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uzsie prepojenie vyvoja v bankdch na trendy v redlnej ekonomike je cielom analyzy skoré
identifikovanie moZnych nerovnovdh v bankom sektore.
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1. ZHRNUTIE

Vyvoj v trefom Stvrtroku 2011 nepriniesol zdsadné zmeny v spravani sa domacich bank.
Mierne sa spomalilo tiverovanie sektora domécnosti. Uvery na byvanie, ktoré na konci prvého
polroka 2011 zaznamendvali vyrazné prirastky, rastli v trefom Stvrtroku uZz pomal$im
tempom. D6vodov bolo viacero, ale vyznamne k tomu prispela sezonnost’, ktord sa tradi¢ne
prejavuje niz§im objemom poskytnutych dverov vtomto obdobi. Klienti bank v tretom
Stvrtroku uZ pocitili aj narast urokovych sadzieb, Co tieZ negativne ovplyvnilo celkovy dopyt
po tveroch.

Financovanie podnikov zo strany bank nad’alej rastlo. Nema vSak plo$ny charakter, ktory
by bol nasmerovany na vSetky sektory, ale je koncentrované iba vo vybranych sektoroch.
Nad’alej tak pri financovani podnikového sektora mézme hovorit’ o opatrnosti, ¢i uZ zo strany
podnikov alebo bank.

V porovnani s prvym polrokom 2011 zaznamenali banky niekol’ko zmien aj vo vyvoji
ziskovosti. Samotny zisk medziro€ne réstol, ale spomalilo sa tempo ndrastu. Kym este
na konci prvého polroka 2011 zaznamenali banky medziro¢ny ndrast zisku o takmer 80%,
v septembri bol tento ukazovatel na urovni 50%. Spomalenie bolo do velkej miery
ovplyvnené niz§im rastom urokovych prijmov, ktoré boli determinované jednak rastom
objemu a aj ndkladovosti vkladov, ale tieZ pokracujiicou vy$Sou mierou konkurencie, ako na
strane vkladov tak aj tdverov domdcnostiam. V porovnani s prvym polrokom 2011
v bankovom sektore vzrdstli aj ndklady na znehodnotenie uUverov a viaceré banky
zaznamenali pokles prijmov alebo straty z obchodovania.

V tretom Stvrtroku 2011 sa ciastocne zmenili trendy vo vyvoji kvality dverovych
portfolii. Kym v priebehu prvého polroka prirastky zlyhanych uverov pri tdveroch
domaécnostiam alebo podnikom mali klesajici trend, v trefom Stvrtroku zaznamenali banky
vyraznej$i narast nakladov na kreditné riziko.

Samotné vyhliadky pre dalsi vyvoj kreditného rizika v bankidch si podobne ako vo
vi¢§ine krajin EU negativne. Ekonomicky rast bol prehodnoteny smerom nadol na Slovensku
ako aj vo vicsine vyznamnych ekonomik. Indikatory ekonomickej aktivity a sentimentu
naznacuju skor negativny vyhlad pre budici vyvoj. Negativne trendy je mozné oCakdvat’ aj
v oblasti zamestnanosti.

Podstatnym bude d’al$i vyvoj dlhovej krizy v eurozéne, ktord v sucasnosti ma vyrazny
systémovy charakter. Riziko dlhovych cennych papierov vybranych Stitov negativne
ovplyviiuje viaceré oblasti finanéného systému ako aj perspektivu ekonomického rastu
v eurozone a vo svete.



2. MAKROEKONOMICKY VYVOJ ZPOHI’ADU STABILITY BANKOVEHO
SEKTORA

Zhorsenie ekonomickych vyhliadok najmé v rozvinutych krajinach

Makroekonomicky vyhlad pre Eurépu a USA, a tym nepriamo aj pre zvySok sveta, bol
pocas poslednych mesiacov vyrazne negativne prehodnoteny. Predpovede rastu HDP pre
druhy polrok 2011 a rok 2012 boli na zdklade novych prichddzajicich informacii opakovane
zrevidované smerom nadol. Pri¢iny tohto vyvoja treba v Coraz vicSej miere hl'adat’ na strane
dlhovej krizy v eurozéne, ktord pdsobi destabilizujico na finan¢né trhy a viacerymi kandlmi
nepriaznivo vplyva aj na makroekonomicku situaciu.

Eurozoéna na pokraji recesie v dosledku eskalujicej dlhovej krizy

Asi v najkomplikovanejSej pozicii z ekonomického hl'adiska sa nachiddza eurozéna, ktora
je zdrojom, a teda aj epicentrom dlhovej krizy Stitov. Podl'a predbeznych tudajov o raste
hrubého domdaceho produktu v tretom Stvrtroku 2011, ekonomika eurozony zvysila svoju
vykonnost’ na urovni iba 0,8 % anualizovane. NavySe v zdvere roka sa skor oCakdva eSte
dalSie zhorSenie situdcie. Poukazuje nato aj dvojica indexov PMI (Purchasing Manager
Index), ktoré sa radia medzi najbeznejSie pouzivané a najspolahlivejSie indikdtory
ekonomickej aktivity. Obidva indexy, pre sektor priemyslu a sluZzieb, maji uz od méja
klesajuci trend, ale €o je eSte podstatnejSie, uz tri posledné mesiace (priemysel), resp. dva
posledné mesiace (sluzby) ich hodnoty leZia pod hladinou 50, teda v pdsme kontrakcie
aktivity. Zlou sprdvou pre eurozénu je, Ze hodnotu spolo¢nych indexov PMI netlacia nadol
iba periférne krajiny, ale zhorSenie pocituji vyrazne uz aj ostatné clenské Staty. V oktébri
klesla pod 50 aj hodnota nemeckého indikatora za priemysel.

Graf 1 Vyvoj predikcii rastu HDP na Graf 2 Indexy PMI v priemysle
rok 2012 pre vybrané ekonomiky a sluzbach pre vybrané ekonomiky
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Economics.

Na zvislej osi st zobrazené konsenzualne predikcie rastu
HDP (medidnova hodnota spomedzi predikujtcich
inStitdcif), zostavené v prisluSnom mesiaci.

Prejavom slabej ekonomickej vykonnosti eurozény je aj neschopnost zniZovat
nezamestnanost v regiéne. Miera nezamestnanosti sa uZ od konca roka 2009 drzala na
prakticky nemennej drovni 10 % a podla najCerstvejSich tdajov za september 2011 eSte
dokonca mierne stipla na nové maximum v rdmci tejto krizy (10,2 %). Nebyt’ Nemecka, ktoré



kompenzovalo pokles poctu zamestnanych v mnohych inych krajinidch, obraz o
nezamestnanosti v eurozone by vyzeral eSte horsie.

Najzédsadnejsim faktorom, ktory nepriaznivo ovplyviiuje ekonomicky vyvoj poslednych
mesiacov, je pokles dovery ako na produkcnej tak na dopytovej strane hospodarstva,
spdsobeny primdrne stupiiujicou sa dlhovou krizou v eurozéne. Hlavné indexy
spotrebitel'skej dovery a ekonomického sentimentu zaznamenali mohutny prepad
predovSetkym v auguste, ale ich pokles pokracoval aj v septembri a oktébri.

Napriek spomalujicej dynamike hospodédrstva medziro¢nd inflicia v eurozéne v
septembri pomerne neoc¢akdvane vzrastla o pol percentudlneho bodu na 3,0 % a v oktébri si
toto tempo udrzala. ECB vsak predpokladd, Ze v priebehu budiceho roku sa rast cien na
pozadi oslabeného makroekonomického vyvoja spomali. Tymto sposobom oddvodiuje aj
znizenie zdkladnej drokovej sadzby o 25 bazickych bodov na droven 1,25 %, ku ktorému
pristipila na zaciatku novembra.

Graf 3 Vybrané indikatory Graf 4 Spotrebitel'ska inflacia vo
ekonomického sentimentu vybranych ekonomikach
a spotrebitel’skej dovery

120 - - 60 5.

e,
A
ey

J A
J ‘WA
100 J “&.,, W ‘/’\-\740 4l
4

80
60

40 |

20

o

1.08
VIIL.08
1.09

VIL.09
VL0 A

VI

EC Economic Sentiment Indicator (eurozéna)
Conference Board Consumer Confidence Index (USA)
............. ZEW Indicator of Economic Sentiment (eurozéna; prava os)

110
TR
V.10
X.10

.11

>

X110

VIL11
IX.11

VII.10

Eurozéna USA Slovensko

Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Eurostat, Bureau of labor Statistics.

USA v tretom Stvrt’roku s pomerne dobrou vykonnost'ou; dlhodobejsi vyhPad je vsak
neisty

Zhorseniu vykonnosti oproti pdvodnym prognézam sa nevyhla ani ekonomika Spojenych
Staitov. Najméd v juli vrcholila séria zlych sprav o stave amerického hospodérstva, ktord
dokonca viedla k navratu dohadov o bliZiacej sa druhej vlne recesie v krajine. Tieto sa vSak
ukézali minimélne nateraz ako neopodstatnené, ¢o najlepSie dokumentuje uidaj o raste HDP v
tretom Stvrtroku 2011. Ekonomika USA si totiZ v tomto obdobi oproti predoslému Stvrtroku
polepsila o 2,5 % anualizovane, ¢o stale zna¢i pomalé tempo oZivenia, ale vyvracia hrozbu
negativnej vykonnosti.

Detailnejsi rozbor Struktiry rastu vSak napovedd, Ze z dlhodobejSieho hl'adiska co i len
udrzanie takéhoto tempa moZe byt problematické. Hlavnym prispevkom k rastu ekonomiky v
trefom Stvrtroku bola spotreba domdcnosti. Redlny disponibilny prijem domdcnosti vSak v
rovnakom case klesol. Cely ndrast spotreby bol teda prefinancovany vylu¢ne z tdspor. Miera
tuspor tak klesla na dvojrocné minimum. UdrZateInost’ rastu spotreby je otdzna aj vzhl'adom
na to, Ze spotrebitel'skd dovera je na drovniach prelomu rokov 2008/2009, ked’ krajina
zazivala recesiu. Okrem toho v porovnani s neutrdlnym vplyvom vlddnych vydavkov v
mesiacoch jul az september mozno v strednodobom horizonte ocakdvat negativny dopad
rozpocCtovej politiky, kedZe aj USA s najvidc¢Sou pravdepodobnostou cakd obdobie
konsolidécie verejnych financii.



Dalsi mierny narast inflicie aZ na 3,9 %, nové maximum v ramci tohto hospodérskeho
cyklu, bol v auguste a septembri zaznamenany aj v USA. VysSie tempo rastu cien komplikuje
rozhodovanie centrdlnej banky o pripadnom uvolfiovani menovej politiky. Hoci Fed v
poslednom obdobi pripustil, Ze spomalenie americkej ekonomiky je trvalejSieho charakteru,
neopakoval sa scenar spred roka, ked’ doslo k ohldseniu druhého kola kvantitativneho
uvolnovania. Namiesto d’alSieho rozSirovania svojej bilancie sa Fed najnovSie snazi
stimulovat’ ekonomiku zniZovanim dlhodobejsich trokovych sadzieb ndkupom dlhopisov s
vysSou splatnostou, ktory je financovany predajmi cennych papierov na kratSom konci
vynosovej krivky.

Naznaky problémov v realitnom sektore v Cine

Popri Eurépe a USA bude mat’ na globdlny ekonomicky vyvoj zdsadny vplyv dianie v
Cine. Sprisiiovanie menovej politiky v krajine za posledny rok viedlo k poklesu
hospodérskeho rastu v tretom Stvrtroku na 9,1 %, minimum za dva roky. Tento pokles by sa
vSak dal hodnotit’ prevazne ako vitany vysledok snahy o kontrolované ochladenie ekonomiky.
Ani ¢inska ekonomika vSak nie je bez problémov. Velkou hrozbou by bol kolaps v sektore
nehnutel'nosti, ktory vykazoval prvky cenovej bubliny. Vzhl'adom na velky podiel investicii
do vystavby nehnutelnosti na celkovom raste HDP, by néhla kontrakcia v tomto sektore
predstavovala vyrazny $ok pre celé hospodarstvo Ciny. V poslednych mesiacoch sa zacali
mnozit' negativne spravy o problémoch s viacerymi developerskymi projektmi, kvoli nizkej
predajnosti a lokdlne sa vyskytli aj nezanedbatelné poklesy cien. Aj vzhl'adom k sprisneniu
menovej politiky majui viaceri (zatial' prevazne mensi) investori problémy z refinancovanim
svojich tverov. Ak by doSlo k defaultom tychto dlznikov vo vi¢§om rozsahu, bankovy sektor
by zaznamenal straty, ¢o by mohlo viest k prudkému spomaleniu celkového tverového
procesu. HorSia dostupnost’ bankového financovania by vzhladom na ekonomicky model
Ciny z poslednych rokov citelnym spdsobom ovplyvnila ekonomicky rast krajiny.

Vyrazny narast volatility na finanénych trhoch v poslednych mesiacoch

Vyvoj na finan¢nych trhoch od zaciatku druhého polroka 2011 je poznaceny vyraznymi
turbulenciami, predovSetkym v sudvislosti s predlZujicou sa a na intenzite naberajicou
dlhovou krizou v eurozéne. Na zaciatku augusta doSlo k prudkému ndrastu nervozity
ucastnikov trhu, ¢o bolo sprevadzané prepadom cien akcii aj o viac ako 10 %. Hoci pokles
akciovych indexov v druhej polovici augusta a septembri nepokracoval, volatilita ostala
vysokd. Viaceré indikdtory nervozity na finan¢nych trhoch eSte pokracovali v miernom raste,
nakol’ko neistota ohl'adom schopnosti vlad v eurozéne zabranit' nekontrolovanému presunu
nakazy z nesolventného Grécka na Spanielsko a najmi Taliansko dominovala v rozhodovani
investorov.

K ur¢itému upokojeniu doSlo v oktébri. Svetové akciové indexy dokonca zaznamenali
mesacné ndrasty bliziace sa historickym maximdm. ZlepSenie sentimentu ucastnikov
finanéného trhu pramenilo z ocakédvani, Ze zodpovedné orginy v eurozéne napokon pod
tlakom okolnosti dospeji ku komplexnému rieSeniu, ktoré by predstavovalo zlomovy bod vo
vyvoji eurdpskej dlhovej krizy. Kl'icovym okamihom mal byt summit lidrov EU na konci
oktébra, kde malo dojst k definitivnej dohode o tom, akd podobu by mala zachranna stratégia
pre eurozénu. Dohoda obsahovala tri navzdjom suvisiace opatrenia — uplatnenie haircutu vo
vyske 50 % na grécke Stitne dlhopisy vo vlastnictve sikromnych investorov, posilnenie
kapitdlu bank v horizonte do 30.6.2012 a zndsobenie financnej kapacity EFSF (tzv. docasného
eurovalu) pomocou leveragingu. Po kratkej euférii nasledujicej po zverejneni vysledkov
summitu sa vSak na financné trhy opét’ zacal vracat negativny sentiment odzrkadlujuici
sklamanie investorov po detailnejSom zhodnoteni navrhovanych opatreni. Celd situaciu este
umocnil Crtajici sa politicky kolaps v Grécku hroziaci nekontrolovanym defaultom.



Graf 5 Volatilita akciovych indexov Graf 6 Spready 10-ro¢nych Statnych
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Rizikovost’ Statnych dlhopisov krajin eurozony sa d’alej zvySovala

Z povahy krizy v eurozéne vyplyva, Ze medzi aktiva najviac zasiahnuté turbulenciami sa
radili Stitne dlhopisy krajin eurozény so zhorSenou poziciou verejnych financii, perspektivou
pomalého rastu, alebo krajiny s nedostatoénym napredovanim v oblasti Strukturdlnych
reforiem, pripadne kombindciou predoSlych rizikovych faktorov. Ich vynosy do splatnosti
dosiahli na zaciatku augusta nové dlhodobé maxima a aj v d’alSom priebehu sa drzali na
vyrazne zvySenych hladindch. Tento vyvoj kopirovali aj spready na CDS kontrakty k tymto
dlhopisom. Situdciu sa darilo drzat’ v akceptovatenych medziach do velkej miery iba vd’aka
intervencidm ECB na sekunddrnom trhu, najmi v prospech talianskych a Spanielskych
dlhopisov. Na zaciatku novembra vSak ani zvySené nakupy ECB nezabrénili tomu, aby vynos
do splatnosti talianskych Statnych dlhopisov prekrocil dovtedajSie augustové maximum a
dostal sa cez hranicu 6,5 %, ¢o uZ je okolo trovne, ked’ Grécko, Irsko a Portugalsko zaZiadali
o finan¢nu asistenciu. Do polovice novembra dovera investorov poklesla az do tej miery, Ze
ur¢ity vypredaj Statnych dlhopisov sa dotkol uZ aj ¢lenskych krajin eurozény s najvyS$im
ratingom, pricom jedinou vynimkou bolo Nemecko.

Dlhova kriza vazne ohrozuje stabilitu bankového sektora eurozony

Klesajica hodnota Stiatnych dlhopisov negativne ovplyviiovala situdciu v bankovom
sektore eurozony. Rizikovd averzia na medzibankovom trhu sa zvySila, ¢o vdZne naruSilo
redistribiciu likvidity v systéme. Tento fakt dokumentuje zvySenie Euribor-OIS spreadu na
maximd za posledné viac ako dva roky, hoci v porovnani s hodnotami prevladajicimi po
krachu banky Lehman Brothers je tento ukazovatel’ v siCasnosti iba na polovi¢nej trovni.
Dal§im priznakom zhorSeného fungovania medzibankového trhu je zvySovanie objemu
prostriedkov ukladanych na overnight ¢ty centrdlnej banky. Viaceré banky by mali zdsadné
problémy so zabezpec¢ovanim zdrojov, nebyt’ mimoriadnych podpornych opatreni ECB. Tieto
boli v poslednom obdobi este d’alej rozsirené o opitovné zavedenie neobmedzenych tendrov 6
a 12-mesacnej likvidity. Okrem toho ECB uzavrela dohodu s Fed-om, ¢im ziskala néstroj na
podporu bankového sektora aj v oblasti doldrovej likvidity, ktorej dostupnost’ sa tiez
podstatne zhorSila.

Popri problémoch s likviditou v§ak v bankovom systéme eurozény vyvstdva aj otdzka
solventnosti niektorych bank. Opodstatnenost’ tychto obdv dokumentuji neddvne udalosti,
ktoré viedli prakticky k zndrodneniu belgickej bankovej skupiny Dexia. Na zdvaZzné problémy



bankového sektora v eurozéne poukazuji aj dalSie trhové ukazovatele. Ceny ich akcif klesli
vyraznejSie ako kompozitné indexy a index iTraxx Senior Financials vystipil v septembri na
svoje historické maximum a aj po ndslednej korekcii nadol v poslednom obdobi stile
signalizuje vysokd mieru rizika.

Graf 7 Ukazovatele stresu v bankovom Graf 8 Vyvoj cien akcii eurdpskych
sektore bank v porovnani s celkovym indexom
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Kreditné trhy v letnych mesiacoch boli prakticky zatvorené

Napitie vo finan¢nom systéme sa prejavilo aj na kreditnych trhoch. Emisia korporatnych
dlhopisov (vratane bankovych) sa pocas letnych mesiacov takmer tplne zastavila, osobitne v
eurozéne. Pocnuc septembrom su v tomto ohlade pozorovatené aspoii mierne nidznaky
uvolnenia situdcie, ked’ sa podarilo uskuto¢nit’” niekol’ko emisii. CDS spready hlavného
korporatneho indexu v Eurépe (iTraxx Europe) sa eSte pocas septembra bliZili k historickému
rekordu zaznamenanému po bankrote banky Lehman Brothers, ale najnovsi trend tohto
ukazovatel’a je uZ mierne klesajuci.

Toky kapitalu vo svete presmerované do tizkeho spektra najmenej rizikovych aktiv

Celkovo toky kapitdlu v poslednych mesiacoch boli nasmerované do velkej miery do
Statnych dlhopisov vybranych nizko rizikovych krajin (USA, Nemecko, Svajéiarsko,
Japonsko). Dopyt po rizikovych aktivach bol nizky. VyraznejSie sa zacina prejavovat’ odliv
prostriedkov z rozvijajucich sa krajin, ktoré minuly rok naopak zaznamendvali mohutny
prilev kapitdlu. Meny tychto krajin citelne oslabuji. Presmerovanie finan¢nych tokov v
globdlnej ekonomike a zdrovenl vyjadrenie oCakdvani o spomaleni hospodédrskeho rastu sa
odzrkadl'uje aj v poklese cien komodit.



Box 1 Vyvoj suverénneho rizika v eurozone

Suverénne riziko, t. j. riziko znehodnotenia pohladdvok voc¢i S$titom, predstavuje
v sti€asnosti najvicsie riziko pre financnu stabilitu eurozény. Suverénne riziko sa najviac tyka
krajin, ktoré celia pochybnostiam tykajicim sa udrZatenosti ich fiSkdlnej politiky
a makroekonomického vyvoja, a ktoré st zdroven kombinované s rizikom vyraznych strat
v bankovom sektore. Toto riziko pocas uplynulych mesiacov vyrazne vzréstlo, a to najméi
z dvoch dovodov.

Prvym dévodom je, Ze ndrast neistoty na trhoch, a s tym stvisiacej rizikovej averzie
ti¢astnikov trhu, spdsobil prehibenie negativnej spitnej vizby medzi zadlzenim Stitov,
ekonomickym vyvojom a situdciou v ich bankovom sektore. Banky, ktoré maji vyraznejSie
objemy expozicii voci rizikovej$im Stitom, si vystavené podstatne horSiemu pristupu
k zdrojom. To zvySuje negativny tlak na ich ziskovost’, ktory spdsobuje nedoveru v bankovy
sektor, ¢o dalej prehlbuje riziko jednotlivych Stitov. Negativne spravy tykajice sa
makroekonomického vyvoja navyse tieZ zvyraziiuji obavy o udrzatelnost’ sicasnej vySky
zadlZenia viacerych Stitov, vratane niektorych velkych ekonomik eurozony. Jednym
z hlavnych faktorov je predovSetkym riziko politickej nestability, priCom obavy sa v takom
pripade tykaju najmi doveryhodnosti stanovenych fiskalnych cielov.

Druhym dovodom nérastu rizika je zvySenie prepojenosti fiSkdlneho vyvoja jednotlivych
Stitov navzdjom, minimdlne podla vnimania uc€astnikov trhu. T4 eSte viac prehlbuje
systémovy prvok dopadu dlhovej krizy naprie¢ eurozénou. Takyto vyvoj mdze viest k ndrastu
ndkladov na refinancovanie niektorych velkych S$titov eurozény vyvolanému zvySenim
kreditnych spreadov. To vSak moze v kone¢nom dosledku znamenat potrebu d’alSieho
navySenia prispevkov do EFSF, ¢o mo6Ze eSte viac spochybnit’ dosiahnutelnost’ planov
fiskalnej konsolidacie.

Suverénne riziko sa v uplynulych mesiacoch prejavilo zniZenim ratingu viacerych krajin
eurozény, ktoré automaticky viedlo aj k zhorSeniu ratingového hodnotenia bankovych
inStiticii v danom S$tite. Zaroven rastli rizikové prirdZky viacerych krajin, a to vratane tych,
ktoré eSte pocas prvého polroka neboli vnimané ako krajiny s vyraznejsim rizikom. Vzrastli aj
kreditné prirdzky dlhopisov emitovanych EFSF. Popri extrémnom néraste kreditnych
spreadov gréckych dlhopisov rastli predovietkym spready portugalskych dlhopisov. Irske
dlhopisy, ktoré boli pocas prvého polroka povazované za rizikové, zaznamenali naopak skor
pozitivny vyvoj, aj ked stdle si pokladané za jedny z najrizikovejsich Statnych dlhopisov
v rdmci eurozony. Ako uz bolo uvedené vysSie, systémové riziko sa prenieslo aj do viacerych
inych S$titov eurozény, ktoré na zdklade vyvoja do zaciatku novembra mozno rozdelit’ do
niekol’kych skupin. Prvi skupinu tvoria Taliansko, Spanielsko a Slovinsko, teda krajiny, ktoré
zaznamenali vyraznej$i rast spreadov uZ pocas letnych mesiacov. NajvicSie obavy
predstavuje najmd vyvoj v Taliansku, ked’Ze potencidl ostatnych krajin spolupracovat na
pripadnej zichrane talianskej ekonomiky je vnimany ako nedostato¢ny. Druhd skupinu
predstavovalo Belgicko a Slovensko, ktoré zaznamenali relativne vysSiu troven kreditnych
spreadov sprevadzand d’alifm ndrastom, najmi pocas uplynulého tyZzdia. Dalsiu skupinu
tvoria Franciizsko a Rakisko. Hoci tieto krajiny majd stidle najvyS$si rating od
najvyznamnejSich ratingovych agentir, aj tu bolo moZzné od jila zaznamenat ndrast
kreditnych spreadov v porovnani s Nemeckom, ktory navySe v uplynulom tyZdni zaznamenal
pomerne vyraznu akcelerdciu. V ostatné krajiny eurozény s najvyS$im ratingom (Finsko,
Holansko, Nemecko) boli spready stabilné a7z do zaciatku novembra, spready Finska a
Holandska oproti Nemecku vSak tieZ v uplynulom tyZdni mierne vzrastli.




Uvedeny vyvoj dokumentuje vyrazny potencidl moZného systémového dopadu dlhovej
krizy na vécSinu Stitov eurozony, ato vritane Slovenska. Toto riziko sa mdZe prejavit
v stratdch bank ako aj v negativnom vyvoji celkovej ekonomiky. Aktudlna politickd situdcia
na Slovensku, ktord mdze vytvorit negativny tlak na dosiahnutie cielov fiskalnej
konsolidédcie, moZe eSte viac prispiet’ k zhorSeniu tohto dopadu.

Graf 9 Porovnanie vynosov 5-ro¢nych
statnych dlhopisov vybranych Kkrajin
eurozony
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3. TRENDY A RIZIKA V SLOVENSKOM BANKOVOM SEKTORE

Narast objemu poskytnutych tverov nad’alej koncentrovany vo vybranych odvetviach

Situdcia v segmente uverov podnikom v tretom Stvrtroku bola v mnohom podobni tej
z prvej polovice roka 2011. Celkovy zostatok uverov poskytnutych podnikom pokracoval
v pomerne dynamickom rastovom trende. Medzirocné tempo rastu sa vSak uz dalej
nezrychlovalo (hlavne vplyvom bazického efektu) a zastabilizovalo sa okolo trovne 8 %. Aj
tato hodnota radi Slovensko na popredné miesta v rimci eurozony.

Zvysenie objemu poskytnutych dverov v sledovanom obdobi podnikom zaznamenala aj
vicsina individudlnych bank. Vo vybranych bankich vSak tverovanie podnikového sektora
medzirocne vyrazne kleslo, na drovni viac ako 15 %. Dynamika celkového zostatku dverov
naprie¢ jednotlivymi bankami v sektore bola v tretom Stvrtroku heterogénnejsia ako
v predoSlom obdobi.

Graf 11 Objem poskytnutych tverov Graf 12 Medziroéné zmeny objemu
podnikom poskytnutych tvverov podnikom podPa
odvetvi
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Podrobnejsi pohlad na odvetvovid Struktiru vyvoja objemu podnikovych uverov vSak
prezradza, Ze prehnany optimizmus ohladom rastu udverovej aktivity, ktory by mohli
evokovat’ agregitne Cisla, by nebol na mieste. Vyraznd Cast’ celkového ndrastu zostatku
uverov pripadala iba na dve odvetvia — energetiku a komerc¢né nehnutel’nosti, ktoré si svojou
podstatou znacne Specifické. Naznak oZivenia z hladiska toku udverov sa v poslednych
mesiacoch este objavil v odvetvi obchodu. Vystavenie bankového sektora voci ostatnym
,klasickym* sektorom ekonomiky ako priemysel, stavebnictvo, ¢i doprava a skladovanie vSak
v tretom Stvrtroku 2011 stagnovalo, alebo dokonca mierne klesalo. Aj medziro¢ne kazdy
ztroch zmienenych sektorov zaznamenal ku koncu septembra 2011 pokles objemu
poskytnutych tverov.

Aktivita v mnohych odvetviach stale zaostava za predkrizovymi hodnotami

Pri¢iny pomerne slabej tverovej aktivity s vynimkou vybranych odvetvi sa nachddzaji
ako na strane dopytu tak aj ponuky. Banky sice indikuju rastici dopyt zo strany podnikov
v poslednych mesiacoch, ale zvySovanie poctu Ziadosti o dvery prebieha iba v limitovanom
rozsahu. Makroekonomicky vyvoj na Slovensku bol v doterajSom priebehu roku 2011
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relativne priaznivy, ale to eSte samo o sebe nie je postacujica podmienka, ktord by kladne
vplyvala na ochotu podnikov vo vic¢sej miere sa zadlzit. Sticasny rast v podnikovom sektore
totiZ stdle iba kompenzuje prepad z rokov 2008, resp. 2009. Aktivita vo vicSine podnikovych
odvetvi, aproximovand trzbami, je bud’ pod, alebo na tdrovni roku 2008. Trzby v priemysle v
priebehu roka 2011 prevysili predkrizové maxim4, ale toto konStatovanie zatial’ neplati pre
vyuzitie vyrobnych kapacit v odvetvi. NavySe trend tohto ukazovatela ma v priebehu
poslednych Stvrtrokov opidt’ Ciastocne klesajici charakter, ¢im sa Slovensko dostalo
signifikantnejie pod priemer EU. Takéto okolnosti nevytvaraji dobré predpoklady pre
vyraznejsiu potrebu ¢i uz investicnej aktivity, alebo financovania beznej ¢innosti podnikov, a
teda pre plosnejSie naStartovanie iverového procesu v tomto segmente.

Graf 13 Trzby podnikov podla odvetvi Graf 14 Indikatory ekonomického
120% sentimentu vo vybranych odvetviach
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Turbulencie v eurozoéne negativne vplyvaji na sentiment v podnikovom sektore na
Slovensku

Okrem objektivnych velicin ako si objem produkcie, alebo uroven trZieb, na
rozhodovanie podnikov o potrebe financovania z banky vplyva subjektivne vnimanie
ekonomickej situdcie a jej vyhliadok. Takéto hodnotenie prebieha na troch trovniach — na
drovni odvetvia, celého slovenského hospodarstva a v neposlednom rade celej Eurdpy.
KI'i¢ovym negativnym faktorom je v tomto smere dlhova kriza eurozény, ktord je zdrojom
vyraznych rizik a neistoty. Najmé pod vplyvom prehlbujicej sa krizy v eurozéne doslo v
tretom Stvrtroku k relativne prudkému poklesu indexu ekonomického sentimentu pre SR a v
rdmci neho sa zniZili hodnoty subindexov v sektoroch stavebnictva, maloobchodu a najma
sluZieb. Jedine subindex mapujuici sentiment v priemysle sa odpital z takmer dvojroéného
minima a mierne vzrastol, ale jeho kumulativna zmena za cely rok je jednoznacne negativna.
Strednodobé smerovanie slovenského hospodarstva, a teda situdcia velkej Casti domacich
podnikov, bude do znacnej miery prostrednictvom exportu zavisiet' od ekonomického zdravia
krajin, s ktorymi ma Slovensko najintenzivnejSiu obchodni vymenu. Index podnikatel’ske;
dovery zostaveny vaZzenim indexov za jednotlivé krajiny podl'a ich vyznamu pre slovensky
export so svojim klesajicim trendom od druhého Stvrtroka je jednym z v€asnych indikatorov
potencidlne komplikovaného vyvoja pre podnikovy sektor na Slovensku do budicnosti.

Pomerne prisne nastavenie uverovych Standardov tiez pribrzd’uje tverovi aktivitu
v segmente podnikov

Obmedzujice faktory pre masivnejSie poskytovanie dverov podnikom boli pritomné aj
na strane ponuky. Uverové §tandardy na tento typ tverov boli v trefom $tvrtroku sprisnené
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iba mierne, po tom, ¢o sa v predoslej Casti roka prakticky nemenili, ale samotnd droven
Standardov je dost’ konzervativna vzhl'adom na kumulativne sprisnenie z minulosti. Banky su
stale vyrazne opatrné pri schval'ovani novych tverov, resp. konkrétne podmienky a parametre
uverov su nastavené prevazne prisne.

Sektor komer¢nych nehnutel’nosti bez zasadnejSich zmien

Specifickii pozornost’ z ddvodu velkosti vystavenia bank aj koncentricie si vyZaduje
sektor komer¢nych nehnutelnosti. V segmente kancelarskych priestorov bolo v Bratislave
v tretom Stvrtroku 2011 dokoncenych niekol'ko projektov, ktoré rozsirili celkovi ponuku.
Dopyt po modernych kanceldrskych priestoroch ostal v porovnani s prvym polrokom bez
vyraznejSich zmien. Miera neobsadenosti, ktord bola dlhodobejsie na zostupe, sa v mesiacoch
jul az september zvySila o 1,7 p. b. na 10,8 %. Vzhl'adom na relativne nizku ponuku, ktora by
sa mala dostat’ na trh v budicnosti sa oCakdva, Ze neobsadené priestory budd postupne
absorbované. Priemerné ceny ndjomného v novych kanceldrskych projektoch si konStantné
uz od konca roku 2009.

Pri reziden¢nych nehnutel'nostiach pokrac¢oval pozvolny trend poklesu cien. Predajnost
bytov v rezidennych projektoch sa vyvijala pomerne pozitivne. Podiel projektov s
pozitivnym ¢istym predajom bytov sa medziro¢ne zvysil.

Graf 15 Komeréné nehnutel’nosti - Graf 16 Komeréné nehnutel’nosti
kancelarsky segment reziden¢ny segment
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Sektorovy narast objemu zlyhanych podnikovych tverov koncentrovany v malom pocte
bank

Kvalita portfélia podnikovych udverov sa v tretom Stvrtroku mierne zhorSila. Podiel
zlyhanych dverov v sektore vzrastol na 7,8 %, po tom, ¢o v septembri doSlo k zlyhaniu
vicSieho objemu tuverov. Zastavil sa tak trend klesajicej miery zlyhanych tverov, ktory
pretrvdval uz od konca roku 2010. V podstate cely ndrast objemu zlyhanych tdverov
v sledovanom obdobi vSak ide na vrub troch bank. Ostatnym bankdm v sektore sa kreditnd
kvalita portfélia merand podielom zlyhanych dverov nemenila alebo Ciasto¢ne zlepSovala.
Odvetvovo boli novo zlyhané dvery koncentrované v stavebnictve, doprave a skladovani a
komerc¢nych nehnutel'nostiach.
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Graf 17 Kvalita portfélia podnikovych Graf 18 Zlyhané tvery vo vybranych
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Klesal dopyt po novych tveroch na nehnutelnosti

Graf 19 Distribicia novych tverov na Graf 20 Urokové sadzby na nové a
nehnutelnosti podPa fixacie a ich existujuce uvery na nehnutelPnosti
celkovy objem
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Objemy novych tverov na nehnutelnosti v tretom Stvrtroku 2011 nad’alej rastli, avsak
medziro¢nd zmena objemu novych dverov v porovnani s predchidzajicimi rokmi klesla.
Ciastoéne to bolo ovplyvnené aj vyraznym medziroénym rastom tverov na byvanie v trefom
stvrtroku 2010, ¢o bolo dosledkom nizkeho tverovania v krizovom roku 2009. Bez ohl'adu na
tento efekt, tempo tiverovania sa v tretom Stvrtroku 2011 zniZilo. Podpisalo sa pod to viacero
faktorov. V prvom rade je to klesajici dopyt po novych uveroch zo strany klientov.
Vyznamny rast novych dverov, ktory banky zaznamendvali od druhej polovice roka 2010
sivisel najmid s dopytom po tveroch na refinancovanie uZz existujicich tdverov, kedZe
priemerny trok na nové uvery bol v poslednych dvoch rokoch vyrazne nizs§i v porovnani s
priemernym trokom na existujice dvery. AvSak rast drokovych sadzieb na nové dvery na
nehnutel'nosti v poslednych dvoch Stvrtrokoch takmer odstranil tento rozdiel. Ak bude tento
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trend aj nad’alej pokracovat, tak refinancovanie uverov nebude také intenzivne a mozZno
ocakavat’ d’alsi pokles na strane dopytu.

V poslednych mesiacoch bol dopyt ovplyvneny aj ocakdvaniami obyvatel'stva ohladom
celkovej hospodarskej situdcie. Tie sa v tomto obdobi zhorSovali. NiZs{ rast novych dverov
v tretom Stvrtroku 2011 bol pravdepodobne ovplyvneny aj vysokou koncentraciou dopytu
v druhom Stvrtroku 2011, ¢o vyustilo do vycerpania dopytovej stranky.

Zhorsenie kvality iverov domacnostiam

Zatial' ¢o vo vicsine mesiacov v priebehu prvého polroka 2011 mal vyvoj prirastkov
zlyhanych tdverov skor klesajici trend, v trefom Stvrtroku 2011 zaznamenali banky skor
rastové tendencie. K ndrastu zlyhani doSlo najmi v spotrebitel'skych tiveroch. Vo vyssej
miere, najmi v porovnani s prvym polrokom 2011, zlyhavali aj hypotekdrne a iné dvery na
nehnutel'nosti.

Ocakavania ohladom kreditného rizika domdcnosti su negativne, a to nie len
v slovenskom bankovom sektore, ale aj v bankovych sektoroch okolitych krajin. Za zvySenim
kreditného rizika stoji vyvoj vplyvajicich faktorov, najmi rast drokovych sadzieb, ako aj
oCakdvany ekonomicky pokles. Po vyraznom raste indexu ocCakdvanej zamestnanosti v
priemysle, v poslednych troch mesiacoch tento vyrazne poklesol. Nie vel'mi priaznivd je aj
situdcia vo vyvoji redlnych miezd. V dosledku zvySenia infldcie (v septembri 2011 4,4%)
doslo v prvom polroku 2011 v hospodarstve celoplo$ne k medziroénému zniZeniu redlnych
miezd o 3,22 %.

Zvysené riziko sa uz zacalo prejavovat’ vo viacerych Statoch aj na drokovych spreadoch na
uvery zabezpecené nehnutel'nost’ami, ktoré bud’ prestali klesat’ alebo zacali rast’.

Graf 21 Prirastky zlyhanych tverov a Graf 22 Porovnanie urokovych spreadov
podiely zlyhanych tverov na celkovom na uvery zabezpecené nehnutePnost’ami
objeme podla typu tveru na Slovensku a v okolitych krajinach
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prirastok brali maximum z medzimesacného rozdielu a
nuly, a nasledne agregovali za cely sektor.

Konkurenény boj v terminovanych vkladoch posilneny odchodom retailu z fondov

kolektivneho investovania
Objem vkladov retailu aj v trefom Stvrtroku 2011 pokracoval v raste. Pod narast sa

podpisali najméd vklady na terminované dcty, ktorych celkovy objem, po poklese v rokoch
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2009 a 2010, zacal od janudra 2011 rast. Objem vkladov na neterminovanych uctoch
v poslednych mesiacoch nad’alej stagnoval.

Nad’alej pokracovali snahy o prestivanie prostriedkov z vkladov s kratSou viazanost'ou
do vkladov s dlhSou viazanostou nad 1 rok. Z tohto ddévodu od druhého polroka 2010
pretrvava konkurencny boj bank o prostriedky klientov so zretelom na ich viazanie, a to
najmd ponukou atraktivnych vynosov. V tomto smere su najaktivnejSie najmi stredné a
menSie banky. V druhom a tretom Stvrtroku 2011 boli tieto snahy zintenzivnené odchodom
retailovych klientov z fondov kolektivneho investovania, ktoré zaznamenali zniZenie objemu
aktiv o takmer 300 mil. EUR.

Aj napriek konkurencii na trhu retailovych vkladov sd prostriedky na terminovanych
uctoch z dévodu vyssej inflacie znehodnocované, ked’ tirokové sadzby na viazanosti nad 1 rok
si v priemere o cca 1 p. b. pod droviou infl4cie.

Graf 23 Priemerné urokové sadzby na Graf 24 Presun prostriedkov retailu z
vklady podl’a dlzky viazanosti fondov kolektivneho investovania na
terminované vklady
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Medzibankovy trh v tretom Stvrt'roku 2011 bez vyraznych zmien

Pomerne volatilny priebeh zaznamenali v tretom Stvrtroku opericie so zahranicnymi
bankami, ktoré zdarovenl tvoria aj najvicSiu polozku medzibankového trhu. Vo vicSine
pripadov vSak iSlo o kompenzaciu pohybov v ostatnych volatilnej$ich zlozkach na strane
pasiv, resp. boli pohyby sprevadzané takmer vylu¢ne investiciami na medzibankovom trhu.

V tretom Stvrtroku 2011, hlavne vSak ku koncu oktébra, nastal mierny narast objemu
refinancnych operdcii s ECB. Sadzby na domdcom medzibankovom trhu aj v trefom
Stvrtroku rastli v sulade s rasticimi sadzbami EURIBORu. Aj ked’ rozdiely medzi najvyssimi
a najniz§imi sadzbami v sledovanom obdobi (najmé v auguste) mierne stipli, ich vySka bola
ovplyvnend skor poklesom minimalnej hodnoty priemernej sadzby ako ndrastom maximalnej
hodnoty.
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Graf 25 Urokové sadzby na doméacom
medzibankovom trhu

* im0 nal

sFgFggggagayy
E——= Spread - rezidenti B Spread - nerezidenti
EURIBOR1W EURIBOR12M
priemema sadzba - rezidenti priemema sadzba - nerezidenti
Zdroj: NBS.
Priemernd sadzba — nerezidenti oznaCuje priemernd

drokovid sadzbu vypocitand z medzibankovych vkladov
prijatych od nerezidentskych bank.

Priemernd sadzba - rezidenti oznacuje priemernd
trokovi sadzbu vypocitani z medzibankovych vkladov
prijatych od rezidentskych bank.

Urokové sadzby sd vypocitané zo stavu ku koncu
jednotlivych mesiacov z kratkodobych prijatych tverov
a vkladov do 1 roka v EUR.

Sadzby boli vypocitané ako priemer vazeny objemom
jednotlivych obchodov.

Udaje o trokovych sadzbdch sii v percentach.

Spready boli vypocitané ako rozdiel drokovej sadzby
banky s najvdcSou priemernou sadzbou a banky s
najmensou sadzbou.

Graf 26 Podiel dlhopisov vybranych
krajin na celkovom nominalnom objeme
nakupenych dlhopisov
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Investicie do cennych papierov nezaznamenali v tret'om Stvrt'roku vyraznejSie zmeny

V priebehu jila aZ septembra mierne stipol objem slovenskych Statnych dlhopisov
v portfélidch domadcich bank. Investicie do zahrani¢nych Statnych dlhopisov skor stagnovali.
Mierne sa zvySil podiel dlhopisov emitovanych madarskymi, resp. frskymi vladami, resp.
finanénymi institdciami (pricom takmer 100 %-né zastipenie majui nad’alej Statne dlhopisy).
Naopak, pokles zaznamenali grécke a talianske Statne dlhopisy.
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4. FINANCNA POZICIA BANKOVEHO SEKTORA

Medziro¢ny rast ziskovosti sa spomalil

Graf 27 Vybrané polozKky ziskovosti
bankového sektora
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Graf 28 Urokové rozpitie bank podla
sektorov
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Udaje vyjadruja ¢isté trokové rozpitie bank z vybraného
sektora vzdy k septembru daného roka.

Ziskovost’ bankového sektora sa aj v tretom Stvrtroku 2011 vyvijala pomerne pozitivne a
dosiahla droveit 591 mil. EUR. MedziroCne to predstavuje ndrast o priblizne 54%. Stratu
zaznamenala iba jedna banka a sedem pobociek zahrani¢nych béank.

V porovnani s vyvojom ziskovosti v prvom polroku 2011 vSak bolo zaznamenané
spomalenie v medziro¢nom raste ziskovosti, ked’ eSte v juni 2011 sektor zaznamenal takmer
80%-ny rast ziskovosti. Trend poklesu rastu ziskovosti alebo samotny medziro¢ny pokles

ziskovosti sa prejavil vo viacerych bankéach.

Graf 29 Medziro¢né zmeny v ziskovosti
bankového sektora v jednotlivych
mesiacoch
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Graf 30 Objem zlyhanych tverov a
nakladov na znehodnotenie iverov
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Spomalenie sa zdroven prejavilo vo viacerych oblastiach ziskovosti. Niz§ie tempo rastu
zaznamenali banky pri €istych drokovych prijmoch. Dé6vodom bol najmé pokracujiici rast
objemu vkladov a s tym suvisiaci rast drokovych ndkladov. Pomalsi rast drokovych prijmov
je tieZ ovplyvneny konkurenciou na trhu dverov domécnostiam na byvanie.

Vyznamnej$i pokles rastu zaznamenali najmé prijmy z obchodovania. NajcastejSie banky
zaznamenali negativny vyvoj pri preceiovani dlhovych cennych papierov, ¢o sivisi so
zhorSovanim vyvoja na trhu Statnych dlhopisov. Vybrané banky tieZ zaznamenali straty z
urokovych a kreditnych derivatov.

Vzrastli naklady na znehodnotenie tverov

Vyrazny rast ziskovosti v tomto roku je pozitivne ovplyvneny najmi minimalnym rastom
ndkladov na zlyhané uvery. Tie vyrazne poklesli uz v poslednom stvrtroku 2010, nasledne sa
pohybovali na nizkych drovniach aj v priebehu roka 2011. V tretom Stvrtroku uz bankovy
sektor zaznamenal mierne zvySenie tempa rastu ndkladov, pricom tento trend bol
zaznamenany vo viacerych bankdch. Pravdepodobne vSak ide o dotvdranie opravnych
poloZiek na dvery zlyhané v minulosti, pripadne o tvorbu opravnych poloZziek, pri ktorych
bolo zaznamenané zniZenie kreditnej kvality, ale zatial' nie si povazované za zlyhané. Vo
vicSine bank totiZ Cistd tvorba opravnych poloZiek za mesiace jul a august presahovala nérast
objemu zlyhanych dverov.

Narast primeranosti vlastnych zdrojov

Celkova priemernd hodnota ukazovatel'a primeranosti vlastnych zdrojov (priemer vaZeny
objemom rizikovo-vaZzenych aktiv) sa pocas treticho Stvrtroka mierne zvysila z 12,7 % na
12,9 %. Zaroven sa mierne zlepSila kvalita vlastnych zdrojov bank. Podiel zikladnych
vlastnych zdrojov (Tier I kapitalu) na celkovom objeme vlastnych zdrojov mierne vzrastol
z91,1 % na 92,6 %. Priemerna hodnota ukazovatel'a Tier I ratio tak vzrastla z 11,6 % na
11,9 %. K uvedenému nérastu prispel predovsetkym ndrast vlastnych zdrojov, ato najmai
Tier I kapitélu, ktory vzrastol o3 %. Zaroven sa zlepsila celkova kvalita kapitdlu, ked'Ze
niektoré banky navySili objem najkvalitnejSieho Core Tier Ikapitidlu (najméd zdkladného
imania a emisného 4Zia) pri sicasnom zniZeni inych, menej kvalitnych polozZiek.

Objem rizikovo-vazenych aktiv nezaznamenal z hl'adiska sektora ako celku vyraznejSiu
zmenu. Vsetky banky plnili regulatérne stanovené poZziadavky na vysku aj kvalitu vlastnych
zdrojov s istou rezervou. Hodnota ukazovatel'a primeranosti vlastnych zdrojov presahovala vo
vSetkych bankdch 10 % (priCom minimalna droven je 8 %). Ukazovatel’ Tier I ratio, ktory
vyjadruje podiel zdkladnych vlastnych zdrojov na rizikovo-vdZenych aktivach, dosiahol
najniz8iu hodnotu 7,9 %, €o prevysuje v sicasnosti platnd regulatérne stanovenud poZiadavku
(4 %) ako aj hrani¢nd hodnotu, ktord bola stanovend pre ucely stresového testovania
eurépskeho bankového sektora (5 %).

Poziadavka posilnenia kapitialovej pozicie by nemala mat’ vyraznejSi dopad na
dostupnost’ dverov

Summit EU, ktorého zdvery boli prezentované diia 26. oktébra 2011, priniesol ako jednu
z poziadaviek posilnit’ kapitdlovi poziciu bank stanovenim minimdlnej hodnoty ukazovatel'a
Core Tier I ratio vo vyske 9 % (vypocitand po zohl'adneni pripadnych strit z expozicie voci
rizikovym krajindm), a to najneskor do 30. jina 2012. Utvar dohladu nad finanénym trhom
NBS kona tak, aby bola tito poZiadavka splnend k stanovenému datumu vo vSetkych bankach.

Hoci v kontexte eurdpskeho bankového sektora sa objavili obavy, Ze poZziadavka na
rekapitaliziciu bank mdZe potencidlne viest o obmedzeniu schopnosti bank poskytovat
uvery, viacsiny slovenskych bank by sa tito obava nemala tykat’, prave vd’aka uvedenému
kapitdlovému vankusu nad rdmec sucasnych regulatdornych poZiadaviek.
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