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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 aktuédlneho stavu a vyvoja domaceho
finan¢ného trhu, upozornit na potencialne rizika
a ohrozenia jeho stability.

Predkladand analyza hodnoti celkovy stav,
v akom sa finan¢ny sektor nachadzal k 30. junu
2012. Vo viacerych castiach 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.
Vychadza z hodnotenia individualnych institucii
ako aj celého sektora. Analyza pontka hlbsie
prepojenie medzi vyvojom vo finan¢nom sekto-
re na jednej strane a vyvojom makroekonomic-
kych a mikroekonomickych indikatorov na dru-
hej strane. Jej systémovy charakter sa odraza

najma na vyuzivani stresového testovania, ktoré
umoznuje hodnotenie citlivosti finan¢ného sek-
tora v roznych scendroch vyvoja. Priloha analyzy
obsahuje skupinu vybranych indikatorov oboz-
retnosti na makrourovni za hlavné oblasti rizik
vo finan¢nom sektore v grafickej podobe. Prilo-
ha ma doplnujuci charakter k analytickému textu
analyzy.

Podobne ako v predoslych analyzach, finan¢né
informéacie o jednotlivych institdciach sa v pr-
vom rade cerpané z informacnych systémov
NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi
odbormi Utvaru dohladu nad finanénym trhom.
Doplnkovym zdrojom boli Udaje zo Statistického
Uradu SR, Eurostatu, Eurépskej centrélnej banky
a z inych externych zdrojov a komer¢nych infor-
macnych systémov.V analyze nie st zohladrova-
né aktivity pri vykone dohladu nad individudlny-
mi instituciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

OZIVENIE AKTIVITY V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

V PRVOM POLROKU 2012

Pri pohlade na vyvoj v slovenskom finanénom
sektore v poslednych rokoch vidime pomerne
Casté striedanie roznych pozitivnych a negativ-
nych trendov, ktoré réznou intenzitou vplyvaju
na jeho stabilitu. Podobne tomu bolo aj v prvom
polroku 2012, ktory najma v porovnani s rokom
2011 priniesol viacero novych trendov.

Kym este na konci roka 2011 cely domdci finan¢-
ny sektor pomerne vyznamne pocitoval dlhovu
krizu v eurozéne, v prvych Siestich mesiacoch
roka 2012 bol bezprostredny vplyv dlhovej krizy
miernejsi. Poklesol negativny vplyv priamych do-
padov prostrednictvom cien statnych dlhopisov,
ktoré v pripade domaceho finan¢ného sektora
tvoria hlavné prepojenie na zahrani¢né finan¢né
trhy. Na druhej strane, nadalej pokracovali ne-
priame dopady dlhovej krizy prostrednictvom
spomalovania ekonomického rastu v eurozéne
a pokracujucej neistoty na zahrani¢nych finan¢-
nych trhoch.

Samotny vyvoj slovenskej ekonomiky, ktory je
podstatny najma pre stabilitu bankového sek-
tora, bol pomerne priaznivy. Z pohladu bank je
doélezité, ze ekonomicky rast na Slovensku bol
v prvom polroku 2012 natolko silny, Ze neznizo-
val schopnost klientov bank uhradzat svoje za-
vazky. Na druhej strane, ekonomicky rast nebol
natolko robustny, aby podporil tempo rastu Gve-
rov podnikom a domécnostiam, ktoré sa nadalej
spomalovalo.

Prvy polrok 2012 priniesol aj niekolko legislativ-
nych zmien, ktoré ré6znou mierou ovplyvnovali
subjekty finan¢ného sektora. Bankovy sektor bol
ovplyvneny najma zavedenim bankového od-
vodu. U¢innost nadobudli kli¢ové ustanovenia
dal3ej novely zdkona o starobnom déchodko-
vom sporeni a vyraznejsie sa prejavili aj dosled-
ky prijatia nového zékona o kolektivnom inves-
tovani z roku 2011, ktory okrem iného umoznil
vytvarat nové kategérie $pecidlnych podielo-
vych fondov.

Celkovo, aj pod vplyvom spominanych trendov,
zaznamenal slovensky financ¢ny sektor v prvom

polroku 2012 oZivenie, ked vacsina sektorov za-
znamenala vyraznejsi rast aktiv ako tomu bolo
v druhom polroku 2011. Pri vyvoji ziskovosti sa
prejavili Specifika jednotlivych sektorov. Banko-
vy sektor a sektor poistovni po minuloro¢nom
vyraznom raste zaznamenal medziro¢ny pokles
rentability vlastnych zdrojov. Na druhej strane,
rentabilita stupla v sektore kolektivneho investo-
vania a dochodkového sporenia.

POKRACOVALO SPOMALOVANIE UVEROVANIA ZO STRANY
BANKOVEHO SEKTORA

V bankovom sektore sa prehibilo spomalovanie
rastu hlavnej polozky svojich aktiv - Gverov pod-
nikom a domacnostiam. Pri domécnostiach kle-
salo tempo rastu najma pri Uveroch na byvanie,
a to aj napriek tomu, Ze viaceré banky zazname-
nali zvyseny dopyt. Opatrnejsie sa spravali naj-
ma banky, ked' viaceré pristupili k sprisiovaniu
standardov pri poskytovani novych uverov. Spo-
malovalo sa aj tempo rastu podnikovych Gverov.
Na konci juna 2012 doslo prvykrat od septembra
2010 k medzirocnému poklesu celkového obje-
mu tychto Uverov. Vyrazny vplyv na to mala naj-
ma opatrnejsia politika bank.

Napriek tymto negativnym trendom vyvoj na
trhu Uverov na Slovensku je stale v protiklade
s vyvojom v ostatnych $tatoch eurozény. Tempo
rastu Uverov je vyraznejsie a zaroven banky za-
znamendavaju stale pozitivny vyvoj v dopyte, Ci
uz pri podnikoch alebo domécnostiach.

Uz spominané zavedenie bankového odvodu
nemalo v prvom polroku 2012 vyrazny a trvalejsi
vplyv na Strukturu pasiv alebo aktiv bankového
sektora.

NiZ3IA ZISkOVOST BANKOVEHO SEKTORA

Negativne sa vyvijala ziskovost v bankovom sek-
tore, ked'medzirocne poklesla o takmer 40 %. Ak
sa odpocitaju jednorazové vplyvy, ktoré zvysili
ziskovost este v prvom polroku 2011, tak me-
dziro¢ny pokles je na Urovni 25 %. Pokles zisko-
vosti je spojeny aj s niektorymi novymi trendmi
v Strukture ziskovosti. Banky prvykrat pocitili
zavedenie bankového odvodu, ktory v prvom
polroku 2012 tvoril priblizne 12 % z celkového
zisku bank pred zdanenim. Aj v prvom polroku
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2012 pokracoval rast nakladov na precenenie
dlhovych cennych papierov. Aj ked vyska strat
z tychto operacii bola podstatne nizsia ako na
konci roka 2011, a straty boli koncentrované
v niekolkych bankach. V prvom polroku 2012
vdcsina bank v sektore zaznamenala nérast né-
kladov na kreditné riziko z dovodu vyssieho po-
krytia zlyhanych Uverov opravnymi polozkami.

Z pohladu rastiiceho zamerania bank na sektor
domacnosti v poslednych rokoch je dolezity me-
dziro¢ny pokles urokovych prijmov z tohto sek-
tora, ktoré tvoria podstatnu cast prijmov bank. Aj
ked samotny pokles nie je vyznamny, délezity je
najma pokracujuci klesajuci trend. Banky pocito-
vali najma spomalovanie Uverovania a stéle silnu
konkurenciu na trhu uverov a vkladov, ktora tlac¢i
na urokové marze bank.

Perspektiva pre vyvoj ziskovosti je v najblizsich
mesiacoch skér negativna. Vacsina z trendoy,
ktoré negativne posobia na ziskovost bank, bude
pretrvavat a viaceré z nich sa pravdepodobne
este zvyraznia.

POKLES PODIELU ZLYHANYCH UVEROV

Rizikovost klientov bank merana podielom zly-
hanych uverov na celkovych poskytnutych uve-
roch mala skor priaznivy priebeh. Pokles tohto
podielu sa potvrdil najma v sektore domacnosti,
zatial ¢o v podnikovom sektore mézeme hovorit
o stagndcii. Klientom bank poméhalo obdobie
nizkych urokovych sadzieb, ktoré znizovali zata-
Zenie Uverovymi splatkami. Zlep3enie zazname-
nali aj viaceré ukazovatele za podnikovy sektor,
najma trzby a export.

Na druhej strane, vyvoj v najblizSich mesiacoch
moze priniest aj opatovné zvysenie rizikovosti
uverov. Perspektiva pozitivnych trendov v pod-
nikovom sektore je totiz nejednoznacnd, a to
z dbévodu zhorSujucej sa situacie v eurozéne
a koncentracii pozitivneho vyvoja v.domacom
priemysle na vyrobu automobilov, ¢o méze na-
pokon viest k ndrastu rizika pri Uveroch podni-
kom aj domécnostiam. Zvysené kreditné riziko
ocakdvaju aj banky, ¢o sa prejavilo v sprisfovani
uverovych Standardov.

Vo vybranych bankdach stuplo devizové riziko,
ked od zaciatku roka zaznamenali nérast otvore-
nych devizovych pozicii.

ZHRNUTIE

VYRAZNE POSILNENIE KAPITALOVEJ POZICIE BANKOVEHO
SEKTORA

Z pohladu stability bankového sektora je pozi-
tivne najma vyrazné posilfiovanie kapitalovej
pozicie v prvom polroku 2012. Kapitalova pri-
meranost stlipla na Uroven 15,3 % a primera-
nost zékladnych vlastnych zdrojov (tzv. Tier 1
ratio) na Uroven 14,1 %. I13lo o plo3ny trend, pri-
¢om najnizsia uroven kapitdlovej primeranosti
v bankovom sektore dosiahla 12,5 %. Podobne
ako v minulych rokoch, zdrojom narastu kapi-
talu bol najma zisk vytvoreny v roku 2011. Na
urovni bankového sektora ostala vo forme ka-
pitalu takmer polovica zisku vytvorend v minu-
lom roku.

Mierne sa zlepsila aj likvidna pozicia bankového
sektora. Podiel Uverov k vkladom v prvom polro-
ku 2012 dokonca mierne klesol. Zlepsenie zazna-
menala aj kratkodobad likvidita bank.

V SEKTORE POISTOVNI POKRACOVALI TRENDY Z MINULEHO
ROKA

Ziskovost poistovni v prvom polroku 2012 me-
dziro¢ne mierne poklesla, ¢o je viak sposobené
vysokym ziskom v roku 2011. Napriek tomu bola
ziskovost v prvom polroku 2012 stéle vysoka.
Znizil sa pocet poistovni v strate a rozdelenie
rentability vlastnych zdrojov sa zuzilo a posunu-
lo mierne k vyssej ziskovosti. Technicky vysledok
sa v porovnani s minulym rokom zhorsil, zisko-
vost viak potiahol finan¢ny vysledok. Solvent-
nost poistovni mierne poklesla medzirocne, je
viak dostatocna.

V Zivotnom poisteni pokracovali trendy z roku
2011. Rast poistného bol podporeny najma sil-
nym rastom v unit-linked poisteni a pripoisteni,
kym klasické Zivotné poistenie zaznamenalo
opat pokles poistného aj poistnych zmldv. Ob-
jem aj frekvencia odkupov dalej rastu, klesli vsak
naklady na dozitie.

Rast poistného v nezZivotnom poisteni bol najma
v poisteni majetku, kym v havarijnom poisteni
a PZP pokracuje trend zlacfiovania poistného.
V porovnani s minulym rokom doslo aj k pokle-
su poctu zmldv v poisteni dut. Pozitivom je istd
stabilizacia poistnych kmenov. Skodovost opat
roku 2006. Zaistenie sa v porovnani s minulym
rokom nezmenilo.
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NOVELA ZAKONA O DOCHODKOVOM SPORENI SA ZATIAL
VYRAZNE NEPREJAVILA NA ZMENE STRUKTURY MAJETKU
DOCHODKOVYCH FONDOV

Novela zdkona o déchodkovom sporeni z kon-
ca roka 2011 priniesla niekolko zédsadnejsich
noviniek, ktoré sa zacali premietat do vyvoja
v sektore prave v prvom polroku 2012. Moznost
sporenia sucasne v dvoch déchodkovych fon-
doch priniesla zmenu stabilného pomeru Ucast-
nikov a objemu majetku v jednotlivych typoch
dochodkovych fondov. Klesol podiel akciovych
dochodkovych fondov a vzréastlo zastUpenie dI-
hopisovych déchodkovych fondov. Uprava legis-
lativy tieZ znamenala pre déchodkové spravcov-
ské spoloc¢nosti povinnost vytvorit a spravovat
Stvrty typ dochodkového fondu s privlastkom
indexovy. Zaujem o sporenie v indexovych doé-
chodkovych fondoch, ktoré by mali kopirovat
vynosnost akciovych trhov, bol vsak v sledova-
nom obdobi minimalny. Konzervativna skladba
portfélii fondov druhého piliera déchodkového
sporenia nepresla zasadnejsimi Upravami, na-
priek tomu, Ze jednym z cielov novely bolo vy-
tvorit podmienky pre dlhodobejsie investicné
stratégie. Uréitym naznakom v tomto smere je
vsak zvysenie priemernej zostatkovej splatnosti
a durdcie déchodkovych fondov o viac ako polo-
vicu, hoci vacsinou z velmi nizkych drovni.

V tretom pilieri déchodkového sporenia sa pre-
rusil dlhodobejsi trend poklesu poctu Ucastnikov
v prispevkovych doplnkovych déchodkovych
fondoch. Zvysujuci sa pocet ludi sporiacich si
v mensich $pecializovanych fondoch podobne
ako uz v predoslych rokoch kompenzoval Ubyt-
ky ucastnikov na strane velkych univerzalnych
fondov. Prispevkové doplnkové dochodkové

ZHRNUTIE

fondy s rastovou stratégiou zaznamenali vyraz-
né zvysenie podielu akciovej zlozky az na 60 %
celkovych aktiv. V dlhopisovom portféliu dopln-
kovych déchodkovych fondov rastlo vystavenie
voci cennym papierom, ktoré emitovali finan¢né
institucie.

V oboch pilieroch déchodkového sporenia doslo
k zlep3eniu medziro¢nej vykonnosti najma zaslu-
hou kladného precerovania dlhopisov v prvom
Stvrtroku 2012.

NARAST AKTIV V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI

V kolektivnom investovani doslo v prvom polro-
ku 2012 k miernemu narastu spravovanych aktiv,
a to zésluhou tuzemskych podielovych fondov,
ktoré zaznamenali kladnu ¢istu predajnost.V sle-
dovanom obdobi sa naplno prejavili dosledky
legislativnej zmeny z polovice predoslého roka,
ktora umoznila tuzemskym spravcovskym spo-
lo¢nostiam vytvarat tri nové kategorie Speciél-
nych podielovych fondov. Po¢tom mala skupina
$pecidlnych podielovych fondov zaznamenala
vyrazny ndrast objemu aktiv bliziaci sa k pol mi-
liarde euro. Vacsia cast prilevu prostriedkov do
tychto podielovych fondov pochadzala zo sekto-
ra domacnosti. Opacny bol vyvoj v standardnych
podielovych fondoch, kde prevlddali zdporné
Cisté predaje, taktiez najma vo vztahu k domac-
nostiam. K najvac¢sim redemdcidm dochadzalo
v penaznych podielovych fondoch a podielovych
fondoch kratkodobych investicii, ¢im sa prediiil
trend minulych dvoch rokov. Vykonnost podielo-
vych fondov sa v priebehu prvého polroka zlep-
Sila vo vsetkych kategdriach. Redukcia nakladov
pomohla spravcovskym spolo¢nostiam dosiah-
nut medziro¢né zvysenie zisku zhruba o patinu.
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DLHOVA KRiZA V EUROZONE, NAPRIEK NAZNAKOM
STABILIZACIE V PRVOM STVRTROKU, NADALEJ NEGATIVNE
VPLYVALA NA EKONOMICKY VYVOJ PO CELOM SVETE

V prvom polroku 2012 zaznamenali prakticky
vietky ekonomicky vyznamnejsie krajiny, avsak
s vynimkou vacsiny eurépskych krajin, rast
hrubého domaceho produktu. Ni¢ to vsak ne-
meni na konstatovani, Ze z hladiska smerovania
a buduceho vyvoja islo v kone¢nom désledku
o obdobie prevlddajucich negativnych trendov.
V mnohych pripadoch, ako na strane rozvinu-
tych ekonomik, tak aj v pripade rozvijajucich sa
krajin, dochadzalo k spomalovaniu hospodarskej
dynamiky, pripadne k vyskytu, resp. prehlbova-
niu existujucich ekonomickych nerovnovah.

Povaha ekonomickych problémov a oslabovania
rastu bola pre jednotlivé krajiny, ¢i regiény od-
lisnd, ale vietky vo vac3ej, alebo mensej miere
ovplyviioval jeden spolo¢ny systémovy prvok,
a tym bola pretrvavajuca dlhova kriza v euro-
zbéne. Aj pocas roka 2012 tato kriza pokracova-
la vo svojom cyklickom charaktere. Na zaciatku
roka na finan¢nych trhoch previaddol mierny
optimizmus. Zlep3enie nalady investorov sa pri-
marne odvijalo od poskytnutia neobmedzenej
3-rocnej likvidity Eurépskou centralnou bankou
(ECB). Banky v eurozoéne si v dvoch samostatnych
aukciach (v decembri 2011 a v marci 2012) tym-
to spésobom pozicali viac ako 1 bilién €. Tento
prilev relativne dlhodobych a lacnych zdrojov
spociatku vyrazne zatcinkoval v dvoch rovinach.
Na jednej strane umoznil bankdm, najma tym
so zhorSenym pristupom na medzibankovy trh,
refinancovat sa, ¢im sa zrejme predislo hromad-
nejsiemu stresovému odpredaju casti aktiv z ich
bilancii. Na strane druhej banky v krajinach so
zvysenym kreditnym rizikom vzapati pouzili ¢ast
z tychto prostriedkov na nakup domdcich stat-
nych dlhovych cennych papierov. To sa odrazilo
na raste cien tychto dlhopisov na sekundarnom
trhu a zéroven poklese pozadovaného vyno-
su do splatnosti aj na primarnom trhu, ¢o dalo
dotknutym krajindm prilezitost emitovat dlh za
prijatelnejsich podmienok. Vina optimizmu z od-
vratenia nekontrolovaného negativneho vyvo-
ja v eurozdne sa rozsirila aj na dalSie segmenty

Graf 1 Zmeny cien vybranych aktiv a zmeny

hodnét vybranych finanénych ukazovatelov
v roznych periédach roka 2012 (%)
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmky: Celkovd zmena je pocitand za obdobie 1. 1. 2012 az
25.8.2012.

Pri ukazovateloch VStoxx a iTraxx Senior Financials su sku-
tocné zmeny hodnét zobrazené s opacnym znamienkom,
tak aby ndrast znamenal zlepSenie situdcie na trhu a pokles
zhorsenie.

finan¢ného trhu, a tiez za hranice Eurépy. Ceny
finan¢nych aktiv po celom svete, vratane akcii,
prevazne rastli. Indikatory stresu implikované tr-
hovymi udajmi naopak nabrali klesajuci trend.

V DRUHOM STVRTROKU SA SITUACIA NA FINANCNYCH
TRHOCH OPAT VYRAZNE VYHROTILA

Lenze pozitivny efekt likvidity od ECB na vyvoj
krizy v eurozéne sa do zaciatku druhého stvrtro-
ka zna¢ne oslabil. Po prvotnej euférii sa tazZisko
pozornosti trhov, ale aj subjektov redinej ekono-
miky opéat presunulo na fundamentalne priciny
krizy. Do popredia sa zacali dostavat otazky ako
potreba druhého ozdravného programu pre
Grécko, volby v Grécku, ¢i kriticka situdcia ban-
kového sektora v Spanielsku. Silneli $pekulécie
o odchode Grécka z eurozdny, ale aj celkova
neistota ohladom dalsej budicnosti menovej
Unie v Eurépe. Finan¢né trhy opat zachvatila sil-
nd averzia voci riziku a vyrazne vzrastol dopyt
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Graf 2 Vyvoj pozadovanych vynosov do

splatnosti 3-ro¢nych Statnych dlhopisov
vybranych krajin eurozdny (%)

== Franctizsko
Taliansko

== Nemecko
Spanielsko

Zdroj: Bloomberg.

po Uzkej skupine najbezpecnejsich aktiv ako
statne dlhopisy USA, Nemecka, Velkej Britanie,
& Svajciarska. Kratky koniec vynosovej krivky
tychto cennych papierov sa dokonca dostal do

Graf 3 Vyvoj objemu vkladov nefinanc-
ného sektora a zahrani¢nych bank vo vy-

branych skupinach krajin eurozény (Index
2009Q4 = 100)
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Zdroj: ECB.

Pozndmky: Do skupiny krajin zaznamendvajlcich odliv prostriedkov
zbdnk patri Cyprus, Grécko, Irsko, Portugalsko a Spanielsko. Skupina
krajin zaznamendvajicich priliv prostriedkov do bdnk je tvorend Fin-
skom, Franctizskom, Holandskom, Nemeckom a Rakuiskom.

zaporného pasma. Kreditné prirdzky ostatnych
dlhovych cennych papierov naopak isli nahor,
ceny akcii klesali a volatilita vacsiny financnych
trhov rastla. Pokracoval sled znizovania ratingov
suverénnych dlznikov aj bank. Znepokojivy bol
najma vyvoj vynosov do splatnosti Spanielskych
statnych dlhopisov, ktoré ku koncu prvého pol-
roka a v juli zaznamenali pri viacerych splatnos-
tiach nové maxima a zvyseny stres indikovalo aj
splostenie vynosovej krivky. Spanielsko sa spolu
s Talianskom dostalo do centra pozornosti fi-
nan¢nych trhov.

Pocas prvého polroka 2012 dochadzalo v pomer-
ne vyraznej miere k odlivu kapitalu z rizikovej-
Sich krajin eurozény a tieto prostriedky smerovali
rizikom. Bankové sektory vybranych krajin Celili
nezanedbatelnému odlivu vkladov nielen od za-
hrani¢nych bank, ale aj rezidentskych podnikov
a domacnosti.

FINANCNE TRHY VYTVARALI TLAK NA PRUJIMANIE
BEZPRECEDENTNYCH PROTIKRIZOVYCH OPATRENI

Réstol tlak na zodpovednych verejnych pred-
stavitelov a relevantné eurdpske institucie, aby
prezentovali rozhodné a radikdlne systémové
rieSenie na zastavenie Siriacej sa krizy a urych-
lene ho realizovali. Zoznam opatreni na stabili-
zaciu situacie v eurozéne sa rozsiril okrem iného
o rekapitalizaciu Spanielskeho bankového sek-
tora z prostriedkov EFSF a uskuto¢nenie prvot-
nych krokov smerujucich k bankovej unii. Vyvoj
finan¢nych ukazovatelov ale poukazal na to, ze
trhy ani jedno z nich nepovazovali za dostacu-
juce. Po prvotnej, maximalne niekolkodrovej,
pozitivnej reakcii doslo zakazdym k néavratu zvy-
Senej nervozity na financéné trhy.

V ¢asovom obdobi od konca jula do konca augus-
ta 2012 bolo zaznamenané vyraznejsie zmierne-
nie napatia. Finan¢né trhy v tomto pripade rea-
govali na vyjadrenia prezidenta ECB, ze centralna
banka je pripravend reaktivovat svoj program
nakupu $tatnych dlhopisov, avsak za podmien-
ky, ze prislu$nd krajina najprv oficidlne poziada
o pomoc zo zdrojov EFSF a podriadi sa sprie-
vodnému ozdravnému programu. Kedze ECB
avizovala, Ze by sa v pripade takejto intervencie
zamerala na dlhopisy s kratSou dobou splatnosti,
najvyraznejsia reakcia trhov bola viditelna prave
na kratkom konci vynosovych kriviek statnych
dlhopisov vybranych krajin, kde doslo k pokle-
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Graf 4 Porovnanie primarneho salda verejnych

financii, rastu HDP a verejného dlhu vo
vybranych krajinach eurozény
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmky: Priemer bubliny vyjadruje relativnu velkost verejné-
ho dlhu.

VF - verejné financie.

Zdroj odhadov redlneho rastu HDP Consensus Forecasts; Lon-
don, Consensus Economics.

su az o niekolko percentudlnych bodov. Tak ako
v inych predoslych obdobnych epizddach, rastli
aj ceny dalsich rizikovejsich aktiv.

Crtajuca sa stabilizacia finanénych trhov mohla
vsak predstavovat iba dalsi falosny signal umoc-
neny sezénnym vplyvom dovolenkového obdo-
bia v mesiaci august. Na jesen, ked' sa bude roz-
hodovat o mnohych vyznamnych otazkach vo
vztahu ku krize v eurozdne, a aktivita na trhoch
sa rozbehne naplno, neda sa vylucit scenar, Ze fi-
nanc¢né trhy opat nervézne zareaguju na priebeh
udalosti. Negativne sa pod to mdze podpisat aj
potreba vlad a bank zabezpecit si zvysnu cast fi-
nancovania pre rok 2012.

V USA sA OPAKOVAL CYKLICKY VYVOJ CHARAKTERISTICKY
PRE PREDOSLE DVA ROKY

V Spojenych statoch sa treti rok po sebe s mier-
nou obmenou opakoval scendr, ked ekonomika
na zaciatku roka vykazovala zndmky razantnej-
Sieho oZivenia, ale v zavere druhého Stvrtroka
a v nasledujucich letnych mesiacoch sa ¢rtajuce
pozitivne trendy zhorsili. Dvojpercentny anuali-
zovany medzistvrtro¢ny rast hrubého domace-
ho produktu (HDP) za obdobie januar az marec

2012 nasledovalo v druhom Stvrtroku spoma-
lenie na 1,7 %. Po zohladneni Struktury tvorby
HDP sa ukazuje, Zze z fundamentalneho hladiska
bol rozdiel vo vykonnosti v oboch stvrtrokoch
este vyraznejsi ako sa javi na zaklade agregova-
nych udajov. Solidna dynamika komponentov
spotreby domdacnosti, fixnych investicii a ¢istého
exportu bola v prvom $tvrtroku brzdena zapor-
nym prispevkom zmeny tvorby zésob a vladnej
spotreby. Naopak, v druhom stvrtroku nebol do-
siahnuty vyssi rast napriek tomu, ze polozka za-
sob zvysovala celkovy rast HDP a zaporny vplyv
verejnych vydavkov bol miernejsi.

Vyssia spotrebitelské dovera, ale aj celkovy sen-
timent ostatnych Ucastnikov v ekonomike USA
v prvych mesiacoch roka boli predovietkym
uzko prepojené s neocakavane pozitivnym vyvo-
jom na trhu prace. Cistd mesa¢nd bilancia tvor-
by pracovnych miest dosahovala v tom obdobi
svoje maxima od vypuknutia financ¢nej krizy. Od
aprila vSak prudko poklesla na zhruba Stvrtinu
z predoslej Urovne a znovu vyvolala pochybnosti
o dalsom napredovani ekonomiky.

Priaznivy obraz o vyhlade ekonomiky USA na
najblizsie obdobie nevytvaraji ani pomerne
spolahlivé dopredu hladiace ukazovatele PMI.
Najma priemyselny index PMI klesol v posled-
nych mesiacoch pomerne prudko nadol, a v juni
a juli sa prvykrat od roku 2009 dostal do pasma
indikujuceho pokles aktivity odvetvia.

Zasadnym faktorom pre hospodarstvo USA
v dalSich rokoch bude rozsah a ¢asové rozloZenie
konsolida¢ného Usilia verejnych financii. Z dlho-
dobého hladiska mozno predpokladat pozitivny
vplyv znizovania rozpoctovych deficitov a stat-
neho dlhu na ekonomicky rast, ale v kratSom ho-
rizonte bude tento proces vplyvat na vykonnost
negativne. Aj ked'znizovanie verejnych vydavkov
prebieha uz viac ako dva roky, hlavna faza uspor-
ného programu by mala zacat v roku 2013. Ak-
tudlne planovany rozsah kréatenia rozpoctovych
vydavkov a zvySovania dani v roku 2013 je taky
velky, ze by takmer s istotou zapricinil v Spoje-
nych statoch novu fazu recesie.

So zhorsujucimi sa makroekonomickymi pod-
mienkami v USA sa zostrovala pozornost na
centrdlnu banku a rastli ocakavania ohfadom
dalsSieho menového uvolhovania. Fed zatial ne-
reagoval na dany vyvoj radikalnejsimi krokmi,
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ale najma v poslednom obdobi silneli indicie, Ze
ak nedojde k zlepSeniu situacie, odpovedou by
mohlo byt tretie kolo tzv. kvantitativneho uvol-
novania.

EUROZONA AKO CELOK SA PRIBLIZILA RECESII; MIMORIADNE
ZLOZITYM VYVOJOM PRECHADZALI NAJMA PERIFERNE
KRAJINY

Najvacsim problémom v ekonomickej oblasti
Celila v prvej polovici roka 2012 eurozéna. Nu-
lovy rast HDP z prvého Stvrtroka 2012 oproti
bezprostredne predchadzajucemu obdobiu bol
nasledovany poklesom o -0,2 % v druhom $tvrt-
roku. Na klesajlcej tvorbe HDP sa najvacsou
mierou podielala skupina periférnych krajin eu-
rozény, ale aj v ostatnych ¢lenskych krajinach bol
rast iba pozvolny, pripadne tiez zaporny. Poklesu
HDP v prvom stvrtroku zabranilo iba neocaka-
vane solidne tempo rastu nemeckej ekonomiky
z vodu roka.

SLABY DOPYT SUKROMNEHO SEKTORA EUROZONY
UMOCNOVANY DOPADOM FISKALNEJ KONSOLIDACIE
Zhorsujuca sa vykonnost eurozény je dosled-
kom klesajuceho dopytu domaceho sikrom-
ného sektora. Spomalenie spotreby a investicii
v sukromnej sfére je najma prejavom znizujucej
sa dovery a velkej neistoty ohladom buduceho
vyvoja, ktord vedie k preferovaniu Setrenia pred
spotrebou ¢i investiciami. Ciasto¢ne tiez odraza
snahu podnikov a domécnosti o oddlzenie ich
bilancii. V tomto kontexte je urcite zlou spra-
vou, Ze ukazovatel ekonomického sentimentu
Eurépskej komisie, po miernom zlepseni pocas
prvého stvrtroka 2012, zacal znovu vyraznejsie
klesat, pricom na zostupe boli vietky jeho zloz-
ky pokryvajuce jednotlivé oblasti ekonomickej
aktivity. Za pozornost tiez stoji skutocnost, ze
kym absolutne hodnoty indexu boli najnizsie
v periférnych krajinach eurozény, poklesy z po-
sledného obdobia boli zaznamenané najma
v ekonomikach s relativne lepsimi fundament-
mi. To signalizuje, Ze obavy z vyvoja dlhovej
krizy v eurozéne napokon zasiahli aj tzv. eko-
nomicky zdravsie jadro” vratane Nemecka, kto-
rého sa kriza v doterajSom priebehu dotykala
relativne najmene;.

Negativny trend dopytu sukromného sektora
procyklicky znasobovala vlddna spotreba. Hoci
za Standardnejsich okolnosti by sa v danej situ-
acii ziadalo zvolit expanzivnu fiskalnu politiku,
v stcasnosti tlak zo strany finanénych trhov nuti

vlddy naopak do vyrazného zniZovania verej-
nych vydavkov. Na jednej strane ma klesajlca
vlddna spotreba priamy zaporny efekt na tvor-
bu HDP, a na strane druhej sa o¢akdvania dalsej
konsolidécie premietaju negativne aj do dopytu
sukromného sektora. Pritom mozno predpokla-
dat, ze proces oddlzovania verejnych financii
bude prebiehat minimalne pocas celého stred-
nodobého horizontu. Okrem prvotného znize-
nia rozpoctového deficitu pod 3 % HDP sa kraji-
ny v Eurépe v snahe obnovit déveru finan¢nych
trhov zaviazali k dalSim ambiciéznym krokom,
ako dosiahnutie priblizne vyrovnanej Struktural-
nej bilancie rozpoctu, ¢i zniZzeniu verejného dihu
pod 60 % HDP. Navyse, v niektorych krajinach,
ktoré Celia najvacsiemu tlaku na oddlZovanie, sa
situacia dostdva do negativnej Spirdly, v ktorej
si horsia ako ocakévana ekonomicka vykonnost
vyzaduje dodatocné konsolida¢né usilie, a to sa
nasledne prejavuje v este nizSom raste. Vysoké
urokové sadzby, za ktoré si musia poziciavat z dl-
hopisového trhu, pri tom odcerpavaju stale vac-
Siu Cast verejnych zdrojov na pokrytie trokov.

Pozitivny vyvoj Cistého exportu eurozény vo
vztahu k zvysku sveta pomohol v sledovanom
obdobi zmiernit dopady klesajuceho domace-
ho dopytu. Ciasto¢ne k tomu mohol prispiet
vymenny kurz eura, ktory od jesene 2011 vy-
raznejsie oslaboval oproti hlavhym svetovym
menam.

PROCES VYROVNAVANIA ZAVAZNYCH
MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH JEDNOTLIVYCH
KRAJIN ZATIAL IBA NA ZACIATKU

Medzi hlavné fundamentélne priciny sucasnej
krizy v eurozéne patria makroekonomické ne-
rovnovahy, ktoré sa v minulosti naakumulovali
v jednotlivych ¢lenskych krajinach. Uspe$né
a dlhodobé vyriesenie problémov v eurozéne, si
okrem iného, bude vyzadovat aj désledné reba-
lansovanie a Strukturalnu reformu jednotlivych
ekonomik, so zameranim na redukciu tychto
nerovnovah. Aj ked'v krajinach vyznacujucich sa
najvacsimi nerovnovahami zacal ozdravny pro-
ces uz v roku 2009, resp. 2010, vacsia ¢ast z neho
by mala este prebiehat pocas nasledujucich ro-
kov.

Jednym z prikladov su v tomto kontexte jednot-
kové naklady prace, ktoré su vyznamnym ukazo-
vatefom externej konkurencieschopnosti. V pe-
riférnych krajinéch, kde v predkrizovom obdobi
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jednotkové naklady préce rastli nadpriemernym
tempom, doslo za posledné roky k obnoveniu
Casti stratenej konkurencieschopnosti. Avsak
zatial sa prevaznou mierou na tejto korekcii po-
dielali cyklické faktory. Znizenie jednotkovych
nékladov préace sa dosiahlo zvysenim produkti-
vity prace zamestnancov, pricom tato vyssia pro-
duktivita je vysledkom redukcie stavov zamest-
nancov vo firmach. Strukturdlnym opatrenim by
v tomto pripade bolo znizenie miezd zamest-
nancov, ale podlfa vykazovanych udajov do roku
2011 mzdy v sikromnom sektore zatial nanajvys
zastavili svoj rast.

Podobné zavery sa vztahuju aj na postupné
znizovanie nadmernych deficitov bezného tctu
platobnej bilancie. Okrem ndrastu exportu,
podporeného oslabovanim v minulosti nad-
hodnoteného redlneho efektivneho vymenné-
ho kurzu prislusnych krajin, sa pod znizené de-
ficity v platobnej bilancii do vyznamnej miery
podpisal oslabeny import. Dalej treba v tejto
suvislosti poznamenat, Ze kumulacia opakova-
nych deficitov platobnej bilancie v minulosti
viedla k vzniku vyraznej diznickej pozicie tychto
krajin voci zahraniciu. Aby doslo k znizeniu tej-
to externej zadlzenosti ekonomiky, a teda zavis-
losti od dostupnosti zahrani¢ného kapitélu na
jej refinancovani, je nutné nie len zredukovat
deficit platobnej bilancie, ale dosahovat dlho-
dobo jeho prebytky.

NARAST UROKOVYCH SADZIEB NA UVERY PODNIKOM

V NIEKTORYCH KRAJINACH EUROZONY NAPRIEK POKLESU
ZAKLADNEJ UROKOVEJ SADzBY ECB

ECB v priebehu prvej Casti roka 2012 pristupila
k dalSiemu znizeniu zékladnej urokovej sadzby
0 25 b. b., na nové historické minimum 0,75 %.
Depozitna sadzba pri tom poklesla z 0,25 % na
0 %, ¢o viedlo k tomu, Ze banky stiahli vyznam-
nejsi objem prostriedkov dovtedy urocenych
v ECB, a pouzili ich na ndkup inych aktiv, najma
statnych dlhopisov tzv. ,semi-core” krajin'. Do-
pyt po dlhopisoch krajin zaradovanych do tejto
kategorie vzrastol aj pre nedostatok kvalitnych
investi¢cnych moznosti, ¢o stlacilo vynosy do
splatnosti ich $tatnych dlhopisov nadol, hoci sa
ich makroekonomicka situacia nezlepsila.

Z trhovych udajov z konca augusta 2012 vyply-
Va, Ze vacsina investorov uz do konca roka 2012
nepredpoklada dalsiu Gpravu zakladnej Urokovej
sadzby smerom nadol ani nahor.

Graf 5 O¢akavana 3-mesaéna medzibankova

urokova sadzba v eurozone odvodena z trho-
vych udajov (%)
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Pozndmbka: Graf zobrazuje distribuciu ocakdvani pre 3-mesacny
EURIBOR na kontrakt maturujici 17. 12. 2012. Distriblcie o¢akd-
vani sa vztahuju na ddtumy uvedené v legende grafu. Na zvislej
osi sU zobrazené pravdepodobnosti pre dané hodnoty urokovej
sadzby zobrazené na vodorovnej osi.

Graf 6 Zmena priemernej Urokovej sadzby
na Uvery podnikom v obdobi od jula 2011

do juna 2012 vo vybranych krajinach euro-
zo6ny (p. b.)

04

0,2

0,2

-0,4

0,6

-0,8

Taliansko|
Spanielsko]
Cyprus|
Estonsko
Slovinskol
Portugalskol
Francuzsko|
rsko
Slovenskof
Finskol
Belgickof
Nemecko
Holandskof
Rakuskol

Zdroj: ECB.

Nizka hladina urokovych sadzieb spolu s injek-
ciou velkého objemu trojrocnej likvidity do bank
mali teoreticky vytvorit podmienky na oZivenie
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Uverového procesu v eurozéne. Medzirocné
tempo rastu Gverov sukromnému sektoru sa vsak
napriek tomu spomalovalo a pri podnikoch bolo
v druhom stvrtroku dokonca zaporné. Slaba uve-
rovd aktivita bola do velkej miery odrazom niz-
keho dopytu, ako to vyplyva z dotaznika o Gve-
rovych Standardoch, ktory realizuje ECB. Najma
v periférnych krajinach vsak vysvetlenie treba
hladat aj na ponukovej strane. Banky v tychto
krajinach, ktoré v minulosti podstatnu cast svo-
jich aktivit financovali zdrojmi od zahrani¢nych
bank, totiz stratili pristup k medzibankovému
trhu a ostali vo velkej miere zavislé od likvidity
poskytovanej ECB. Okrem toho su zna¢ne pod-
kapitalizované, najma v dosledku strét z dverov
poskytnutych v ¢ase realitného boomu, k ¢omu
sa zacinaju pridavat aj zlyhania Uverov spdsobe-
né prebiehajlcou recesiou. Vysledkom je, Ze tro-
kové sadzby na tvery pre podniky a domacnosti
sU v tychto krajindch na vyrazne vy3sej Grovni
ako vo zvysku eurozény.

Ako uz bolo naznacené, jednym z dosledkov
recesie v eurozéne je aj pokles zamestnanosti
a z toho vyplyvajuci rast miery nezamestnanos-
ti, najma v periférnych krajinach. Mierne zvyse-
nie miery nezamestnanosti vsak zaznamenali
aj niektoré dalsie krajiny. Priemer za eurozénu
sa tak dalej zvysil z 10,7 % v decembri 2011 na
11,2 % v juni 2012.

Graf 7 Vyvoj rozpatia a priemernej miery
nezamestnanosti v eurozoéne (%)
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SLOVENSKA EKONOMIKA ZATIAL S NEKLESAJUCOU
DYNAMIKOU

Slovenskd ekonomika v prvom polroku 2012
prekvapila svojou dovtedajsou odolnostou voci
krize. Rast produkcie tovarov a sluzieb (HDP) si
v prvom aj druhom 3$tvrtroku udrzal tempo oko-
lo troch percent (medzistvrtro¢na, anualizovana
baza), ktoré bolo dosahované pocas celého roka
2011. Rovnako trojpercentnu vykonnost vykazo-
valo slovenské hospodarstvo aj v medzironom
vyjadreni. Lepsi ako ocakdvany vyvoj v prvej
polovici roka 2012 viedol k podstatnému pre-
hodnoteniu prognézovaného rastu HDP za cely
rok 2012. Kym zaciatkom roka 2012 sa odhady
predikujucich institucii (komeréné banky, MF SR)
pohybovali iba okolo jedného percenta, do leta
vzrastli na Uroven presahujicu 2 %. NBS si od
konca roku 2011 po celu dobu udrziavala svoju
priaznivejsiu predikciu (okolo 2,5 %) vyvoja na
rok 2012. Na druhej strane, ocakavania tykajuce
sa dalSich rokov ostali nezmenené.

V roku 2011 zloZeniu hospodarskeho rastu jed-
noznacne dominoval ¢isty export, ked' slovensky
producenti tazili zo silného prepojenia na Nemec-
ko, ale aj rychlo sa zvy$ujuceho vyvozu do Ciny,
resp niektorych susednych krajin. Zahrani¢ny ob-
chod by mal aj v roku 2012 rozhodujucim podie-
lom prispievat k medziro¢nému ekonomickému
rastu, kedZe sa tu bude pozitivne prejavovat efekt
nabehu novej produkcie v automobilovom prie-
mysle. Medziro¢né tempo rastu exportu sa v jed-
notlivych mesiacoch prvého polroka 2012 drzalo
okolo Urovne 10 %. V porovnani s tempami okolo
20 % zrokov 2010 a 2011 viak mozno konstatovat
ur¢ité pribrzdenie. Spomalovanie dynamiky vy-
vozu tovarov a sluzieb sa zda byt pomerne priro-
dzené s ohladom na vyvoj externého prostredia,
najma v eurozéne. Poukazuje na to klesajuci trend
indexu zachytavajuci priemerny hospodarsky rast
kosa krajin importujucich zo Slovenska, kde vahy
su tvorené podielom prisludnej importujucej kra-
jiny na celkovom exporte Slovenska.

O rast celkovej produkcie ekonomiky Slovenska
sa v prvom Stvrtroku 2012 zasltzila aj vladna
spotreba a zmena stavu zasob. V pripade spot-
reby verejného sektora islo zrejme o jednora-
zovy jav, ku ktorému mohli prispiet pred¢asné
parlamentné volby. Do buducnosti by vydavky
verejnej spravy mali posobit spomalujico na
hospodarsky rast kvoli prebiehajucej a najma
planovane;j fiskalnej konsolidacii. Podla odhadov
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Graf 8 Porovnanie hospodarskeho rastu
externého prostredia a exportu SR (%)
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=== Priemerny rast HDP obchodnych partnerov
== Medziro¢ny rast exportu SR (prava os)

Zdroj: MH SR, Eurostat.

Pozndmka: Ukazovatel priemerny rast HDP obchodnych part-
nerov je vdZenym priemerom medziro¢nych rastov HDP za dany
Stvrtrok za krajiny importujtce zo SR, kde vdéhami su podiely ex-
portu SR do prislusnej krajiny na celkovom exporte SR.

ministerstva financii by prispevok konsolida¢né-
ho usilia k rastu HDP mal dosiahnut maximum
v roku 2013, a to na drovni -0,4 p. b. ZniZenie
rozpoctového deficitu pod 3 % v roku 2013 chce
vlada dosiahnut cez zvysenie prijmov a znizenie
vydavkov v pomere 2:1.

Spotreba domacnosti, ktord bola v predoslych
rokoch zapornou polozkou Struktiry hospodar-
skeho rastu, v prvom stvrtroku stagnovala. Kedze
retailovy predaj sa v priebehu aprila az juna vyvi-
jal negativne, je pravdepodobné, Ze spotreba do-
macnosti ani v tomto obdobi nepotiahla rast HDP.
Navyse, spotrebitelskd dovera, odkedy dosiahla
kratkodobé zlepsenie v aprili 2012, v daldich me-
siacoch nepretrzite klesala. K tomu treba uviest, ze
na zéklade historickych ¢asovych radov sa ukazuje,
Ze v obdobiach nepriaznivo sa vyvijajuceho senti-
mentu slovenski spotrebitelia obmedzuju vydavky
vyraznejsie, ako spotrebitelia vo vacsine krajin EU.
Okrem neistoty viak spotrebu domacnosti na Slo-
vensku obmedzuje aj faktor klesajucich redlnych
miezd. Aj pocas prvého polroka 2012 boli priemer-
né redlne mzdy vo vacsine odvetvi, s vynimkou
najma priemyslu, nizsie ako v predoslom roku.

Kdpnu silu obyvatelstva rovnako ovplyviiuje si-
tuacia na trhu prace z hladiska zamestnanosti.

Aj v tomto pripade mozno konstatovat nie prave
najpriaznivejsi vyvoj. Potet zamestnanych os6b
sa zvySoval len minimalne (narast o 2 tisic na se-
zoénne ocistenejbaze v priebehu prvého polroka),
pricom v odvetviach stavebnictva a priemyselnej
vyroby doslo dokonca k poklesu zamestnanosti.
Miera nezamestnanosti ostala prakticky nezme-
nend tesne pod urovnou 14 %.

Rastuci pesimizmus ohladom dalSieho smero-
vania ekonomiky Slovenska sa neprejavoval iba
medzi spotrebitelmi, ale aj na strane podnikate-
lov v celom spektre ¢innosti. Suhrnny indikator
ekonomického sentimentu je od aprila na nepre-
trzitom zostupe, pri¢om najma v juli zaznamenal
skokovy prepad.

Z produkénej strany ekonomiky sa podobne ako
v predoslych obdobiach darilo najma priemyslu.
V prvom Stvrtroku sa objem priemyselnej pro-
dukcie pomerne prudko zvysoval, ale v daldej
Casti sledovaného obdobia doslo k stabilizacii
vyprodukovanych objemov.

Napriek naznakom zhorsenia stale fundamentalne
pomerne dobra pozicia slovenskej ekonomiky sa
prejavila na vyraznom poklese vynosov do splat-
nosti slovenskych statnych dlhopisov. Pozadovany
vynos pri 5-ro¢nych dlihopisoch sa znizil zo 4,4 % na
zaciatku roka 2012 na 2,3 % na konci augusta, ¢o
bolo historické minimum pre danu splatnost.

Graf 9 Vyvoj zamestnanosti a nezamestna-
nosti v SR
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NOVA EUROPSKA LEGISLATIVA REAGUJUCA NA KRiZU V EUROZONE

Pakt stability a rastu:

Zakladnym rdmcom na zabezpecenie a udr-
zanie stability v eurozéne bol v minulosti Pakt
stability a rastu (PSR), ktory predstavuje doho-
du medzi 27 ¢lenskymi $tatmi EU. Ciefom PSR
bolo, aby krajiny dodrziavali fiskalnu discipli-
nu. Klicové v ramci pévodného PSR boli tri
poziadavky:

o Rozpoctové hospodarenie krajin ma byt
v strednodobom horizonte zhruba vyrov-
nané alebo v prebytku.

« Deficit verejnych financii sa ma nachadzat
pod urovriou 3 % HDP.

« Verejny dlh ma byt nizsi ako 60 % HDP, ale-
bo aspon dostatocne rychlo klesat k tejto
hranici.

Ak krajina porusovala limity na deficit, alebo
dlh, mohla byt voci nej zahajena tzv. procedu-
ra nadmerného deficitu, ktord mala viest k na-
prave. V pripade neplnenia ndpravnych opat-
reni sa pocitalo aj s udelenim sankcii. V ramci
preventivnej ¢asti PSR sa od krajin vyZaduje,
aby kazdoro¢ne vypracovavali program sta-
bility (¢lenské krajiny eurozény), resp. konver-
gencny program (neclenské krajiny eurozény),
v ktorom poukazuju na sulad s pravidlami PSR.
Od roku 2005 tieto programy zahfmaju stano-
vovanie strednodobého rozpoctového ciela
a popis opatreni, ktoré by mali viest k jeho do-
siahnutiu.

Ako vsak ukazuje sucasna dlhova kriza v euro-
zone, PSR nebol postacujucim nastrojom na
zaistenie dlhodobej stability menovej unie.
Dévodom bola na jednej strane nedokonalost
samotného ramca PSR, a na druhej strane jeho
nedostatocne striktna implementécia. Kriza
v eurozéne bola napokon impulzom ako pre
sposilnenie” PSR, tak aj pre zavedenie dalsich
opatreni, ktoré by mali pomoct predchadzat
opakovaniu podobného krizového vyvoja
v buducnosti. Nasledujuci text prinasa stru¢ny
prehlad klicovej novej legislativy, ktora bola
v tejto suvislosti prijata, resp. navrhnuta za po-
sledny zhruba rok.

»Six pack”:

Dria 13. decembra 2011 nadobudol tcinnost
balik 5 nariadeni a jednej smernice, ktory sa
oznacuje ako,six pack”. Tato legislativa sa vzta-
huje na vetkych 27 élenskych $tatov EU, s tym,
ze pre ¢lenov eurozény platia navyse niektoré
osobitné pravidla. Vo fiskalnej oblasti,six pack”
posiliuje existujuci PSR, a to najma prostred-
nictvom nasledujucich opatreni:

« ,Six pack” zaistuje striktnejsiu aplikaciu fis-
kalnych pravidiel, tym, Ze definuje ¢o je to
signifikantna odchylka od strednodobého
rozpoctového ciela, alebo od planovanej
trajektorie na jeho dosiahnutie. Pokial stred-
nodoby rozpoctovy ciel nie je dosiahnuty,
tempo rastu verejnych vydavkov by malo
byt nizsie ako strednodobé tempo hospo-
darskeho rastu.

o Posiliuje moznost zahajenia procedury
nadmerného deficitu na zaklade prekro-
cenia 60 %-nej hranice pre verejny dih,
kedZe v minulosti bolo toto pravidlo zane-
dbavané. Vyssia operativnost by sa mala
dosiahnut pomocou ,pravidla 1/20% podla
ktorého by mala krajina s dlhom prekra-
Cujucim 60 % HDP znizit kazdy rok vysku
tohto dlhu o hodnotu rovnajucu sa jednej
dvadsatine rozdielu medzi aktualnou vys-
kou dlhu a hranicou 60 %. Tempo zniZova-
nia zadlZzenosti sa vyhodnocuje na zéklade
trojro¢nych priemerov. Pre krajiny, ktoré
sU v procedure nadmerného deficitu, kvoli
prekroceniu 3%-ného deficitu verejnych fi-
nancii (v sti¢asnosti vacsina) sa po skonceni
procedury pocita s prechodnym obdobim
troch rokov, pocas ktorych sa nevyzaduje
sulad s pravidlom,1/20".

« Sprisfuje rezim sankcii pri procese nad-
merného deficitu pre krajiny eurozony,
v tom zmysle, Ze ndvrhy Komisie na sank-
cie sa povazuju za automaticky prijaté
pokial kvalifikovana vacsina Rady Eurdpy
nehlasuje proti (tzv. Reverse Qualified Ma-
jority Voting - RQMV). Okrem toho zvysuje
maximalnu moznu vysku pokuty na 0,5 %
HDP.
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Vzhladom na to, Ze kriza v eurozdne nie je iba
dosledkom fiskalnej nezodpovednosti, ale do
velkej miery prameni z vyraznych makroeko-
nomickych nerovnovah, je cast balika,six pack”
zamerana aj na prevenciu a korekciu tychto ne-
rovnovéh. Za tymto Ucelom bol navrhnuty tzv.
vystrazny mechanizmus (Alert Mechanism),
ktory je zalozeny na sledovani hodnot vybra-
nych indikatorov signalizujucich vznik, alebo
pritomnost makroekonomickych nerovnovah
v roznych ekonomickych sférach. Zoznam de-
siatich zvolenych indikatorov spolu s referenc-
nymi hodnotami je uvedeny v tabulke A.

Porovnavanie indikatorov s hrani¢nymi refe-
ren¢nymi hodnotami ma vsak sluzit len ako
prvotny krok k identifikdcii problémovych
krajin, ktory ma byt v dalSich fazach doplne-
ny o podrobnu hibkovu analyzu makroeko-
nomickej situdcie v danej krajine. Komisia by
mala kazdoro¢ne pripravit spravu (Alert Me-
chanism Report), ktora obsahuje vypocitané
indikadtory a stru¢né hodnotenie vysledkov,
ako z plosného pohladu, tak po jednotlivych
krajinach. Prvy AMR bol vypracovany vo febru-
ari 2012 a na jeho zéklade bolo vytipovanych
12 krajin (Belgicko, Bulharsko, Dénsko, Spa-
nielsko, Francuzsko, Taliansko, Cyprus, Madar-
sko, Slovinsko, Finsko, Svédsko, Velka Britania),
ktorych makroekonomické nerovnovahy boli
nasledne zmapované podrobne v osobitnych
analyzach.

Cely proces navyse nekondi iba samotnym
monitoringom, ale dédva Komisii a Rade oprav-
nenie adresovat dotknutym krajindm preven-
tivne odporucania, ktoré by mali zabranit dal-
siemu prehlbovaniu nerovnovah.V pripade, Zze
existujuce nerovnovahy su uz prilis velké, po-
¢ita sa so zahajenim procediry nadmernych
nerovnovah (Excesive Imbalances Procedure).
Ak sa niektora krajina stane predmetom tejto
procedury, potom bude mat povinnost pred-
loZit plan konkrétnych opatreni aj s terminmi,
ktoré by mali viest k odstraneniu makroeko-
nomickych nerovnovah. V pripade nedodrzia-
vania predlozenych ozdravnych programov je
mozné tiez udelit sankcie.

Zmluva o stabilite, koordinacii a riadeni
(Treaty on Stability Coordination and Go-
vernance -TSCG):

TSCG na rozdiel od ,six pack” predstavuje me-
dzivlddnu dohodu, a nie zdkon eurdépskych
spolocenstiev. Tato dohoda bola na jar roku
2012 podpisana 25 ¢lenskymi $tatmi EU (ne-
podpisali ju Ceska republika a Velka Britania).
Vstlpi do platnosti hned' po tom, ¢o ju ratifi-
kuje asporni 12 ¢lenskych krajin eurozény. TSCG
bude zévazna iba pre ¢lenov eurozény, pre
ostatné krajiny len ak budu mat zaujem.

V centre celej tejto medzivladnej dohody sa
nachdadza tzv. ,fiskdlny kompakt’, ktory by mal

Tabulka A Indikatory makroekonomickych nerovnovah

Vonkajsie nerovnovéhy

a konkurencieschopnost | HICP deflatora

% zmena reélneho efektivneho vymenného kurzu na zéklade

9% zmena (za 3 roky) nominalnych jednotkovych nakladov

Indikator Referencné hranice
3-ro.cny priemer salda bezného Uctu platobnej bilancie ako 4%/ +6%
podiel na HDP v %

Cista medzindrodna investi¢na pozicia ako podiel na HDP v % -35%

+5 % eurozéna
+11 % ostatné Staty

% zmena (za 5 rokov) podielu na exportnom trhu -6 %

+9 % eurozéna

prace +12 % ostatné Staty

9% medziro¢na zmena deflovanych cien nehnutelnosti +6 %

Tok tverov sukromnému sektoru ako % HDP 15 %
Vnutorné nerovnovahy Dlh sukromného sektora ako % HDP 160 %

Dlh verejného sektora ako % HDP 60 %

3-ro¢ny priemer miery nezamestnanosti 10 %
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podobne ako ,six pack” zabezpecit sulad so
strednodobym rozpoctovym ciefom. V TSCG
sa vsak predpoklada prisnejsia dolnd hranica
pre strukturalny deficit, maximalne vo vyske
0,5 % HDP (1 % HDP pre krajiny, ktorych dlh
je vyrazne pod 60 % HDP). Odchylka od tychto
limitov, resp. konvergenénych trajektérii k nim
je moznd iba v pripade ,vynimoc¢nych okolnos-
ti*, alebo hlbokych recesii.

Klucové vsak je, ze krajiny by mali tieto pra-
vidla ukotvit v narodnej legislative, v ideal-
nom pripade Ustavného charakteru. Podla
TSCG mo6ze dokonca ¢lensky 3$tat podat
zalobu na iny ¢lensky Stat pred Eurépskym
sudnym dvorom, ak sa domnieva, Ze zalova-
ny stat si nesplnil povinnost zavedenia tzv.
«dlhovej brzdy” do nérodnej legislativy. Eu-
répsky sudny dvor méze v pripade uznania
opravnenosti Zaloby udelit pokutu do vysky
0,1 % HDP.

Fiskalny kompakt okrem toho prebera ,pravi-
dlo 1/20" a rozsiruje RQMV na vsetky fazy pro-
cedury nadmerného deficitu. TSCG tiez prina-
sa zaklad pre posilneny dohlad a koordinaciu
ekonomickych politik.

~Two pack”:

TWo pack” je oznacenim dvoch nariadeni Ko-
misie, ktoré su vsak zatial iba vo forme navr-
hu a diskusii a neboli definitivne prijaté. Tieto
nariadenia by sa mali vztahovat vylu¢ne na
¢lenov eurozény a mali by posilnit proces vza-
jomného ekonomického monitorovania v eu-
rozone.

Prvé nariadenie sa zameriava na monitorova-
nie a hodnotenie rozpoctovych planov krajin.
Navrhuje sa predovsetkym zaviest povinnost
pre krajiny predlozit navrh svojich rozpoctov na
nasledujuci rok Komisii a Euroskupine, ato v le-
hote do 15. oktébra. Okrem samotného navrhu
rozpoctov by mali byt prezentované aj nezavis-
|é makroekonomické predpovede, na zaklade
ktorych je predkladany rozpocet postaveny.
Komisia by nésledne mala preskimat, ¢i je
navrhovany rozpocet v sulade s PSR. Ak doéjde
k zaveru, Ze nie, potom by mohla pozadovat
jeho prepracovanie. Tento proces nadvazuje
na PSR, v ramci ktorého tiez krajiny prezentuju
Komisii a Rade na jar hlavné strednodobé cha-
rakteristiky rozpoctu, avsak pridanou hodno-
tou by okrem iného malo byt, ze k preskima-
niu rozpoctu dochéadza este v case pred jeho
prijatim narodnymi parlamentmi. Dalej navrh
nariadenia obsahuje poziadavku, aby spolo¢né
rozpoctové pravidla boli na narodnej urovni
monitorované nezavislymi instittciami.

Druhé nariadenie sa osobitne zameriava na
krajiny eurozény, ktoré prechadzaju, alebo su
ohrozované finan¢nymi tazkostami. Navrhuje
sa, aby takéto krajiny boli predmetom este in-
tenzivnejsieho dohladu. O sprisneni dohladu
by rozhodla Komisia, alebo by bol spusteny
automaticky v situdciach, ked' krajina cerpa
preventivnu finan¢nu asistenciu a pod. V ramci
sprisneného dohladu by krajina mala povin-
nost prijimat opatrenia na eliminaciu zdrojov
nestability, podliehala by pravidelnym mo-
nitorovacim misiam, alebo by musela Ziadat
o technicku asistenciu v pripade nedostato¢-
nych administrativnych kapacit.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

MIERNE OZIVENIE VYBRANYCH SEKTOROV, SPOMALOVANIE
UVEROVEJ AKTIVITY

Prvy polrok 2012 znamenal pre viaceré sektory
finan¢ného trhu mierne zlep3enie v porovnani
so zaverom roka 2011. Vo vieobecnosti viak bola
celkova aktivita slabsia ako v roku 2010 a v prvej
polovici roka 2011.

Zlepsenie v tomto polroku zaznamenali najma
fondy kolektivneho investovania a unit-linked
produkty, kde bol narast objemu aktiv spojeny aj
s obnovenim ich vykonnosti. Margindlne zlep3e-
nie bolo v tomto kontexte aj v pripade obchodni-
kov s cennymi papiermi. Na druhej strane, celko-
va Uverova aktivita slabla. Pokles objemu tverov
podnikom a spomalovanie tempa nérastu Uverov
domdcnostiam, najma Gverov na byvanie, sa pod-
pisali pod spomalenie rastu aktiv bankového sek-
tora a stagndciu lizingu a splatkového predaja.

Tradi¢ne najrychlejSim tempom rastli investicie
v déchodkovych fondoch druhého piliera do-
chodkového sporenia. Uz od polovice roka 2010
su tieto fondy druhym najsilnejsim nastrojom
na akumulaciu finan¢nych aktiv domacnosti.
Ich silnejuca pozicia oproti Zivotnému poisteniu
a investiciam v podielovych fondoch a postupné

Graf 10 Aktiva a spravovany majetok

vo finanénom sektore (mld. EUR)
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dobiehanie vkladov v bankach pokracovalo aj
v sledovanom obdobi. Menej sa uz darilo dopln-
kovému dochodkovému sporeniu, ktoré ma od
polovice minulého roka velmi nestabilny priebeh.

Podiely jednotlivych sektorov sa na domacom
finan¢nom trhu prilis nemenili, vyraznejsie vzras-
tol iba vyznam dochodkovych fondov druhého
piliera dochodkového sporenia.

STABILNA POZICIA VOCI ZAHRANICIU

V prvom polroku 2012 sa posilnila pozicia do-
maceho bankového sektora vodi zahraniciu.
Celkové cisté financovanie zo zahranicia sa zni-
zilo na 1,8 % aktiv. Bankovy sektor tiez potvrdil
svoju poziciu Cistého poskytovatela likvidity do
vlastnych finan¢nych skupin. Takato pozicia sice
minimalizuje riziko zavislosti na zdrojoch od
materskej banky, zaroven vsak zvysuje celkové
vystavenie voci vlastnej skupine. Tento trend je
potrebné vnimat aj v kontexte rasticeho rizika
bankovych sektorov v eurozéne.

Na rozdiel od vseobecného trendu v eurépskych
bankovych sektoroch, na Slovensku nevznikla z3-
vislost bank na financovani z centralnej banky, ¢o
je z dlhodobého pohladu velmi délezité. Celkovy

Graf 11 Podiely jednotlivych sektorov na
celkovom finanénom sektore
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Graf 12 Pozicia bankového sektora SR voc¢i

zahraniciu, vlastnym finanénym skupinam
a Eurosystému (%)
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=== Podiel Cistej pozicie voci zahraniciu na aktivach
Podiel ¢istej pozicie vodi vlastnym finanénym
skupinam na aktivach
Podiel Cistej pozicie voci Eurosystému

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st pocitané na celkovych aktivach.

Cistou poziciu sa rozumie rozdiel aktiv a pasiv voci protistrane.
Graf neobsahuje dlhopisy emitované domdcimi bankami naku-
pené zahranicnymi entitami.

vyvoj voci zahraniciu, vlastnym finan¢nym skupi-
ndm a centralnej banke tak potvrdzuje stabilnu
poziciu bankového sektora z hladiska likvidity.

ZMIESANY VYVOJ ZISKOVOSTI

Ziskovost finan¢nych institucii v prvom polroku
nemala jednoznacny trend, skor sa prejavili Spe-
cifikd jednotlivych sektorov. Rentabilita vlastnych
zdrojov v bankovom sektore a sektore poistovni
medziro¢ne poklesla najma kvoli mimoriadne
vysokym ziskom v roku 2011. V bankovom sek-
tore to bolo sposobené aj vyraznym nérastom
vlastnych zdrojov. V prvom polroku 2012 sa ren-
tabilita vlastnych zdrojov zvysila iba v spravcov-
skych spolo¢nostiach spravujucich déchodkové
fondy druhého piliera déchodkového sporenia
a fondy kolektivneho investovania.

Tvorba zisku vo vietkych sektoroch s vynimkou
déchodkového sporenia aj nadalej zaostéva za
Uroviiami z rokov 2006 a 2007.

POKRACOVANIE RASTU FINANCNYCH AKTIV DOMACNOSTI,
PRESUN VKLADOV DO KRATSiCH SPLATNOSTI

Z hladiska financ¢nej pozicie domacnosti je pozi-
tivne, Ze rast ich finan¢nych aktiv nenadviazal na

Graf 13 Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE)
vo finanénom sektore (%)
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Pozndmka: ROE - definované v ¢asti Terminoldgia a skratky.

spomalenie v roku 2011, ale pokrac¢oval rastom
na urovni 5,6 % medziro¢ne. Najviac sa na tom
podpisal rast v déchodkovych fondoch druhého
piliera dochodkového sporenia.

Graf 14 Medzistvrtro¢né zmeny v objeme

finan¢énych aktiv domacnosti (mld. EUR)
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V roku 2012 sa zastavil dlhodoby trend rychlejsie-
ho rastu vkladov s dlhsou splatnostou, t.j.od 1 do
5 rokov. Objemy vkladov v tejto splatnosti mierne
klesli, zatial ¢o narast vkladov do 1 roka sa zrych-
lil. Z dizky investi¢ného horizontu bol podobny
trend aj vo fondoch kolektivneho investovania,
kde najviac vzrastli Specidlne podielové fondy.

MIERNE OZIVENIE VYKONNOSTI FINANCNYCH AKTIV
DOMACNOSTI

Po vyrazne negativnom vyvoji na jesen 2011 sa
v prvom polroku 2012 obnovila alebo zlepsila
vykonnost vac¢siny financ¢nych aktiv domacnosti.
Prikladom je kladna vykonnost unit-linked pro-
duktov, déchodkovych fondov tretieho piliera
déchodkového sporenia a viacerych fondov

Graf 15 Vyvoj vykonnosti vybranych typov

finanénych aktiv (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmbka: Vykonnost pri unit-linked produktoch je vypocitand
len pre tie, ktoré obsahuju aj parameter Zivotného poistenia
atvoria 65 % vsetkych unit-linked produktov.

kolektivneho investovania, ktoré v roku 2011
vykazali stratu. Zlepsila sa aj vykonnost dochod-
kovych fondov druhého piliera dochodkového
sporenia ako aj vkladov v bankach.

Celkovy vazeny priemer vykonnosti financnych
aktiv domacnosti sa v prvom polroku roka 2012
pohyboval okolo 1,7 %. Oproti zaveru roka 2011
je to vyrazné zlep3enie z hodnoty 0,8 %. Aj na-
priek ndrastu celkovej priemernej vykonnosti
finan¢nych aktiv domacnosti zostal ich redlny
vynos negativny, kedZe miera inflacie klesla len
minimalne. V prvom polroku porazili inflaciu len
vybrané typy néstrojov, ktoré sa vyznacuju vyso-
kou volatilitou, a preto tento efekt nema dlhodo-
by charakter.

Graf 16 Nominalna a realna ro¢na vykonnost
finan¢nych aktiv domacnosti (%)
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

KAPITOLA 2

2.1 BANKOVY SEKTOR

2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Dynamika tverov poskytnutych retailu sa v prvom polroku 2012 ustdlila, no zaostdva za svojimi hodnotami
pozorovanymi v predchddzajucich rokoch. Za nizsim rastom celkového objemu tiverov na nehnutelnosti
stoja predovsetkym ponukové faktory a vplyv cien nehnutelnosti. Prisnejsie Gverové standardy, najmd vo
forme poklesu pomeru objemu poskytnutych tiverov k hodnote ich zdbezpeky, ako aj zniZujtice sa ceny
nehnutelnosti maju za ndsledok niZsi objem poskytnutych tverov aj pri nezmenenej trovni zobchodovanych
nehnutelnosti. Prorastovo na uvery na nehnutelnosti pésobil v prvom polroku 2012 dopyt, ktorého rast bol
pravdepodobne podmieneny aj zlepsujiicou sa spotrebitelskou déverou. Na rast objemu novoposkytnutych
uverov vplyval pozitivne pokles priemernej trokovej sadzby na nové uvery, ktord sa dostala vyrazne pod
hladinu priemernej sadzby na existujtice tvery a zvécsila tak priestor pre dopyt po refinancnych dveroch. Pri
spotrebitelskych tveroch sa vyraznejsie nemenili dopytové ani ponukové faktory.

Struktura vkladov retailu sa v prvom polroku zmenila smerom k nizsim maturitdm. Najmd pocas prvého
Stvrtroka sa zvySovala vdha terminovanych vkladov s viazanostou do 1 roka, pricom tento vyvoj bol
poznaceny pravdepodobne konkurenénym prostredim, ktory sa prejavil na zvysujtcich sa drokovych
sadzbdch v tomto segmente. V druhom Stvrtroku doslo k spomaleniu rastu objemu vkladov, co mohlo
byt zapricinené poklesom urokovych sadzieb na nové terminované vklady.

Tempo rastu podnikovych tverov sa pocas prvého polroka postupne spomalovalo, na konci jina 2012 doslo
prvykrdt od septembra 2010 k medzirocnému poklesu celkového objemu tverov. Tento vyvoj bol ovplyvneny
pravdepodobne ponukovymi faktormi, ked'banky sprisriovali Giverové Standardy aj pocas prvych Siestich
mesiacov roka 2012, z dévodu negativnych ocakdvani tykajtcich sa vseobecnej ekonomickej situdcie,

ako ajvyvoja v Specifickych odvetviach. V kontraste s ponukovymi faktormi, dopyt zo strany podnikov
pdsobil pozitivne na zmenu stavu objemu tverov. Zvysujuci sa dopyt zo strany podnikov je do velkej miery

v protiklade s vyvojom v eurozéne, kde je mozné sledovat klesajuci dopyt, a bol pravdepodobne podmieneny
medziro¢nym ndrastom exportu, a tym aj rastom trzieb v podnikovom sektore. Na rast dopytu mohol este
vplyvat aj pokracujci pokles tverového zatazenia podnikov. Pozitivne trendy v podnikovom sektore viak
maju pomerne krehky charakter a aj ocakdvania ohladom dopytu st negativne.

Celkovd hodnota portfélia cennych papierov sa pocas prvého polroka 2012 zmenila len mierne.

Pokles objemu zahranicnych dlhopisov bol vykompenzovany ndrastom investicii do slovenskych
stdatnych dlhopisov aj pokladnic¢nych poukdzok. Pokles objemu zahranicnych dlhopisov bol do istej
miery spésobeny aj restrukturalizdciou gréckeho dlhu. Banky aj pocas sledovaného obdobia emitovali
primdrne hypotekdrne zdlozné listy. Parametre emisii boli do velkej miery v sulade s dlhodobymi
trendmi. Zaujimavostou je, Ze banky v obdobi od janudra do juna emitovali vylu¢ne HZL s fixnym
kupénom alebo bez kupdnu.

Medzibankovy trh bol ovplyvneny predovsetkym aukciami trojrocnych refinancnych operdcii ECB a zmenou
legislativy tykajucej sa bankového odvodu. Kym zdroje od ECB mali za ndsledok pokles podielu operdcii

s bankami a ndrastu podielu aj objemu operdcii s ECB na aktivnej aj pasivnej strane, po zmene legislativy
nastal ku koncu juna vyrazny pokles medzibankovych aktiv, ked'poklesli najmd vklady uloZené v ECB. Tento
pokles bol na pasivnej strane sprevddzany poklesom zdrojov povaZzovanych za relativne volatilné.

2.1.1.1 KLIENTI vyvoja vo februdari a v aprili si absolutny nérast
Uverov udrziaval pomerne stabilni uroven.
SEKTOR RETAILU V medzirocnom porovnani bol narast objemu
retailovych uverov v prvom polroku 2012 nizsi
DYNAMIKA UVEROV NADALEJ SLABA, SPRISNOVALI SA 032 %.

PODMIENKY NA POSKYTNUTIE UVEROV
V prvom polroku 2012 sa situacia na trhu retai- Na pomalsiu expanziu Uverov na financovanie
lovych uverov ustdlila. S vynimkou slabsieho byvania v prvom polroku 2012 v niektorych ban-
NBS
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Graf 17 Struktura medzimesaénych zmien

v objeme tiverov domacnostiam podla typu
uveru (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

kach ciasto¢ne vplyvalizmeny v poziadavkach na
klientov uchadzajicich sa o poskytnutie Uveru,
tzv. Uverovych Standardov. Aj ked' eSte v prvom
Stvrtroku existovali ndznaky dalsieho uvoliova-
nia Standardov, celkovo sa za prvy polrok naroky
na klientov zvysili. Zmena v Standardoch bola
determinovand hlavne vyhliadkami trhu s ne-
hnutelnostami, ako aj ocakdvaniami ohladom
vSeobecnej situacie v ekonomike, na ktoru vo
vyznamnej miere vplyva sucasna kriza eurozény.
Sice miernejsi, ale stale nezanedbatelny vplyv
konkurenéného prostredia nezabranil v posune
uverovych standardov v slovenskom bankovom
sektore v sulade s eurépskym trendom, v ramci
ktorého dochédza kvéli nepriaznivej ekonomic-
kej situécii dlhodobo k sprisfiovaniu poZiadaviek
na klientov.

Zvysené naroky na klientov sa podla dotaznika
o uverovych standardoch odrazili hlavne na po-
Ziadavkach vyssieho zabezpecenia Uveru, najma
cez nizsi pomer objemu poskytnutého Uveru
k celkovej hodnote zabezpeky, tzv. Loan-to-Value
ratio (LTV). Pri danej urovni zobchodovanych ne-
hnutelnosti tak banky poskytli retailovym klien-
tom menej prostriedkov na financovanie tychto
transakcii, ¢o bol jeden z faktorov ovplyvnujuci
slabsi vyvoj celkového objemu Gverov. Zaroven
plati, Ze vybrané banky pristupili k zmierfiovaniu
poziadaviek na LTV.

Graf 18 Medziro¢né porovnanie novych
uverov a medzimesaénych zmien v objeme
uverov (mil. EUR)
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Ucinok poziadavky nizsieho LTV na vyvoj Gve-
rov v urcitej miere umocnil aj pokracujuci, i ked
v sucasnosti uz menej vyrazny, pokles cien ne-
hnutelnosti. Tie su ako také dolezitym faktorom
vstupujucim do vysky poskytovanych tverov. Pri
stabilnom dopyte po Uveroch na byvanie, s po-

Graf 19 Dopyt po Uveroch a tverové

Standardy
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje s v ¢istych percentudinych podieloch.
Kladné hodnoty znamenaju zvysenie dopytu, resp. uvolfiovanie
podmienok.
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klesom cien nehnutelnosti totiz klesd aj nomi-
nalna vyska ¢erpanych uverov potrebnd na ich
zakupenie.

Pomalsi rast Gverov na nehnutelnosti moze do
urcitej miery ovplyviovat aj fakt, Ze domécnos-
ti financovanie byvania (napr. rekonstrukcie
a pod.) ¢iasto¢ne pokryvaju aj cez spotrebitel-
ské uvery.

DoPYT PO UVEROCH NA NEHNUTELNOSTI V PRVOM
POLROKU 2012 vzrRAsTOL

Vyznamnu zmenu v prvom polroku 2012 zazna-
menali banky v dopyte po tGveroch na nehnutel-
nosti. Kym este v prvom Stvrtroku vybrané banky
vykazovali skor znizeny zaujem klientov o tento
typ Uverov, za prvy polrok 2012 bankovy sektor
indikoval narastajici zaujem.

Jednou z hybnych sil pozitivne vplyvajucich na
dopyt po Uveroch na nehnutelnosti bola spotre-
bitelska dévera. Ta od zaciatku roka 2012 vypo-
veda o miernom zlepsovani situacie domacnosti,
aj ked drovne jednotlivych komponentov spot-
rebitelskej dovery su nadalej nizke a zaostavaju
za hodnotami z roku 2010.

Faktor, ktory v zavere prvého polroka zohral vy-
znamnu Ulohu pri formovani pozitivneho dopy-
tu po uveroch, bol pokles priemernej Urokovej
sadzby na nové uvery. Td sa dostala vyznamne
pod hladinu priemernej sadzby na existujuce Uve-
ry a stupol tak zdujem o refinancovanie existuju-
cich uverov zo strany domdcnosti, ¢o sa prejavilo
hlavne v mdji. Realizoval sa tym podobny scendr,
aky sa sledoval aj v prvej polovici roka 2011.

Pri spotrebitelskych Uveroch sa dopyt zo strany
obyvatelstva ani Uverové Standardy zo strany
bank vyraznejSie nemenili. V medziro¢nom po-
rovnani je viak absolutny narast stavu spotrebi-

telskych tuverov o 20 % niZsi.

UROKOVE SADZBY NA UVERY NA KUPU NEHNUTELNOSTI
KLESALI

Vyvoj urokovych sadzieb mal od konca januéra
2012 klesajucu tendenciu, pricom tento trend
sledovali takmer vietky retailové banky.

V porovnani s predchadzajucimi periédami
priemerna urokova sadzba viac reflektovala
ekonomické fundamenty, ktoré ju podmieriuju,

Graf 20 Urokové sadzby na nové a existujuce

uvery (%)
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Zdroj: NBS.

Graf 21 Porovnanie realizovanej a modelo-
vanej priemernej trokovej sadzby na nové
uvery na nehnutelnosti pri fixacii nad 1 rok
(%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Predikcia vyvoja trokovej sadzby vychddza z makro-
ekonomického modelu. Viac detailov v ¢ldnku Klacso, J. [2010]
Analyza Urokovych sadzieb na retailové tvery na nehnutelnos-
ti s fixdciou do jedného roka In Biatec 2010 / Cislo 8. Bratislava,
2010.

a vplyv konkuren¢ného prostredia na uroven
urokovych sadzieb bol miernejsi. Prejavilo sa to
na poklese kratkodobej volatility trhovych po-
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dielov bank na novych uveroch na financovanie
byvania, a hlavne na menej vyraznej odchylke
realizovanej priemernej sadzby na nové uvery
od modelovanej, ktora berie do Uvahy vplyv tr-
hovych faktorov.

Pod pohyb priemernych drokovych sadzieb sme-
rom nadol sa ¢iastocne podpisal pokles klti¢ovej
sadzby ECB. Ta sa premietla hlavne do nakladov
na zdroje z medzibankového trhu, a teda aj do
nakladov na ziskavanie zdrojov z prostriedkov
retailu cez nizsie sadzby na terminované vklady.
V neposlednom rade k poklesu trokovych sa-
dzieb prispel aj vyvoj vynosov slovenskych stat-
nych dlhopisov, ktoré hlavne v prvom S$tvrtroku
2012 zaznamenali markantny pokles.

RAST VKLADOV SA v DRUHOM STVRTROKU 2012
SPOMALIL

Aj ked' celkovy objem vkladov retailu v prvom
polroku 2012 nadalej sledoval svoj dlhodoby
rastuci trend, v porovnani s rovnakym obdobim
roka 2011 bol absolutny rast vkladov slabsi, na
urovni priblizne 90 %. Pod tento vysledok sa
podpisal hlavne vyvoj v druhom Stvrtroku 2012,
ked bol narast vkladov v medziro¢nom porovna-
ni na urovni 70 %.

Retrospektivny pohlad na vyvoj v struktire me-
dzimesacnych prirastkov celkového objemu

Graf 22 Struktdra medzimesaénych zmien
v objeme vkladov domacnosti podla typu

vkladu (mil. EUR)

Neterminované vklady
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Zdroj: NBS.

Graf 23 Modelovana a realizovana priemerna

urokova sadzba na existujuce terminované
vklady (%)
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vkladov v prvom polroku 2012 naznacuje odlis-
né tendencie, nez boli sledované pocas celého
roka 2011. Zmenu v trende indikovali uz udaje
v decembri 2011, ked' sa zacali vyraznejsie pre-
sadzovat terminované vklady s viazanostou do
1 roka. Nasledne v januari 2012 klienti velku
¢ast maturujucich vkladov, ktoré mali pévodne

Graf 24 Cisté predaje vo fondoch kolektiv-
neho investovania (FKI) a nové vklady na
terminované ucty (mil. EUR)
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dlhdiu viazanost, ulozili na terminované vklady
s viazanostou do jedného roka, a vo februari boli
vklady navysené takmer vyhradne kratkodoby-
mi vkladmi.

Objem a Struktaru vkladov charakterizovali do
urcitej miery aj zmeny vo vyvoji Urokovych sa-
dzieb. Hlavne pri kratkodobych vkladoch malo
v prvom Stvrtroku 2012 vplyv konkurencné
prostredie. Priemerna urokova sadzba na exis-
tujuce kratkodobé terminované vklady sa jeho
vplyvom dostala vyrazne nad ocakavanu uro-
ven determinovanu trhovymi faktormi, a to
ako v mensich bankach, tak aj vo vacsich, ¢o sa
bezprostredne prejavilo aj na zvySenej miere
zmien v podieloch jednotlivych skupin bank na
kratkodobych vkladoch. Na druhej strane, prie-
merna sadzba v kategérii dlhsich viazanosti sa
v druhej faze sledovaného obdobia priblizZila
k hodnotdm vyplyvajicim zo situdcie na trhu.
Tento vyvoj bol zaznamenany najma vo vacsich
bankach.

UROKOVE SADZBY NA DLHODOBE TERMINOVANE VKLADY
DOMACNOSTI KLESALI; NA ZACIATKU ROKA 2012 SILNA
KONKURENCIA PRI KRATKODOBYCH VKLADOCH

Podobne ako v pripade urokovych sadzieb na
nové uvery na nehnutelnosti, aj vyvoj urokovych
sadzieb na terminované vklady vyrazne poznaci-
li zmeny v hodnotach trhovych faktorov, hlavne
znizenie klucovej sadzby ECB. Najvyznamnejsou

Graf 25 Urokové sadzby na nové terminované

vklady podla viazanosti (%)

05

Do 1roka
== Nad 1rok
=== Rozdiel medzi dlhodobou a kratkodobou sadzbou (pravé os)

Zdroj: NBS.

charakteristikou prvého polroka 2012 bol sys-
tematicky pokles priemernej urokovej sadzby
na terminované vklady s viazanostou nad 1 rok
(takmer 0,70 p. b.), pricom najvacsi pokles sa-
dzieb bol v juni (0,44 p. b.). Tento vyvoj vyrazne
ovplyvnili velké banky. Na druhej strane, stredne
velké a mensie banky si dlhodobé sadzby udrzia-
vali skér na nadpriemernej trovni.

Vyvoj urokovych sadzieb na vklady s viaza-
nostou do jedného roka tiez poznacili urcité
zmeny. Vyrazné zvysenie priemernej urokovej
sadzby v tejto kategorii zo strany jednej vac-
$ej banky v poslednom $tvrtroku 2011 neosta-
lo bez odozvy, a nasledne aj ostatné vacsie
banky i niektoré stredne velké a mensie ban-
ky zareagovali zvySenim prislusnych sadzieb.
Konkurenény boj v tomto segmente vyvrcho-
lil zaciatkom prvého Stvrtroka 2012 a viedol
k vyraznym zmendm v podieloch jednotlivych
skupin bank na objeme kratkodobych termi-
novanych vkladov.

POROVNANIE VYVOJA V SEGMENTE RETAILU NA SLOVENSKU
AV EUROZONE

Trend vyvoja objemu Uverov na Slovensku v pr-
vom polroku 2012 bol v stlade s vyvojom v celej
eurozone, a teda spomalenie rastu Uverov, kto-
ré slovensky bankovy sektor zaznamenava, nie
je lokalne. Napriek tomu, Slovensko so svojim
medziro¢nym rastom v objeme Uverov na drovni
vyse 11 % patri k najdynamickejsim krajindm. Pre
porovnanie, druhy najvyssi rast, ktory vykazala
Malta, bol na drovni 7,5 % a priemer eurozény
je priblizne 0,8 %. Objem Uverov expandoval
takmer vo vsetkych krajindch, vynimku tvorili
krajiny postihnuté dlhovou krizou a v prvom pol-
roku 2012 sa do kontrakcie dostalo aj Belgicko
a hlavne Holandsko. Pozitivnym signdlom vsak
bol vyvoj uverov v [rsku, kde sa po dlh$om obdo-
bi negativneho vyvoja situdcia stabilizovala.

Zmeny v priemernej urokovej sadzbe na nové
uvery na kupu nehnutelnosti na Slovensku sle-
dovali trendy v eurozéne. Priemernd uUrokova
sadzba klesala vo vietkych krajindch s vynim-
kou Cypru, kde priemerna sadzba na nové tve-
ry stupla z dévodu ekonomickych komplikacii,
v ktorych sa krajina a jej bankovy sektor nacha-
dzaju.

Aj napriek tomu, Ze sa v druhom Stvrtroku
priemerna sadzba na uvery na nehnutelnosti
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poskytovand slovenskymi bankami mierne od-
chylila od priemeru eurozény smerom nahor,
rozdiel medzi priemernou sadzbou na Uvery na
nehnutelnosti a na terminované vklady sa v pr-
vom polroku znizil, kym v eurozéne bol trend
skor opacny.

Viyvoj urokovych sadzieb na nové terminované
vklady v eurozéne ako celku vyrazne ovplyvnili
operacie ECB. Trojro¢na refinan¢na operacia ECB
v decembri 2011 av prvom Stvrtroku 2012 ako aj
postupny pokles kli¢ovej sadzby ECB znizili cenu
penazi na medzibankovom trhu. To bezprostred-
ne viedlo nielen k poklesu sadzieb v krajinach
s investi¢nym ratingom, ale aj v krajinach s ratin-
gom v Spekulativnom pésme. Narastajuce kvar-
tilové rozpatie urokovych sadzieb v jednotlivych
krajinach v prvom polroku 2012 v$ak naznacu-
je pokracujucu heterogenitu v rdmci eurozény.
Priemernd Urokova sadzba na terminované vkla-
dy na Slovensku bola na urovni medidnu sadzieb
krajin eurozény, priblizne na Urovni priemernej
sadzby ponukanej vo Franctzsku.

Graf 26 Priemerné urokové sadzby na Gvery
na nehnutelnhosti na Slovensku a v eurozéne

2009 2010 2011 2012

B Kvartilové rozpatie
Median eurozény
== Slovensko

Zdroj: ECB.

SEKTOR PODNIKOV

KREHKY NARAST DOPYTU PO UVEROCH

Napriek celkovému vyvoju v eurozéne, kde do-
pyt po podnikovych uveroch klesd zhruba od
polovice roka 2011, bola situacia na Slovensku

KAPITOLA 2

Graf 27 Rozdiel medzi priemernymi
urokovymi sadzbami na nové uvery na
nehnutelhosti a na nové terminované
vklady

2009 2010 201 2012

B Kvartilové rozpétie eurozény
Median eurozony
== Slovensko

Zdroj: ECB.

Graf 28 Priemerné urokové sadzby na termi-
nované vklady na Slovensku a v eurozéne

2009 2010 2011 2012

Min-max rozpatie sadzieb krajin s ratingom v investicnom pasme
== Median sadzieb eurozény

Median sadzieb krajin s ratingom v Spekulativnom pasme
=== EURIBOR 1Y
== Slovensko

Zdroj: ECB.

podstatne lepsia. Banky posobiace v slovenskom
bankovom sektore opat vykazali narast dopytu
po podnikovych uveroch, ¢im nadviazali na vy-
voj z roku 2011. Podstatnym rozdielom su v3ak
ocakavania ohladom dopytu v dalSom Stvrtroku,
ktoré su po prvykrat negativne.
NBS
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Graf 29 Medziro¢né zmeny v novych objed-
navkach v priemysle (%)

20

Jun 2011 Sep. 2011 Dec.2011

Mar.2012  Jin2012

Zahrani¢né - eurozéna
== Objednavky spolu

Domace
B Zahrani¢né - ostatné

Zdroj: SU SR, vypocty NBS.

K relativne pozitivnemu vyvoju dopytu mohlo
prispiet medzirocné zvysenie exportu, a teda aj
trzieb v podnikovom sektore, ako aj novych ob-

jednévok. Udaje za podnikovy sektor su zatial

v kontraste nielen s vyvojom v eurozoéne, ale aj
s viacerymi krajinami strednej a vychodnej Eu-

répy.

Pozitivnym momentom pre ozivenie dopytu
mohlo byt aj pokracovanie poklesu Uverového
zatazenia podnikov, ktoré bolo v juni 2012 naj-
nizsie od roku 2007 (graf P30 v prilohe).

Na druhej strane, aktudlne priaznivé hodnoty via-
cerych ukazovatelov maju krehky charakter. Rast
trzieb v priemysle nie je dostato¢ne vyvazeny,
do velkej miery je koncentrovany v automobilo-
vom priemysle. Ak by sa do vysledkov nezapoci-
tal automobilovy priemysel, bol by medziro¢ny
rast priemyselnej vyroby v druhom Stvrtroku
2012 dokonca mierne negativny. Napriek tomu,
Ze podiel vyroby dopravnych prostriedkov tvori
priblizne 14 % trzieb podnikového sektora, fi-
nancovanie tohto segmentu prostrednictvom
domadcich bank je len na drovni 2,3 % celkovych
uverov firmam.

Druhym otdznikom nad dalSim vyvojom dopytu
po uveroch je neistd ekonomicka situdcia v kraji-
nach, do ktorych smeruje slovensky vyvoz. Tato

Graf 30 Vyznam automobilového priemyslu
v slovenskom podnikovom sektore (%)
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2008 2009 2009 2010 2010 201 2011 2012

Podiel vyroby dopravnych prostriedkov na podnikovom
sektore (prava os)

== Rast trzieb - podnikovy sektor (lava os)
Rast trzieb — podnikovy sektor bez vyroby dopravnych
prostriedkov (lava os)

== Rast trzieb - vyroba dopravnych prostriedkov (lavé os)

Zdroj: SU SR.
Pozndmbka: Rast trZieb je na medzirocnej bdze.

neistota sa prejavila aj v pripade niektorych uka-
zovatelov podnikatelskej dovery.

DALSIE SPRISNENIE UVEROVYCH STANDARDOV

V prvom polroku 2012 pristupili banky k dalsie-
mu sprisneniu Uverovych standardov. Ako hlav-
ny dovod uviedli negativne ocakavania tykajlce
sa vseobecnej ekonomickej situdcie, respektive
ocakdvania negativneho vyvoja v Specifickych
odvetviach. Dovodom sprisnenia Uverovych
Standardov bola len v malej miere otadzka likvi-
dity, alebo kapitalu v konkrétnej banke, ¢o opat
kontrastuje so situaciou v eurozdne. Vnimanie
rizika teda aj nadalej ostava klicovym faktorom
uverovych standardov, ¢o sa prejavilo aj na oca-
kavani bank ohfadom dalsieho sprisnenia v dru-
hom polroku 2012.

Sprisnenie Standardov sa prejavilo najma v ce-
novych parametroch, predovsetkym v naraste
marzi pre kategérie vyssieho rizika. V kombinacii
s poklesom trhovych urokovych sadzieb viak vy-
sledné sadzby pre podnikové Uvery ostavaju na
nizkej drovni.

DALSIE SPOMALOVANIE TOKU OVEROV

Zaciatok roka 2012 sice nadviazal na kladny me-
dziro¢ny rast objemu uverov, ale tempo rastu
sa postupne znizovalo az na mierny pokles na
urovni-1,7 % v juni 2012. Ide o prvy medziro¢ny
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Graf 31 Uvery podnikovému sektoru (%)
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Zdroj: NBS.

pokles objemu Gverov od septembra 2010, ked
sa trh spamatal z velkého poklesu v roku 2009.
V kontexte predchddzajicej analyzy dopytu
a ponuky je velmi pravdepodobné, ze spoma-
lenie uverového trhu suvisi predovietkym so
sprisnenou politikou bank vo financovani pod-
nikového sektora v désledku zhorsenych ocaka-
vani.

Graf 32 Medziro¢ny rast Gverov v odvetviach
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Relativny vyznam podnikovych dverov merany
ich podielom na celkovych aktivach, alebo cel-
kovych tveroch bankového sektora sa aj prvom
polroku 2012 pomaly znizoval.

Spomalenie toku Uverov nastalo vo vacsine hlav-
nych odvetvi. Na celkovom poklese sa v najvac-
$ej miere podielali Uvery priemyslu, ktoré sa pre-
padlio 7,6 %. S vynimkou dodavky vody a plynu
bol najmenej zasiahnuty trh Gverov na komercné
nehnutelnosti, ktoré si zatial udrzali medzirocny
rast na urovni 4,3 %.

Trend mierneho poklesu alebo stagnacie toku
Uverov zaznamenala vacsina bank, pricom sa
mierne posilnil podiel piatich najvacsich bank na
tomto trhu.

VKLADY PODNIKOV BEZ ZASADNEJSICH ZMIEN

V prvej polovici roka 2012 pokracoval volatilny
priebeh vkladov podnikov. Kym neterminované
ucty zaznamenali stabilnejsi vyvoj, pohyby na
terminovanych uctoch sa v niektorych mesia-
coch prehibili.

Pokracujuci rast zostatkov na beznych tGctoch je
tradi¢ne spdjany s aktivitou, pripadne likviditou
podnikového sektora. V tomto kontexte bol ich
priebeh v stlade s pokracujiucim rastom trzieb
podnikov.

Graf 33 Vklady podnikového sektora (%)
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2.1.1.2 CENNE PAPIERE

POKLES OBJEMU ZAHRANICNYCH DLHOPISOV

A NARAST OBJEMU DOMACICH STATNYCH DLHOPISOV

A POKLADNICNYCH POUKAZOK

Celkovéd hodnota portfélia dlhovych cennych
papierov sa zmenila pocas prvych Siestich
mesiacov roka 2012 iba mierne (narast oproti
koncu roka 2011 o 1 %). Za touto stagnéciou
vsak stoji na jednej strane narast investicii do
slovenskych $tatnych dlhopisov, resp. statnych
pokladni¢nych poukazok, na druhej strane po-
kles objemu zahrani¢nych dlhovych cennych
papierov.

K vyraznejSiemu poklesu objemu zahrani¢nych
dlhopisov doslo este v prvom Stvrtroku 2012.
Najviac klesol objem gréckych Statnych dlho-
pisov a polskych pokladni¢nych poukézok.
Poklesol aj objem irskych, Spanielskych a por-
tugalskych dlhopisov. Maturujice slovenské
statne dlhopisy v druhom Stvrtroku nahradili
banky inymi emisiami slovenskych Statnych
dlhopisov. Néakupom slovenskych Statnych
pokladni¢nych poukazok sa zvysila hodno-
ta portfélia cennych papierov najma v jednej
banke. Podiel slovenskych statnych dlhopisov
a pokladni¢nych poukédzok na celkovom port-
féliu dlhovych cennych papierov sa tak pocas

Graf 34 Podiel investicii do dlhopisov
emitovanych vo vybranych krajinach na

celkovom portféliu dlhopisov k 30. 6.2012
(%)
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Zdroj: NBS.

Graf 35 Ocenovacie rozdiely v AFS portfoliu -

medzimesacné zmeny (mil. EUR)
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prvého polroka 2012 zvysil na vyse 85 % (81 %
ku koncu roka 2011).

V ramci portfélii cennych papierov nadalej do-
minuje portfélio cennych papierov drzanych do
splatnosti (HTM, 56 %-ny podiel na celkovej no-
minalnej hodnote portfélia cennych papierov
k 30. 6. 2012). Zrejme aj kvoli pozitivnemu vy-
voju cien slovenskych statnych dlhopisov viak
portfélio cennych papierov drzanych na predaj
(AFS) ziskalo na vahe a po poklese ku koncu
roka 2011 doslo k narastu jeho celkového ob-
jemu (31 %-ny podiel k 31. 12. 2011 a 33 %-ny
podiel k 30.6.2012). Portfélio cennych papierov
na obchodovanie je nadalej aZ tretie v poradi
(€o sa tyka porovnania objemu stavu ku koncu
jednotlivych mesiacov), aj ked v rdmci tohto
portfdlia je najvacsia fluktuacia cennych papie-
rov, kedZe banky zvycajne do tohto portfélia
kupuju cenné papiere iba na kratke obdobie
z dévodu rychleho odpredaja.

EMISIE DLHOPISOV BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

V prvom polroku 2012, ako aj v minulych obdo-
biach, dominovali medzi bankami emitovanymi
cennymi papiermi hypotekdrne zéalozné listy.
Banky emitovali HZL v celkovom nominalnom
objeme vyse 370 mil. €, z ¢oho ku koncu juna
2012 umiestnili na trh vy3e 94 %. Cenné papiere
iné ako HZL emitovali pocas prvého polroka tri
banky v celkovej nominélnej hodnote nieco vyse
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Graf 36 Vyvoj objemu emitovanych HZL
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103 mil. €, z toho ku koncu juna umiestnili na trh
takmer 92 %.

Emisia hypotekarnych zaloznych listov je nadalej
ovplyviiovand v prvom rade objemom poskyt-
nutych hypotekarnych dverov a objemom matu-
rujucich HZL, pricom pri trojpercentnom medzi-
ro¢nom raste celkového objemu hypotekarnych
uverov nadalej zohrava vyznamnejsiu ulohu
najma maturitna Struktdra existujuceho portfo-
lia HZL. Krytie hypotekarnych Gverov hypotekar-
nymi zaloznymi listami je nadalej nad zdkonom
stanovenou Uroviou v kazdej banke, k hranici sa
priblizila ku koncu juna 2012 len jedna banka.

Priemernd maturita aj priemerny spread boli
v prvom polroku v sulade s dlhodobejsim tren-
dom. Zaujimavostou ale je, Ze pocas prvych Sies-
tich mesiacov roka 2012 banky emitovali vylu¢ne
bezkupdnové HZL alebo HZL s fixnym kupdnom.
Kym v prvom stvrtroku mohlo byt toto spravanie
ovplyvnené aj vysokym podielom dlhopisov emi-
tovanych pre retailovych investorov (vyse 50 %
celkového nomindlneho objemu), v druhom
Stvrtroku uz tento faktor nezohral vyznamnu
ulohu (podiel necelé 3 %). Banky mohli reagovat
na pomerne nizku Uroven medzibankovych sa-
dzieb pod vplyvom trojro¢nych LTRO ECB (kedZe
dlhopisy s plévajucim kupdénom su naviazané
v prevaznej miere na Urokové sadzby EURIBOR)
aj na klesajucu Uroven vynosov slovenskych $tat-

Graf 37 Priemerné spready a splatnosti
emitovanych HZL s fixnym kupénom
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Spready, kupénové sadzby aj splatnosti st vdzené
nomindlnym objemom emitovanych HZL.

Spready boli vypocitané ako rozdiel kupénovej sadzby na dany
hypotekdrny zdlozny list a vynosu Stdtneho dlhopisu s rovna-
kou splatnostou ako splatnost HZL v case emisie. V pripade,
Ze k danej splatnosti neprisltchal viddny dlhopis s rovhakou
splatnostou, vynos sa vypocital pomocou linedrnej interpold-
cie.

Do vypoctu boli zahrnuté iba HZL s fixnou kupénovou sadzbou.

nych dlhopisov. KedZe je mozné predpokladat,
Ze v horizonte 3-4 rokov budu medzibankové
sadzby rast, fixné kupdnové vynosy predstavuju
istu formu zabezpecenia voci Urokovému riziku.
Na druhej strane, emisie boli ovplyvnené zrejme
aj dopytovymi faktormi.

2.1.1.3 MEDZIBANKOVY TRH

ZMENY V STRUKTURE MEDZIBANKOVYCH AKTiV POD
VPLYVOM TROJROENYCH LTRO ECB

Struktura medzibankovych operacii presla pocas
prvého polroka 2012 ur¢itymi zmenami. Prvym
vyznamnym faktorom ovplyviujucim Struktd-
ru medzibankovych aktiv aj pasiv bola aukcia
trojro¢nych refinan¢nych operdcii (3Y LTRO) ECB
v decembri a marci, ktorej sa zG¢astnili aj domace
banky a pobocky zahrani¢nych bank. Banky tieto
zdroje pouzili vo véeobecnosti na splatenie vola-
tilnejsich pasiv (zdroje od nerezidentov, podnikov,
verejnej spravy, medzibankové zdroje), pricom
Cast si nechali vo forme jednodnovych vkladov
v ECB. KedZe banky zdrojmi od ECB nahradili ¢ast
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medzibankovych zdrojov, pocas prvého polroka
doslo k poklesu ich celkového objemu.

VYRAZNY POKLES MEDZIBANKOVYCH AKTIV AJ PASIV V JUNI
2012

Po marcovej aukcii trojrocnych refinan¢nych
operacii ECB zacali rast jednodriové vklady
v ECB, ktorych objem narastol ku koncu maja na
1,8 mld. €, ¢o je maximum od februara 2009, ked
Slovensko vstupilo do eurozdny. Okrem zdrojov
z ECB si banky do ECB ukladali aj volné zdroje od
nerezidentov, verejnej spravy aj podnikov, ktoré
doteraz Urocili na medzibankovom trhu. Ku kon-
Cu juna nésledne nastal pokles objemu vkladov
ulozenych v ECB celkovo o vy3e 1 mld. €. Dévo-
dom je podstatny presun prostriedkov klienta
verejnej spravy z bankového sektora. Zaroven
poklesli aj medzibankové pasiva a iné polozky na
pasivnej strane, ktoré tvoria zaklad pre vypocet
bankového odvodu.

UROKOVE SADZBY NA DOMACOM TRHU NADALEJ V SULADE
so sapzeami EURIBOR

Kym vyvoj implikovanych sadzieb na domacom
trhu nadalej kopiruje vyvoj medzibankovych
sadzieb EURIBOR s najkratSou splatnostou, im-
plikované sadzby vypocitané z operdcii so za-
hrani¢nymi bankami sa postupne priblizuju
k ro¢nej medzibankovej sadzbe EURIBOR. Tento

Graf 38 Vybrané polozky medzibankovych

aktiv a pasiv (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe st zndzornené objemy, ktoré boli v jednot-
livych kategdridch bankami vykazované ku koncu jednotlivych
mesiacov.

Graf 39 Ukazovatele rizika protistrany na
medzibankovom trhu (p. b.)
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Pozndmka: Na grafe su zndzornené spready medzi trokovymi
sadzbami EURIBOR a EUREPO s prislusnou maturitou (1 tyzders, 1 me-
siac az 12 mesiacov).

Graf 40 Urokové sadzby na domacom

medzibankovom trhu (%)
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Pozndmky: Priemernd sadzba - nerezidenti oznacuje priemernu
tirokovti sadzbu vypocitant z medzibankovych vkladov prijatych
od nerezidentskych bdnk.

Priemernd sadzba - rezidenti oznacuje priemernti irokovd sadzbu
vypocitanti 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 v EUR.
Sadzby boli vypocitané ako priemer vdZeny objemom jednotli-
vych obchodov.

Spready boli vypocitané ako rozdiel trokovej sadzby banky s naj-
vdcsou priemernou sadzbou a banky s najmensou sadzbou.
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vyvoj véak nadalej neimplikuje nervozitu na me-
dzibankovom trhu. Na relativne vysokych drov-
niach sadzieb sa odraza pokles medzibankovych
operacii na pasivnej strane s kratSou splatnostou
a postupne sa tym padom zvysujlcou vahou
dlhodobejsich terminovanych vkladov vo vybra-
nych bankach od vlastnej skupiny, ktoré sa uro-
¢ia vyssimi urokovymi sadzbami.

Medzibankové sadzby EURIBOR pri tom klesali
pocas celého prvého polroka v doésledku vy-

razného prebytku likvidity z aukcii trojro¢nych
refinancnych operacii ECB a taktiez ocakévani
trhu o znizeni klu¢ovych urokovych sadzieb
ECB. Napriek tymto nestandardnym operaciam
viak ostavali kreditné prirdzky, najma pri dlh-
Sich splatnostiach, nad Uroviiami pozorovanymi
pocas platnosti ro¢nych refinanénych operacii.
K vyraznejSiemu poklesu, tak sadzieb EURIBOR
ako aj kreditnych prirazok, doslo na zaciatku jula,
ked ECB znizila svoju zakladnu urokovu sadzbu
na 0,75 %.
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2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Medzirocné porovnanie vyvoja ziskovosti v bankovom sektore v prvom polroku 2012 poukazuje

na pomerne vyznamny pokles. Celkovo ide o takmer 40%-né zniZenie tvorby zisku. Po zohladneni
jednorazovych vplyvov v ziskovosti v roku 2011, je pokles na trovni 25 %. ESte vyznamnejsi pokles
zaznamenali banky pri ukazovateli rentability vlastnych zdrojov, ktory popri nizsej ziskovosti zohladriuje
aj ndrast vlastnych zdrojov v bankovom sektore.

Pokles ziskovosti je spojeny aj s niektorymi novymi trendmi v Strukture ziskovosti. Banky prvykrat pocitili
zavedenie bankového odvodu, ktory v prvom polroku 2012 tvoril priblizne 12 % z celkového zisku bdnk
pred zdanenim. Aj v prvom polroku 2012 pokracoval rast ndkladov na precenenie dlhovych cennych
papierov, aj ked'vyska strat z tychto operdcii bola podstatne niZsia ako na konci roka 2011 a straty boli
vyznamne koncentrované v niekolkych bankdch. V prvom polroku 2012 tieZ véicsina bdnk v sektore
zaznamenala ndrast ndkladov na kreditné riziko.

Z pohladu rasticeho zamerania bdnk na sektor domdcnosti v poslednych rokoch, je délezity medzirocny
pokles trokovych prijmov z tohto sektora, ktoré tvoria podstatnu cast prijmov bdnk. Aj ked’ samotny pokles

KAPITOLA 2

nie je vyznamny, délezity je najmd pokracujuci klesajtci trend. Banky pocitovali najmd spomalovanie
uverovania a stdle silnt konkurenciu na trhu tverov a vkladov, ktord tlaci na irokové marze bdnk.
Pozitivny vyvoj zaznamenal bankovy sektor v oblasti kapitdlovej primeranosti. V priebehu prvého
polroka 2012 vyrazne stupla primeranost celkovych vlastnych zdrojov (15,3 %) ako aj primeranost
zdkladnych vlastnych zdrojov, tzv. Tier 1 ratio (14,1 %). Rast primeranosti vlastnych zdrojov sa prejavil
v takmer vsetkych bankdch, pricom najniZsia drovenr primeranosti vlastnych zdrojov v sektore
presahovala 12 %. Pozitivne hodnotime, Ze takmer vsetky banky boli plne v stlade si odporicanim NBS

v oblasti kapitdlu zo zaciatku roka 2012.

2.1.2.1 ZISKovosT

POKLES ZISKOVOSTI BANKOVEHO SEKTORA

Vyvoj v oblasti ziskovosti bank priniesol v prvom
polroku 2012 viacero zmien, pricom vacsina
z nich bola pre banky nepriaznivd (zisk za prvy
polrok 2012 dosiahol uroven 275,5 mil. €). V po-
rovnani s minulym rokom ziskovost bankového
sektora pomerne vyznamne poklesla, ked za
rovnaké obdobie minulého roka banky zarobili
o takmer 40 % viac. Je potrebné ale spoment,
Ze minuloro¢ny vyrazne pozitivny vysledok bol
ovplyvneny viac menej jednorazovymi akciovy-
mi, resp. podielovymi vynosmi v niektorych ban-
kach. Bez tychto vplyvov by ziskovost medziroc-
ne poklesla len o 25 %. Zaroven je ale ziskovost
k junu 2012 takmer o polovicu vyssia ako banky
dosiahli v krizovom roku 2009 a 0 14 % vyssia ako
v roku 2010.

Takmer tretina z celkového poctu bank a pobo-
Ciek zahrani¢nych bank zaznamenala medziro¢-
ny pokles v ziskovosti. V prvom polroku 2012
tiez stupol pocet bank a pobociek zahrani¢nych
bank, ktoré zaznamenali stratu. Celkovo ich bolo
jedenast, z toho devat pobociek zahrani¢nych
bank.

Vyznamny pokles v porovnani s minulym rokom
zaznamenala rentabilita vlastnych zdrojov (dalej
ROE). Okrem poklesu ziskovosti k tomu prispel aj
ndrast vlastnych zdrojov v bankach. Vyraznejsi
pokles ROE zaznamenali najma velké banky, ¢o

Graf 41 Zisk a strata bankového sektora
(mil. EUR)
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Graf 42 Distribucia ROE v bankovom
sektore
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kvartilom.

sa prejavilo aj na poklese vazeného priemeru za
cely sektor. Medidnova hodnota ROE sa vyznam-
ne nemenila.

NEGATIVNY VPLYV BANKOVEHO ODVODU NA ZISKOVOST
BANK

V porovnani s vyvojom v minulom roku doslo
k viacerym zmenam v Strukture ziskovosti. Po-
kles zaznamenali najma neurokové prijmy, ktoré
sa medziro¢ne znizili o takmer 150 mil. €. Okrem
poklesu uz spominanych akciovych a podielo-
vych vynosov, banky zaznamenali najma narast
nakladov suvisiacich s bankovym odvodom.
Bankovy odvod za prvy polrok tvoril priblizne
12 % z Cistého zisku sektora pred zdanenim. Do-
pad na jednotlivé banky bol rézny.

Na urovni celého bankového sektora tiez poklesli
prijmy z obchodovania, ked rastli najma naklady
na dlhové cenné papiere. Narast nakladov bol
viak podstatne mensi ako zaznamenal bankovy
sektor v poslednom Stvrtroku 2011.Vacsina bank
vsak zaznamenala nérast celkovych prijmov z ob-
chodovania. Negativny sektorovy trend tak bol
do velkej miery ovplyvneny poklesom prijmov
v mensom pocte bank.

Jedinou polozkou v ramci neurokovych prij-
mov, ktord medziro¢ne stupla, boli prijmy z po-

Graf 43 Struktura ziskovosti bankového

sektora (mld. EUR)
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platkov. Samotny narast viak bol pomerne niz-
ky (1,5 %), najma v porovnani s rastom, ktory
banky zvykli dosahovat pri tejto polozke v mi-
nulych rokoch (5 % v prvom polroku 2011, 9 %
v prvom polroku 2010). Rastli najma poplatko-
vé prijmy z vkladovych produktov. Poplatkové
prijmy z uverovych produktov medziro¢ne kle-
sali, ¢o suvisi s pokracujucim poklesom tempa
rastu Uverov. Zmeny v poplatkovych prijmoch
v prvom polroku 2012 tak boli do velkej miery
ovplyvnené zmenami v bilanénych polozkach
bank.

SEKTOR ZAZNAMENAL PRVYKRAT MEDZIROCNY POKLES
UROKOVYCH PRiJMOV

Rozhodujucu ¢ast ziskovosti bank tvoria ¢isté
urokové prijmy. Trendy v tejto polozke tak maju
podstatny vplyv na celkovu ziskovost banko-
vého sektora. V prvom polroku 2012 ¢isté uro-
kové prijmy medziro¢ne poklesli. Zatial ¢o sa-
motny pokles nebol natolko vyrazny (priblizne
10 mil. €), dolezité je porovnanie vyvoja tejto
polozky v kontexte vyvoja v minulych rokoch.
Cisté Grokové prijmy zaznamenavali v minulos-
ti pomerne stabilny rast. V predkrizovom roku
2008 medziro¢ne stupli o takmer 16 %, v roku
2010 a 2011 priblizne o 8 %. Vynimkou bol len
rok 2009, ked priemerny rast bol na trovni 2 %.
V prvom polroku 2012 bol priemerny rast v jed-
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Graf 44 Medziro¢né zmeny cistych trokovych

prijmov bankového sektora (%)
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notlivych mesiacoch na urovni 3 %, ale s vy-
razne klesajucim trendom. V maji a juni 2012
urokové prijmy vobec prvykrat po mnohych
rokoch zaznamenali medziro¢ny pokles. Medzi-
rocny pokles urokovych prijmov zaznamenali
takmer vsetky banky, ktoré su aktivne v sektore
obyvatelstva.

Medziro¢ny pokles urokovych prijmov bol
ovplyvneny viacerymi faktormi, pricom podstat-
ny bol vyvoj v sektore domacnosti. Spolo¢nou
¢rtou vyvoja, ¢i uz na trhu tverov alebo vkladov,
bola pokracujica konkurencia medzi bankami,
prejavujuca sa pri Urokovej politike. Na strane
vynosov malo negativny dopad pokracujice
spomalovanie Uverovania domacnosti a pokles
urokovych sadzieb na nové uvery. To sa prejavilo
na medziro¢nom poklese vynosovosti Uverov. Na
strane zdrojov boli zaznamenané opacné trendy.
Objem vkladov pokracoval v raste, pricom rastlo
aj ich uUrocenie. Banky tak uz niekolko rokov po
sebe zaznamenavaju narast nakladovosti zdro-
jov. Celkovo tak urokovd marza bank v sektore
domacnosti poklesla. Ciasto¢ne si to banky kom-
penzovali narastom urokovej marze v sektore
podnikov.

RASTLI NAKLADY NA KREDITNE RIZIKO

V prvom polroku 2012 bankovy sektor zazname-
nal aj ndrast ndkladov na kreditné riziko. Tie rastli
aj napriek miernemu poklesu objemu zlyhanych

Graf45 Tvorba opravnych polozZiek v ban-
kovom sektore (mil. EUR)
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uverov. Vyznamnejsie vsak stipol objem uverov
s omeskanim do 90 dni. V prvych Siestich mesia-
coch roka 2012 dominovala tvorba opravnych
poloziek na uvery obyvatelstvu.

2.1.2.2 POZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

VYRAZNY NARAST PRIMERANOSTI VLASTNYCH ZDROJOV
Hodnota primeranosti vlastnych zdrojov?
v priebehu prvého polroka 2012 vzrast-
laz 13,3 % k decembru 2011 na 15,3 % (stav
k junu). Minimalna Uroven ukazovatela bola na
urovni 12,5 %. Podobne markantne sa zvysila
aj priemernd hodnota ukazovatela primera-
nosti zakladnych vlastnych zdrojov, tzv. Tier 1
ratio, a to z 12,3 % na 14,1 %. Uvedeny vyraz-
ny narast oboch ukazovatelov bol ovplyvneny
najma ndrastom celkovych vlastnych zdrojov
v bankovom sektore, ako aj poklesom pozia-
davky na vlastné zdroje.

Néarast objemu vlastnych zdrojov (polro¢ne
o 11,8 %, medzirocne o 13,4 %) suvisel pre-
dovietkym s narastom Tier 1 kapitdlu. Vlastné
zdroje polro¢ne navysilo devat bank, pat bank
zaznamenalo ich pokles. Zvy3ovanie zakladnych
zdrojov sa prejavovalo najma v polozke neroz-
deleny zisk z minulych rokov, kde si banky ban-
kového sektora ponechali celkovo 46 % zo zisku
vytvoreného v roku 2011.
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40



Graf 46 Vlyvoj kapitalovej pozicie v bankovom
sektore
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Pozndmky: Hodnoty Tier 1, Tier 2 a Tier 3 kapitdlu na lavej zvislej
osi st zobrazené v mld. EUR.

Na pravej osi st zobrazené: ukazovatel primeranosti vlastnych
zdrojov (PVZ), minimdlna hodnota PVZ v bankovom sektore
a Cervenou farbou je zobrazend odporucand drovern udrziavania
primeranosti zdkladnych vlastnych zdrojov.

Kym eSte na konci roka 2011 vacsina bank nega-
tivne pocitila na svojej kapitalovej primeranosti
precenenie dlhovych cennych papierov, v pr-

vom polroku sa tento efekt vyrazne zmiernil.
Stupli kladné ocenovacie rozdiely, ako sucast
Tier 2 kapitdlu, a poklesli zaporné ocenovacie
rozdiely v portféliu bank, ktoré znizuju hodnotu
zékladnych vlastnych zdrojov.

Druhy faktor, ktory ovplyvnil narast ukazova-
tela primeranosti vlastnych zdrojov v banko-
vom sektore v prvom polroku 2012, bol pokles
poziadavky na vlastné zdroje, a teda pokles
rizikovo vazenych aktiv, o 2,4 %. Toto znizenie
bolo sposobené najma poklesom poziadavky
na kreditné riziko, ktora poklesla u viacerych
bank.

TAKMER VSETKY BANKY V SEKTORE BOLI V PLNOM
SULADE s ODPORUCANIM NBS v OBLASTI KAPITALOVE)
POZICIE

V priebehu celého prvého polroka 2012 vietky
banky slovenského bankového sektora splfali
odporucanie Utvaru dohladu nad finan¢nym tr-
hom NBS?, vydané v januari 2012, ktoré okrem
iného odporuca bankdm udrziavat primeranost
zakladnych vlastnych zdrojov (ukazovatel Tier
1 kapitélu) aspon na drovni 9 %. Vac¢sina bank
k 30. 6. 2012 pritom splfiala aj odpori¢ant hod-
notu primeranosti zakladnych vlastnych zdrojov
vo vyske viac ako 11,5 %, pri ktorej uz banky nie
sU vystavené obmedzeniam pri prerozdelovani
zisku.

IDENTIFIKACIA SYSTEMOVO VYZNAMNYCH FINANCNYCH INSTITUCII
V SLOVENSKOM BANKOVOM SEKTORE

OpPORUCANIE RADY PRE FINANENU STABILITU

Pocas globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy,
ktord sa zacala v roku 2007, Soky plynuce zo
zlyhania, resp. oslabenia globalne vyznamnych
financ¢nych institdcii vyrazne zasiahli finan¢ny
systém s naslednym negativnym dopadom na
redlnu ekonomiku. Rada pre Finan¢nu Stabilitu
(Financial Stability Board — FSB) v reakcii na tie-
to udalosti vydala v oktébri 2010 dokument*
obsahujuci odporucania tykajuce sa politic-
kého rdmca zaoberajuceho sa rizikami spoje-
nymi so systémovo vyznamnymi instittciami
(systemically important financial institutions
— SIFls).

Odporucania, okrem iného, obsahuju:

1. V3etky jurisdikcie FSB by mali implemento-
vat politicky rdmec na znizenie rizik a na-
kladov spojenych s domécimi a globalnymi
systémovo vyznamnymi institiciami na ich
Uzemi.

2. Tento rdmec, resp. nastroje by mali obsaho-
vat:

o zachranny plan a iné nastroje na zabez-
pecenie toho, aby vsetky financné insti-
tucie mohli byt zachranené bezpecne,
rychlo a bez destabilizdcie finan¢ného
systému a vystavenia dafovnikov riziku
straty,

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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3 Odportcanie Utvaru dohladu nad
financnym trhom Ndrodnej banky
Slovenska ¢. 1/2012 zo 16. janudra
2012 na podporu stability bankové-
ho sektora.

4 Reducing the moral hazard posed
by systemically important financial
institutions, FSB Recommendations
and Time Lines: http://www.finan-
cialstabilityboard.org/publication-
s/r_101111a.pdf
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« poziadavku vyssej schopnosti absorbo-
vat straty pre SIFls a na zaciatok najma
pre globalne SIFls (G-SIFls), ktora odraza
vyssie riziko, ktoré tieto institticie pred-
stavuju pre globalny finan¢ny systém,

« intenzivnejsi dohlad pre finan¢né institu-
cie, ktoré mozu byt zdrojom systémové-
ho rizika,

o robustnu zakladnu infrastruktiru financ-
nych trhov na znizenie rizika ndkazy plynu-
cej zo zlyhania individualnych instituicii,

. iné, dodato¢né (obozretné) poziadavky
na zéklade uvazenia narodnych autorit.

MEeTODIKA BAZILEJSKEHO VYBORU PRI URCENI G-SIFls
Metodiku na urcenie globélne systémovo vy-
znamnych finan¢nych institucii vypracoval Ba-
zilejsky vybor pre bankovy dohlad (Basel Com-
mittee on Banking Supervision — BCBS, dalej
len ,Bazilejsky vybor”). V dokumente® publiko-
vanom Bazilejskym vyborom sa uvadza okrem
metodiky aj sposob urcenia dodato¢ného ka-
pitalového vankusa pre banky identifikované
ako globdlne systémovo vyznamné.

Ako je v dokumente uvedené, globalnu sys-

témovu vyznamnost je mozné merat dvoma

sposobmi:

- cez dopad zlyhania banky na globalny fi-
nancny systém a na redlnu ekonomiku,

- cez urcenie rizika zlyhania banky.

Vyhodnotenie je mozné na zéklade dvoch pri-

stupov:

- hodnotenie na zéklade jednoduchych indi-
katorov,

- hodnotenie na zéklade kvantitativnych mo-
delov.

Bazilejsky vybor pritom preferuje merat systé-
movu vyznamnost na zaklade dopadu zlyhania
danej banky na redlnu ekonomiku na zaklade
vybranych indikdtorov. Pouzitie indikatorov
namiesto modelov je zrozumitelnejsie, lahsie
implementovatelné a dava priestor na zahrnu-
tie ¢o najviac oblasti na hodnotenie institucii.

Bazilejsky vybor vybral 12 indikatorov na urcenie
globalnej systémovej vyznamnosti, pricom tieto
indikatory roz¢lenil do 5 kategoérii (tabulka A).

Kazda kategdria sa hodnoti bodmi od 0 po 1,
celkové mozné skore je od 0 po 5. KedZe Zia-
den kvantitativny pristup nevie zachytit vsetky
mozné aspekty systémovej vyznamnosti, takto
ziskané vysledky je mozné doplnit kvalitativ-
nymi informaciami (na zéklade posudenia do-
hladu). Zmeny na zaklade kvalitativnych infor-
macii by vSak mali nastat iba vo vynimocnych,
nevyhnutnych pripadoch.

Tabulka A Hodnotenie systémovej vyznamnosti na zaklade indikatorov

KAPITOLA 2

Kategoria (a vaha) Jednotlivé indikatory Véha indikatorov
Cezhrani¢né pohladavky 10 %
Cezhrani¢né aktivity (20 %)
Cezhrani¢né zavazky 10 %
Velkost (20 %) Celkové vystavenie podla deﬁmc.le“ pouzitej pri 20%
Basel lll ,leverage ratio
Aktiva v rdmci finan¢ného systému 6,67 %
Prepojenost (20 %) Pasiva v ramci finan¢ného systému 6,67 %
Ukazovatel ,wholesale funding ratio” 6,67 %
Aktiva investované v mene klienta 6,67 %
Nahraditelnost/infrastruktura finan¢nej Platby,Kirované : Ztrz\r;edene cez platobné 6,67 %
ingtitdcie (20 %) bR
Hodnota emisii na dlhopisovych a akciovych trhoch
6,67 %
cez banku
Nominalna hodnota OTC derivatov 6,67 % o
i 5 Global systemically important
Komplexnost (20 %) Aktiva Urovne 3 6,67 % banks: assessment methodology
AR and the additional loss absorbency
Hodnota HFT a AFS portfélia 6,67 % requirement, Rules text: http://

www.bis.org/publ/bcbs207.pdf
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Tabulka B Dodatoc¢na kapitalova poziadavka
pre G-SIFls

Minimalny dodatocny kapital
(ako podiel na rizikovo vazenych
Kategoria/Kos aktivach)
5 (prazdna) 3,5%
4 2,5%
3 2,0%
2 1,5%
1 1,0 %

Na zdklade kvantitativneho a kvalitativneho
hodnotenia su urcené institlcie povazova-
né za G-SIFls, ktoré by mali byt rozdelené do
Styroch kategérii/ko3ov, pricom ku kazdej ka-
tegorii (kazdému ko3u) sa priradi vySka doda-
to¢ného kapitalu, ktory by mali institucie do-
datocne drzat v danej kategorii. Vytvori sa este
piata, prazdna kategoria/kés, ktora by mala
zabranit moradlnemu hazardu v pripade insti-
tucii v najvyssej kategdrii (kedZze vzdy bude
moznost dostat sa do este vyssej kategorie
a tym celit poZiadavke este vyssej kapitalovej
primeranosti).

Dodato¢ny kapital by mal byt pritom tvoreny
z najkvalitnejSieho kapitalu (Core Tier 1 na za-
klade tzv.,going concern” pristupu). Kvantita-
tivne aj kvalitativne hodnotenie by malo byt
predmetom pravidelnej aktualizacie, kde by sa
prehodnotila systémova vyznamnost jednot-
livych financ¢nych institacii. K aktualizacii by
malo dojst kazdy rok v novembri.

Na zaklade publikovanej metodiky sa identi-
fikovalo v prvom kole 29 globalne systémovo
vyznamnych bank. Skupinu tvori 8 bank z USA,
4 banky z UK, 4 banky z Francuzska, 2 banky
z Nemecka, jedna talianska banka, 2 3vajciar-
ske banky, jedna banka z Belgicka, Holandska,
Spanielska, Svédska a Ciny a 3 banky z Japon-
ska. Do konca roka 2016 by mali tieto banky
vytvorit dodatocny kapitalovy vankus podla
ich zaradenia do jednotlivych ko3ov.

METODIKA NA IDENTIFIKACIU DOMACICH SYSTEMOVO
VYZNAMNYCH BANK

Popri financ¢nych institdciach, ktoré su vy-
znamné na globalnej drovni, je dolezité pre

jednotlivé narodné organy vediet identifikovat
aj financné institucie, resp. v prvom kole ban-
ky, ktoré sice nie su vyznamné z globalneho
hladiska, no vzhladom na ich velkost a vyznam
pre domdacu ekonomiku mézu byt chapané
ako systémovo vyznamné v domacom kon-
texte (domdce systémovo vyznamné banky,
tzv. D-SIBs). Predmetom skumania by mali byt
v tomto kontexte banky ako aj dcérske spoloc¢-
nosti zahrani¢nych bank v danej jurisdikcii na
konsolidovanej Urovni (teda vratane ich pobo-
Ciek ako aj dcérskych spolo¢nosti).

Vzhladom na réznu Struktdru finanéného sek-
tora v jednotlivych krajinach a réznu Struktu-
ru jednotlivych ekonomik je pomerne tazké
vytvorit jednotnu metodiku na urcenie D-SIBs
v jednotlivych statoch. Metodika by ale mala
vychédzat jednak z metodiky Bazilejského vy-
boru na urcenie G-SIFls a mala by zohladnit aj
odporucania Bazilejského vyboru publikované
v konzultaénom materidli v juni 20125.V doku-
mente je uvedenych 12 principov, na zaklade
ktorych by sa mali urcit D-SIBs ako aj ich doda-
to¢na absorpcna schopnost (teda dodatoc¢na
kapitalova poziadavka). V podstate ide o prin-
cipy, ktoré boli zohladnené aj pri uréeni G-SI-
Fls, az na zmeny vyplyvajuce zo skutoc¢nosti, Ze
v prvom rade ide o sledovanie vplyvu danych
bank na domacu ekonomiku.

V pripade metodiky na urcenie D-SIBs by mali
narodné organy zohladnit vsetky kategdrie
pouzité na identifikaciu G-SIFls okrem katego-
rie,cezhranicné aktivity”. Metodika by mala byt
transparentna a dostupna pre domace banky.
Viysledky by mali byt publikované a pravidelne
prehodnotené.

Dodato¢na kapitédlovd poziadavka by mala
zohladnit vyznam danej banky pre domacu
ekonomiku. Jej urcenie by malo byt takisto
transparentné a pravidelne prehodnocované.
Dodatoc¢ny kapital by mal byt tvoreny kapi-
talom najvyssej kvality (tzv. Common Equity
Tier 1).

Na tomto mieste je dolezité poznamenat, Ze aj
ked metodika na urcenie globalne systémovo
vyznamnych bank a domdécich systémovo vy-
znamnych bénk je podobna, za ucelom iden-
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6 Aframework for dealing with
domestic systematically important
banks: http://www.bis.org/publ/
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tifikacie stoji mierne odlisna filozofia. Globalne
systémovo vyznamné banky predstavuju po-
tencidlne riziko pre globalnu ekonomiku a do-
datoc¢na kapitalova poziadavka je istym spéso-
bom penalizacia za ich velkost a komplexnost.
Zamerom vyssej kapitélovej poziadavky je aj
to, aby sa tieto institucie v rdmci optimalizacie
do istej miery ,zmensili’, resp. aby sa stali me-
nej komplexnymi. Na druhej strane, v pripade
domacich systémovo vyznamnych bank ide
o identifikaciu bank, ktoré st vyznamné vzhla-
dom na domacu ekonomiku. Cielom vyssej
kapitalovej poziadavky je preto skor posilne-
nie odolnosti tychto bank voci nepriaznivému
vyvoju tak finan¢nych trhov ako aj redlnej eko-
nomiky.

MoZNY PRISTUP K IDENTIFIKACII DOMACICH SYSTEMOVO
VYZNAMNYCH BANK NA SLOVENSKU

Metodika na identifikdciu systémovo vy-
znamnych bank na Slovensku vychadza
z metodiky bazilejského vyboru. Pri identifi-
kacii sa berie do Uvahy dopad zlyhania danej
banky na finan¢ny sektor ako aj na realnu
ekonomiku. Metodika je zaloZzend na indika-
toroch.

Zoznam indikatorov, ktoré by sa mohli pouzit
na identifikdciu D-SIBs na Slovensku je zatial
predmetom vyskumu. Indikdtory na jednej
strane vychadzaju z indikatorov pouzitych ba-
zilejskym vyborom pri uréeni G-SIFls. Na druhej
strane, zohladnuju struktdru bankového sek-
tora na Slovensku. Zjednodusene povedané,
banky na Slovensku do velkej miery financuju
domacu ekonomiku prostrednictvom Uverov
poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam
a retailu a nepriamo investiciami do sloven-
skych statnych dlhopisov a v men3ej miere do
dlhopisov emitovanych ostatnymi domacimi
subjektmi. Na pasivnej strane tvoria vyznam-
nu cast bilancie bank vklady obyvatelstva a iné
chranené vklady, ktoré mozu v pripade zlyha-
nia tej — ktorej banky predstavovat finan¢nu
zataz (priamo ¢i nepriamo) pre realnu ekono-
miku.

Z hore uvedenych dévodov sa z moznych indi-
katorov vylucili indikatory obsiahnuté v kate-
gorii ,cezhrani¢né aktivity”, ktoré sa pouzivaju
pri identifikacii G-SIFls. Vylucili sa aj indikatory,

ktoré su povazované za menej dolezité pre
slovenské banky: hodnota emisii na dlhopiso-
vych a akciovych trhoch cez dant banku (tzv.
underwritten transactions) a hodnota aktiv
urovne 3 (tzv. Level 3 aktiva). Na druhej strane,
zaradil sa novy indikétor, ktory ddva do pome-
ru banky na zaklade objemu chranenych vkla-
dov v ich bilanciach:

Tabulka C Indikatory na urcenie D-SIBs na
Slovensku

Indikétor Véaha
1. Velkost 23,1%
2. Aktiva v ramci finan¢ného systému 7.7 %
3. Pasiva v ramci finan¢ného systému 7.7 %
4. Wholesale funding ratio 7,7 %
5. Aktiva investované v mene klienta 7,7 %
6. Platby cez platobné systémy 7.7 %
7. Nomindlna hodnota OTC derivatov 7,7 %
8. Hodnota HFT a AFS portfolia 7,7 %
9. Objem chranenych vkladov 23,1 %

Definicia indikatorov 1 az 8 je totozna z defini-
ciou, ktord pouziva bazilejsky vybor na urcenie
G-SIFls. Objem chranenych vkladov je celkovy
objem vkladov, ktoré podliehaju ochrane pod-
[a zdkona v pripade, ze banka alebo pobocka
zahrani¢nej banky je ucastnikom systému
ochrany vkladov v SR.

VSetkym indikatorom sa priradila rovnaka
vdaha, indikdtorom velkosti a objemu chréne-
nych vkladov sa priradila, vzhladom na ich
vyznam, trojndsobna vaha. Vahy su uréené tak,
aby ich celkovy stcet bol rovny 1.

Hodnota jednotlivych indikatorov pre ban-
ky sa urci podobne, ako v pripade metodiky
Komisie. Pre kazdu banku sa vypocita podiel
objemu daného indikatora v danej banke
a objemu daného indikatora za celd vzorku
bank. V pripade indikatora 4 (wholesale fun-
ding ratio), ktory sa pocita v percentach pre
jednotlivé banky, sa vysledné hodnoty nor-
muju tak, aby sucet za cely sektor bol rovny
jednej.

KAPITOLA 2
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Jednotlivé metodiky davaju, vzhladom na Struk-
turu domaceho bankového sektora, relativne
podobné vysledky. Aj ked' v pripade pobociek
zahrani¢nych bank nie je mozné Ziadat drzbu
dodatoc¢ného kapitélu, pre narodné autority je
dolezité poznat vyznam jednotlivych pobociek
v porovnani s bankami a poboc¢kami zahranic-
nych bank.

V dalsej faze implementacie metodiky na ur-
Cenie systémovo vyznamnych bank na Slo-

vensku by malo nasledovat urcenie hranice,
od ktorej by mala byt banka povazovana za
systémovo vyznamnu a urcenie dodatoc-
ného kapitalu, ktord by mala banka drzat
v zavislosti od jej systémovej vyznamnosti.
Aj ked' uréenie systémovo vyznamnych bank
a vysky dodatoc¢nej kapitalovej poziadavky
je predmetom dalsej analyzy, ukazuje sa, ze
na Slovensku je mozné identifikovat niekolko
bank, ktoré mozu byt chdpané ako systémovo
vyznamné.

KAPITOLA 2
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

Ziskovost poistovni v prvom polroku 2012 medziroéne mierne poklesla, co je vsak spésobené vysokym
ziskom v roku 2011. Ziskovost'v prvom polroku 2012 je stdle vysokd. ZniZil sa pocet poistovni v strate

a rozdelenie ROE sa zuzilo a posunulo mierne k vyssej ziskovosti. Technicky vysledok sa v porovnani

s minulym rokom zhorsil, ziskovost vsak potiahol finanény vysledok. Solventnost poistovni medzirocne

mierne poklesla, je vsak dostatocnd.

V Zivotnom poisteni pokracovali trendy z roku 2011. Rast poistného bol podporeny najmdi silnym rastom
v Unit-linked poisteni a pripoisteni, kym klasické Zivotné poistenie zaznamenalo opdit pokles poistného
aj poistnych zmluv. Objem aj frekvencia odkupov dalej rastd, klesli vSak ndklady na doZitie.

Nezivotné poistenie tahd najmd poistenie majetku, kym v havarijnom poisteni a PZP pokracuje trend
Zlacriovania poistného. V porovnani s minulym rokom doslo aj k poklesu poctu zmluv v poisteni dut.

urovniach od roku 2006. Zaistenie sa v porovnani s minulym rokom nezmenilo.

Po upokojeni situdcie na financnych trhoch v prvom polroku 2012 zacala opdit rdst unit-linked rezerva.
Doslo tak k obratu vo vyvoji rezerv v porovnani s druhym polrokom 2011. Rezerva na poistné plnenia

v neZivotnom poisteni klesla. Umiestnenie prostriedkov technickych rezerv je konzervativne a vyrazne sa

nemeni.

TECHNICKE POISTNE”
Poistny trh v prvom polroku 2012 ma za sebou
mierny medziro¢ny rast, o ktory sa postaralo zi-
votné poistenie.

Narast technického poistného v Zivotnom pois-
teni zabezpedili unit-linked poistenie a pripoiste-
nie. Vyvoj novej produkcie v Zivotnom poisteni
bol pozitivny, a to vo vsetkych jeho odvetviach
okrem jedného - déchodkového poistenia. Cel-
kovy pocet poistnych zmluv mierne narastol.

Pozitivny trend v nezivotnom poisteni z obdobia
roka 2011 sa neudrzal. Technické poistné pokles-
lo zésluhou najvyznamnejsieho segmentu - po-
istenia aut®.

Celkové technické poistné dosiahlo v prvom pol-
roku 2012 hodnotu 1,05 mld. €, ¢o v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka predstavuje
narast o 0,8 %. Z toho Zivotné poistenie vzrastlo
03,1%na 0,55 mld. €, a neZivotné poistenie kles-
loo1,5% na 0,50 mld. €.

ZIVOTNE POISTENIE

Produkty investi¢ného poistenia - unit-linked
(poistné plnenie zavisi od hodnoty podielovych
jednotiek fondu a investi¢né riziko znasa klient
poistovne) rastli najvyznamnejsie. Technické po-
istné sa tu medziro¢ne navysilo o 13,4 %, ¢o sa
prejavilo aj v néraste trhového podielu v rdmci
Zivotného poistenia, kde unit-linked poistenie

Graf 47 Technické poistné (mld. EUR)
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dosiahlo podiel takmer 33 %. VVyznamne (0 40 %)
medziro¢ne rastla novad produkcia a dosiahla
uroven 15,2 % z ro¢ného poistného. Pocet zmlav
sa na medziro¢nej baze zvysil 0 5,3 %. Naklady na
poistné plnenia v unit-linked poisteni vyznamne
rastli (0 70 %), a to najma z dévodu odkupov ako
aj z doévodu dozitia. Index zmeny poctu odkupov
sa spomalil z 26,2 % na 20 %. Frekvencia odku-
pov predstavuje hodnotu 5,9 % a medziro¢ne sa
zvysila 0 0,7 %.
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7 Technické poistné mozno definovat
ako cenu, ktord bola dojednand
v jednotlivych poistnych zmluvdch
bez ohladu na spésob ich financné-
ho vykazovania.

8 Segment poistenia dut zahfra
povinné zmluvné poistenie motoro-
vych vozidiel (PZP) a havarijné
poistenie.

NBS
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Graf 48 Technické poistné v zivotnom poisteni
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Klasické Zivotné poistenie® zaznamenalo nepriaz-
nivy vyvoj — technické poistné kleslo o 2,7 %.
Oproti rovnakému obdobiu minulého polroka
mierne rastla nova produkcia, opat vsak klesol
pocet poistnych zmldv (6 %). Index rastu nakla-
dov sa medziro¢ne spomalil na 2,6 % a bol vyge-
nerovany predovsetkym odkupmi.

V tretom najvyznamnej$om odvetvi — pripoisteni
- technické poistné rastlo 0 6,7 %.

Najmensie odvetvie Zivotného poistenia predsta-
vuje déchodkové poistenie, kde technické poist-
né opat medziroc¢ne kleslo o vyraznych 15,4 %.

NEZIVOTNE POISTENIE

Rastovy trend technického poistného predcha-
dzajuceho roka sa na trhu nezivotného poistenia
v prvej polovici 2012 nezachoval. Vyraznejsia ne-
gativna zmena nastala najma v odvetvi poistenia
aut.

Okrem segmentu poistenia dut technické poist-
né kleslo este v odvetviach poistenie zodpoved-
nosti dopravcu a zaisteni.

Technické poistné najvyznamensie medziro¢ne
kleslo v havarijnom poisteni o 5,6 %. Pocet zmluv
pri novej produkcii sice vzrastol o 9,9 %, avsak
pri prolongovanych zmluvach klesol 0 2 %, ¢o sa
prejavilo na poklese celkového poctu poistnych

Graf 49 Technické poistné v nezivotnom
poisteni (mil. EUR)

200
> x
160

140
1201
100
801 /—/_-
60
40

20

Jin2007  J4n2008  J4n2009  Jun2010  J4n2011  Jun2012

=== Povinné zmluvné poistenie
Poistenie motorovych vozidiel
Poistenie majetku

== QOstatné

Zdroj: NBS.

zmldv pri tomto type poistenia o 0,4 %. Pokra-
Covalo zlacriovanie poistného pri prolongova-
nych zmluvach a dynamicky (18,9 %) poklesla
priemerna cena poistného na jednu zmluvu pri
novych zmluvach v havarijnom poisteni. Aj ked
rastol pocet poistnych plneni, ndklady na poist-
né plnenia v tomto odvetvi sa medziro¢ne znizili
04,8 %.

Technické poistné v PZP malo medziro¢ny pokles
na urovni 3 %. Pocet poistnych zmlav celkom
vzrastol 0 2,7 % (pri prolongovanych zmluvéach
0 5,3 %, avsak pri novej produkcii klesol 0 10,7 %
- ¢o by mohlo indikovat stabilizaciu poistnych
kmenov). Opdt medziro¢ne klesla priemernd
cena poistného na jednu zmluvu o0 4,9 % (pokles
vykdzany pri novych aj prolongovanych zmlu-
vach). V uvedenom odvetvi vyznamne klesol
pocet poistnych plneni o 14,9 %, ktory bol do-
prevadzany aj medziro¢nym poklesom v objeme
poistného plnenia 0 7,5 %.

Technické poistné pri poisteni majetku vzrastlo
0 3,4 %. Medziro¢ne réstol pocet prolongova-
nych zmlav. Aj ked' pocet novych sa jemne zni-
zil, celkové navysenie poc¢tu zmluv to viak neo-
vplyvnilo. Naklady na poistné plnenia v tomto
odvetvi sa medziro¢ne znizili 0 6,1 %.

Nasledujuci graf zobrazuje vyvoj zakladnych vy-
konnostnych ukazovatelov — $kodovost, nakla-
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Graf 50 Skodovost, nakladovost a kombino-

vany ukazovatel'v segmente poistenia aut (%)
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Graf 52 Naklady na poistné plnenia v Zivot-
nom poisteni (mil. EUR)
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dovost a kombinovany ukazovatel v ostatnych
Siestich rokoch pre obe odvetvia segmentu po-
istenia aut. Menej rentabilnym je havarijné pois-
tenie.

NAKLADY NA POISTNE PLNENIA'®

Celkové naklady na poistné plnenia v prvom
polroku 2012 medziro¢ne mierne prekrocili 2 %
- ny rast a dosiahli vysku 0,59 mld. €. V Zivot-
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nom poisteni vzrastli o 10,6 % na 358,6 mil. €,
v nezivotnom klesli 0 8,7 % na 235,7 mil. €.

Néklady v zZivotnom poisteni rastli najma v dosled-
ku vyssich poistnych plneni pri odkupoch v klasic-
kom Zivotnom poisteni a v unit-linked poisteni.

V' nezivotnom poisteni pre hodnotenie na-
kladov na poistné plnenia sluzi ukazovatel

Graf 53 Naklady na jedno poistné plnenie

v Zivotnom poisteni (EUR)
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10 Podobne ako pri analyze technic-

== Zivotné poistenie okrem unit-linked kého poistného, NBS analyzovala
Déchodkové poistenie technické ndklady na poistné
Uit plnenia. Dalej sa v texte pod
= [RipeiEie pojmom ,ndklady na poistné
Zdroj:NBS. plnen{a n'1yslla ,,{.‘eghmcke ndklady
na poistné plnenia”.
NBS
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Graf 54 Naklady na jedno poistné plnenie

v nezivotnom poisteni (EUR)
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$kodovosti, ktory porovnéva vysku skod k za-
slizenému poistnému. Skodovost za celé ne-
Zivotné poistenie klesla oproti predchadzaju-
cemu obdobiu o 3,1 p. b. na Uroven 46,3 %.
Tato hodnota bola za oblast nezivotného po-

odvetvi medziro¢ne klesla skodovost v seg-

mente majetkového poistenia (o0 9 p. b.), v PZP
(0 5,1 p. b.), v havarijnom poisteni skodovost
narastla (0 3,4 p. b.).

Kombinovany ukazovatel, ktory okrem technic-
kych nakladov zohladnuje aj prevadzkové na-
klady suvisiace s poistovacou ¢innostou, taktiez
medziro¢ne jemne klesol o 1,9 p. b., a dosiahol
hodnotu 78,9 %.

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

POMER ZAISTENIA'! ZASTAVIL SVOJ RAST

Za prvy polrok 2012 postupili slovenské pois-
tovne zaistovatelom technické poistné vo vyske
157 mil. €, ¢o je o 2,5 mil. € menej ako za prvy
polrok 2011. Stale sa zaistuje najma nezivotné
poistenie, kde pomer zaistenie ostava na Urovni
29 %. V Zivotnom poisteni sa udrzuje pod hrani-
cou 2 %.

V poisteni motorovych vozidiel sa pomer zaiste-
nia nemenil, v poisteni majetku klesol zo 43 % na
40 %. Dalej klesol pomer zaistenia v aktivnom za-
isteni na 49,5 %. V ostatnych odvetviach pomer
zaistenia vzrastol. Najviac zaistované odvetvia su
stale aktivne zaistenie, poistenie pravnej ochrany

Tabulka 2 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

za prvy polrok 2012 (%)

Skodovost Nékladovost Kombinovan'y

ukazovatel
Zivotné poistenie - Pripoistenie 32,6 40,3 72,9
Poistenie Urazu a choroby 48,3 39,1 874
PZP (povinné zmluvné poistenie) 48,5 29,4 77,9
Poistenie motorovych vozidiel 68,1 31,9 99,9
E?;Zttcig; ;:?: na inych ako pozemnych dopravnych 331 302 633
Poistenie zodpovednosti dopravcu 21,6 34,0 55,6
Poistenie majetku 30,3 34,3 64,6
VSeobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 283 34,2 62,4
Poistenie Uveru, kaucie a roznych financnych strat 18,5 44,0 62,5
Poistenie pravnej ochrany 29,8 74,9 104,7
Asistencné poistenie 39,7 45,0 84,7
Aktivne zaistenie 7.9 27,9 358
Spolu 46,3 32,7 789
Zdroj: NBS.
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11 Podiel technického poistného
posttipeného zaistovatelom na
celkovom technickom poistnom.
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Graf 55 Vyvoj pomeru zaistenia (%)
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a poistenie $kod na inych ako pozemnych doprav-
nych prostriedkoch. Najmenej zaistované odvetia
su tradi¢ne vietky odvetvia zivotného poistenia,
poistenie Urazu a choroby, havarijné poistenie
a poistenie Uveru, kaucie a réznych finan¢nych
strat (pomer zaistenia menej ako 18 %).

Pomer zaistenia nakladov na poistné plnenia'
je velmi podobny pomeru zaistenia technického
poistného, najma v nezivotnom poisteni. Z hla-
diska odvetvi bolo najviac zaistené poistenie
majetku a poistenie pravnej ochrany, kde bolo
zaistovatelom postipenych az 57 % nakladov
na poistné plnenia. Najmensi pomer zaistenia
nakladov na poistné plnenia maju opat odvetvia
Zivotného poistenia, poistenie Urazu a choroby
a havarijné poistenie (pomer zaistenia do 10 %).

TECHNICKE REZERVY A ICH UMIESTNENIE

Ku koncu polroka 2012 celkové technickeé rezer-
vy poistovni opét vzrastli na 4,75 mld. €, najma
v dbésledku rastu rezerv v zivotnom poisteni.
Vzrastla najma unit-linked rezerva (o 70 mil. €
od zaciatku roka) a rezerva na klasické Zivot-
né poistenie (o 14 mil. €). Naopak, rezerva na
poistné plnenia v nezivotnom poisteni klesla
medziroc¢ne o 60 mil. €. Z toho rezerva na na-
hldsené, ale neukon¢ené poistné udalosti klesla
047 mil. €.

Graf 56 Struktura umiestnenia prostriedkov
technickych rezerv" ku koncu polroka 2012

Akcie a podielové

list '
Nehnutelnosti Y Ostatné
Podiel
zaistovatelov Vlédne dlhopisy
Podnikové
dlhopisy
Hypotekarne
zélozné listy
Terminované ucty
v bankach
Dlhopisy bank

Vladne dlhopisy - 48,1 %
Dlhopisy bank - 12,5 %
m Terminované Ucty v bankach - 2,4 %
B Hypotekarne zélozné listy - 12,4 %
Podnikové dihopisy - 12,5 %
B Podiel zaistovatelov - 6,6 %
Nehnutelnosti - 3,0 %
W Akcie a podielové listy - 1,6 %
B Ostatné-0,9%
Zdroj: NBS.
1) Okrem rezervy na zdvizky z finanéného umiestnenia v mene
poistenych.

Objem aktiv kryjucich technické rezervy sa
oproti minulému roku takmer nezmenil a ostal
na urovni 4,4 mld. €. Aktiva pokryvali technické
rezervy okrem rezervy na zavazky z finan¢ného
umiestnenia v mene poistenych na 116 %.

Graf 57 Medziro¢na zmena v strukture

umiestnenia technickych rezerv (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe su zndzornené medzirocné percentudine
zmeny investicii v danych ndstrojoch.
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12 Podiel ndkladov na poistné plnenia
postuipenych zaistovatelom na
celkovych ndkladoch na poistné
plnenia.
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V $trukture umiestnenia rezerv nenastali vyrazné
pohyby. Opét vzrastli statne dlhopisy, ktorych
podiel vzrastol k 50 %. Vzrastli aj hypotekérne z&-
lozné listy, naopak klesali najma dlhopisy bank.
Podrobnejsi popis rizikovosti investi¢ného port-
félia je v casti 3. Rizika v slovenskom finan¢nom
sektore.

MIERNY POKLES ZISKOVOSTI PO VYRAZNE USPESNOM ROKU
2011

Zisk poistného sektora v prvom polroku 2012
medziro¢ne poklesol o 15 %. Vzhladom na re-
kordne vysoky zisk v roku 2011 je to vsak stale
velmi dobry vysledok. Zisk vzrastol medziro¢ne
u dvoch tretin poistovni a pocet poistovni v stra-
te sa znizil na 2. Zisk poistného sektora je vyrazne
koncentrovany, ked najvécsie tri poistovne tvo-
rili az 75 % zisku celého poistného sektora, kym
ich podiel na aktivach poistného sektora je iba
62 %. Za nizSou ziskovostou je najma technicky
Ucet, najma v Zivotnom poisteni, ktory poklesol
medziro¢ne o 60 mil. € a dosiahol stratu 55 mil. €.
Zhruba polovica z toho je spdésobend narastom
unit-linked rezervy v désledku vynosov na fi-
nancnych trhoch a je kompenzovana finan¢nym

Graf 58 Rozdelenie ziskovosti jednotlivych

poistovni a vyvoj celkového zisku poistného
sektora (%)
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Pozndmky: Na lavej zvislej osi st iidaje o ROE jednotlivych poistovni
(minimum, dolny kvartil, horny kvartil a maximum, medidn a vd-
Zeny priemer).

Na pravej zvislej osi je medzirocnd zmena zisku celého poistného
sektora.
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vysledkom. V nezivotnom poisteni sa technicky
vysledok znizil o 7 mil. € na 29 mil. €. Za jeho
poklesom su najma prevadzkové naklady, ktoré
celkovo vzrastli o 15 mil. € v zivotnom aj nezi-
votnom poisteni spolu (vzrastli o 6 %). Financny
vysledok sa medziro¢ne zlepsil o 48 mil. €, z toho
30 mil. € su vynosy z unit-linked poistenia. Zvy-
$ok vynosov bol dosiahnuty z majetku, ktory ne-
kryje technické rezervy.

SOLVENTNOST POISTOVNI SA V ROKU 2011 NEZMENILA 3
Ku koncu roka 2011 splnili vietky poistovne
podmienku, aby ich skuto¢na miera solventnosti
(vlastné zdroje) bola vy3sia ako pozadovana mie-
ra solventnosti.

Skuto¢nd miera solventnosti poklesla medziro¢-
ne o 1,8 %, pozadovand miera solventnosti sa
menila iba minimalne a marza solventnosti mier-
ne klesla na hodnotu 3,49.

V jednej poistovni klesla hodnota vlastnych
zdrojov pod hodnotu garan¢ného fondu. Tato
poistovna sa k 1. januaru 2012 transformovala
na pobocku zahranic¢nej poistovne.

Graf 59 Rozdelenie marze solventnosti®
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Pozndmbka: 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.

13 Poistovne vykazuju solventnost Nd-
rodnej banke Slovenska jedenkrdt
ro¢ne, ku koncu roka. Hodnotenie
solventnosti je preto z auditova-
nych tdajov k 31.12.2011.
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2.3 DOCHODKOVE SPORENIE

STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

2.3.1

DIANIE V SEKTORE VYZNAMNE OVPLYVNENE NOVELOU
ZAKONA O DOCHODKOVOM SPORENI Z KONCA ROKA 2011
Vyvoj a udalosti v druhom pilieri déchodkové-
ho sporenia v prvom polroku 2012 boli do vel-
kej miery spojené so schvalenim novely zakona
o starobnom dochodkovom sporeni, ktorého
klicové body nadobudli G¢innost 1. aprila 2012.
Medzi najdodlezitejSie novelizatné ustanovenia
patri povinnost déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti vytvorit a spravovat popri doteraj-
Sich troch déchodkovych fondoch (dlhopiso-
vom, zmiesanom a akciovom)' aj Stvrty typ fon-
du s privlastkom indexovy. Z hladiska investi¢nej
stratégie by malo ist o fondy, ktoré tizko kopiruju
vykonnost zvoleného akciového indexu, pripad-
ne kombindcie takychto akciovych indexov. Pri-
tom néklady sporitela suvisiace s Uc¢astou v inde-
typoch fondov, kedZe horny limit na odplatu za
spravu je stanoveny nizsie ako pri alternativach,
a doéchodkovym spravcovskym spolo¢nostiam
navyse v pripade indexového fondu nenalezi od-

plata za zhodnotenie majetku v déochodkovom
fonde.

Dal3ou legislativnou zmenou, ktora by mala tiez
priniest vacsiu flexibilitu pre sporitelov, je moz-
nost sporenia v dvoch typoch déchodkovych
fondov naraz. Pri tomto spdsobe sporenia sa pri-
spevky rozdeluju v fubovolnom pomere, ktory
si ur¢i sporitel, medzi dva zvolené fondy. Pritom
vsak plati obmedzenie, Ze jeden z tychto dvoch
fondov musi byt dlhopisovy.

Tretou zésadnejsou zmenou v reguldcii je zru-
Senie povinnosti pre dochodkové spravcovské
spolo¢nosti dopinat majetok zmie$anych a ak-
ciovych fondov z vlastnych zdrojov v pripade
poklesu hodnoty déchodkovej jednotky v prie-
behu definovanych sledovanych intervalov. Re-
gulatérna poziadavka tohto druhu teda ostala
zachovana iba pre dlhopisové fondy.

PRESUN CASTI SPORITELOV A AKTiV Z AKCIOVYCH DO
DLHOPISOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV

Uvedené nové pravidla a sprievodna informacna
kampan zo strany dochodkovych spravcovskych
spoloc¢nosti, predchadzajlica nastupu ich Gcin-

KAPITOLA 2

14 Pojmy dlhopisovy fond, zmiesany
fond a akciovy fond boli tiez zave-
dené v spominanej novele zdkona,
pricom nahrddzaju dovtedajsie
ndzvy konzervativny fond, vyvdze-

ny fond a rastovy fond.
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nosti, mali za nasledok, Ze po rokoch nemennych
podielov doslo k nezanedbatelnej zmene distri-
bucie poctu sporitelov medzi jednotlivé typy
dochodkovych fondov. Predovsetkym pocet
sporitelov' v dlhopisovych fondov sa v priebe-
hu sledovaného obdobia viac ako zdvojnasobil
a dosiahol tak podiel 12 % z celkového poctu.
Naopak, akciové déchodkové fondy zaznamena-
vali prakticky vylu¢ne odliv sporitelov, ¢i uz v d6-
sledku uplnych prestupov, alebo presmerovania
nadpolovi¢nejvacsiny prispevkov do inych typov
dochodkovych fondov. V akciovych fondoch tak
doslo k ubytku zhruba 50 tisic sporitelov, resp.
5 % ich dovtedajsieho poctu. Podobny pocet
sporitelov opustil aj zmiesané fondy, avsak v ich
pripade to bolo kompenzované presunom asi 25
tisic sporitelov do déchodkovych fondov tejto
kategorie. Cista bilancia viak bola tiez negativna.
Novy typ indexovych fondov zatial neprilakal vy-
znamnejsi pocet sporitelov. Na konci juna 2012
bolo pod hlavi¢kou tychto fondov evidovanych
471 sporitelov, teda zanedbatelny podiel z cel-
kového mnozZstva. Prestupy sporitelov sa usku-
tocnovali prevazne v ramci tej istej dochodkove;j
spravcovskej spolo¢nosti.

Aj ked vacsina zmien v pocetnosti sporitelov pri
jednotlivych typoch déchodkovych fondov sa
odvijala od prestupov, ¢iasto¢ny vplyv mal aj rast
celkového poctu sporitelov v systéme o 4 tisic,

Graf 60 Podiely jednotlivych typov fondov

na celkovej cistej hodnote majetku sektora
(%)

(%)
70

60 - x

50 1

40

30 ———

20 1

\

31.dec. 2008

31.mar. 2009

30.juin 2009 4
30. sep. 2009
31.dec.2009
31.mar.2010 -
30jun 2010
30.5ep. 2010 -
31.dec.2010
31.mar.2011
30jun 2011
30.5ep. 2011
31.dec2011
31.mar.2012

30jn 2012 -

== Akciové fondy
Zmiesané fondy

== Dlhopisové fondy
Indexové fondy

Zdroj: NBS.

Graf 61 Struktura majetku fondov podla
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o je porovnatelné s prirastkami predoslych ob-
dobi. Uhrn sporitelov k 30. 6. 2012 sa dostal na
hodnotu 1448 877. Pokracoval trend predoslych
rokov, ked bol narast poctu sporitelov koncen-
trovany do dochodkovych fondov iba dvoch dé-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti a zvysné
Styri mierne stracali v tomto ukazovateli.

Pokial ide o sektorovu cistu hodnotu majetku
dochodkovych fondov, t& zasluhou povinnych
pravidelnych prispevkov pokracovala v prvom
polroku 2012 v linedrnom raste. Cista hodno-
ta majetku fondov druhého piliera déchodko-
vého sporenia sa pocas tohto obdobia zvysila
0 495 mil. € na 5 087 mil. € ku koncu juna 2012.
Avsak na rozdiel od minulosti nemozno konsta-
tovat zotrvanie tohto linedrneho trendu na Urov-
ni jednotlivych typov dochodkovych fondov.
Preskupovanie sporitelov medzi typmi fondov sa
totiz prejavilo aj koreSpondujicim preskupenim
spravovaného majetku. Ak sa existujlci sporitel
rozhodol pre urity pomer prerozdelenia pri-
spevkov na nim zvolenu dvojicu déchodkovych
fondov, potom mala byt v tomto pomere rozde-
lend aj jeho dovtedy nasporend suma prostried-
kov. Vysledkom bol teda skokovy narast objemu
spravovanych aktiv v dlhopisovych fondoch
a viac-menej stagnacia cistej hodnoty majetku
pri zmiesanych a akciovych déchodkovych fon-
doch, kde nové prirastky iba vykompenzovali
ubytok prostriedkov v dosledku presunov.
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15 Na ucely tejto analyzy sa sporitel
zardtava do prislusného typu,
ak podiel jeho prispevkov do
daného typu déchodkového fondu
dosahuje viac ako 50 %. V situdcii,
ked je podiel prispevkov rozdeleny
presne v pomere 50:50, sa sporitel
zardtava pod hlavicku dlhopisové-
ho fondu. Teda sporitelia sporiaci
sivdvoch déchodkovych fondoch
nie st tymto spésobom zardtavani
duplicitne.
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ZAKLADNA STRUKTURA MAJETKU DOCHODKOVYCH FONDOV
BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

Pri porovnani zloZenia spravovaného majetku
druhého piliera déchodkového sporenia zo
zaciatku a konca prvého polroka 2012 mozno
konstatovat iba pomerne nevyznamné zmeny
z pohladu hrubého ¢lenenia na zakladné trie-
dy aktiv. DIhové cenné papiere pozostavajuce
z dlhopisov a pokladni¢nych poukazok tvorili
k 30.6.2012 az 70 % vietkého majetku v sekto-
re. Cely zvySny podiel pripadal na vklady v ban-
kach. V priebehu sledovaného obdobia sice
dochadzalo k urc¢itému kolisaniu tychto po-
dielov, ale tie suviseli prevazne s okolnostami
ako maturita v sektore vyznamne zastupenych
emisii dlhopisov a nereprezentovali zdsadnej-
$iu zmenu investi¢nej stratégie. Dochodkové
spravcovské spolocnosti teda v prvom pol-
roku 2012 iba v obmedzenej miere reagovali
na zmenu reguldcie, ktord mala okrem iného
motivovat k investiciam, pri ktorych by sa dalo
ocakdvat vyssie zhodnotenie z dlhodobého
pohladu, ako tomu bolo pri existujucom port-
féliu. Okrem spominaného zrusenia tzv. ,ga-
rancii” v akciovych a zmiesanych fondoch sa
sem radi aj predizenie sledovaného obdobia
pre vyhodnocovanie dopinania majetku v dI-
hopisovych fondoch z Siestich mesiacov na pat
rokov.

Novy je aj horny limit 80 % na podiel majetku
v dlhovych a pefiaznych néstrojoch pre akciové
fondy, ktory by mal v praxi znamenat, ze aspon
20 % majetku je investovaného do akcii, alebo
podielovych listov podielovych fondov s pre-
vazne akciovym charakterom podkladovych
aktiv. Déchodkové spravcovské spoloc¢nosti
vsak vyuzili moznost prechodného obdobia do
konca roka 2012, pocas ktorého sa nevyzaduje
splnenie uvedenej podmienky a v priebehu sle-
dovaného obdobia uskuto¢nili iba minimalny,
resp. Ziadny progres k zosuladeniu portfélii svo-
jich akciovych fondov s tymito limitmi. Vynim-
kou bola iba jedna dochodkové sprévcovska
spolo¢nost, ktora zacala postupne nakupovat
do majetku svojich déchodkovych fondov po-
dielové listy naviazané na akciové indexy. Aj
v tomto pripade viak predmetné investicie do
konca juna 2012 neprekrocili 3 % Cistej hodnoty
majetku. Vo vietkych ostatnych akciovych, ale
aj zmieSanych dochodkovych fondoch sa tento
podiel nachddzal pod 1,5 %-ami, a vo viacerych
pripadoch bol Uplne nulovy.

Graf 62 Struktdra portfélia dlhovych cennych
papierov podla druhu emitenta (%)
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Do velkej miery nezmenend Struktira majetku
ostala aj na urovni jednotlivych typov fondov.
To znamen3, Ze zlozenie portfolia dlhopisovych,
zmieSanych a akciovych dochodkovych fondov
bolo nadalej vyrazne podobné. Isté ndznaky vol-
by odlisnej investi¢nej stratégie boli viditelné iba
pri dlhopisovych fondoch niektorych déchod-
kovych spravcovskych spoloc¢nosti. Prirodzene
iné zlozenie mal majetok novovznikajucich in-
dexovych déchodkovych fondov. V ich pripade
az 90 % prostriedkov smerovalo do podielovych
listov naviazanych na akciové indexy a zvySok
tvorili vklady v bankach.

PRIEMERNA SPLATNOST A DURACIA PORTFOLI
DOCHODKOVYCH FONDOV SA POMERNE VYRAZNE ZVYSILA
Medzi najvyznamnejsie zmeny v nastaveni port-
félia v sektore mozno zaradit narast priemernej
zostatkovej splatnosti dlhovych néstrojov. Hod-
nota tohto ukazovatela sa v minulosti dlhodobej-
Sie nachdadzala v rozmedzi 0,8 az 1 rok, ale v prie-
behu prvého polroka 2012 doslo k jeho pomerne
vyraznému zvyseniu na 1,6 roka. Tento trend bol
pozorovany takmer vo vietkych déchodkovych
fondoch sektora, aj ked samotna hodnota prie-
mernej zostatkovej splatnosti pre jednotlivé fon-
dy sa roznila od 1,0 do 2,6 roka.

Spolu so zostatkovou splatnostou rastla aj prie-
merna modifikovana durdcia tejto ¢asti portfélia.
To v praxi znamena zvysenie citlivosti redInej hod-
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noty tychto aktiv na zmenu urokovych sadzieb.
Narast zostatkovej splatnosti sa ale v plnej mie-
re nepremietol do rastu modifikovanej duracie,
pretoze opa¢nym smerom posobilo na duraciu
zvysenie podielu dlhopisov s plavajucim kupé-
nom. Vysoké zastupenie dlhopisov s variabilnou
sadzbou md tiez dolezity vplyv na to, Ze samotna
hodnota modifikovanej duracie nepresahuje uro-
ven 1. Aj vo vztahu k modifikovanej durécii a zo-
statkovej splatnosti dochddzalo v dlhopisovych
dochodkovych fondoch k mierne odlisSnému vy-
voju ako v akciovych a zmiesanych fondoch.

Pri vkladoch v bankdch nebol zaznamenany
obdobny vyvoj, a ich priemerna zostatkova via-
zanost v priebehu prvého polroka fluktuovala
niekde okolo Styroch mesiacov. Klesajuce troko-
vé sadzby medzibankového trhu viak pri nemen-
nej viazanosti viedli k poklesu Uroc¢enia tychto
vkladov. Priemerna uUrokova sadzba poklesla za
prvych 3est mesiacov roka 2012 o0 0,3 p. b. na
hladinu 1,5 %. Jedna déchodkova spravcovska
spolo¢nost vsak dokézala zabezpecit zvysenie
urocenia vkladov vo svojich fondoch, a to na-
priek tomu, Ze znizovala ich viazanost. Narast
urokovych sadzieb na tychto vkladoch, ktoré
boli uz aj pred tym najvyssie v sektore, sa dosia-
hol zvy3enim objemu vkladov v slovinskych a v
mensej miere v rumunskych bankach, ktoré boli
urocené vyssie ako vklady na Slovensku. Takmer
Stvrtinovy podiel vkladov v slovinskych bankéch
na celkovej Cistej hodnote majetku tychto do-
chodkovych fondov vsak vzhladom na zlozitu
situdciu v bankovom sektore tejto krajiny moze
predstavovat riziko.

MEDZIROENA VYKONNOST SA CIASTOCNE ZVYSILA

NAJMA ZASLUHOU KLADNEHO PRECENENIA SLOVENSKYCH
STATNYCH DLHOPISOV

Medziro¢na vykonnost déchodkovych fondov
v sledovanom obdobi ciasto¢ne vzrastla. Tempo
nominalneho zhodnocovania aktiv vzrastlo z hla-
diny 1,5 % na konci roka 2011 na 2,3 % v zavere
prvého polroka 2012. Podobne ako v minulosti
rozdiely vo vykonnosti podla typov déchodko-
vych fondov boli minimalne. Minimalny me-
dziro¢ny vynos individudlneho déchodkového
fondu dosiahol 1,7 %, maximom bola hodnota
3,1 %. Dochodkové fondy styroch déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti zaznamenali podob-
nu vykonnost okolo dvoch percent, sektorovy
priemer zvysovali fondy dvoch dochodkovych
spravcovskych spolo¢nosti, kde nominélne zhod-

Tabulka 3 Ro¢na vykonnost dochodkovych
fondov k junu 2012

Min Va'.ien)'/ Max
o | P | o
Dlhopisové fondy 1,7 22 2,6
ZmieSané fondy 2,0 23 3,1
Akciové fondy 2,0 23 29

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

notenie dosahovalo o necely percentudlny bod
viac ako v ostatnych déchodkovych fondoch.
Dlhodoba anualizovana vykonnost pocitand od
vzniku systému sa pri akciovych a zmieSanych
dochodkovych fondoch zlepsila o 0,1 p. b. na
1,2 %, resp. 1,5 %, dlhopisové dochodkové fondy
ostali v tomto ukazovateli na trovni 2,6 %.

Hlavnou pri¢inou, ktora sa podpisala pod na-
rast vykonnosti dochodkovych fondov druhé-
ho piliera dochodkového sporenia, bolo kladné
precenenie redlnej hodnoty dlhovych cennych
papierov v portfélidch. Rozhodujicu udlohu tu
zohrali slovenské statne dlhopisy, ktorym v me-
siacoch februar az april pomerne vyrazne klesli
pozadované vynosy do splatnosti, a ich cena sa
teda posunula nahor. Podobnad situéacia bola aj
pri eskych a polskych dlhopisoch.

Graf 63 Aktualna hodnota déchodkovej

jednotky v jednotlivych typoch fondov
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POKRACOVAL TREND ZLEPSUJUCEHO SA HOSPODARENIA
DOCHODKOVYCH SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI
Dochodkové spravcovské spolo¢nosti v prvom
polroku 2012 vykézali suhrnny zisk vo vyske
3,87 mil. €. Predstavuje to vyraznejsie zlepsenie
hospodarenia, ¢i uz v porovnani so stratou prvé-
ho polroka 2011, alebo aj so ziskom 1,43 mil. €
z druhého polroka 2011. Vynosy z odplat a pro-
vizii od sporitelov vzrastli medzirocne o 41 %,
a to pri miernom znizeni nédkladov vynalozenych
na odplaty a provizie platené déchodkovymi
spravcovskymi spolo¢nostami. Z odplat na stra-
ne vynosov najvacsia pozitivna zmena nastala pri
odplatach za zhodnotenie majetku vo fondoch,
ktoré vzrastli Stvornasobne oproti rovnakému
obdobiu roka 2011. K lepSiemu hospodarskemu
vysledku prispeli aj niektoré mimoriadne vyno-
sy nesuvisiace s jadrom ¢innosti déchodkovych
spravcovskych spolocnosti, a tiez medziro¢ny po-
kles prevadzkovych nékladov. K trom déchodko-
vym spravcovskym spolo¢nostiam, ktoré dokdzali
uz v minulosti hospodarit s kladnym vysledkom,
sa v sledovanom obdobi po prvy krét pridala jed-
na dalsia déchodkova spravcovska spolocnost.
Zostavajuce dve dochodkové spravcovské spo-
lo¢nosti sa tiez priblizili k tejto méte, ked' vyrazne
zredukovali objem dosiahnutej straty.

2.3.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKLES CELKOVEHO POCTU UCASTNIKOV V SEKTORE

SA ODVIJAL NAJMA OD UBYTKU VO VYPLATNYCH
DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOCH

Celkovy pocet ucastnikov doplnkového déchod-
kového sporenia sa v prvom polroku 2012 prilis
nezmenil. Pokial v8ak ide o Ucastnicku Strukturu,
tam doslo k niektorym vyznamnejsim pohybom.
Dna 30. 6. 2012 bolo evidovanych v systéme
852 486 ucastnikov, teda 0 9 992 menej ako na
konci roka 2011. Napriek celkovému miernemu
poklesu doslo k zastaveniu dlhodobejsieho kle-
sajuceho trendu vo vyvoji poctu Ucastnikov spo-
rivej fazy, Cize tych evidovanych v prispevkovych
doplnkovych dochodkovych fondoch. Rozsah
tejto Casti Ucastnickej zdkladne sa v sledovanom
obdobi prakticky nezmenil. Pokles celkového
poctu Ucastnikov tak ide v plnej miere na vrub
vyplatnych doplinkovych déchodkovych fondov.
Pri tom v predoslych dvoch kalendarnych rokoch
sa pocet Ucastnikov vo vyplatnych fondoch viac
ako zdvojnésobil.

V ramci prispevkovych fondov poklesol pocet
ucastnikov velkych nosnych fondov jednotli-
vych doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti,
¢o predstavuje predizenie trendu pozorovaného
uz v minulych rokoch. Rastuci zdujem o sporenie
v mensich doplnkovych déchodkovych fondoch
so $pecializovanej$im investicnym zameranim
bol tiez pokracovanim dlhodobejsieho vyvoja,
s tym, ze tempo rastu poctu ucastnikov tychto
fondov sa v prvom polroku 2012 dokonca zvy-
Silo.

Za pozornost tiez stoji skutocnost, Ze pri prispev-
kovych doplnkovych déchodkovych fondoch
nezanedbatelne stipol pocet pasivnych ucast-
nikov (ndrast o 22 tisic), t. j. takych, ktori aspon
Sest mesiacov neuskutocnili ziadny prispevok.
Jednou z pricin toho, Ze cast Ucastnikov prerusi-
la prispievanie na svoje doplnkové déchodkové
ucty, by mohlo byt zrusenie moznosti odpocita-
nia tychto prispevkov od vymeriavacieho zakla-
du dane z prijmu fyzickych oséb. Od roku 2010,
odkedy su k dispozicii Udaje o pocte ucastnikov
podla vekovych kategoérii, mozno pozorovat po-
zvolny posun vekovej Struktdry ucastnickeho
kmena smerom k star$im vekovym skupinam.

TEMPO RASTU CISTE) HODNOTY AKTiV SEKTORA SA
MEDZIROCNE ZRYCHLILO

V porovnani s predoslym kalendarnym rokom
doslo pocas prvych Siestich mesiacov roka 2012
k akcelercii tempa rastu suhrnnej Cistej hodnoty
aktiv v doplnkovych déchodkovych fondoch. Na-
rast 0 50 mil. € sa radovo zhoduje s priemerom za
roky 2008 az 2010. Na konci juna 2012 doplnko-
vé dochodkové spolo¢nosti sektora spravovali
aktiva v hodnote 1,224 mld. €.

V ramci prvého polroka 2012 sa v3ak vyvoj &is-
tej hodnoty aktiv vyznacoval nerovnomernym
priebehom. Cely narast sa odohral pocas prvych
troch mesiacov, ked’bola kumulacia prostriedkov
formou prispevkov umocnena pozitivnhou vy-
konnostou doplnkovych déchodkovych fondov.
Zhruba polovica z objemu, o ktory sa vtomto ob-
dobi zvysila ¢istd hodnota aktiv, bola generovana
zhodnotenim investicii vo fondoch. V mesiacoch
april az jun sa vsak situacia podstatne zmenila.
Objem spravovanych aktiv sektora dokonca
mierne klesol, a to z dvoch dévodov. Prvym bola
negativna priemernad vykonnost doplnkovych
dochodkovych fondov, po tom, ¢o sa situécia na
finan¢nych trhoch obrétila k horiemu. K tomu
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najma v aprili prispel odchod ¢asti ucastnikov
z velkych prispevkovych fondov, ktory bol spre-
vadzany jednorazovym vyplatenim nimi naspo-
renej sumy. Absolutny prirastok objemu aktiv
dosiahol podobni hodnotu okolo 20 mil. € vo
velkych prispevkovych doplnkovych déchod-
kovych fondoch aj v mensich $pecializovanych
fondoch, napriek tomu, Ze rozsah Ucastnickej z&-
kladne je vyrazne vacsi pri prvej z uvazovanych
skupin fondov. Tato disproporcionalita suvisi ako
so spominanymi odchodmi ucastnikov, tak aj
s prevodom Ccasti aktiv z velkych prispevkovych
fondov do vyplatnych fondov. V percentualnom
raste Cistej hodnoty aktiv fondov v ¢leneni podla
prislusnych doplnkovych déchodkovych spolo¢-
nosti existovali v prvom polroku 2012 iba mini-
malne rozdiely.

NAJVACSIA ZMENA V STRUKTURE AKTIV SA USKUTOCNILA

V DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOCH S RASTOVOU
STRATEGIOU

Najvyraznejsiu zmenu Struktary aktiv v ¢leneni
podla zékladnych tried zaznamenali prispevkové
fondy s rastovou stratégiou. Podiel investicii do
akcii a podielovych listov sa v nich v sledovanom
obdobi zvysil o polovicuy, a k 30. 6. 2012 dosaho-
val uz 60 % celkovych aktiv, ¢im sa tieto fondy
dalej vyprofilovali v sulade s ich investi¢cnym za-
meranim. Nakup tychto cennych papierov bol
financovany nielen z novych prispevkoy, ale aj
pouzitim prostriedkov umiestnenych na banko-
vych uctoch a miernou redukciou dlhopisového
portfélia. Okrem toho, urcitou mierou k naras-
tu objemu akcii a podielovych listov prispelo aj
kladné precenenie tychto nastrojov.

V' najvyznamnejsej skupine prispevkovych fon-
dov s vyvazenou stratégiou doslo k narastu rela-
tivneho zastupenia dlhopisov 0 5 p. b. na Uroven
64 % ku koncu prvého polroka 2012. V podob-
nom rozsahu klesol podiel vkladov v bankach,
ktoré predstavovali zhruba jednu patinu aktiv
vyvéazenych prispevkovych fondov. Opisany vy-
voj predstavuje opak toho, ¢o bolo mozné pozo-
rovat v roku 2011.V prvom Stvrtroku doplnkové
dochodkové spolocnosti vo vyraznom rozsahu
nakupovali akcie a podielové listy do prispev-
kovych doplnkovych dochodkovych fondov.
V priebehu juna viak, mozno aj pod vplyvom ich
zaporného precenenia z maja, pristupili k preda-
jom a zredukovali podiel tychto investicii spat na
Uroven zo zaciatku roka okolo 17 %. Nominalna
hodnota derivatov, ktoré su zamerané primarne

Graf 64 Struktura majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii v jednotlivych
typoch fondov podla zamerania (%)
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na zabezpecenie menového rizika, sa v sledo-
vanom obdobi zdvojnasobila, ¢o rovnako plati
aj pre prispevkové fondy s rastovou stratégiou.
Doplnkové dbéchodkové spolocnosti takto za-
bezpecovali svoje fondy proti kurzovému riziku,
a to najma v suvislosti s ndrastom vystavenia voci
americkému dolaru.

V prispevkovych fondoch s konzervativnou stra-
tégiou a vyplatnych fondoch tvorenych prevaz-
ne dlhopismi, a okrem toho uz len bankovymi
vkladmi, sa tiez mierne preskupovali pomery
medzi tymito dvoma zlozkami. Kym v prvom
pripade to bolo v prospech vkladov v bankach,
v druhom si naopak prirastok podielu pripisali
dlhopisy.

Priemerna vazena zostatkova splatnost dlhovych
cennych papierov najprv mierne stipala, a po-
tom sa k zéveru prvého polroka 2012 vratila na
hodnotu $tyroch rokov. Zmeny priemernej splat-
nosti v jednotlivych fondoch v3ak boli roznorodé
a nebolo mozné pozorovat spolo¢né trendy, Ci
uz v zavislosti od typu fondov, alebo prislusnosti
ku konkrétnej doplnkovej déchodkovej spoloc-
nosti. Obdobné konstatovania platia aj pre uka-
zovatel priemernej vaZzenej modifikovanej duré-
cie tychto néstrojov, ktorej sektorova hodnota sa
nachadzala v zavere sledovaného obdobia tesne
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nad uUrovnou 3. Podobnu trajektériu prvotného
mierneho ndrastu a naslednej korekcie nadol na
zaCiato¢nu Uroven okolo jedného roka zazna-
menala priemerna vazena splatnost terminova-
nej Casti vkladov v bankach. Priemerna trokova
sadzba na terminovanych vkladoch sa znizZila
0 0,3 p. b. na 2,0 %, ¢o odzrkadluje pokles me-
dzibankovych sadzieb v danom obdobi. Celkova
urokova vynosnost bankovych vkladov klesla
este o nieco viac, pretoze vzrastol podiel v su-
Casnosti prakticky neuroc¢enych vkladov na bez-
nych uctoch. Préve klesajuce urocenie vkladov
by mohlo byt jednym z vysvetleni, preco doslo
k preskupeniu casti prostriedkov z bankovych
vkladov do dlhopisov.

NARAST PODIELU DLHOPISOV FINANCNYCH INSTITUCII

V PORTFOLIACH DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV
V sucte za cely sektor doplnkové dochodkové
spolocnosti rozsirili portfélio dlhopisov najma
nakupom emisii domécich bank. Podiel dlhopi-
sov finan¢nych institucii na celkovom objeme dI-
hopisov v systéme sa tak zvysil 0 10 p. b. na 36 %,
¢o je maximum za posledné roky. Statne dlhopi-
sy v percentudlnom zastupeni mierne poklesli,
ale s tesne nadpolovi¢nym podielom stale tvorili
najvyznamnejsiu zlozku tejto triedy aktiv.

AKTUALNE HODNOTY DOCHODKOVYCH JEDNOTIEK

V PRVOM $TVRTROKU 2012 POMERNE RYCHLO RASTLI
Aktudlne hodnoty dochodkovych jednotiek vo
fondoch sa v prvych troch mesiacoch roka vy-
vijali pozitivnym smerom. Priemernd hodnota
dochodkovej jednotky v prispevkovych fondoch
pomerne prudko vzrastla a anulovala tak poklesy
z druhého polroka 2011. Nasledne od aprila do

juna sa uz priemerna déchodkova jednotka vy-
vijala bez jednoznac¢ného trendu, aj ked k zave-
ru roka s pomerne velkou volatilitou. Priemerna
medziro¢na vykonnost prispevkovych fondov
k poslednému junovému dru bola 0,2 %. So
zapornou medziro¢nou vykonnostou skoncili
prispevkové fondy s rastovou stratégiou a je-
den vyvazeny prispevkovy fond. Vyplatné fondy
dosiahli vietky kladné nomindine zhodnotenie
s priemerom rovnajucim sa 1,9 %-am.

ZLEPSENIE ZISKOVOSTI DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
SPOLOCNOSTI Z BEZNEJ CINNOSTI

Celkovy zisk dosiahnuty doplnkovymidachodko-
vymi spolo¢nostami sektora za prvy polrok 2012
medziro¢ne poklesol o tretinu na 3,1 mil. €. Ak by
sa viak za oba polroky brali do Uvahy iba vynoso-
vé a nakladové polozky beznej ¢innosti, potom
by prave prvy polrok 2012 vzisiel z porovnania
vyrazne lepsie. Vynosy z odplat a provizii medzi-
ro¢ne vzrastli o 12 %, comu vyrazne napomohli
odplaty za zhodnotenie majetku v doplnkovych
fondoch a tiez odplaty za odstupné. Zaroven su-
Cet ndkladov na odplaty a provizie a ndkladov na
prevadzku ostal na nezmenenej Urovni. Celkovu
ziskovost sektora vsak v oboch polrokoch zasad-
ne ovplyvnil vysledok operacii s cennymi papier-
mi a derivatmi v jednej doplnkovej déchodkovej
spolo¢nosti. Kym v prvej polovici roka 2011 sa
zasluhou tejto polozky hospodarsky vysledok
sektora zvysil o 2,4 mil. €, v aktudlnom sledova-
nom obdobi i$lo o stratu vo vyske asi 1T mil. €. Na
urovni individualnych doplnkovych déchodko-
vych spoloc¢nosti vsetky Styri zaznamenali v pr-
vom polroku 2012 zisk, z toho tri vyssi ako pred
rokom.
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

CELKOVY OBJEM SPRAVOVANYCH AKTIV V SEKTORE PO
PRUDKOM POKLESE Z DRUHEHO POLROKA 2011 oPAT
MIERNE RASTOL

V porovnani s druhym polrokom 2011, kto-
ry bol v sektore kolektivneho investovania na
Slovensku poznaceny vyraznymi redemaciami,
doslo v januari a februari 2012 k stabilizacii vo
vyvoji Cistej hodnoty aktiv. V nasledujucich Sty-
roch mesiacoch sa situacia eSte zlepsila a objem
spravovanych aktiv nastupil na rastovy trend, aj
ked'iba relativne pozvolny. V stucte za cely prvy
polrok 2012 tak doslo v sektore k zvy3eniu is-
tej hodnoty aktiv o 141 mil. €, resp. 3,7 % v re-
lativnom vyjadreni. Objem spravovanych aktiv
vsetkych tuzemskych podielovych fondov a za-
hrani¢nych subjektov kolektivheho investo-
vania distribuovanych na Slovensku dosiahol
k 30. 6. 2012 uroven 3,983 mld. €.V dlhodobej-
som kontexte uplynulych siedmich rokov ide
stdle o pomerne nizku hodnotu, ktora je len
tesne nad minimom dosiahnutym na prelome
rokov 2008/2009. Navyse, ak by sa brala do uva-
hy iba upravena Cistad hodnota aktiv'é, potom by
jej ndrast v sledovanom obdobi dosahoval iba
34 mil. €, ¢o predstavuje tempo rastu okolo jed-
ného percenta.

Celkovy vyvoj Cistej hodnoty aktiv ur¢ovali najma
tuzemské podielové fondy, ktoré reprezentovali
asi 85 % sektora. V pripade zahrani¢nych subjek-
tov kolektivneho investovania bol vyvoj odliSny.
Objem v nich spravovanych aktiv spociatku tiez
stagnoval, avsak v aprili a mdji sa na rozdiel od
tuzemskych fondov znizil, a to nezanedbatelnou
mierou zhruba o 8 %.

Graf 65 Cista hodnota aktiv podielovych

fondov predavanych v SR (mld. EUR)
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Pozndmka: Cisla v §tvoréeku nad stpcami vyjadrujti percentudinu
zmenu suctu objemu tuzemskych aj zahrani¢nych fondov za pri-
slusny polrok.

NARAST CISTE) HODNOTY AKTiV PODPORENY KLADNYMI
CISTYMI PREDAJMI A CIASTOCNE AJ VYKONNOSTOU
Priblizne Styri patiny nérastu Cistej hodnoty aktiv
v sektore mozno priradit kladnym ¢istym preda-
jom. A to aj napriek tomu, Ze v janudri a februdri
2012 edte pretrvévali pomerne vyrazné redema-
cie podielovych listov. Zvysnu cast prvého pol-
roka uz ale predaje novych podielov prevladali
nad odpredajmi existujlcich podielov. Zhodno-
tenie investicii v podielovych fondoch na drovni
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Graf 66 Cista hodnota aktiv v podielovych

fondoch spravovanych tuzemskymi sprav-
covskymi spolo¢nostami (mil. EUR)
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sektora tiez Ciasto¢ne prispelo k ndrastu Cistej
hodnoty aktiv. Pozitivna vykonnost podielovych
fondov sa najviac prejavovala v prvych dvoch
mesiacoch roka 2012.

Zastavil sa pokles sumarneho podielu troch naj-
vacsich spravcovskych spoloc¢nosti podla spra-
vovanych aktiv, ku ktorému dochadzalo v roku
2011. V sledovanom obdobi sa hodnota tohto
ukazovatela drzala okolo Urovne 83 %, ¢o nada-
lej znaci pomerne vysoky stupen koncentracie.
Celkovy pocet podielovych fondov spravovany
tuzemskymi spravcovskymi spolo¢nostami ostal
na nezmenenej Urovni 82. Aviak v ramci toho
klesol o styri pocet fondov, ktoré st v ponuke pre
retailovu klientelu. Nezmenend celkova bilancia
sa dosiahla vytvorenim novych Specidlnych fon-
dov profesionalnych investorov.

RAST ¢ISTE) HODNOTY AKTIV SEKTORA BOL
KONCENTROVANY V TUZEMSKYCH SPECIALNYCH
PODIELOVYCH FONDOCH

Pre tuzemsku ¢ast sektora bolo v prvom pol-
roku 2012 charakteristické, ze takmer cely rast
jej ¢istej hodnoty aktiv bol koncentrovany do
niekolkych Specidlnych podielovych fondov.
Pri Standardnych podielovych fondoch bola
vacsina objemovo vyznamnejsich zmien Cistej
hodnoty aktiv v individualnych fondoch za-
porna.

Novu dynamiku Specialnych podielovych fon-
dov umoznil aj novy zdkon o kolektivnom in-
vestovani, ktory dava priestor okrem verejnych
$pecialnych podielovych fondov nehnutelnos-
ti vytvarat aj verejné Specialne podielové fon-
dy cennych papierov, verejné 3pecidlne podie-
lové fondy alternativnych investicii a Specidlne
podielové fondy profesiondlnych investorov.
Hoci Gc¢innost zakona sa datuje k 30. 6. 2011,
¢o sa prejavilo narastom objemu spravova-
nych aktiv tychto fondov uz aj v zavere roka
2011, prave v aktudlnom sledovanom obdo-
bi sa zacal segment 3pecidlnych podielovych
fondov naplno rozvijat. Az do druhej polovice
roka 2011 predstavovali $pecidlne podielo-
vé fondy iné ako verejné Specialne podielové
fondy nehnutelnosti z hladiska objemu aktiv
aj poctu fondov prakticky zanedbatelnu cast
sektora. Ku dnu 30. 6. 2012 v3iak uz Styri kate-
gorie $pecidlnych podielovych fondov v sucte
vykazovali spravované aktiva vo vyske pre-
kracujucej 1 mld. €, ¢o reprezentovalo jednu
stvrtinu z celkového sektorového objemu a az
30 % v ramci tuzemskych podielovych fondov.
Pre porovnanie, na zaciatku roka 2012 dosaho-
vala analogickd hodnota priblizne 550 mil. €,
a este tri mesiace pred tym iba 360 mil. €. Ako
uz bolo spomenuté, rast objemu aktiv v tomto
segmente sa odohraval paralelne so vznikom
niekolkych novych 3pecialnych podielovych
fondov.

Graf 67 Cista hodnota aktiv podla jednotli-

vych typov fondov k 30.6.2012 (mil. EUR)
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Najvacsiu kategériu Specidlnych podielovych
fondov podla cistej hodnoty aktiv tvorili pocas
prvého polroka 2012 verejné Specialne podielové
fondy nehnutelnosti. Fondy s tymto zameranim
s na vzostupe uz od konca roka 2010. Ich rastovy
trend ostal zachovany aj v sledovanom obdobi,
ked'ich ¢istd hodnota aktiv zaznamenala takmer
20 %-né zvysenie. Podstatnd ¢ast tohto prirastku
je vysledkom prilevu novych prostriedkov zo stra-
ny domacnosti, ktory podporuje aj vykazovana
vykonnost tychto fondov v porovnani s vykon-
nostou Standardnych podielovych fondov pocas
tohto obdobia.

Speciélne podielové fondy nehnutelnosti viak
ani zdaleka nezabezpecili najvacsiu cast pri-
rastku aktiv spomedzi $pecidlnych podielovych
fondov. Skupinou fondov, ktora sa o to zasluzi-
la, boli verejné Specialne podielové fondy cen-
nych papierov. Podielnici vlozili v prvom polro-
ku 2012 do verejnych 3pecidlnych podielovych
fondov cennych papierov prostriedky v hodno-
te okolo 300 mil. €, vyrazne najviac zo vietkych
sledovanych kategérii (vratane kategérii Stan-
dardnych podielovych fondov). Prevazne islo

Graf 68 Zmena objemu spravovanych aktiv

v jednotlivych kategdriach fondov v prvom
polroku 2012 (mil. EUR)
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Pozndmky: FKI = fondy krdtkodobych investicii, PF = podielové
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fondy, ZF = zmiesané fondy, FF= fondy fondov, IF = iné fondy,
SFN = verejné Specidlne fondy nehnutelnosti, SFC = verejné spe-
cidlne fondy cennych papierov, SFA = verejné Specidlne fondy
alternativnych investicii, SFP = Specidlne fondy profesiondlnych
investorov.

o prispevky domécnosti, ale v men$om rozsahu
prisli investicie aj zo sektora podnikov.

Poslednou vacSou kategériou Specialnych po-
dielovych fondov boli Specidlne podielové fon-
dy profesionalnych investorov. Prirastok aktiv
za prvych Sest mesiacov roka 2012 v nich cinil
70 mil. €, teda bol porovnatelny s verejnymi
$pecialnymi podielovymi fondmi nehnutelnosti.
V pripade Specidlnych podielovych fondov pro-
fesionalnych investorov nie su k dispozicii Udaje
o tom, ktoré sektory sa podielali na ndkupe po-
dielovych listov, ale v principe mozno takéto po-
dielové listy vydat profesiondlnemu investorovi,
ktory spiha poziadavky na profesionalneho kli-
enta alebo kvalifikovaného klienta podla zékona
€. 566/2001 v zneni neskorsich predpisov. Prvé
dva verejné 3Specidlne fondy alternativnych in-
vesticii boli vytvorené az v marci 2012 a do konca
juna sa v nich naakumulovalo 16 mil. €. Dve tre-
tiny z toho ale pripadalo na investicie zo strany
fondov fondov v rdmci prislusnej spravcovskej
spolo¢nosti. Iba zvy3na tretina pochddzajuca od
domacnosti predstavovala redlny pritok novych
zdrojov do sektora.

CISTE PREDAJE TUZEMSKYCH STANDARDNYCH FONDOV
NADALEJ ZAPORNE

Pokial ide o tuzemské standardné podielové
fondy, tam doslo k vyraznejSim absolitnym
zmenédm v objeme spravovanych aktiv v kate-
goriach podielovych fondov penazného trhu,
fondov kratkodobych investicii a inych fondov,
a vo vietkych pripadoch bola tdto zmena z&-
porna.

Podielové fondy penazného trhu a fondy krat-
kodobych investicii predizili nepretrzitd sériu
zapornych Cistych predajov uz na viac ako dva
roky. V rdmci celého tohto obdobia redema-
cii bola z tychto fondov stiahnutd uz takmer
1 mld. €, ztoho 216 mil. €, resp. 18 % z pociato¢-
nej hodnoty roka 2012, v aktudlnom sledovanom
obdobi. Istym pozitivom je, Ze mesacné objemy
redemacii mali pocas prvého polroka 2012 kle-
sajucu tendenciu. Opét to boli domacnosti, ktoré
sa zbavovali svojich podielov v tychto fondoch.
Pokles ¢istej hodnoty aktiv v tychto dvoch ka-
tegériach by bol este vyraznejsi, nebyt toho, ze
viaceré fondy z inych kategorii zvySovali objem
aktiv, ktoré drzia v tuzemskych podielovych fon-
doch penazného trhu a fondoch kratkodobych
investicii.
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Aj ked redemacie podielovych listov podielovych
fondov penazného trhu a fondov kratkodobych
investicii vykazuju ur€itu korelaciu so stresovy-
mi cyklami na finan¢nych trhoch, okrem averzie
voci riziku je zrejme v pozadi odlivu prostriedkov
minimalne jeden dalsi faktor. Tym je optimalizé-
cia v rdmci finan¢nych skupin, pod ktoré spadaju
prislusné spravcovské spoloc¢nosti. Tato optima-
lizdcia pravdepodobne so sebou prinasala snahu
0 presmerovanie Uspor podielnikov z podielo-
vych fondov do bank, ktoré su na Cele finan¢nej
skupiny.

Zmena zakona o kolektivnom investovani sa pre-
javila aj vyraznym poklesom poctu podielovych
fondov penazného trhu. Z 6smych podielovych
fondov oznacenych ako penazné fondy na kon-
ci roka 2011 ostali na zaciatku roka 2012 uz len
dva podielové fondy s takymto pomenovanim.
Ostatné podielové fondy pévodne zaradené do
kategérie podielovych fondov penazného trhu
zmenili kategériu na fondy kratkodobych investi-
cii, alebo dlhopisové fondy. Tato zmena vyply-
nula z prevzatia usmernenia CESR o spolo¢nom
vymedzeni eurépskych fondov periazného trhu
do slovenskej legislativy. Podielové fondy, kto-
ré nespinali kritéri, limity a obmedzenia, ktoré

Graf 69 Cisté predaje tuzemskych podielo-

vych fondov podla kategérii (mil. EUR)
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musi spifiat fond kratkodobého periazného trhu
a fond penazného trhu v zmysle zékona o kolek-
tivnom investovani, museli do 31. 12. 2011 vy-
pustit z nazvu slovné spojenie ,fond penazného
trhu” alebo ,periazny fond".

Cista hodnota aktiv v kategorii inych fondov sa
znizila o 64 mil. €, ¢o je v percentudlnom vyjad-
reni az 30 %. Aj pri inych fondoch je mozné po-
zorovat uz niekolkoro¢ny trend poklesu spravo-
vanych aktiv. Na rozdiel od podielovych fondov
penazného trhu vsak tento Ubytok aktiv nemal
podobu dlhodobo pretrvavajliceho postupného
stahovania prostriedkov podielnikmi, ale skor
skokovych znizeni ¢istej hodnoty aktiv, ku kto-
rym dochadzalo pri ukonceni referen¢nej doby
zaistenych fondov spadajucich do tejto kategé-
rie.

Desatpercentny Ubytok Ccistej hodnoty aktiv,
taktiez sposobeny redeméaciami domacnosti, za-
znamenali aj fondy fondov. V absoldtnom obje-
me v3ak iSlo o systémovo nevyznamnu udalost.
V ostatnych kategériach Standardnych podielo-
vych fondov, menovite dlhopisovych, akciovych
a zmiesanych, doslo k miernemu zvyseniu obje-
mu spravovanych aktiv, ktoré ani v relativnom
vyjadreni v Ziadnej z nich nepresahovalo 5 %
z pociato¢nej hodnoty roka 2012. Nebyt pozi-
tivnej vykonnosti, aj akciové a dlhopisové fondy
by ukoncili prvy polrok 2012 s poklesom Cistej
hodnoty aktiv. Jedinou kategériou tuzemskych
standardnych podielovych fondov s kladnymi
Cistymi predajmi tak boli zmiesané fondy, ked
nakupy podielovych listov poistoviiami a inymi
podielovymi fondmi prevysili zapornu bilanciu
predajov sektora domacnosti.

DoOMACNOSTI vV PRVOM POLROKU 2012 MIERNE ZVYSILI
OBJEM INVESTICIi DO TUZEMSKYCH PODIELOVYCH
FONDOV

Tak ako to uz vyplyva aj z Ciastkového hodno-
tenia po kategériach, najaktivnejsie vo vztahu
k nakupom a predajom podielovych listov tu-
zemskych podielovych fondov boli domacnosti.
To prirodzene zodpoveda ich dlhodobému do-
minantnému postaveniu ako sektora s najvacsi-
mi poziciami v kolektivhom investovani. Celkova
bilancia domacnosti dana v principe stahovanim
prostriedkov z klasickych kategérii Standardnych
podielovych fondov a investovanim do 3peci-
alnych podielovych fondov bola v sledovanom
obdobi mierne kladna.
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Ak sa viak na klucovu substiticiu medzi Stan-
dardnymi podielovymi fondmi penazného trhu
a fondmi kratkodobych investicii na jednej stra-
ne a specialnymi podielovymi fondmi cennych
papierov na druhej strane nahliada v kontexte
kompozicie portfélia fondov, potom je mozné
konstatovat, Ze zatial prakticky nedoslo k vyraz-
nejSej zmene. Rozhodujucou zlozkou aktiv tych-
to Specidlnych fondov su totiz rovnako ako v po-
dielovych fondoch penazného trhu a fondoch
kratkodobych investicii vklady v bankach a dal-
sich 20 % ma nepriamo tieZ tuto povahu, kedze
je tvorenych investiciami prave do podielovych
fondov penazného charakteru.

Moznost vytvarat a spravovat nové kategdrie
$pecialnych podielovych fondov ma pre sprav-
covské spoloc¢nosti vyhodu z hladiska menej ob-
medzujucich limitov na angaZovanost voci kon-
krétnej protistrane. Prakticky désledok toho je, Ze
spravcovské spolo¢nosti mézu napriklad inves-
tovat vacsiu cast aktiv Speciadlnych podielovych
fondov do materskych spolocnosti, ktorymi st
vo vacsine pripadov banky. Prostriedky zhromaz-
dované v 3pecidlnych podielovych fondoch tak
moézu byt v ramci skupin pouzité na financova-
nie materskych béank. MoZzno sa teda domnievat,
Ze presmerovanie podielnikov zo Standardnych
podielovych fondov do Specidlnych podielovych
fondov je do urcitej miery vysledkom aktivnej
stratégie spravcovskych spolo¢nosti.

Takmer cely pokles ¢istej hodnoty aktiv v zahra-
nicnych subjektoch kolektivneho investovania
iSiel na ukor kategérie podielovych fondov pe-
nazného trhu a inych fondov, ¢o predstavuje ur-
citu paralelu k vyvoju v tuzemskej casti sektora.
Z hladiska objemu spravovanych aktiv si zo za-
hrani¢nych fondov pohorsili aj zmiesané a dlho-
pisové fondy. Mensie prirastky na druhej strane
zaznamenali akciové fondy a fondy fondov.

NajvyznamnejSou zmenou v zlozeni portfélii
tuzemskych podielovych fondov bol nérast po-
dielu vkladov v bankéch a su¢asné obmedzenie
dlhopisovej zlozky. Tento jav sa v r6znej miere
vyskytol vo viacerych kategéridch podielovych
fondov (podielovych fondoch penazného trhu,
fondoch kratkodobych investicii, dlhopisovych
a inych). V akciovych fondoch sa zmensila vdha
priamo nakupenych akciovych titulov a vzrastlo
nepriame vystavenie cez podielové fondy akcio-
vého zamerania.

Graf 70 Struktdra majetku tuzemskych

podielovych fondov podla kategérii (%)
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ZLEPSENIE VYKONNOSTI VO VSETKYCH KATEGORIACH
PODIELOVYCH FONDOV

Prvy polrok 2012 bol pomerne priaznivy z hladis-
ka dosahovanej vykonnosti podielovych fondov.
V sledovanom obdobi vietky kategérie fondov
zabezpedili kladné nominalne zhodnotenie spra-
vovanych prostriedkov. Cisté hodnoty podielov
rastli najma v prvom Stvrtroku, ked'ceny sirokého
spektra aktiv smerovali nahor v dosledku uvol-
novania napdtia na trhoch vyvolaného krizou
v eurozéne. Najvacsie nominalne zhodnotenie,
presahujice 10 % v anualizovanom vyjadreni,
dosiahli v priemere akciové fondy, nasledované
tesne dlhopisovymi s vynosom 9 %. Na opacnej
strane vykonnostného spektra sa s necelymi tro-
mi percentami nachdadzali podielové fondy pe-
nazného trhu a fondy kratkodobych investicii.
V ostatnych kategériach sa anualizovand 6-me-
sacné vykonnost pohybovala v blizkosti piatich
percent.

Na medziro¢nej baze sa vynosnost vietkych ka-
tegérii k 30. 6. 2012 posunula k vyssim hodno-
tam v porovnani s koncom roka 2011. Niektoré
kategérie fondov (akciové, zmiesané, fondy fon-
dov) vyznacujuce sa priamo ¢i nepriamo pritom-
nostou akciovej zlozky vsak ostali nadalej v mi-
nuse. Vyrazné zlepsenie nastalo pri dlhopisovych
fondoch, kde sa medziro¢na vykonnost zvysila
z mierne zapornej Urovne na skoro 4 %. Status
kategérie s najlepsim medziro¢nym zhodnote-
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Graf 71 Porovnanie priemerny’ch roény’ch nim sis V)'lnosom 5 % udrzali Verejné §pecié|ne
vykonnosti podielovych fondov podla podielové fondy nehnutelnosti.
jednotlivych kategérii

POKRACOVAL RAST ZISKOVOSTI V SEKTORE, TENTORAZ
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trhu Cisty zisk tuzemskych spravcovskych spoloénos-
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skych spolo¢nosti, klesol o 12 %. LepSiu zis-
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fondov Naklady na poplatky a provizie sa medziro¢ne
e znizili az o Stvrtinu a k usporam doslo aj v ob-
- lasti prevadzkovych nakladov. Kladny hospo-
spveeézjag dérsky vysledok dosiahli vietky spravcovské
b o T : o spoloc¢nosti, ale tri z nich mensi ako v prvom

B December 2011 Jun 2012 pOIrOku 201 1.

Zdroj: NBS, SASS.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 64
1H 2012



2.5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

Celkovy objem obchodov s cennymi papiermi poklesol v porovnani's prvym polrokom
predchddzajuceho roka o 13 %, avsak tento pokles sa nedotkol obchodovania s financnymi derivatmi.
Objem klientskeho majetku spravovaného individudlne prostrednictvom spolocnosti s licenciou na jeho

sprdvu nardstol za prvy polrok o 3 %.

Medziro¢ny pokles objemu obchodov s cennymi
papiermi sposobil najma pokles obchodovania
s cennymi papiermi emitovanymi zahrani¢nymi
subjektmi kolektivneho investovania, nastrojmi
penazného trhu, dlhopismi a inymi cennymi pa-
piermi. Objem obchodov s finan¢nymi derivatmi
ostal medziro¢ne nezmeneny a v nominélnej
hodnote tvorili obchody s nimi viac ako 80 %
vsetkych transakcii.

Graf 72 Struktura obchodov podla jednotli-

vych investi¢nych nastrojov (mld. EUR)
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Dominantné postavenie na trhu OCP si upevnili
banky. K 30. 6. 2012 bolo az 99,6 % vsetkych ob-
chodov realizovanych prostrednictvom nich.

Objem klientskeho majetku, spravovaného
prostrednictvom subjektov s licenciou na spra-
vu klientskeho portfélia (OCP, banky a niektoré
spravcovské spoloc¢nosti) za prvy polrok 2012
vzrastol z 1,96 na 2,03 mld. €.

Graf 73 Vyvoj objemu klientskeho majetku

spravovaného subjektmi s licenciou na jeho
spravu (mld. EUR)
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3 RizIKA v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

Bankovy sektor zaznamenal v prvom polroku 2012 zlepsenie kvality portfdlia tiverov domdcnostiam.
Celkovo dobrd platobnd disciplina bola v tomto obdobi podporend relativne pozitivnym vyvojom

v niektorych ukazovateloch vplyvajtcich na zataZenie domdcnosti Gverovymi spldtkami. Domdcnosti
tazili najmd z obdobia nizkych urokovych sadzieb. Z pohladu kreditného rizikd bdnk je délezité, Ze
neboli zaznamenané vyznamné ndrasty v nezamestnanosti. Negativne vsak mozno vnimat meniacu
sa struktiru nezamestnanych, kde stdle rastie podiel vyssich a strednych prijmovych skupin, ktoré sa
rozhodujticou mierou podielaji na objeme poskytnutych tverov z bdnk.

V priebehu prvého polroka 2012 vo vybranych bankdch vyraznejsie stipol pomer objemu novych
uverov na byvanie vociich zabezpeceniu. Aj ked je tento trend koncentrovany vo vybranych bankdch,

v kontexte klesajucich cien rezidencnych nehnutelnosti ide o pomerne negativny vyvoj. Banky vyssi
pomer poskytnutého tveru k jeho zabezpeceniu vyuzivali najmd ako ndstroj konkurencného boja, ¢o
méze mat negativny vplyv aj na sprdvanie sa ostatnych bdnk.

V podnikovom sektore sa prejavili viaceré pozitivne trendy (napr. rast trzieb, exportu, novych
objedndvok). Perspektiva tychto trendov je nejednoznacnd z dévodu zhorsujlcej sa situdcie v eurozéne
a koncentrdcii pozitivneho vyvoja v domdcom priemysle na vyrobu automobilov. Vyssie kreditné riziko
ocakdvaju aj banky, ¢o sa prejavilo v sprisneni Gverovych standardov. Podiel zlyhanych tverov je vsak
zatial stabilny.

Po vyraznych turbulencidch na financ¢nych trhoch koncom roka 2011 doslo v prvom polroku 2012

k ¢ciastocnému upokojeniu situdcie. Poklesla volatilita akciovych titulov a vymennych kurzov. Na
druhej strane, pokracujuce obavy o udrzatelnost verejnych financii v niektorych krajindch eurozény
nadalej vplyvaji na vysoké vynosy dlhopisov vybranych krajin. Pozitivny vyvoj viedol k vymazaniu
Casti strdt z precenenia portfdlii z konca roka 2011. V tejto priaznivej situdcii bol takmer vo vsetkych
sektoroch zaznamenany urcity ndrast rizikovosti portfdlii v désledku zmien v ich sStruktdre. Stipol
najmd podiel akciovych investicii a prediZila sa durdcia dlhopisovych portfélii.

Banky a poistovne boli vystavené predovsetkym riziku ndrastu kreditnych prirdZok na dlhové cenné papiere
v portfélidch preceriovanych na redlnu hodnotu. Najmd v sektore poistovni je podiel tychto portfélii vysoky.
Fondy déchodkového sporenia, kolektivneho investovania a Unit-linked poistenia boli vystavené najmd
akciovému riziku, ktoré sa zvysovalo v prvom polroku 2012 a riziku kreditnych prirdZok. Po zmendch

v legislative starobného déchodkového sporenia zacala pocas prvého polroka 2012 stupat rizikovost
fondov DSS. Opdt sa v ich portfdlidch objavili akciové investicie a predlZila sa durdcia ich portfélii. Napriek
tomu ostdva sektor DSS vyrazne menej rizikovy ako ostatné sektory slovenského financného trhu.
Specifickym rizikom je obava z pretrvdvajiiceho obdobia nizkych vynosov bezrizikovych aktiv. Situdcia
méze viest k tomu, Ze investori v déchodkovych fondoch a menej rizikovych fondoch kolektivneho
ndrocné dosahovat vynos na urovni garantovaného vynosu v poistnych zmluvdch bez toho, aby
zvysovali rizikovost svojich investi¢nych portfdlii.

3.1 KREDITNE RIZIKO V BANKOVOM SEKTORE

3.1.1 KREDITNE RIZIKO sat a naznacovali zmenu v pozitivnom trende
V SEKTORE DOMACNOSTI pozorovanom od zaciatku roka 2011, v prvom

polroku 2012 podiely zlyhanych Gverov na cel-

kovych uveroch domacnostiam znova klesali.

ZLEPSOVANIE KVALITY UVEROVYCH PORTFOLIi Pricom zlep3enie sa prejavilo v takmer vietkych
DOMACNOSTI bankéach v sektore a pri vacsine typov Uverov.
Po tom, ¢o v druhom polroku 2011 podiely Celkovy podiel zlyhanych uverov tak dosiahol
zlyhanych dverov domacnostiam prestali kle- na konci prvého polroka 2012 droven 4,25 %

NBS
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Graf 74 Struktdra zmien objemu zlyhanych

uverov domacnostiam (mil. EUR)

N I I
-304
-40

Jan.2012 Feb. 2012 Mar. 2012 Apr. 2012 Méj 2012 Jin 2012

| Cerpanie novych tverov - zlyhanych tverov
Splacanie Uveru - tbytok zlyhanych tverov
Qdpis zlyhanych tverov
Odpredaj zlyhanych tverov
m Presun zo zlyhanych do $tandardnych Gverov
m Presun zo standardnych do zlyhanych Gverov
== 7Zmena zlyhanych Gverov spolu
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(v decembri 2011 4,63 %). Vyraznejsie poklesli
najma podiely zlyhanych spotrebitelskych Gve-
rov. Zlepsila sa tiez kvalita medzitverov a hypo-
tekdrnych tverov.

Poklesol aj samotny objem zlyhanych uverov.
Pozitivne mozno hodnotit aj Struktiru zmien
v objeme zlyhanych dverov domacnostiam. Zni-
Zovanie bolo dominantne tvorené splatenim
zlyhanych uverov, alebo ich zlepsenou kvalitou,
t. j. presunom zo zlyhanych uverov do Standard-
ne splacanych. Ak by sme nebrali do uvahy od-
predaje a odpisy zlyhanych tverov, objem zlyha-
nych tverov by mierne stupol. Narast by viak bol
minimalny a mal by len mierny vplyv na pokles
podielu zlyhanych tverov.

Reklasifikacia uverov, t. j. zmierfiovanie podmie-
nok uveru s ciefom ulah¢it jeho splacanie, bola
v prvom polroku 2012 len minimalna.

Tento celkovo pozitivny pohlad na disciplinu do-
macnosti pri spladcani Uverov bankdm zhorsuje
iba rastuci podiel Gverov s omeskanim do 90 dni
(Gvery s omeskanim nad 90 dni su uz vacsinou
klasifikované ako zlyhané). Podiel tychto Uverov

Graf 75 Zmeny v Uverovom zatazeni (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji samostatny vplyv jednotlivych poloziek
na ukazovatel'tiverového zataZenia.

Uverové zatazenie je vypocitané za priemerny (ver poskytnuty
v roku 2008 s ro¢nou fixdciou drokovej sadzby. Udaje vyjadruju
zmeny v ukazovateli Gverového zataZenia (podiel spldtok tveru
na disponibilnom prijme) oproti roku 2008.

stupol na 5,6 % z objemu Uveroy, stéle je viak na
urovni dlhodobejsieho priemeru.

DosTuPNOST BYVANIA SA VYZNAMNE NEMENILA

Po vyraznom prepade spotrebitelskej dovery ku
koncu roka 2011 sa hodnota ukazovatela v prie-
behu prvého stvrtroka 2012 vrétila na Urovne zo
zaciatku roka 2011. Nasledne indikétor viac me-
nej stagnoval.

Zjednodusena kvantifikacia dopadov vybranych
premennych na Uverové zataZenie naznacuje, Ze
v prvom polroku 2012 k vyraznym zmenam v za-
tazeni Uverovymi splatkami nedoslo. Pozitivny
vplyv mal pokracujuci pokles urokovych sadzieb,
ktory pri domacnostiach, ktoré si Uver refixovali
alebo refinancovali, mal pozitivny vplyv na po-
kles Uverovych splatok. Stupli tieZ nominalne
mzdy zamestnancov, ¢o v prvom polroku 2012
prispievalo k poklesu Uverového zatazenia do-
macnosti. Negativny vplyv mala nadalej zvysend
inflacia.

Len minimalne zmeny v kreditnom riziku domac-
nosti potvrdzuje aj vyvoj indexu dostupnosti
byvania, ktory poukazuje na dostupnost Uverov
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Graf 76 Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi
(Index 2010Q4 = 100)
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z pohladu prijmov obyvatelstva. V prvom polro-
ku mal pozitivny vplyv najma pokracujuci pokles
cien nehnutelnosti, rast prijmov a pokles troko-
vych sadzieb. Na druhej strane negativny dopad
malo najma sprisfovanie Uverovych Standardov
zo strany bank (graf P44).

TRH PRACE v PRVOM POLROKU 2012 BEZ VYRAZNEJSICH
ZMIEN

Vyvoj na trhu prace v prvom polroku nepri-
niesol z pohladu kreditného rizika domacnos-
ti vyrazné zmeny. Nezamestnanost mierne
poklesla. Pokles stavu nezamestnanych v pr-
vom polroku 2012 sa koncentroval najma pri
nizsich a strednych prijmovych kategoriach.
Z pohladu dlhodobého trendu je doblezité, ze
rastie podiel vy$sich a strednych prijmovych
kategérii na celkovom pocte evidovanych ne-
zamestnanych. Kym este na zaciatku roka 2009
bol ich podiel na trovni 40 %, v sucasnosti uz
presahuje 50 %. Pricom prave tieto skupiny
obyvatelstva sa rozhodujlicou mierou podiela-
ju na uveroch od bank.

Graf 77 Pomer objemu novych tverov na

byvanie k hodnote ich zabezpecenia (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaj za bankovy sektor vyjadruje priemer vdZeny akti-
vami vsetkych bdnk.

Pokracoval trend stagnacie zamestnanosti z kon-
ca roka 2011. V niektorych odvetviach v3ak do-
chadzalo k poklesu poctu zamestnanych os6b
(priemyselna vyroba, stavebnictvo). Ocakéavania
0 budicom vyvoji zamestnanosti su skor nega-
tivne.V priemysle sa v druhom stvrtroku po dlhej
dobe oc¢akévania o vyvoji zamestnanosti dostali
do negativnych ¢&isel.

NARAST POMERU OBJEMU NOVYCH UVEROV

K ZABEZPECENIU (DALEJ LTV) v PRVOM POLROKU 2012
Priemerné LTV na nové Uvery na byvanie v ban-
kovom sektore v priebehu prvého polroka 2012
mierne stiplo. Tento trend je negativny najma
v kontexte pokracujuceho poklesu cien rezidenc¢-
nych nehnutelnosti. Banky tymto spésobom zvy-
3uju svoje kreditné riziko v pripade zlyhania Uve-
rov, t. j. mensie pokrytie nesplatenej istiny Uveru
zabezpecenim. Vyvoj v tejto oblasti bol do velkej
miery ovplyvneny konkurenc¢nym bojom v ban-
kovom sektore, ked'vyssie LTV je jednym z nastro-
jov tohto boja. Narast LTV od zaciatku roka 2012
sa vyraznejsie prejavil iba vo vybranych bankach.
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CITLIVOST BANK NA ZMENY CIEN NEHNUTELNOSTI

Uvery na byvanie patria uz dlhodobo k naj-
perspektivnejsim a najrychlejsie rastucim
produktom v domacom bankovom sektore.
Vystavenie bank voci uverom na nehnutel-
nosti v poslednych piatich rokoch vzréastlo
z 11 % na 21 % celkovych aktiv. Kombinacia
rasticeho vyznamu Uverov na byvanie, po-
hybov cien nehnutelfnosti (najma pokles od
roku 2009) a relativne dynamickej politiky
bank v pozadovanej miere zabezpeclenia
otvara otazku citlivosti bank na tento seg-
ment trhu.

Test citlivosti sa preto zameriava na dopad
poklesu cien nehnutelnosti v kombinacii
s narastom podielu zlyhanych uverov'.
Celkovo mo6zeme konstatovat, Ze samotny
pokles cien nehnutelnosti, pri nezmenenej
urovni zlyhanych dverov, nepredstavuje pre
banky vyznamné riziko. Dolezitym faktorom
relativne nizkej citlivosti bank na pokles
cien nehnutelnosti je skutoc¢nost, ze prie-
merny pomer vysky Uveru k hodnote jeho
zabezpecenia (dalej LTV) sa od roku 2009
pohybuje medzi 63 % a 73 %, ¢o v prieme-
re vytvara ochranny vankus pre pripadny
pokles cien nehnutelnosti o priblizne 30 %.
Pozitivny vplyv ma aj skutoc¢nost, ze od ob-
dobia, ked' sa poskytovali Uvery s priemer-
nym LTV blizko 100 %, uplynuli uz 4 roky
a istina tychto Gverov postupne klesla, ¢im
zlepsila svoj aktudlny pomer k hodnote za-
bezpecenia a teda kleslo aj celkové chyba-
juce zabezpecenie. Faktom vsak ostdva, ze
z hladiska chybajuceho zabezpecenia v pri-
pade poklesu cien nehnutelnosti predstavu-
ju najvacsie riziko Uvery poskytnuté v prvej
polovici roka 2008, ktorych priemerné LTV
dnes ostava nad hodnotou 100%. Na druhej
strane, ich podiel na celkovom portféliu nie
je vyznamny.

Vy$Sim rizikom pre bankovy sektor je kombi-
nacia poklesu cien nehnutelnosti s narastom

Graf A Dopad scendrov na primeranost
zakladnych vlastnych zdrojov
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Pozndmka: Graf zobrazuje kombindcie poklesu cien nehnutelnosti
a podielu zlyhanych tverov z hladiska ich dopadu na primeranost
zdkladnych vlastnych zdrojov.

zlyhanych tverov. V priemere je vsak potreb-
ny relativne prisny scendr zhorsenia oboch
premennych, aby bankovy sektor pocitil vy-
raznejsie straty. Aj pri kombindcii poklesu
cien nehnutelnosti o 50 % a narastu podielu
zlyhanych tverov na 50 % na celkovych Gve-
roch by si bankovy sektor ako celok udrzal
primeranost zakladnych vlastnych zdrojov
na urovni 10 %. Tieto vysledky su podstatne
robustnejsie ako v obdobnom vypocte vyko-
nanom v prvom Stvrtroku 2010. Dévodom nie
je len spominana narastajuca vzdialenost od
obdobia vysokych LTV, ale najma podstatne
silnejsia kapitalova pozicia slovenského ban-
kového sektora, ktora determinuje jeho cel-
kovu odolnost voci pripadnym negativnym
Sokom. Zaroven vsak plati, Ze relativne dobra
odolnost pre priemerné LTV na agregovanej
urovni neplati pre banky, ktoré poskytovali
viac Uverov s relativne vyssim LTV.
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KREDITNE RIZIKO
V SEKTORE NEFINANCNYCH
SPOLOCNOSTI

3.1.2

NEISTA PERSPEKTIVA VYVOJA V PODNIKOVOM SEKTORE
Viaceré ukazovatele vyvoja v podnikovom sek-
tore zaznamenali v prvom polroku 2012 pozi-
tivny vyvoj. Ide predovietkym o priaznivé vy-
sledky zahrani¢ného obchodu, kontinualny rast
celkovych trzieb podnikového sektora, ako aj
o narast novych objednavok v priemysle, v kto-
rom navyse rastla aj produktivita prace. Tento
vyvoj, ktory sa javi ako pozitivny, viak otvara
viaceré otazky.

Prvou je fakt, ze viaceré ekonomické a podnika-
telské statistiky za Slovensko kontrastuju s ne-
priaznivym vyvojom v eurozéne, vratane nasich
obchodnych partnerov (Graf 8). Existuje preto
predpoklad, Ze slovensky podnikovy sektor ne-
dokaze dlhodobejsie dosahovat lepsie vysled-
ky ako nasi obchodni partneri. Tato suvislost
sa prejavila aj v neistom vyvoji podnikatelskej
dovery na Slovensku, ktora reagovala na pokles
dovery v krajinach, do ktorych smeruje sloven-
sky export.

Graf 78 Medzirocny rast trzieb v r6znych

vzorkach podnikov (%)
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Pozndmky: Vzorka podnikov zahfria priblizne 4 500 podnikov, ktoré
pokryvaju asi 30 % podnikovych klientov bdnk z hladiska objemu
poskytnutych tiverov.

Trzby vdzené vystavenim voci odvetviam predstavuje vdZenie obje-
mom uverov, ktory banky poskytli do daného odvetvia.

Druhou otazkou je miera koncentracie podniko-
vého sektora, ¢o sa tyka automobilového prie-
myslu, ktory sa v sledovanom obdobi nemalou
mierou podiefal na raste exportu a celkovych
trzieb. Navyse, bankovy sektor financuje tento
segment len v minimalnej miere a jeho dobré
vysledky nemusia mat vplyv na podniky, ktoré
su klientmi domacich béank. Aj nadalej teda pre-
trvdva asymetria medzi koncentraciou v podni-
kovom sektore z hladiska vykonnosti a mierou,
ako sa domace banky podielaju na financovani
najvykonnejsich podnikov.

Samostatnym problémom je vyvoj trzieb v sta-
vebnictve, ktoré sa od konca roku 2011 prepa-
davaju ¢oraz hibsie. Junovy medzirocny pokles
bol na drovni 14%, ¢im trzby v stavebnictve klesli
na 81% predkrizovej Urovne. Vo vieobecnosti sa
uroven trzieb v podnikovom sektore dostala na
predkrizové hodnoty skor vynimocne.

STABILNEJSI VYVOJ NA TRHU KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

Vlystavenie voci trhu komerénych nehnutelnos-
ti stale predstavuje jedno z délezitych rizik pre
domdci bankovy sektor, pricom vyznam tychto
uverov sa nadalej zvySoval. Aj preto je pozitivne,

Graf 79 Kvalita portfdlia a miery zlyhania pri
uveroch podnikom
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Miery zlyhania st vypocitané ako podiel poctu/ob-
Jjemu uverov, ktoré presli z kategdrie nezlyhané do kategdrie zly-
hané, k poctu/objemu tverov v kategérii nezlyhané na zaciatku
obdobia. SME - Malé a stredné podniky.
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Graf 80 Zlyhané uvery vo vybranych
odvetviach (%)
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Pozndmka: Velkost bubliny predstavuje podiel segmentu na cel-
kovych dveroch.

Ze situdcia na tomto trhu sa skor stabilizovala, aj
ked viaceré problémové projekty ostali bez vy-
raznejsej zmeny.

Miera neobsadenych priestorov (tzv. vacancy
rate) v kancelarskom segmente v Bratislave sa
pocas poslednych Styroch mesiacov pohybovala
medzi 10,2 % a 11,2 %, ¢o su v rdmci stredoeu-
ropskeho regiénu priaznivé hodnoty, ktoré ne-
vytvaraju tlak na pokles cien. Predajnost novych
bytov v reziden¢nom segmente bola mierne lep-

Sia ako v lete 2011, aj ked' od zaciatku roka 2012
zaznamenala spomalenie.

BANKY OCAKAVAJU ZVYSENIE KREDITNEHO RIZIKA
Spominana neistota ohladom dalsieho makroeko-
nomického vyvoja mala vyrazny vplyv na ocaka-
vania bank ohladom kreditného rizika v podniko-
vom sektore. V prvom polroku 2012 vac¢sina bank
pristupila k sprisneniu Gverovych standardov. Pre-
javilo sa to predovsetkym na néraste Urokovych
marzi. Urokové marze sa zvySovali pocas celého
prvého polroka 2012, pricom najvyssi narast na-
stal pri najmensich Gveroch (takmero 1 p. b.).

STABILNY VYVOJ KVALITY UVEROV

Délezitou pozitivnou skuto¢nostou z hladiska
stability bankového sektora je relativne stabilny
vyvoj zlyhanych dverov. Plati to nielen pre podiel
zlyhanych uverov na celkovych uveroch, ale aj
pre ich absolutny objem. Dolezitym rozdielom
v porovnani s rokmi 2009 a 2010 je aktivne Ciste-
nie portfélii, ktoré sa prejavuje v relativne velkych
medzimesacnych poklesoch objemu zlyhanych
uverov. Tento jav mdze suvisiet aj s danovou le-
gislativou, ktora umoznuje uznat naklady na od-
pis pohladavky az po obdobi troch rokov. KedZe
najvacsie objemy Uverov zlyhali za¢iatkom krizy
v roku 2009, rok 2012 by bol prirodzenym obdo-
bim ich odpisu.

Z hladiska jednotlivych odvetvi je pozitivne, Ze
Cistenie portfdlii sa tykalo prakticky vsetkych
segmentov s vynimkou komer¢nych nehnutel-
nosti a hotelov, kde objem zlyhanych uUverov aj
nadalej plynule rastol.

KAPITOLA 3
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3.2 TRHOVE RIZIKA A RIZIKO LIKVIDITY

RIZIKO KREDITNYCH
PRIRAZOK

3.2.1

NAPRIEK CIASTOCNEMU UPOKOJENIU NA TRHOCH ZOSTAVA

RIZIKO NARASTU KREDITNYCH PRIRAZOK NAJVYZNAMNEJSIM

TRHOVYM RIZIKOM PRE VSETKY SEKTORY FINANCNEHO TRHU

Po vyrazne turbulentnom vyvoji v zavere roka
2011 na dlhopisovych trhoch, najma krajin euro-
zbny, sa situacia v prvom polroku 2012 ¢iastocne
upokojila. Vynosy statnych dlhopisov v prvom
Stvrtroku 2012 vo vacsine Statov klesali alebo
stagnovali. Vynimkou bolo Grécko, kde situdcia
vyustila do restrukturalizécie dlhu v marci 2012.
V case restrukturalizacie gréckeho dlhu mali

tri spolo¢nosti na slovenskom finan¢nom trhu
v portféliach dlhopisy emitované Gréckom v cel-
kovej hodnote 220 mil. €.

Situacia v malo rizikovych krajindch sa dalej zlep-
Sovala aj v druhom Stvrtroku 2012, ked' vynosy
statnych dlhopisov klesali na rekordne nizke
hodnoty. Klesali aj spready na niektoré riziko-
vé krajiny — Madarsko a Portugalsko. Naopak,
vynosy Statnych dlhopisov dalsich rizikovych
krajin — Talianska, Spanielska a irska v druhom
stvrtroku rychlo rastli k hranici 7 %. Vyznamnejsi
rast zaznamenali aj vynosy slovinskych Statnych
dlhopisov, aj ked dosahovali niZsiu Uroven ako
v pripade Spanielska.

Tabulka 4 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)

Grécko |Madarsko | Irsko | Taliansko | Spanielsko | Portugalsko | Slovinsko
XI.10 1,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
V111 09 0,6 03 03 0,1 0,1 0,1
Banky
XIL11 04 0,6 03 0,1 0,1 0,0 0,1
V112 0,1 0,7 03 0,2 0,0 0,1
XI.10 0,1 09 0,6 038 08 74
VI 0,1 0,6 0,2 09 1,0 2,7
Fondy DDS
XIL11 0,0 0,5 0,2 0,9 1,3 2,6
VI.12 00 0,6 0,2 1,1 038 2,1
XI.10 0,3 2,1 1,9 04 3,0
VI11 09 0,1 0,1 09 1,9
Fondy DSS
XIL11 03 0,1 0,6 0,9 2,4
VI.12 0,1 0,6 1,4 29
XI.10 0,2 14 03 0,5 0,1 0,1 08
. 3 VI 0,1 1,5 03 0,4 0,1 0,0 1,5
Podielové fondy
XIL11 0,1 14 0,1 04 0,1 0,0 1,6
VI.12 1,5 0,1 0,5 0,1 0,0 1,3
XI.10 0,1 0,1 0,2 2,6 0,2 03
Felfieuny VLI 0,1 02 02 25 0,1 06
(okrem unit- XIL11 02 02 24 06
linked)
VI.12 0,2 0,2 23 0,0 0,6
XI.10 03
" VI 03
Unit-linked XIL11 0,1 03 12
V112 0,1 03
Zdroj: NBS.

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

sidlom v tomto Stdte na celkovych aktivach, resp. NAV.
Prdzdne bunky v tabulke znamenaju, Ze prislusné hodnoty st nulové.

Hodnota 0,0 znamend, Ze dand hodnota nie je nulovd, ale je zanedbatelnd (mensia ako 0,05).
Medzi rizikové krajiny zaradujeme este Cyprus, kde hodnota vystavenia bankového sektora je 0,1 % aktiv a ostatnych sektorov nulovd.
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CELKOVA EXPOZICIA BANK VOCI NAJRIZIKOVEJSIM
KRAJINAM POKLESLA, JE VSAK KONCENTROVANA

Ako ukazuje tabulka 4, celkova priama expozicia
bankového sektora voci rizikovejsim krajinam
EU v portféliu cennych papierov (vritane cen-
nych papierov v portféliu finan¢nych nastrojov
drzanych do splatnosti) je relativne nizka (menej
ako 1,5 % aktiv) a pocas prvého polroka 2012 do-
konca klesla najma v dosledku restrukturalizacie
gréckeho dlhu. Rizikom je viak vyssia koncentré-
cia vzhfadom na individualne institucie.

MIERNA ZMENA STRUKTURY EXPOZICIE OSTATNYCH
SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU

Najvyznamnejsie expozicie v sektoroch DSS,
DDS a kolektivneho investovania tvori Slovinsko,

v sektore poistovni Taliansko. Struktura sa v jed-
notlivych sektoroch zmenila a len tazko mézme
hovorit o spolo¢nom trende. Napriklad sektor
DDS znizoval vystavenie vo¢i Spanielsku a Slo-
vinsku, kym sektor DSS toto vystavenie zvysoval.

3.2.2 OSTATNE TRHOVE RIZIKA
SLOVENSKEHO FINANCNEHO
TRHU ZO SYSTEMOVEHO
POHLADU

Pocas prvého polroka 2012 zaznamenali finan¢-
né institicie pomerne vyznamné zmeny vo vy-
staveni voci niektorym trhovym rizikdm. Prvou
z nich je narast durécie celkového portfélia aktiv

Tabulka 5 Zmena podielu akciovych, devizovych a turokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finan¢ného trhu
. Fondy Fondy o 1
Banky Poistovne DSS DDS KI Unit-linked
XI.10 0,2 2,7 0,0 20,3 19,1 81,2
) L VLT 03 26 0,0 22,1 193 82,0
Akcie a podielové listy
XIL11 03 30 0,0 16,7 15,3 78,6
VI.12 04 2,7 1,0 17,6 17,1 77,3
XI.10 0,5 1,5 0,1 12,2 11,2 13,9
o VI 0.2 22 0,1 10,1 125 21,1
Devizové pozicie
XIL11 0,0 1,7 0,2 15,3 13,9 13,0
VI.12 14 1,0 0,0 12,2 1,7 12,2
XI.10 26,5 68,2 68,5 66,0 46,3 17,4
. i VI 252 69,8 70,1 58,0 46,3 171
Podiel dlhovych CP
XIL11 244 714 71,2 59,2 45,6 20,1
VI.12 24,8 72,6 69,0 64,8 36,6 19,7
XI.10 3,0 6,1 04 32 1,2 55
o ) V11 33 6,0 04 2,6 13 5,0
Durécia dlhovych CP
XIL11 3,1 59 05 2,8 1,2 4,5
VI.12 32 6,3 1,0 3,1 1,7 4,7
XI.10 1,0 57 04 2,1 0,6 1,0
Durdcia celého V11 1,0 56 04 1,5 0,6 09
portfélia XIL.11 09 53 04 15 0,6 038
VI.12 11 57 0,8 19 0,8 09
XIl.10 4,1 82 08 43 2,1 57
Zostatk. splatnost VL1 43 8,0 11 41 22 53
dlhovych CP XIL11 4,0 7,9 1,0 4,1 2,0 5,0
V112 4,1 8,0 1,6 4,0 2,3 51

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdZeny priemer za dand skupinu instittcii, durdcie st v rokoch.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absolttnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie sti uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahrnuju majetkové podiely v dcérskych a pridruZenych spolo¢nostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti su uvedené v rokoch.
1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.
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vo vietkych sektoroch najma prostrednictvom
narastu duradcie portfdlia cennych papierov
(s vynimkou bank, kde bol narast iba mierny).
Duracia vzrastla najma v désledku rasticej zo-
statkovej doby splatnosti dlhopisov (DSS, kolek-
tivne investovanie).

S vynimkou sektora poistovni pozorujeme aj
mierny nérast podielu akciovych investicii na
ukor dlhopisovych investicii (DSS a kolektivne
investovanie) a na ukor vkladov (DDS). Pomer-
ne velké zmeny nastali aj vo vystaveni voci de-
vizovému riziku, kde otvorena pozicia vzrastla
v bankovom sektore, kym klesala v ostatnych
sektoroch. Najvyznamnejsie otvorené pozicie
tvori americky doldr, ¢eskd koruna a polsky zloty.
Pozicie v ¢eskej korune a polskom zlotom klesli
pocas prvého polroka, kym pozicia v americkych
dolaroch vzrastla.

3.2.3 NAJVYZNAMNEJSIE
TRHOVE RIZIKA
V JEDNOTLIVYCH
SEKTOROCH FINANCNEHO
TRHU

UROKOVE RIZIKO V BANKOVEJ KNIHE VZRASTLO

Portfélio dlhovych cennych papierov precenova-
nych na redlnu hodnotu proti zisku a strate k 30.
junu 2012 predstavovalo 2,6 % aktiv bankového
sektora. Slovenské dlhové cenné papiere (najma
statne dlhopisy a hypotekdarne zalozné listy emi-
tované slovenskymi bankami) tvorili priblizne
90 %.

Banky precenuju na redlnu hodnotu aj dihopisy
v portféliu finan¢nych nastrojov na predaj. Pri-
padné negativne precenenie v tomto portféliu
viak neovplyviuje ziskovost bank, ale znizu-
je ich kapitdl, a tym aj ukazovatel primeranosti
vlastnych zdrojov." Portfélio na predaj tvorilo ku
koncu juna 2012 az 8 % bilan¢nej sumy. Priemer-
na durdcia tohto portfdlia sa vyraznejsie nemeni
a ku koncu juna bola 2,5 roka. Znamena to, Ze pri
paralelnom naraste kreditnych spreadov, alebo
urokovych sadzieb o 100 b. b. by hodnota tohto
portfélia klesla o 2,5 %, ¢o by spdsobilo pokles
ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov
priblizne o 0,4 p. b. Aj toto portfélio je na trov-
ni bankového sektora tvorené predovsetkym
slovenskymi dlhopismi s podielom az 87 %.
V niektorych bankdch su vsak v portféliu na pre-
daj aj cenné papiere rizikovych krajin.

Graf 81 Ukazovatel urokového rizika
v bankovom sektore
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== Priemerna durdcia bilancie po zohladneni
urokovych derivatov (favé os)

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

Zdroj: NBS.

V3eobecné urokové riziko, ktorému su banky vy-
stavené najma v bankovej knihe, sa aj v dosled-
ku rastucej duracie pocas prvého polroka 2012
zvysilo.

CELKOVE VYSTAVENIE BANKOVEHO SEKTORA VOCI
AKCIOVEMU A DEVIiZOVEMU RIZIKU OSTAVA NiZKE

Celkova Cista devizova pozicia k 30. junu 2012 ani
objem akciovych investicii vo vacsine bank nepre-
sahuje 5 % vlastnych zdrojov. Devizové a akciové
riziko na Urovni sektora preto mézeme povazovat
za nizke. Na druhej strane, vo vybranych bankach
vyraznejsie stupli otvorené devizové pozicie.

Z OSTATNYCH TRHOVYCH RIZIiK SU POISTOVNE VYSTAVENE
NAJMA UROKOVEMU RIZIKU

Vzhladom na nizky podiel akcii, podielovych lis-
tov a devizovej pozicie na aktivach su aktiva po-
istovni z trhovych rizik vystavené najma uroko-
vému riziku a riziku zmeny kreditnych prirdzok.
Toto riziko je zvyraznené vysokou duraciou port-
félia dlhopisov aj vysokym podielom dlhopisov
v portfélidch precenovanych na redlnu hodnotu,
ktory stupol k 30. junu 2012 az na 66 %.

Priblizne 7 % z tohto portfélia tvoria dlhopisy
kryjuce technické rezervy v unit-linked poisteni.
Tato cast portfdlia nepredstavuje pre poistoviiu
riziko, kedze riziko v unit-linked poisteni znasa
klient. Zmena ocenenia tychto dlhopisov sa pre-
javi aj na zmene rezervy na unit-linked poistenie
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Graf 82 Struktura portfélia dlhovych cennych

papierov precenovanych na readlnu hodnotu
v poistovniach podla krajin emitenta

Ostatné
q . Nemecko
Nadnarodné
spolo¢nosti

Taliansko
Rakusko

Polsko

Francizsko

Holandsko Slovensko

USA

Slovensko - 59 %
m USA-7%
H Holandsko -5 %
Francuzsko - 5 %
B Polsko-5 %

Rakusko - 3 %
m Taliansko - 3 %
B Nadnérodné spolocnosti - 3 %
B Nemecko -3 %

Ostatné -7 %

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia
dlhovych cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu,
kde riziko z investicie zndsa poistovria, k 30. junu 2012.

V Casti ,ostatné” su zahrnuté dlhové cenné papiere emitované
krajinami s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portfdliu
dlhovych cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu.

na pasivach poistovni. Zvysna cast portfolia vsak
predstavuje riziko pre poistovne.

Toto riziko sa moze prejavit bud zmenou bezri-
zikovej urokovej krivky (tzv. vdéeobecné uroko-
vé riziko) alebo nédrastom kreditnych prirdzok.
V pripade narastu bezrizikovej urokovej miery
je negativny dopad na ocenenie aktiv do is-
tej miery kompenzovany znizenim hodnoty
rezerv, kedZe pri vypocte jej hodnoty sa ako
diskontna sadzba pouziva bezrizikovd Urokova
miera.' Na druhej strane, pri poklese hodnoty
dlhopisov implikovanom narastom kreditnych
prirdzok ich emitentov tdto kompenzacia ne-
nastdva. Z hladiska rizikovejsich krajin su pois-
tovne vystavené najma voci Taliansku. Najvacsi
dopad by malo zvysenie kreditnych prirazok
na slovenské statne dlhopisy, ktoré tvoria 59 %
portfolia.

Aktiva poistovni kryjuce technické rezervy v unit-
-linked poisteni tvoria najma akcie a podielové listy
a dlhopisy s vyssou durdciou. Tieto aktiva su preto
vystavené najma akciovému riziku a Urokovému
riziku. Z rizikovejsich krajin tvoria madarské a irske
dlhopisy menej ako 2 % dlhopisového portfdlia.

RizIko DLHODOBO NizZKYCH UROKOVYCH SADZIEB SA
PREHLBILO

Po néraste vynosov statnych dlhopisov v zavere
roka 2011 doslo pri menej rizikovych krajinach
opatovne k poklesu dlhodobych vynosov stat-
nych dlhopisov na rekordne nizke Urovne. Zaro-
ven poklesli aj inflatné ocakéavania. Riziko dlh-
Sieho obdobia velmi nizkych urokovych sadzieb
najkvalitnejsich aktiv sa preto prehibilo.

V désledku neistoty na financnych trhoch vsak
pozorujeme aj narast rizikovych prirazok. V do-
sledku tychto prirdzok tak zatial nepozorujeme
vyrazny pokles dosahovaného vynosu z investi-
cii finan¢nych aktiv. Scenar nizsej vynosnosti
aktiv by sa vsak mohol naplnit v blizkej buduc-
nosti. V sektore poistovnictva zaroven nizke
bezrizikové sadzby vplyvaju na vyssie ocenenie
technickych rezerv. V dosledku kreditnych prira-
7ok zéroven nedochadza k preceneniu aktiv na
vyssiu hodnotu, ¢o znizuje ziskovost a pripadne
solventnost poistovni.

Riziko nizkych urokovych sadzieb sa najviac pre-
javuje v sektore poistovnictva, kde poistovne
maju vo svojich poistnych kmenoch Zivotného
poistenia zmluvy s garantovanym vynosom.
V prostredi nizkych trokovych sadzieb moze byt
tazké pre poistovne dosahovat garantovany vy-
nos, ¢o moze viest k zvySenému podstupovaniu

Graf 83 Porovnanie garantovanej Grokovej
sadzby so skuto¢nym vynosom (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Priemernd garantovana trokové sadzba v Zivotnom poisteni
Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy
v zivotnom poisteni
=== \/ynos 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov

Zdroj: NBS.
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rizik v investi¢nom portféliu. Graf 83 zobrazuje
vyvoj garantovanej urokovej sadzby v zivotnom
poisteni, ktord sa v roku 2011 nezmenila a je na
urovni 3,86 % p. a. Tato sadzba patri medzi naj-
vyssie v Eurépe?. Priemerny vynos z aktiv kryju-
cich technické rezervy bol v roku 2011 mierne
nizsi ako priemernd garantovana sadzba, a to
na urovni 3,84 %. Aj ked priemerny vynos desat-
ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov v roku
2011 vzrastol v porovnani s rokom 2010, v prvom
polroku 2012 doslo k jeho opatovnému poklesu,
a to az pod Uroven 3,5 % p. a. Zatial je zostatko-
va splatnost dlhopisov v portfélidach poistovni
dostatoc¢ne vysoka. Ak by viak obdobie nizkych
urokovych sadzieb pretrvavalo a poistovne by
boli nutené znovu investovat vyznamnu cast
portfélia v sucasnych podmienkach, bolo by pre
nich vyraznym problémom dosahovat garanto-
vany investi¢ny vynos.

RizIko POKLESU HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

VO FONDOCH DSS zOSTALO NizKE NAPRIEK ZMENAM

V STRUKTURE MAJETKU

Napriek zrueniu tzv. ,garancii” v akciovych
a zmiesanych déchodkovych fondoch a zavede-
niu indexovych fondov nedoslo v prvom polroku
2012 k vyznamnému zvyseniu rizikovosti portfo-
lii DSS. Najvacsiu rizikovost maju indexové fon-
dy, v ktorych 83 - 92 % majetku je investovanych
v ETF?* na akciové indexy. Spravidla ide o plosné
indexy ako MSCI World, DJ Eurostoxx a pod. Vo-
latilita aktualnej hodnoty déchodkovej jednot-
ky indexovych fondov je velka a porovnatelna
s akciovymi fondmi v kolektivnom investovani.
Majetok investovany v tychto fondoch vsak tvori
menej ako 0,5 % celkového majetku vo fondoch
DSS.

V akciovych a zmiesanych fondoch sa zacali
opat objavovat investicie do akcii (tiez prostred-
nictvom ETF), ale ich objem zatial nedosiahol
dostatocnu uroven na to, aby sa vyraznejsie
prejavila rizikovost tychto investicii na volati-
lite dochodkovej jednotky. Najvacsi vplyv na
riziko poklesu hodnoty dochodkovej jednotky
tak predstavuje zvysenie duracie dlhopisového
portfélia zvysenim zostatkovej splatnosti dlho-
pisov v portféliu. Vo vietkych fondov sa duracia
pohybuje v rozpati 0,6 — 1,6 roka, takze riziko-
vost sa zvysila iba mierne. Napriek zvyseniu in-
vesticii do $panielskych a slovinskych dlhopisov
ostava vystavenie voci rizikovym krajindm limi-
tované.

Graf 84 Struktura portfélia dlhovych

cennych papierov vo fondoch DSS podla
krajin emitenta
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia dlho-
vych cennych papierov k 30. jiinu 2012.

V Casti, ostatné” st zahrnuté dlhové cenné papiere emitované s kra-
jinami s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portféliu dlho-
vych cennych papierov.

Ostatné rizikd su zanedbatelné. Majetok vo
fondoch by mohol byt vyraznejsie negativne
ovplyvneny len pri pripadnom zlyhani niektorej
z bank, v ktorej maju fondy ulozené vklady, ¢o
je v8ak mozné pokladat za riziko s velmi nizkou
pravdepodobnostou s vynimkou vkladov v ban-
kach z rizikovych krajin.

Rizikovost FonDov DDS sA zvY3ILA, FONDY SU
VYSTAVENE NAJMA AKCIOVEMU RIZIKU

Rizikovy profil jednotlivych fondov DDS siaha od
konzervativnych fondov s nulovymi investiciami
do akcii a podielovych listov az po fondy, kto-
rych podiel tychto investicii dosahuje 50 — 60 %
majetku. Na sektorovej Urovni dosahuju tieto
investicie 17,5 % majetku. S rasticou duraciou
cennych papierov v portféliu fondov rastie aj ich
vystavenie voci Urokovému riziku a riziku kredit-
nych prirdzok.

Vlystavenie voci rizikovejsim krajindm tvoria naj-
ma dlhopisy Talianska a Slovinska. Vystavenie
voci tymto krajindm nie je na Urovni sektora vel-
ké, ale je koncentrované.

Vystavenie voci devizovému riziku mierne kleslo,
stale je vsak najvyssie zo vietkych sektorov. Tvori
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20 Zdroj: Eurdpsky orgdn dohladu
(Eurdpsky orgdn pre poistovnictvo
a déchodkové poistenie zamest-
nancov).

21 ETF - Fond obchodovany na burze
(Exchange traded fund). Ciefom
investicnej stratégie fondov v port-
folidch fondov DSS je sledovat
hodnotu daného zvoleného indexu.
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Graf 85 Struktura portfélia dlhovych
cennych papierov vo fondoch DDS podla

krajin emitenta
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Graf 86 Vyvoj podielu akciovych investicii
v akciovych fondoch a hodnot akciovych

Nadnarodné O

spolo¢nosti
Taliansko
Velké Britania
Rakusko
Polsko

Luxembursko
USA

Slovinsko
Holandsko

Francuizsko

Ceska republika

Slovensko - 52 %
Ceska republika - 8 %
m Franctzsko - 7 %
Holandsko - 6 %
m Slovinsko -3 %

Slovensko

Polsko -2 %
Rakusko - 2 %
Velka Britania - 2 %
Taliansko -2 %

Nadnarodné spolo¢nosti — 4 %

B USA-3% Ostatné - 8 %

Luxembursko - 3 %

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia dlho-
vych cennych papierov k 30. jtnu 2012.

V Casti,ostatné” st zahrnuté dihové cenné papiere emitované s kra-
Jjinami s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portféliu dlho-
vych cennych papierov.

ho najma otvorena pozicia voc¢i americkému do-
laru nasledovana polskym zlotym v rizikovejsich
fondoch v désledku investicii do aktiv v cudzej
mene. V ostatnych fondoch je toto vystavenie
nizke.

SEKTOR KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA JE VYSTAVENY
NAJMA AKCIOVEMU RIZIKU, DLHOPISOVE FONDY AJ RIZIKU
NARASTU KREDITNYCH PRIRAZOK

Sektor kolektivneho investovania ako celok je
vystaveny najma akciovému riziku. Akciové ri-
ziko ostdva nadalej najvyznamnejsim rizikom
najma pre akciové, zmiesané fondy a fondy
fondov. Podiel tychto investicii na NAV fondov
sa v porovnani s decembrom 2011 takmer ne-
zmenil a vyvijal sa najma v sulade s vyvojom
akciovych trhov. Dlhopisové fondy su vysta-
vené najmd urokovému riziku, z ktorého vy-
znamnu cast tvori riziko kreditnych prirdzok.
Z rizikovych krajin ma najvyssi podiel na port-
foliu Slovinsko 4 % a Taliansko 1,5 %. Aj ked
celkové vystavenie nie je vysoké, investicie do
rizikovejsich krajin su spravidla koncentrované
v niekolkych fondoch, kde tvoria vyznamnu
¢ast portfolia. Z jednotlivych fondov maju tri
fondy 25 % az 35 % slovinskych dlhopisov, dva

indexov
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Zdroj: NBS, Bloomberg.

Graf 87 Struktura portfélia dlhovych cen-

nych papierov vo fondoch kolektivheho
investovania podla krajin emitenta

Ostatné

Taliansko
Francuzsko
Nemecko

Slovinsko

Ceska
republika

Madarsko

Holandsko Slovensko

Polsko

USA

Slovensko - 57 %
USA-7%

Polsko - 6 %
Holandsko - 4 %
Madarsko - 4 %
Ceské republika - 4 %

Slovinsko -4 %
B Nemecko -3 %
B Francizsko - 2 %
¥ Taliansko - 1%

Ostatné -7 %

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia dlho-
vych cennych papierov k 30. jinu 2012.

V ¢asti,ostatné” st zahrnuté dlhové cenné papiere emitované s kra-
jinami s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portfdliu dlho-
vych cennych papierov.

fondy viac ako 10 % talianskych, Styri fondy 9 -
22 % irskych, sedem fondov 10 - 24 % madar-
skych a styri fondy viac ako 10 % Spanielskych
dlhopisov.
NBS
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HODNOTENIE TRHOVYCH
RIZIK POMOCOU VALUE AT
RISK (VAR)

3.24

VALUE AT Risk VZRASTLO Z DOVODU NARASTU AKCIOVEHO
RIZIKA

Pocas prvého polroka 2012 zaznamenali viet-
ky sektory s vynimkou poistovni rast celkové-
ho Value at Risk. Dovodom pre tento rast bolo
najma akciové riziko, ktoré vzrastlo aj v sektore
poistovni, najma v dosledku rastu podielu tych-
to investicii na hodnote portfélia. V dosledku
poklesu otvorenych devizovych pozicii ako aj
znizenia volatility vymennych kurzov kleslo de-
vizové riziko vo vietkych sektoroch.

Z hladiska jednotlivych sektorov najvyssi relativ-
ny narast rizikovosti zaznamenal sektor DSS, stéle
je viak najmenej rizikovym zo vsetkych sektorov.
Zvysenie rizika suvisi najma s rastom akciového

a urokového rizika v désledku nérastu akciovych
pozicii a duracie.

V désledku ciasto¢ného upokojenia na dlhopi-
sovych trhoch a poklesu vystavenia voci najri-
zikovejsim krajindm doslo k poklesu rizika kre-
ditnych prirdzok v sektore DDS, poistovnictva
a kolektivneho investovania. V dosledku dlhej
duracie bol vplyv v sektore poistovnictva naj-
vacsi. Vseobecné urokové riziko vzrastlo v sek-
tore kolektivneho investovania v dosledku vac-
sej duracie portfélii.

Riziko kreditnych prirdzok je v sektore podie-
lovych fondov koncentrované v dlhopisovych
fondoch. Ostatné fondy su vystavené najma ak-
ciovému riziku a urokovému riziku. Rizikovost
verejnych $pecidlnych podielovych fondov ne-
hnutelnosti je nizka preto, lebo model nezahfna
riziko zo zmien cien nehnutelnosti, ktorému su
tieto fondy najviac vystavené. Rizikovost unit-

Tabulka 6 Hodnoty VaR v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu (%)

Dolny kvartil Median Horny kvartil Vazeny priemer
Poistovne 04 0,6 1,2 1,0
Unit-linked 84 12,5 18,2 12,2
Fondy DSS 0,2 0,2 3,6 03
ZmieSané 0,2 0,2 03 03
Akciové 0.2 02 03 03
Dlhopisové 0,1 0.2 0.2 0.2
Indexové 13,7 14,5 18,7 19,8
Fondy DDS 05 1,8 4,7 33
Vyplatné 03 04 0,6 0,5
Prispevkové 1,0 2,6 6,5 34
Podielové fondy 03 3.2 94 23
Fondy kratk. inv. 0,1 0,1 0.3 0,2
Dlhopisové 1,0 2,0 41 1,5
SPF nehnutelhosti 0,1 0,5 0,6 05
SPF cen. papierov 0,8 14 2,1 2,1
Zmiesané 4,7 87 10,4 4,5
Fondy fondov 9,0 9,2 10,9 10,8
Akciové 3,2 144 22,8 7,6
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju kvartily, resp. aktivami vdzeny priemer za danu skupinu in-

stitucii.

VaR bolo vypocitané pre casové obdobie 10 dni s pravdepodobnostou 99 %.
Fodny krdtk. inv. - fondy krdtkodobych investicii, SPF nehnutelnosti - $pecidlny podielovy fond nehnutelnosti, SPF cen. papierov - verejny

Specidlny podielovy fond cennych papierov.
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Graf 88 VaR v jednotlivych sektoroch (v %

z hodnoty aktiv, resp. NAV)

0,51
- |

Dec.2011 Jin2012|Dec.2011 Jin2012 [Dec.2011 Jin2012 | Dec.2011 Jin 2012

Fondy DSS Poistovne” Fondy DDS Kolektivne
investovanie

Akciové riziko
B Riziko kreditnych spreadov

W Devizové riziko
B Urokové riziko
@ Celkové riziko

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

Pozndmky: VaR vyjadruje najvicsiu stratu, ktord by nemala byt
s danou pravdepodobnostou prekrocend pocas stanoveného
poctu pracovnych dni.

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

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

Urokové a devizové riziko zahtfiajd aj nepriame drokové a devi-
zové riziko, t.J. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fondy
vystavené prostrednictvom investicii do podielovych listov.

Graf 89 VaR podielovych fondov a aktiv in-

vestovanych v mene poistenych (v % z NAV)
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Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Ak nie je uvedené inak, udaje su k 30. 6. 2012 (hodno-
ta celkového rizika k 31. 12. 2011 je uvedend na porovnanie).
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvdcsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

-linked poistenia je porovnatelna s najrizikovejsi-
mi typmi podielovych fondov.

3.2.5 RIZIKO LIKVIDITY
V BANKOVOM SEKTORE

MIERNE ZLEPSENIE CELKOVEJ POZICIE LIKVIDITY

V SLOVENSKOM BANKOVOM SEKTORE.

V prvom polroku 2012 v oblasti rizika likvidity
pokracovali viaceré trendy z minulého roka. Z3-
kladnym pozitivnym trendom je pokraovanie
nérastu vkladov domacnosti, ktoré tvoria stabil-
ny zdroj financovania bénk. Podiel vkladov do-
maécnosti na celkovych pasivach dosiahol v juni
2012 takmer 43 %. Za pozitivny mozno oznacit
aj fakt, ze narast zaznamenali najma terminova-
né vklady so splatnostou od troch mesiacov do
jedného roka. Navyse, v porovnani s ostatnymi
statmi eurozény ma slovensky bankovy sektor
velmi stabilné zloZenie pasiv z hladiska likvidity.
Podiel primarnych vkladov na celkovych pasi-
vach je na Slovensku najvyssi, zatial ¢o zavislost
na zahrani¢nych a medzibankovych zdrojoch je
najnizsia.

Pozitivnou skuto¢nostou je v kontexte rizika lik-
vidity aj mierny nérast podielu hypotekarnych

Graf 90 Zlozenie pasiv vo vybranych banko-
vych sektoroch eurozény
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Pozndmka: Velkost bubliny predstavuje podiel kapitdlu na celko-
vych pasivach.
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zaloznych listov splatnych v horizonte 2 az 5 ro-
kov. Dlhodobé refinan¢né operacie (LTRO) s cen-
tralnou bankou sa z hladiska rizika likvidity javia
ako neutrdlne. Dovodom je, ze ako zabezpecenie
boli v tychto operacidch pouzité prevazne slo-
venské Statne dlhopisy, ktoré patria k najlikvid-
nejsim finan¢nym nastrojom v portfélidch bank.
Likvidita slovenského bankového sektora teda
nie je vplyvom operacii menovej politiky umelo
nadhodnotena.

STABILNY VYVOJ DLHODOBEJ LIKVIDITY

Ukazovatel Gvery ku vkladom? zaznamenal v pr-
vom polroku 2012 vyrovnany vyvoj. Dovodom
bola predovsetkym kombinacia robustného na-
rastu vkladov domécnosti a pokracujice spoma-
[ovane Uverov podnikom, ku ktorym sa v tomto

obdobi pridali aj uvery domdacnostiam. Hodno-
ta ukazovatela Uvery ku vkladom po zohladne-
ni emitovanych hypotekarnych zéloznych listov
a vratane vkladov ARDAL bola v juni 2012 na
urovni 82 %, o je pokles z hodnoty 84 % v de-
cembri 2011 (graf P51 v prilohe).

MIERNE ZLEPSENIE KRATKODOBEJ LIKVIDITY

Ukazovatel likvidnych aktiv?, ktory indikuje riziko
likvidity v horizonte jedného mesiaca, sa v prvom
polroku mierne zlepsil. V tomto obdobi sa hod-
nota ukazovatela zvysila z 1,34 na 1,47. Dovodom
bola kombinacia narastu likvidnych aktiv a po-
klesu volatilnych pasiv od marca 2012. Z hladis-
ka vysky ukazovatela likvidnych aktiv pokracoval

trend relativne nizsich hodnét v bankach zamera-
nych na sektor domacnosti (graf P52 v prilohe).
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22 Ukazovatel tvery ku vkladom je
indikdtorom dlhodobej likvidity
aje definovany ako podiel tiverov
klientom ku vkladom klientov po
zohladneni povinnosti emitovat
HZL. Hodnota ukazovatela menej
ako 1 vypovedd o dobrej dihodobej
likvidite a sebestacnosti bankového
sektora, pricom jeho ndrast nazna-
Cuje oslabovanie tejto pozicie.

23 Ukazovatel likvidnych aktiv je
definovany ako podiel likvidnych
aktiv voci volatilnym pasivam
v horizonte jedného mesiaca. Jeho
troven by nemala klesnut pod 1.
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4 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

Makrostresové testovanie sa zameriava na postdenie odolnosti slovenského financného sektora

voci nepriaznivym trendom v redlnej ekonomike a na financnych trhoch. Na skiimanie odolnosti sa
vytvorili tri scendre, ktoré v sebe zahffiaju 2,5 rocné obdobie od konca prvého polroka 2012 do konca
roka 2014. Zdkladny scendr vychddza z oficidlnej predikcie NBS za druhy Stvrtrok 2012. V rdmci scendra
sa predpokladd postupné zvysovanie rastu redlneho hrubého domdceho produktu a pokles infldcie

a nezamestnanosti. V rdmci stresovych scendrov ,Ekonomicky prepad” a ,Kriza Stdtov” sa predpokladd
vyrazny pokles domdcej ekonomiky na zaciatku sledovaného obdobia pod vplyvom poklesu
zahrani¢ného dopytu. Stresovy scendr ,Kriza Stdtov” predpokladd negativnejsie trendy najmd pod
vplyvom intenzivnejsieho pésobenia dlhovej krizy eurozény.

Bankovy sektor vykazoval k 30. 6. 2012 odolnost voci negativnym scendrom na podobnej trovni ako
ku koncu roka 2011. Kym v predchddzajicom testovani zhorSovali mierne vysledky straty z gréckych
$tdtnych dlhopisov, v aktudinej verzii je negativny dopad prehfbeny mierne prisnejsimi scendrmi aj
dopadom legislativnej zmeny v pripade bankového odvodu. Celkovd dodatocnd potreba kapitdlu
predstavuje pre sektor ako celok 0,1 % vlastnych zdrojov (k 30. 6. 2012) pri Zdkladnom scendri, 1,5 %
vlastnych zdrojov pri scendri ,Ekonomicky prepad” a 3,0 % pri scendri ,Kriza Stdtov" Aj nadalej je
vsak moZné poukdzat na dva faktory, ktoré pomdhaju bankdm timit negativny dopad stresovych
scendrov. Prvym faktorom je pomerne vysoky kapitdlovy vankus, ktorym banky disponovali

k 30. 6. 2012 a druhym je predpokladand schopnost bankového sektora generovat Cisté trokové
prijmy. Z jednotlivych typov rizik ostdva pre sektor ako celok najvyznamnejsim kreditné riziko
vyplyvajtce z portfélia uverov poskytnutych nefinanénym spolocnostiam. Vo viacerych bankdch by
vsak v zdvislosti od scendra straty z portfdlia uverov poskytnutych domdcnostiam prevysovali straty
vyplyvajlce z kreditného rizika podnikov. V niektorych bankdch by aj straty z trhovych rizik tvorili
vyrazny podiel na celkovych stratdch.

Fondy déchodkovych sprdvcovskych spolo¢nosti vykazuji nadalej zanedbatelnd citlivost na rizikové
faktory zahrnuté v stresovom testovani. Vynimku tvoria len indexové fondy, ktoré by vyrazne pocitili
pokles cien akcii. Fondy DDS by v pripade negativneho vyvoja simulovaného v stresovych scendroch
zaznamenali pomerne vyrazné straty. RozloZenie tychto strdt by vsak bolo medzi jednotlivymi fondmi
pomerne heterogénne. Zdviselo by predovsetkym od podielu investicii do akcii a podielovych listov,
kedZe najvyznamnejsie straty by pre fondy plynuli prdve z akciového a z nepriameho trokového

a devizového rizika.

Struktura investicii vo fondoch kolektivneho investovania sa vyraznejsie oproti koncu roka 2011
nezmenila, ¢o sa prejavuje aj na vysledkoch stresového testovania. Najvdcsie rizikd pre fondy
kolektivneho investovania predstavuju akciové riziko a nepriame devizové riziko, pricom vplyv tychto
rizik je znacne heterogénny a zdvisi od vdahy akcii a podielovych listov na celkovych aktivach daného
fondu.

Poistovne by boli zasiahnuté predovsetkym vplyvom trokového (vrdtane rizika stdtov), v mensej

miere akciového rizika. Dopad trokového rizika by vsak bol timeny pomerne dlhou durdciou portfélia
dlhovych cennych papierov. V kombindcii s vysokymi stratami na technickom ucte by vsak tento vyvoj
predstavoval potencidlne riziko pre poistny sektor.

4.1 POPIS POUZITYCH SCENAROV

Makrostresové testovanie je aj v sicasnej analy- mu vyvoju a negativnemu vyvoju na financnych
ze zamerané na testovanie odolnosti finan¢ného  trhoch. Scendére su vytvorené tak, aby v sebe ob-
sektora voci nepriaznivému makroekonomické- sahovali vplyv ¢o najvacsieho poctu rizikovych
NBS
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faktorov, ktoré sa javia byt relevantné pre sloven-
sky finan¢ny sektor.

Na testovanie odolnosti slovenského finan¢né-
ho sektora sa opat vypracovali tri scendre, jeden
zakladny a dva stresové. Vietky scendre zahfna-
ju obdobie od konca juna 2012 do konca roka
2014,

KedZe pri stresovom testovani je potrebné pou-
zit pomerne velky pocet zjednodusujlcich pred-
pokladov, vysledky nie je mozné chapat ako pre-
dikciu budiceho vyvoja.

ZAKLADNY SCENAR

Zakladny scendr vychadza z oficidlnej stredno-
dobej predikcie Narodnej banky Slovenska®.
Rast domacej ekonomiky by mal byt podporova-
ny predovsetkym zahrani¢nym dopytom, aj ked'
v roku 2012 by sa mala prejavit relativne nizka
uroven dopytu z prelomu rokov 2011 a 2012. Za-
hrani¢ny dopyt by viak mal postupne rast a tym
prispiet k postupnému zrychlovaniu ekonomic-
kého rastu. Kym v roku 2012 sa nepredpokladd
vyraznej$i pozitivny vyvoj investi¢nej aktivity,
v nasledujucich rokoch by malo doéjst k mierne-
mu zrychlovaniu v nadvaznosti na rast ekono-
mickej aktivity. Investi¢na aktivita by mala byt
tvorend predovsetkym sukromnymi investicia-

Graf 91 Medziroc¢ny rast HDP - zakladny
a stresové scenare (%)

-20

1.Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q
2011 2012 2013 2014

=== Z&kladny scendr === Kriza Statov Ekonomicky prepad

Zdroj: NBS.

Graf 92 Inflacia merana HICP - zékladny
a stresové scenare (%)
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mi. Takisto sa o¢akdava aj postupny rast spotreby
domdcnosti, ktory by mal byt v sulade s vyvojom
prijmov.

V zdkladnom scendri sa o¢akdva postupny po-
kles inflacie. Nepredpoklada sa Ziaden tlak na
zvysovanie cien z redlnej ekonomiky.

SCENAR ,,EKONOMICKY PREPAD"

V scendri sa predpokladéd prepad zahrani¢ného
dopytu na zaciatku stresového obdobia v doé-
sledku horsej ako ocakavanej vykonnosti sve-
tovej ekonomiky. Dopyt by mal byt timeny aj
inflacnymi tlakmi na strane ponuky z dévodu
konfliktov na Blizkom vychode. Vyraznejsie zlep-
Senie dopytu sa nepredpokladd pocas celého
obdobia stresového testovania.

Negativny vyvoj v redlnej ekonomike by sa mal
prejavit aj na finan¢nych trhoch. V scendri sa
predpokladd oslabenie eura voci doldru, narast
kreditnych marzi pri rokovych sadzbéach na pe-
naznych trhoch aj v pripade vynosov vladnych
dlhopisov. Predpoklada sa aj prepad akciovych
indexov.

Tento negativny vyvoj by sa mal pretavit aj do
prepadu domacej ekonomiky. Spolu s poklesom
rastu hrubého domaceho produktu by malo déjst
aj k nérastu nezamestnanosti. Inflacia okrem hore
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uvedenych faktorov by mala byt tlacend smerom
nahor aj potrebou fiskalnej konsolidacie.

SceNAR , KRiza sTATOV"

Negativny vyvoj z predchadzajuceho scenara by
mal byt v scendri,Kriza Statov” posilneny zinten-
zivnenim suverénnej krizy v eurozéne. Z dévodu
nérastu neistoty ohladne dalSieho vyvoja v kra-
jinach eurozény by doslo k prudsiemu poklesu
zahrani¢ného dopytu a vyraznejSiemu zhorseniu
trhovych indikatorov ako v pripade scendra ,Eko-
nomicky prepad”.

Vysledkom tohto vyvoja by bol, podobne ako
v pripade predchddzajuceho scendra, prepad
domiécej ekonomiky, ndrast nezamestnanosti
a zvysena inflacia. Vyvoj by vsak bol horsi ako pri
scenari,Ekonomicky prepad”

4.2 DOPADY SCENAROV

ODOLNOST BANKOVEHO SEKTORA SA OPROTI
PREDCHADZAJUCEMU STRESOVEMU TESTOVANIU MIERNE
ZHORSILA

Vysledky stresového testovania bankového
sektora su porovnatelné s vysledkami pred-
chadzajuceho testovania. V zakladnom scenéri
by klesla primeranost vlastnych zdrojov pod
hranicu 9 % v pripade jednej banky, v scenari
+Ekonomicky prepad” v pripade 2 bank a v sce-
nari ,Kriza Statov” v pripade 5 bank. Celkovy
objem kapitalu, ktory by mali banky doplnit na
dosiahnutie 9 %-nej hranice by bol v zaklad-
nom scendri 4 mil. € (0,1 % vlastnych zdrojov
k 30. 6. 2012), v scenari ,Ekonomicky prepad”
73 mil. € (1,5 %) a v scenari ,Kriza statov”
148 mil. € (3,0 %).

Kym v stresovom testovani ku koncu roka 2011
boli vysledky zhorsované predpokladanymi stra-
tami z gréckych statnych dlhopisov, v aktualnom
stresovom testovani je dopad prehibeny prisnej-
$imi scendrmi ako aj zohladnenim bankového
odvodu v jeho aktudlnej podobe pocas celého
obdobia stresového testovania. Bez zohladne-
nia bankového odvodu by bol celkovy objem
potrebného kapitalu 41 mil. € v scenéri ,Ekono-
micky prepad” (0,8 %) a 81 mil. € v scenari ,Kriza
statov” (1,6 %). V zékladnom scenari by Ziadnej
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Graf 94 Rozdelenie dopadu makroekono-

mickych scendrov na financny sektor (v %
z aktiv, resp. NAV)
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, REUTERS, BLOOMBERG.

Pozndmky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného
zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych
scendrov k 31. decembru 2012.

Za banky st zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného
cistého zisku za sledované 2,5 rocné obdobie na cistych aktivach
k 30.6.2012.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv
a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania st
vyriaté aktiva kryjtce technické rezervy v unit-linked poisteni.
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Graf 95 Vyvoj ukazovatela kapitalovej

primeranosti sektora v zavislosti od zvolené-
ho scenara (%)
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Pozndmbka: Odhady ku koncu kazdého roka uz v sebe obsahuju aj
podiel zisku za dany rok, ktory by sa mal pouzit na navysenie viast-
nych zdrojov.

banke neklesla primeranost vlastnych zdrojov
pod 9 %-nu hranicu.

VYSOKY KAPITALOVY VANKUS A SCHOPNOST GENEROVAT
CISTE UROKOVE VYNOSY NADALEJ POMAHAJU BANKOVEMU
SEKTORU ODOLAVAT NEPRIAZNIVEMU EKONOMICKEMU
vYvoJu

Ako to uz bolo popisané aj v minulych cvice-
niach stresového testovania, pomerne vysoky
kapitalovy vankus zvysuje odolnost bankové-
ho sektora. K 30. 6. 2012 ani jedna banka ne-
vykazovala nizsiu kapitalovd primeranost ako
12,5 %, ¢oho nasledkom je, Ze viaceré banky
by neprekrocili requlatérnu hranicu kapitalovej
vybavenosti napriek ich odhadnutej stratovosti
v jednotlivych scendroch za sledované obdo-
bie. V pripade zakladného scendra by ukoncilo
sledované 2,5 ro¢né obdobie (po zohladneni
bankového odvodu) v celkovej strate 5 bank.
Tento pocet by sa zvysil v pripade scenara ,Eko-
nomicky prepad” na 7 a v pripade scenara ,Kri-
za Statov” az na 11. Napriek tomu by ani jednej
banke v zakladnom scendri neklesla primera-
nost vlastnych zdrojov pod 8 %. V pripade sce-
nara ,Ekonomicky prepad” by pod touto hrani-
cou skonili 2 banky. V scenari ,Kriza statov” by
sa tento pocet zvysil na 3 banky.

Graf 96 Vyvoj najddlezitejsich faktorov
ovplyvnujucich vysku vlastnych zdrojov
(mld. EUR)

Vlastnézdroje  Zakladny scendr Ekonomicky
k30.6.2012 prepad

Kriza Statov

Zisk/strata - trhové rizika
B Cisty zisk k 30.6.2012

Straty z kreditného rizika

Ostatné prijmy/vydavky
W (isté trokové vynosy

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje st v mid. EUR a vyjadruji odhady k 31. 12. 2014.
Vdruhom az tvrtom stipci sti prispevky jednotlivych poloziek zisko-
vosti k zvyseniu/zniZeniu vlastnych zdrojov.

Ostatné prijmy/vydavky s tvorené najmd vseobecnymi prevddz-
kovymi ndkladmi, ktoré znizuju objem zisku.

Schopnost generovat cisté Urokové vynosy by
bola popri kapitdlovom vankusi druhym délezi-
tym faktorom, ktory by pomahal bankam tImit
dopad negativneho ekonomického vyvoja. Tre-
ba vsak poznamenat, Zze v stresovom testovani
nie je zohladneny fakt, Ze v pripade negativneho
ekonomického vyvoja méze rast konkurencny
tlak medzi bankami, ktory méze viest k poklesu
odhadnutych Cistych drokovych prijmov.

KREDITNE RIZIKO OSTAVA NAJDOLEZITEJSIM RIZIKOM, AJ
KED V INDIVIDUALNYCH BANKACH BY BOLI VYZNAMNE AJ
STRATY Z TRHOVYCH RIZIK

Z jednotlivych typov rizik ostdva pre bankovy
sektor ako celok najvyznamnejsim kreditné rizi-
ko nefinanc¢nych spolocnosti. Odhadnuté straty
vyplyvajlce z portfélia podnikovych Uverov by
prevysovali straty z ostatnych typov rizik.

Kreditné riziko domacnosti ostdva druhym naj-
vyznamnej$im rizikom v bankovom sektore.
Aj ked' na sektorovej uUrovni vyska odhadnutej
straty z podnikovych Uverov prevysuje vysku
straty z Uverov poskytnutych domdcnostiam,
na individuélnej urovni je v niektorych bankach
situacia opacna. V pripade zadkladného scendra
by vykazovali 3 banky vyraznejsie straty plyntce
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Graf 97 Straty bankového sektora zo
stresového testovania podla typov rizik
(mil. EUR)
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z kreditného rizika domacnosti, pricom toto cis-
lo by sa zvysilo na 5 v pripade oboch stresovych
scenarov.

Odhadnuté straty z trhovych rizik (straty z akcio-
vého rizika, devizového rizika a z precenenia cen-
nych papierov) ostavaju nadalej na nizsej Urovni
ako straty z kreditného rizika®.

Napriek tomu, v pripade scenara ,Ekonomicky
prepad” by straty z trhovych rizik prevysili stra-
ty plynuce z kreditného rizika podnikov alebo
z kreditného rizika domacnosti v dvoch bankach.
Tento pocet sa zvysil na 4 banky v pripade scena-
ra ,Kriza Statov”. Kym v jednej banke ide najma
o straty vyplyvajuce z precenenia dlhopisov (naj-
ma slovenskych $tatnych dlhopisov), v ostatnych
troch bankéach k celkovym stratdm prispeli do
velkej miery aj straty z devizového rizika a z ak-
ciového rizika.

PRE BANKOVY SEKTOR PREDSTAVUJE POTENCIALNE RIZIKO
AJ ODLIV ZISKU

Zo Struktury slovenského bankového sektora
vyplyva pre doméce banky a pobocky zahranic-
nych bank dalsie riziko - riziko odlivu vytvorené-
ho zisku. Vysledky stresového testovania sa preto
upravili aj o dalsi predpoklad, a to o predpoklad
vyplatenia vytvoreného zisku (po odpocitani

Graf 98 Dopad odvodu 100 % zisku vo

forme dividend na kapitalovu primeranost
bankového sektora (%)
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bankového odvodu) vo forme dividend az do
vysky 100 %.

Aj ked pri tomto predpoklade sa nezmenil pocet
bank, ktoré by prekrocili stanovenu hranicu kapi-
talovej primeranosti, ani celkovy objem potreb-
ného dodato¢ného kapitédlu sa vyrazne nezmenil,
priemernd kapitalova primeranost za sektor ako
celok klesla pomerne vyrazne vo vietkych scené-
roch. Sektor ako celok by teda mal k dispozicii niz-
Si kapitalovy vankus. Na druhej strane, aj po tomto
predpoklade ostava kapitalova primeranost sek-
tora ako celku na pomerne uspokojivej trovni.

OKREM INDEXOVYCH FONDOV BY FONDY DSS NEBOLI
VYRAZNEJSIE ZASIAHNUTE NEGATIVNYM VYVOJOM NA
FINANCNYCH TRHOCH

Dlhopisové, zmiesané a akciové fondy DSS by
vo vseobecnosti neboli vyraznejsie zasiahnuté
negativnym vyvojom trhovych faktorov zahrnu-
tych v stresovom testovani. Zo Struktury jednotli-
vych typov fondov vyplyva, Ze pocas stresového
obdobia by fondy celili najma drokovému riziku
(spolu so suverénnym rizikom) a akciovému ri-
ziku (zmie3ané a akciové fondy). Aj ked oproti
predchadzajucemu testovaniu sa mierne zvysila
rizikovost tychto fondov vo vseobecnosti, cel-
kové straty by nemali presiahnut 1,8 % aktiv ani
v jednom fonde.
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tdto strata je priamo zohladnend
v Cistych urokovych vynosoch.
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Graf 99 Dopad zakladného scenara a streso-

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

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdZeny Cistou hodnotou aktiv
jednotlivych fondov (hodnotu 1,00 md index k 30. junu 2012).

Radovo horsie vysledky by dosiahli indexové
fondy, ¢o znova vyplyva zo samotnej Struktury
tychto fondov. Nakolko indexové fondy investu-
ju takmer vylu¢ne do nastrojov naviazanych na
vynosnost akciovych trhov (ETF), prepad akcio-
vych indexov simulovany v stresovych scendroch
m4 za nasledok znehodnotenie aktiv o vyse 40 %
v pripade vietkych fondov.

PRisPEVKOVE FONDY DDS BY CELILI NAJMA RIZIKAM
PLYNUCIM Z INVESTICIi DO AKCIi A PODIELOVYCH LISTOV,
DOPAD BY VSAK BOL ZNACNE HETEROGENNY

Fondy DDS by v pripade negativneho vyvoja si-
mulovaného v stresovych scendroch zazname-
nali pomerne vyrazné straty. RozloZenie tychto
strat by vak bolo medzi jednotlivymi fondmi po-
merne heterogénne. Zaviselo by predovietkym
od podielu investicii do akcii a podielovych listov,
kedZe najvyznamnejsie straty by pre fondy ply-
nuli prave z akciového a z nepriameho Urokové-
ho a devizového rizika. Najvacsie straty vyjadre-
né ako podiel na celkovych aktivach k 30. 6. 2012
by sa v pripade scendra,Kriza statov” pohybovali
v rozmedzi 1,2 % az 67,4 %.

Vzhladom na konzervativnu Strukturu investi-
cii s vysokym podielom kratkodobych vkladov
v bankach by bol dopad na véacsinu vyplatnych
fondov DDS maly.

Graf 100 Dopad zakladného scenara a stre-
sovych scenarov na fondy DDS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet.

Pozndmbka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudinej
hodnoty déchodkovej jednotky vdZeny Cistou hodnotou aktiv
Jjednotlivych fondov (hodnotu 1,00 md index k 30. junu 2012).

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

Struktura investicii vo fondoch kolektivneho in-
vestovania sa oproti koncu roka 2011 vyraznej-

Graf 101 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenéarov na fondy kolektiv-
neho investovania (%)
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny Cistou hodnotou aktiv
Jjednotlivych fondov.
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Tabulka 7 Rozdelenie dopadu scendra, Kriza Statov” k 31. decembru 2012 na fondy kolektivne-

ho investovania (%)

Strata (% z NAV)
Zisk i
0-5 5-10 | 10-20 | 20-30 | 30-40 "'azg'm

Kratkodobé 52,5 475 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pefazné 100,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Dlhopisové 08 64,3 18,0 08 15 14,6 0,0
Akciové 289 0,0 11,0 24,4 0,0 0,0 357
Fondy fondov 0,0 0,0 0,0 08 59,7 39,5 0,0
Zmiesané 56,8 00 8.2 45 27 48 30
Iné 589 27,9 13,2 00 0,0 0,0 0,0
SR 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
alternativne

$pecialne CP 258 0,0 74,2 0,0 0,0 0,0 0,0
specidine 21,1 756 33 00 0,0 00 0,0
nehnutelnosti

Fondy spolu 37,7 31,8 14,3 23 6,5 4,7 2,6

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet.

Pozndmka: V tabulke je uvedeny podiel ¢istej hodnoty fondov, ktoré v scendri ,Kriza stdtov” zaznamenali k 31. 12. 2012 zisk, resp. stratu
v uvedenom rozpdti, na celkovom objeme Cistej hodnoty aktiv podielovych fondov v prislusnej kategorii.

Sie nezmenila, ¢o sa prejavuje aj na vysledkoch
stresového testovania. Najvacsie rizika pre fondy
kolektivheho investovania predstavuju akciové
riziko a nepriame devizové riziko, pricom vplyv
tychto rizik je znacne heterogénny a zavisi od
vahy akcii a podielovych listov na celkovych
aktivach daného fondu. Urokové riziko (spolu
so suverénnym rizikom) prevysuje tieto rizika
(na agregovanej urovni) najma v dlhopisovych
fondoch.

VIACERE POISTOVNE BY V PRIPADE ZVYSENIA POISTNYCH
RIZIK V KOMBINACII SO ZHORSENIM SITUACIE NA
FINANCNYCH TRHOCH DOSIAHLI STRATU

Poistovne by boli zasiahnuté predovietkym
vplyvom urokového (vratane suverénneho rizi-
ka), v mensej miere akciového rizika. Dopad uro-
kového rizika by viak bol timeny pomerne dlhou
duraciou portfélia dlhovych cennych papierov,
pricom tato duracia ma za nasledok, ze vyska
urokovych prijmov je ovplyvnend stresovymi
scenarmi iba v malej miere.

V kombinacii s vysokymi stratami na technickom
ucte by viak tento vyvoj predstavoval potencial-
ne riziko pre poistny sektor?® Najvyznamnejsie
straty predstavuju financné rizikd vyplyvajuce
najma z precenenia cennych papierov, ktoré by
prevysili aj straty z nezivotného poistenia. Stra-

Graf 102 Dopad zakladného scenéra a streso-

vych scendrov na aktiva poistovni (%)
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet.

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

ty v nezivotnom poisteni su vyrazne vyssie ako
v roku 2011, ¢o je spésobené najma velmi priaz-
nivym vyvojom skodovosti v nezivotnom poiste-
ni v roku 2011.
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26 Do vypoctov viak nebolo zahrnuté

precenenie zdvdzkov poistovni
vzhladom na nedostatok ddt
potrebnych k tomuto vypoctu.
Potencidlne zniZenie zdvizkov

v désledku ndrastu bezrizikovych
sadzieb by zmiernilo dopad jednot-
livych scendrov.
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Graf 103 Dodatocné naklady poistného
sektora vyplyvajuce z negativneho vyvoja

v jednotlivych stresovych scenaroch
(mil. EUR)
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Pozndmky: NPP ZP - ndklady na poistné plnenia v Zivotnom poisteni
NPP NP - ndklady na poistné plnenia v neZivotnom poisteni.

NajvyraznejSim stratdm vyplyvajucim zo streso-
vého testovania by celili poistovne najma v roku
2012, kedy sa predpokladaju najvyraznejsie
straty z trhovych rizik ako aj vyrazné zvysenie
nakladov na poistné plnenia v nezivotnom po-
isteni. V dalSich rokoch by aj napriek zvySovaniu
nakladov na poistné plnenia v Zivotnom poiste-
ni v dosledku narastu imrtnosti boli dodato¢né
straty pre poistovne vyplyvajlce zo stresového
testovania miernejsie.

Celkovo by sledované obdobie ukoncilo v strate
6 poistovni v zakladnom scenari. Toto ¢islo by sa
zvysilo na 13 v scendri ,Ekonomicky prepad” a 14
v scenari,Kriza Statov”.
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KAPITOLA 4

Tabulka 8 Parametre a predpoklady stresového testovania

Zakladny scenar Ekonomicky prepad Kriza Statov
2012H2" 2013 2014 2012H2" 2013 2014 2012H2" 2013 2014
Zmena zahrani¢ného dopytu 3% 6% 7% -16 % 0% 3% -21% -3% -1%
Zmena vymenného kurzu USD/EUR 0% 0% 0% -25% 0% 0% -35% 0% 0%
é’;;"caA‘gr:%rl‘(”{;T t‘;Z"E‘(JEHF PUGEE | 00% | 00% 0% -25% 0% 0% 35% 0% 0%
ftgfgsgyme””“h kuzovostatnychmien | o000 | 000 | 00% | 250% | 00% | 00% | 350% | 00% | 00%
Zmena cien akcii 0,0% 0,0% 0,0% -30,0 % 0,0 % 0,0 % -50,0 % 0,0 % 0,0 %
Zmena zakladnej sadzby ECB 0b.b. 0b.b. 25b.b. -25b.b. 0b.b. 0b.b. -25b.b. 0b.b. 0b.b.
Zmena 3-mesacného EURIBOR-u 8 b.b. -1b.b. 27 bb. 54 b.b. -8 b.b. 9b.b. 88 b.b. -15b.b. -14b.b.
g , Zmena 1-ro¢nej EUR diskontnej sadzby 5b.b. -31b.b. 22bb. 1M1bb. | -27bb. 2b.b. 176 bb. | -42bb. 5b.b.
Zakladné predpo-
Klady Zmena 2-ro¢nej EUR diskontnej sadzby 42bb. 24bb. 18 b.b. 93 b.b. 19b.b. 3b.b. 127 b.b. 11bb. 2b.b.
Zmena 5-ro¢nej EUR diskontnej sadzby 60 b.b. 75b.b. 17 b.b. 61b.b. 35b.b. 31bb. 65 b.b. 27 b.b. 32b.b.
Zmena indexu iTraxx Senior Financials 5Y -87 % -50 % -50 % 50 % 0% 0% 100 % 0% 0%
Zmena vinosov 5 rochjch nemeckych 60bb. | 75bb. | 17bb. | 111bb. | 35bb. | 31bb. | 115bb. | 27bb. | 32bb.
Statnych dlhopisov
Zmena vynosov 5 focnjch slovenskych 60bb. | 75bb. | 17bb. | 211bb. | 35bb. | 31bb. | 265bb. | 27bb. | 32bb.
Statnych dlhopisov
Zmena sklonu vynosovej kiivky nemeckych | g\ 1 gpp | b | gbb. | Obb. | Obb | -18bb. | Obb. | 0bb.
Statnych dlhopisov?
Zmena sklonu vynosovejkrivky slovenskych | 13| gpp | gpb, | 13bb. | Obb. | Obb | -58bb. | 0bb. | 0bb.
Statnych dlhopisov?
. | Medzirocny rast realneho HDP 25% 3,1% 43% 02% 94 % -23% -0,6 % -12,7% -43%
&Tgﬁ;'@mm'c"e Inflécia (HICP) 29% | 18% | 20% | 36% | 30% | 30% | 51% | 31% | 31%
Nezamestnanost 13,8% 13,0% 12,1 % 14,7 % 157 % 17,0 % 15,0 % 16,5 % 18,8 %
Necitlivé odvetvia 1,5% 1,1% 0,8 % 2,0% 2,5% 1,9 % 1,9% 2,6 % 2,0%
; Rocnéd pravdepo- |, ,. e .
Prerr?enne. Pre dobnost zlyhania Mierne citlivé odvetvia 1,8 % 21% 1,7 % 22 % 4,0% 4.8 % 23% 45 % 6,1 %
kreditné riziko Citlivé odvetvia 4,8% 4,6 % 4,1 % 57 % 9,4 % 11,6 % 5,6 % 10,2 % 12,8 %
Podiel zlyhanych tverov domacnostiam 5,5 % 54 % 5,0 % 5.8% 85% 9,6 % 6,2 % 9,7 % 11,2%
Maxi- Maxi-
Poistné rizika g s vPriemerné. f’riemerné, E’riemern.’é, ) malna ' E’riemerné' vPriemerné’ ) malna ’ E’riemern.‘é, VPriemerné'
Skodovost | Skodovost | Skodovost | Skodovost | skodovost | skodovost | skodovost | Skodovost | Skodovost
+5pb. +5pb.
Max. Max.
Zhodny | Zhodny | Zhodny sI:_o:(l)ovi)st Zhodny | Zhodny stﬂdoovc;st Zhodny | Zhodny
Zivotné poistenie - pripoistenie s vyvojom | s vyvojom | s vyvojom alelfc; " | svyvojom | s vyvojom alebpc; " | s vyvojom | s vyvojom
v 2011 v2011 v 2011 . v2011 v2011 ) v 2011 v2011
priemer priemer
trhu trhu
Fivotné poistenie - riziko smrti s%/;\(:gj?rln s%/;\?:j?;n s%/;\(:(c)’jr;):n Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost | Umrtnost
+10% +20% +30% +10% +20% +30%
v2011 v 2011 v2011

Zdroj: NBS:

1) Pri zdkladnych predpokladoch je za druhy polrok 2012 uvedend zmena medzi koncom roka 2012 a koncom jina 2012, v ostatnych stlpcoch s uvedené medzirocné zmeny.

2) Sklon vynosovej krivky stdtnych dlhopisov je v tomto pripade definovany ako rozdiel medzi vynosom 5 rocnych a rocnych statnych dlhopisov.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSEOBECNE POZNAMKY:

Vlyjadrenie 31. 12. 2010 = 1 pri indexe znamend, Ze prislusny index bol normovany takym
sposobom, 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 priemysle vo vybranych ekonomikach v sluzbach vo vybranych ekonomikéach

60 60
50 A 50 v =

. V V“
W v
40 1 40
35 4 351

30 ———————————— 30 T — T T
~ ~ =< =<3 f=:) [=} o o — — o~ o~ ~3 = « p==3 =3 =3 - - 2] [}
g8 888888888 8§ & 2 8 8§ 888 88 5§ § §
§ 2 5§ 3 § %3 § ¥ § 3 § % § 2T § 2 § % § =¥ § = g5 =B
== Eurozéna = USA Cina == Eurozéna == USA

Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Definicia indikdtora je v ¢asti Terminoldgia a skratky. Pozndmbka: 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+ 1001
- 40
80 & - 20
Lo
601 i
80 Lsn
40 [--40
70
--60
PET E & 5 3 2 2 2 € & &
§ £ 5 £ 8 8 &5 58 8 §8 & & 60 —r— %
£ 53 5% 8% 5= 5% S s E B e s s
== Conference Board Consumer Confidence Index = a = h = h = a = h
== University of Michigan Consumer Sentiment Index = ES| == ZEW (prava 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 (%)
15 5
134 4
" -F’M-/ N J\_
94 2
a 1'f
54 o
I N I == & 8 28 28 = 2 @ @ &
§ = § = § 5 § = E = § = § 8 = 3 § B = g8 § & =
== Slovensko == Eurozona USA == Slovensko == Eurozona USA
Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Pozndmka: Sezénne ocistené. Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien v per-
centdch.
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Graf P7 Indexy vyvoja priemyselnej Graf P8 Indexy vyvoja novych objednavok

produkcie vo vybranych ekonomikach v priemysle vo vybranych ekonomikach
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== Slovensko === Eurozéna Nemecko USA == Slovensko === Eurozéna Nemecko USA
Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve. Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100). Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezénne ocistené. Sezénne ocistené.

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok Graf P10 Hruby statny dlh v roku 2011
2011 v krajinach EU (%) v krajinach EU (%)
4 160
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III" 120
2
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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

(31.12.2010=1)

Graf P12 Indexy vyvoja vymennych
kurzov (31.12.2010=1)
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=== |ndex ceny ropy (Brent)
== Index ceny zlata

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12.2010=1)
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== EUROSTOXX
NIKKEI

== S&P 500

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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== USD/EUR
HUF / EUR

== (CZK/EUR
PLN/EUR

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P14 Indexy cien akcii materskych
spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2010=1)

Jal2006  Jal2007  Jal2008  Jal2009  Jal2010  Jal2011  Jdl2012

== Unicredit = KBC
Erste Bank RZB
== |ntesa

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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Graf P15 Strmost vynosovej krivky Graf P16 Volatilita akciovych indexov

vo vybranych ekonomikach

-2 0, o Py oy .
J612005 JGI2006 JG2007 JI2008 JGI2009 JGl2010 JGi2011 il 2012 Jal2008 112009 Jil2010 Jai2o11 Ji2012
=== Nemecko == USA - \/IX = \/STOXX
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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=== iTraxx Europe 5Y Max - min rozpatie CDS spreadov materskych bank
=== iTraxx Senior Financials 5Y === iTraxx Senior Financials 5Y
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS

spreadu (v %, resp. v p. b.)

PRILOHA

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych
na inflaciu
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== 3-mesacny EURIBOR
=== 3-mesacny OIS

OIS Spread

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin s vy$Sou mierou
rizika (v p. b.)
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== 5-rolné 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 Eurépy
a Nemecka
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pdtrocnych
dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS
sadzby, ktord reprezentuje trokovi sadzbu na 5-rocné obdobie
s nizkou mierou kreditného rizika.
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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 prislusni menu. Hodnoty st uvedené v p. b.
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie

PRILOHA

Graf P24 Export a trzby podnikov
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR.

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych

odvetviach v porovnani s obdobim
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== Trzby spolu - medzirotna zmena
Export - medziro¢na zmena

Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, vypocty NBS.

Graf P26 Produktivita prace a mzdy

v priemysle
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Zdroj: NBS, SU SR.
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Graf P27 Urokové rozpitia pri novych Graf P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
6 (%) (mil. EUR)
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== Miera zlyhania objem
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== Podiel zlyhanych Gverov

Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rozpditie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby
EURIBOR a priemernej sadzby na nové uvery prislusnej kategdrie.

Graf P29 Uvery v riziku (%) Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na
zlozky
(%)
100 4 06
90
”/\l Il
-- Ll
0 STEAAE, 111 .|' SATALD ;
[ N
| |
605 - 2 |
|
501 || L 03
-4 ]
40+
0.2
30 61
20 1 L
10 - L )
L | = e
ol L L - = | T 10— , . . -0
T T T T T T T L Dec. Jin Dec.  Jin Dec.  Jin Dec. Jin Dec.  Jin
Jin  Sep. Dec.  Mar  Jin  Sep. Dec. Mar  Jin 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012
2010 2010 2010 201 2011 201 2011 2012 2012
@ Priemer — lielim Urokové sadzba (favé os) Objem tverov (lava os)
B Objem trzieb (lavé os) == Uverové zatazenie (pravé os)
Zdroj NBS. Zdroj: NBS, SU SR.
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Graf P31 Komerc¢né nehnutelnosti: Ceny
a obsadenost v kancelarskom segmente
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Zdroj: CBRE, vypocty NBS.
Pozndmka: Udaje popisuju vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb

podnikov (%)

PRILOHA

Graf P32 Komeréné nehnutelnosti:

Predaje v rezidenéinom segmente

(pocet bytov) (%)
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Zdroj: Lexxus, vypocty NBS.

Graf P34 Struktura zavizkov nefinanénych
spolocnosti (%)
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Zdroj: NBS, SU SR.
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 Zadlzenost domacnosti na Slovensku

a vo vybranych statoch (podiel celkového

Graf P36 Zmeny vo financ¢nych aktivach

dlhu na disponibilnom prijme v %)
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Zdroj: Eurostat.

Graf P37 Stav poctu nezamestnanych podla
prijmovych skupin
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Zdroj: Ustredie prdce, socidlnych veci a rodiny.
Pozndmky: Prijmové skupiny st definované v asti Terminoldgia

a skratky. Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest-
nanie.
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Graf P39 Oc¢akavana zamestnanost
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Graf P40 Index realnych miezd podla

vo vybranych odvetviach
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Zdroj: SUSR.

Graf P41 Index spotrebitelskej dovery
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Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti
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Graf P43 Pomer objemu tverov k hodnote

zabezpecenia (LTV) (%)

PRILOHA

Graf P44 Index dostupnosti byvania
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatelje definovany v casti Terminoldgia a skratky.
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INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach do
roznych typov finanénych nastrojov (%)

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore bank
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Pozndmky: Udaje vyjadrujd stratu (ako % z danej investicie), ktord
by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas 10 dni.
Tdto strata bola vypocitand na zdklade vypoctu volatility rizikovych
faktorov pomocou exponencidine 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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Graf P49 Citlivost na jednotlivé typy rizik Graf P50 Citlivost aktiv poistovni na
v sektore kolektivneho investovania jednotlivé typy rizik
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Graf P51 Ukazovatel tvery ku vkladom
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POUZITA TERMINOLOGIA

AFS (available for sale) - portfélio aktiv drzanych na predaj.

Analyza senzitivnosti — zahiffia 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 narast kreditnych spreadov
na dlhopisy emitované Gréckom, Portugalskom, irskom, Spanielskom a Talianskom o 2 p. b. Pri tro-
kovom riziku sa pocita dopad na precenenie néastrojov oceriovanych v redlnej hodnote aj dopad na
ekonomicku hodnotu, ktory vyjadruje precenenie vsetkych finan¢nych nastrojov. Jednotlivé typy ri-
zik zahffhaju aj nepriame rizikd, voci ktorym su institucie vystavené prostrednictvom investicii do po-
dielovych listov. Tieto nepriame rizika boli vypocitané na zdklade mapovania investicii jednotlivych
typov podielovych listov na mnozinu rizikovych faktorov.

Celkovd ¢istd pozicia - definovand ako sucet Cistej sivahovej a Cistej podstvahovej pozicie.
CR n index - koncentracia n najvacsich bank, teda suma podielov ich aktiv na celkovych aktivach.

Cistd stivahovd/podstvahovd pozicia — definovana ako rozdiel medzi devizovymi aktivami a pasivami
v sivahe/podsuvahe.

Cisté urokové rozpiitie — predstavuje rozdiel medzi vynosovostou Gverov (podiel Grokovych vyno-
sov z Uverov na celkovych Uveroch) a ndkladovostou 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 Gverov poskytnutych bankami, ktoré uviedli
zmiernenie Standardov, na celkovych Uveroch, a percentualineho podielu Gverov poskytnutych ban-
kami, ktoré uviedli sprisnenie standardov, na celkovych tveroch. Jednotlivé odpovede bank su vaze-
né priemernym objemom Uverov prislusného typu.

Cost-to-income ratio (prevddzkovd efektivita) - definovany ako podiel celkovych prevadzkovych nakla-
dov a ¢istého prijmu z bankovej ¢Cinnosti (nakupované vykony + ndklady na zamestnancov + socialne
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. zvy$ovanie podielu vlastnych
zdrojov (kapitalu).

Disponibilny prijem domdcnosti - je vypocitany ako sucet zloziek hrubého osobného prijmu vietkych
¢lenov domdacnosti (hruby pefiazny prijem zo zamestnania a jemu blizky prijem, hruby nepenazny
prijem zo zamestnania, hrubé penazné zisky alebo straty zo samostatne zarobkovej ¢innosti (vrata-
ne honorarov), podpora v nezamestnanosti, starobné davky, davky pre pozostalych, nemocenské
davky, davky v invalidite a prispevky na vzdelanie) plus zlozky hrubého prijmu na rovni domécnosti
(prijem z prendjmu majetku alebo pozemku, rodinné davky a prispevky vypldcané rodindm s detmi,
socialne vylucenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie, pravidelné prijaté pernazné transfery
medzi domacnostami, uroky, dividendy, zisk z kapitalovych investicii do neregistrovaného podniku,
prijem os6b mladsich ako 16 rokov minus pravidelné dane z majetku, pravidelné platené perazné
transfery medzi domacnostami, dan z prijmu a prispevky socialneho poistenia).

Dlhd pozicia - pozicia, pri ktorej aktiva su vacsie ako pasiva.
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TERMINOLOGIA A
Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Uty ob¢anov, 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.

Finanéné spolocnosti okrem bdnk - ostatné finan¢né spolo¢nosti, 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 zohladnuje priemerna mzda a priemerné vydavky domacnosti. Pri
vypocte vysky splatky sa zohladriuje priemerna cena bytu, priemerna Urokova sadzba, priemerna
splatnost, a konstantné LTV (75 %). Metodika vypoctu indexu dostupnosti byvania je popisana
v: Rychtarik, 5. — Krémar, M. [2011] Vyvoj na trhu Gverov na byvanie a jeho interpretécia In Nehnu-
telnosti 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 - sucet Skodovosti a nakladovosti.

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 tverov 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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TERMINOLOGIA A
Podniky - nefinan¢né spolo¢nosti.

Priemernd rocnd vynosnost déchodkovych fondov - je vypocitana ako vazeny priemer percentual-
nych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych
fondov. Percentualna medziro¢na zmena dennych hodnét dochodkovych jednotiek sa vypocitava

k 30.6.2012 (PMZDHDJ30.6.2012) nasledujicim spésobom:

PMZDHDJ, ¢ 5,1 = [M ~1[*100%

30.6.2011

kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den.

Vahou je podiel ¢istej hodnoty majetku (NAV) prislusného fondu na stucte 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 individualny. Vstupnymi udajmi boli hodnoty déchodkovych jednotiek jednotlivych do-
chodkovych fondov, predlozené dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke Slo-
venska za dni 30. 6. 2011 a 30. 6. 2012, ktoré su tieZ zverejnené na internetovej stranke Narodnej
banky Slovenska.

Priemerny vynos déchodkového fondu déchodkovej spravcovskej spolocnosti — je kizavy priemer per-
centualnych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek tohto déchodkového
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 kategérie obyvatelstva — rozdelenie vychédza z ¢lenenie podla KZAM a udajov o vyske ich
prijmov podla KZAM; Vyssia prijmovd kategdria (prijem nad 800 €) - zdkonodarcovia, 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 spolocnosti sliziace prevazne domacnostiam.

Swapy naviazané na infldciu (inflation-linked swaps) — predstavuju swapy, pri ktorych jedna zmluvna
strana plati fixnu sadzbu (cena swapu) a druha strana plati sadzbu zodpovedajuicu 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 - vypocita 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 zarovert 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 iverov 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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b. b. bazicky bod

CLI Composite Leading Indicator

CcpP cenny papier

CRn index koncentracie n-najvacsich institucii
CzK Ceska koruna

DDF doplnkovy déchodkovy fond

DDS doplnkova déchodkova spolo¢nost
DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost
ECB Eurépska centralna banka

EIB Eurépska investi¢na banka

ESD Eurépsky sudny dvor

ETF Exchange traded funds

EUR euro

EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate

EU Eurépska Unia

HDP hruby domaci produkt

HHI Herfindahlov index

HP havarijné poistenie

HZL hypotekarny zalozny list

IRB pristup Internal Rating Based Approach
KF konzervativne fondy

Kl kolektivne investovanie

KZAM Klasifikdcia zamestnani

LGD Loss Given Default

LTRO Long term refinancing operations

LTV Loan-to-value ratio

MSE Malé a stredné podniky

NAV ¢ista hodnota aktiv (Net Asset Value)
NBS Narodna banka Slovenska

NP nezivotné poistenie

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
oCP obchodnik s cennymi papiermi

p. b. percentualny bod

PMZDHDJ percentudlna medziro¢nd zmena dennych hodnot déchodkovych jednotiek
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