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Doterajsi priebeh roku 2019 priniesol titlm ekonomickej aktivity v globdlnom meradle, ¢o sa
postupne premietlo aj do vyvoja situdcie v slovenskej ekonomike. Neuspokojivé vyhliadky
ekonomického vyvoja sa ndsledne premietli do rozhodnutia Eurdpskej centrdinej banky opd-
tovne uvolnit menov politiku, o vsak znamend, Ze Urokové sadzby budu este niZsie a pocas
dlhsieho obdobia, ako sa ocakdvalo. Prostredie nizkych drokovych sadzieb je tak v sucasnosti
kltucovym faktorom, ktory ovplyviuje financnd stabilitu na Slovensku. Ide najmd o nadmer-
ny rast zadlzenosti domdcnosti, dlhodoby vplyv na zhorsovanie ziskovosti bdnk a poistovni,
rastucu citlivost na ekonomicky cyklus, zvysovanie tlaku na ceny nehnutelnosti a nevyhnut-
nost posunu k rizikovejsim alebo menej likvidnym investicidm vo fondoch'.

GLOBALNY VYVOJ V ZNAMENI OCHLADENIA
A RASTUCICH RIZIK

Po vyraznejsom spomaleni v druhej polovici
predoslého roka zostala ekonomickd aktivita
v globdlnom meradle utimend aj v doterajsom
priebehu roka 2019. Rast celosvetového hrubého
doméceho produktu by mal v roku 2019 dosiah-
nut Uroven troch percent?, o by bol najhorsi vy-
sledok od velkej finan¢nej krizy. Pokles ekonomic-
kého rastu sa prejavil najma v odvetvi priemyslu,
kym sluzby zatial vykazuju celkom dobrd odol-
nost. KzniZeniu dopytu po vyrobkoch investi¢nej
povahy doslo najma v dosledku stupriujucich sa
bariér v obchodnych vztahoch a zhorsenia inych
geopolitickych rizik. K vyraznejSiemu spomaleniu
dodlo v pripade hospodarskeho rastu eurozény

Graf 1 Neistota vyplyvajica z geopolitického
vyvoja je na vzostupe
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a v rdmci nej najma Nemecka. KedZe ide o nasho
najdodleZitejSieho obchodného partnera a vyraz-
né spomalenie postihlo automobilovy priemysel,
negativne vplyvy sa tykaju aj slovenskej ekono-
miky.

UVOLNENA MENOVA POLITIKA PODPORUJE
FINANCOVANIE REALNEJ EKONOMIKY,
PRINASA VSAK VIACERE RIZIKA PRE
FINANCNU STABILITU
Neuspokojivé vyhliadky ekonomického a inflac-
ného vyvoja vyustili v septembri do rozhodnutia
ECB opdtovne uvolnit menovu politiku. Schva-
leny balfk opatreni pozostéva z niekolkych casti.
Depozitnd Urokové sadzba ECB bola zniZzend na
Uroven =0,5 %. Po¢nlc novembrom sa opatovne
aktivoval program kvantitativneho uvolfiovania
v objeme 20 mld. € mesacne. Dalsim opatrenim
je znizenie Urokovej sadzby na dlhodobu likviditu
poskytovanu v rdmci programu cielenych dlho-
dobejsich refinan¢nych operacii TLTRO Il a pre-
dizenie jej splatnosti z dvoch na tri roky. Novym
nastrojom je zavedenie odstupriovanych uro-
kovych sadzieb, ktoré sa aplikuju na prostriedky
drzané komer¢nymi bankami v ECB. Zdpornému
uroceniu nebude podliehat objem do vysky Sest-
nasobku povinnych minimalnych rezerv. V prie-
behu roku 2019 vsak menili kurz svojej menovej
politiky aj dalsie centralne banky. Reakciou na tie-
to opatrenia bol vyrazny pokles kratkodobych aj
dlhodobych sadzieb. Zaroven trhy ocakévaju, ze
urokové sadzby zostanu rekordne nizke, pripadne
zaporné, este dlho. Ocakéva sa teda, Ze charakter
doterajsieho obdobia pretrvéavajucich nizkych
Urokovych sadzieb (,low for long”) sa este prehl'bi,
pricom sadzby budu este niZdie, a to este dlhsie
obdobie, ako sa ocakévalo (,lower for longer”).
Takéto prostredie vsak so sebou prinasa viace-
ré riziké pre finan¢nu stabilitu. Ide najma o riziko
nadmerného zadlZovania, rasticich cenovych
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bublin a investovania do ¢oraz rizikovejsich aktiv
s ciefom udrzat si urcitd Uroven vynosov. Pre kle-
sajuce marze bude pre banky stéle tazsie udrzat
si ziskovost. Preto rastie potreba reagovat na ten-
to vyvoj prostrednictvom makroprudencialnych
opatren.

OCHLADZUJUCI SA SVETOVY DOPYT SA
PREJAVIL AJ VO VYVOJI SLOVENSKE)J
EKONOMIKY, JEJ RAST SA OPIERA NAJMA

O DOMACU SPOTREBU

Dynamika slovenskej ekonomiky pomerne vyraz-
ne poklesla, ked domace HDP k tretiemu Stvrtro-
ku 2019 zaznamenalo medzirocny rast na urovni
1,8 %°. Ekonomika sice nadalej rastie rychlejsie
ako priemer EU, v rdmci tychto krajin v3ak vyraz-
ne neprecnieva, ked az devat krajin zaznamenalo
rychlejsi rast. Za oslabenim ekonomického rastu
stojf najma vyvoj Cistého exportu Slovenska na
pozadi slabnuceho svetového dopytu. Neistota
tykajlca sa dalSieho vyvoja a zhorseny ekonomic-
ky sentiment sa prejavili aj v investi¢cnom dopyte,
ktory v druhom stvrtroku 2019 taktieZ zaznamenal
negativny prispevok k ekonomickému rastu. Na
druhej strane sa rast domacej ekonomiky opieral
predovsetkym o domdcu spotrebu. Doméacnosti
zvysovali spotrebu najma vdaka nizkej nezamest-
nanosti a silnému rastu miezd. Prispevok spotre-
by k ekonomickému rastu viak uz nebol taky silny
ako v predchadzajucich rokoch.

Napriek spomaleniu domaca ekonomika a naj-
méa pracovny trh zostdva nad droviiou svojho
potencidlu. Miera nezamestnanosti pre spoma-
lenie hospodarskeho rastu prestala klesat, hoci
zatial nerastie. Jej dalsi vyvoj mdze byt negativne
ovplyvneny vyvojom v Nemecku. Ekonomické
ochladenie malo vplyv aj na podnikovy sektor,
kde sa spomalil rast trzieb a klesla ziskovost.

SPOMALOVANIE TEMPA RASTU UVEROV

SA ZASTAVILO, NADALEJ TAK ZOSTAVA
NADMERNE. K UVEROVEMU RASTU
VYRAZNE PRISPIEVALO AJ NAVYSOVANIE
ISTINY UVEROV POSKYTNUTYCH

V MINULOSTI

Uvery slovenskym domacnostiam takmer po de-
kdde stratili eurdpske prvenstvo v tempe svojho
rastu a poklesli na stvrtd priecku v EU. Do augusta
2019 sa spomalili na nové historické minimum
8 9%, ktoré vsak v septembri uz dalej neklesalo.
Toto tempo je nadalej povazované za nadmer-
né. Spomalovanie Uverov sa zaznamenalo najma
v prvej polovici roka 2019. Hlavnymi faktormi za
zmiernenim rastu boli sprisnenie podmienok
poskytovania Uverov zo strany NBS, stagndcia
urokovych sadzieb a ndznaky postupnej satura-
cie niektorych segmentov trhu. V désledku silnej
konkurencie a opatovného uvolnenia menovej
politiky vsak od jula 2019 mozno pozorovat sil-
nejuce naznaky prorastovych tendencii. Vysled-
kom silného konkurenc¢ného boja bol dalsi pokles
urokovych sadzieb. To bezprostredne viedlo k na-
rastu ¢istych novych Gverov aj Uverov na refinan-
covanie. Najvyraznejsie viak vzrastla kategoria
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Graf 2 Podla trhovych ocakdvani krdtkodobé
urokové sadzby v eurozéne zostanu zdporné do
polovice dalsej dekddy (v %)
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Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe je zobrazeny ocakdvany vyvoj 3-mesacnej
Urokovej sadzby Euribor odvodeny z cien futures.

refinancovania s materidlnym navysenim, ktorej
podiel na produkcii v tretom Stvrtroku dosiahol
najvyssiu hodnotu za posledné dva roky (30 %,
¢o je az 0 5 percentualnych bodov viac nez prie-
mer). Objem novych Uverov na byvanie v sep-
tembri 2019 dosiahol nové historické maximum
(s vynimkou obdobi poznacenych legislativnymi
zmenami, graf 4).

Pokracujuci rychly rast Uverov je podporeny tak
ponukovou, ako aj dopytovou stranou Uverové-
ho trhu. Dolezitym faktorom je stratégia ponuky,

Graf 3 Ekonomika sa nachddza za vrcholom
svojho rastu (medziro¢ny rast HDP SR v stdlych
cendch po ocisteni vysledkov od sezénnych
vplyvov a prispevky jednotlivych komponentov
k jeho rastu v %)

2016 2017 2018 2019
B Spotreba domacnosti Cisty export
= Konecna spotreba verejnej spravy Zmena zésob

® Tvorba hrubého fixného kapitalu — HDP

¢ Predbezny odhad rastu HDP

Zdroj: SU SR a NBS.

3 Predbezny odhad rastu HDP (ocisteny

od sezénnych vplyvov) v trefom
Stvrtroku 2019. Zdroj: SU SR.
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ktord je ovplyvnend obchodnym modelom ban-
kového sektora zameranym na poskytovanie Uve-
rov s malym priestorom na diverzifikdciu aktivit.

Graf 4 Objem novych uverov na byvanie dalej
rdstol, zvldst'v letnych mesiacoch (objem novych
uverov na byvanie vrdtane tverov na refinanco-
vanie v mld. EUR)

Zavedenie limitu
na poplatok za predcasné
splatenie tveru na byvanie
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Predzasobenie pred ucinnostou
noviel NBS o tveroch na byvanie
a spotrebitelskych dveroch
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Zdroj: NBS.

Graf 5 Rast prijmov a pokles trokovych sadzieb
vyrazne zvysili dostupnost tverov, ndrast dostup-
ného objemu uverov zodpovedal priblizne rastu
cien bytov (porovnanie maximdlneho objemu
uveru na byvanie a indexu cien bytov; index 2006
=100 %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Maximdlny objem uverov na byvanie v rokoch 2016
a 2019 bol vypocitany ako priemer za styri modelové rodinné situ-
dcie (1 dospely bez deti, 2 dospeli bez deti, 2 dospeli s 1 dietatom,
2 dospeli s 2 detmi). Predpokladd sa najvyssia moznd spldtka za
predpokladu zachovania poziadaviek NBS na finanénu rezer-
vu vo vyske 20 %. Za rok 2016 bola pouZitd priemernd trokovd
sadzba 2,0 %, za august 2019 1,3 %. Ndrast mzdy zodpovedd nd-
rastu priemernej mzdy v hospoddrstve o 16,4 %.
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To umochuje konkurenciu medzi bankami a tlaci
na znizovanie Urokovych marZi, ktoré sa pohybu-
je vysoky dopyt podporeny dlhodobo rasttcou
Uverovou kapacitou, ked vdaka rastu miezd a po-
klesu sadzieb si klienti mézu v sUc¢asnosti zobrat
az o tretinu vy3$3i Gver v porovnani s rokom 2016.
Tento narast priblizne zodpoveda rastu cien by-
tov v tomto obdobi. Ceny nehnutelnosti pod
vplyvom pomerne silného dopytu a limitovanej
ponuky rastli aj v doterajsom priebehu roka 2019,
ked ich medziro¢ny rast dosiahol Urovne bliz-
ke 10 %. Vlysoky dopyt vsak spbsobuje, Ze ceny
nehnutelnosti nadalej rastli rychlejsie ako ekono-
mické fundamenty.

RASTUCA ZADLZENOST DOMACNOSTI
ZOSTAVA JEDNYM Z NAJVYZNAMNEJSICH
RIZIK PRE FINANCNU STABILITU

V sulade s trendmi na Uverovom trhu sa spomalil
aj rast zadlZzenosti domacnosti, nadalej vsak zosta-
va medzi najrychlejsimi v EU. Rastlca zadlzenost
domacnostf je navyse problémom presahujucim
oblast finan¢ného sektora. Nadmerne zadlze-
né doméacnosti mézu mat v zlych ¢asoch prob-
lém so splacanim uUverov alebo mézu byt nute-
né vyrazne obmedzit svoju spotrebu, ¢o zhorsi
proces opadtovného obnovenia hospodérskeho
rastu. V tejto suvislosti je potrebné upozornit, Ze
v predkrizovom obdobi 2007 az 2008 patrilo Slo-
vensko ku krajindm s relativne niz$im narastom
zadlzenosti a zaroven medziroc¢ny pokles spotre-
by domécnosti v roku 2009 bol relativne mierny.
V sucasnosti je situdcia odlisnd, rast zadlZzenosti
slovenskych domacnosti bol niekolko rokov naj-
rychlejsi v ramci EU. Mozno preto ocakavat, Ze aj
implikacie na ich spotrebu budu v pripade zmeny
ekonomického cyklu vyssie.

Graf 6 Rast zadlZenosti slovenskych domdcnosti
sa sice spomaluje, zostdva viak medzi najrychlej-
SimivEU (vp.b.)
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Graf 7 Podiel jednotlivcov s iverom na pocte
pracujucich alebo na celkovej populdcii (v %)
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Pozndmka: Na vodorovnej osi sti vekové skupiny. Hrubsie stlpce
vyjadruju podiel na celkovej populdcii, tensie na pocte pracuju-
cich. DSTI (Debt servis to income) reprezentuje Uroven zadlZzenosti
domdcnosti a je definované ako podiel spldtok domdcnosti na
celkovom ro¢nom prijme domdcnosti ocistenom od Zivotného
minima.

Trh Gverov domacnostiam sa zdrover pomaly
nasycuje. Silny rast Uverov v poslednych rokoch
viedol k narastu podielu zadlzenych fudi. V naj-
dolezitejsich vekovych skupindch ma uGver uz
viac ako 70 % pracujucich. Zaroven vo viacerych
z tychto skupin uz ma vacsina klientov podiel
splatky dlhu na prijme vy3si ako 50 %, ¢o zname-
na, Ze maju len malu kapacitu nacerpat dodatoc-
ny Uver. Rastuca zadlZenost domacnosti na Slo-
vensku je navyse celospolocensky problém, ktory
moZe mat popri vplyve na ekonomicky rast aj
dopad na socidlnu poziciu domacnosti. Problém
rastlcej zadlZzenosti domacnosti je tak potrebné
riesit na viacerych Urovniach.

DALSi POKLES UROKOVYCH SADZIEB
DOSTAVA OBCHODNY MODEL BANKOVEHO
SEKTORA STALE VIAC POD TLAK, ZISK BANK
MEDZIROCNE POKLESOL

Posledné uvolnovanie menovej politiky ECB bude
mat pravdepodobne za néasledok predizenie
a zvyraznenie prostredia nizkych urokovych sa-
dzieb. Pre domaci bankovy sektor s tradi¢nym ob-
chodnym modelom a vysokym podielom ¢istych
urokovych prijmov na celkovom zisku to bude
znamenat zvysenie tlaku na jeho prijmy. Druhym
faktorom zvyraznujucim fenomén nizkych uroko-
vych sadzieb je vyrazna konkurencia v bankovom
sektore. Banky v snahe o udrzanie Urovne zisko-
vosti sa cez pokles sadzieb na novoposkytnutych
Uveroch pokusaju o zvysenie objemu Uverového
portfélia. Moznost znizovat Urokové sadzby otva-
ra popri menovopolitickych rozhodnutiach aj
moznost financovat sa pomocou krytych dlhopi-
SOV S priaznivym vynosom.

Z dbévodu pokracujuceho poklesu urokovych
marzi uz banky nedokdzali udrzat stabilnu zisko-
vost. Cisty zisk bank k septembru 2019 medziro¢-
ne poklesol 0 5 %. Hlavnym faktorom, ktory stdl za
poklesom zisku, boli nadalej klesajuce ¢isté prijmy
7 retailového portfélia na pozadi klesajucich uro-
kovych marzi na tychto tveroch. Urokové marze
na Uveroch domacnostiam vykazuju dlhodobo
negativny trend a aktudlne su jedny z najniz-
Sich v eurozdéne. Sadzby na Uveroch na byvanie
poklesli na uroven, ktord stdle castejsie vyvola-
va pochybnosti o udrzatelnosti ziskovosti tohto
segmentu. Ak by banky chceli zachovat sucasny
objem Urokovych vynosov z Gverov na byvanie,
muselo by dojst k vyraznému ndrastu objemu
tychto Uverov. Banky su zéroven stéle v mensej
miere schopné kompenzovat prepad tychto prij-
MOV POMOoCou zvysovania objemu Uverov, pokle-
su nakladov na kreditné riziko a zvySovania miery
poplatkov.

Na druhej strane malo pozitivny vplyv na vyvoj
zisku niekolko faktorov. Narast cistych prijmov zo
sektora podnikov, kde Urokové sadzby na Uveroch
dalej neklesaju a objem Uverov rastie, aj ked po-
malsie ako v sektore domacnosti. Pokracovalo aj
znizovanie nakladov na kreditné riziko, ktoré me-
dziro¢ne klesli o 10 %. Vyrazne vzrastli prijmy z pri-
jatych dividend, ¢o viak bolo spojené s mimoriad-
nou vyplatou ziskov z dcérskej spolo¢nosti.

Slovenskému bankovému sektoru sa stdle
s vacsimi tazkostami dari udrZiavat Uroven zisku
7 predchdadzajucich obdobi. Tato Uroven je vsak
do velkej miery ovplyviovand jednak historic-
ky nizkymi ndkladmi na kreditné riziko a jednak
schopnostou poskytovat pomerne vysoké obje-

Graf 8 Urokové marze slovenskych bdnk st
jedny z najnizsich v eurozéne (irokové marze pri
uveroch na byvanie na Slovensku a v eurozéne
vp.b)
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Pozndmka: Urokové marze st odhadnuté ako rozdiel medzi
priemernou Urokovou sadzbou pri novych Gveroch na byvanie
a priemernou vdzZenou Urokovou sadzbou pri novych vkladoch
domdcnosti.
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Graf 9 Zvysenie bankového odvodu bude mat
vyrazny dopad na zisk bankového sektora
(vmil. EUR)

Podiel zvyseného dovodu na ¢istom zisku
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Zdroj: NBS.

* Udaje za rok 2019 st anualizované na zdklade tdajov k sep-
tembru 2019 a priemerného podielu cistého zisku sektora k 3. a 4.
Stvrtroku za roky 2004 az 2018. ** Bankovy odvod za rok 2019 je
anualizovany na zdklade tdajov k septembru 2019.

my Uverov. To znameng, Ze v ¢asoch negativneho
vyvoja realnej ekonomiky s vyssimi ndkladmi na
kreditné riziko a tiez s poklesom dopytu aj ponuky
Uverov je mozné ocakdvat vyrazny pokles zisku
bankového sektora.

ZVYSENIE SADZBY BANKOVEHO ODVODU

A NAJMA JEHO DLHODOBE PONECHANIE
MOZE MAT NEGATIVNE NASLEDKY NA
FINANCNU STABILITU AJ NA KLIENTOV BANK
Banky na Slovensku platia od roku 2012 tzv. ban-
kovy odvod. V sucasnosti je sadzba odvodu sta-
novena na 0,2 % ro¢ne z celkovych pasiv, pricom
by sa mal tento odvod platit do konca roka 2020.
Na zdklade vlddneho ndvrhu by sa viak sadzba
bankového odvodu mala zvysit od roku 2020 na
04 %. Tento odvod ma sluZit na krytie nakladov
spojenych s riesenim finan¢nych kriz v bankovom
sektore a na ochranu stability bankového sektora
na Slovensku. Slovenské banky vsak v sicasnosti
odvadzaju prispevky aj do jednotného fondu na
riesenie krizovych situacif (tzv. rezolu¢ného fon-
du) v rdmdi jednotného mechanizmu riesenia
krizovych situdcii. Znamena to, Ze bankovy sektor
tak v sucasnosti odvadza dva prispevky s podob-
nym zamerom.

V roku 2018 predstavoval odvod takmer 17 %
Cistého zisku, pricom uvedené zvysenie by zna-
menalo zniZenie cistého zisku o 33 %. Odvod je
zaroven naviazany na objem pasiv, ¢o znamena,
7e ho bude potrebné platit aj v horsich ¢asoch,
¢o ma vyrazny procyklicky charakter s este vyraz-
nejsim dopadom na ziskovost bank. Ak by platila
sadzba 0,4 % v krizovom roku 2009, bankovy od-
vod by predstavoval az 200 % cistého zisku ban-
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kového sektora. Zisk tvoreny bankami je pritom
zékladnym pilierom pre finan¢nu stabilitu. Mensia
schopnost generovania zisku by tak znamenala
obmedzenu moznost na zvysovanie kapitalu, ¢o
mbZe negativne vplyvat na odolnost bank v zlych
¢asoch. Vzhladom na vyrazny dopad odvodu vy-
znamne klesne atraktivita nasich bank v ociach
zahrani¢nych investorov. To méze viest k poklesu
investicii v bankovom sektore, ¢o sa negativne
prejavi na financovani domécej ekonomiky, naj-
méa podnikového sektora, ako aj v kvalite sluzieb
pre klientov. Preto navrhované zvysenie moze
sposobit zésadnejsie Strukturdlne zmeny v ban-
kovom sektore.

POKLES ZISKOVOSTI BANKOVEHO SEKTORA
SA PREMIETOL AJ DO VYVOJA VYNOSNOSTI
KAPITALU. ZAROVEN RASTIE CITLIVOST
ZISKOVOSTI AJ KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI
NA PRIPADNE ZHORSENIE EKONOMIKY
Viynosnost kapitélu k septembru 2019 medziroc-
ne poklesla z 9,3 % na 8,0 %. Pokles tohto uka-
zovatela sa primdrne tykal skupiny vyznamnych
bank. Z pohladu bankovej Unie ide stale o nad-
priemerny ziskovost, no rozdiel sa postupne
zmensuje. Vyrazné zhorsenie viak mozno pozoro-
vat pri porovnani s regionom strednej a vychod-
nej EU, kde je ziskovost doméceho bankového
patril slovensky bankovy sektor k najziskovejsim
v regione.V dlhodobejSom horizonte sa tak méze
znizovat atraktivita slovenskych bank z pohladu
ich materskych skupin, ¢o moéze vyustit z ich stra-
ny do poklesu investicif.

Na druhej strane odolnost bankového sektora
posilnila rastlca kapitdlovd primeranost bank,

Graf 10 Ziskovost medzirocne poklesla, najmd
v skupine vyznamnych bdnk (vynosnost kapitdlu
- ROE; v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Graf nezahrria mimoriadne vynosy z predaja podielov
spolocnosti VISA a z rozpustenia rezerv na stdne spory. Hodnota
ROE bola vypocitand ako podiel stictu Stvrtrocnych Cistych ziskov/
strdt za obdobie jedného roka k hodnote viastného imania.
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ktora sa v priebehu prvého polroka 2019 zvysila
7 18,2 % na 18,4 %, najma vdaka vyssiemu podielu
ponechaného zisku. Vzhladom na pretrvavajicu
kumulaciu rizik ide o pozitivnu skuto¢nost. K po-
silneniu odolnosti prispievaju aj dalSie vyznamné
charakteristiky slovenského bankového sektora,
najma jedna z najvyssich mier pokrytia zlyha-
nych Uverov opravnymi polozkami a kolateralom
v ramci celej EU. Pocas roka 2019 sa tieZ zlepsila
struktdra financovania bank v désledku zrychle-
nia rastu vkladov a emisif krytych dlhopisov.

Pretrvéavajuce prostredie prehrievania domacej
ekonomiky vsak do istej miery cyklicky nadhod-
nocuje zisk aj kapitalovi primeranost bank. Ak
by sa miera ndkladov na kreditné riziko vratila na
uroven roka 2014, zisk bank by sa znizil takmer
o tretinu. Navyse, ak by dlhodoba priemerna
pravdepodobnost zlyhania retailovych Uverov
na byvanie zohladnila aj absenciu obdobia vyraz-
nejsich strat v tomto sektore (kriza v rokoch 2008
a 2009 nesposobila zasadné straty v retailovom
bankovnictve v domécich bankach, najméa z do-
vodu mensieho objemu Uverov domdacnostiam),
kapitédlovad primeranost bank by mohla klesnut
o 1,5 az 2 percentudlne body. Napriek istému
spomaleniu sa zaroven dlhodobo kumuluju rizika
spojené s prehlbujucim sa nesuladom splatnosti
aktiv a pasiv, ktoré sa mozu prejavit v case krizy
spojenej so znizenim stability vkladov.

Ri1zIKAM SPOJENYM S PROSTREDIM
NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB CELIA AJ
OSTATNE SEKTORY FINANCNEHO SYSTEMU
Prostredie nizkych Urokovych sadzieb sa pre-
mietlo do nizsieho ako povodne ocakavaného
vynosu aktfv, v désledku ¢oho su poistovne nu-
tené dotvarat rezervy, ¢o negativne vplyva na
ich ziskovost. Poistny sektor Celf aj dalsim legis-
lativnym a dlhodobym Strukturdlnym rizikdm.
Segment neZivotného poistenia je pod tlakom
legislativnych zmien v podobe novej dane, ktord
znizuje zisk a v niektorych segmentoch aj dopyt
klientov, ¢o vplyvalo na spomalenie rastu poist-
ného. Tym sa este viac zvyraznuje problém dI-
hodobej stratovosti poistenia dut. Vyznamnym
strukturdlnym rizikom je, Ze velku cast vlastnych
zdrojov tvori nestdla zloZka ocakdvanych ziskov
7 budticeho poistného, ktord nedokaze efektivne
pokryt pripadné nahle neocakavané straty. Hoci
podiel tejto zlozky mierne klesol, nadalej zostava
najvyssiv EU.

Graf 11 Pozicia slovenskych bdnk z hladiska zis-
kovosti sa v rdmci regiénu strednej a vychodnej
EU zhorsuje (vynosnost kapitdlu - ROE; v %)
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Zdroj: ECB, NBS.

Pozndmka: Graf zahfia celkovy zisk vrdtane mimoriadnych vyno-
sov (napr. predaj podielov spolo¢nosti VISA v r. 2016). SVE - stred-
nd a vychodnd EU okrem Slovenska.

Pre nizku vynosnost aktiv sa v pripade déchod-
kovych fondov v tretom pilieri a podielovych
fondov prestvaju investicie do rizikovejsich ak-
tiv. Na dosiahnutie rovnakého vynosu ako pred
niekolkymi rokmi je dnes potrebné investovat
do vyrazne rizikovejsich aktiv. V portfoliach fon-
dov sa preto dlhodobo zvy3uje vystavenie voci
akciovému a Urokovému riziku. V ¢asti tohto trhu,
najma vo viacerych podielovych fondoch a fon-
doch tretieho piliera déchodkového sporenia,
sicasne rastie podiel investicii s horsou kredit-
nou kvalitou alebo bez ratingu. V podielovych
fondoch sa zéroven zvysuje podiel investicii do
menej likvidnych aktiv, napr. aktiv spojenych
s financovanim nehnutelnosti alebo financnych
nastrojov neobchodovanych na burze. Hlavnym
rizikom je, do akej miery bude mozné tieto aktiva
spenazit v pripade ndhlych vyberov prostried-
kov z fondov. V stcasnosti toto riziko zmiernuju
regulatérne poziadavky na minimalny objem
likvidnych aktfv, ktoré fondy plnia s rezervou, ako
aj poziadavky na pravidelné stresové testovanie
likvidity fondov.
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