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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.

NBS
1H 2011

7



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).
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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.
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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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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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Graf 15 Finan¢né aktiva domacnosti

z pohladu ich likvidity
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== Dochodkové Ucty a Zivotné poistenie vratane unit-linked

Zdroj: NBS.

vykonnosti viacerych typov fondov kolektivheho
investovania dosiahla celkova priemerna vykon-
nost finan¢nych aktiv domacnosti len 2 %. Dévo-
dom je najma velky objem prostriedkov na bez-
nych uctoch a slaba vykonnost dochodkovych
fondov, ktora zaostala aj za terminovanymi tUcta-
mi v bankach. Navyse, rast spotrebitelskych cien
v prvom polroku 2011 pohltil vynosy vo vacsine
sporivych produktov. Vynimkou ostal len maly
objem aktiv v niektorych typoch investi¢nych
fondov, ktoré sa zaroven vyznacuju velmi vyso-
kou volatilitou vynosov. Takyto vyvoj je v ostrom

Graf 16 Financ¢né aktiva domacnosti podla
splatnosti a vynosnosti

T Akciové, zmiesané
a specialne
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® Dochodkové fondy
Podielové fondy

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje k 30.6.2011.

Pre fondy kolektivneho investovania a déchodkové fondy je
uvedend hrubd vykonnost dosiahnutd k jinu 2011. Pre bankové
produkty je uvedend sadzba na nové vklady v juni 2011. Miera
infldcie je hodnota za juin 2011.

kontraste s rokom 2010, ked bola nomindlna
vykonnost vacsiny produktov vyssia ako miera
inflacie. Pre finan¢né aktiva domécnosti bude
preto rozhodujuci dalsi vyvoj spotrebitelskych
cien v kombinacii s urokovymi sadzbami, ktoré
moézu mat vplyv najma na rastuci objem vkladov
s pevne stanovenou Urokovou sadzbou na dlhsie
obdobie.
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2.1 BANKOVY SEKTOR

2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Viaceré trendy v bilancii bdnk v prvom polroku 2011 nadvdzovali na vyvoj este z roku 2010. Celkové
aktiva sektora rdstli, pricom ndrast zaznamenala vécsina bdnk.

Podstatnu ulohu pri raste aktiv sektora zohral sektor domdcnosti a najmd pokracujuci rast Gverov.
Vyrazny ndrast, predovsetkym na konci prvého polroka 2011, zaznamenali najmd uvery na byvanie.
Velkd cast tychto tverov bola poskytnutd najmd na refinancovanie uz poskytnutych tverov. Domdcnosti
v tomto obdobi vyuZivali stdle zaujimavy rozdiel medzi irokovymi sadzbami na nové uvery a trokovymi
sadzbami na uz poskytnuté tvery. Vyraznejsie vsak stipol aj objem novych tverov poskytnuty

novym klientom bdnk. Délezitym faktorom v tomto pripade, bol okrem nizkych trokovych sadzieb, aj

pokracujuci pokles cien rezidencnych nehnutelnosti.

Samotné urokové sadzby na nové uvery zaznamenali v prvom polroku 2011 pomerne nejednoznacny
vyvoj. ESte na konci prvého stvrtroka ndrastom reagovali na rast urokovych sadzieb na medzibankovom
trhu. V druhom stvrtroku vsak uz znova poklesli a to napriek tomu, Ze medzibankové sadzby rdstli.

Tento vyvoj suvisi s pomerne silnou konkurenciou, ktord sa zacala vyraznejsie prejavovat v poslednom
Stvrtroku 2010 a stdle vyrazne ovplyvriuje trh Gverov na byvanie. V suvislosti s konkurenciou je délezité,
Ze trhové podiely bdnk pri novych tveroch na byvanie sa v druhom Stvrtroku 2011 uZ menili menej ako
v predoslych mesiacoch. Velkost trhovych podielov bdnk pri novych tveroch na byvanie bola v tomto

obdobi viac v sulade s velkostou bdnk.

V prvom polroku 2011 vzrdstol aj objem vkladov od domdcnosti. Rdstli predovsetkym dlhodobejsie
terminované vklady. Dévodom bola najmd urokovd politika vécsich bdnk, ktoré v tomto obdobi

vyraznejsie zvysovali sadzby.

V prvom polroku 2011 bankovy sektor zaznamenal po dlhsej dobe medzirocny ndrast tiverov podnikom.
Tento jav je vsak potrebné hodnotit pomerne opatrne. V prvom rade ide o zmenu, ktord sa zatial
prejavila iba vo vybranych sektoroch. Zdroven plati, Ze predpoklady pre plosnejsi rast podnikovych
uverov st zatial slabé. Podniky aj banky st stdle pomerne opatrné. Uverové standardy su nastavené
pomerne prisne, aj ked'v poslednych mesiacoch stipla konkurencia medzi bankami.

Sprdvanie podnikov je stdle ovplyvnené pretrvdvajtcou neistotou v makroekonomickom vyvoyji.
Uroveri trzieb je vo vicsine odvetvi stdle za predkrizovou trovriou, ¢o sa prejavuje na miere

nevyuZitych kapacit.

Investicie do cennych papierov tvorili nadalej vyznamnu Cast aktiv bdnk. Podstatnu cast z nich tvorili

domdce Stdtne dlhopisy. Ich objem a vyznam sa vyrazne nemenil ani v prvom polroku 2011. V prvom

Stvrtroku sa mierne zmenilo zloZenie portfélia zahrani¢nych Stdtnych dlhopisov.

Medzibankovy trh nezaznamenal v prvom polroku 2011 vyznamné zmeny. Zmeny boli ovplyvnené

najmd ukoncenim rocnych refinancnych operdcii zo strany ECB. Samotny vyznam medzibankovych
operdcii, ¢i uz ako miesto na investovanie alebo pri ziskavani zdrojov, je pre vicsinu bdnk pomerne

maly.

2.1.1.1 KLIENTI
SEKTOR RETAILU

SILNY RAST NOVYCH UVEROV DOMACNOSTIAM NA BYVANIE
Financovanie domacnosti pokracovalo v ras-
tovych trendoch aj v prvom polroku 2011. Vy-
raznejsie rastli najma uvery na byvanie. Objem
novych Uverov na byvanie v druhom Stvrtroku

2011 bol dokonca vyssi ako v predkrizovom
roku 2008. V druhom S3tvrtroku vyznamnejsie
vzrastli vo vybranych bankach aj nové spotre-
bitelské avery.

POKRACOVAL TREND REFINANCOVANIA STARYCH UVEROV
NOVYMI

Velkd cast prirastku novych Uverov na byvanie
bola nadalej poskytnutd na refinancovanie sta-
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Graf 17 Nové uvery domacnostiam

Graf 18 Porovnanie prirastkov stavu Uverov

a novych uverov na byvanie
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rych Gverov. Klienti si refinancovali Uvery pri
vyhodnejsich podmienkach jednak z vlastnych
bank, ale vyznamné boli aj prechody klientov
do inych bank. Potvrdzuje to aj relativne nizky
prirastok stavu Uverov v porovnani s prirastkom
novych Uverov. Viaceré banky tak poskytli vyssi
objem uUverov novym klientom, ale zaroven vela
klientov aj stratili.

Jednym z hlavnych d6évodov vysokého podielu
novych Uverov, poskytovanych na refinanco-
vanie starych Uverov, je stdle priaznivy rozdiel
medzi vyskou Urokovych sadzieb na nové tvery
a stav tverov. Tento rozdiel vak pravdepodobne
bude nadalej klesat, ¢o bude zmen3ovat priestor
na refinancovanie starych uverov. Mieru refi-
nancovania uz poskytnutych uverov bude prav-
depodobne znizovat aj rastuci podiel novych
uverov s dlhsou fixaciou Urokovych sadzieb. Vo
viacerych bankéch stupol podiel Gverov s fixa-
ciou od 1 do 5 rokov.

UROKOVE SADZBY NA NOVE UVERY NA BYVANIE V DRUHOM
STVRTROKU OPAT KLESALI

Viyvoj urokovych sadzieb na nové uvery mal od-
lisny vyvoj v prvom a druhom $tvrtroku 2011.
V prvom Stvrtroku Urokové sadzby na nové uve-
ry na byvanie bud'stagnovali alebo rastli. Banky
v tomto obdobi reagovali na nérast trhovych
urokovych sadzieb. V druhom $tvrtroku sadzby
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Zmeny stavu Uverov st medzistvrtrocné.

Graf 19 Urokova sadzba na nové Gvery na
byvanie a stav tiverov na byvanie
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pre klientov znova poklesli, a to aj napriek tomu,
Ze trhové sadzby pokracovali v raste.

V druhom Stvrtroku sa este viac zvysil rozdiel
medzi skuto¢nym vyvojom urokovych sadzieb
a modelovanymi sadzbami, ktoré vychadzaju
z dlhodobého spravania bank. Dévodom roz-
dielneho vyvoja boli najméa urokové sadzby s fi-
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Graf 20 Porovnanie vyvoja realne dosiahnu-

tych a modelovanych urokovych sadzieb na
nové uvery na byvanie
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Zdroj: NBS.

xaciou od jedného do piatich rokov. Kym kratke
fixacie sa viac menej spravali v sulade s vyvojom
ich fundamentov, dlhsie fixacie urokovych sa-
dzieb vyraznejsie poklesli a nereflektovali na rast
trhovych sadzieb. Na konci prvého polroka 2011
Urokové sadzby na tieto Uvery boli v niektorych
bankach dokonca nizsie ako urokové sadzby s fi-
xaciou do jedného roka.

Trend vyznamnejsieho poklesu dlhsich fixacii uro-
kovych sadzieb aich priblizovanie ro¢nym fixaciam
pozorujeme v bankovom sektore od posledného
stvrtroka 2010. Dovodom je najma narast konku-
rencie a snaha vybranych bank o vyraznejsie pre-
sadenie sa na trhu. Tieto banky poskytovali uvery
pri dlhsich fixaciach a zaroven pri sadzbach, ktoré
boli porovnatelné s fixaciami do jedného roka.

STABILIZACIA TRHOVYCH PODIELOV BANK PRI NOVYCH
UVEROCH NA BYVANIE

Aj v prvom polroku 2011 hovorime o pomerne
silnej konkurencii pri novych tiveroch na byvanie.
Prejavovalo sa to najma pri spominanom vyvoji
urokovych sadzieb na nové Uvery na byvanie. Na
druhej strane vysokd volatilita trhovych podie-
lov pri novych dveroch na byvanie sa v druhom
Stvrtroku 2011 stabilizovala. Zmeny trhovych po-
dielov v tomto obdobi boli podstatne miernejsie
ako na konci roka 2010 a zaciatku roka 2011. Tr-
hové podiely v poslednych mesiacoch prvého

polroka 2011 boli viac v sulade s velkostou jed-
notlivych bank.

RASTOL AJ OBJEM UVEROV POSKYTNUTYCH NOVYM
KLIENTOM

Aj ked'velka cast novych Uverov bola poskytnuta
na refinancovanie existujucich Uverov, vdruhom
Stvrtroku 2011 vyraznejsie stupol aj objem uve-
rov poskytnutych novym klientom bénk.

Dévodom rastuceho dopytu zo strany doméc-
nosti boli najma priaznivé podmienky na trhu
reziden¢nych nehnutelnosti, ako aj spominany
pokles urokovych sadzieb na nové uvery. Tieto
faktory sa zaroven najvacsou mierou podpisali
pod priaznivé Urovne indexu dostupnosti by-
vania (pozri graf P44). Uroven indikatora bola
v priebehu prvého polroka 2011 na drovni, ktord
naznacuje, ze kupa nehnutelnosti prostrednic-
tvom Uveru je z pohladu vysky prijmov domac-
nosti najdostupnejsia od roku 2005. Ostatné
ukazovatele, ktoré ovplyviuju dopyt po Uveroch,
ako finan¢na pozicia domacnosti, spotrebitelska
dovera a nezamestnanost, sa vyrazne nemenili.

NARAST TERMINOVANYCH VKLADOV OBYVATELSTVA
PODPORENY RASTUCIMI UROKOVYMI SADZBAMI

Celkovy objem vkladov obyvatelstva v ban-
kovom sektore aj nadalej sleduje dlhodoby

Graf 21 Zmeny v trhovych podieloch bank
pri novych uveroch na byvanie
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Graf 22 Priemerné trokové sadzby na nové

terminované vklady

(%)
4,0

3,51

3,0

2,5

2,0 1

0,5-%
\4

-

O 0T T T T T T T T T T T[T T T T T T T T T T [T T TTT
2009 | 2010 | 2011 Jan.

== Denné terminované vklady

Dlhodobé terminované vklady
«== Terminované vklady do 1 roka
== Neterminované vklady

Zdroj: NBS.

rastuci trend a medziro¢ne vzrastol bezmala
o 1,3 mld. €. Po poklese v prvom Stvrtroku 2011,
opatovne rastuce Urokové sadzby na nové ter-
minované vklady ozivili zaujem obyvatelstva
o tieto produkty, ¢o sa odrazilo na zvyseni ich
podielu na celkovom objeme vkladov.

Vyrazny rozdiel, na drovni cca 1,5 p. b., medzi
priemernymi Urokovymi sadbami na vklady s via-
zanostou do jedného roka a nad jeden rok v roku
2009 nastartoval narast celkového podielu vkla-
dov s dlhou viazanostou na ukor vkladov s viaza-
nostou do jedného roka. Kym v roku 2010 doslo
k poklesu rozdielu tychto sadzieb (v dosledku
vyssej volatility jednorocnej sadzby) a nasledné-
mu spomaleniu poklesu podielu terminovanych
vkladov do jedného roka, v prvom polroku 2011
dochaddza k opatovnému narastu rozdielu vo
vyske urokovych sadzieb. To sa, s oneskorenim
asi jedného stvrtroka, opat zacalo prejavovat na
strukture objemu vkladov v prospech dlhodobej
viazanosti.

SILNA KONKURENCIA PRI TERMINOVANYCH VKLADOCH;
SKUPINA VELKYCH BANK REAGOVALA ZVYSOVANIM
UROCENIA

Konkuren¢ny boj medzi bankami o primarne
vklady sa v prvom polroku 2011 este vystuprno-
val. Skupina vybranych stredne velkych a malych
bank este v priebehu roka 2010 vyraznejsie zvy-

Graf 23 Nové terminované vklady obyva-
telstva
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Graf 24 Priemerné Urokové sadzby na

terminované vklady s viazanostou od
1 do 2 rokov
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sila podiel na terminovanych vkladoch. Podiel
tejto skupiny bank sa na danom trhovom seg-
mente takmer strojnésobil.

Skupina velkych bank v druhom Stvrtroku 2011
zareagovala na konkurenciu zvySenim uroko-
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Graf 25 Distribucia novych vkladov a cel-

kového stavu vkladov medzi jednotlivymi
skupinami bank
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Zdroj: NBS.

vych sadzieb na vklady s viazanostou do dvoch
rokov, ¢o sa okamzite prejavilo na podiele no-
vych vkladov v prospech vacsich bank.

SEKTOR PODNIKOV

DoPYT PO PODNIKOVYCH UVEROCH OSTAVA NADALEJ SLABY
Napriek ndznakom oZivenia pretrvavalo v prvej
polovici roka 2011 obdobie relativne slabého
dopytu po Uveroch zo strany podnikov. Tento vy-
voj je v sulade s vyvojom v eurozéne, kde vacsina
bank stale povazuje zdujem podnikov o Uvery za
relativne slaby.

Navyse, vyvoj zédkladnych faktorov ovplyvriu-
jucich dopyt po Uveroch nenaznacuje zasadnu
zmenu tohto trendu. Prvym faktorom je pretrva-
vajuca neistota ohladom makroekonomického
vyvoja, k comu prispelo aj spomalenie hospodar-
skeho rastu viacerych krajin eurozény v druhom
Stvrtroku 2011. Na Slovensku sa pokles dovery
prejavil najma v priemysle.

Druhym faktorom je celkova Uroven trzieb pod-
nikov. Aj napriek medziro¢nému rastu trzieb vo
vacsine odvetvi, na predkrizovej Urovni sa pohy-
buje len priemysel, vybrané sluzby, doprava a te-
lekomunikacie. Okrem iného to znamena, Ze cel-
kové zadlzenie podnikového sektora, porovnané

Graf 26 Indikatory dovery vo vybranych
podnikovych odvetviach na Slovensku
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Graf 27 Uverové zatazenie a trzby

podnikov
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Uverové zatazenie je merané ako podiel priemernej
rocnej spldtky k priemernym mesacnym trzbdm.

s Uroviou trzieb, je stale vyrazne vy3sie ako v ro-
koch 2007 a 2008. Na druhej strane, v dosledku
celkového poklesu urokovych mier od roku 2009
sa citelne znizilo Uverové zataZenie merané po-
dielom na trzbach. V case neistoty ohladom dal-
Sej vykonnosti podnikového sektora a ohladom
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vyvoja Urokovych sadzieb moéze dana uroven
uverového zatazenia posobit na dopyt po uve-
roch negativne.

Tretim faktorom st zmeny v Strukture financova-
nia (pozri graf P34). Podobne ako v eurozéne, aj
v bilancidch slovenskych podnikov prebieha re-
lativny pokles cudzich zdrojov (tzv. deleveraging).
Vzhladom na vyznamny podiel zahrani¢ného
vlastnictva prebieha navySovanie vlastnych zdro-
jov podnikov najma cezhrani¢nym kanalom.

UVEROVE STANDARDY NA NOVE UVERY PODNIKOM
OSTAVAJU RELATIVNE PRISNE

V prvom polroku 2011 sa tverova politika bank
vo vztahu k podnikom vyrazne nemenila. Po
viachasobnom kumulativnom sprisfiovani stan-
dardov, najma v roku 2009, su Uverové Standardy
aj nadalej prisnejsie ako v predkrizovom obdobi.

Podobne ako pri dopyte podnikov po Uveroch,
hlavhym doévodom opatrnej stratégie bank je
pretrvavajuca neistota ohladom makroekono-
mického vyvoja. Na druhej strane, banky su pod
rastucim konkurené¢nym tlakom, ktorého vplyv
je umocneny limitovanou velkostou trhu podni-
kovych averov.

V dosledku pésobenia kombinacie oboch proti-
chodnych faktorov sa urokové rozpdtia na tvery
podnikom v prvom polroku 2011 vyrazne neme-
nili (pozri graf P27). Zastavil sa tym pokles troko-
vého rozpatia pre Uvery vacsie ako 1 mil.€. Zna-
mena to, ze nérast medzibankovych urokovych
sadzieb sa v prvom polroku 2011 symetricky
preniesol do spominaného zvysenia urokovych
sadzieb na nové uvery podnikom.

NARAST OBJEMU UVEROV PODNIKOM V NIEKTORYCH
ODVETVIACH

Napriek celkovej neistote priniesol druhy Stvrt-
rok 2011 na trh Uverov podnikom opatrné ozi-
venie. Celkové uvery podnikom sice medziro¢-
ne vzrastli o 7,6 %, ich rast viak nebol plosny
z hladiska jednotlivych odvetvi alebo financu-
jucich bank.

K pretrvavajucim rozdielom medzi odvetviami sa
pridali dalSie zmeny. V prvych troch mesiacoch
2011 bol narast uverov izolovany skér v $pecific-
kych sektoroch, najma komeréné nehnutelnos-
ti, administrativne sluzby a odborné a vedecké
¢innosti. V druhom Stvrtroku 2011 zaznamenali

Graf 28 Uvery podnikom
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Graf 29 Medziro¢né zmeny objemu tve-

rov podnikom vo vybranych kategériach
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pozitivne prirastky stavu Uverov aj priemysel,
maloobchod a doprava. Uverova aktivita ostava
aj nadalej velmi slabd v stavebnictve, velkoob-
chode a v predaji motorovych vozidiel. Samo-
statnu kategériu tvori odvetvie dodéavky vody,
plynu a elektriny, ktoré v podstate nereagovalo
na negativny vyvoj v roku 2009 a dnes patri me-
dzi odvetvia s najrychlejsie rasticimi Uvermi.
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Graf 30 Vklady podnikov
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STAGNACIA VKLADOV PODNIKOV V BANKACH

V prvom polroku 2011 nastali vo vkladoch nefi-
nanc¢nych spolo¢nosti dve zmeny. Prvou zmenou
je pokles terminovanych vkladov v poslednych
mesiacoch prvého polroka. Zaujimavostou je,
ze klesali napriek pokracujucemu rastu medzi-
bankovych urokovych sadzieb. Pricom préave rast
medzibankovych sadzieb v minulosti vplyval na
zvySovanie objemu terminovanych vkladov pod-
nikom.

Druhou je mierne spomalenie medziro¢ného
rastu neterminovanych vkladov, resp. medzi-
mesacné poklesy ich objemu. V minulosti mali
takyto charakter pohyby neterminovanych
vkladov od polovice roka 2008 do konca roka
2009, ked bol podnikovy sektor vyraznejsie po-
stihnuty krizou.

2.1.1.2 CENNE PAPIERE

INVESTICIE DO CENNYCH PAPIEROV V PRVOM POLROKU
2011 BEZ VYRAZNEJSICH STRUKTURALNYCH ZMIEN
ViyraznejSie zmeny v investicidch do dlhopi-
sov pocas prvych Siestich mesiacov z hladiska
sektora ako celku nenastali. Z celkového vyka-
zovaného objemu k 30. 6. 2011 tvorili takmer
80 % slovenské statne dlhopisy, mierne sa zvysil
podiel zahrani¢nych statnych dlhopisov. Trend

Graf 31 Medzimesac¢na zmena objemu
investicii bank do cennych papierov
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Zdroj: NBS.

poklesu investicii do dlhopisov emitovanych
domacimi bankami sa nezastavil ani v prvom
polroku 2011.

Bankovy sektor nadalej nakupuje dlhopisy hlav-
ne za Ucelom dlhodobejsej investicie, ¢o sa od-
zrkadluje aj na portféliovom zlozeni dlhovych
cennych papierov. Portfélio cennych papierov
drzanych do splatnosti (HTM) a na predaj (AFS)
tvorilo ku koncu jana 2011 takmer 90 % (z hla-
diska celkového nomindlneho objemu), pricom
portfélio cennych papierov na obchodovanie
predstavovalo vyraznejsiu cast iba v niektorych
pobockach zahrani¢nych bank.

POKLES OBJEMU INVESTICIi DO GRECKYCH STATNYCH
DLHOPISOV, MIERNY NARAST OBJEMU STATNYCH
DLHOPISOV VYBRANYCH KRAJIN

Pohyby v celkovom objeme dlhopisov emi-
tovanych rezidentmi odrazali okrem poklesu
investicii do dlhopisov bank najma pohyby
v investicidch do slovenskych 3tatnych dlhopi-
sov. Banky pri tom nadalej nakupovali Statne
dlhopisy najmd do HTM a AFS portfélia, ¢im vo
vseobecnosti nahradzovali maturujlice Statne
dlhopisy.

V objeme investicii do zahrani¢nych $tatnych dlI-
hopisov nastali vyraznejsie zmeny iba v prvom
stvrtroku 2011, pocas druhého Stvrtroka sa uz
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Graf 32 Investicie bank do dlhopisov emito-
vanych nerezidentmi
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje na zvislej osi vyjadruji podiel dlhopisov nerezi-
dentom (len v portfdlidch HTM a AFS) na celkovom objeme dlho-
pisov v portféliach HTM a AFS bdnk.

celkové portfélio podstatne nemenilo. Najvacsie
zmeny nastali v pripade gréckych $tatnych dlho-
pisov, kde pokles celkovej nominélnej hodnoty
bol spdsobeny splatnostou emisie a odpreda-
jom dlhopisov. Na druhej strane, vybrané banky
zvysili investicie v HTM a AFS portféliu do 3tat-
nych dlhopisov irska, Cypru a Talianska. Napriek
tymto narastom vo vacsine bank tvoria vyraznu
Cast tychto portfolii nadalej slovenské dlhopisy,
resp. dlhopisy menej rizikovych krajin.

NARAST VYNOSOVOSTI PORTFOLIi DLHOVYCH CENNYCH
PAPIEROV

Aktudlna vynosovost portfélia dlhovych cen-
nych papierov sa ku koncu juna mierne zvysila
oproti koncu roka 2010. S narastom vynosovosti
sa zuzilo aj rozpatie medzi bankami. Narast vy-
nosovosti bol spésobeny hlavne vyvojom port-
folia slovenskych statnych dlhopisov a statnych
pokladni¢nych poukézok, z ktorych v prvom pol-
roku zmaturovali cenné papiere s nulovym kupé-
nom v celkovom objeme 1,58 mld. €, a ktoré boli
nahradené hlavne cennymi papiermi s nenulo-
vym kupénom. Tento vyvoj mal za néasledok, ze
priemerny kupdénovy vynos portfélia domacich
statnych dlhopisov a pokladni¢nych poukazok
vzrastla z 2,75 % na konci roka 2010 na 3,38 % ku
koncu juna 2011.

Graf 33 Vynosovost portfélia dlhovych
cennych papierov bankového sektora
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe je zndzornend minimdlna, maximdlna hod-
nota, dolny a horny kvartil a priemernd vynosovost sektora (vdze-
nd celkovou nomindinou hodnotou).

Vynosovost sa pocitala len z kupénov dlhopisov nachddzajtcich
sa v HTM a AFS portfdlidch.

Rozdiel obstardvacej a nomindlnej hodnoty zndzorriuje podiel
suctu rozdielu obstardvacej a nomindlnej hodnoty dlhopisov
nachddzajucich sa v AFS a HTM portfdliu jednotlivych bdnk, na
celkovom nomindlnom objeme tychto dlhopisov.

BANKY EMITOVALI AJ v PRVOM POLROKU 2011 NAJMA
HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY

Z celkovych emitovanych cennych papierov
tvoria hypotekarne zédlozné listy nadalej vyse
90 %. Pocas prvého polroka 2011 emitova-
lo HZL 5 bank v celkovej nominalnej hodnote
368,5 mil. €, z ¢coho do konca juna umiestnili na
trh priblizne 80 %. Aj ked nadalej je hlavnym do-
vodom novych emisii postupna maturita tychto
dlhopisov, mierne sa zvy3uje aj vaha rastu obje-
mu hypotekdrnych Uverov, ktory sa od augusta
2010 postupne zrychluje.

Dlhopisy iné ako HZL emitovali pocas prvého
polroka dve banky v celkovom nominalnom
objeme 24 mil. €. Z toho jedna banka emitovala
podriadené dlhopisy v objeme 14 mil. €.

Priemerné krytie hypotekarnych dverov hypote-
karnymi zadloznymi listami sa pohybovalo pocas
prvych Siestich mesiacov roka 2011 medzi 85%
a7 90 %. Vsetky banky spinali zdkonom stanove-
nu hranicu 70 %.
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Graf 34 Objem emitovanych HZL
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Graf 35 Krytie hypotekarnych tverov HZL
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe je zndzornend minimdlna, maximdlna hod-
nota, horny a dolny kvartil, resp. vdzeny priemer krytia.

POMERNE VELKY PODIEL DLHOPISOV S FIXNYM KUPONOM

A KRATKA MATURITA DLHOPISOV S PLAVAJUCIM KUPONOM
MOZE BYT DO ISTEJ MIERY DOSLEDKOM SPRISNOVANIA
MENOVEJ POLITIKY ECB A ZINTENZIVNENIA SUVERENNEJ
KRizY

Kym v prvom Stvrtroku 2011 boli emitované HZL
vyluc¢ne s fixnym kupénom, v druhom Stvrtroku
takmer 80 % dlhopisov vydali banky s plavajicim

Graf 36 Priemerné spready a splatnosti

emitovanych HZL
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Spready, kupénové sadzby aj splatnosti su vdzené no-
mindlnym objemom emitovanych HZL.

Spready boli vypocitané ako rozdiel kupénovej sadzby na dany
hypotekdrny zdlozny list a vynosu Stdtneho dlhopisu s rovnakou
splatnostou ako splatnost HZL v ¢ase emisie. V pripade, Ze k danej
splatnosti neprisltichal viddny dlhopis s rovnakou splatnostou,
vynos sa vypocital pomocou linedrnej interpoldcie.

Do vypoctu priemernej kupdnovej sadzby a spreadu boli zahrnuté
iba HZL s fixnou kupdnovou sadzbou.

kupénom (5 z 8 emisii). Tato zmena mohla byt
vyvoland do istej miery aj zvy$enym dopytom
investorov po dlhopisoch s plavajucim kupénom
v prostredi zvy3ujucich sa medzibankovych dro-
kovych sadzieb.

Spread medzi priemernou kupdnovou sadzbou
HZL s fixnym kupénom a vynosom statnych
dlhopisov ostdva nadalej mierne zédporny, kym
pldvajuce kupoény aj pocas druhého Stvrtro-
ka 2011 boli naviazané na 3 alebo 6 mesacny
EURIBOR s prirdazkou 0,75 az 1 percentudlneho
bodu.

2.1.1.3 BANKY

NA MEDZIBANKOVOM TRHU SA POCAS PRVEHO POLROKA
NEUDIALI VYRAZNE STRUKTURALNE ZMENY
Medzibankové operdcie tvorili aj pocas prvého
polroka 2011 pomerne volatilnu ¢ast bilancie
bankového sektora. Kym obchody s najkrat-
simi splatnostami banky pouzivali najmd na
doladovanie dennej likvidity, ostatné operacie
slazili do istej miery na kompenzaciu pohybov
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v ostatnych volatilnejsich zlozkach bilancie
jednotlivych bank (vklady podnikov, verejnej
spravy, financnych spoloc¢nosti okrem bank
a nerezidentov, Uvery verejnej sprave a nerezi-
dentom).

NAJVACSIE ZMENY V ZLOZENi MEDZIBANKOVYCH AKTIV

A PASIV NASTALI V DOSLEDKU UKONCENIA ROCNYCH
REFINANCNYCH OPERACIi zo STRANY ECB

Maturita ro¢nych nestandardnych refinan¢nych
operacii (LTRO) ECB v septembri a nasledne troj-
mesacnych LTRO v decembri sa podpisala pod
najvacsiu zmenu v medzibankovych aktivach
a pasivach. Pokles tychto zdrojov od ECB v jed-
nej banke zapricinil celosektorovy pad objemu
o vyse 80 %.

Objemovo najvacsiu aj najvolatilnejsiu ¢ast me-
dzibankovych obchodov tvoria nadalej operacie
so zahrani¢nymi bankami. Z hladiska finan¢nej
stability mozno pozitivne hodnotit vyrazny po-
diel operécii v rdmci vlastnej skupiny, ktory pred-
stavoval v prvom polroku 2011 zhruba 80 % tak
na aktivnej ako aj na pasivnej strane. Aj ked' ob-
jem uverov a vkladov zahrani¢nych bank sa po-
¢as prvého polroka pohyboval takmer paralelne,
tento vyvoj bol sposobeny réznymi bankami na
aktivnej a pasivnej strane.

V pripade Uverov poskytnutych zahrani¢nym
bankdam zaznamenalo vacsie pohyby pat bank,
pricom islo takmer vylu¢ne o Uvery poskytnuté
vlastnej skupine. Narast, resp. pokles objemu
uverov bol sprevadzany pravdepodobne po-
hybmi uz vyssie spomenutych volatilnejsich
vkladov alebo bol podmieneny vyvojom investi-
cii do cennych papierov, resp. bol financovany
z domdacich medzibankovych zdrojov. Najvacsie
pohyby v objeme zdrojov prijatych od zahrani¢-
nych bank je zrejme mozné tiez do velkej mie-
ry pripisat obchodom v rdmci vlastnej skupiny.
Viyrazny narast v janudri bol spésobeny jednou
bankou, ktord nahradila zdroje od ECB zdroj-
mi od ¢lena z vlastnej skupiny. Vo vacsine pri-
padov vsak ide o pobocky zahrani¢nych bank,
ktoré zdroje zo skupiny pouzili na kompenzéciu
pohybov volatilnych pasiv alebo ich pouzili na
uverovanie podnikového sektora.

Graf 37 Urokové sadzby na domacom

medzibankovom trhu

(%, p.b.)
25

2,0

| o
-

) | | ‘ ‘

0,0 oooooolooocloo____l_l_
S S ocoooocccccss555835
EREEREEREEEEEEEEEEEERER
S 8 ¥ 5 ® 5SS 99 £ 2 Y <S8 5 57§
fE222=328028=8e282=2
== EURIBOR 1W == EURIBOR 12M

Priemernd sadzba - nerezidenti
B Spread - nerezidenti

Priemerna sadzba - rezidenti
Spread - rezidenti
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Pozndmky: Priemernd sadzba - nerezidenti oznacuje priemernt
tirokovti sadzbu vypocitant z medzibankovych vkladov prijatych
od nerezidentskych bdnk.

Priemernd sadzba - rezidenti oznacuje priemernu trokovui sadzbu
vypocitant z medzibankovych vkladov prijatych od rezidentskych
bdnk.

Urokové sadzby st vypocitané zo stavu ku koncu jednotlivych me-
siacov z krdtkodobych prijatych tverov a vkladov do 1 roka veur.
Sadzby boli vypocitané ako vdzeny priemer vdzeny objemom jed-
notlivych obchodov.

Spready boli vypocitané ako rozdiel tirokovej sadzby banky s naj-
vdcsou priemernou sadzbou a banky s najmensou sadzbou.

NARAST MEDZIBANKOVYCH UROKOVYCH SADZIEB

Vyvoj ceny medzibankovych zdrojov aj pocas
prvého polroka odrazal vyvoj medzibankovych
sadzieb EURIBOR, urokové sadzby rastli na do-
macom medzibankovom trhu az do konca sle-
dovaného obdobia. Aj ked' s vyssimi sadzbami
sa mierne zvysilo rozpatie medzi priemernymi
implikovanymi sadzbami jednotlivych béank
(hlavne v pripade obchodov so zahrani¢nymi
bankami), doterajsi vyvoj nenaznacuje vyraz-
nejsSie problémy so ziskavanim medzibanko-
vych zdrojov. Z hladiska ceny zdrojov je pozitiv-
ne, Ze narast medzibankovych sadzieb EURIBOR
v poslednych mesiacoch prvého polroka bol
sposobeny hlavne zvySenim zdkladnej sadzby
ECB a nie narastom nervozity na medzibanko-
vom trhu (graf 37).
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VZTAH MEDZI EKONOMICKYM VYVOJOM A FINANCOVANIM PODNIKOV
NA SLOVENSKU OD ROKU 2009

Ozivenie domacej ekonomiky v roku 2010
a v prvej polovici 2011 bolo sprevadzané ras-
tom aktivity v podnikovom sektore. Na druhej
strane, tok Uverov podnikom od domacich
bank nemal taky jednoznacny priebeh. Najma
pocas roka 2010 existoval znacny protiklad
medzi stagnujucim Uverovym trhom na jednej
strane a rastom ekonomiky a trzieb domacich
podnikov na strane druhej. Tento kontrast bol
zvyrazneny skutocnostou, zZe rast Gverov bol
pozorovany predovsetkym v odvetviach, ktoré
nie su bezprostredne spojené s makroekono-
mickym cyklom, t. j. dodavka vody a elektriny
alebo administrativne a vedecké ¢innosti.

Medzery vo financovani podnikov domacimi
bankami sa potvrdili aj prostrednictvom teore-
tického modelu, ktory skimal dlhodoby vztah
medzi zmenami HDP a objemu Uverov v jed-
notlivych odvetviach podnikového sektora.
Pre odhad objemu tverov nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam bol zostaveny model v panelovych
datach pre zvolené skupiny odvetvi (resp.: 7
zvolenych skupin odvetvi) sektora nefinanc-
nych spolo¢nosti. Pomocou metédy panelovej
kointegracie bol najdeny kointegrac¢ny vztah
predstavujuci dlhodoby rovnovézny vztah me-
dzi objemom poskytnutych tverov, HDP a Uro-
kovymi mierami Uverov. Kointegracny vztah
bol odhadnuty metédou DOLS so zahrnutim
1 minulej a 1 buducej diferencie vysvetlujucich
premennych:

log(UNS, ) =a, +1.63log(HDP, ) —0.08t, +

1 1
+ D ¢c;Alog(HDPB,, ) + > d Alog(x,, )+,
=1 =1

kde ai su fixné efekty typické pre i-te odvetvie,
UNSit predstavuje stav Uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam, HDPit hruby domdci produkt
pre i-te odvetvie v ¢ase t a r Urokovu mieru po-
skytnutych Gverov.

Situdciavjednotlivych odvetviach bola odlisna.
Najvacsia medzera vo financovani bola identi-
fikovana v priemysle a obchode, kde rast akti-

vity a teda aj HDP predbiehal dlhodoby vztah
s tokom Uverov. Modelovany a skuto¢ny vyvoj
uverov sa prekryva napriklad v stavebnictve,
kde bola slabsia stavebna aktivita sprevadza-
na stagnaciou financovania. Na druhej strane,
vysledky modelu naznacuju, Zze financovanie
komer¢nych nehnutelnosti je uz od roku 2007
nad vykonnostou tohto odvetvia.

Celkové medzera v toku Uverov sa vo vyssej
miere prejavila pri kratkodobych udveroch,
ktoré najma v roku 2009 reagovali na pokles
ekonomickej aktivity. Aj z toho dévodu sa oca-
kavalo, ze oZivenie aktivity v podnikovom sek-
tore v roku 2010 sa prejavi na vyssom cerpani
kratkodobych uverov. Vysledkom zmien, ktoré
sa zacali v polovici roka 2008 je aj narastajuci
rozdiel medzi vyvojom objemu kratkodobych
a dlhodobych uverov.

Vysvetlenie relativne pomalsieho toku uUve-
rov podnikom pravdepodobne suvisi s via-
cerymi faktormi. Dolezitym faktorom dopy-
tu podnikov po Uveroch od domacich bank
bola postupnd zmena Struktury bilancie pod-
nikového sektora. Od polovice roka 2009 sa
zacal vyraznejsi rast vlastnych zdrojov pod-
nikov (akcie) navysovanych zo zahranicia.
Od polovice roka 2010 bola tato polozka naj-
rychlejsie rasticou zlozkou finan¢nych pasiv
podnikového sektora. Tento trend casovo
koresponduje s rasticou mierou emisie dlI-
hovych cennych papierov nefinan¢nym sek-
torom v eurozéne na ukor bankovych dverov.
Rastuci vyznam zahrani¢nych zdrojov v bi-
lancii podnikového sektora bol pozorovany
aj Ceskej republike? Takato zmena viak ne-
moze dostatocne vysvetlit pokles dopytu po
kratkodobych uveroch, kedZe vlastné zdroje
nie je mozné povazovat za substitut financo-
vania prevadzky.

Druhym faktorom by mohli byt trokové sadzby,
ktoré by mali vplyvat prave na rozhodovanie
podnikov medzi vyuzitim cudzich a vlastnych
zdrojov. Urokové sadzby na stave podnikovych
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Graf A Skutocny a modelovany rast iverovvo  Graf B Uvery podla splatnosti
vybranych odvetviach
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Uverov vsak v roku 2009 vyrazne poklesli. Cel-
kové Uverové zatazenie podnikov sa tym vy-
razne znizilo a to aj po zohladneni prudkého
poklesu trzieb v tom istom obdobi (pozri graf
v prilohe). Naopak, urcity narast tverov podni-
kom, ktory sa prejavil v roku 2011 bol spreva-
dzany rastucimi trokovymi sadzbami.

Tretim faktorom by mohli byt do¢asné zmeny
v organizacii procesov, ktoré prebehli vo via-
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cerych podnikoch. I$lo najma o zmeny v pra-
covnom case, ktoré by mohli ¢iasto¢ne prispiet
k vysvetleniu rastu trzieb bez potreby doda-
to¢ného externého financovania. Samostat-
nym faktorom moze byt celkovy vplyv financ-
nej krizy na efektivitu financovania podnikov.
Prave narastajuci rozdiel medzi dlhodobymi
a kratkodobymi Gvermi naznacuje moznu
Strukturdlnu zmenu v sposobe vyuzivania ex-
ternych zdrojov financovania. Nie je vylucené,
ze v podnikovom sektore nastala dlhodobejsia
zmena v spdsobe a v miere vyuzivania kratko-
dobych bankovych tverov.

Moznym ciastoc¢nym vysvetlenim je aj urcité
Casové oneskorenie v reakcii financovania
podnikov z bank na ekonomické ozZivenie.
Naznacuje to ndrast objemu uUverov pod-
nikom v druhom Stvrtroku 2011. Na druhej
strane plati, ze tdto zmena je nejednoznacnd
a je koncentrovana vo vybranych bankach
a odvetviach. Banky nadalej reportuju slaby
dopyt zo strany podnikov, ¢o naznacuje stale
vyraznu opatrnost podnikov. Dal3i vyvoj viak
bude zavisiet o makroekonomickych trendov,
ktoré v sucasnosti podliehaju mimoriadnej
miere neistoty.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

NBS
1H 2011

40



2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Zisk bankového sektora dosiahnuty v prvom polroku 2011 vykdzal medzirony ndrast az o 79 %. Relativne
velku cast'tohto ndrastu tvorili mimoriadne jednorazové vplyvy suvisiace s vynosmi z majetkovych cennych
papierov a s vynosmi z predaja dcérskych spoloc¢nosti. Okrem toho sa na uvedenom ndraste do velkej
miery podielal pokles ndkladov suvisiacich so zlyhanymi pohladdvkami, ktory zaznamenala véicsina bdnk.
Pozitivny rast ziskovosti zaznamenala najmd skupina velkych bdnk, v ktorej nadalej pokracoval aj rast
cistych urokovych prijmov z retailového sektora. Napriek miernemu ndrastu prevddzkovych ndkladov sa
prevddzkovd efektivita bankového sektora opdit zlepsila. Zvysili sa aj prijmy z poplatkov klientov.
Primeranost vlastnych zdrojov sa v porovnani’s koncom roka 2010 zvysila iba mierne. Vplyv ndrastu
vlastnych zdrojov z nerozdeleného zisku, ktory tvoril 50 % zisku vykdzaného v roku 2010, bol zniZeni
kvéli regulacnym zmendm zavddzajicim dve nové odpocitatelné poloZzky od vlastnych zdrojov a kvoli

rastu riziko vdzenych aktiv.

2.1.2.1 ZISKovosT

PozITiVNE TRENDY V ZISKOVOSTI BANKOVEHO SEKTORA
POKRACOVALI AJ V PRVOM POLROKU 2011.

Celkovy cisty zisk bankového sektora v tomto ob-
dobi dosiahol 431 mil. €, ¢o predstavuje medziroc¢-
ny narast o 79 %. Treba vSak poznamenat, Ze rela-
tivne velku cast tohto narastu tvorili mimoriadne
jednorazové vplyvy suvisiace s vynosmi z majetko-
vych cennych papierov a s vynosmi z predaja dcér-
skej spolo¢nosti. Bez zahrnutia tychto vplyvov by
bol medziro¢ny rast na trovni 53 %.

Ziskovost bank sa pozitivne vyvijala aj v okolitych
$tatoch, s vynimkou bénk v Madarsku. Slovensky

Graf 38 ROE v bankovych sektoroch
vybranych Statov
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bankovy sektor, spolo¢ne s bankovym sektorom
v Ceskej republike a Polsku patri vobec k najzis-
kovej$im bankovym sektorom v rdmci EU.

Zisk v prvom polroku 2011 medziro¢ne stu-
pol vo vacsine bank. Stratu vykazala len jedna
banka a niekolko pobotiek zahrani¢nych bank.
V prvom polroku este viac stupli rozdiely v zis-
kovosti velkych bank na jednej strane a ostat-
nymi bankami na strane druhej. Poukazuje na
to aj rozlozenie ukazovatela rentability kapitalu
v sektore. Na konci prvého polroka 2011 exis-
toval pomerne velky rozdiel medzi medidnom
ROE v sektore a vaZzenym priemerom ROE. D6-
vodom je rastuci podiel velkych bank na celko-

Graf 39 Rozlozenie ukazovatela rentability

kapitalu (ROE)
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vom zisku bankového sektora. Na konci prvého
polroka 2011 Styri najvacSie banky vytvorili
80 % zo sektorového zisku, pri¢com tento podiel
v Case neustale rastie.

POKLESLI NAKLADY NA ZLYHANE UVERY, VYZNAMNU CAST

PRIJMOV TVORILI UROKOVE PRIJMY Z RETAILOVYCH UVEROV
A CENNYCH PAPIEROV

NajvyraznejSou zmenou v Struktlre ziskovosti
bank, ktord prispela k medzirocnému narastu
zisku, bol pokles nakladov na tvorbu opravnych
polozZiek a rezerv, medziro¢ne az o 56 %. Klesli
najma naklady na opravné polozky na retailové
uvery. Dévodom je relativne vyrazné zmiernenie
narastu zlyhanych dverov. Pokles nakladov na
tvorbu opravnych polozZiek a rezerv pritom za-
znamenali takmer vietky banky.

K ndrastu zisku prispelo aj medziro¢né zvysenie
Cistych urokovych prijmov z retailovych transak-
cii. Treba viak poznamenat, Ze objem tychto prij-
mov vzrastol predovsetkym este pocas druhého
polroka 2010, zatial ¢o v prvom polroku 2011
mozeme hovorit skér o stagnacii. Dovodom je,
Ze prijmy z pokracujuceho rastu objemu retailo-
vych Uverov boli pri nezmenenej trovni vynoso-
vosti Uverov aj ndkladovosti retailovych vkladov
kompenzované zvysenymi nakladmi na rastuci
objem retailovych vkladov. Ich priemerny objem
za prvy polrok 2011 vzrastol v porovnani s hod-
notou za druhy polrok 2010 0 4,2 %.

Graf 40 Naklady na znehodnotenie pohla-

davok a zmeny v objeme zlyhanych tiverov
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Vyvoj cistych urokovych prijmov zo sektora
retailu bol viak v bankovom sektore pomerne
nerovnomerny. Skupina velkych bank zazna-
menala aj v prvom polroku 2011 pokracovanie
rastového trendu. Na druhej strane, skupina
mensich bank a stavebnych sporitelni vykazala
pokles.

Nadalej sa prejavoval pokles vyznamu uroko-
vych vynosov z ostatnych klientskych uverov.
Tento trend sa vyraznejsie prejavuje od zaciatku
finan¢nej krizy a je viac menej typicky pre vacsi-
nu bank.

Pokracoval tieZ trend rastu vyznamu urokovych
prijmov z dlhovych cennych papierov. Hlav-
ny dévodom rastu tychto prijmov bola zmena
struktary portfolia slovenskych statnych dlhopi-
sov a pokladni¢nych poukazok.

Silny medziro¢ny rast v prvom polroku bol
ovplyvneny aj nédrastom vynosov z akcii a podie-
lov. Prevazne ide o jednorazovy vplyv na zisko-
vost vybranych bank.

Prevadzkové ndklady, ktoré tvoria najvacsiu na-
kladovu polozku v ziskovosti bank, po viacerych
rokoch stagnacie alebo poklesu, v prvom polro-
ku 2011 medziroc¢ne mierne stupli. Napriek tomu
bankovy sektor aj pri rastucich prevadzkovych
prijmoch nadalej zvySoval efektivitu svojej pre-

Graf 41 Podiel ¢istych urokovych prijmov
z retailového sektora na celkovych aktivach

(%)
1,0

0,8 1

0,6 1

0,44

0,2 1

0 T T T T
1. polrok 2009 2. polrok 2009 1. polrok 2010 2. polrok 2010 1. polrok 2011

== Velké banky == Ostatné retailové banky

Zdroj: NBS.

KAPITOLA 2

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 42

1H 2011



Graf 42 Vybrané polozky ziskovosti ban-

kového sektora

z pstatn‘
netrokovych
operacif

Poplatky

a provizie
zretailovych
operacii

Cisté prij m?:
d
ch

Cista tvorba
opravnych
poloziek

Urokové vynos?;
zcennycl
papierov

Urokové vynosK

zostatnycl
klientskych
uverov

Urokové vynos
zretailovyd
Gverov

Prevadzkové
naklady

06 04 02 00 02 04 06
(mid. EUR)

B JGn2008 M JGn2009 M Juin2010 Jan 2011

Zdroj: NBS.

vadzky. Ukazovatel prevadzkovej efektivity (cost-
to-income) na Urovni sektora na konci prvého
polroka 2011 poklesol pod Uroven 50 %.

V prvom polroku sa zvysili aj prijmy z poplatkov
od klientov. Prirastky cistych prijmov z poplat-
kov v jednotlivych mesiacoch prvého polroka
boli vacsinou vyssie ako prirastky v rovnakych
mesiacoch predkrizového roka 2008. Na néraste
prirastkov oproti predchadzajucim obdobiam
pritom nemali vyrazny podiel domacnosti alebo
podniky. VyraznejsSie medziro¢né prirastky po-
platkovych prijmov vykazali banky od ostatnych
sektorov.

2.1.2.2 POZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

NOVE ODPOCITATELNE POLOZKY A RAST RIZIKOVO
VAZENYCH AKTIV TAKMER POKRYLI RAST VLASTNYCH
ZDROJOV Z PONECHANEHO ZISKU

Hodnota ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov (dalej PVZ) v bankovom sektore zazna-
menala k 30.junu 2011 len mierne vy3siu hodno-
tu (12,7 %) ako na konci roka 2010 (t. j. 12,6 %)>.
Tento vyvoj je odliSny od predchadzajucich ro-
kov, ked hodnota primeranosti vlastnych zdro-
jov pocas prvého polroka rastla vyraznejsie ako
v druhej polovici roka, najma z dévodu ponecha-
nia Casti zisku z predchadzajiceho roku.

Graf 43 Podiel ponechaného zisku na celko-

vom zisku a aktualna hodnota ukazovatela
primeranosti vlastnych zdrojov
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Pozndmbky: Banky, ktoré v roku 2010 dosiahli stratu nie st na grafe
zobrazené.

Na vodorovnej osi je zobrazend hodnota ukazovatela primera-
nostivlastnych zdrojov k 30. junu 2011.

Na zvislej osi je zobrazeny podiel ponechaného zisku na celkovom
zisku vykdzanom za rok 2010.

Bankovy sektor si aj v prvom polroku 2011,
podobne ako v minulych rokoch, ponechal
priblizne polovicu zisku vytvoreného v roku
2010. Objem ponechaného zisku bol na drovni
269 mil. €. Okrem toho mierne vzrastol aj objem
podriadenych dlhov (o 3 %), ¢o zvysilo objem
Tier Il kapitalu.

Na druhej strane, v porovnani s minulymi rok-
mi, malo na objem vlastnych zdrojov vplyv aj
zavedenie dvoch novych odpocitatelnych polo-
Ziek. Prvou odpocitatelnou polozkou je rozdiel
medzi tvorbou opravnych poloziek v porovnani
s vyskou ocakdvanej straty pre banky, ktoré na
vypocet kapitélovej poziadavky na krytie kre-
ditného rizika svojho portfélia alebo jeho casti
uplatniuju Standardizovany pristup, v pripade,
ak je o¢akavand strata vyssia. Tato odpocitatelna
polozka bola zavedena od 1. janudra 2011. Ku
koncu prvého polroka 2011 bola jej celkova vys-
ka 81 mil. €, takze prispela k celkovému pokle-
su hodnoty ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov 0 0,2 p. b.

Druhd odpocitatelna polozka, ktoru predstavuju
zaporné ocenovacie rozdiely z dlhovych cennych
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3 Zvypoctu sektorovej hodnoty uka-
zovatela primeranosti vlastnych
zdrojov k 31. decembru 2010 bola
pre cely porovnania s hodnotou
k 30.junu 2011 vylicend Komercni
banka, ktord sa od 1. janudra
2011 transformovala na pobocku
zahranicnej banky. Tdto Uprava
bola zohladnend aj v ostatnych
obdobnych porovnaniach v dalsom
texte.
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Graf 44 Vplyv jednotlivych zloziek na zmenu
ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov
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papierov Uctovanych v portféliu finanénych na-
strojov na predaj, bola zavedenad od 31. mdja
2011. Jej celkova cista vyska (t. j. po zohladneni
sucasného prirastku kladnych ocenovacich roz-
dielov z dlhovych cennych papierov) k 30. junu
2011 mala hodnotu priblizne 110 mil. €. Celko-
vy vplyv zavedenia tejto odpocitatelnej polozky
na znizenie hodnoty ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov bol 0,3 p. b.

Okrem zavedenia tychto odpocitatelnych polo-
Ziek sa zvysila aj poziadavka na vlastné zdroje
(od zaciatku roka 2011 0 14 mil. €, t.j. 0 0,5 %).
K 30. junu 2011 prevysovala vykazovana hod-
nota ukazovatela primeranosti vlastnych zdro-
jov vo vietkych bankach regulatérne stanove-
nu hranicu.
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

Ziskovost poistovni vyrazne stupla v porovnani s minulym rokom a to plosne na celom poistnom trhu.
Hlavnymi faktormi ndrastu ziskovosti su zlepsenie skodovosti v neZivotnom poisteni a zniZenie deficitnej
rezervy na klasické Zivotné poistenie v désledku ndrastu urokovych sadzieb. Solventnost poistovni v roku
2010 sa vyrazne nemenila oproti roku 2009 a je dostatocnd.

V prvom polroku 2011 pokracoval trend jemného rastu v Zivotnom poisteni. V neZivotnom poisteni
nastalo mierne oZivenie. Zivotné poistenie tahalo najmé Unit-linked poistenie, aj ked'situdcia je
vzdialend predkrizovému obdobiu. Klasické Zivotné poistenie zaznamenalo dokonca pokles. Nadalej

na poistné plnenia z tohto dévodu rdstli. V nezivotnom poisteni zaznamenalo rast poistenie majetku,
kde vyrazne vzrdstlo poistné a zniZila sa Skodovost po minulorocnych vysokych skoddch. Pokracovalo
Zlacriovanie poistného v poisteni motorovych vozidiel. Ndklady na poistné plnenia rdstli najmd

v nezivotnom poistenti, boli vsak pokryté technickymi rezervami z minulého roka a celkovd Skodovost

POKRACOVAL MIERNY RAST TECHNICKEHO POISTNEHO?
Mierny rast zaznamenany vo vyvoji technického
poistného v polovici minulého roka zostal na po-
istnom trhu zachovany aj pocas prvého polroka
2011, pricom bol podporeny najmé nezivotnym
poistenim.

V sektore zivotného poistenia technické poist-
né spomalilo tempo rastu, ¢o bolo zapri¢inené
hlavne poklesom v klasickom zZivotnom poiste-
ni*. V Zivotnom poisteni mozno vidiet zmenu vo
vyvoji novej produkcie, ked po minuloro¢nom
raste klesol zdujem o vietky produkty a poklesol
pocet poistnych zmldv. Dopady hospodarskej
krizy a pretrvavajuca neistota sa tak aj nadalej
prejavuju vo vyvoji zivotného poistenia.

V sektore nezivotného poistenia sa pocas prvych
Siestich mesiacov roka 2011 zastavil negativny
trend z predchadzajucich obdobi a doslo k rastu
technického poistného. Postarala sa o to vacsina
odvetvi nezivotného poistenia. Najvyznamnej-
i segment poistenia aut® aj nadalej pokracoval
v dlhodobo nepriaznivej situdcii.

Celkové technické poistné dosiahlo v prvom pol-
roku 2011 hodnotu 1,044 mld. €, ¢o v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka predstavu-
je ndrast o 1 %. Z toho Zivotné poistenie vzrast-
lo 0 0,7 % na 532,7 mil. €, a neZivotné poistenie
rastloo 1,3 % na 511,5 mil. €.

ODVETVIA ZIVOTNEHO POISTENIA
Darilo sa produktom investi¢cného poistenia —
unit-linked (poistné plnenie zavisi od hodnoty

Graf 45 Technické poistné

(mld. EUR)
12

0,8

041

00

J0n2007 © JGn2008 | Jan2009  Jdn2010 | JGn2011

== Zivotné poistenie
Nezivotné poistenie
«== Spolu

Zdroj: NBS.

podielovych jednotiek fondu a investi¢né riziko
znasa klient poistovne), kde technické poistné
medziro¢ne vzrastlo o 7,3 %. Tento typ poistenia
si zachoval dlhodobo rastuci trend a k 30.6.2011
dosiahol 30-ny % podiel na trhu Zivotného po-
istenia. Pocet odkupov tu medziro¢ne vzrastol
0 26 % a néaklady na poistné plnenia sa z tohto
doévodu navysili o takmer 22 %. Ako v jedinom
odvetvi Zivotného poistenia tu medzirocne
vzrastla miera odkupov a s hodnotou 5,2 % bola
v Zivotnom poisteni najvyssia. Nova produkcia
v tomto odvetvi dosiahla Uroven 10,8 % a kedze
pocet poistnych zmluv vzrastol o 7,1 %, naklady
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4 Technické poistné mozno definovat

ako cenu, ktord bola dojednand

v jednotlivych poistnych zmluvdch
bez ohladu na spésob ich financné-
ho vykazovania.

Sucastou klasického Zivotného
poistenia st produkty poistenia na
smrt, na doZitie, zmiesané poistenie
apod.

Segment poistenia dut zahfra
povinné zmluvné poistenie moto-
rovych vozidiel (PZP) a havarijné
poistenie.
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Graf 46 Technické poistné v Zivotnom
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teda pravdepodobne netvorili ukon¢ené zmluvy,
ale Ciasto¢né vybery z fondov.

Klasické Zivotné poistenie zaznamenalo ne-
priaznivy vyvoj vo viacerych dolezitych ukazo-
vateloch. Oproti rovnakému obdobiu minulého
roka poklesla novéa produkcia, technické poist-
né sa zniZilo o 3,1 % a klesol pocet poistnych
zmlav. Naklady na poistné plnenia z dévodu
odkupov vzrastli, aviak samotny pocet odkupov
medziro¢ne vyrazne poklesol. Tato skuto¢nost
naznacuje, ze boli odkupované zmluvy, ktorych
doba trvania bola dlhodobejsieho charakteru,
a ku ktorym bola tvorena uz pomerne vysoka
rezerva.

V tretom najvyznamnej$om odvetvi — pripoisteni
- technické poistné rastlo o0 4,3 %. Najmensie od-
vetvie Zivotného poistenia predstavuje déchod-
kové poistenie. Technické poistné u tejto skupiny
opat medziro¢ne kleslo, a to 0 4,6 % k prvému
polroku 2011.

ODVETVIA NEZIVOTNEHO POISTENIA

Na trhu neZivotného poistenia doslo v prvom
polroku 2011 k vyraznejsej pozitivnej zmene
v odvetvi poistenia majetku.

Technické poistné pri poisteni majetku vzrast-
lo 0 4,8 %. Medziro¢ne stagnoval polet novych
zmlav ale rastol objem novej produkcie o 3,7 %,

Graf 47 Technické poistné v nezivotnom
poisteni
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Cize priemernd hodnota majetkového poistenia
pri novych zmluvéch sa zvysila.

Néaklady na poistné plnenia v tomto odvetvi
vzrastli o takmer 65 %, poistovne avsak znizili ob-
jem technickych rezerv, ¢im doslo k celkovému
poklesu nakladov vyplyvajucich z poskytnutého
poistného krytia. Skodovost” v prvom polroku
2011 vyrazne medziro¢ne klesla 0 37 p. b. na uro-
ven 39,3 %. Treba viak podotknut, Ze tento Udaj
bude mat plnohodnotnu vypovedaciu hodnotu,
az pri vycisleni ku koncu roka 2011.

Z dalsich odvetvi nezivotného poistenia rastli
este poistenie Uveru, kaucie a roznych financnych
strat, vSéeobecné poistenie zodpovednosti za Sko-
du, prdvna ochrana a asistencné poistenie.

Dominantny segment nezivotného poistenia -
poistenie aut bol charakteristicky pretrvavaju-
cou nepriaznivou situaciou z predchadzajucich
obdobi. Z dévodu silnej konkurencie opét po-
kracovalo zlacriovanie poistného, a aj ked'rastol
pocet poistnych zmldv, hodnota technického
poistného klesla. Vyraznejsi pokles priemer-
nej ceny poistného na jednu zmluvu vidiet pri
prolongovanych zmluvach, ¢o méze byt sposo-
bené bonusmi za bezskodovy priebeh, respek-
tive snahou o udrzanie si klientov, kedZe aj pri
novych zmluvach sa priemerné poistné mierne
znizilo.
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Technické poistné v PZP medziro¢ne pokleslo
0 0,2 % napriek tomu, Ze pocet poistnych zmlav
vzrastol 0 6,8 % (pri novej produkcii 0 5,3 %, pri
prolongovanych zmluvach o 7,1 %).

Technické poistné v havarijnom poisteni medzi-
ro¢ne kleslo o 2,6 %. Pocet zmlav tu pri novej
produkcii sice vzrastol o 8,3 % avsak pri prolon-
govanych zmluvéch klesol o 3,0 % ¢o sa prejavi-
lo na poklese celkového poctu poistnych zmlav
01,6 %.

Dlhodobé zlacfiovanie poistného vytvara tlak na
zvysSovanie zakladnych vykonnostnych ukazova-
telov - Skodovost, ndkladovost a kombinovany
ukazovatel, vyuzivanych pri hodnoteni rentabi-
lity vykondvaného nezivotného poistenia. V pri-
pade poistenia aut su tieto ukazovatele doélezité
aj z dovodu vysokej koncentracie v tomto seg-
mente.

Nasledujuci graf zobrazuje vyvoj tychto ukazo-
vatelov v prvych polrokoch ostatnych piatich
rokov pre obe odvetvia segmentu poistenia 4ut.
Menej rentabilné sa javi byt havarijné poistenie.
Na priebehu Skodovosti, ndkladovosti a kombi-
novaného ukazovatela celého segmentu poiste-
nia dut mozno vidiet, Ze nie je vystaveny velkej
fluktudcii, a Ze obidve odvetvia poistenia aut su
vzajomne prepojené (poistné plnenia z havarij-
ného poistenia st odskodnované z PZP).

Graf 48 Skodovost, nakladovost a kombino-

vany ukazovatel v segmente poistenia aut
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RAST NAKLADOV NA POISTNE PLNENIA®

Celkové nédklady na poistné plnenia v prvom pol-
roku 2011 medziro¢ne stupli 0 9,9 % a dosiahli
vysku 582,5 mil. €.V Zivotnom poisteni vzrastli
0 6,7 % na 324,3 mil. €, v nezivotnom o 14,1 %
na 228,1 mil. €.

Néaklady v Zivotnom poisteni rastli najma v do-
sledku vyssich poistnych plneni pri odkupoch
a pri doziti. Napriek tomu rast celkovych nakla-
dov v3ak od roku 2008 postupne klesa, a to hlav-
ne z dovodu nizsich medziro¢nych narastov pri
doziti a v pripade odkupov.

Po vyraznej turbulencii v prvom polroku 2008 sa
v nasledujucich obdobiach medziro¢ny narast
nakladov na poistné plnenia v suvislosti s odkup-
mi ustalil na hodnotu 7,4 % k 30. 6. 2011. Podiel
na celkovych nakladoch predstavoval 56 % (zo-
stala zachovana uroven z pred roka).

V nezivotnom poisteni pre hodnotenie nakladov
na poistné plnenia sltzi ukazovatel skodovosti,
ktory porovnava vysku $kod k zaslizenému poist-
nému. Skodovost za celé nezivotné poistenie kles-
la oproti predchadzajicemu obdobiu o 11,6 p. b.
na 49,4 %. Tato hodnota bola za oblast nezivotné-
ho poistenia najnizsia od roku 2006. K celkovému
poklesu najviac prispela zlepsena situacia v seg-
mente majetkového poistenia, kde ako uz bolo
spominané vyssie, doslo k poklesu nahlasenych

Graf 49 Naklady na poistné plnenia
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Graf 50 Struktura nakladov na poistné
plnenia v Zivotnom poisteni
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$kodovych udalosti a k znizeniu technickych re-
zerv. Zvyznamnych odvetvi klesla $kodovost v PZP
(03,9 p. b)), nadruhej strane v havarijnom poisteni
Skodovost mierne vzrastla (o takmer 0,7 p. b.).

Kombinovany ukazovatel, ktory okrem tech-
nickych nakladov zohladiuje aj prevadzkové

naklady suvisiace s poistovacou ¢innostou,
medziro¢ne klesol o 10,3 %. Jeho hodnota —
80,58 % dosiahla tretiu najnizsiu Uroven za po-
slednych 10 rokov. Pokles spdsobeny vyssim
vyberom poistného spolu s poklesom nahlése-
nych 3kod zvysuje ziskovi marzu zaslizeného
poistného®.

Jedno odvetvie nezivotného poistenia (poiste-
nie pravnej ochrany) bolo v sledovanom obdobi
stratové.

PoODIEL ZAISTENIA'® POKRACUJE V MIERNOM RASTE
Slovenské poistovne postupili zaistovatelom
technické poistné v celkovej vyske 159 mil. €, ¢o
predstavuje medziro¢ny narast o 13,5 %. Zaistuje
sa najma nezivotné poistenie, kde podiel zaiste-
nia v juni 2011 presiahol 29 %. Podiel zaistenia
plynule rastie od roku 2008, aj ked' zatial nedo-
siahol maxima z rokov 2002 - 2004.

Podiel zaistenia sa medziro¢ne zvysil vo vietkych
hlavnych odvetviach neZivotného poistenia (PZP,
havarijné poistenie, poistenie majetku). Nérast
postupeného poistného bol spdsobeny najma
narastom v PZP, poisteni majetku a aktivnom
zaisteni. Pri aktivnom zaisteni sa podiel zaistenia
vysplhal az k 60 %, ked pred rokom bol na urovni
40 %.

Tabulka 3 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

za rok prvy polrok 2011

Skodovost Nakladovost Kombinovany
(%) (%) ukazovatel' (%)
Zivotné poistenie - Pripoistenie 27,18 33,40 60,58
Poistenie Urazu a choroby 36,12 37,13 73,24
PZP 53,64 28,37 82,01
Poistenie motorovych vozidiel 64,73 29,22 93,95
E(r)(i)itterinei; ks(l)(:: na inych ako pozemnych dopravnych 4349 2777 7126
Poistenie zodpovednosti dopravcu 41,02 31,72 72,74
Poistenie majetku 39,30 33,78 73,08
Vseobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 31,96 31,01 62,98
Poistenie Uveru, kaucie a roznych financnych strat 10,55 47,50 58,05
Poistenie pravnej ochrany 32,82 75,63 108,45
Asistencné poistenie 31,44 46,45 77,90
Aktivne zaistenie 19,86 25,84 45,70
Spolu 49,41 31,17 80,58
Zdroj: NBS.
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TECHNICKE REZERVY A ICH UMIESTNENIE

Technické rezervy ku koncu prvého polroka 2011
vzrastli medziro¢ne 0 2,9 % na 4,72 mld. €, pri-
¢omide o najnizsiu hodnotu medziro¢ného rastu
za ostatnych 5 rokov. Vyrazné spomalenie rastu
zaznamenala najma rezerva na klasické Zivotné
poistenie, ktora vzrastla medzirocne iba o 1,1 %
a od zaciatku roka 2011 dokonca mierne pokles-
la v dosledku niZsieho technického poistného,
odkupov a poklesu deficitnej rezervy vdaka na-
rastu urokovych sadzieb. Deficitnd rezerva na
Zivotné poistenie klesla o 22 mil. € v porovnani
s junom 2010. Pokracuje rast technickej rezervy
na unit-linked poistenie, ¢o je v sulade s rastom
technického poistného v tomto odvetvi.

V nezZivotnom poisteni technické rezervy me-
dziro¢ne poklesli a to najma rezerva na poistné
plnenia (medziro¢ny pokles o 3,7 %, poklesla re-
zerva na nahlasené aj nenahlasené poistné uda-
losti) a rezerva na zavazok voci SKP (medziro¢ny
pokles 0 17 %).

Aktiva kryjuce technické rezervy vo vyske
4,4 mld. € pokryvali technické rezervy okrem
rezervy na zavazky z finan¢ného umiestnenia
v mene poistenych na 115 %. Investicie aktiv su
nadalej konzervativne, takmer 46 % aktiv bolo
investovanych do statnych dlhopisov (bliZsie po-

Graf 51 Struktdra umiestnenia prostriedkov
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1) Okrem rezervy na zdvizky z financného umiestnenia v mene
poistenych.

pisané v Casti 3. Rizikd v slovenskom finan¢nom
sektore). V prvom polroku 2011 nenastali vyraz-
né zmeny v portfdliu, vacsina statnych dihopisov,
ktoré vyrazne zvysili svoj podiel na aktivach, bola
nakupend este v druhej polovici roka 2010.

VYRAZNY NARAST ZISKOVOSTI POISTOVNI V DOSLEDKU
ZLEPSENIA TECHNICKEHO VYSLEDKU

Z hladiska ziskovosti bol prvy polrok 2011 najlep-
3i za ostatnych 5 rokov a prevysoval dokonca aj
prvy polrok 2007. Celkovy zisk poistného sektora
vzrastol medziro¢ne o 71 % a dosiahol 112 mil. €.
Zisk sa zvysil v troch Stvrtinach poistovni, pri-
¢om u vacsiny z nich ilo o vyrazny ndrast zisku.
K vy33ej ziskovosti sa zarovenr posunulo celé roz-
delenie ROE poistného sektora.

Hlavnym tahunom ziskovosti bol technicky vy-
sledok, a to najma zivotného poistenia. Technic-
ky vysledok sa prvykrat od roku 2008 dostal do
kladnych ¢isel na hodnotu 48 mil. €. Zlep3enie
nastalo v Zivotnom aj neZivotnom poisteni ako aj
v aktivnom zaisteni a v3etky tri druhy poistenia
boli ziskové. Hlavné dovody zvysenia ziskovosti
su pokles Skodovosti v poisteni majetku a pokles
deficitnej rezervy na Zivotné poistenie. Technic-
ky vysledok sa zlepsil vo vsetkych poistovniach.
Zlepsenie technického vysledku prevysilo aj po-
kles finan¢ného vysledku, ktory sa medziro¢ne

Graf 52 Strukttra umiestnenia prostriedkov
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Pozndmka: Na grafe su zndzornené medzirocné percentudlne
zmeny investicif v danych ndstrojoch.

1) Okrem rezervy na zdvizky z financného umiestnenia v mene
poistenych.
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Graf 53 Rozdelenie ziskovosti jednotlivych

poistovni a vyvoj celkového zisku poistné-
ho sektora
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Pozndmka: Na lavej zvislej osi st tdaje o ROE jednotlivych pois-
tovni (minimum, dolny kvartil, horny kvartil a maximum, medidn
avdzeny priemer). Na pravej zvislej osi je medzirocnd zmena zisku
celého poistného sektora.

prepadol o 28 %. Nizsiu vynosovost zaznamenali
predovietkym bankové a podnikové dlhopisy,
akcie a podielové listy.

Rovnako ako v prvom polroku 2010, stratu do-
siahlo Sest poistovni, ich celkova strata sa vsak
zmensila o 45 %. Ide o malé poistovne, ktorych
podiel na celkovom technickom poistnom je
mensi ako 3 %.

Graf 54 Rozdelenie marze solventnosti”

(pocet subjektov)
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Pozndmka: Na zvislej osi je pocet subjektov s marZou solventnosti
vdanom intervale.

1) Marza solventnosti je podiel skutocnej miery solventnosti
k vyssej z hodnét pozadovanej miery solventnosti a garancného
fondu.

SOLVENTNOST POISTOVNI SA vV ROKU 2010 NEZMENILA'!
Ku koncu roka 2010 splnili vsetky poistovne
podmienku, aby ich skuto¢na miera solventnosti
(vlastné zdroje) bola vy3sia ako pozadovana mie-
ra solventnosti a vyska garan¢ného fondu.

Skuto¢na miera solventnosti vzrastla medziroc-
ne len minimalne (o 0,7 %), marza solventnosti
mierne klesla na hodnotu 3,55.
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2.3 DOCHODKOVE SPORENIE

Vyvoj v sektore starobného déchodkového sporenia pocas prvého polroka 2011 moZno pomerne
vystiZzne charakterizovat slovom kontinuita, éo znamend, Ze jeho zdkladné charakteristiky ostali
prevaZne nezmenené. Avsak v portfdlidch cennych papierov déchodkovych fondov nastali urcité
pohyby, ktoré si zasluhuju pozornost. V tretom pilieri déchodkového sporenia doslo k ¢iastocnému
preskupeniu portfélia smerom od dlhopisov k bankovym vkladom. Dalej sa zvysoval podiel investicii do
akcii a podielovych listov, ale tempom vyrazne nizsim ako v predoslom roku.

2.3.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKRACOVAL RAST VYZNAMU KONZERVATIVNYCH

A VYVAZENYCH FONDOV Z POHLADU POCTU SPORITELOV
Od skoncenia druhej fazy otvorenia systému
pred dvoma rokmi, odkedy bol zaroven zruseny
povinny vstup tych, ktori prvy krat vstupovali
na trh prace, sa zmeny v pocte sporitelov v dru-
hom déchodkovom pilieri minimalizovali. Trend
pozvolného prirastku oséb nachadzajucich sa
v systéme pokracoval aj v sledovanom obdobi.
Narast na Urovni 4 tis. predstavuje dvojnasobok
oproti porovnatelnému obdobiu roku 2010 a je
zhruba rovnaky ako v druhom polroku 2010. Cel-
kovy stav poctu sporitelov ku koncu juna 2011
dosahoval 1,441 mil.

Pokial ide o distribuciu sporitelov medzi typy
fondov, opakovala sa situacia z roku 2010. Na-
dalej platilo, Ze najvacsia cast z novych spo-
ritelov sa registrovala do rastovych fondov,
avsak existujuci sporitelia v eSte vacsej miere
prestupovali z tychto fondov, ¢o znamenalo,
Ze ich celkova bilancia za prvy polrok bola ne-
gativna. Prestupujuci sporitelia si volili predo-

vsetkym alternativu vyvazenych fondov. Pokial

ide o percentudlne roz¢lenenie celkového stavu
sporitelov medzi tri typy fondov, pokracoval
velmi pozvolny proces zvySovania zastlpenia
konzervativnych a vyvazenych fondov na ukor
stdle dominantnych rastovych fondov. Presuny
sporitelov medzi fondmi jednotlivych déchod-
kovych sprévcovskych spolo¢nosti boli margi-
nalne.

STABILNY RAST NAV v DOCHODKOVYCH FONDOCH

Celkova ¢ista hodnota majetku v déchodkovych
fondoch druhého piliera déchodkového spo-
renia pokracovala pocas prvého polroka 2011
v prakticky linedrnom raste. Tento trend bol

Graf 55 Struktura majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii
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predovietkym désledkom konstantného poc-
tu sporitelov a stabilného vyvoja hodnoty do-
chodkovych jednotiek. Celkovy prirastok Cistej
hodnoty aktiv ¢inil 413 mil. € takmer rovnako
ako v oboch polrokoch predoslého roka. Velko-
st NAV ku koncu sledovaného obdobia vzrastla
na 4,131 mld. €. Percentuédlna miera narastu ob-
jemu majetku v systéme dosiahla droven 11 %.
Trhové podiely déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti z hladiska spravovaného majetku
boli nemenné, rovnako ako v pripade podielov
jednotlivych typov fondov.

ZLOZENIE PORTFOLIi OSTAVA KONZERVATIVNE; RASTOL
PODIEL DLHOPISOVEJ ZLOZKY

Ako uZ bolo naznacené, portfélio déchodko-
vych fondov preslo pocas prvého polroka 2011
z hladiska Struktury ur¢itymi zmenami, aj ked' na
druhej strane o radikalnej zmene investi¢nych
stratégii hovorit nemozno. V najvieobecnejsom
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hodnoteni mozno konstatovat, Ze zloZzenie ma-
jetku sa nadalej vyznacovalo vyrazne konzerva-
tivnym charakterom.

Pokial ide vyvoj zédkladného zatriedenia aktiv,
hlavnou udalostou prvych Siestich mesiacov
roka 2011 bola zmena vzajomného pomeru me-
dzi ¢astou majetku investovaného do dlhopisov
na jednej strane a pokladni¢nych poukazok na
strane druhej.V rdmci toho zastupenie dlhopisov
v portféliu rastlo prave na ukor pokladni¢nych
poukazok. I3lo vlastne o pokracovanie procesu,
ktory zacal v druhom polroku 2010. V priebehu
prvého polroka 2011 boli de facto vietky nové
prispevky sporitelov pouzité na nakup dlhopi-
sov a Cast prirastku objemu dlhopisov bola este
financovand maturujucimi pokladni¢nymi pou-
kazkami. Podiel dlhopisov na celkovom majetku
sektora tym vzrastol o0 11 p. b. na 52 % k posled-
nému dnu juna. Pokladni¢né poukazky, ktoré vo
velkom objeme maturovali hlavne pocas janudra,
neboli v plnej miere nahrddzané novymi emisia-
mi, takze sa znizil nie len ich podiel na majetku,
ale aj absolutny zostatok. Na konci prvého polro-
ka uz na tento druh investicii pripadalo iba 18 %
Cistej hodnoty majetku, ¢o je o tretinu menej ako
tomu bolo Sest mesiacov dozadu. Substitucia
medzi dlhopismi a pokladni¢nymi poukazkami
sa uskutocnila prakticky vo vietkych fondoch
druhého piliera déchodkového sporenia.

Zostavajucich 30 % sektorovych aktiv fondov
malo podobu beznych a terminovanych vkladov
v bankach. Objem prostriedkov na bankovych
vkladoch uz dlhsiu dobu fluktuuje okolo kon-
Stantnej hladiny, ¢o md za nasledok pozvolny po-
kles podielu tejto zlozky v désledku rastucej cis-
tej hodnoty aktiv v systéme. Vysoka koncentracia
vkladov rozdelenych do malého poctu bank na
urovni individuadlnych fondov pretrvava nadale;j.
Podiel akcii a podielovych listov v portféliach
ostal nezmeneny. Pocas sledovaného obdobia
sa tato forma aktiv nachadzala iba vo vyvazenom
a rastovom fonde dvoch dochodkovych spréav-
covskych spolo¢nosti, pricom podiel v ziadnom
z nich neprekrocil hranicu 1%.

V sledovanom obdobi nadalej pretrvaval stav,
pri ktorom konzervativne, vyvazené a rastové
fondy v ramci kazdej dochodkovej spravcovskej
spolo¢nosti vykazovali iba minimalne rozdiely
v Struktire majetku. Relativne malé odliSnosti
v skladbe portfélii mozno pozorovat aj pri po-

Graf 56 Struktura portfélia dlhovych cen-

nych papierov podla druhu emitenta
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hlade na fondy naprie¢ spravcovskymi spoloc¢-
nostami.

MENILA SA STRUKTURA PORTFOLIi DLHOVYCH CENNYCH
PAPIEROV

K pomerne signifikantnym pohybom doslo
v portféliu dlhovych cennych papierov z hladis-
ka typu emitenta. V suvislosti s ubytkom obje-
mu pokladni¢nych poukazok v majetku fondov
sa podiel statnych dlhovych cennych papierov
na celkovej Strukture dlhovych cennych papie-
rov znizil z troch $tvrtin na 61 %. Nahradili ich
CiastoCne cenné papiere emitované bankami
a ostatnymi finan¢nymi institiciami, ale predo-
vsetkym podnikové dlhopisy. Objem dlhopisov
od korporadtnych emitentov vzrastol niekolko-
nasobne, pricom ich podiel sa zvysil v priebehu
prvého polroka 2011 z necelych troch percent
na 11 %. Dévodom takéhoto rebalansovania
portfélia dlhovych cennych papierov mohla byt
snaha déchodkovych spravcovskych spolo¢nos-
ti obstarat do majetku fondov nastroje s vyssou
vynosnostou.

Vlystavenie fondov druhého piliera dochodkové-
ho sporenia voci dlhopisom z krajin najviac za-
siahnutych suverénnou krizou sa pocas prvého
polroka 2011 na sektorovej Urovni znizilo o viac
ako polovicu. Na konci sledovaného obdobia
tieto cenné papiere reprezentovali 2,2 % z cel-
kovych aktiv sektora. Vo fondoch jednej déchod-
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kovej spravcovskej spolo¢nosti viak vystavenie
vodi rizikovejSim krajindm dosahovalo pomerne
vyrazné proporcie, od 12 % do 16 %.

V este zvysenej intenzite pokrac¢oval minuloroc¢-
ny trend poklesu dominantnej pozicie dlhovych
cennych papierov s nulovym kupénom a ndrast
zastupenia kupénovych emisii, ¢i uz fixnych
alebo plavajucich. Kym este na konci roka 2009
pripadalo na bezkupénové nastroje 70 % v ramci
dlhovych cennych papierov, na konci juna 2011
bol ich podiel zhruba tretinovy zhodne s ostat-
nymi dvoma formami uréenia urokovej sadzby.

MINIMALNE ZMENY VO VYKONNOSTI FONDOV

Vazend priemernd splatnost portfélia dlhovych
cennych papierov, ktord sa v roku 2010 drza-
la okolo konstantnej Urovne 0,8 roka, vzrastla
za prvych Sest mesiacov roka 2011 na 1,1 roka.
K sektorovému narastu prispelo predizenie ma-
turity dlhovych nastrojov vo vietkych fondoch
bez vynimky.

Viyvoj aktudlnej hodnoty déchodkovej jednot-
ky vo vsetkych fondoch vykazoval nezmeneny
linedrny trend predoslych obdobi, s prakticky
nulovou volatilitou. To sa prirodzene odrazilo na
takmer konstantnom priebehu medziro¢nej vy-
konnosti déchodkovych fondov, aj ked'vdruhom
Stvrtroku bol zaznamenany mierny rast vynos-
nosti aktiv vo fondoch. K30.6.2011 sa priemernd
vazena medziro¢na vykonnost vo vsetkych troch
typoch fondov nachadzala na hladine 1,3 %. Roz-
patie nominadlneho zhodnotenia medzi fondmi
sektora siahalo od 0,8 % do 2,2 %.

Tabulka 4 Ro¢na vynosnost déchodkovych

fondov k junu 2011

Min Véien)'/ Max

o | P | o
Konzervativne fondy 08 13 2,1
Vyvazené fondy 038 13 2,2
Rastové fondy 038 13 2,2

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Metodika je uvedend v casti Terminoldgia a skratky.

MEDZIROCNY POKLES STRATY DOCHODKOVYCH
SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI

Dochodkové spravcovské spolo¢nosti vytvorili
pocas prvého polroka 2011 agregéatnu stratu

Graf 57 Aktualna hodnota dochodkovej
jednotky v jednotlivych typoch fondov
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vo vyske 1,287 mil. €. V medziro¢nom porov-
nani za ekvivalentné obdobie to znamena, ze
sektorova strata poklesla zhruba o 40 %. Pod
zlep3enie hospodérskeho vysledku sa podpisal
0 14 % vyssi vynos z odplat a provizii.V absolut-
nom objeme vzrastol hlavne vynos z odplaty za
spravu dochodkového fondu a v mensej miere
aj vynos naviazany na zhodnotenie majetku
v déchodkovom fonde. Néklady na financova-
nie prevadzky dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti sa medziro¢ne zvysili tempom
7 %.

Zlepsenie ziskovosti zaznamenalo 5 dochodko-
vych spravcovskych spolo¢nosti, z toho v troch
pripadoch iSlo o zvysenie kladného hospodar-
skeho vysledku a v dvoch o pokles straty. Zo-
stavajuca Siesta spravcovska spolo¢nost o nieco
prehibila svoju stratu.

2.3.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKRACOVAL UBYTOK SPORITELOV DOPLNKOVEHO
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Aj pocas prvého polroka 2011 pretrvaval po-
zvolny trend uUbytku ucastnikov doplnkového
dochodkového sporenia. Celkovo sa ku kon-
cu prvého polroka 2011 v systéme nachadzalo
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845 tis. ucastnikov, teda o 5 tis. menej ako na
konci predo$lého roka. Ubytok zaznamenali
vsetky doplnkové dbéchodkové spolo¢nosti, aj
ked vacsina poklesu bola koncentrovana v jed-
nej spolo¢nosti. Relativny vyznam zmensenia
Ucastnickej zdkladne bol v3ak maly a trhovych
podielov doplnkovych déchodkovych spolo¢-
nosti sa vobec nedotkol. Opakovala sa situdcia
z roku 2010, kedy celkovy pokles poctu tcast-
nikov bol zmierneny ich prirastkom v mensich
$pecializovanejsich doplnkovych déchodkovych
fondoch, ktoré zaznamenali prilev ucastnikov
0 6 %. Pocty sporitelov nadalej klesali vo velkych,
nosnych fondoch jednotlivych doplnkovych d6-
chodkovych spolo¢nosti.

Mierny RAsT NAV v PrRvOM POLROKU 2011
Kumuldcia majetku v doplnkovych déchodko-
vych fondoch pokracovala v zhruba linearnom
trende. Prirastok Cistej hodnoty aktiv sektora za
prvy polrok 2011 v hodnote 37 mil. € bol sice
najmensi spomedzi kalendarnych polrokov za
posledné minimalne 3tyri roky, avsak rddovo
porovnatelny s predoslymi obdobiami. Ku kon-
cu sledovaného obdobia sa objem aktiv spra-
vovany v sektore dostal na Uroven 1,182 mld. €.
S vynimkou jednej doplnkovej déchodkovej
spolo¢nosti, ktorej trhovy podiel je vsak zane-
dbatelny, ostatné Styri rastli z hladiska spravo-
vanych aktiv porovnatelne okolo sektorového
priemeru 3 %.

Viac ako 95 % Cistej hodnoty aktiv je stale na u¢-
toch prispevkovych fondov, hoci vyplatné fondy
neustdle po desatinach percentuédlnych bodov
zvysuju svoju relativnu vahu. V sdlade s vyvojom
poctu sporitelov aj pri ndraste Cistej hodnoty ak-
tiv platilo, Ze ovela dynamickejsie tempa boli do-
siahnuté pri zatial minoritnych Specializovanych
fondoch.

POKRACOVAL POKLES VYZNAMU DLHOPISOVEJ ZLOZKY;
RASTOL PODIEL AKCIi A BANKOVYCH VKLADOV

Aj ked' vyrazny rozsah Strukturdlnych zmien
v zlozeni majetku fondov, ku ktorému doslo
pocas roka 2010, sa v sledovanom obdobi neo-
pakoval, proces zmien v Strukture portfélii po-
kracoval aj v prvom polroku 2011. Kym v roku
2010 doslo k poklesu podielu dlhopisov na cel-
kovej Cistej hodnote aktiv sektora v dosledku
ich nezmeneného objemu, v priebehu prvych
Siestich mesiacov roka 2011 sa tento trend este
prehibil znizovanim samotného absolutneho

Graf 58 Struktira majetku fondov podla

zékladnych druhov investicii v jednotli-
vych typoch fondov z hladiska zamerania
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vystavenia voci tymto cennym papierom. Po-
kles objemu dlhopisov v portféliu sa realizoval
kombindciou ich maturovania s odpredajmi
niektorych emisii. V porovnani s dvojtretino-
vym podielom dlhopisov na zaciatku sledova-
ného obdobia ich zastipenie kleslo do konca
juna na 58 %.

V suvislosti so znizenym zadujmom doplnkovych
dochodkovych fondov o dlhopisové investicie
doslo k zvyseniu objemu prostriedkov umiest-
nenych na uctoch v bankach. Tykalo sa to vy-
lu¢ne terminovanych vkladov. Relativna vaha
bankovych vkladov v portféliu tretieho piliera
dochodkového sporenia sa zvysila o 7 p. b. na
20 % ku koncu juna 2011. Doslo tak k otoceniu
dlhodobého trendu, ktory v predoslych rokoch
priniesol vyrazny pokles objemu aj percentual-
neho zastUpenia tejto formy aktiv.

V roku 2010 doslo prinajmensom na sektorovej
Urovni k vyznamnej zmene v skladbe portfélia
v podobe signifikantného zvysenia investicii
doplnkovych déchodkovych fondov do akcii
a podielovych listov az na uroven jednej patiny
celkovej Cistej hodnoty aktiv. Nakup tychto na-
strojov do majetku fondov prebiehal aj v prvom
polroku 2011, avak v podstatne nizSom rozsahu.
Podiel akcii a podielovych listov sa tym zvysil uz
iba mierne na 22 %.
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S RASTOM AKCIOVYCH INVESTICIi STUPAL AJ OBJEM
MENOVYCH ZABEZPECOVACICH DERIVATOV

Ako doésledok nakupu akcii a podielovych listov,
ktoré si denominované vo velkej miere v cudzich
mendch, vzrastol v roku 2010 vyrazne nominalny
objem pevnych menovych terminovanych ope-
racii sliziacich na zabezpecenie devizového rizi-
ka vo fondoch. V prvom polroku 2011 tento rast
pokracoval, ale analogicky s vyvojom objemu
akcii a podielovych listov v znizenom tempe.

Podiel cudzomenovych aktiv na celkovej cistej
hodnote aktiv sektora vzrastol iba marginalne
a jeho hodnota na konci juna 2011 bola 12,9 %.
V ramci deviatich doplnkovych déchodkovych
fondov, ktoré vlastnia aktiva v zahrani¢nych me-
nach, sa uvedeny podiel pohyboval v rozmedzi
3% az 47 %.

ZMENY V STRUKTURE MAJETKU PRISPEVKOVYCH
DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV
Charakteristika zmien a stavu prispevkovych
doplnkovych déchodkovych fondov s vyvéze-
nou investi¢nou stratégiou, ktoré tvoria kostru
celého systému s podielom 86 % spravovanych
aktiv, takmer presne koreSponduje s uvedenou
informaciou za cely sektor. Miernu zmenu v po-
mere medzi zastupenim dlhopisov a bankovych
vkladov v prospech druhej z uvedenych zloziek
zaznamenali aj prispevkové konzervativne fondy
a vyplatné fondy. Iné typy aktiv sa v tychto fon-
doch ani nenachadzali. Skladba portfélia rasto-
vych prispevkovych fondov sa na konci sledova-
ného obdobia iba v minimalnej miere odliSovala
od tej z konca roku 2010. Cistej hodnote aktiv aj
po poklese podielu o 2 p. b. na 62 % ku koncu
juna nadalej dominovali akcie a podielové listy.
Zostéavajuca cast majetku rastovych fondov, ne-
berdc do uUvahy derivéty, je rozdelend v pome-
re 2:1 medzi dlhopisy a prostriedky na uctoch
v bankach.

V Strukture portfélia dlhovych cennych papie-
rov podla typu emitenta sa nevyskytli Ziadne
vyznamnejsie pohyby. Nadalej prevazuju $tatne
dlhopisy s 55 %-nym podielom, emisie bank a fi-
nanc¢nych institucii tvoria necelu tretinu a zvys-
nych 14 % pripada na dlhopisy podnikov.

Po vyraznejsom zvyseni sektorovej priemernej
vazenej splatnosti dlhovych cennych papierov
v roku 2010 na 4,2 roka, doslo nasledne v prvych
Siestich mesiacoch roka 2011 k urcitej korekcii

smerom nadol na 3,9 roka. V tomto pripade viak
do velkej miery zavazil vyvoj v jednom velkom
doplnkovom doéchodkovom fonde, pricom pri
ostatnych individudlnych fondoch sa priemerna
splatnost zhruba v polovici pripadov zvySovala
a v ostatnych znizovala v réznej miere.

VYSTAVENIE VOCI DLHOPISOM VYBRANYCH RIZIKOVYCH
$TATOV BOLO MINIMALNE

Napriek tomu, Ze Statne dlhopisy su klu¢ovou
zloZkou portfélia tretieho piliera dochodkového
sporenia, prehlbujica sa kriza suverénnych $ta-
tov nemala na sektor vaznejsi vplyv. Dovodom
je, Ze sektorovy objem dlhovych cennych papie-
rov emitovanych subjektmi z krajin najviac za-
siahnutymi turbulenciami je nizky. Na zaciatku aj
na konci sledovaného obdobia bol ich podiel na
sektorovych aktivach okolo 3 %. Na druhej strane
su vsak tieto cenné papiere pomerne koncentro-
vané v mensom pocte doplnkovych déchodko-
vych fondov. Nenulové vystavenie k 30. 6. 2011
vykazovalo 6 fondov, pricom len v pripade $ty-
roch (z toho dva vyplatné) islo o vyznamnejsi po-
diel v rozmedzi od 11 % do 23 % cistej hodnoty
majetku prislusného fondu. Dva z tychto fondov
mali navySe v majetku nezanedbatelny podiel
dlhopisov (9 %, resp. 3 %) z krajin, ktoré oznacu-
jeme ako rozvijajuce sa, ale aj krajin zndmych ako
danové raje.

LEN MIERNY RAST VYKONNOSTI DOPLNKOVYCH
DOCHODKOVYCH FONDOV

Priemernd vazend medziro¢nd vykonnost do-
pInkovych déchodkovych fondov k 30. 6. 2011
nebola vyrazne odlidna od tej z konca roka 2010,
avsak rozptyl vynosov dosiahnutych individual-
nymi fondmi stupol. Sektorovy priemer za pri-
spevkové fondy sa nachadzal na drovni 2 %, ¢o
predstavovalo marginalne zlepsenie vykonnosti
o jednu desatinu p. b. Vyplatné fondy naopak
s priemernym vynosom 0,9 % zaznamenali zhor-
Senie vykonnosti v porovnani s droviou 1,5 % zo
zaveru decembra 2010. Dva fondy ukoncili polrok
so zapornym medziro¢nym nominalnym zhod-
notenim majetku, z toho jeden vyplatny a jeden
prispevkovy. Pre porovnanie, za kalendarny rok
2010 boli vietky fondy v kladnom pdsme vy-
konnosti. Rozpatia vykonnosti siahali od -1,4 %
do 1,4 % pri vyplatnych fondoch a od -1,2 % do
8,3 % pri prispevkovych fondoch. Zasluhou vy-
stavenia voci akciovym trhom vyrazne najlepsie
medziro¢né zhodnotenie od 5 % do 8 % dosiahla
trojica rastovych fondov.
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SEKTOROVY NARAST ZISKOVOSTI BOL VYRAZNE

OVPLYVNENY VYSLEDKOM JEDNEJ SPOLOCNOSTI

Celkovy zisk doplnkovych déchodkovych spo-
lo¢nosti sa v prvom polroku 2011 oproti rovna-
kému obdobiu predosliého roka zvysil az o dve
tretiny na 4,687 mil. €. Takéto hrubé porovnanie
viak maskuje skutoén realitu hospodérenia do-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti. Cisty vy-
nos z odplét a provizii, ktory tvori kli¢ovu zlozku
vykazu ziskov a strat pre spolo¢nosti tretieho pi-
liera déchodkového sporenia, totiz medzirocne

klesol zhruba o 5 %. Pod vyrazny narast ziskovos-
ti sa vdak podpisal mimoriadny vynos jednej spo-
lo¢nosti plynuci z jej operacii s cennymi papiermi
a derivatmi vo vyske 2,4 mil. €. Nebyt tejto po-
loZzky sektorova konfrontacia s prvym polrokom
2010 by vychadzala negativne.

Na zabezpecenie svojej prevadzky vynalozili do-
plnkové déchodkové spolo¢nosti v prvom polro-
ku 2011 medziro¢ne o 6 % viac, aj ked zdrazenie
prevadzky sa netykalo vsetkych spolo¢nosti.
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

KAPITOLA 2

Objem spravovanych aktiv v sektore kolektivneho investovania pocas prvého polroka 2011 stagnoval.
Prvy stvrtrok bol este v znameni mierneho rastu NAV, o ktory sa zasluzZili zahranicné subjekty
kolektivneho investovania. V nasledujiicom obdobi vsak doslo k odlivu prostriedkov vplyvom redemdcii
v tuzemskych podielovych fondoch. Zdporné Cisté predaje stupli predovsetkym v mesiaci jun. Odpredaje
podielovych listov sa tykali najmd kategdrie periaznych fondov. Tieto boli ¢iastocne kompenzované
zvysenim zdujmom podielnikov o realitné a zmieSané fondy.

OBJEM SPRAVOVANYCH AKTIV V SEKTORE SA

V SLEDOVANOM OBDOBi NEZMENIL

Zakladnd charakteristika sektora kolektivneho
investovania, ktorou je objem spravovanych aktiv
v tuzemskych podielovych fondoch a zahranic-
nych subjektoch kolektivneho investovania, sa
pocas prvého polroka nezmenila. Cistad hodnota
aktiv na urovni 4,5 mld. € k 30.6.2011 je prakticky
totoznd ako na konci roka 2010. Tato stagnacia je
vysledkom urcitého nérastu objemu spravova-
nych aktiv v zahrani¢nych subjektoch kolektivne-
ho investovania a zaroven poklesu Cistej hodnoty
aktiv v tuzemskych podielovych fondoch. Podiel
zahrani¢nych fondov na celkovych aktivach pod
spravou sektora tak mierne stipol na 17 %. Z hla-
diska ¢asového vyvoja v prvom Stvrtroku 2011
este velkost sektora mierne rastla, nadvazujuc
na trend poslednych zhruba dvoch rokov. V dru-

Graf 59 Cista hodnota aktiv podielovych
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hom stvrtroku bol vsak uz zaznamenany pokles.
Znizenie objemu spravovanych aktiv ide na vrub
zapornych cistych predajov tuzemskych podie-
lovych fondov. V priemere pozitivha vykonnost
naopak zmiernovala dopad redemicii podielo-
vych listov. Negativne ¢isté predaje podielovych
listov tuzemskych podielovych fondov boli vy-
raznejsie hlavne v mesiaci jun, ked tymto spdso-
bom odtieklo zo sektora 57 mil. €, ¢o je najviac
od zaciatku roka 2009, ked koncila vina vypreda-
jov na vrchole finan¢nej krizy. Na druhej strane,
v porovnani s panikou v oktébri 2008, pri ktorej
zo sektora odtieklo viac ako 600 mil. €, ide stale
o pomerne zanedbatelny objem redem4cii.

Viyvoj objemu spravovanych aktiv v jednotlivych
tuzemskych spravcovskych spolo¢nostiach bol
pocas prvého polroka 2011 pomerne heterogén-
ny. Interval relativnych prirastkov ¢istej hodnoty
NBS
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Graf 61 Cista hodnota aktiv podla jednotli-

vych typov fondov
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aktiv v podielovych fondoch tej ktorej spolo¢-
nosti siahal od -17 % do 30 %. Stagndciu alebo
pokles aktiv pod spravou zaznamenali prevazne
spoloénosti s dominantnym postavenim na trhu.
Spoloc¢nosti s mensim trhovym podielom rast-
li z hladiska cistej hodnoty aktiv v ich fondoch.
Dopad takéhoto vyvoja na znizenie relativne vy-
sokej koncentracie v sektore bol viak zatial iba
velmi mierny.

Ponuka tuzemskych podielovych fondov sa po-
Cas prvych Siestich mesiacov roka 2011 prilis ne-
menila. V prvej casti sledovaného obdobia boli
vytvorené dva nové podielové fondy a nésledne
iné dva podielové fondy zanikli. Celkovy pocet
tuzemskych podielovych fondov k junu 2011 bol
na urovni 78.

POKRACOVAL TREND REDEMACIi PODIELOVYCH LISTOV
PENAZNYCH FONDOV

Rozhodujuci vplyv na znizenie ¢istej hodno-
ty aktiv v tuzemskych podielovych fondoch
v sledovanom obdobi mali podielové fondy
penazného trhu, ktoré tvoria dlhodobo kostru
sektora kolektivneho investovania na Sloven-
sku a zvycajne urcuju celkovy trend sektora.
Pokles objemu aktiv v tychto fondoch vo vyske
112 mil. € bol jednoznacne najvyssi spomedzi
vietkych kategorii a s -6 %-ami druhy najhorsi

Graf 62 Zmena objemu spravovanych
aktiv v jednotlivych kategériach fondov
za prvy polrok 2011
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na relativnej baze. Za Ubytkom ¢istej hodnoty
aktiv stoja redemdcie podielovych listov zo stra-
ny domacnosti. Negativne Cisté predaje sa vy-
skytli s vynimkou januara vo vietkych ostatnych
mesiacoch s amplitidou v juni. Pokracoval tak
trend, ktory bolo mozné pozorovat od druhého
Stvrtroka 2010.

Zapornu hodnotu ¢istych predajov, a s tym suvi-
siaci pokles cistej hodnoty aktiv vykazali takmer
vsetky podielové fondy tejto kategorie. Ako naj-
pravdepodobnejsie vysvetlenie redemdcii v pe-
naznych fondoch sa javi rast trokovych sadzieb
na vklady retailu v bankach, ¢o mohlo motivovat
domdcnosti k presunu Uspor z periaznych fondov
na terminované bankové vklady. V mensej miere
mohla na odliv prostriedkov z podielovych fon-
dov penazného trhu vplyvat pomerne volatilna
situacia na finan¢nych trhoch v priebehu prvého
polroka 2011.V priemere su totiz podielnici tejto
kategorie konzervativneho zamerania a mohli sa
rozhodnut pre likvidaciu svojich podielov v sna-
he vyhnut sa stratam.

PokLes NAV AJ v KATEGORIACH DLHOPISOVYCH FONDOV,
FONDOV FONDOV A INYCH FONDOV

Situdcia v kategorii dlhopisovych podielovych
fondov bola do velkej miery podobna ako pri
penaznych fondoch. Aj v tomto pripade sa ne-
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gativna bilancia predajov podielovych listov
domaécnostiam prejavila v poklese ¢istej hod-
noty aktiv tejto kategdrie. V tomto pripade
vsak sektorovu statistiku vyrazne ovplyvriovala
mensia skupina troch fondov. Pre porovnanie,
v predoslom kalendarnom roku bol objem ak-
tiv v dlhopisovych fondoch na vyrazne rastovej
trajektorii, aj ked vtedy to bolo do velkej miery
vplyvom nédkupov zo strany institucionalnych
investorov.

Medzi kategérie fondov, kde doslo pocas prvé-
ho polroka 2011 k poklesu objemu spravova-
nych aktiv, patrili eSte podielové fondy ozna-
¢ené ako iné a v mensej miere fondy fondov.
Pokial ide o iné podielové fondy, tak suma vy-
platenych podielovych listov prevysila objem
novych vydanych podielov v takej miere, ze to
viedlo k najvac¢siemu percentudlnemu znizeniu
Cistej hodnoty aktiv vo vyske 7,5 % zo vsetkych
kategorii. Vyrazné vypredaje dvoch zaistenych
fondov, ktoré patria pod hlavi¢ku inych fondov,
suvisia s ukon¢enim ich povodného referencné-
ho obdobia.

Aktivita z hladiska predajov pri fondoch fondov
zotrvala na nizkej urovni z minulého roka. Vy-
raznejsi vplyv na vyvoj agregatnej Cistej hodno-
ty aktiv v kategdrii mala volatilita cien ich aktiv.
Celkovy prispevok vykonnosti k zmene objemu
aktiv tychto fondov bol negativny.

Graf 63 Cisté predaje tuzemskych podielo-

vych fondov podla kategorii
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NAJVAESI PRILEV NOVYCH INVESTICIi DO REALITNYCH
FONDOV

Najvacsi absolutny prirastok Ccistej hodnoty
aktiv (65 mil. €) a suverénne najvacsi relativny
prirastok (33 %) zaznamenali realitné podielo-
vé fondy. Prilev prostriedkov od domacnosti
do realitnych podielovych fondov bol pocas
prvych Siestich mesiacov roka 2011 nepretrzi-
ty a nadvéazoval na posledny Stvrtrok 2010. Tr-
hovy podiel tejto kategdrie tak v kratkom case
vyznamne vzrastol. Cely rast viak zabezpecuju
takmer vylu¢ne dva realitné fondy jednej spo-
lo¢nosti.

Druhou najlepsou kategériou z pohladu rastu
objemu spravovanych aktiv su zmiesané fondy.
Ich cisté predaje sa nachddzaji v pozitivnom
pasme uz prakticky posledné dva roky. Uspes$nu
predajnost zmiesanych fondov v prvom polroku
2011 v3ak zabezpecil iba jeden podielovy fond,
v pripade ktorého za silnymi ¢islami pravdepo-
dobne stoji silnd marketingova kampan.

Mierny rast Cistej hodnoty aktiv zaznamenali aj
akciové podielové fondy. Drzbu podielovych
listov akciovych fondov zvySovali poistovne,
ostatni financni sprostredkovatelia a tiez zahra-
ni¢né subjekty. Domacnosti naopak ciastocne
znizovali svoju expoziciu voci tejto forme aktiv.
K narastu objemu aktiv v akciovych fondoch
prispela nezanedbatelnou mierou aj pozitivna
nominalna vykonnost prislusnych podielovych
fondov.

Viyvoj cistej hodnoty aktiv prisldchajucej preda-
jom v SR v zahrani¢nych subjektoch kolektiv-
neho investovania bol podobny ako v pripade
tuzemskych podielovych fondov. Najvacsi rast
bol zaznamenany v akciovych fondoch, ktoré su
v rdmci zahrani¢nych fondov najvac¢Sou kategé-
riou. Prirastky objemu aktiv vykazali este zmie-
sané fondy a v kontraste s tuzemskymi podielo-
vymi fondmi aj fondy dlhopisové. Mensiu istu
hodnotu aktiv k 30.6.2011 v porovnani s koncom
predoslého roka mali fondy fondov a iné fondy.
Podielové fondy penazného trhu prakticky stag-
novali.

MIERNA ZMENA STRUKTURY MAJETKU AKCIOVYCH,
REALITNYCH A PENAZNYCH PODIELOVYCH FONDOV
Najvyraznejsia zmena v Struktdre zlozenia ma-
jetku v ramci jednotlivych kategorii tuzem-
skych podielovych fondov sa odohrala v akci-
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Graf 64 Struktdra majetku tuzemskych

podielovych fondov podla kategérii
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ovych fondoch. Podiel prostriedkov vo forme
bankovych vkladov v nich vzrastol viac ako
dvojndsobne, na uroven okolo 30 % celkovej
Cistej hodnoty aktiv. Sucasne sa znizil rozsah
investicii do statnych pokladni¢nych poukazok,
a ¢o je vyznamnejsie, aj profilovych investicif
do akcii. V realitnych fondoch stoji za pozor-
nost nérast podielu ostatnych aktiv o 10 p. b.
na zhruba 70 %, pricom ostatnymi aktivami sa
v tomto pripade rozumeju predovietkym ma-
jetkové ucasti v realitnych spolo¢nostiach, resp.
uvery voci tymto spolo¢nostiam. V podielovych
fondoch peniazného trhu sa znizila ¢ast majetku
prislichajuca vkladom v bankach. Toto méze
byt dosledok zvySenych redemacii, ked na vy-
placanie podielov boli pouzité prave tieto lik-
vidné aktiva. Ostatné zmeny v skladbe portfolii
na urovni jednotlivych kateg6rii boli minoritné-
ho charakteru.

MEDZIROENA VYKONNOST VSETKYCH KATEGORII

V KLADNYCH CiSLACH

Napriek tomu, Ze prvy polrok 2011 na finan¢nych
trhoch bol pomerne volatilny, vietky sledované
kategorie podielovych fondov dokazali ku koncu
juna 2011 v priemere zabezpecit kladnti nomi-
nalnu medziro¢nu vykonnost. Najmensie zhod-
notenie vykazali penazné a iné podielové fon-
dy, v oboch pripadoch zhodne na drovni 1,1 %.

Graf 65 Porovnanie priemernych roénych

vykonnosti podielovych fondov podla jed-
notlivych kategorii
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Oproti zaveru roka 2010 klesla takmer o polovi-
cu vynosnost dlhopisovych fondov. K 30. 6. 2011
dosahovala priblizne 2 %. Rast akciovych trhov
na zodpovedajucom horizonte sa odrazil priazni-
vo na vykonnosti podielovych fondov, ktoré mali
v portfélidch akcie, ¢i uz priamo, alebo nepria-
mo cez drzbu podielovych listov inych fondov.
Jednoznacne najviac, takmer 14 %, zarobili ak-
ciové fondy. Fondy fondov dosiahli vynos 6,4 %
a zmiesané fondy 3,6 %. Investicia do realitnych
podielovych fondov znamenala pre drzitelov
podielovych listov zhodnotenie vo vyske 5,5 %.
Realitné fondy boli zaroven so $tyrmi percenta-
mi p. a. najvynosnejsou alternativou z pohladu
trojro¢ného ¢asového horizontu. Akciové fondy,
fondy fondov a zmiesané fondy v prvom polro-
ku 2011 prakticky zavfSili proces kompenzacie
strat, ktoré utrpeli na vrchole financnej krizy po
pade Lehman Brothers, o com svedci fakt, ze ich
trojro¢na vykonnost sa dostala do pasma plus,
minus 1 % okolo nuly. Dlhodobd vykonnost pe-
naznych, dlhopisovych a inych fondov sa dostala
na Uroven okolo 1,5 % p. a.

V POROVNANI S PRVYM POLROKOM 2010 SPRAVCOVSKE
SPOLOCNOSTI MIERNE ZVYSILI SVOJU ZISKOVOST
Ziskovost spravcovskych spoloc¢nosti kolektiv-
neho investovania za prvy polrok 2011 sa prili$
neodlisovala od hospodérenia pocas prvych

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

NBS
1H 2011

60



Siestich mesiacov roka 2010. Celkovy zisk sektora
vzrastol medziro¢ne o 13 % na Uroven 3,65 mil. €.
Narast sektorového zisku sa opiera 0 9 %-né
zvySenie vynosov z poplatkov a provizii. Tento
je dany do velkej miery rozdielom priemerné-
ho objemu spravovanych aktiv v tuzemskych
fondoch pocas tychto dvoch obdobi, pretoze
od tohto objemu sa odvija hlavny zdroj prijmu
spravcovskych spolo¢nosti, ktorym je poplatok

za spravu. Zaroven je vsak efekt vyssieho vyno-
su z poplatkov timeny podobnou mierou rastu
pri ndkladoch na poplatky a provizie uhradzané
spravcovskou spolo¢nostou. Prevadzkové na-
klady sektora ostali na nezmenenej Grovni. Rov-
nako ako pred rokom, z 6smych sprévcovskych
spolo¢nosti pdsobiacich na trhu jedna ukoncila
polrok zo stratou, ostatné hospodarili s pozitiv-
nou bilanciou.

VYVOJ V SEKTORE KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA
PO PRVOM POLROKU 2011

Cielom tohto boxu je poskytnut strucny opis
vyvoja v sektore kolektivneho investovania
v mesiacoch jul a august, ktoré uz nie su pred-
metom analyzy za prvy polrok 2011. Tieto dva
letné mesiace totiz priniesli do sektora vyraz-
né turbulencie, ktoré suviseli pravdepodobne
s nepokojnou situaciou na finan¢nych trhoch
pocas daného obdobia.

Prudké poklesy, predovsetkym akciovych tr-
hov, sa popri negativnej vykonnosti viacerych
podielovych fondov prejavili aj nepriamo, ale
o to vyznamnejsie, redeméaciami podielovych
listov. Kombinovany efekt tychto dvoch vply-
vov sa premietol do znizenia objemu spravo-
vanych aktiv sektora vo vyske 350 mil. €, ¢o
predstavuje takmer 8 % z NAV na konci pr-
vého polroka 2011. Podiel zapornych cistych
predajov na tomto poklese bol zhruba troj-
stvrtinovy. Kym straty z precenenia cennych
papierov nadol sa tykali najma akciovych
fondov, fondov fondov a zmiesanych fondoy,
teda kategorii s akciovou zlozkou portfélia,
zvysené redemdcie zasiahli vietky katego-
rie s vynimkou realitnych fondov. V pomere
k objemu aktiv vo fondoch tej ktorej katego-
rie k 30. 6. 2011 podielnici v najva¢sej miere
vyberali svoje prostriedky z fondov fondov.
V absolutnej mierke bola nieco viac ako po-
lovica zapornych predajov koncentrovana do
penaznych fondov.

Redemécie neboli v ¢ase rozlozené rovno-
merne. Jul bol z tohto hladiska este pokoj-
nym mesiacom. Vz4pati na zaciatku augusta

Graf A Relativha zmena NAV v jednotlivych
kategoriach v mesiacoch jul a august
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vsak cast podielnikov zachvatila urcita pa-
nika z okamzitého vyvoja na finan¢nych tr-
hoch, na ¢o reagovali masivnou likvidaciou
svojich podielov. V druhej polovici augusta
sa situacia upokojila a hoci redemacie stéle
prevlddali nad nakupmi podielovych listov
dialo sa tak uz v ovela nizSom tempe. Celkovy
odliv prostriedkov formou zapornych cistych
predajov za mesiac august v objeme takmer
260 mil. € aj napriek tomuto zmierneniu in-
tenzity redemdcii predstavuje druhu najhor-
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Siu mesacnu hodnotu v histérii kolektivneho
investovania na Slovensku. Tym najhorsim
mesiacom bol oktober 2010, kedy vina hro-
madnych redemacii nasledovala po pade
banky Lehman Brothers.

Za pozornost stoji aj vyvoj Cistych predajov
v realitnych fondoch, ktory bol prakticky zr-

kadlovym obrazom diania vo zvysnej casti
sektora. V c¢ase najvacsich redemacii ostat-
nych kategorii realitné fondy zaznamenavali
prilev prostriedkov v este vyssej miere ako
v priebehu prvého polroka 2011. S ciastoc-
nym prispenim kladnej vykonnosti sa NAV
realitnych fondov pocas jula a augusta zvysila
o viac ako 20 %.
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2.5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

V porovnani s predchddzajicim polrokom poklesol objem obchodov s cennymi papiermi v priemere
0 9 %, vyrazne sa vsak zmenila struktura obchodovanych ndstrojov. Objem klientskeho majetku
spravovaného individudlne prostrednictvom spolocnosti s licenciou na jeho sprdvu sa medzirocne

prakticky nezmenil.

Celkovy objem obchodov s majetkovymi cenny-
mi papiermi (nie derivatmi) medziro¢ne pokle-
sol 0 53 %, pricom najvacsi pokles zaznamenali
obchody s nastrojmi pefiazného trhu a cennymi
papiermi emitovanymi zahrani¢nymi subjektmi
kolektivneho investovania. Naopak, vyznamny
narast (az o 55 %) zaznamenali obchody s finan¢-
nymi derivatmi. Vacsina obchodov bola uskuto¢-

Graf 66 Struktura obchodov podla jednotli-

vych investi¢nych nastrojov
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nena prostrednictvom bank, a to az 91 % ich no-
minélneho objemu.

Objem klientskeho majetku, spravovaného
prostrednictvom subjektov s licenciou na spra-
vu klientskeho portfélia (OCP, banky a niektoré
spravcovské spolo¢nosti) sa medzirocne praktic-
ky nezmenil (nérast 0 4,2 %).

Graf 67 Objem klientskeho majetku spravo-
vaného subjektmi s licenciou na jeho spravu
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3 RizIKA v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE
3.1 KREDITNE RIZIKO V BANKOVOM SEKTORE

Kreditné riziko domdcnosti v bankovom sektore zaznamenalo v prvom polroku 2011 skér zmierfiovanie.
Vo vicsine bdnk objem zlyhanych uverov klesal a zniZoval sa aj podiel zlyhanych Gverov na celkovych
uveroch domdcnostiam. Domdcnostiam v tomto obdobi pomdhali predovsetkym nizke trokové sadzby.
Vela domdcnosti vyuZilo moznost refinancovat staré tvery novymi pri vyhodnejsich sadzbdch. Zdroveri
krdtke fixdcie sadzieb pri existujtcich uveroch umoznili preniest pokles sadzieb na klientov.

Trh prdace v prvom polroku 2011 nezaznamenal vyrazné zmeny. Na druhej strane, negativnou
informdciou pre kreditné riziko domdcnosti je, Ze od zaciatku krizy sa meni Struktura evidovanych
nezamestnanych. Kym pred krizou dominovali niZsie prijmové skupiny, od zaciatku krizy rastie podiel
strednych a vyssich prijmovych skupin. Tieto skupiny klientov su zdroven najviac zadlZzenymi vo
nezamestnanych priblizil predkrizovym urovniam, v pripade strednych a vyssich prijmovych kategorii
je stav nezamestnanych vyrazne vyssi ako pred zaciatkom krizy. To naznacuje, Ze ast domdcnosti

s iverom md stdle oslabent financnt poziciu a pravdepodobne len s problémami uhrddza svoje zdvézky
bankdm.

V prvom stvrtroku 2011 rdstla zamestnanost vo vdcsine odvetvi. Celkovo vsak plati, Ze domdcnosti,
ktoré sa dostali do stresovej situdcie od zaciatku krizy, mali len pomerne mdlo prileZitosti zlepsit si svoju
poziciu prostrednictvom trhu prdce. Z tohto pohladu bude délezity dalsi vyvoj na trhu prdce, ktory bude
vyrazne vplyvat na schopnost domdcnosti uhrddzat zdvdzky bankdm.

V prvom polroku domdcnosti negativne pocitili ndrast infldcie, ktord sa prejavila na poklese redlnych
miezd vo vdcsine odvetvi. Na objeme zlyhanych tverov sa to v prvom polroku 2011 zatial vyrazne
neprejavilo.

Vyhlad pre kreditné riziko domdcnosti je skor negativny. Vicsina faktorov, ktord ovplyvriuje schopnost
spldcat avery, je skér naklonend k negativnemu vyvoju. Trh prdce sice v poslednych mesiacoch

naznacil mierne zlepSovanie v oblasti zamestnanosti, dalsi vyvoj vsak méZe byt ovplyvneny neistym
makroekonomickym prostredim. Otdznym, vzhladom na vyvoj infldcie, ostdva aj vyvoj redlnych

miezd domdcnosti a zhodnotenie ich financnych aktiv. Na konci prvého polroka 2011 trover infldcie
presahovala zhodnotenie vicsiny financnych aktiv domdcnosti.

Vyvoj kreditného rizika podnikov bol v prvom polroku 2011 zmiesany. Pozitivnym faktorom bolo
zlepsenie vysledkov podnikového sektora za 2010, ¢o suvislo najmd s pokracujicim rastom aktivity vo
vdcsine odvetvi. Nadalej vsak pretrvdvala celkovd neistota, ktord ku koncu polroka este stupla. V tomto
obdobi zdroveri klesli nielen indikdtory podnikatelskej dévery, ale zhorsili sa aj niektoré ekonomické
ukazovatele. Aj ked' miera zlyhania v podnikom sektore nadalej klesala, zatial ostdva nad predkrizovymi
hodnotami. Objem zlyhanych tverov podnikom tak ostdva na rekordnej urovni a v prvom polroku
neklesol. V désledku ndrastu celkovych tverov podnikom sa v podnikovom portféliu mierne znizil podiel
zlyhanych uverov na celkovych uveroch.

3.1.1 KREDITNE RIZIKO nych viac pozitivnych trendov ako negativnych.
V SEKTORE DOMACNOSTI V bankovom sektore sa to prejavilo najma na

vyvoji zlyhanych Gverov. Poklesol celkovy objem
zlyhanych averov, znizili sa prirastky zlyhanych
POKRACOVALO ZMIERNOVANIE KREDITNEHO RIZIKA uverov v jednotlivych mesiacoch a poklesli aj
DOMACNOSTI podiely zlyhanych Gverov na celkovom objeme
V oblasti kreditného rizika domacnosti, resp. poskytnutych tverov. Vyvoj na Slovensku v tejto
schopnosti domécnosti uhradzat svoje zévazky oblasti je v kontraste s vyvojom v okolitych $té-
bankam, bolo v prvom polroku 2011 zaznamena-  toch. Centralne banky v Ceskej republike, Ma-
NBS
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Graf 68 Zlyhané uvery domacnosti
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darsku a Polsku hovoria skér o zhorSovani kva-
lity Uverovych portfolii domacnosti. Ide najma
o kombinaciu zlyhdvania Uverov poskytnutych
pri uvolnenych standardoch este pred krizou,
stagnujucom trhu prace a vy$som podiele Gve-
rov v cudzich menach.

Podiely zlyhanych dverov domacnostiam v sloven-
skych bankéch klesali v takmer vietkych kateg6ri-
ach uverov. Tento pozitivny trend sa dotykal pre-
vazne vacsich bank. Viaceré stredne velké a mensie
banky zaznamenali skér zhorsovanie kvality Uve-
rovych portfélii vtomto segmente. Najvacsiu mie-
ru zlyhavania vykazovali Uvery poskytnuté v roku
2008. Tento trend je v sulade z predoslymi analy-
zami NBS, ktoré tvrdili, Ze Uvery domacnostiam
poskytnuté v roku 2007 a 2008 patria v portfoliach
retailovych dverov k najrizikovejsim.

NEGATIVNY VPLYV NA KREDITNE RIZIKO MOZE MAT
MENIACA SA STRUKTURA NEZAMESTNANYCH; RAST
ZAMESTNANOSTI VO VACSINE SEKTOROV

Pre vyvoj kreditného rizika bolo podstatné, ze
v prvom polroku 2011 nenastali Ziadne vyraz-
né zmeny v nezamestnanosti. Na druhej strane,
Struktura nezamestnanosti indikuje niekolko
nepriaznivych trendov z pohladu schopnosti
domacnosti splacat Uvery bankam. V prvom
rade je to narast prirastkov nezamestnanych

Tabulka 5 Podiely zlyhanych tiverov domac-

nostiam na celkovych tveroch domacnos-
tiam (%)

Jun Dec. Jun

2010 2010 2011
Precerpania uctov 9,70 9,10 8,81
Spotrebitelské Gvery 12,77 10,08 9,89
Hypotekérne Gvery 3,14 2,79 2,76
Stavebné tUvery 1,61 1,57 1,58
Medzitvery 6,07 6,20 6,45
PN i3 | s | 2
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje vyjadruju podiel jednotlivych kategérii zlyha-
nych tverov na celkovom objeme jednotlivych kategorii tverov.

v strednych a vyssich prijmovych skupinach
v maji az juli 2011, pricom zévazky voci bankam
su koncentrované najma v tychto skupinach.

ESte dolezitejsim javom je dlhodobejsia postup-
na zmena Struktdry nezamestnanych podla prij-
movych skupin. Od posledného Stvrtroka 2008
vyraznejsie stupol podiel vy$sich a strednych
prijmovych skupin na celkovom stave nezamest-
nanych'?. Podiel tychto dvoch skupin na stave
nezamestnanych stupol z predkrizovych 40 % na
55% v juni 2011.

Délezitym javom je tieZ porovnanie suc¢asného
stavu nezamestnanych s predkrizovou urov-
fou. Kym pri nizsich prijmovych kategériach sa
uz v sucasnosti stav nezamestnanych priblizil
predkrizovym Urovniam, v pripade strednych
a vyssich prijmovych kategorii je stav nezamest-
nanych vyrazne vyssi ako pred krizou. To na-
znacuje, ze vela domdcnosti s Gverom ma stale
oslabenu finan¢nu poziciu a pravdepodobne len
s problémami uhradza svoje zavazky bankam.

Na druhej strane, trendy v zamestnanosti v pr-
vom Stvrtroku 2011 boli skér pozitivne. Vacsina
sektorov zaznamenala medziro¢né prirastky.
Celkovéa zamestnanost je viak stale pod predkri-
zovou Urovnou. Na urovni celého hospodarstva
bola celkova zamestnanost na konci prvého
Stvrtroka 2011 o 6 % nizsia ako v predkrizovom
tretom Stvrtroku 2008.

Ocakavania podnikov v oblasti vyvoja zamestna-
nosti boli v prvom polroku 2011 pozitivne v prie-

KAPITOLA 3

12 Pod celkovym stavom nezamestna-
nych sa rozumie stav nezamest-
nanych, ktori st zaradeni podla
KZAM. V jani 2011 tvorili priblizne
45 % z celkového poctu evidova-

nych nezamestnanych.
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Graf 69 Struktura nezamestnanych, resp. vyvoj poétu nezamestnanych podla prijmovych

kategorii
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Zdroj: Ustredie prdce, socidlnych veci a rodiny.

Pozndmky: Udaje na favom grafe vyjadruji podiel jednotlivych prijmovych kategérif na celkovom pocte evidovanych nezamestnanych za-
radenych podla KZAM.

Udaje na pravom grafe vyjadruji pocet nezamestnanych podla KZAM.

Struktdra prijmovych kategérii podla KZAM je bliZsie definovand v ¢asti Terminoldgia a skratky.

mysle a obchode. V stavebnictve a sluzbach va¢-  Vyska inflacie v prvom polroku 2011 zaroven pre-

Sina podnikov stale o¢akava pokles. siahla zhodnotenie vacsiny finan¢nych aktiv do-
macnosti (blizsie v kapitole Vyvoj v slovenskom
PozITiVNY VPLYV MALI NiZKE UROKOVE SADZBY; CITLIVOST finan¢nom sektore).

DOMACNOSTI NA RAST UROKOVYCH SADZIEB JE STALE VYSOKA
Na znizenie kreditného rizika v prvom polroku
2011 pozitivne vplyvalo obdobie nizkych uro-
kovych sadzieb. Velkd cast poskytnutych uve-
rov domacnostiam ma kratku fixaciu urokovych
sadzieb, takZe pokles trhovych sadzieb sa im

Graf 70 Index realnych miezd vo vybranych

podnikovych sektoroch

v urcitej miere preniesol do nizsich splatok. Za- 10 105
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RASTUCA INFLACIA ZNIZOVALA REALNE PRIJMY
OBYVATELSTVA; VYSKA INFLACIE PRESIAHLA ZHODNOTENIE
VACSINY FINANCNYCH AKTIV DOMACNOSTI

Na kreditné riziko domacnosti v prvom polroku
2011 negativne vplyvala rastuca inflacia. Pre-
javilo sa to najma na poklese redlnych prijmov
domacnosti vo vacsine sektorov. Redlne prij-
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uverov. Pozndmka: Indexy vyjadruju medzirocné zmeny.
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ZADLZENOST DOMACNOSTI

Celkova zadlzenost domacnosti na Slovensku,
merana podielom dlhu domacnosti na ich hru-
bom disponibilnom prijme, patri stale k najniz-
$im v ramci EU. Podstatna ¢ast dlhu, priblizne
92 %, je vytvorena vo vztahu k domacim ban-
kam. Vyznam ostatnych domécich finanénych
sprostredkovatelov (splatkové spoloc¢nosti, li-
zingové spolo¢nosti a pod.) v poslednych dvoch
rokoch klesal. Dominancia bank pri financovani
domacnosti v tomto obdobi teda eSte viac stu-
pla, ¢o suvisi s vyssim zadujmom domdacnosti
o Uvery na byvanie a relativnym poklesom vy-
znamu kratkodobych uverov spotrebitelského
charakteru.

Z pohladu kreditného rizika je podstatna miera
zadlZzenosti domacnosti s uz poskytnutym uve-
rom. Cim vys3ia je zataz prijmov splatkami, tym
menej odolnd je domécnost na niektoré nega-
tivne trendy, ako napriklad rast nezamestnanosti
alebo rast Uverovych splatok v désledku rastu
urokovych sadzieb.

Uroven zatazenia disponibilnych prijmov splat-
kami pri Uveroch na byvanie, tzv. debt burden,
bola na konci roka 2010 priblizne na urovni
26,7 %. Medziro¢ne tak stupla, ked v roku 2009
dosahovala hodnotu 24,6 %. Miera zatazenia

Graf 71 Zatazenie prijmov domacnosti splat-

kami uverov na byvanie
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Zdroj: SU SR, EU SILC 2009 & 2010, vypocty NBS.
Pozndmka: Na horizontdlnej osi st uvedené prijmové skupiny; na
lavej osi st podiely mesacnych spldtok tveru na disponibilnych
prijmoch; na pravej osi st podiely danych prijmovych skupin na
celkovom objeme tiverov na byvanie.

ostdvala aj v roku 2010 nadalej najvyssia pre
domadcnosti s najnizsimi prijmami. V porovna-
ni s predoslym rokom dokonca zaznamenali aj
najvyssi ndrast tohto ukazovatela. Z pohladu

Tabulka 6 Dopady vybranych testov citlivosti na zatazenie prijmov domacnosti splatkami

(%)
Podiel Urokovy $ok Inflacny Sok Nezamestnanost

Prijmova .

skupina 5P|ft°k na Narast Narast Narast Narast Narast Narast

(VEUR) P"'J’v““h 03p.b. | zlyhanych 05% zlyhanych 03% zlyhanych

(pred Sokom) Uverov uverov uverov

do 700 62,96 73,22 22,38 70,67 19,15 64,49 1,20
700az 1 000 26,31 30,96 0,00 27,15 0,00 26,77 0,96
1000az 1200 24,04 29,09 0,00 24,88 0,00 24,49 0,97
1200az 1500 17,21 20,73 0,00 17,68 0,00 17,50 0,03
1500 az 2 000 18,16 21,79 0,00 18,52 0,00 18,45 0,53
2000 12,58 14,78 0,00 12,79 0,00 12,77 0,05
spolu 26,72 31,57 4,48 28,44 4,12 27,25 2,52

Zdroj: SU SR, EU SILC 2009 & 2010, vypocty NBS.

Pozndmky: Do vypoctu vstupujd tri zdkladné faktory: vyska spldtky, prijmy domdcnosti, vydavky domdcnosti; Urokovy Sok - spldtky sa pre-
pocitavaju na zdklade nového troku (pévodny trok + zvysenie), nesplatenej vysky tveru a doby splatnosti, pricom ostatné faktory ostdvaju
nezmenené; Inflacny Sok - predpokladdme zvysenie vydavkov domdcnosti o mieru infldcie, pricom vyska spldtok ani prijmov sa nemeni;
nezamestnanost - ndhodny vyber domdcnosti, ktoré pridu o prdcu; pokles ich prijmov klesne na tirover 60 %.

Ndrast zlyhanych tverov je definovany ako percentudlny ndrast objemu tverov v danej prijmovej kategorii, pri ktorych vyska spldtky prevy-

Suje vysku disponibilného prijmu.

Pri interpretdcii vysledkov je potrebné brat do tivahy, Ze vzorku za rok 2010 tvorilo priblizne 300 domdcnosti.
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kreditného rizika v bankach je dolezité, Ze tato
najzranitelnejsia skupina klientov ma najmensi
podiel na celkovom objeme uverov na byvanie
(priblizne 10 %).

Pre ucely hodnotenia schopnosti domacnos-
ti odolavat vybranym Sokom, boli vykonané
testy citlivosti. Hodnoteny bol dopad narastu
urokovych sadzieb, narastu inflacie a zvysSenia
nezamestnanosti na pomer Uverovych splatok
k disponibilnym prijmom. Vyraznejsi dopad
malo najma zvysenie Urokovych sadzieb a in-
flacny Sok. Vysoku citlivost vykazovala najma
znamenala najvyraznejsi narast objemu zlyha-
nych averov.

Zvy3enie nezamestnanosti by vyrazne nezvysilo
priemerne hodnotu ukazovatela zatazenia. Na
druhej strane v tomto scendri by vzhladom na
vyrazny pokles prijmov pri vybranych domac-
nostiach stupol podiel domdcnosti, pri ktorych
by splatky prevysovali ich prijmy, aj pri inych prij-
movych skupinach.

3.1.2 KREDITNE RIZIKO
V SEKTORE NEFINANCNYCH
SPOLOCNOSTI

AKTIVITA V PODNIKOVOM SEKTORE RASTLA, UROVEN
TRZIEB VIACERYCH ODVETVi STALE ZAOSTAVA ZA
PREDKRIZOVYM OBDOBIM, KONJUNKTURALNE
UKAZOVATELE KLESLI

Napriek rastucej neistote ohladom buduceho
hospodarskeho rastu krajin eurozény, prvy pol-
rok 2011 potvrdil pozitivny vplyv makroekono-
mického vyvoja na domaci podnikovy sektor.
Z hladiska kreditného rizika bolo délezité pokra-
¢ovanie narastu trzieb vo vacsine odvetvi. Najsil-
nejsi narast trzieb opat zaznamenal priemysel,
voci ktorému je vystavena viac ako patina port-
félia podnikovych uverov bankového sektora.
Napriek spominanému rastu trzieb, ich Groven
vo vacine odvetvi zaostdva za predkrizovymi
hodnotami. Najhorsia situdcia je v sektoroch ob-
chodu, hotelov a restauracii, ktoré sa v roku 2011
pohybovali medzi 60 % a 80 % svojej predkrizo-
vej vykonnosti. Nizka uroven trzieb zvysuje citli-
vost na pripadné ekonomické Soky alebo narast
urokovych sadzieb. V tomto kontexte mozno za
pozitivny fakt povaZovat znizenie podielu cu-

Graf 72 Uroven trzieb vo vybranych podni-

kovych sektoroch
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Graf 73 Export a trzby podnikového
sektora v SR
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dzich zdrojov na celkovych zavazkoch podniko-
vého sektora, ktoré v poslednych dvoch rokoch
nastalo v suvislosti s posilnenim jeho kapitalovej
pozicie.

V kontexte zhorsujucich sa vyhliadok rastu sveto-
vej ekonomiky vratane krajin, do ktorych smeruje
slovensky export, je dolezité poukdazat na vysoku
mieru prepojenia vykonnosti domdcich podni-
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Graf 74 Konjunkturalne ukazovatele za
podnikovy sektor SR
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Zdroj: SU SR, OECD.

kov na zahrani¢né trhy. Pripadny pokles svetovej
ekonomiky by sa pravdepodobne okamZite pre-
niesol do oslabenia aktivity slovenského podni-
kového sektora.

Predpoklad spomalenia hospodarskeho vyvoja
sa na konci polroka 2011 prejavil aj na konjunk-
turdlnych ukazovateloch. Dévodom su najma
obavy z oslabenia domaceho dopytu, dopytu
na zahrani¢nych trhoch a zo zlej ekonomickej
situdcie.

MIERNE ZLEPSENIE SITUACIE NA TRHU KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

V prvom polroku 2011 sa celkova situacia na
trhu komerénych nehnutelnosti mierne zlepsila.
Hlavnym dévodom v3ak nebol pokracujuci rast
domdcej ekonomiky, ktory by prispel k zvyseniu
dopytu, ale stagnacia ponuky.

Skutocnost, ze v poslednych dvoch rokoch sa na
tomto trhu objavilo len malo novych projektov,
suvisi predovsetkym s vyssimi narokmi bank na
kvalitu projektu, rozsah financ¢nej ucasti develo-
pera alebo mieru predpredaja. Aj vdaka tomu
dopyt v reziden¢nom aj kancelarskom seg-
mente pomaly napifal vybudované kapacity.
Na prelome polroka 2011 klesol pocet novych
nepredanych bytov medziro¢ne o 18 % a miera

neobsadenych kanceldrskych priestorov klesla

Graf 75 Komeréné nehnutelnosti — kance-
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Zdroj: CB Richard Ellis, vyjpocty NBS.
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na 9,1 % oproti 13,6 % v juni 2010. V kancelar-
skom segmente sa Bratislava zaradila medzi
metropoly s najnizSou mierou neobsadenych
priestorov v regione.

Napriek medziro¢nému zrychleniu predaja bytov
ostava v komerénom segmente viacero proble-
matickych projektov. Z pohladu kreditného rizi-
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ka je doblezité, Ze banky tieto projekty financuju
v mensej miere.

Uvery na komeréné nehnutelnosti ostavaju
vyznamnym zdrojom kreditného rizika v ban-
kovom sektore. Dovodom je najméa velkost
a koncentracia Gverov a $pecifika daného trhu,
medzi ktoré patri jeho dramaticky nizka likvi-
dita, maly pocet subjektov a slabd transparent-
nost.

ZLEPSENIE KVALITY PORTFOLIA PODNIKOVYCH UVEROV
Kvalita portfélia podnikovych uverov v prvom
polroku 2011 sa nadalej mierne zvysovala, aj
ked podiel zlyhanych uverov podnikom vyso-
ko prevysuje predkrizové hodnoty. Dovodom
mierneho spomalenia miery zlyhania je nielen
zvySenie aktivity v podnikovom sektore, ale aj
skuto¢nost, ze viaceré financne slabsie firmy
zlyhali pocas roka 2009 a Uverové portfélia su
relativne robustnejsie. Samostatnym faktorom,
ktory prispel k znizeniu miery zlyhania, bola niz-
ka uroven urokovych sadzieb. Na druhej strane
stale plati, Ze objem zlyhanych uverov podni-
kom ostava na rekordnej Urovni a v prvom pol-
roku neklesol.

Graf 77 Kvalita portfélia a miery zlyhania

pri tveroch podnikom
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Zdroj: NBS.

Graf 78 Zlyhané uvery vo vybranych podni-

kovych odvetviach
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Velkost bubliny vyjadruje podiel odvetvia na celko-
vom objeme tverov podnikom.

Kvalita portfélia podnikovych tverov a jej zme-
ny st pomerne rozdielne naprie¢ odvetviami
a financujucimi bankami. V prvom polroku
2011 sa kreditné riziko podnikov v najvyssej
miere materializovalo vo velkoobchode a vo vy-
branych sluzbach, ktoré zaznamenali najvyssie
prirastky zlyhanych dverov, pricom velkost ex-
pozicie voc¢i obom kategéridm je vyznamna. Po-
rovnanie odvetvi opat poukazuje na komercné
nehnutelnosti, kde podiel zlyhanych Gverov sice
nie je najvyssi (9 %), ale vysokd koncentrécia
uverov potencidlne zvysuje dynamiku narastu
zlyhanych objemov.

MIERNY POKLES UKAZOVATELA UVERY V RIZIKU

Lepsia vykonnost podnikového sektora sa pre-
javila na vyvoji ukazovatela dvery v riziku, ktory
sa znizil vo vacsine bank. Jeho celkovd hodno-
ta kontinudlne klesd od maximalnych hodnot
z roku 2009, ale aj nadalej prevysuje uroven
z druhej polovice roka 2008.
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Graf 79 Ukazovatel avery v riziku

(%)
50
40
30 A
20
10 | .

0

Jin2010  September 2010 December2010  Marec 2011 Jun2011
4 Priemer == \edidn

Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Metodika ukazovatela je uvedend v casti Terminolo-
gia a skratky.
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KAPITOLA 3

3.2 TRHOVE RIZIKA A RIZIKO LIKVIDITY

Vyvoj v oblasti trhovych rizik, ktorym su vystavené institucie slovenského finanéného sektora, do velkej
miery suvisi s vyvojom aktudlnej dlhovej krizy v eurozéne, ako aj s rizikom oslabenia svetovej ekonomiky.
Zo systémového pohladu by sa tento vyvoj mohol negativne prejavit'v slovenskom financnom sektore

v niekolkych oblastiach: Vzrdstlo riziko dlhsieho obdobia nizZsich vynosov najmenej rizikovejsich

aktiv, ¢o méze predizit obdobie nizsej vynosnosti aktiv vo fondoch DSS, v pefiaznych a dlhopisovych
fondoch a v sektore poistovni. Zvysilo sa aj riziko dalSieho poklesu ceny stdtnych dlhopisov krajin

s vysSou mierou rizika, pricom v juli zacal trh vnimat rizikovejsie aj dlhopisy emitované Talianskom

a Spanielskom. Hoci priamy vplyv tohto rizika na finanény sektor ako celok je pomerne nizky, rozloZenie
rizika je koncentrované a niektoré individudlne institucie alebo fondy by mohli utrpiet vyraznejsie straty.
Toto riziko sa navyse potencidlne méZe prejavit na celkovom ndraste nedévery na medzibankovom

aj dlhopisovom trhu, ¢o by mohlo spésobit pokles ceny aj statnych dlhopisovych krajin, ktoré st
investormi zatial vnimané ako menej rizikové, vrdtane Slovenska. Ako ukdzal vyvoj na financnych trhoch
v mesiacoch jul a august, rastica neistota na trhoch v sebe nesie riziko aj vyrazného poklesu cien akci.
Toto riziko méZe spdsobit pomerne vyrazné straty v sektore DDS a podielovych fondoch investujtcich

do akciovych ndstrojov, ktoré dalej m6zu v pripade sektora kolektivneho investovania spésobit vinu
redemdcii z tychto fondov. Nepriamy negativny vplyv na sektor poistovni méZe mat aj zdkaz pouzivat
pohlavie ako rizikovy faktor v poistnych zmluvdch.

Odbhliadnuc od uvedenej zvysenej volatility rizikovych faktorov sa vyska expozicii v jednotlivych
sektoroch finan¢ného trhu menila iba mierne. NajvyraznejSou zmenou bolo zniZenie citlivosti portfélia
vo fondoch DDS na ndrast trokovych sadzieb a presun Casti investicii z dlhopisov na terminované
vklady. Dévodom bolo zrejme zvysené riziko strdt z negativneho precenenia dlhovych cennych papierov,
ktoré bolo spojené s vyssou mierou ocakdvani rastu urokovych sadzieb v na konci prvého Stvrtroka 2011.
Na druhej strane, vo fondoch DSS bolo mozné zaznamenat opacndu stratégiu. V tychto fondoch naopak
citlivost na ndrast sadzieb, ktord bola na zaciatku roka 2011 velmi nizka, zaznamenala rast. To umoznilo
tymto fondom profitovat zo strmsej urokovej krivky, ktord suvisela s uvedenym oc¢akdvanim rastu
urokovych sadzieb. Druhou zmenou bol ndrast hodnoty portfélia akcii, ETF a podielovych listov v sektore

DDS 0 12 %.

Rizikovost portfdlii investicii v jednotlivych sektoroch financ¢ného trhu merand pomocou Value at

Risk k 30. junu 2011 vykdzala v porovnani s hodnotou k 31. decembru 2010 iba mierny ndrast, ktory
bol spbsobeny predovsetkym rastom rizikovosti akciovych investicii. Treba vsak poznamenat, Ze tdto
hodnota bola vypocitand k ddtumu, kedy bola situdcia na trhoch pokojnejsia ako v juli a auguste 2011,

kedy sa riziko vyrazne zvysilo.

3.2.1 TRHOVE RIZIKA V BANKACH

MINIMALNE VYSTAVENIE BANKOVEHO SEKTORA VOCI
AKCIOVEMU A DEViZOVEMU RIZIKU

Vystavenie voci devizovému riziku zostalo aj po-
¢as prvého polroka 2011 na nizkej Urovni. Vo vac-
sine bank nepresahovala ¢ista devizova pozicia
k poslednému dnu jednotlivych mesiacov 10 %
vlastnych zdrojov.

Relativne nizke vystavenie ma bankovy sek-
tor ako celok aj voci akciovému riziku. Podiel
investicii do akcii a podielovych listov pred-
stavuje len 3 % vlastnych zdrojov. Miera vy-
stavenia voc¢i tomuto riziku je vsak pomerne
koncentrovana.

Z hladiska urokového rizika nenastali v banko-
vom sektore vyraznejsie zmeny. Priemerna du-
racia bilancie bankového sektora vratane troko-
vych derivatov zostala na priblizne nezmenenej
urovni jedného roka. Mierne vzrastlo vystavenie
voci pripadnému ndrastu urokovych sadzieb
v obchodnej knihe, stéle vSak zostava na nizkej
arovni.

Banky zéroven precefuji na redlnu hodnotu aj
relativne velky objem dlhovych cennych papie-
rov, ktoré su uctované v portfoliu na predaj (9 %
bilan¢nej sumy). Od 31. maja 2011 sa pritom pri-
padné straty z precenenia tychto cennych papie-
rov odpocitavaju od kapitdlu. Riziko vyraznych
strat je vsak pomerne malé, kedZe priemerna du-
racia tychto cennych papierov je iba 2,8 roka. Pri

NBS
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Graf 80 Ukazovatel urokového rizika v ban-

kovom sektore
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== Priemerna duracia bilancie po zohladneni
turokovych derivatov (fava os)

== Strata z precenenia obchodnej knihy v pripade paralelného
nérastu Urokovych sadzieb o 1 p. b. (% z aktiv, prava os)

Zdroj: NBS.

paralelnom néraste urokovych sadzieb o 1 p. b.
by tak bankovy sektor zaznamenal straty v obje-
me 0,26 % aktiv.

Priame vystavenie bankového sektora ako
celku voci krajindam s vySSou mierou rizika
prostrednictvom dlhovych cennych papierov
zostalo relativne nizke (2,4 % aktiv), aviak sté-
le je vyrazne koncentrované. Vyska expozicie

sa menila iba mierne - kleslo vystavenie voci
Grécku a vzrastlo vystavenie voci frsku, Talian-
sku a Cypru. Vacsina (96 %) tychto dlhovych
cennych papierov je vykazovana v bankovej
knihe. Pomerne vyrazna cast (32 %) je vsak
uctovand v portféliu finanénych ndastrojov na
predaj. Kedze od 31. mdja 2011 su z doévodu
obozretnosti straty z precenenia dlhovych cen-
nych papierov drzanych na predaj povazované
za odpocitatelnu polozku zo zakladnych vlast-
nych zdrojov, riziko znizenia kapitalu v niekto-
rych bankach je pomerne vysoké. Na druhej
strane, implementdcia tejto zmeny prispela
k zredlneniu pohladu na solventnost bank dr-
Ziacich takéto investicie.

3.2.2 TRHOVE RIZIKA OSTATNYCH
SEKTOROV SLOVENSKEHO
FINANCNEHO TRHU ZO
SYSTEMOVEHO POHLADU
(OKREM BANK)

NAJVYZNAMNEJSIM TRHOVYM RIZIKOM JE RIZIKO
VYPLYVAJUCE Z DLHOVEJ KRIZY V EUROZONE
Prehlbujucu sa dlhovu krizu vo viacerych statoch
eurozény mozno v sucasnosti oznacit za naj-
vyznamnejsie riziko v rdmci trhovych rizik, ktoré
by mohlo mat negativny vplyv na vietky sektory
slovenského finan¢ného trhu.

Tabulka 7 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)

Grécko | Madarsko | irsko | Taliansko | Spanielsko | Portugalsko | Cyprus
Dec. 2010 1,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,1
Banky i
Jun 2011 09 0,6 03 03 0,1 0,1 0,1
Dec.2010 0,1 09 0,6 08 08
Fondy DDS
Jun 2011 0,1 0,6 0,2 09 1,0
Dec. 2010 03 2,1 1,9 04
Fondy DSS .,
Jun 2011 09 0,1 0,1 09 0,2
o Dec.2010 0.2 1,4 03 0,5 0,1 0,1
Podielové fondy 5
Jun 2011 0,1 1,5 03 04 0,1 0,1
Poistovne (okrem Dec. 2010 0,1 0,1 0,2 2,6 0,2
unit-linked) Jun 2011 0,1 0.2 0.2 2,5 0,1 0,2
Dec. 2010 03
Unit-linked
Jun 2011 03
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty st v percentdch a vyjadruju podiel dlhovych cennych papierov emitovanych prislusnym Stdtom alebo institiciami so

sidlom v tomto Stdte na celkovych aktivach, resp. NAV.

Prdzdne bunky v tabulke znamenaiju, Ze prislusné hodnoty st nulové alebo zanedbatelné.
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Priame expozicie voci tomuto riziku prostrednic-
tvom investicii do dlhovych cennych papierov
krajin s vyssou mierou rizika uvadza tabulka 7.
Vyska tychto expozicii sa pocas prvého polroka
2011 vo vacsine sektorov finan¢ného trhu vyraz-
nejsie nezmenila. Toto riziko by sa viak mohlo
vo vac3ej miere negativne prejavit v niektorych
instituciach, kedZe uvedené expozicie vykazuju
v ramci finan¢ného sektora relativne vysoku kon-
centraciu.

Od zaciatku obdobia vacsieho poklesu cien
statnych dlhopisov niektorych krajin mozno
pozorovat vyrazni zmenu casovej Struktdry
kreditnych spreadov, a teda aj vynosovej kriv-
ky tychto krajin. V minulosti bola ¢asova Struk-
tura kreditnych spreadov Standardne rastuca.
V sucasnosti pre krajiny s vysokou mierou rizika
plati, Zze kreditné spready su najvyssie pre dI-
hopisy s dvojro¢nou a trojro¢nou splatnostou.
Znamena to, ze implikovana pravdepodobnost
zlyhania je najvyssia pre najbliz3ie roky. Dosled-
kom je, Ze zatial ¢o v minulosti boli najvyssiemu
riziku zmeny ceny v dosledku zmeny kreditnych
spreadov vystavené dlhopisy s vy$Sou zostatko-
vou mierou splatnosti, v sucasnosti je toto rizi-
ko porovnatelné alebo dokonca este vyssie pri
dlhopisoch s kratSou dobou splatnosti (graf 91).

Graf 81 Porovnanie poklesu hodnoty dlho-

pisov emitovanych vybranymi krajinami
s roznou dobou splatnosti
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Zvisld os uvddza percentudlny pokles cien dlhopisov
so zostatkovou dobou splatnosti zobrazenou na vodorovnej osi
pocas prvého polroka 2011.

Znamena to, Ze v dosledku tohto vyvoja mézu
byt aj dlhopisy s relativne kratkou zostatkovou
dobou splatnosti vystavené pomerne velkému
riziku zmeny ceny, pokial ide o emitenta s vys-
Sou mierou rizika. Tuto skutoc¢nost je potrebné
zobrat do Uvahy pri analyze tohto rizika v jed-
notlivych sektoroch.

VZRASTLO RIZIKO SYSTEMOVEHO DOPADU DLHOVEJ KRiZY
NA FINANCNY SEKTOR

Okrem priameho dopadu na zniZzenie hodnoty
rizikovejsich Statnych dlhopisov sa dlhova kriza
v niektorych statoch, sprevadzana negativnymi
spravami o ekonomickom vyvoji vo viacerych
Castiach sveta vratane USA, vyznacuje vyraznym
systémovym prvkom, ktory méze zhorsit situaciu
v celej eurozéne. Negativny dopad tohto vyvoja
moze sposobit ndrast neistoty na financnych tr-
hoch, ale aj oslabenie redlnej ekonomiky. Jeho
vyrazny vplyv mozno pozorovat najma na akci-
ovych trhoch. Hoci ku koncu polroka 2011 bola
volatilita na akciovych trhoch relativne nizka, po-
¢as daldieho obdobia bol vyvoj podstatne vola-
tilnejsi. Akciové trhy zaznamenali pomerne velky
prepad. Tento vyvoj zéroven poukazal na to, Ze
hoci hlavné akciové indexy v jednotlivych kraji-
nach boli nadalej ovplyvriované predovsetkym
spolo¢nym systémovym trendom, zvysena rizi-
kovost jednotlivych krajin alebo ekonomickych
sektorov negativne prispieva k vyvoju na ich
akciovych trhoch. Rizikovost akciovych investicii
preto vo zvysenej miere zavisela od ¢lenenia ak-
ciového portfélia podla geografickej alebo sek-
torovej struktlry emitentov.

Ako ukazal uplynuly vyvoj, zvysené riziko ma
potencial prejavit sa negativne na naraste kredit-
nych spreadov viacerych krajin, a to aj v krajinach
s relativne nizSou mierou zadlzenosti, vratane
Slovenska (graf 82). Ide o podobny vyvoj ako bol
zaznamenany po zlyhani investi¢nej banky Leh-
man Brothers. Dal3im systémovym vplyvom dI-
hovej krizy teda méze byt pokles cien dlhopisov
v portfélidch financnych institucii, s vynimkou
tych, ktoré si vnimané ako najkvalitnejsie.

V pripade vyraznejsieho narastu rizika mozu byt
negativne ovplyvnené materské spoloc¢nosti slo-
venskych institucii. Rizikom je aj zvysenie obje-
mu redemdcii v sektore kolektivneho investova-
nia' alebo odkupov v sektora poistovni (najma
pri v sektore unit-linked poistenia), ktoré méze
byt dosledkom pripadnej opdtovnej recesie slo-
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Tabulka 8 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finan¢ného trhu
Banky Poistovne FoDr;cSiy Fggc;y KI Ii:l?;”
Dec. 2009 0,2 3,0 0,1 4,7 17,6 80,8
Akcie a podielové listy ~ Jun2010 03 2,8 0,0 12,0 16,7 81,3
(%) Dec. 2010 0,2 2,7 0,1 20,3 19,1 81,2
Jun 2011 0,3 2,6 0,0 22,1 19,3 82,0
Dec. 2009 04 09 0,1 49 12,5 12,9
Devizové pozicie (%) Jin 2010 0,6 1,5 0,1 9,2 9,4 12,6
Dec.2010 0,5 1,5 0,1 12,2 11,2 13,9
Jun 2011 0,2 2,2 0,1 10,1 12,5 21,1
Dec. 2009 28,3 63,1 68,0 70,8 51,8 17,2
Podiel dihovych CP(%) Jun 2010 27,3 60,0 66,9 66,6 50,4 16,9
Dec.2010 26,5 68,2 68,5 66,0 46,3 17,4
Jun 2011 25,2 69,8 70,1 58,0 46,3 17,1
Dec. 2009 2,7 57 0,5 2,1 1,1 59
Durdcia dlhovych CP Jun 2010 3,0 6,0 0,6 2,6 1.3 5,6
(roky) Dec.2010 30 6,1 04 32 1,2 55
Jun 2011 33 6,0 04 2,6 13 5,0
Duracia celého portfo- ~ Dec.2010 57 04 21 0,6 1,0
lia (roky) Jin 2011 03 1,5
Dec. 2009 3,8 7,8 08 30 18 6,2
Zostatkové splatnost  Jin 2010 39 7.9 08 34 2,0 538
dihovych CP (roky) Dec. 2010 4,1 8,2 038 4,2 2,1 57
Jun 2011 43 8,0 11 39 2,2 53

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za dand skupinu institucii.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absolttnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahiriaji majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych spolocnostiach.

1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

venskej ekonomiky alebo strat zaznamenanych
v niektorych fondoch.

ZVYSILO SA RIZIKO PRETRVAVAJUCEHO OBDOBIA NiZKYCH
VYNOSOV NAJMENEJ RIZIKOVYCH AKTIV

Pri naraste inflacnych tlakov, ktory bolo mozné
zaznamenat na konci prvého stvrtroka 2011,
bolo mozné hovorit o znizeni rizika dIhsieho ob-
dobia nizkych urokovych sadzieb. Avsak turbu-
lencie na trhoch a slabsi vyvoj svetovych ekono-
mik na zaciatku druhého polroka 2011 opétovne
zvysili hrozbu recesie, ktord by mohla spdsobit
opatovny pokles sadzieb.

Na zéklade vyvoja forwardovych urokovych
sadzieb je mozné identifikovat predovsetkym
riziko dlhsieho obdobia velmi nizkych vynosov

najkvalitnejsich aktiv. Na druhej strane, trhové
Udaje zatial neindikuju vyraznejsi pokles oca-
kavaného priemerného vynosu za vsetky kra-
jiny eurozony (graf 83). Pricinou tohto vyvoja
je predovietkym vyrazny nérast neistoty na
finan¢nych trhoch a vysoky dopyt po aktivach
s nizkou mierou rizika. Pre slovensky finan¢-
nych sektor méze mat tento vyvoj negativny
vplyv vo forme tlaku na zniZenie vykonnosti
najma na fondy DSS, fondy kolektivneho inves-
tovania s vyraznejsim podielom prostriedkov
na bankovych uctoch a investicii do dlhopisov,
poistovne a ¢iastocne aj fondy DDS. Dovodom
je Struktura investicii v tychto sektoroch financ-
ného trhu, v ktorej prevlddaju investicie do ak-
tiv s relativne nizSou mierou rizika a s kratkou
duréciu.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

NBS
1H 2011

KAPITOLA 3

76



Graf 82 Kreditné spready 5-ro¢nych

statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy
a Nemecka

(p.b.)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym
vynosom 5-rocnych Stdtnych dlhopisov denominovanych v do-
mdcej mene jednotlivych krajin a 5-rocnou swapovou sadzbou
pre prislusnd menu.

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

3.2.3 NAJVYZNAMNEJSIE RIZIKA
V JEDNOTLIVYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU (OKREM
BANK)

AKTIVA POISTOVNI SU VYSTAVENE NAJMA UROKOVEMU
RIZIKU

Z hladiska trhovych rizik su aktiva poistovni vy-
stavené predovsetkym riziku zmien urokovych
sadzieb. Dévodom je, Zze dlhové cenné papiere
tvoria az 70 % aktiv (s vynimkou aktiv investo-
vanych v mene poistenych), pricom 73 % tohto
objemu predstavuju cenné papiere precefova-
né na redlnu hodnotu. Na druhej strane, dopad
zmien urokovych sadzieb na precenenie tychto
cennych papierov je zmiernovany sti¢asnym pre-
cenenim pasiv. Poistovne sice maju vo svojich
portfélidach aj dlhové cenné papiere, ktoré su
preceriované na realne hodnoty a nekryju poist-
né rezervy ani garan¢ny fond, ich objem je vsak
pomerne nizky (len 1,8 % aktiv).

Ostatnym trhovym rizikdm je poistny sektor ako
celok vystaveny iba v malej miere. Vyraznejsi

Graf 83 Denna forwardova sadzba platna
o jeden rok na EUR

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

== Vsetky ratingové stupne
== Rating AAA

Zdroj: ECB.

Pozndmky: Dennd forwardovd sadzba platnd o 1 rok uvedend
v grafe bola odvodend z vynosovej krivky stdtnych dlhopisov s pri-
slusnym ratingovym hodnotenim.

Prerusovand ciara oznacuje ddtum, ku ktorému sa predkladd
analyza (30. jun 2011).

vplyv by mali iba na niektoré poistovne. V Ziad-
nej poistovni nepresahuju akcie alebo podielové
listy fondov investujucich do akcii 5 % aktiv.

Na druhej strane, trhovym rizikdm su vo vysokej
miere vystavené aktiva poistovni investované
v mene poistenych, pri ktorych rizika znasaju sa-
motni klienti. Tieto aktiva su investované najma
do podielovych listov fondov kolektivneho in-
vestovania, ale ¢ast (17 %) je tvorena aj dlhovymi
cennymi papiermi s relativne vysokym vystave-
nim voci zmene urokovych sadzieb. Z uvedené-
ho vyplyva, Ze tieto aktiva su vystavené predo-
vietkym akciovému riziku a urokovému riziku,
vratane nepriameho Urokového rizika vztahuju-
ceho sa na investicie do dlhopisovych fondov.
Celkovo mozno povedat, Ze rizikovost tychto
aktiv priblizne zodpovedd miere rizika, ktorej su
vystavené fondy fondov v sektore kolektivneho
investovania.

RizIKO NizZKYCH UROKOVYCH SADZIEB V SEKTORE
POISTOVNI PRETRVAVA

Jednym z hlavnych rizik v Zivotnom poisteni je ri-
ziko pretrvavajucich nizkych drokovych sadzieb.
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Graf 84 Porovnanie garantovanej urokovej
sadzby so skuto¢nym vynosom
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Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy
v Zivotnom poisteni
=== \/ynos 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov

Zdroj: NBS.

V takomto prostredi je pre poistovne narocné
generovat vynos, ktory by pokryl garantované
urokové sadzby v poistnych zmluvéch. Poistovne
tak mézu byt nutené investovat do rizikovejsich
aktiv a zvysovat svoje vystavenie voci inym trho-
vym rizikdm.

Vyska priemernej garantovanej urokovej sadzby
je na Slovensku jednou z najvyssich v Eurépe™
a ku koncu roka 2010 mierne poklesla na
3,85 % p. a. Zatial sa vsak, s vynimkou roka 2008,
dari dosahovat investi¢ny vynos, ktory tuto vyso-
ku sadzbu pokryva a nezaznamenavame snahu
poistovni investovat do rizikovejsich aktiv. Vzhla-
dom na turbulentny vyvoj na finanénych trhoch,
a to aj ohladom vynosov slovenskych $tatnych
dlhopisov, bude potrebné sledovat, ako sa po-
istovniam bude darit dosahovat pozadovany
vynos v roku 2011. Za prvy polrok 2011 bol anu-
alizovany ro¢ny vynos aktiv kryjucich technické
rezervy 3,72 % p. a.

RizIKo PROTISTRANY PRI ZAISTENI

Pri vysokych skodéach poistoviia o¢akava plnenie
od zaistovatela. V tomto pripade je viak vysta-
vena riziku, Ze zaistovatel nebude schopny toto
plnenie poskytnut.

V zivotnom poisteni je pocet zaistovatelov maly,
u vsetkych poistovni st to 1 az 3 subjekty. V nezi-
votnom poisteni je pocet zaistovatelov v rozme-

dzi od 1 - 6 u malych poistovni az po 50 zaisto-
vatelov u velkych poistovni. U malych poistovni
poskytuju zaistenie najma materské institucie
alebo velki zaistovatelia ako su napriklad Munich
Re, Hannover Re, SCOR, Swiss Re. Velké poistov-
ne maju zaistenie znacne diverzifikované. Riziko
protistrany pri zaisteni preto mézeme povazovat
za nizke.

RozHobNuUTIE EUROPSKEHO SUDNEHO DVORA

ZAKAZALO POUZITIE POHLAVIA AKO RIZIKOVEHO FAKTORA
V POISTNYCH ZMLUVACH

Dna 1. marca 2011 vydal Eurépsky sudny dvor
rozhodnutie, Ze pouzivanie pohlavia ako rizi-
kového faktora v poistnych zmluvach je diskri-
mindaciou v rozpore s eurépskym pravom'. Od
21. decembra 2012 tak poistovne budu musiet
aplikovat rovnaké poistné a poistné plnenia pre
muzov aj zeny'®.

Toto rozhodnutie sa stretlo s velkou nevolou zé-
stupcov poistného trhu. Je potrebné si uvedo-
mit, Ze rozhodnutie ESD nema priamy dopad na
poistovne. Jedinou zmenou je potreba vypoctu
poistného bez pouzitia pohlavia ako rizikového
faktora a aplikacia takejto sadzby v poistnych
zmluvdach. Rozhodnutie ESD ma vsak dopad na
vysku poistného, ktoré budu platit klienti. Klienti
s vy$sim rizikom budu platit nizsie poistné ako
by platili, a klienti s nizsim rizikom budu platit
vyssie poistné. To, ¢i zmena bude priaznivejsia
pre muzov alebo zeny zavisi od jednotlivych od-
vetvi poistenia.

Rozhodnutie ESD vsak méze mat nepriamy do-
pad na poistny trh. Pri drahSom poistnom totiz
budud menej rizikovi klienti zvazovat, ¢i sa im
vébec oplati poistenie uzavriet. Cast z nich sa
rozhodne poistenie neuzavriet, ¢im sa zvysi ri-
zikovost celej skupiny poistenych. Ak by tento
ndrast bol vyznamny, mohlo by to viest k zvyse-
niu sadzieb poistného, ¢o by mohlo motivovat
k nepoisteniu dalsich malo rizikovych klientov.
Kolobeh by pokracoval, poistné by rastlo a pois-
tenych ubudalo.

PREHLBENIE KRizY MOZE MAT NEGATIVNY DOPAD NA
ZVYSENIE MIERY ODKUPOV

V pripade opatovného oslabenia ekonomiky
by poistovne celili znizenému dopytu po svo-
jich produktoch, odkupom a ruseniu poistnych
zmliv. Aj ked by tato situacia pravdepodobne
nespdsobila priame financné straty kvoli vy-
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14 Zdroj: Eurépsky orgdn pre pois-
tovnictvo a déchodkové poistenie
zamestnancov.

15 Smernica Rady ¢. 2004/113/ES
7 13. decembra 2004 o vykondvani
zdsady rovnakého zaobchddzania
medzi muzmi a Zenami'v pristupe
k tovaru a sluzbdm a k ich poskyto-
vaniu.

16 V tejto veci sa ocakdva spresnenie
od Eurdpskej komisie, napr. ¢i sa
rovnaké poistné a poistné plnenia
budti tykat len novych zmluv.
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sokym pokutdm pri odkupoch a ruseni zmlay,
narusila by sa planovana stratégia poistovne
a Struktura jej bilancie.

RizIKO POKLESU HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY VO
FONDOCH DSS z0STALO NizKE

Vystavenie fondov DSS voci rizikdm zniZenia
hodnoty finan¢nych nastrojov v ich portféliach
zostalo v prvom polroku 2011 nizke.

Nadalej mozno za najvyznamnejsie riziko pova-
zovat investicie do cennych papierov emitova-
nych $tatmi s vy$Sou mierou rizika, hoci ani toto
riziko nie je vysoké a pocas prvého polroka 2011
sa este znizilo. Podiel investicii do tychto cen-
nych papierov poklesol zo 4,7 % NAV na 2,2 %
NAV, pricom najrizikovejsie cenné papiere (emi-
tované Gréckom, Portugalskom a [rskom) tvorili
iba 0,1 % NAV. Navyse ide o dlhopisy s kratkou
zostatkovou dobou splatnosti (v priemere 5 me-
siacov).

Aj vystavenie fondov DSS voci trokovému riziku
je pomerne nizke, kedze fondy investovali do
dlhovych cennych papierov s kratkou duraciu
avadsinou aj s relativne kratkou dobou splatnos-
ti. Pomerne kratku priemernd dobu viazanosti
maju fondy aj na terminovanych uc¢toch, hoci jej
rozdelenie medzi jednotlivymi fondami je hete-
rogénnejsie. Vo viacerych fondoch viak pocas

Graf 85 Porovnanie priemernej splatnosti

terminovanych uctov fondov DSS a strmosti
kratkeho konca urokovej krivky
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prvého Stvrtroka bolo mozné zaznamenat néarast
zostatkovej doby splatnosti terminovanych vkla-
dov, ato v priemere z 2 na 4 mesiace. Ako ukazu-
je graf 85, tato zmena suvisi s narastom strmosti
kratkeho konca vynosovej krivky, ktoré sa vyvija
v zavislosti od zmien oc¢akdvani o raste uroko-

vych sadzieb (graf 3). Znamend to, Ze v ¢ase, ked

sa objavila moznost dosiahnut vyssie vynosy ulo-
Zenim vkladov v bankach na dlhsie obdobie, via-
ceré fondy tato moznost vyuzili. Takato stratégia
znizuje riziko nepriaznivého dopadu pripadné-
ho opétovného poklesu Urokovych sadzieb. Na
druhej strane, pripadné dalsie zvysovanie uroko-
vych sadzieb sa na vynosnosti fondov prejavi az
s dlh3im oneskorenim.

Fonpy DDS sU vYSTAVENE VOCI AKCIOVEMU AJ
UROKOVEMU RIZIKU

Vlystavenie fondov DDS voci akciovému riziku,
ktoré zaznamenalo vyrazny rast v roku 2010,
sa pocas prvého polroka 2011 zvysovalo uz iba
mierne. Hodnota portfélia akcii, ETF a podielo-
vych listov pocas prvého polroka vzrastla o 12 %.
Podiel akciovych investicii predstavuje priblizne
patinu hodnoty majetku.

Hodnota rizikovych cennych papierov klesla
0 7 %, Co prestavuje z hladiska ich podielu na
majetku fondov zniZenie z 3,2 % na 2,8 %. Ich
umiestnenie v ramci portfélii jednotlivych fon-
dov je viak koncentrované. Zvysna cast dlhopi-
sového portfélia zostava investovana relativne
konzervativne.

Vystavenie voci devizovému riziku je sposobené
predovsetkym investovanim do akcii denomino-
vanych v cudzich mendch. Vo viacerych fondoch
je toto riziko CiastoCne zaistované pomocou
menovych swapov, pricom velkost zostavajucej
otvorenej devizovej pozicie mierne klesla na
9,2 % NAV. Fondy su najviac citlivé na zmeny vy-
mennych kurzov eura voci americkému dolaru,
polskému zlotému a ceskej korune.

NajvyznamnejSou zmenou v rizikovom profi-
le fondov DDS pocas prvého polroka 2011 bol
pokles vystavenia voci urokovému riziku. Toto
vystavenie kleslo jednak vzhladom na nahrade-
nie Casti investicii do dlhovych cennych papierov
(priblizne v objeme 8 % NAV) terminovanymi
vkladmi v bankéch, jednak poklesom durdcie zo-
stdvajuceho portfolia dlhovych cennych papie-
rov (z 3,2 roka na 2,6 roka). Tato zmena nastala vo
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viacerych fondoch a poukazuje na zmenu inves-
ti¢nej stratégie, pravdepodobne z dévodu oca-
kavaného postupného zvySovania urokovych
sadzieb (pozri graf 3). Ide o opacnu investi¢nu
stratégiu ako bolo mozné zaznamenat vo fon-
doch DSS. KedZe vklady na G¢toch v bankach su
kratkodobé s priemernou zostatkovou splatnos-
tou 5 mesiacov, priemerna duracia celého port-
folia vo fondoch DDS sa pocas prvého polroka
znizila pomerne vyrazne (z 2,1 roka na 1,5 roka).
Napriek tymto zmenam zostava vystavenie voci
riziku poklesu hodnoty portfélia vo fondoch DDS
v pripade rastu Urokovych sadzieb vyssie ako vo
fondoch DSS.

V SEKTORE KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA SA EXPOZICIA
VOCI JEDNOTLIVYM RIZIKAM VYRAZNEJSIE NEMENILA

V pripade ndrastu negativnych vplyvov dlhovej
krizy na finan¢né trhy by sa tieto efekty premiet-
li na sektor kolektivheho investovania najma
prostrednictvom moznych turbulencii na akcio-
vych trhoch.To by mohlo viest k odlivu prostried-
kov z tychto fondov, a to najméd z tych, ktoré
maju vyraznejsi podiel akciovej zlozky (box 2).
Navyse, v pripade suc¢asného oslabenia americ-
kého dolara voci euru by mohli este viac zosilniet
negativne tlaky na vykonnost fondov, vyjadrent
v domacej mene, kedZe nekrytad pozicia v dola-
roch predstavuje priblizne 8 % cistej hodnoty
aktiv sektora kolektivneho investovania. Priamy
dopad rizika pripadného dalsieho narastu kre-
ditnych spreadov krajin s vysSou mierou rizika
by nebol signifikantny, kedze podiel dlhopisov
emitovanych tymito krajinami na celkovej Cistej
hodnote aktiv je na tUrovni 2,5 %, z toho najvyssi
podiel tvoria madarské dlhopisy. PrediZenie ob-
dobia nizkych urokovych sadzieb, resp. nizkych
vynosov dlhopisov s nizkou mierou rizika, ktoré
by mohlo byt désledkom pripadnej recesie spo-
sobenej prehibenim dlhovej krizy, by viak zaro-
vei prediZilo obdobie nizkej vykonnosti menej
rizikovych fondov, predovsetkym fondov penaz-
ného trhu a dlhopisovych fondov.

3.2.4 HODNOTENIE TRHOVYCH
RIZIK POMOCOU VALUE AT
RISK (VAR)"

Graf 86 VaR v jednotlivych sektoroch
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Pozndmky: Na zvislej osi st Udaje v % z hodnoty aktiv, resp.
NAV.

Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Nepriame trokové a devizové riziko predstavuje riziko, ktorému
su jednotlivé institucie, resp. fondy vystavené prostrednictvom
investicif do podielovych listov.

1) Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjlce unit-linked pois-
tenie a rizikd vyplyvajtice z precenenia rezerv.

Graf 87 VaR podielovych fondov a aktiv
investovanych v mene poistenych
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Pozndmky: Ak nie je uvedené inak, tdaje su k 31. 12. 2010 (hod-
nota celkového rizika k 30. 6. 2010 je uvedend na porovnanie).
Na zvislej osi st udaje v % 2 NAV. depodobnostou prekrocend pocas
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 %-nou stanoveného poctu pracovnych
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni. dni.

VALUE AT RiSK MIERNE VZRASTLO Z DOVODU NARASTU
AKCIOVEHO RIZIKA

Rizikovost aktiv v jednotlivych sektoroch fi-
nan¢ného trhu k 30.jinu 2011 v porovnani s 31.

17 VaR vyjadruje najvdcsiu stratu,
ktord by nemala byt's danou prav-
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Tabulka 9 Hodnoty VaR v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu (%)

Dolny kvartil Median Horny kvartil Vazeny priemer
Poistovne 03 0,5 08 09
Unit-linked 29 42 59 43
Fondy DSS 0,1 0,1 0,1 0,1
Vyvazené 0,1 0,1 0,1 0,1
Rastové 0,1 0,1 0,1 0,1
Konzervativne 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondy DDS 0,1 038 1,7 1,4
Vyplatné 0,0 0,2 0,5 1,2
Prispevkové 0,5 13 2,7 14
Podielové fondy 04 1,7 38 13
Penazné 0,1 0,1 0,2 0,1
Dlhopisové 0,5 0,6 11 0,9
ZmieSané 1,5 23 44 28
Fondy fondov 23 38 42 4,1
Akciové 5,1 6,1 9,0 59

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju kvartily, resp. aktivami vdzeny priemer za dand skupinu institdcii.
VaR bolo vypocitané pre casové obdobie 10 dni's pravdepodobnostou 99 %.

decembrom 2010 mierne vzrastla (graf 86). Bolo
to sposobené miernym zvysenim rizikovosti
akciovych investicii. Ako bolo uvedené vyssie,
velkost expozicii voci vacsine rizik sa pritom vy-
raznejsie nemenila. Vynimkou su iba aktiva po-
istovni investovanych v mene poistenych, kde
celkovd priemerna rizikovost mierne poklesla.

Treba vsak poznamenat, ze uvedené vypocty
VaR boli robené k 30. junu 2011.V jdli a v augus-
te vsak rizikovost jednotlivych portfélii merana
pomocou VaR vyrazne stupla.

3.2.5 RIZIKO LIKVIDITY
V BANKOVOM SEKTORE

IMIERNY NARAST UKAZOVATELA UVERY KU VKLADOM
Strukturu aktiv a pasiv bankového sektora uz dI-
hodobo ovplyviuje trend rastu Uverov domac-
nostiam. Tato aktivita aj nadalej prispievala k po-
stupnému zvysovaniu pomeru Uverov klientom
k vkladom od klientov. Nérast uvedeného ukazo-
vatela sa v prvom polroku 2011 mierne zrychlil,
ked sa k spominanému trendu pridal narast tve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam (pozri graf P51).

KRATKODOBA LIKVIDITA BEZ VYRAZNEJ ZMENY

Likvidita v horizonte do jedného mesiaca je
monitorovana ukazovatelom likvidnych aktiv.
Pocas prvého polroka 2011 sa ukazovatel zvysil
vo viacerych poboc¢kdach zahrani¢nych béank, ¢o
malo pozitivny vplyv na hodnotu medidnu. Va-
zeny priemer a median za retailové banky je viak
aj nadalej pomerne stabilny (pozri graf P52).

LIKVIDITA V KONTEXTE VLASTNYCH FINANCNYCH SKUPIN
Obchody s vlastnou finan¢nou skupinou tradic-
ne hraju délezitu ulohu pri interpretdcii rizika
likvidity v domacich bankéch. Suvisi to predo-
vietkym s prevladajucim zahrani¢nym vlastnic-
tvom v slovenskom bankovom sektore a tren-
dom eurépskej bankovej legislativy, ktord dava
Coraz vyssi doraz na reguldciu finan¢nych skupin
ako konsolidovanych celkov.

V juni 2011 bola celkové pozicia slovenského
bankového sektora krétka, t. j. vyska vkladov
vlastnych finanénych skupin bola vyssia ako
prislusné pohladavky. Aj ked' vyska tejto pozicie
bola iba na drovni 0,2 % celkovych aktiv, vo vy-
branych bankach predstavovala nezanedbatel-
nu cast zdrojov.
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4 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

V rdmci makrostresového testovania sa skimala odolnost slovenského finan¢ného sektora voci
negativnemu makroekonomickému vyvoju. Zdkladny scendr vychddza z oficidlnej strednodobej
predikcie NBS, pricom v rdmci tohto scendra sa predpokladd postupny rast domdcej ekonomiky.

V scendri ,Kriza Stdtov” sa predpokladd recesia a negativny vyvoj na financ¢nych trhoch v désledku
nedévery v schopnosti konsoliddcie verejnych financii niektorych ¢lenskych Stdtov eurozény. Scendr
,Ponukovd infldcia” je zaloZeny na riziku vysokej infldcie, ktord je vyvoland skér spekulativnymi
investiciami do komodit a nadmernou likviditou nez vyvojom fundamentov na dopytovej strane.
Podobne ako v predoslom scendri, sa aj v tomto pripade predpokladd recesia, td je ale spojend

s vyssou infldciou. VSetky tri scendre zahfnaju obdobie od druhého polroka 2011 do konca roka 2013.
Bankovy sektor sa ukazuje ako pomerne odolny voci nepriaznivym makroekonomickym scendrom.
Tdto odolnost je podmienend hlavne pomerne vysokym kapitdlovym vankdsom, ktorym sektor
disponoval k 30. 6. 2011 a schopnostou generovat tirokové prijmy aj pocas stresového obdobia. Kym
najvdcsie straty by sektor ako celok zaznamenal z portfdlia podnikovych tverov, zvysuje sa vdha aj
objemu moznych strdt z portfélia Gverov poskytnutych pre domdcnosti a z portfolia cennych papierov.
V niektorych rokoch v zdvislosti od scendra dokonca straty z jedného alebo druhého portfdlia prevysili
straty z portfélia podnikovych tverov. Uvery domdcnostiam nadalej vykazuji pomerne vyrazni citlivost
na zvysujucu sa infldciu, a tym spojené zvysujuce sa trokové sadzby.

Na fondy déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti by jednotlivé scendre v podstate nemali Ziaden
negativny vplyv z dévodu Struktury investicii v tychto fondoch.

Relativne vysoky podiel investicii do akcii a podielovych listov vo vicsine prispevkovych fondov DDS

by v pripade oboch stresovych scendrov spésobil pomerne vyrazny pokles hodnoty déchodkovej
jednotky. Vysoku rizikovost fondov DDS potvrdzuje aj skutocny vyvoj v mesiacoch jul a august 2011, ked’
prispevkové fondy DDS zaznamenali v désledku turbulencii na financnych trhoch straty v priemere az
2,1 %. Vo vyplatnych fondoch by bol dopad stresovych scendrov maly.

Podielové fondy by v pripade stresového scendra ,Kriza Stdtov”v priemere nezaznamenali vyrazné
straty. Dévodom je predovsetkym to, Ze vyraznd cast fondov z hladiska ich podielu na celkovom objeme
NAV su penazné, resp. dlhopisové fondy. Fondy s vysokym podielom akciovej zlozky by mohli dosiahnut
vyrazné straty a v pripade stresového scendra je preto moZné ocakdvat ich masivne redemdcie. Vyssie
straty by v horizonte 1 roka zaznamenali fondy v pripade stresového scendra ,Ponukovd infldcia’; kedze
v tomto scendri absentuje efekt posilnenia amerického doldra.

Portfélid dlhovych cennych papierov v poistovniach maji pomerne dlhu durdciu, vdaka comu je

vyska urokovych prijmov ovplyvnend stresovymi scendrmi iba v malej miere. Tieto tirokové vynosy by
navyse dokdzali iastocne pokryt pripadné straty z precenenia aktiv, ktoré by mohli nastat' v stresovych
scendroch. Sektor poistovni by bol zdroveri spomedzi ostatnych sektorov finan¢ného trhu najviac
citlivy na pripadny ndrast kreditnej prirdzky na slovenské tdtne dlhopisy, kedZe podiel tychto cennych
papierov preceriovanych na redlnu hodnotu je pomerne vysoky a vysokd je aj ich zostatkovd splatnost.

4.1 POPIS POUZITYCH SCENAROV

V rdmci makrostresového testovania sa skima
odolnost slovenského finan¢ného sektora na
nepriaznivy makroekonomicky vyvoj. Jednotlivé
scenare pouzité na testovanie pritom vychadzaju
z aktudlneho stavu globalnej ekonomiky a odra-
Zaju mozné rizika pre finan¢ny sektor skryvajuce
savdanom stave. Za U¢elom testovania sa vytvo-
rili dva stresové scenare, ktoré odrazaju mozny

negativny vyvoj v ekonomike a na finan¢nych
trhoch. Stresové scendre boli vytvarané v prvej
polovici jula 2011.

Nakolko sa testuje odolnost celého finan¢ného sek-
tora, scendre su vytvorené takym sposobom, aby
sa dala vyhodnotit dblezitost tak kreditného, ako
aj jednotlivych typov trhovych rizik pre jednotlivé
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typy finan¢nych spolocnosti. Stresové testovanie,
okrem kvantifikacie rizik, vyhodnocuje aj celkovu
odolnost bank prostrednictvom odhadu ziskovos-
ti bank a tym aj schopnosti bank posiliovat svoju
kapitélovu poziciu. Obdobie stresového testovania
zahfia druhy polrok 2011 a roky 2012, 2013 pre
vietky tri scendre. Zékladné predpoklady streso-
vého testovania sa oproti predchadzajlcej analyze
nezmenili, ich popis sa nachadza v Analyze sloven-
ského finan¢ného sektora za rok 2010, box 3.

Je potrebné poznamenat, ze podobne ako aj
v predchddzajucich analyzach, makrostresové
testovanie sluzi na doplnenie obrazu o rizikovom
profile jednotlivych sektorov, resp. jednotlivych
finan¢nych spoloc¢nosti. KedZe ide o komplexny
odhad vyvoja vo finan¢nom sektore, na ktory je
potrebné zaviest pomerne velky pocet predpo-
kladov, sluzia vysledky skor na relativne porov-
nanie nez na absolutne vycislenie moznych zis-
kov/strat pri jednotlivych scendroch.

»ZAKLADNY SCENAR"

Zakladny scenar a odhady spojené so zékladnym
scenarom vychadzaju z oficidlnej strednodobej
predikcie NBS k druhému Stvrtroku 2011 (P2Q-
2011'8). V ramci oficidlnej predikcie sa ocakava
postupné zvySovanie medziro¢ného rastu HDP.
Tento rast by mal byt za celé obdobie podporeny
zahrani¢nym dopytom, pri¢om by sa mala zvyso-
vat postupne véha domdaceho dopytu.

Graf 88 Medziroc¢ny rast HDP - zékladny

a stresovy scenar
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Zdroj: NBS.

Negativne by na vyvoj HDP mali vplyvat jedi-
ne konsolida¢né opatrenia vlady. Inflacia by
sa mala hlavne na zaciatku obdobia zvySovat
pod vplyvom zvySovania nepriamych dani a vy-
sokych cien agrokomodit a ropy. Po vypriani
vplyvu tychto faktorov by sa mal rast spotrebi-
telskych cien v rokoch 2012 a 2013 zmiernit.

SceNAR 1:,KRriza STATOV"

Scendrvychadza zrizika neudrzatelnostiverejnych
financii v niektorych clenskych statoch eurozény.
Ide pri tom o riziko, ktoré v sebe zahffia mozny
negativny vyvoj fiskalnej nerovnovahy, posilne-
nie faktorov posobiacich timiaco na ekonomicky
rast a negativny vyvoj pristupu finanénych spo-
lo¢nosti k zdrojom. Toto riziko je pritom vnimané
ako vyznamné v neposlednom rade kvéli silnému
vzdjomnému pdsobeniu spominanych troch fak-
torov, ked' negativny vyvoj v jednej oblasti méze
mat za nasledok posilnenie/spustenie negativne-
ho vyvoja vo zvysnych dvoch oblastiach.

V scenari sa predpokladd, Ze konsolidacné opat-
renia ¢lenskych $tatov eurozény s vysokym po-
merom vladneho dlhu na HDP budu vnimané fi-
nan¢nymi trhmi ako nedostato¢né. Ako dosledok
by malo dojst k stazenému pristupu tychto krajin
k zdrojom a k narastu nervozity na finan¢nych
trhoch. Narast nervozity na trhoch by spésobil
ndrast vnimania kreditného rizika protistrany na
medzibankovom trhu, ¢o by sa prejavilo néras-

Graf 89 Inflacia merana HICP - zakladny
a stresovy scenar
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=== Z&kladny scendr == Kriza Statov Ponukova inflacia

Zdroj: NBS.
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tom medzibankovych a diskontnych urokovych
sadzieb. Doslo by k poklesu hodnoty akciovych
indexov a znehodnoteniu eura voci dolaru.V do-
sledku konsolida¢nych opatreni a stazenému
pristupu jednotlivych $tatov k zdrojom by doslo
k postupnému zintenzivneniu tlakov posobia-
cich timiaco na ekonomiku krajin eurozény, ¢o
by sa pretavilo do recesie vo forme poklesu HDP
a nizsej inflacie v porovnani so zakladnym scena-
rom. Pokles zahrani¢ného dopytu by sa pomerne
rychlo prejavil aj na vykone domacej ekonomiky,
pricom by doslo k poklesu az negativnemu rastu
HDP, zniZeniu inflacie oproti zadkladnému scena-
ru a postupnému narastu nezamestnanosti.

SCENAR 2:,,KRizA PONUKOVEJ INFLACIE"

V tomto scendri sa predpokladd negativny
vplyv expanzivnej menovej politiky central-
nych bank a nadmerna likvidita na finan¢nych
trhoch, ¢o by malo viest k moznym narastom

Spekulativnych investicii do komodit, hlavne
do ropy. Nakolko by inflacia vyvolana tymto
scendrom bola spésobend hlavne faktormi
na strane ponuky a nie vyvojom fundamen-
tov na strane dopytu, doslo by podobne ako
v predchadzajucom scenari ku globalne-
mu utlmeniu ekonomik. Pri tomto scenéri sa
takisto predpokladd mierny narast nervozity
na finan¢nych trhoch vo forme poklesu cien
akcii. Vymenny kurz eura voci doldru by sa
za sledované obdobie nezmenil, pricom v doé-
sledku infla¢nych tlakov by doslo k postup-
nému zvysovaniu zdkladnej sadzby ECB, ¢o
by sa malo nasledne premietnut aj do vy3sich
medzibankovych a diskontnych sadzieb. Po-
kles zahrani¢ného dopytu a infla¢né tlaky by
sa prejavili aj na vyvoji domacej ekonomiky.
Doslo by k postupnej recesii spojenej s vyssou
inflaciou v porovnani so zékladnym scenarom
a narastom nezamestnanosti.

ODHAD DISKONTNYCH SADZIEB SO SPLATNOSTOU NAD 1 ROK

Portfélio dlhovych cennych papierov tvorilo
ku koncu juna 2011 celkovo 23 % z objemu
aktiv. Na precenenie portfélia pri odhade do-
padov jednotlivych stresovych scenarov sa
ako diskontné sadzby pouzivaju tzv.,zero cou-
pon” swapové sadzby. Preto je dblezité, aby sa
mozny vyvoj diskontnych sadzieb v zavislosti
od zvolenych stresovych scenarov odhadol ¢o
najpresnejsie.

Ukazuje sa vsak, ze kym pomocou zékladnej
sadzby ECB a indexom iTraxx Senior Financial
(ktory je v tomto pripade chépany ako apro-
ximacia Urovne priemerného rizika protistra-
ny na medzibankovom trhu eurozény) sa da
vysvetlit do velkej miery vyvoj swapovych
sadzieb s maturitou do 1 roka, takyto vztah
neplati pre swapoveé sadzby s maturitou nad 1
rok. Ako vyplyva z ekonomickej tedrie, vyvoj
dlhodobych urokovych sadzieb by mal byt,
okrem inych, ovplyvneny aj o¢akdvanym vy-
vojom ekonomiky. Toto tvrdenie je zalozené
na predpoklade, ze buduci silnejsi rast eko-
nomiky, resp. oc¢akdvany rast inflaicie mozu
cez rézne kanaly viest k zvyseniu zakladnej

Graf A Vyvoj zakladnej sadzby ECB
a swapovych urokovych sadzieb

(%)

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘2011

=== Swapova sadzba TM
Swapova sadzba 6M
Swapova sadzba 3R

=== Swapova sadzba 10R

Zdroj: NBS, ECB Statistical Data Warehouse.

== Swapové sadzba 3M
Swapova sadzba 12M

== Swapova sadzba 5R

«== Zakladn4 sadzba ECB

sadzby centralnej banky a néasledne k vyssim
kratkodobym urokovym sadzbam na medzi-
bankovom trhu v stredno-, resp. dlhodobom
horizonte.
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Na zaklade dostupnej literatury' sa preto
na modelovanie vyvoja swapovych sadzieb
s maturitou nad 1 rok pouzili okrem zékladnej
sadzby ECB priemerna inflacia HICP a agrego-
vany vyvoj hrubého domaceho produktu krajin
eurozény. Modeloval sa vyvoj ro¢nej, trojroc-
nej a desatrocnej swapovej Urokovej sadzby,
kedZe udaje za tieto sadzby su dostupné od ja-
nuara 1999.V modeli sa predpokladalo, Ze me-
dzi zdkladnou sadzbou ECB a prislusnou swa-
povou sadzbou existuje kointegracny vztah
a vyska marze, resp. rozdiel medzi swapovou
sadzbou a alikvotnou ¢astou zékladnej sadzby
ECB, je ovplyvnena inflaciou a HDP eurozény.
Na odhad jednotlivych koeficientov modelu
a na odhad vysky marze sa pouzil Kalmanov
filter, resp. tzv. ,state space” model.?

Modelované vztahy su vo vseobecnosti v su-
lade s ocakavaniami. Ukazuje sa, ze ¢im ma
swapova sadzba dlhsiu maturitu, tym je trans-
misia okamzitej zmeny zakladnej sadzby ECB
dlhsia a menej uplna. Dalej sa ukazuje, Ze o¢a-
kavany ndrast inflaicie ma za nasledok zvysenie
swapovych sadzieb so splatnostou nad 1 rok.
V pripade HDP sa podarilo najst signifikantny

KAPITOLA 4

Graf B Dlhodobé swapové sadzby
a makroekonomické faktory

(%)
6

NN 7

Jan. 2005
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Jan. 2007
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=== Swapova sadzba 3R
Zakladna sadzba ECB
HICP EMU

Jan.2008
Jun 2008
Jan. 2009
Jan 2009
Jan.2010
Jan 2010
Jan. 2011

Swapova sadzba 10R
Produkéna medzera EMU

Zdroj: NBS, ECB Statistical Data Warehouse, Eurostat.

vplyv produkénej medzery. To znamena, ze
¢im je ocakavany rast HDP vyssie nad svojou
potencidlnou Uroviiou, tym su swapové uroko-
vé sadzby, resp. prislusné marze vyssie.

19 Pozri napr. Dewachter, H., Lyrio,
M.: Macro factors and the Term
Structure of Interest Rates, 2003,
www: http://www.econ.kuleuven.
be/ew/academic/intecon/home/
Publications/CES_DPS/Dps0304.pdf

20 Detailnejsi popis modelu sa
nachddza v Prilohdch k analyze
slovenského financného sektora za
prvy polrok 2011.
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4.2 DOPADY SCENAROV

Viysledky stresového testovania boli ovplyvne-
né hlavne troma faktormi. Prvym faktorom bola
vysokd primeranost vlastnych zdrojov ku koncu

Graf 90 Rozdelenie dopadu makroekono-
mickych scendrov na finan¢ny sektor ku

koncu roka 2011
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juna 2011, ked tento ukazovatel dosiahol v kaz-
dej banke hodnotu aspon 9,7 %. Banky tak mali
dostatocny vanku$ na absorpciu pripadnych
strat. Druhym faktorom je odhadovana schop-
nost sektora generovat Urokové prijmy aj pocas
krizového obdobia, ¢o do znacnej miery pomaha
bankdm zniZovat straty, resp. udrzat si bilanciu
na konci jednotlivych rokov v ¢iernych cislach.

Tretim faktorom je konstrukcia jednotlivych streso-
vych scendrov. Aby modelované scendre boli blizsie
k moznému redlnemu vyvoju, najvacsi dopad trho-
vych rizik sa koncentruje na zaciatku stresového
obdobia, kym vplyv kreditného rizika sa prejavuje

Banky ~ Aktha  FondyDS5 FondyDDS  Podielové len postupne. Kedze v oboch scenaroch sa predpo-
poistovni fondy
— Dolny kvarti  Medisn klada recesia, resp. ok v tvare V', straty z trhovych
e tomykvartl \Vazenyjpriemey rizik sa postupne vymazu, resp. zmierfiuju.

Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Pozndmky: V tabulke st zobrazené kvartily podielu odhadované-
ho zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislus-
nych scendrov k 31. decembru 2011.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv.
Zmena redlnej hodnoty pasiv nie je zahrnutd. Zo stresového tes-
tovania su vynaté aktiva kryjce technické rezervy v unit-linked
poisteni.

Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.

V grafe nie je zobrazend hodnota dolného kvartilu pre podielové
fondy v stresovom scendri ,Kriza Stdtov’; ktord je na trovni-21 %.

BANKOVY SEKTOR NADALEJ ROBUSTNY VOCI NEGATIVNYM
MAKROEKONOMICKYM SCENAROM

Bankovy sektor, podobne ako aj v predcha-
dzajucich analyzach, vykazoval odolnost voci
nepriaznivym makroekonomickym scenarom.
Z pohladu individuédlnych bank vsak plati, Ze
nie vietky banky spinali pozadované kapitélo-
vé kritéria pri jednotlivych scendroch. Potreba
dodato¢ného kapitdlu na udrzanie kapitalovej
primeranosti kazdej banky nad stanovenou hra-
nicou 8 % tvorila pomerne malu cast vlastnych
zdrojov bankového sektora. V pripade zaklad-
ného scendra potreba dodato¢ného kapitalu
predstavovala 41 mil. €, ¢o predstavovalo 0,9 %
vlastnych zdrojov sektora ku koncu jana 2011.
V pripade stresovych scendrov by dodato¢na
kapitélova potreba predstavovala 2 % vlastnych
zdrojov (88 mil. €) v pripade scendra Kriza statov
a 1,4 % vlastnych zdrojov (61 mil. €) v pripade
scendra Ponukovd inflacia.

Ak by sa, naopak, predpokladala recesia, resp. Sok
v tvare, L straty z trhovych rizik by sa nezmiernili,
tym padom agregované straty z kreditného a tr-
hovych rizik pre sektor by boli vyraznejsie. V ta-
komto pripade by sa ale pocas 2 - 2,5 rokov ne-
zachytil celkovy vplyv kreditného rizika, vysledky

Graf 91 Vyvoj ukazovatela kapitalovej pri-

meranosti sektora v zavislosti od zvoleného
scenara

(%)
17

2010 2011H1 2011 2012 2013

=== Z&kladny scendr == Kriza Statov Ponukova inflacia

Zdroj: NBS.
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Graf 92 Vyvoj najdolezitejsich faktorov

ovplyviujucich vysku vlastnych zdrojov

(mld. EUR)
10
8-
6 B
4
2
) Vlastné zdroje ! Zakladny scenar " Kiizatatov  Ponukova inflacia
k30.6.2011
Zisk/strata - trhové rizika
W (isty zisk pred zdanenim k 30.6.2011
Straty z kreditného rizika
Ostatné prijmy/vydavky
W (Cisté drokové vynosy
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadfuju odhady k 31.12.2011
V druhom az stvrtom stlpci st prispevky jednotlivych poloziek zis-
kovosti k zvyseniu/znizeniu vlastnych zdrojov.

by teda nedali taki komplexnu informéciu ako
pri pouzitej metodike.

NAJVACSIE STRATY BY VYPLYVALI Z KREDITNEHO RIZIKA
PODNIKOV, STRATY Z KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

A Z TRHOVYCH RIZIK VSAK MAJU CORAZ VACSIU VAHU
Najvyraznejsie straty by v pripade realizacie jed-
notlivych scenarov zaznamenali banky, podobne
ako v predchéadzajucich analyzach, z portfélia pod-
nikovych uverov. Stagnacia tohto portfdlia, spolu
s vyssim podielom dlhopisov na celkovych akti-
vach a rasticim portféliom tGverov poskytnutych
domacnostiam vsak zapriCinili, ze straty vyplyvaju-
ce zkreditného rizika domécnosti, resp. z trhovych
rizik by boli na rddovo porovnatelnej urovni.

Schopnost domacnosti splacat Uvery by sa vy-
raznejSie znizila v pripade scendra Ponukova
inflacia. To znamend, ze domdécnosti vykazuju
nadalej citlivost hlavne na riziko zvysujucej sa
inflacie, a tym spojeny narast Urokovych sadzieb
v kombindcii s moznou recesiou. Pri tomto sce-
ndri by boli celkové straty z Uverov poskytnutych
domdécnostiam v roku 2012 dokonca vyssie ako
straty z podnikovych Uverov.

Za stratami z trhovych rizik sa skryvaju predo-
vietkym straty z precenenia dlhovych cennych
papierov vyplyvajuce z trokového rizika a suve-

rénneho rizika. Najvacsie straty by sektor zazna-
menal v pripade realizacie scenara Kriza $tatov.
Z vlastnosti tychto rizik materializovat sa pomer-
ne rychlo a prudko vyplyva, Ze najvacsie straty
by sektor zaznamenal na zaciatku stresového
obdobia. Straty z precenenia cennych papierov
by preto boli v druhom polroku 2011 vacsie,
ako straty z inych typov rizik pocas jednotlivych
rokoch stresového obdobia. Na druhej strane,
v scenari sa predpoklada, Ze ¢ast tychto strat by
sa vymazala pocas nasledujucich dvoch rokov.

Devizové a akciové riziko ma v sektore ako celku
nadalej marginalny vyznam a vyraznejsi vplyv by
malo iba vo vybranych instituciach.

Pri interpretacii vysledkov si je dolezité uvedomit,
Ze do stresového testovania nebol zahrnuty mozny
vplyv konkurencie medzi bankami. Napriek tomu,
Ze tento faktor sa zahffa pomerne tazko, je mozné
pocitat s tym, Ze v pripade recesie by sa zvysil boj
o vklady klientov, ktoré su vnimané ako bezpecné,
resp. po istom case by sa zvysila konkurencia na
trhu Uverov, ¢o by sa prejavilo vo forme zvysenych
tlakov na cisté Urokové prijmy, resp. v moznych taz-
kostiach pre niektoré banky v ziskavani zdrojov.

Vo FoNDOCH DSS BY STRESOVE SCENARE NEMALI
NEGATIVNY VPLYV

Vzhladom na nizke vystavenie fondov DSS voci
trhovym rizikdm by tieto fondy nemali utrpiet

Graf 93 Straty bankového sektora zo streso-

vého testovania podla typov rizik
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Graf 94 Dopad zakladného scenara a streso-

vych scenarov na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer aktudlnej hodnoty
dbchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jednotlivych
fondov (hodnotu 1,00 md index k 30. junu 2011).

v uvedenych stresovych scendroch straty pre-
vysujuce 0,2 % hodnoty doéchodkovej jednotky
v zédkladnom scenari. Dévodom je aj to, Ze tieto
fondy maju zaroven zafixované svoje Urokové
prijmy v priemere na dobu 4 mesiacov. Neskor
by sa v pripade stresového scendra ,Ponukova
inflacia” na vykonnosti fondov pozitivne prejavil
ndrast Urokovych sadzieb, ktory sa predpoklada
v tomto scenari.

PRispEVKOVE FONDY DDS BY vV DOSLEDKU AKCIOVYCH

INVESTICIi ZAZNAMENALI RELATIVNE VYZNAMNE STRATY

Relativne vysoky podiel investicii do akcii a po-
dielovych listov vo vécsine prispevkovych fon-
dov DDS by v pripade oboch stresovych scenarov
sposobil pomerne vyrazny pokles hodnoty dé-
chodkovej jednotky (aZ o 15 %). V scenari ,Kriza
Statov” by vadsina strat oproti zakladnému sce-
naru bola spdsobend znizenim hodnoty prave
tychto aktiv. V scenari,Ponukova inflacia” by sice
straty z tychto investicii boli nizsie, negativne
by sa vsak v porovnani s predchadzajicim sce-
narom prejavil chybajuci efekt posilnenia ame-
rického dolara. Najvyraznejsie straty by fondy
zaznamenali na konci prvého polroka 2012, ¢o je
v sulade s predpokladanym vyvojom akciovych
indexov v jednotlivych scendroch. Vysoku riziko-
vost fondov DDS potvrdzuje aj skutocny vyvoj
v mesiacoch jul a august 2011, ked prispevkové

Graf 95 Dopad zakladného scenara a stre-
sovych scenarov na fondy DDS
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0,80
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=== Prispevkové fondy - skuto¢né hodnoty
Prispevkové fondy - kriza $tatov
Prispevkové fondy — ponukova inflacia

=== Prispevkové fondy - zakladny scenar

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer index aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov (hodnotu 1,00 md index k 30. junu 2011).

fondy DDS zaznamenali v désledku turbulencii
na financnych trhoch straty v priemere az 2,1 %
(priemer vazeny cistou hodnotou aktiv).

Vo vyplatnych fondoch by bol dopad stresovych
scenarov maly. Relativne nizku stratu (v prie-
mere do 0,8 % hodnoty dochodkovej jednotky
v porovnani so zdkladnym scendrom) by fondy
zaznamenali iba pocas prvych niekolkych mesia-
cov v pripade stresového scendra ,Kriza Statov”.
V scenéri ,Ponukova inflacia“ by dokonca za-
znamenali v porovnani so zakladnym scendrom
vys3i rast Urokovych prijmov, podobne ako fon-
dy DSS.

PRI VPLYVE STRESOVYCH SCENAROV NA SEKTOR
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA SA PREJAVUJE VYSOKY
PODIEL MENEJ RIZIKOVYCH FONDOV

Ako ukazuje graf 96, podielové fondy by v pripa-
de stresovych scenarov ,Kriza Statov” v priemere
(priemer vazeny objemom aktiv) nezaznamenali
vyrazné straty, velka ¢ast fondov (s trhovym po-
dielom az 62 %) by dokonca zaznamenala zisk.
Dévodom je predovietkym to, ze vyraznd cast
fondov z hladiska ich podielu na celkovom ob-
jeme NAV su penazné, resp. dlhopisové fondy.
Fondy s trhovym podielom az 57 % by dokonca
zaznamenali zisk. Vacsina strat je sposobend po-
klesom investicii do akcii a do podielovych listov
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Graf 96 Dopad zakladného scenara a stre-
sovych scenarov na fondy kolektivheho
investovania

-6
Jin2011  Dec.2011 Jin 2012 Dec.2012 Jun 2013 Dec.2013

=== Z&kladny scendr === Kriza Statov  ===Ponukova inflacia

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou
aktiv jednotlivych fondov.

inych fondov. Z uvedeného dovodu su straty
rozlozené pomerne nerovnomerne. Fondy s vy-
sokym podielom akciovej zlozky (akciové fondy
a fondy fondov) by mohli dosiahnut vyrazné
straty a v pripade stresovych scenarov je preto
mozné ocakavat ich masivne redemicie. Vyssie
straty by v horizonte 1 roka zaznamenali fondy
v pripade stresového scenara ,Ponukova infla-
cia’, kedze v tomto scenari absentuje efekt po-
silnenia amerického dolara. Treba poznamenat,
ze fondy kolektivneho investovania by v pripade

Graf 97 Dopad zakladného scenara a streso-
vych scenarov na aktiva poistovni

== (isty zisk z precenenia - zékladny scenér
Cisty zisk z precenenia - kriza $tétov

« (Cisty zisk z precenenia — ponukovd inflacia

== (isté rokové prijmy

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjtcich technické rezervy
v unit-linked poisteni vdzeny objemom aktiv jednotlivych poistovni.
Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

vsetkych troch scenarov vratane zakladného sce-
nara zaznamenali straty uz pocas prvych dvoch
mesiacov, ¢o je spbsobené predpokladanym
poklesom cien akcii 0 25 % a znizenim hodnoty
gréckych dlhopisov 0 20 %.

PoISTOVNE BY PRIPADNE NEGATIVNE PRECENENIE AKTIV DO
VELKEJ MIERY POKRYLI UROKOVYMI PRIJMAMI

Portfélia dlhovych cennych papierov v poistov-
niach maju pomerne dlihu durdciu, vdaka ¢comu
je vyska urokovych prijmov ovplyvnena streso-

Tabulka 11 Rozdelenie dopadu stresového scenara,Ponukova inflacia” k 31. decembru

2011 (%)
Typ Strata od Strata od Strata od Strata od Strata od Strata
podielovych Zisk 0% do 5%do 10 % do 20%do 30 %do viac ako
fondov 5%NAV | 10%NAV | 20%NAV | 30%NAV | 40%NAV | 40% NAV

Penazné 98,6 1,1 0,0 03 0,0 0,0 0,0
Dlhopisové 814 0,0 18,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondy fondov 0,0 0,0 0,7 338 65,5 0,0 0,0
Akciové 0,0 288 0,0 38,7 0,0 325 0,0
Zmiesané 0,0 44,2 39 36,5 14,6 08 0,0
Fondy spolu 624 14,3 43 10,0 7,0 2,0 0,0

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmbka: V tabulke je uvedeny podiel ¢istej hodnoty fondov, ktoré v makro stresovom scendri ,Ponukovd infldcia” zaznamenaju zisk,
resp. stratu v uvedenom rozpdti, na celkovom objeme Cistej hodnoty aktiv podielovych fondov v prislusnej kategdrii.
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vymi scendrmi iba v malej miere. Tieto Urokové
vynosy by navyse dokazali ¢iasto¢ne pokryt pri-
padné straty z precenenia aktiv, ktoré by mohli
nastat v stresovych scenéroch (graf 97). Napriek
tomu by sektor poistovni zaznamenal ku koncu
roka 2011 straty v pripade scenara ,Kriza statov”.
Tieto straty su spésobené predovsetkym pred-

pokladanym systémovym vplyvom dlhovej krizy
na narast kreditnych spreadov dlhopisov vratane
dlhopisov emitovanych menej rizikovymi Statmi
(napr. Slovenskom). Dovodom je, Ze slovenské
statne dlhopisy precenované na redlnu hodnotu
tvoria pomerne vyznamnu cast portfolia aktiv
v poistovniach.
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KAPITOLA 5

5 MAKROPRUDENCIALNE INDIKATORY FINANCNEHO
SEKTORA

VSEOBECNE POZNAMKY:

Zvisla prerusovana ciara vyjadruje datum, ku ktorému je analyza predkladand (30. jun
2011).

Vlyjadrenie 31.12.2010 = 1 pri indexe znamena, Ze prislusny index bol normovany takym sp6-
sobom, Ze k uvedenému datumu (31. 12. 2010) bola jeho hodnota 1.
INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Graf P1 Indikator sentimentu (PMI) Graf P2 Indikator sentimentu (PMI) v sluz-
v priemysle vo vybranych ekonomikach bach vo vybranych ekonomikach
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Zdroj: Bloomberg. Zdrol:lBloomberg:. o

Pozndmka: Definicia indikdtora je v ¢asti Terminoldgia a skratky. Pozndmka: Definicia indikdtora je v casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického senti-
v USA mentu v eurozéne
- 60
100 1101
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80+
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== Conference Board Consumer Confidence Index
== University of Michigan Consumer Sentiment Index = ES| == ZEW (prav4 os)
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe st zobrazené indexy spotrebitelskej dovery Pozndmka: Definicia indikdtorov je v Casti Terminoldgia a skratky.

v USA zostavované dvoma réznymi instittciami.

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach vo vybranych ekonomikach
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Pozndmka: Miera nezamestnanosti v percentdch. Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien v per-
Sezbnne ocistené. centdch.
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Graf P7 Indexy vyvoja priemyselnej produk- Graf P8 Indexy vyvoja novych objednavok
cie vo vybranych ekonomikach v priemysle vo vybranych ekonomikach
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== Slovensko == Eurozéna «= USA == Slovensko == Eurozéna = USA
Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve. Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100). Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezdnne ocistené. Sezénne ocistené.

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok Graf P10 Hruby $tatny dlh v roku 2010
2010 v krajinach EU v krajinach EU
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentdch. Pozndmka: Hruby dlh vyjadreny ako podiel na HDP v percentdch.
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INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov

(31.12.2010=1) (31.12.2010=1)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov Graf P14 Indexy cien akcii materskych
(31.12.2010=1) spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2010=1)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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Graf P15 Strmost vynosovej krivky vo vybra- Graf P16 Volatilita akciovych indexov
nych ekonomikach
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== Nemecko == USA - V/IX == VSTOXX
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg.

Pozndmbka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrend ako rozdiel vyno-
su do splatnosti 10-rocnych a 3-mesacnych viddnych dlhopisov.

Graf P17 Vyvoj indexov CDS spreadov Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti

(vb.b.) najvacsich slovenskych bank (v b. b.)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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Graf P19 Vyvoj 3-mesac¢nych sadzieb a OIS
spreadu (v %, resp. v p. b.)
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== 3-mesacny EURIBOR OIS Spread
=== 3-mesacny OIS

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych

Statnych dlhopisov krajin s vy$Sou mierou
rizika (v p. b.)

KAPITOLA 5

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych na
inflaciu

-6
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== 5-rotné swapy naviazané na inflaciu eurozény
5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

«== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozény

== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
Pozndmka: Cena swapov naviazanych na infldciu je definovand
v ¢asti Terminoldgia a skratky.

Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin strednej Europy
a Nemecka
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== frsko == Grécko
«= Taliansko Spanielsko

== Portugalsko

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pdtrocnych
dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS
sadzby, ktord reprezentuje trokovii sadzbu na 5-rocné obdobie
s nizkou mierou kreditného rizika.
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== Slovensko == Polsko
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym
vynosom 5-rocnych Stdtnych dlhopisov denominovanych v do-
mdcej mene jednotlivych krajin a 5-rocnou swapovou sadzbou
pre prislusnii menu. Hodnoty sti uvedené v p. b.
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie Graf P24 Export a trzby podnikov
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=== Export — Medzirotna zmena (prava os) === Export - medziro¢na zmena
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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== Sluzby motorovych vozidiel == Trzby / pocet odpracovanych hodin - ceny z roku 2006 (fava os)
Zdroj: SU SR. Zdroj: NBS, SU SR.
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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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== Uvery nad 1 mil. € === Podiel zlyhanych tverov
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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B Cenaza meter Stvorcovy / mesiac — centrum
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
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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 %)
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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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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.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 1 03

1H 2011



Graf P39 Ocakavana zamestnanost vo vybra-
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Graf P40 Index realnych miezd podla vybra-
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a jeho zlozky

nych odvetvi

110 105
F104

105
A \J\V H103

1)

[ H102
YTkt or

95
L100

9%
L 99
o AU UUNRNANNUNANUNNAANNUNARANEE A IR

o

Index spotrebitelskych cien (pravé os) === Priemysel

== Stavebnictvo == \/elkoobchod

Maloobchod

Zdroj: SUSR.

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

(%)

Devizové riziko
2%

Riziko zmeny Akciové
kreditnych riziko
spreadov

Urokové rmko Urokové riziko
(zmena ekonomickej (precenenie)
L hodnoty)

|
0+ T T T T T
Jan.2006  Jan.2007  Jan.2008  Jan.2009  Jan.2010 Jan. 2011

=== Qtvorena pozicia v USD
5-ro¢ny dlhopis denominovany v €
«== Akciové investicie (index EUROSTOXX)

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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p. b. percentualny bod
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RF rastové fondy
ROA vynosovost aktiv (return on assets)
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SU SR Statisticky drad SR
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usD americky dolar
UVR uvery v riziku
VaR Value at Risk
VF vyvazené fondy
\4 vlastné zdroje
ZP Zivotné poistenie
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