali historické rekor-
dy alebo aspon dlhodobé maxima. Vynosy
do splatnosti americkych a nemeckych ben-
chmarkovych 10-ro¢nych dlhopisov, ktoré su
inverzné k ich cene, klesli k dvom percentam,
¢o pri sucasnom nastaveni inflacnych ocaka-
vani znameng, Ze investori su radsej ochotni
akceptovat zaporny realny vynos ako by ris-
kovali straty inde. Vzrastlo tym riziko dlhsieho
obdobia nizkych vynosov z investicii s nizkou
mierou rizika.

Narast rizikovej averzie sa preniesol aj na kre-
ditné trhy, ktoré este v prvom Stvrtroku zazivali
boom. Pozadované vynosy z drzby korporat-
nych dlhopisov rastu a spolu s nimi aj zodpove-
dajuce CDS spready. Tyka sa to prioritne emisii
so Spekulativnym ratingom, ale bez negativnej
odozvy neostalo ani investi¢né spektrum. Moz-
nosti emisie korporatneho dlhu sa v poslednych
mesiacoch vyrazne obmedzili. V porovnani
s obdobim na prelome rokov 2008/09 su vsak
ukazovatele stresu na kreditnych trhoch signifi-
kantne niZsie.

PomEeRNE vYsokY RAST HDP NA SLOVENSKU v PRVOM
POLROKU PODPORENY NAJMA EXPORTOM

Proces ozivenia slovenskej ekonomiky napredo-
val pomerne Uspesdne aj pocas prvého polroka
2011. S medzistvrtro¢nym rastom HDP na urovni
3,6 % anualizovane v oboch stvrtrokoch sa hos-
podarstvo Slovenska radilo k najdynamickejsim
v celej Eurépe. Dosiahnuta vykonnost dokonca
prekonala povodné progndézy rastu. Priaznivy
vyvoj domacej ekonomiky aspon pokial' ide o na-
predovanie celkovej produkcie je spaty s dote-
rajs$im pomerne razantnym priebehom ozivenia
u hlavnych obchodnych partnerov Slovenska na
Cele s Nemeckom. Dvojciferny rast exportu bol
jednoznacne dominantnym prispevkom v ram-
ci Struktury kladnej zmeny HDP. V odvetvovej
strukture hospodarstva z toho najviac profituje
priemyselna vyroba.
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DOMACI DOPYT ZATIAL ZAOSTAVA

Spotreba domacnostizatial nevytvaraimpulz pre
napredovanie ekonomiky. Prekdzkou k zvySova-
niu vydavkov na spotrebu na agregatnej Urovni
je vysoka nezamestnanost k comu sa v roku 2011
pridala aj zvysend inflacia. Aj ked' vyvoj zamest-
nanosti v doterajsom priebehu roku 2011 bol
lepsi ako pévodne ocakdvany, miera nezamest-
nanosti klesla iba v desatindch percentudlneho
bodu a drzi sa najvyssich urovniach v Eurépe. In-
flacia vplyvom nérastu regulovanych cien a cien
energii stupla v kratkom ¢ase az nad 4 %. Redlny
rast miezd pre rok 2011 tak pravdepodobne do-
siahne zapornu hodnotu. Tlmiaci vplyv na rast
ekonomiky md v roku 2011 aj zacatd fiskdlna
konsolidacia. Tento efekt bude pretrvavat este aj
v nasledujucich rokoch.

VYSOKA OTVORENOST SLOVENSKEJ EKONOMIKY
PREDSTAVUJE VAZNE RIZIKO VZHLADOM NA SPOMALUJUCU
DYNAMIKU SVETOVEJ EKONOMIKY

Silnd zavislost od zahrani¢ného dopytu vsak
v kontexte ¢rtajuceho sa globalneho ekonomic-
kého spomalovania a obzvlast neistom vyhlade
pre eurozénu viak predstavuje pre Slovensko
znacnu hrozbu. Dékazom je prave velkost po-
klesu HDP pocas nedavnej recesie, ktord patrila
medzi najvyssie v EU. Vazne turbulencie exter-
ného prostredia uz dorazili na Slovensko pri-
najmensom vo forme zhorsujuceho sa nalady
ucastnikov ekonomiky. Po tom ¢o sa indikator
ekonomického sentimentu EK pre Slovensko na
zaciatku roka 2011 priblizil svojmu dlhodobému
priemeru, nasledoval najprv mierny a potom
v auguste prudsi pokles.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

RAST AKTIVITY VO FINANENOM SEKTORE

Finan¢ny sektor na Slovensku zaznamenal v prvom
polroku 2011 prevazne pozitivne trendy. Aj ked' sa
medziro¢ny rast aktiv a spravovaného majetku in-
stitucii requlovanych Narodnou bankou Slovenska
spomalil a tempo stale zaostava za predkrizovymi
hodnotami, pre vacsinu financného trhu bolo toto
obdobie priaznivejsie ako rok 2010.

Pre domacu ekonomiku bolo pozitivne, Ze v ban-
kovom sektore pokracovalo posilfiovanie Gvero-
vej aktivity, vdaka comu sa zvysil podiel bank na
aktivach institucii regulovanych Narodnou ban-
kou Slovenska. V prvom polroku 2011 sa k rastu-
cemu trhu Uverov na byvanie pridali aj vybrané
odvetvia podnikového sektora. Aj napriek tejto
pozitivnej zmene vo vyvoji Uverov podnikovému

Graf 9 Medziro¢né zmeny v objeme aktiv/ Graf 10 Podiely sektorov regulovanych NBS
spravovaného majetku finan¢ného sektora SR na celkovom finanénom sektore

(%)
25

Jun 2008 Dec. 2008 Jin 2009 Dec.2009 Jin 2010 Dec.2010 Jin 2011

=== Bankovy sektor
Finan¢ny sektor
== Uvery poskytnuté bankami

Zdroj: NBS.

DSS DDS

ocP
Fondy KI

Poistovne

Banky

DDS - 1,6 %
Banky - 75,0 %

m Poistovne - 8,8 %

® FondyKI-6,1%
OCP-3,0%

B DSS-56%

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje k 30.6.2011 vyjadrujti podiely sektorov na celko-
vych aktivach financného sektora.

Tabulka 1 Aktiva slovenského finan¢ného sektora

Aktiva / majetok Podiel Zmena oproti Zmena oproti

v mld. EUR k 06/2011 (%) 12/2010 (%) 06/2008 (%)
Banky 55779017 70,8 1,9 -23
Poistovne 6512975 83 1,2 17,5
Fondy KI 4500321 57 0,1 -16,2
OCP 2221382 2,8 1,0 16,8
DSS 4130682 52 11,1 110,2
DDS 1182147 1,5 3,2 35,1
Lizing 3081480 39 -0,3 =571
Faktoring 172 400 02 -0,2 -42,3
Splatkovy predaj 1168116 1,5 34 10,8
Zdroj: NBS.

Pozndmky: KI - kolektivne investovanie, OCP — obchodnici s cennymi papiermi, DSS - déchodkové sprdvcovskeé spolocnosti, DDS - do-

plnkové dégh odkové spolocnosti.
Posledny stlpec vyjadruje zmenu oproti predkrizovému obdobiu.
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sektoru, ostava Uverova aktivita bank nadalej vy-
razne orientovana na sektor domacnosti. Dopyt
domacnosti po Uveroch sa okrem Uverov na by-
vanie prejavil aj v naraste financovania prostred-
nictvom splatkového predaja. Objem splatkové-
ho financovania uz prekonal prepad z roku 2009,
aj ked'tempo rastu je miernejsie ako v predkrizo-
vom obdobi.

Na druhej strane, aktivity v oblasti lizingu a fak-
toringu, ktoré stvisia najma s financovanim pod-
nikov, pokracovali v poklese. Aj napriek tomu
boli ivery nefinan¢nym klientom (t. j. podnikom
a domadcnostiam) jednou z najrychlejsie rastu-
cich poloziek vo finan¢nom sektore.

Do velkej miery sa potvrdil trend rastu aktivit v seg-
mentoch finan¢ného trhu zaoberajlcimi sa spravo-
vanim finan¢nych aktiv domacnosti, t. j. Zivotného
poistenia a déchodkovych fondov. Tento trend sa
neprejavil v sektore kolektivneho investovania, kto-
ré v prvom polroku 2011 vzrastlo iba 0 0,1% a ¢ista
hodnota aktiv vo fondoch dosiahla len 84 % urov-
ne z roku 2007. DIhodobo robustny rast dosahuju
dochodkové fondy, ktoré sa stavaju stale vyznam-
nejsou zlozkou finan¢nych aktiv domacnosti.

Pre stabilitu rozvoja doméceho finan¢ného sek-
tora, a s tym suvisiacu zadlZzenost slovenskych

Graf 11 Pozicia bankového sektora voci
zahraniciu, vlastnym finanénym skupinam
a Eurosystému

5
Jin 2010 Sep.2010 Dec. 2010 Mar. 2011 Jin 2011

=== Podiel ¢istej pozicie voci zahraniciu na aktivach
Podiel ¢istej pozicie voci vlastnym finanénym
skupinam na aktivach
=== Podiel Cistej pozicie voci Eurosystému
Zdroj: NBS.
Pozndmka: Graf neobsahuje dlhopisy emitované domdcimi ban-
kami naktpené zahranicnymi entitami.

KAPITOLA 2

domdacnosti a podnikov je pozitivne, Ze rast Uve-
rovych aktivit bankového sektora nebol finan-
covany zdrojmi zo zahranicia. Pozicia domdcich
bank voci zahraniciu je sice zaporna (t. j. zavazky
voci zahrani¢iu su vyssie ako pohladéavky voci
zahraniciu), jej vyznam je v3ak v bilancii vacsiny
bank maly (pozri kapitola 2.1.1 Trendy v bilancii
bankového sektora). Cistd pozicia bankového
sektora voci Eurosystému bola pocas prvého
polroka 2011 dokonca pozitivna, ¢o naznacuje,
ze bankovy sektor ako celok netrpi nedostatkom
likvidity.

RAST ZISKOVOSTI VO FINANCNOM SEKTORE

Rast aktivity vo vsetkych segmentoch finan¢né-
ho trhu regulovanych NBS sa prejavil v zlepseni
finan¢nej pozicie vacsiny institlcii. Ziskovost
merana podielom zisku na vlastnych zdrojoch
sa v prvom polroku 2011 medziro¢ne zvysila vo
vsetkych segmentoch finan¢ného trhu. Vacsina
sektorov (s vynimkou DDS) vsak este stale mier-
ne zaostava za ziskovostou z predkrizového ob-
dobia.

PREPOJENIE S PODNIKOVYM SEKTOROM STAGNOVALO,
RASTOL VYZNAM DOMACNOSTI

Napriek miernemu ndrastu objemu bankovych
uverov podnikom v prvom polroku 2011 ostava
tento sektor z pohladu finan¢ného sektora len

Graf 12 Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE)
vo finanénom sektore

AN

Jan 2007 Jan 2008 Jan 2009 Jan 2010 Jan 2011

== Banky = DSS
Poistovne === DDS
Zdroj: NBS.
Pozndmka: KI - kolektivne investovanie, DSS - déchodkové sprdv-
covské spolocnosti, DDS - doplnkové déchodkové spolocnosti.

== Spravcovské
spolo¢nosti KI

NBS
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Graf 13 Vztah finanéného sektora voci

podnikom a domacnostiam
(mld. EUR)
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Domécnosti  Aktivafin. ~ Podniky — Domécnosti  Pasiva Podniky
pasiva sektora pasiva aktiva fin. sektora aktiva

B Domacnosti a domaci finanény sektor
Vztah k inym sektorom

B Podniky a domaci financny sektor
Iné protistrany finan¢ného sektora

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Graf zobrazuje len financné aktiva a pasiva.

malo dynamicky. Vztah domacich finan¢nych in-
Stitucii a podnikového sektora sa v prvom polro-
ku 2011 neposilnil. Prispel k tomu aj pokracujuci
pokles financovania prostrednictvom lizingu.
Vyznam financovania prostrednictvom doma-
cich institucii v podnikovom sektore rastol len
minimélne a nadalej vyrazne zaostaval za rokom
2008.

Naopak, prepojenie domacnosti a finan¢ného
sektora sa v prvom polroku 2011 nadalej zvy-
Sovalo. Dominantnym kandlom bol v tomto pri-
pade rast Uverov na byvanie na strane zavazkov
domacnosti a kumulacia finan¢nych aktiv do-
macnosti v bankach a na dochodkovych uctoch.

V prvom polroku 2011 pokracoval trend zvyso-
vania vyznamu bank pri financovani domacnos-
ti. Napriek spominanému narastu splatkového
predaja, vyznam bankovych tverov na celkovom
financovani domacnosti presiahol 92 %.

POSUN FINANCENYCH AKTIV DOMACNOSTI DO VYS$S$iCH
SPLATNOSTI

V prvom polroku 2011 pokracoval robustny
rast finan¢nych aktiv domacnosti. Aj ked' nie su
k dispozicii udaje o rozloZeni tohto rastu podla
prijmovych kategérii domdacnosti, mozno tento
trend povazovat za pozitivny prvok v kontexte
pretrvavajucej ekonomickej neistoty.

Graf 14 Medzistvrtro¢né zmeny v objeme

finan¢nych aktiv domacnosti

(mld. EUR)
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Fondy kolektivneho investovania
B Bankové Ucty
B Poistné produkty

Zdroj: NBS.

Dochodkové tcty
== Spolu

Tradi¢nd dominancia bank v kumulacii finan¢-
nych aktiv doméacnosti sa v roku 2011 este prehi-
bila. Dévodom bolo spomalenie rastu poistnych
produktov a redemacie vo fondoch kolektivne-
ho investovania. Podiel bank na vietkych finan¢-
nych aktivach domécnosti tak dosiahol priblizne
dve tretiny.

Rychly rast vkladov v bankach prispel k udrzaniu
prevahy finan¢nych aktiv domacnosti nad ich fi-
nan¢nymi pasivami. Tato skutocnost je pozitivna
nielen z hladiska zadlZzenia domacnosti, ale aj
pre likviditu bankového sektora (pozri kapito-
lu 3.2 Trhové rizika a riziko likvidity). V Strukture
rastu bankovych vkladov vsak pokracovali po-
suny smerom k dlh3ej splatnosti vkladov moti-
vovanych vy3simi Urokovymi sadzbami. Vklady
so splatnostou medzi 1 a 5 rokmi patrili medzi
najrychlejsie rastice polozky finan¢nych aktiv
domdcnosti. Na druhej strane, bezné ucty za-
znamenali vébec prvy pokles od roku 2004. Tato
zmena moéze indikovat snahu domacnosti o vys-
siu efektivitu riadenia ich Uspor, pripadne vy3si
tlak na ich finan¢nu poziciu, ktory vedie k reduk-
cii ich najlikvidnejsich aktiv.

ZMIESANY VYVOJ VYNOSOV FINANCNYCH AKTIV
DOMACNOSTI

Napriek zvyseniu urokovych sadzieb na bankové
vklady s dlhsou splatnostou a relativne dobrej
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie Graf P24 Export a trzby podnikov
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR. Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, vypocty NBS.

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych od- Graf P26 Produktivita prace a mzdy v prie-
vetviach v porovnani s obdobim 06/2007- mysle
06/2008
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Graf P27 Urokové rozpitia pri novych tve- Graf P28 Zlyhané tvery a pravdepodobnos-

roch podnikom ti zlyhania
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Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.

Pozndmka: Rozpdtie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby
EURIBOR a priemernej sadzby na nové tvery prislusnej kategdrie.

Graf P29 Uvery v riziku Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na
zlozky
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Graf P31 Komeréné nehnutelnosti: Ceny
a obsadenost v kancelarskom segmente
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Cena za meter Stvorcovy / mesiac - $irsie centrum
B Cenaza meter Stvorcovy / mesiac — mimo centra
=== Podiel neobsadenych priestorov - centrum
Podiel neobsadenych priestorov - irsie centrum
Cena za meter $tvorcovy / mesiac - mimo centra

Zdroj: CBRE, vypocty NBS.
Pozndmka: Udaje popisujt vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb

podnikov
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Zdroj: NBS, SU SR.

Graf P32 Komerc¢né nehnutelnosti: Predaje

v rezidenénom segmente
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Zdroj: Lexxus, vypocty NBS.

Graf P34 Struktura zavizkov nefinanénych

spolo¢nosti
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 ZadlZzenost domacnosti na Sloven- Graf P36 Zmeny vo finan¢nych aktivach
sku a vo vybranych statoch (podiel celkové- domacnosti
ho dlhu na disponibilnom prijme v %)
(mil. EUR) (%)
(22 3500 80
3000+
] ’\/ B
2500 "\/\—
I 60
100 1 2000+
1500- 8

80 1000+ -/\/ 4\/\ 40
c—

Ll ME
@5 ol II Il | |||II|I 1T REN III
L e e £ 0 AR A A
| 20
9l 500
-1000- i
20 -1500
20304Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q203Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q
2006 2007 2008 2009 00 201
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 [ Obezivoa vklady
) Akcie a ostatné podiely
== Belgicko «== Ceska republika Nemecko W Poistnotechnické rezervy
Spanielsko == Madarsko Rakusko — Podiel FP na FA (prava os)
== Polsko == Slovensko == Eurozona (17 krajin) == Podiel obeziva a vkladov na FA (prava os)
Zdroj: Eurostat. Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje za medzimesacné zmeny st v miliénoch EUR.

Graf P37 Zmeny v pocte nezamestnanych Graf P38 Index zamestnanosti podla vybra-
podla prijmovych skupin nych odvetvi
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Zdroj: Ustredie prdce, socidlnych veci a rodiny. Zdroj: SUSR.
Pozndmky: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest- Pozndmka: Index vyjadruje medzirocné zmeny.
nanie. Prijmové skupiny su definované v casti Terminoldgia
a skratky.
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Graf P39 Ocakavana zamestnanost vo vybra-
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Graf P40 Index realnych miezd podla vybra-

nych odvetviach
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Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti
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Graf P43 Pomer objemu tverov k hodnote Graf P44 Index dostupnosti byvania
zabezpecenia (LTV)
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Pozndmka: Ukazovatel je definovany v casti Terminoldgia a skratky. Pozndmka: Index dostupnosti byvania je definovany v casti Ter-

minoldgia a skratky.

INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach do Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik
roznych typov finanénych nastrojov v sektore bank
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z danej investicie), kto- Pozndmky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z aktiv) v pripade jed-
rd by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
10 dni. Tdto strata bola vypocitand na zdklade vypoctu volatility blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.
rizikovych faktorov pomocou exponencidlne vdzenych klzavych
priemerov.
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Graf P47 Citlivost na jednotlivé typy rizik

Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DSS v sektore fondov DDS
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruja stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadrujd stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.

Modrd ciara vyjadruje tdaje k 30. junu 2011, bordovd k 31. decem-
bru 2010.

Graf P49 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore kolektivneho investovania

Graf P50 Citlivost aktiv poistovni na jednot-
livé typy rizik
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
Pozndmky: Udaje vyjadruj stratu (ako % z NAV) v pripade jed-

Pozndmky: Udaje vyjadruji percentudlny pokles hodnoty aktiv v

notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.

Modrd ¢iara vyjadruje idaje k 30. junu 2011, bordovd k 31. decem-
bru 2010.

pripade jednotlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza sen-
zitivnosti je blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky. Modrd
Ciara vyjadruje udaje k 30. junu 2011, bordovd k 31. decembru
2010.
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Graf P51 Ukazovatel tvery ku vkladom Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv
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POUZITA TERMINOLOGIA
AFS (available for sale) — portfolio aktiv drzanych na predaj.

Analyza senzitivnosti — zahifia nasledujlce 4 scenare: pokles cien akcii o 10 %, oslabenie ostatnych
mien voci euru o 5 %, paralelny nérast Urokovych sadzieb o 0,3 p. b. a nérast kreditnych spreadov
na dlhopisy emitované Gréckom, Portugalskom, irskom, Spanielskom a Talianskom o 2 p. b. Pri Gro-
kovom riziku sa pocita dopad na precenenie néstrojov oceriovanych v redlnej hodnote aj dopad na
ekonomicku hodnotu, ktory vyjadruje precenenie vsetkych financnych nastrojov. Jednotlivé typy ri-
zik zahfhaju aj nepriame rizikd, voci ktorym su institucie vystavené prostrednictvom investicii do po-
dielovych listov. Tieto nepriame rizikd boli vypocitané na zéklade mapovania investicii jednotlivych
typov podielovych listov na mnozinu rizikovych faktorov.

Celkovd cistd pozicia - definovand ako stcet Cistej sivahovej a Cistej podsuvahovej pozicie.
CR n index — koncentracia n najvacsich bank, teda suma podielov ich aktiv na celkovych aktivach.

Cistd suvahovd/podstvahovd pozicia - definovana ako rozdiel medzi devizovymi aktivami a pasivami
v suvahe/podsuvahe.

Cisté trokové rozpiitie — predstavuje rozdiel medzi vynosovostou Gverov (podiel Urokovych vyno-
sov z Uverov na celkovych Uveroch) a nakladovostou vkladov (podiel irokovych nakladov z vkladov
na celkovych vkladoch).

Cisty percentudiny podiel - pouziva sa pri vyhodnoteni odpovedi z Dotaznika o vyvoji Gverovych $tan-
dardov; predstavuje rozdiel percentudlneho podielu Uverov poskytnutych bankami, ktoré uviedli
zmiernenie Standardov, na celkovych Uveroch, a percentudlneho podielu Uverov poskytnutych ban-
kami, ktoré uviedli sprisnenie Standardov, na celkovych Uveroch. Jednotlivé odpovede bank su vaze-
né priemernym objemom Uverov prislusného typu.

Cost-to-income ratio (prevddzkovd efektivita) - definovany ako podiel celkovych prevadzkovych nékla-
dov a ¢istého prijmu z bankovej ¢Cinnosti (nakupované vykony + naklady na zamestnancov + socidlne
naklady + odpisy hmotného a nehmotného majetku + dane a poplatky / vynosy z akcii a podielov +
Cisty prijem z poplatkov a provizii + Cisty prijem z operacii s cennymi papiermi + Cisty prijem z opera-
cii s derivatmi + Cisty prijem z devizovych operacii + Cisty prijem z ostatnych operacii).

Deleveraging - znizovanie podielu cudzich zdrojov v bilancii, resp. zvySovanie podielu vlastnych
zdrojov (kapitalu).

Disponibilny prijem domdcnosti — je vypocitany ako sucet zloziek hrubého osobného prijmu
vietkych ¢lenov domdcnosti (hruby penazny prijem zo zamestnania a jemu blizky prijem, hruby
nepenazny prijem zo zamestnania, hrubé penazné zisky alebo straty zo samostatne zarobkove;j
¢innosti (vratane honorarov), podpora v nezamestnanosti, starobné davky, davky pre pozosta-
lych, nemocenské davky, davky v invalidite a prispevky na vzdelanie) plus zlozky hrubého prijmu
na Urovni domdcnosti (prijem z prenajmu majetku alebo pozemku, rodinné davky a prispevky
vyplacané rodindm s detmi, socidlne vylicenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie, pra-
videlné prijaté penazné transfery medzi domacnostami, Uroky, dividendy, zisk z kapitalovych in-
vesticii do neregistrovaného podniku, prijem oséb mladsich ako 16 rokov minus pravidelné dane
z majetku, pravidelné platené penazné transfery medzi domacnostami, dan z prijmu a prispevky
socidlneho poistenia).

Dlhd pozicia - pozicia, pri ktorej aktiva su vacsie ako pasiva.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Uty obcanov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.
Emerging markets — rozvijajuce sa trhy, v procese rapidneho rastu a industrializacie.

ESI (Economic Sentiment Indicator) - je indikator ekonomického sentimentu zostavovany Eurépskou
komisiou.

Finan¢né spolocnosti okrem bdnk - ostatné finan¢né spolocnosti, finan¢ni sprostredkovatelia, penzij-
né a podielové fondy, poistovacie spolo¢nosti.

Financné sprostredkovanie — pre Ucely tejto analyzy sa finan¢nym sprostredkovanim chapu financ¢né
toky medzi subjektmi a nie sprostredkovanie finan¢nych sluzieb.

Herfindhalov index (HHI) - definovany ako sucet druhych mocnin podielov aktiv jednotlivych bank
na celkovych aktivach.

HTM (hold to maturity) - portfélio aktiv drzanych do splatnosti.

Index dostupnosti byvania - index vyjadruje pomer disponibilného prijmu a splatky Gveru. Pri vy-
pocte disponibilného prijmu sa zohladiiuje priemerna mzda a priemerné vydavky domacnosti.
Pri vypocte vysky splatky sa zohladnuje priemerna cena bytu, priemerna Urokova sadzba, prie-
merna splatnost, a konstantné LTV (75 %). Metodika vypoctu indexu dostupnosti byvania je po-
pisana v: Rychtarik, S. - Krémar, M. [2011] Vyvoj na trhu Gverov na byvanie a jeho interpretécia In
Nehnutelnosti a byvanie 2010/ Cislo 2. Bratislava, 2010.

Index CLI - index vazeného priemeru CLI za vybrané krajiny, vahy su priradené podla podielu danych
krajin na exporte SR; CLI je kompozitny indikator signalizujuci zmeny v ekonomickej aktivite; publi-
kuje ho OECD.

Index iTraxx — index na tzv. credit default swaps.

Kombinovany ukazovatel - vyjadrenie Skodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom.

Krdtka pozicia — pozicia, pri ktorej pasiva su vacsie ako aktiva.

Kumulativny gap - sucet otvorenych pozicii (kratkych alebo dlhych) v urcitych ¢asovych pasmach.

Libor Euro - OIS spread — ukazovatel, ktory zohladruje, ako banky vnimaju kreditné riziko financova-
nia inych bank.

Loan-to-value ratio (podiel objemu uverov k hodnote zabezpecenia) — definovany ako pomer objemu
poskytnutého Uveru a hodnoty zabezpecenia Uveru.

Miera zlyhania (default rate) - vyjadruje, aké percento Uverov zlyha pocas sledovaného obdobia.
Ndkladovost — pomer prevadzkovych nakladov k zaslizenému poistnému.

Otvorend pozicia do 3 mesiacov - rozdiel su¢tu pohladavok voci klientom a dlhovych cennych papie-
rov emitovanych bankami a podnikmi so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov a suctu zavazkov

voci klientom a emitovanych cennych papierov so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov.

PMI (Purchasing Managers’ Indexes) — hodnota indexu vacsia ako 50 znaci expanziu, hodnota mensia
ako 50 kontrakciu v priemysle, resp. sluzbach.
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Podniky - nefinan¢né spolocnosti.

Priemernd rocnd vynosnost déchodkovych fondov - je vypocitana ako vézeny priemer percentual-
nych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych
fondov. Percentualna medziro¢na zmena dennych hodnét déchodkovych jednotiek sa vypocitava
k 30.6.2011 (PMZDHDJ30.6.2011) nasledujucim spésobom:

DJ30.6.201 1

PMZDHDJ, ), = [ - 1] *100%

kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den.

Vahou je podiel ¢istej hodnoty majetku (NAV) prislusného fondu na stcte NAV fondov rovnakého
druhu. Udavana vynosnost je nominalna, ¢o znameng, Ze od nej nie je odpocitana inflacia. Pri urceni
vynosnosti roznych foriem investovania sa bezne udava nominalna vynosnost, pricom pri vypocte sa
pouzila standardna zakonna metodika.

Uvedend vynosnost viak nie je vynosom sporitela na jeho osobnom déchodkovom ucte, ktory je
u kazdého individudlny. Vstupnymi udajmi boli hodnoty déchodkovych jednotiek jednotlivych d6-
chodkovych fondov, predlozené dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke Slo-
venska za dni 30. 6. 2010 a 30. 6. 2011, ktoré su tieZ zverejnené na internetovej stranke Narodnej
banky Slovenska.

Priemerny vynos déchodkového fondu déchodkovej sprdvcovskej spolocnosti — je kizavy priemer
percentualnych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek tohto déchod-
kového fondu pocitany za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta
nahor.

Priemerny vynos trhovej konkurencie - je aritmeticky priemer kizavych priemerov percentualnych
medziro¢nych zmien dennych hodnot déchodkovych jednotiek konkurencie déchodkového fondu
pocitanych za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor.

Prijmové kategdrie obyvatelstva — rozdelenie vychédza z ¢lenenie podla KZAM a udajov o vyske ich
prijmov podla KZAM; Vyssia prijmovd kategdria (prijem nad 800 €) - zédkonodarcovia, veduci a riadiaci
zamestnanci, vedecki, odborni dusevni zamestnanci, technicki, zdravotnicki, pedagogicki zamest-
nanci; Strednd prijmovd kategdria (prijem od 600 do 800 €) - administrativni zamestnanci (Uradnici),
remeselnici a kvalifik. vyrobcovia, spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni; NiZsia prijmovd kategéria
(prijem do 600 €) - zamestnanci v sluzbach a obchode, robotnici v polnohospodarstve a lesnictve,
pomocni a nekvalifikovani zamestnanci.

Retail - domacnosti, Zivnosti a neziskové spolo¢nosti sluZiace prevazne domdacnostiam.

Swapy naviazané na infldciu (inflation-linked swaps) — predstavuju swapy, pri ktorych jedna zmluvna
strana plati fixnu sadzbu (cena swapu) a druha strana plati sadzbu zodpovedajucu vynosom zvole-
ného cenového indexu (napr. HICP eurozdny, resp. index spotrebitelskych cien v USA). Cena swapov
naviazanych na inflaciu je vypocitana na tzv. bezkupénovej baze (t. j. k vymene platieb dochadza az
v Case splatnosti swapu).

Skodovost - vypoctita sa ako percentualny podiel:
suctu nakladov na poistné plnenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia a
zasluzeného poistného, t. j. technického poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto tech-
nickej rezervy na poistné buducich obdobi.

Technické poistné — cena, ktord bola dojednana v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na spo-
sob ich finan¢ného vykazovania.
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Ukazovatel primeranosti viastnych zdrojov - podiel vlastnych zdrojov a 12,5-ndsobku hodnoty pozia-
davky na vlastné zdroje.

Ukazovatel likvidnych aktiv — definovany ako podiel likvidnych aktiv voci volatilnym pasivam v hori-
zonte jedného mesiaca. Jeho Uroven by nemala klesnut pod 1.

Unit-linked rezerva - technickd rezerva, ktord sa vytvara Zivotnom poisteni spojenom s investi¢nym
fondom v poistnom odvetvi A4.

Urokové spready - predstavuju rozdiel medzi Urokovymi sadzbami na Gvery/vklady a prisluinymi me-
dzibankovymi sadzbami.

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) — podiel Gverov klientom a suc¢tu vkladov retailu, vkladov
podnikov a vkladov finan¢nych spolo¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Gverov
prostrednictvom stabilnych zdrojov od klientov. NiZsia hodnota znamena vyssiu mieru financovania
uverov vkladmi od klientov a zarovern znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatil-
nejsich financnych trhov.

Uvery v riziku (UvR) - ukazovatel kreditného rizika podnikov, ktory hodnoti podiel Gverov podnikom
u ktorych doslo k vyraznému zhorseniu finan¢nej pozicie. UvR vyjadruje podiel Uverov podnikom
na celkovych Uveroch podnikom, ktoré zaznamenali pokles trzieb v danom S$tvrtroku v o viac ako
30 % a zaroven zaznamenali v danom Stvrtroku stratu. Porovnavacim obdobim je jul 2007 az jun
2008.

Verejnd sprdva — organy $tatnej spravy a miestnej samospravy.

VSTOXX — ukazovatel implikovanej volatility na Dow Jones EURO STOXX 50 index vypocitanej z opcii
na dany index. Vysoké hodnoty indikuju vyssiu Uroven volatility.

ZEW - reprezentuje indikator ekonomického sentimentu zostavovany sukromnou spolo¢nostou
ZEW (Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung).

Zlyhané dvery — Gvery, u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlznik
v omeskani so splacanim viac ako 90 dni.
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SKRATKY
b. b. bézicky bod
CLI Composite Leading Indicator
CcpP cenny papier
CRn index koncentracie n-najvacsich institucii
CZK Ceska koruna
DDF doplnkovy déchodkovy fond
DDS doplnkova déchodkova spolo¢nost
DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost
ECB Eurépska centrdlna banka
EIB Eurépska investi¢na banka
ESD Eurépsky sudny dvor
ETF Exchange traded funds
EUR euro
EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate
EU Eurépska Unia
HDP hruby domaci produkt
HHI Herfindahlov index
HP havarijné poistenie
HZL hypotekarny zalozny list
IRB pristup Internal Rating Based Approach
KF konzervativne fondy
K kolektivne investovanie
KZAM Klasifikdcia zamestnani
LGD Loss Given Default
LTRO Long term refinancing operations
LTV Loan-to-value ratio
NAV ¢ista hodnota aktiv (Net Asset Value)
NBS Narodna banka Slovenska
NP nezivotné poistenie
OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
oCP obchodnik s cennymi papiermi
p. b. percentualny bod
PMZDHDJ percentudlna medziro¢nd zmena dennych hodno6t déchodkovych jednotiek
PVZ primeranost vlastnych zdrojov
PzP povinné zmluvné poistenie
RBUZ Register bankovych uverov a zaruk
RF rastové fondy
ROA vynosovost aktiv (return on assets)
ROE vynosovost kapitélu (return on equity)
SR Slovenskd republika
SU SR Statisticky drad SR
Tier LILII - zlozky vlastnych zdrojov
UPSVaR  Urad prace, socidlnych veci a rodiny SR
usD americky dolar
UVR uvery v riziku
VaR Value at Risk
VF vyvazené fondy
\4 vlastné zdroje
ZP Zivotné poistenie
NBS
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