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Uvop

Finan¢ny sektor je povazovany za stabilny, ak je
schopny plynule plnit svoje zdkladné funkcie aj
pri vyraznejsich negativnych Sokoch, ¢i uz v ex-
ternom, alebo domdacom ekonomickom a fi-
nan¢nom prostredi. Stabilita finan¢ného sektora
je pritom vnimana ako nevyhnutny predpoklad
na zdravé fungovanie redlnej ekonomiky. Narod-
na banka Slovenska prispieva k stabilite finan-
¢ného systému ako celku, pricom s tymto cielom
vykondva najma dohlad nad finan¢nym trhom.

Za délezitu sucast prispievania k financ¢nej sta-
bilite povazuje Ndrodna banka Slovenska aj
pravidelné informovanie verejnosti o stabilite
finan¢ného sektora a trendoch, ktoré ju mozu
ohrozovat. Informovanost a diskusia o tychto

témach je nevyhnutna, kedze nielen institucie fi-
nan¢ného sektora a ich klienti, ale aj ostatné ne-
finan¢né spoloc¢nosti ovplyviuju svojim sprava-
nim finan¢nu stabilitu. Narodnd banka Slovenska
publikuje dvakrat ro¢ne Spravu o financnej sta-
bilite, ktora sa primarne zaobera identifikovanim
hlavnych rizik ohrozujucich stabilitu finan¢ného
sektora na Slovensku a jeho odolnostou.

Cielom sprévy je zrozumitelne a prehladne infor-
movat o vyvoji faktorov, ktoré vplyvaju na finan-
¢nu stabilitu na Slovensku, pricom sa zameriava
na najvyznamnejsie rizikd tykajuce sa stability
a odolnosti. Sucastou spravy je aj samostatna
Cast, venovana vykonu politiky obozretnosti na
makrourovni v podmienkach SR.
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ZHRNUTIE

SVETOVA EKONOMIKA SA ZRYCHLILA, PRIAZNIVY VYVOJ

V DOMACEJ EKONOMIKE

Globélna ekonomika rastla v roku 2017 najrych-
lejsie od finan¢nej a ekonomickej krizy, pricom
jej rast prekonal aj pévodné ocakdvania. Tento
vyvoj priaznivo podporil aj slovensku ekono-
miku. Zaroven vsak silneju naznaky, ze takéto
tempo rastu nemusi byt dlhodobo udrzatelné.
Prvym dovodom mozného ochladenia je po-
stupné odznievanie podpornych prorastovych
programov, najma v oblasti menovych politik
v rozvinutych krajindch. Po druhé, viaceré eko-
nomiky sa priblizili k drovni svojho potencidlu,
takze dalsi udrzatelny rast je mozny len prostred-
nictvom Strukturalnych faktorov, akymi su napr.
zvysovanie produktivity prace alebo demogra-
ficky rast. Tato skutocnost sa tyka aj slovenskej
ekonomiky, ktord postupne zacina vykazovat
znaky prehrievania. Najma doméci pracovny trh
za¢ina Coraz vyraznejsie pocitovat nedostatok
kvalifikovanej pracovnej sily. Tretou oblastou je
negativny vplyv nedavnych protekcionistickych
opatreni, napr. v oblasti colnej politiky. Tie mézu
v pripade ich dalSej eskalacie vyrazne zhorsit si-
tudciu v medzinarodnom obchode, a tym aj spo-
malit globalny ekonomicky rast. Vzhladom na
otvorenost slovenskej ekonomiky moéze byt jej
dalsi vyvoj vyrazne ovplyvneny tymito rizikami.

Z HEADISKA EXTERNYCH VPLYVOV NA FINANCNU
STABILITU SA STALE VYZNAMNEJSIMI STAVAJU RIZIKA NA
FINANCNYCH TRHOCH. TIETO RIZIKA DLHODOBO RASTU

A V POSLEDNOM OBDOBI SA STAVAJU CORAZ ZRETELNEJSIE
Najvyznamnejsie riziko je spojené s moznym
nadhodnotenim aktiv, a to na akciovych aj dlho-
pisovych trhoch. Riziko nadhodnotenia sa tyka aj
rizikovejsich aktiv, napr. kreditné prirazky pri kor-
poratnych dlhopisoch su vyrazne znizené. Ako
vsak potvrdzuje aj nedavny vyvoj na financnych
trhoch vo februari 2018, nahla zmena postoja
investorov moze rychlo spustit vinu turbulencii.
Na globalnych finanénych trhoch su navyse stéle
vo vacsej miere pritomné charakteristiky, kto-
ré pripominaju situaciu pred velkou finan¢nou
krizou. Na americkom trhu zaznamendva vyraz-
ny rast segment Uverov poskytovanych vysoko
zadlzenym subjektom, ¢asto so Spekulativnym
ratingom. V globdlnom kontexte rastie podiel
investicii prostrednictvom investi¢nych fondoy,

ktoré su vsak vystavené rasticemu riziku likvidi-
ty. Zaroven sa objavuju nové inovativne financné
produkty, ktoré umoziuju vyuzivanie vyrazného
pakového efektu alebo vysoko $pekulativne in-
vesti¢né stratégie, ktorych vynos zavisi napr. od
miery turbulencii na finan¢nych trhoch.

Z DOMACICH FAKTOROV OVPLYVNUJUCICH FINANCNU
STABILITU JE NAJVYZNAMNEJSIM RIZIKOM RYCHLO RASTUCA
ZADLZENOST DOMACNOSTI AJ PODNIKOV

Tempo, ktorym sa v sucasnosti zadlzuju sloven-
ské domacnosti aj podniky, je jedno z najrychlej-
Sich v EU. Hlavnym faktorom st najmai klesajuce
urokové sadzby, ktoré podporuju dopyt a za-
roven vytvaraju tlak na financné subjekty, aby
kompenzovali klesajuce marze vyraznou Uve-
rovou, resp. investi¢nou aktivitou. Tym sa vsak
vyrazne zvysuje citlivost bank a domacnosti na
pripadny nepriaznivy ekonomicky vyvoj. Nedav-
na skusenost z vyvoja v pobaltskych krajinach
upozornuje, Ze rizikd spojené s rychlo rasticou
zadlzenostou sukromného sektora moézu byt
vyraznym zdrojom nestability. To plati dokonca
aj v pripade, ak je samotnd Uroven zadlZenosti
relativne nizka a aj pri absencii inych externych
zdrojov rizika (akym moéze byt spomalenie glo-
balnej ekonomiky). Na vyrazny nérast rizika spo-
jeného s rychlym tempom zadlZzovania domac-
nosti sprevadzanym rasticim dlhom podnikov
upozornuju aj viaceré medzinarodné institucie,
vratane Europskej centrdlnej banky, Medzina-
rodného menového fondu a ratingové agentury.

NADMERNY RAST ZADLZENOSTI DOMACNOSTI JE SPOJENY

S DLHODOBO PRETRVAVAJUCIM VYSOKYM RASTOM UVEROV
Slovensko viac ako 3$est rokov zaznamendva-
lo najvy3si medziro¢ny rast Gverov v celej EU.
V priebehu tohto obdobia sa objem uUverov
takmer zdvojnasobil. Vietky ostatné staty pritom
zaznamenali podstatne niZsi narast. Rast Uverov
zostava napriek urcitej stabilizacii, ktori bolo
mozné zaznamenat od marca 2017, nadalej vy-
soky. Rast zadlzenosti dlhodobo prevysuje rast
ekonomiky o viac ako 2 percentudlne body. Hoci
samotna Uroven zadlZenosti domdacnosti este
nedosahuje priemer EU, porovnanie s vyvojom
v regione strednej a vychodnej EU naznacuje, ze
nadmernost vykazuje nielen tempo jej rastu, ale
v poslednych rokoch aj jej uroven, a to v porov-
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nani s vyvojom inych ekonomickych fundamen-
tov. Rast zadlzenosti totiZz v porovnani s inymi
krajinami regiénu nie je spojeny len s vyrazne
vy$Sou mierou ekonomickej konvergencie, ale
najma s vyraznym poklesom urokovych sadzieb.

AKTUALNY, AKO AJ OCAKAVANY VYVOJ FAKTOROV
VPLYVAJUCICH NA CENY NEHNUTELNOSTI NAZNACUJE, ZE
POTENCIAL PRE ICH DALSi DLHODOBO UDRZATELNY RAST

SA ZNIZUJE

Doterajsirast prijmov, rasttica dostupnost Uverov
a najma pozitivny vyvoj na trhu prace vyrazne
podporili rast cien nehnutelnosti v predchadza-
jucich rokoch. Vzhladom na naznaky prehrieva-
nia na trhu prace, postupné nasycovanie trhu
Uverov a zacinajuci demograficky ubytok ludi vo
veku od 25 do 45 rokov je viak mozné predpo-
kladat, Ze sa postupne bude znizovat potencial
pre dalsi rast cien, ktory by zodpovedal ekono-
mickym fundamentom. To znameng, ze pokra-
¢ovanie dalsieho tempa rastu cien nehnutelnosti
dvojcifernym tempom by mohlo zacat vykazovat
znaky nadmerného rastu. Napriek spomaleniu
rastu cien nehnutelnosti v druhej polovici roka
2017 existuju rizika dalSieho vyvoja, ¢o naznacu-
je aj zrychlenie rastu ponukovych cien novosta-
vieb pocas prvého stvrtroka 2018, ktoré bolo
zaroven spojené s vyraznym znizenim ponuky.

V NADVAZNOSTI NA RIZIKA SPOJENE S RYCHLYM RASTOM
ZADLZENOSTI VSTUPIA POSTUPNE DO PLATNOSTI ZMENY
PODMIENOK POSKYTOVANIA UVEROV

NBS v minulosti prijala viaceré opatrenia upravu-
juce limity pre Uverové standardy, ktoré vyraznou
mierou prispeli k obozretnejSiemu nastaveniu
Uverovych Standardov. Pretrvavajuci tlak niz-
kych urokovych sadzieb na trh Uverov a pokra-
¢ujuci rychly rast zadlZzenosti vykazujuci znaky
nadmernosti viak zvysuju potrebu dodatocnej
Upravy podmienok poskytovania Uverov. Navy-
e niektoré podmienky su v kontexte aktudlne-
ho medzindrodného porovnania stéle relativne
mierne. Tyka sa to najma limitu pre maximalnu
vysku Uveru vo vztahu k hodnote nehnutelnosti
a absencii limitu pre maximalnu zadlzenost vo
vztahu k prijmu. Tieto dve oblasti su preto pred-
metom postupného dodato¢ného sprisnenia
podmienok poskytovania Uverov od jula 2018.
V rdmci tejto zmeny sa zrusi moznost poskytova-
nia Uverov presahujucich 90 % hodnoty nehnu-
telnosti a postupne, v horizonte jedného roka, sa
Ciastocne znizi podiel Gverov presahujucich 80 %
hodnoty nehnutelnosti a Gverov, pri ktorych za-

dlzenost klienta prevySuje osemndasobok jeho
ro¢ného prijmu.

Uvedené zmeny podmienok poskytovania uve-
rov by mali zmiernit riziko nadmerného rastu
zadlzenosti. Jej rast by mal byt vo vacsej miere
v stlade s ekonomickym vyvojom. Tyka sa to nie-
len aktudlnej, ale najma maximalnej potencidlnej
zadlZenosti, ktorej rast by nemal vyraznejsie pre-
vysovat rast prijmov domacnosti.

POPRI ZVYSOVANI ZADLZENOSTI DOMACNOSTI RASTIE AJ
ZADLZENOST PODNIKOV

ZadlZenost podnikov v pomere k HDP rastie
takmer nepretrzite od roku 2014 a postupne pre-
siahla strednd hodnotu krajin strednej a vychod-
nej EU. Popri tveroch od bank zohrava délezitu
ulohu aj dlh ziskany prostrednictvom emisie
cennych papierov. Vyvoj na trhu Uverov podni-
kom je vysledkom nizkych urokovych sadzieb,
ale najma pretrvavajuceho obdobia stabilného
hospodarskeho rastu. Hoci prvy Stvrtrok 2018
priniesol isté spomalenie, rast nadalej zostava
vyrazne nad eurépskym priemerom.

Expanzivna faza zostala nadalej pritomna aj na
trhu komer¢nych nehnutelnosti. Prejavilo sa to
na silnom dopyte aj na vyraznej aktivite na stra-
ne ponuky (s vynimkou ponuky reziden¢nych
novostavieb, ktord zaznamenala pokles). V seg-
mente kanceldrskych priestorov pretrvéva vyso-
ka miera obsadenosti, mnoZstvo novych priesto-
rov je vo vystavbe. Uverova aktivita zaznamenala
v protiklade s tymto vyvojom pomerne vyrazny
utlm. Dévodom moze byt pokles v pocte ohlase-
nych novych projektov a vyssia miera vyuzivania
inych zdrojov financovania, najmé prostrednic-
tvom emisie cennych papierov.

ODOLNOST BANKOVEHO SEKTORA Z HLADISKA
SOLVENTNOSTI SA MIERNE ZVYSILA

Bankovy sektor bol v obdobi uplynulych rokov
schopny kompenzovat klesajuce Urokové marze
prostrednictvom silnej Uverovej aktivity, a tym
si zachovat relativne stabilni mieru zisku. Po
odpocitani mimoriadnych vplyvov vzrastol Cisty
zisk medziro¢ne o0 8 % k decembru 2017203 %
k marcu 2018. Ziskovost aj pokrytie zlyhanych
uverov opravnymi polozkami zostava na jednej
z najvyssich drovni v rdmci bankovej Unie. Rychly
rast Uverov vsak vytvara zvysené poziadavky na
vlastné zdroje aj likvidné aktiva. V oblasti vlast-
nych zdrojov je vyvoj pozitivny. Banky zvysili po-
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diel ponechaného zisku a Uroven primeranosti
vlastnych zdrojov mierne vzrastla z 18,0 % na
18,6 %, ¢o je mierne pod medianom EU. Mieru
solventnosti posilnili najma kapitalovo najslab-
Sie banky, ¢o je pozitivne pre finan¢nu stabilitu.

Aktudlna vyska proticyklického kapitalového
vankusa (na urovni 0,5 %) sa od 1. augusta 2018
zvysi na 1,25 %. Toto nastavenie miery proticyk-
lického kapitalového vankusa je aktudlne pod
uroviou referencnych hodnot. Pokial tento roz-
diel pretrva, NBS zvaZzi jej dalsie zvysenie.

Z HLADISKA RIZIKA LIKVIDITY SA ZVYRAZNILI DLHODOBE
NEPRIAZNIVE TRENDY

Riziko likvidity vzrastlo na Uroven, ktord je v po-
rovnani s minulostou vysoka. Rychly rast averov,
ktoré maju prevazne charakter dlhodobych, ne-
likvidnych aktiv, je do velkej miery financovany
prostrednictvom kratkodobych vkladov klientov.
Banky sa teda stale vo vac¢sej miere spoliehaju na
to, Ze vklady klientov zostanu stabilné a nebudu

Celit ich vyraznejSiemu odlevu. Navy3e podiel
uverov ku vkladom rastie, a to najrychlejsie v eu-
rozéne. Prehlbovanie rizika likvidity umozniuje
aj nahradenie poziadaviek na krytie likvidity
platnymi na narodnej Urovni harmonizovanym
celoeurdpskym ukazovatelom, ktory je vyrazne
volnejsi, a to od zaciatku roka 2018. Této zmena
umoznila vyrazny pokles likvidnych aktiv v ban-
kach. Riziko likvidity sa tiez prehlbuje vo fondoch
kolektivneho investovania.

V PROSTREDI NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB SA
ZVYSOVALA RIZIKOVOST PORTFOLIi VO FONDOCH

V sektore dochodkovych fondov a kolektivne-
ho investovania pokracoval rast podielu akcio-
vych investicii. Dovodom je snaha o dosiahnutie
vyssich vynosov v prostredi nizkych drokovych
sadzieb, ¢im sa vsak zaroven zvysuje rizikovost
investi¢nych portfélii. Vzhladom na ocakavania
mozného rastu Urokovych sadzieb sa zaroven
znizovalo vystavenie voci riziku rastu Urokovych
sadzieb.
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Hlavné rizika pre finan¢nu stabilitu na Slovensku

Oblast

Riziko

Regulatérne opatrenia a odporticania NBS, referencie
na predchadzajuce analyzy

Rizika vyplyvajlce z externého prostredia

Nizke Urokové
sadzby a vplyv
uvolnenych
menovych politik

Negativny vplyv na obchodny model bank

a poistovni, zvySovanie rizikovosti portfdlia
déchodkovych fondov. Pod vplyvom nizkych
urokovych sadzieb sa obchodny model bank stava
vyrazne zranitelnejsim

Riziko udrZatelnosti obchodnych stratégii bank v obdobi nizkych trokovych
sadzieb bolo podrobne analyzované v SFS 05/2017 a 11/2017

Vplyv digitdlnych inovdcif v oblasti financnych sluZieb na finanénd stabilitu bol
analyzovany v SFS 05/2016

Riziko vzniku bublin v cenéch rizikovejsich aktiv;
narast trhovych rizik v portfliach financnych
institucii

Vankus na zachovanie kapitalu bol v pInej miere implementovany od 1. oktébra
2014

Pre systémovo vyznamné banky je postupne v rokoch 2016 - 2018 zavedeny
kapitalovy vankus z dovodu ich systémovej vyznamnosti

Zavedenie nenulovej miery proticyklického kapitalového vankusa na drovni

0,5 % od 1. augusta 2017 a 1,25 % od 1. augusta 2018

Makroekonomicky
vyvoj v domdcej

a globalnej
ekonomike

Narast nakladov na kreditné riziko v pripade
nepriaznivého makroekonomického vyvoja

Vankus na zachovanie kapitalu bol v pInej miere implementovany od 1. oktébra
2014

Pre systémovo vyznamné banky je postupne v rokoch 2016 - 2018 zavedeny
kapitalovy vankus z dovodu ich systémovej vyznamnosti

Zavedenie nenulovej miery proticyklického kapitélového vankusa vzhladom na
rast Uverov retailu aj podnikom na trovni 0,5 % od 1. augusta 2017 a 1,25 % od
1.augusta 2018

Opatrenie v oblasti poskytovania Uverov na byvanie platné od 1. januara 2017
Opatrenie v oblasti poskytovania spotrebitelskych tverov platné od 1. anudra 2018
Revizia uvedenych opatreni od 1. jula 2018 (zavedenie Gverového stropu

a sprisnenie LTV)

Vyssia citlivost bank na nepriaznivy vyvoj na trhu
nehnutelnosti v pripade zhorsenia ekonomickej
situdcie

Opatrenie v oblasti obozretného poskytovania Gverov na byvanie platné od
1.januéra 2017 - limity na ukazovatel zabezpecenia Gveru na byvanie
Revizia opatrenia od 1. jula 2018 (sprisnenie LTV)

Regulatdrne

Potencidlne uvolnenie regulatérnych pravidiel

EU pre banky, ktoré sd dcérskymi spoloénostami
zahrani¢nych bank, a to v oblasti likvidity, kapitalu
a majetkovej angazovanosti v ramci bankovej tnie

Tieto rizikd boli podrobnejsie analyzované v SFS 05/2016 a 05/2017

externych rizik

Rizikd spojené s prepojeniami financnych institdcii boli analyzované v SFS 11/2015

Obchodné praktiky
finan¢nych
institdci

Zdroj: NBS.
Pozndmka: SFS - Sprdva o financnej stabilite.

Mozné strategické riziko z rastuicej previazanosti
finan¢nych subjektov na finan¢nych
sprostredkovatelov

Zékony o Uveroch na byvanie a spotrebitelskych tveroch vyzaduju
od finan¢nych instittcii obozretnost pri spolupréci s finan¢nymi
sprostredkovatelmi

Mozny vznik nerovnovéh v désledku nerovnocenného
vztahu medzi finan¢nymi subjektmi a ich klientmi

V oblasti ochrany spotrebitela hrozi reputacné riziko
v sektore bankovnictva aj poistovnictva

ik HRIAY Riziko vyplyvajtice z dopadu implementécie EU Tieto rizikd boli podrobnejsie analyzované v SFS 05/2015 a 11/2016

poziadavky na minimélny objem vlastnych zdrojov | Vseobecny vplyv zvysenych ndkladov vyplyvajtcich z regulatdrnych zmien bol
a opravnenych zévazkov (MREL) analyzovany v SFS 05/2017
Rastuca zadlzenost domécnosti moze oslabit tento | Opatrenie v oblasti obozretného poskytovania tverov na byvanie
sektor a zvysit tak citlivost bankového sektora na platné od 1. janudra 2017 a opatrenie v oblasti obozretného poskytovania
pripadné zhorsenie makroekonomického vyvoja spotrebitelskych dverov platné od 1. januara 2018

2 | Zadlzenost Revizia uvedenych opatreni od 1. jula 2018 (zavedenie Gverového stropu

€ | domacnosti a sprisnenie LTV)

)g Zavedenie nenulovej miery proticyklického kapitélového vankusa vzhladom na

§ rast Uverov retailu aj podnikom na trovni 0,5 % od 1. augusta 2017 a 1,25 % od

ué 1.augusta 2018

S Casovy nestlad aktiv a pasiv; znizovanie objemu 0d 1.januara 2018 je v platnosti novy legislativny ramec pre emitovanie krytych

"2 | Likvidita likvidnych aktiv; zvySovanie podielu Gverov dlhopisov s moznym pozitivnym dopadom na stabilné dlhodobé financovanie bank

3 k stabilnym vkladom Riziko ¢asového nestiladu aktiv a pasiv bolo podrobne analyzované v SFS 05/2015

2 | Koncentracie, Relativne vysoka koncentracia (¢asti) portfélia alebo | Banky by mali obozretne pristupovat k hodnoteniu hospodarskej prepojenosti

©

'S’ | prepojeniavramdi - | vyssie vystavenie voci vlastnej skupine v niektorych | klientov a obozretne riadit riziko koncentracie na strane tverov aj vkladov.

*2| finan¢ného trhu instittciach alebo fondoch Pre pét najvacsich bank je postupne v priebehu rokov 2016 - 2018 zavedeny

&']' ariziko prenosu kapitalovy vankus z dovodu ich systémovej vyznamnosti
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Dohlad nad nebankovymi spolo¢nostami poskytujtcimi tvery zacala v roku
2015 vykonavat NBS a vyrazne sa posilnili aj jej kompetencie a vykon dohladu
v oblasti ochrany finan¢ného spotrebitela

Désledky tychto zmien boli analyzované v SFS 05/2016
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GLOBALNE HOSPODARSKE OZIVENIE
SPREVADZANE POKRACUJUCOU
KUMULACIOU RIZiK A NEROVNOVAH
NA FINANCNYCH TRHOCH

1.1

Najvyznamnejsie trendy v externom pros-
tredi

» Aktudlna ekonomicka situdcia vo svete je
najlepsia za poslednych osem rokov.

« Na pozadi robustnejsieho ozivenia sa po-
zvolne obracia cyklus menovej politiky
a mierne rastu Urokové sadzby.

» Financné trhy, na cele s akciovymi, zazna-
menali vo februari vyraznejsie otrasy, a aj
ich vyvoj v dalSom obdobi ostal volatil-
nejsi.

» Nedavne turbulencie na finan¢nych trhoch
iba podciarkuju, Ze najvacsim rizikom pre
finan¢nu stabilitu je ndhla zmena postoja
investorov k oceneniu rizika a Urovni cien
aktiv.

» Po nedévnych krokoch americkej adminis-
trativy nadobuda zretelnejsie kontury rizi-
ko protekcionizmu a UGstupu z globalizacie.

AKTUALNA EKONOMICKA SITUACIA VO SVETE JE NAJLEPSIA
ZA POSLEDNYCH OSEM ROKOV

Globalna ekonomicka aktivita zaznamenala
v uplynulom roku posun na vyssi rychlostny
stupen. Ro¢né vykonnost, merana hrubym do-
macim produktom, dosiahla Uroven 3,8 %, ¢o
bola jej najvyssia hodnota od roku 2011. Pocas
roka 2017 hospodarstvo postupne naberalo na
obratkach, a najma druhy polrok sa ukézal ako
mimoriadne silny, ¢o malo za dosledok, ze sku-
tocnd vyska rastu predstihla pévodné prognoézy.
Pozitivnou ¢rtou tohto oZivenia je jeho plosny
charakter, nakolko sa odohrava naprie¢ regionmi
a vo vacsine krajin.

Hlavnym zdrojom zvy3enej aktivity v rozvinu-
tych krajindch bol nérast investicného dopytu,
rozvijajuce ekonomiky sa tentoraz skor opierali

o akceleraciu spotreby. V porovnani s predoslymi
rokmi sa vyznamnejsie nastartoval aj medzina-
rodny obchod. Na viaceré krajiny mal priaznivy
vplyv aj névrat k rastovym trendom na komo-
ditnych trhoch. Toto vietko sa odvijalo na poza-
di, a v nemalej miere prave zasluhou, pomerne
prorastového nastavenia mixu ekonomickych
politik, na cele s uvolnenou menovou politikou
v rozvinutych ekonomikach.

Nad ocakavania dobre sa darilo po hospodar-
skej stranke v uplynulom obdobi aj eurozdne.
Rast HDP za rok 2017 vo vyske 2,4 % bol az o tre-
tinu rychlejsi ako rok pred tym a zéroven najvyssi
v pokrizovej ére. Pozitivny vyvoj bol pritomny vo
vietkych ¢lenskych krajindch a ich vykonnosti
v porovnani s minulostou skonvergovali. Tempa
rastu viacerych z nich dokonca predbehli pévod-
né predikcie.

Vyhliadky pre globalnu ekonomiku zosta-
vaju pozitivne aj pre nasledujuci rok az dva,
pocas ktorych by sa tempo rastu malo udrzo-
vat na porovnatelnej Grovni ako v uplynulom
roku. Svetové hospodarstvo by sa malo v blizkej

Graf 1 Indikatory aktivity a sentimentu

Vv eurozone

65 r 140

130
60
r120

A
55 w//\-no

-

/'W F100
50
W F 90

== PMI priemysel
== PMIsluzby

ESI EK (prava os)

Zdroj: Bloomberg, internet.

KAPITOLA

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K mAJu 2018

1

10



buducnosti niest na vine stcasnej zvysenej dy-
namiky a optimizmu, pricom dodato¢ny impulz
by mal este prist v podobe fiskdlnej expanzie
v Spojenych statoch. Skutoc¢nost prvych mesia-
cov roka 2018 sa vak mierne odklana od tychto
prognoz. Viaceré mesacné Statistické udaje aj
indikdtory sentimentu naznacuju, ze vrchol su-
¢asného cyklu bol dosiahnuty uz v zavere roka
2017. Asi najvyraznejsie sa to ukazuje v euro-
zéne. Bez ohladu na to, ¢i momentalne ide iba
o kratkodoby sezénny vykyv, v dlhSom horizon-
te mozno zrejme ocakavat ochladenie, tak ako
budl postupne odznievat podporné cyklické
faktory, a to najma v rozvinutych ekonomikach.
Dalsi rast sa bude opierat uz len o trukturéalne
faktory ako produktivita prace a demografia,
ktoré budu v ich pripade zrejme p6sobit pomer-
ne limitujuco.

NA POZADI ROBUSTNEJSIEHO OZIVENIA SA CYKLUS
MENOVEJ POLITIKY POZVOLNE OTACA

Vzmahajtice sa ekonomiky a navrat, aj ked
pozvolny, inflacie k cielovym hodnotam vy-
tvaraju pre centralne banky v rozvinutych
krajinach po dlhej dobe priestor na ustup
z bezprecedentne uvolhenych menovych
politik. Najdalej je v tomto smere Federalny re-
zervny systém v USA, ktory kumulativne zvysil
svoju zakladnu urokovu sadzbu uz o 1,5 percen-
tuélneho bodu. AZ na jedno sa vietky ostatné
rozhodnutia o zvy3ovani sadzby uskutocnili za
posledny rok a pol. Okrem toho Fed zahdjil v ok-
tébri 2017 postupny proces zostihlovania svojej
bilancie. Eurépska centrdlna banka sice este stale
prikupuje cenné papiere v rdmci svojich progra-
mov nakupu aktiv, ale od januara 2018 uz len
v objeme 30 mld. € mesacne. To je menej ako
polovica oproti niekdajsiemu maximu 80 mld. €.
KedZe ECB komunikuje, Ze zvy3enie urokovych
sadzieb bude nasledovat az s urcitym odstupom
po skonceni ndkupov dlhopisov, da sa predpo-
kladat, Zze to nenastane skor ako v roku 2019.
Uvedenému zodpoveda aj smerovanie trhovych
urokovych sadzieb, ktoré sa odrazili od dna a stu-
paju, v eurozéne zatial velmi pozvolne, v Spoje-
nych statoch o nieco dynamickejsie.

d

FINANCNE TRHY, NA CELE S AKCIOVYMI, SA VYZNACOVALI
NAVRATOM VOLATILITY

Dobra makroekonomicka situacia v kombina-
cii so stale vyrazne uvolhenou menovou poli-
tikou sa zasluzili o to, ze dianie na finan¢nych
trhoch bolo pocas roka 2017 mimoriadne sta-

bilné. Ceny aktiv boli bez vyraznejsich vykyvov
a nalada na trhoch pokojnd, ¢o sa prejavilo aj na
historicky nizkych drovniach volatility vo viet-
kych vyznamnych triedach aktiv. Pre akciové trhy
po celom svete islo o Uspesny rok aj z pohladu
vykonnosti. Hlavné akciové indexy pre USA, Ja-
ponsko, ¢i skupinu rozvijajucich sa krajin ako ce-
lok stupli minimalne o patinu. Rastli aj eurdpske
akcie, hoci menej vyrazne. Impozantny pre akcie
bol aj vstup do nového roka. Zrejme pod vply-
vom ocakavanych pozitivnych impulzov z fiskal-
nych opatreni v USA a vrcholiaceho optimizmu
investorov zaznamenali akciové indexy v janudri
mélo vidané jednomesac¢né zhodnotenia. Napri-
klad americké akcie sa posilnili o 6 % a akcie roz-
vijajuceho sa sveta viac ako 8 %.

Hned' na zaciatku februara sa vsak situacia
na svetovych akciovych trhoch dramaticky
otocila. Vseobecne sa predpokladd, ze spusta-
cim impulzom mohla byt sprava o zrychlujicom
vyvoji miezd v USA, ktoru investori interpre-
tovali ako hrozbu ndrastu inflacie a sprisnenia
menovej politiky. Ceny akcii na vietkych bur-
zach po jej zverejneni 2. februara zamierili prud-
ko nadol a v priebehu niekolkych dni straty vo
vacsine pripadov prevazili dovtedajsie zisky od
zaciatku roka. Americky index S&P 500 klesol
od 2. do 8. februara 0 9 % a eurépsky Eurostoxx
0 6 %. Akciové trhy sa v dalsom priebehu stabili-

Graf 2 Vyvoj na americkom akciovom trhu
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zovali, ale ich vyvoj sa uz vyzna¢oval omnoho vo-
latilnejsim charakterom ako pocas roka 2017. Na
jednej strane to mozno vnimat aj pozitivne ako
navrat k zdravsiemu stavu, ked' sa pri formovani
cien stretavaju protichodné hodnotenia a nedo-
minuje iba jednostranny optimisticky pohlad. Na
druhej strane sa to vsak da interpretovat ako sig-
ndl o nestabilite trhov predznamendvajlci este
vacsie vykyvy v buducnosti.

GLOBALNA FINANCNA STABILITA KLUCOVO ZAVISI

0D SCHOPNOSTI FINANCNYCH TRHOV POZNACENYCH
NAKUMULOVANYMI NEROVNOVAHAMI ABSORBOVAT
PRIPADNE SOKY

Nedavne turbulencie na finanénych trhoch
iba podciarkuju, Zze najvacsim rizikom pre
financnu stabilitu je nahla zmena postoja in-
vestorov k oceneniu rizika a urovni cien aktiv.
Takato situdcia sa sklonuje predovietkym v kom-
bindcii so scendrom nepredvidaného narastu
inflacie, a to najma v Spojenych Statoch, okrem
iného aj v suvislosti s moznymi procyklickymi
efektmi fiskalneho stimulu. V reakcii na zmenu
infla¢ného vyhladu by bol Fed nuteny reagovat
intenzivnej$im sprishovanim menovej politiky
ako sa v sucasnosti o¢akéva, ¢o by zrejme viedlo
k dekompresii ¢asovej prémie na americkom dI-
hopisovom trhu. Cez tuto rizikovu prirdzku, ktora
vykazuje zvysenu koreldciu medzi krajinami, by
sa dlhodobé urokové sadzby zdvihli aj v ostat-
nych krajinach. To by mohlo viest k plosnému
prehodnoteniu rizikového apetitu a vystave-
nia vodi rizikovejsim aktivam, a vo vysledku ku
globalnemu sprisneniu finan¢nych podmienok
s potencidlnym negativnym dopadom aj pre re-
alnu ekonomiku.

Hrozba negativneho scenara nafinanénych tr-
hoch sa zvysovala uz niekolko rokov v désled-
ku kumulacie viacerych nerovnovah, ktoré sa
formovali aj ako vedlajsi efekt uvolnenych fi-
nancnych podmienok. DIhoro¢né obdobie niz-
kych urokovych sadzieb a kvantitativneho uvol-
novania stimulovalo vyrazny rast cien prakticky
vsetkych finan¢nych aktiv. V sti¢asnej situacii sa
nad viacerymi vynara otdzka opodstatnenosti
ich cenovej hladiny a jej stladu s ekonomickymi
fundamentmi. Medzi aktiva, ktoré sa najcastej-
Sie spominaju v kontexte potencidlnej cenovej
bubliny, patria americké akcie, ktoré maju za se-
bou 9 rokov takmer neprerusovaného rastového
trendu. Ich najreprezentativnejsi index S&P 500
nadobudal aj po zohladneni poklesov zo zaciat-

ku tohto roka o 70 % vyssiu hodnotu ako bolo
jeho maximum pred velkou finan¢nou krizou. Aj
Standardne pouzivané metriky na posudzovanie
spravnosti ocenenia akcii, ako je napriklad CAPE,
potvrdzuju pritomnost ur¢itého nadhodnotenia.
Eurépske akcie st na tom lepsie, ¢i uz z pohladu
nomindlneho, alebo vo vztahu k ocakévanym
buducim prijmom firiem. To véak neznamen4, Ze
pripadny vypredaj na americkom akciovom trhu
by sa cez zvy3enu nervozitu nerozsiril aj do Euré-
py, ¢i na iné trhy.

Viaceré elementy excesivnych podmienok sa
ukazuju aj na dlhopisovych trhoch. Celosveto-
vy podiel dlhopisov s negativnym pozadovanym
vynosom do splatnosti sa v rozvinutych kraji-
nach po zaciatku normalizacie menovej politiky
mierne znizil, aj ked este stale dosahuje uroven
okolo 15 %. Pri korporatnych dlhopisoch su nizke
nielen samotné vynosy, ale stlatené ostavaju aj
spready merané voci bezrizikovym benchmar-
kom. Vo vsetkych ratingovych segmentoch, ¢i uz
ide o dlhopisy americké, eurépske alebo z rozvi-
jajucich sa krajin, sa spready nachadzaju v spod-
nej casti ich historického rozdelenia. Priaznivé
podmienky pre financovanie navyse stimulovali
k zvysenej emisnej aktivite a co je dolezité, tazis-
ko emitentov z pohladu kreditného ratingu sa
presuvalo smerom k menej bonitnym veritelom.
Je pravda, Ze miery zlyhania st aktualne nizke aj
pre dlhopisy v $pekulativnom pasme, ale to sa
méze rychlo zmenit, ak by Urokové sadzby zacali
citelnejsie rast, alebo by doslo k zhor3eniu mak-
roekonomickych podmienok.

Kumulaciu nerovnovah a zvyseny rizikovy
apetit za posledné roky dokazuje vyvoj na
trhu Gverov subjektom so Spekulativnym ra-
tingom, resp. vysoko zadlZzenym subjektom’.
Od roku 2012 objem novoposkytnutych uve-
rov v tomto segmente neklesol pod 500 mld.
USD a uplynuly rok dokonca pri objeme takmer
800 mld. USD stanovil novy rekord prekonavaju-
ci predoslé maximum z roku 2007. Aj ked' vacsi-
na tychto Uverov je poskytovana v USA, vyrazny
narast aktivity bol v roku 2017 pozorovany aj
v inych regiénoch. O pokrocilej faze sucasného
kreditného cyklu sved¢i okrem lahkej dostup-
nosti Uverov pre rizikovych klientov aj fakt, ze su
poskytované pri Uverovych Standardoch, ktoré
sU vyrazne uvolnenejsie aj v porovnani s obdo-
bim rapidneho narastu rizik predchadzajucich
vypuknutie globalnej finan¢nej krizy.
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NARAST VYUZIVANIA PAKOVEHO EFEKTU, ZVYSUJUCI SA
VYZNAM AKTIVIT NEBANKOVYCH SUBJEKTOV A VYUZIVANIE
SPEKULATIVNYCH SYNTETICKYCH DERIVATOVYCH STRATEGII
MOZU PRISPIET K ROZSIROVANIU NAKAZY VO FINANCNOM
SYSTEME

Citlivost finan¢nych trhov na pripadny sok sa
prehlbuje aj tym, ako nabera opat na vyzna-
me vyuzitie pakového efektu. V minulosti na
to investori pouzivali najma repo obchody, ale
po ich prisnejSom zregulovani sa v sucasnosti
dostavaju do popredia iné formy budovania pa-
kového efektu. Napriklad pomocou pozi¢iavania
si na marzovom Ucte, pri obchodovani cez bro-
kera, alebo vyuzivanim Spekulativnych derivatov
v investi¢nych fondoch. V oboch pripadoch $ta-
tistiky poukazuju na rastuci trend ich vyuzivania.

Narast nerovnovah na finanénom trhu mozno
pripisat aj stipajliicemu objemu prostriedkov
umiestnenych v investi¢nych fondoch a na-
strojoch ETF, ktoré investuju do malo likvid-
nych aktiv. Na strane pasiv by mali tieto subjekty
poskytovat klientom vysoky stupen likvidity, ale
na strane aktiv naopak ¢asto investuju do malo
likvidnych nastrojov. Ich bilancie su tak charak-
teristické velkym ¢asovym nesuladom. V pripade
narazového vyberu prostriedkov od klientov na-
priklad pod vplyvom turbulencii na trhoch by tak
boli nutené predavat velky objem nelikvidnych
aktiv pod cenu, ¢o by este dalej umocnilo povod-
ny negativny vyvoj.

V neposlednom rade, ako sa ukazalo vo feb-
ruari 2018, financné trhy su nachylnejsie na
rozSirenie nakazy aj z dovodu pritomnosti
vysoko Spekulativnych investi¢nych stratégii.
Pritom nezalezi na tom, Ze objem prostriedkov,
na ktoré sa priamo vztahuju, je v porovnani s vel-
kostou prislusnych trhov prakticky zanedbatel-
ny. Prikladom je stratégia a zodpovedajlce pro-
dukty na trhu, ktoré umoznili investorom stavit
na zotrvanie nizkej volatility. Ich popularita, naj-
ma pocas roka 2017, vyrazne vzrastla. Prave vnu-
torny mechanizmus fungovania takejto stratégie
vysvetluje, preco v drioch 5. a 6. februara index
implikovanej volatility amerického akciového
trhu prudko stupol z 15 na 50 bodov, ¢o bol ovela
vacsi ndrast ako by zodpovedalo velkosti pokle-
su samotného akciového indexu. Pévodny na-
rast indexu Vix vyvolany nervozitou na akciovom
trhu totiz nutil investorov pri tychto produktoch
nakupit velky objem futures naviazanych na Vix,
aby pokryli otvorené kratke pozicie. To vsak na-

sledne vyvoldvalo dodato¢ny ndrast indexu Vix,
a tak sa roztocila nebezpecna Spirdla.

RizIKA SUVISIACE S NAPLNANIM PROTEKCIONISTICKEJ
AGENDY V USA sA ZACALI NEDAVNO MATERIALIZOVAT

Po nedavnych krokoch americkej administra-
tivy nadobuda riziko protekcionizmu a ustu-
pu z globalizacie zretelnejsie kontury. 1. mar-
ca 2018 bolo ozndmené, Zze USA planuju zaviest
clo vo vyske 25 % na dovoz ocele a 10 % na na-
kup hlinika zo zahranicia. O tri tyzdne na to vstu-
pili tieto cla do platnosti, s tym, Ze niektorym ob-
chodnym partnerom, vratane EU, bola udelena
aspon docasnd vynimka. Priblizne v tom obdobi
zaroven poveril prezident USA vlddnu agenturu
zodpovednu za obchodnu politiku, aby zabezpe-
¢ila uvalenie cla v objeme 50 mld. USD na vybra-
né ¢inske tovary. Cina reagovala za¢iatkom aprila
na tento krok protiopatrenim v podobe zavede-
nia ciel vo vyske 15 %, resp. 25 % na priblizne
stovku produktov dovazanych z USA. Vzapati na
to sa objavila informécia, Ze USA zvazia rozsire-
nie colnych povinnosti vo¢i tovarom z Ciny, tak,
aby tieto opatrenia priniesli dodato¢ny vyber
100 mid. USD.

Vysledny vplyv zavadzania obchodnych ba-
riér bude zavisiet od toho, akej velkej casti
tovarov a krajin sa dotkne, a v neposlednom
rade od reakcie, ktoru vyvola medzi ekono-
mickymi agentmi. Obchodné opatrenia v roz-
sahu, ako je uvedené vyssie, by mali mat iba
minimalny vplyv na budtci hospodarsky rast tak

globdlne, ako aj osobitne pre eurozénu. Aj ked

sa vo vseobecnosti predpokladad, Ze takéto ob-
medzovanie volného obchodu sa udrzi relativne
uzko, neda sa dnes celkom vylucit ani scendr,
v ktorom séria opatreni a protiopatreni eskaluje
do plnohodnotnej obchodnej vojny. A to nielen
medzi USA a Cinou, ale aj medzi inymi krajina-
mi a zoskupeniami krajin navzajom. Bez ohladu
na velkost priameho vplyvu cenovych aj pri-
padnych inych necenovych protekcionistickych
opatreni moze byt z hladiska ich celkového pria-
meho velmi délezity aj nepriamy vplyv. To zna-
mena do akej miery sa o¢akavania o primarnych
vplyvoch odrazia v sentimente na finan¢nych tr-
hoch a v redlnej ekonomike.V dvoch kratkych ¢a-
sovych intervaloch nasledujucich bezprostredne
po zverejneni opatreni boli pozorované vypre-
daje akcii a pomerne znac¢ny pokles ich cien, ¢o
poukazuje na zvysenu citlivost investorov na
takyto vyvoj udalosti. V obidvoch pripadoch sa
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vsak hodnoty akciovych indexov v priebehu
niekolkych obchodnych dni vratili na pévodné
urovne, pripadne aj vyssie.

1.2 SLOVENSKEJ EKONOMIKE SA DARI
A MALA BY ESTE ZRYCHLOVAT, CO
MOZE VIEST AZ K JEJ PREHRIEVANIU

Najvyznamnejsie trendy v domacom pros-

tredi

o Slovenska ekonomika sa priblizila k svojmu
potencidlu, v dalsom obdobi by sa pro-
dukcénd medzera mala postupne otvarat.

o Prvky prehrievania vsak uz je mozné citit
na pracovhom trhu, ked miera nezamest-
nanosti dosiahla historické minima a po-
stupne sa zacina prejavovat nedostatok
kvalifikovanej pracovne;j sily.

EKONOMIKA SLOVENSKA ZAZIVA PRIAZNIVE CASY, KED

UZ TRI ROKY RASTIE NA MEDZIROCNE) BAZE TEMPOM
PREVYSUJUCIM 3 %. ZDROJOM JEJ RASTU BOL V DRUHOM
POLROKU 2017 DOMACI A V ZAVERE ROKA AJ ZAHRANICNY
DOPYT. V NASLEDUJUCOM OBDOBI SA DA OCAKAVAT
DALSIE ZRYCHLOVANIE JEJ RASTU

Slovensko sa podobne ako ekonomiky ostat-
nych krajin EU nachéadzalo v druhom polro-
ku 2017 v expanzivnej faze hospodarskeho
cyklu, ked v3etky krajiny EU rastli medziro¢nym
tempom nad 1 %. Medziro¢ny rast slovenskej
ekonomiky sa v druhom polroku 2017 nacha-
dzal na Grovni 3,4 % nad priemerom EU aj eu-
rozony, ktoré zhodne vzréstli o 2,4 %. Pozitivhu
fazu ekonomického cyklu je mozné citit v do-
macej ekonomike aj v ekonomikach partner-
skych krajin.

Rast slovenskej ekonomiky v druhej polovici
minulého roka mierne zrychlil, ked k jej rastu
okrem domaceho dopytu prispel na konci roka
uz aj zahrani¢ny dopyt. Stabilne silnejucou zloz-
kou domaceho dopytu je v poslednych rokoch
kone¢nd spotreba domacnosti. Prdve domac-
nosti stabilne svojou spotrebou vyznamnou
mierou prispievaju k rastu slovenskej ekonomi-
ky. Priaznivd situdcia na pracovnom trhu, rast
nomindlnych miezd a pozitivny sentiment sti-
muluju dopyt domacnosti a ich spotrebu. Rast
spotreby slovenskych domacnosti v druhom
polroku 2017 tvoril priblizne polovicu celkového

ekonomického rastu SR. Po utlme v prvom pol-
roku zaznamenali pozitivny prispevok k ekono-
mickému rastu aj investicie, najma ked'sa k rastu
sukromnych investicii pridali aj verejné investi-
cie. Verejné investicie zaznamenali po roku a pol
negativnych rastov dvojciferné narasty, ¢o sved-
¢i o postupne sa rozbiehajicom cerpani euro-
fondov z aktudlneho programového obdobia.
Vladna spotreba na konci roka mierne pozitivne
prispela k ekonomickému rastu, ked'rastli najma
vydavky na mzdy zamestnancov verejnej spra-
vy a nakup tovarov a sluzieb. Jedinou zlozkou
timiacou ekonomicky rast v druhom polroku
minulého roka boli zésoby. Zahrani¢ny export
po troch Stvrtrokoch stagnacie a poklesu (spo-
sobenom najma obmenou produkcie v automo-
bilovom priemysle, a s tym savisiacim poklesom
exportu niektorych automobilovych spolo¢-
nosti) dosiahol vyrazny obrat, ked v poslednom
stvrtroku prispel najvac¢sou mierou k rastu eko-
nomiky. Rast slovenskej ekonomiky sa tak v za-
vere roka vyvéazene opieral tak o domdci, ako aj
zahrani¢ny dopyt.

V nasledujicom obdobi sa da ocakavat dal-
Sie zrychlenie ekonomického rastu, ktory by
mal kulminovat v roku 2019. Ekonomika SR by
mala aj nadalej tazit tak z domaceho ako aj za-
hrani¢ného dopytu, pricom jej potencial vzrastie
aj v désledku ocakévaného rozsirenia vyrobnych
kapacit v automobilovom priemysle.

Graf 3 Medziroc¢ny rast HDP SR a prispevky
jednotlivych komponentov k jeho rastu (%)
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Zdroj: SU SR, NBS.
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Ekonomika SR sa na konci roka 2017 priblizila
k svojmu potencialu. V dalSom obdobi sa v d6-
sledku silnejuceho rastu ekonomiky predpokla-
da otvaranie kladnej produkénej medzery a po-
stupné prehrievanie ekonomiky. S tym suvisi aj
zvysena tvorba rizik, ked ¢ast ekonomickej pro-
dukcie a vytvorenych pracovnych miest nebude
dlhodobo udrzatelnd. Tieto faktory maju dosah
aj na finan¢ny a uverovy trh, nakolko cast eko-
nomickych aktivit je financovana aj prostrednic-
tvom uverovych zdrojov. Pripadna korekcia eko-
nomického vyvoja sa v buducnosti moze prejavit
v poklese dopytu po Uveroch ako aj v néraste
miery zlyhanych Gverov.

PODNIKOVEMU SEKTORU SA DARi. PO ROKU PREPADOV

SA AJ STAVEBNICTVO A INFORMACNY A TELEKOMUNIKACNY
SEKTOR VRATILI K RASTOM

Rastova faza ekonomického cyklu sa odraza
aj vo vyvoji prijmov podnikového sektora,
ktorému v druhom polroku 2017 trzby medzi-
roc¢ne rastli vyse 6 % tempom. Rastli predovset-
kym trzby v priemysle a sluzbach. Rast trzieb
sa prejavil naprie¢ ekonomickymi odvetviami,
ked' rast zaznamenali aj stavebnictvo a infor-
macny a telekomunikaény sektor, ktoré v roku
2016 zaznamenali pokles spdsobeny predo-
vsetkym docerpanim eurofondov z predoslé-
ho rozpoctového obdobia. Makroekonomicky
vyvoj v druhom polroku 2017 stimuloval dopyt

Graf 4 Medziro¢ny nominalny rast trzieb vo

vybranych sektoroch hospodarstva (%)

1.Q2016
2.Q2016
3.Q2016
4.Q2016
1.Q2017
2.Q2017
3.Q2017
4.Q2017

Priemysel Vybrané trhové sluzby
Stavebnictvo B Informécie a komunikécia
W Ostatné M Doprava a skladovanie
=== Spolu

Zdroj: SU SR, NBS.

podnikového sektora po novych uveroch, ked
vzrastla tak potreba financovania ich prevadz-
ky, ako aj investicii, ktoré v druhom polroku za-
znamenali ndarast.

TRH PRACE ZAZIVA PRIAZNIVE CASY, KED MIERA
NEZAMESTNANOSTI KLESLA NA HISTORICKY NiZKE

UROVNE. AKTUALNE SA ZACINA PREJAVOVAT NEDOSTATOK
KVALIFIKOVANEJ PRACOVNEJ SILY

ESte nikdy v doterajsej historii nemalo na
Slovensku pracu tolko ludi, ako na konci
roka 2017. Pocet [udi s pracou sa na konci roka
2017 blizil k ¢islu 2,4 miliéna. Miera nezamest-
nanosti dosiahla ku konca roka 2017 historicky
nizku Uroven 7,6 %2 Pracu v druhom polroku
minulého roka nasli ludia najma v oblasti prie-
myslu, obchodu a sluzieb. Jedinym odvetvim,
kde dlhodobo dochadza k poklesu zamestna-
nych je polnohospodarstvo. Vynimkou nebol
ani minuly rok. Na pracovnom trhu sa zacinaju
prejavovat prvky prehrievania a zacina byt
problém s nachadzanim kvalifikovanej pra-
covnej sily v niektorych sektoroch. Zamestna-
vatelia sa snazia nedostato¢nu ponuku okrem
iného riesit aj prostrednictvom zamestnava-
nia cudzich Statnych prisludnikov. Zaroven
v uplynulom roku pokracoval rast miezd, ked
priemernd mzda v hospodarstve medziro¢ne
vzrastla o 4 %. Rastuce tlaky na pracovnom
trhu a nedostatok kvalifikovanej pracovnej
sily budu vytvarat tlak na rychlejsi rast miezd
v dalsom obdobi. Tieto faktory by mali pésobit
aj v smere silnejuceho dopytu po uveroch zo
strany domacnosti.

CENOVA HLADINA PO TROCH ROKOCH ZAPORNYCH RASTOV
ZAZNAMENALA VYRAZNEJSI NARAST

Ceny tovarov a sluzieb sa v uplynulom roku
vyraznejsie posunuli nahor, pricom ich rast
sa ku koncu roka priblizil na uroven 2 %.
Inflacia bez cien energii zaznamenala v druhej
polovici minulého roka este dynamickejsi vy-
voj nad urovnou 2 %. Rastli predovietkym ceny
potravin a sluzieb, ale pozitivny rast zazname-
nali aj ostatné segmenty. Ceny energii si vsak aj

v uplynulom roku zachovali klesajuci trend, ked

zaznamenali pokles uz piaty rok po sebe. Rastu-
ca inflacia v prostredi nizkych urokovych mier
zapricinila, ze ¢ast Uverov (najma na byvanie
a podnikom) sa ku koncu minulého roka zacala
v priemere poskytovat pri zapornej realnej uro-
kovej miere.
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2 Miera nezamestnanosti zistovand
na zdklade vyberového zistovania
pracovnych sil.
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RizIKA EKONOMICKEHO VYVOJA

Rizika pre dalsi ekonomicky vyvoj su aktu-
alne relativne nizke. Neistota v suvislosti s po-
litickym vyvojom tak na domacej scéne, ako aj
v zahrani¢i a pripadna eskalédcia situacie méze
mat negativny vplyv na ekonomicky sentiment
a na investi¢nu aktivitu s negativnym dopadom
na ekonomicky vyvoj. Dalsim rizikom budiceho
vyvoja je pripadné skorsie ako o¢akdvané ochla-
denie ekonomického cyklu, tak doma ako aj v za-
hrani¢i, ¢i uz v dosledku slabsieho zahrani¢ného

dopytu alebo inych faktorov. Zahrani¢ny dopyt
by mohol oslabit aj v pripade eskalacie niekto-
rych geopolitickych konfliktov. Rizikom pre sve-
tovy dopyt je aj pripadné zosilnenie protekcio-
nistickych aktivit v politike niektorych krajin. Ako
ukdzal vyvoj na finan¢nych trhoch na zaciatku
roka, skorsie ako predpokladané sprisnovanie
menovej politiky Fedu, pripadne ECB, ma poten-
cidl nepriaznivo ovplyvnit sentiment a svetovy
dopyt, ¢o by nasledne malo nepriaznivy dopad
aj na slovensku ekonomiku.
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2 TRENDY A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

2.1 RASTUCA ZADLZENOST DOMACNOSTI

Hlavné trendy v oblasti zadlzovania domac-

nosti

« Rast Uverov na byvanie aj nadalej na cele
EU, uroven zadlZzenosti na zvy$enej Grovni.

« Tempo zadlZzovania domacnosti predbieha
fundamenty.

« Na rast Uverov tlaci viacero dlhodobych aj
jednorazovych vplyvov.

« NBS na zmiernenie nerovnovah viackrat
upravovala podmienky poskytovania tve-
rov.

POKRACOVAL SILNY RAST UVEROV DOMACNOSTIAM

Nepretrzity rast tiverov domacnostiam patri
z hladiska financ¢nej stability medzi najvyraz-
nejsie trendy a zaroven najdolezitejsie rizika.
Rast Uverov domdcnostiam dosahuje na Slo-
vensku ako v jedinej krajine EU takmer neustale
dvojciferné tempa. Za poslednych 6 rokov sa ob-

Graf 5 Slovensko uz viac ako 6 rokov
zaznamendva najvyssi rast uverov v EU (%)

(relativny narast objemu tuverov domacnostiam
medzi februarom 2012 a februarom 2018)
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Zdroj: ECB SDW.
Pozndmka: V grafe nie st zahrnuté udaje o Belgicku, ktoré boli
ovplyvnené sekuritizdciou.

jem Uverov domacnostiam na Slovensku takmer
zdvojnasobil. Zardzajuci je najma vyrazny rozdiel
medzi Slovenskom a ostatnymi $tatmi EU. Dal3ie
staty v poradi zaznamenali podstatne nizsi na-
rast objemu Uverov.

Rychly rast tverov bol podporovany silnymi
dopytovymi a ponukovymifaktormi. Rast Uve-
rov slovenskych domacnosti bol podporovany
mimoriadne dobrym makroekonomickym pros-
tredim, predovsetkym postupnym prehrievanim
na trhu prace. Podstatnym faktorom silného ras-
tu Uverov je najma nizka Uroven urokovych sa-
dzieb. Potvrdzuje sa to najma pri porovnani ras-
tu Uverov na Slovensku a v okolitych krajinach.
Kym makroekonomické prostredie sa zlepSovalo
aj v okolitych krajinach, neviedlo k takym vyso-
kym rastom Uverov ako na Slovensku. Slovensko
je od zahranicia odli$né prave vyvojom v troko-
vych sadzbdch, ktoré sa od roku 2010 posunuli
z takmer najvyssich v regiéne na najnizsie’.

Velmi délezita ulohu pri su¢asnom silnom raste
uverov zohravaju banky. Spominany pokles sa-
dzieb znizuje drokové marze bank, ¢o vytvéra
tlak na ziskovost bank. Banky tak pokles mar-
zi kompenzuju tlakom na rast objemu Uverov.
K ochote poskytovat vdcsie objemy uverov tiez
prispievaju aj aktualne nizke zlyhania uverov.
Tento optimizmus sa vsak moze ukazat ako pre-
hnany, najma v pripade ekonomického 3oku.

NBS uz viackrat upozornovala narizika silného
rastu Uverov a zaroven aj prijimala opatrenia
na zmiernenie nerovnovah. NBS preto nastavi-
la hrani¢né limity pre viaceré parametre Uverov
pre domacnosti. Primarnym ciefom NBS tak bolo
zastavit neprimerané uvolfiovanie parametrov
uverov, o méze ohrozovat klientov a banky v bu-
ducnosti. Hlavna zodpovednost za poskytovanie
uverov, tak, aby boli Uvery splacané aj v streso-
vych situdcidch, viak zostava na bankach.

Doterajsie opatrenia NBS vzdy priniesli aj spo-
malenie tempa Uverovania. Odporucanie z roku
2014 stabilizovalo najma trh spotrebitelskych
uverov a Ciastocne aj Uvery na byvanie. Po prijati
opatrenia o Uveroch na byvanie v prvej polovici
roka 2017 sa zmiernilo tempo rastu Uverov na

KAPITOLA 2

3 Viac o faktoroch prispievajtcich
k zadlzenosti domdcnosti mozno
ndjst'v Sprdve o financnej stabilite

knovembru 2017.
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byvanie. Opatrenia NBS tiezZ prispeli k stabilizacii
trhu nehnutelnosti. Znizil sa najma podiel Spe-
kulativnych ndkupov nehnutelnosti, ¢o prispelo
k spomaleniu rastu cien.

Na druhej strane nadalej pretrvavaju velmi sil-
né faktory, ktoré podporuju silny rast. Ako bolo
uvedené vyssie, Ulohu zohrdva najma pokles
urokovych sadzieb na novych dveroch v relativ-
ne kradtkom ¢asovom obdobi. V roku 2016 bola
prijatd legislativna zmena, ktord zaviedla strop
na poplatok za pred¢asné splatenie Uveru. Tato
zmena priniesla dramatické zmeny na trhu Uve-
rov. Vyrazne poklesli urokové sadzby, ¢o viedlo
k nérastu dynamiky Gverovania.

Na konci roka 2017 a zaciatkom roka 2018
sa rast uverov domacnostiam stabilizoval, aj
ked' jeho tempo ostava velmi vysoké. Takyto
vyvoj méze suvisiet s niekolkymi faktormi. Prvym
su zasahy NBS zamerané na podmienky posky-
tovania retailovych uverov, kde sa predpoklada,
Ze postupna kumulacia sprisfiovania Uverovych
Standardov mé vo vztahu k trhu dverov timiaci
efekt. Druhym faktorom moéze byt postupné na-
sycovanie trhu Uverov. Napriek tomu, ze celkovy
podiel zadlzenych domacnosti je na Slovensku
stale nizsi ako je priemer EU, mladsie vekové
skupiny uz dosahuju podobnu penetraciu dlhu.
V kombinacii s postupnym demografickym osla-

Graf 6 Rast zadlZzenosti domacnosti na
Slovensku je ovplyviiovany aj legislativou

(medziro¢ny rast iverov domacnostiam v mid. EUR
av %)
(mld. EUR) (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: 1 % poplatok za splatenie tveru” - zavedenie regu-
latérneho limitu na poplatok za predcasné splatenie tveru na
byvanie vo vyske 1 %.

bovanim mladSich populaénych roc¢nikov sa
v strednodobom horizonte moze zacat prejavo-
vat saturacia Uverového trhu.

VYBRANE LIMITY NA UVEROVE STANDARDY

NBS sprisnila viaceré tiverové standardy, no
v medzinarodnom porovnani s Uvery na
Slovensku stale relativne dostupné. Prvym
prikladom je limit na LTV, ktory je nastaveny

ako jeden z najvyssich v EU.To ma za désledok,
Ze aj priemernd hodnota LTV novych Gverov je
az Stvrta najvyssia v eurozone.

Tabulka A Porovnanie vysky poziadavky na finan¢nt rezervu v eurépskych krajinach

" Vyska financnej rezervy, ktora musi zostat z prijmu | Zapoditanie splatok pri Vynimka
Krajina i {13 eyl q o
po odpoditani splatok zvysenej Urokovej sadzbe | (z novych tverov)

Slovensko | Zivotné minimum + 20 % rozdielu medzi prijmom a ZM Ano Nie
Cyprus Zivotné néklady + 20 % rozdielu medzi prijmom a ZM Nie Nie
Portugalsko” 50 % prijmu Ano 25%
Estonsko 50 % prijmu Ano 15 %
Litva 50 % prijmu Ano 5%
Slovinsko 50 % prijmu Nie Nie
Madarsko 50 % prijmu Nie Nie

Zdroj: ESRB, NBS.

Pozndmky: 1) V pripade Portugalska vstupuje limit do platnosti 1. jila 2018. Vynimka musi byt zdévodnend, napr. existenciou ndstrojov zmier-

nenia rizika. ZM - Zivotné minimum.
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Graf A Porovnanie limitov na LTV
v eurépskych krajinach (%)
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Zdroj: ESRB, ndrodné centrdlne banky.

Pozndmky: Graf zobrazuje hodnoty limitov, ktoré su aktudlne
platné. V pripade Portugalska a Finska st zobrazené limity platné
od 1. jula 2018.

Na grafe nie st zobrazené limity pre Specifické kategdrie tverov
(napr. tvery v cudzej mene, Uvery na investicné ndkupy dalsich
nehnutelnosti a pod.).

Percentd v grafe zobrazuju podiel tiverov, ktoré mézu presiahnut
stanoveny limit.

Belgicko, Malta a Luxembursko nemaiju stanovené limity, ale na
uvery s vysokou hodnotou LTV sa vztahuje prisnejsia kapitdlovd
poziadavka.

1) V pripade Finska je zobrazeny limit na podiel vysky tveru
k hodnote zabezpecenia, pricom nemusi ist iba o nehnutelnost.

V oblasti ukazovatela schopnosti splacat
(DSTI) su slovenské limity porovnatelné
s ostanymi krajinami EU. Domaca Uprava, ako
takmer jedina v EU, zohladnuje zloZenie do-
macnosti, a to v sulade s trhovou praxou. Vdaka
tomu je Uc¢inne zamerand na rizikovejsie, najma
nizkoprijmové skupiny obyvatelstva.

V oblasti regulacie ukazovatela celkovej za-
dlZzenosti k prijmu (DTI) je navrhovana regu-
lacia na Slovensku v medzinarodnom porov-
nani pomerne mierna. Zatial len niekolko krajin
v Eurépe pristipilo k pouzitiu tohto nastroja, Slo-
vensko je medzi nimi najmiernejie. Pre porovna-
nie, limity DTI v inych krajinéch st na prisnejsich
drovniach, t. j. v lrsku (4), Spojenom kralovstve
(5,7) aNorsku (6,7). Vynimky nad ramec spravidla
predstavuju 10 %, v Irsku existuje aj vynimka pre
mladych vo vyske dalsich 20 %.

Na druhej strane, vyhodou aktudlne prijatych
limitov na Slovensku je, ze predstavuju kom-
plexny rédmec limitov v réznych oblastiach
(prijem, zabezpecenie, splatnost, pravidelné
spldcanie), ¢o zabranuje moznosti obcha-
dzania tychto limitov a vytvara Standardy pre
obozretné poskytovanie tGverov.

Tabulka B Slovensko navrhuje v medzinarodnom porovnani pomerne miernu regulaciu DTI

(limity na vysku LTI/DTI v Eurépe)

KAPITOLA 2

Definicia Limit Vseobecna vynimka | Vynimka pre mladych
irsko Uvery na byvanie / prijem 4 10 % 20 %
Nérsko Vsetky dlhy / prijem 6,7 20 % =
Slovensko Vietky dlhy / prijem 8 5% 5%
Spojené Krélovstvo Uvery na byvanie / prijem 57 10 % -

Zdroj: ESRB, Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmky: Udaje predstavujti priemer hodnét jednotlivych krajin prepocitanych podla slovenskej metodiky pre rozli¢né velkosti rodiny a roz-
licné prijmy. LTI - podiel dveru k cistému rocnému prijmu. DTI - podiel celkového dlhu k cistému rocnému prijmu.

Tabulka C Prehlad parametrov poskytovania tverov na byvanie a stupen ich rizikovosti

Parametre Uverov Hodnota za SK Trend vyvoja
TV Priemernd hodnota 76 %
Podiel novych tverov s LTV nad 80 % 33%
oTI Priemerna hodnota 6,2
Podiel novych dverov s DTl nad 8 21%
Priemerna splatnost novych tGverov 26,4 roka i Oga::uzc:) 17)
Podiel Gverov poskytovanych prostrednictvom finan¢nych sprostredkovatelov 61 % Rastuci

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje sti za Stvrty Stvrtrok 2017.

NBS
SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K mAJu 2018

20



RASTUCA ZADLZENOST JE AJ NADALEJ NAJVACSIM RIZIKOM
PRE FINANCNU STABILITU

Hlavnym rizikom je pretrvavajuci rast zadl-
zenosti domacnosti, ktory navyse v obdobi
rokov 2016 a 2017 vyrazne zrychlil. Podiel
uverov poskytnutych domacnostiam k HDP
v obdobi rokov 2002 az 2017 kontinualne ras-
tol v priemere 0 2,1 p. b. ro¢ne a k marcu 2018
dosiahol 39,3 %. Ako ukazuje graf 7, toto tempo
rastu bolo vyrazne vyssie ako vo vacsine krajin
EU. Zadlzenost slovenskych domacnosti je na
najvyssej Urovni v regione strednej a vychodnej
Eurodpy (vratane okolitych krajin — Cesko, Pol'sko
aj Madarsko) a postupne sa vyrazne pribliZila
aj k niektorym krajinam zépadnej EU (napr. za-
dlzenost domacnosti v Taliansku je na drovni
41,8 % HDP). Priemerné tempo rastu zadlze-
nosti bolo vyrazne prekro¢ené dvakrat — v roku
2009 (ked sa k predkrizovému rychlemu rastu
pridal aj prepad HDP v doésledku zacinajucej
krizy) a v rokoch 2016 a 2017 (teraz vsak dokon-
ca aj pri dynamickom raste HDP). V roku 2016
vzrastol podiel Uverov domacnostiam k HDP az
03,5p.h.

Dlhodoby rast zadlzenosti domacnosti ve-
die k narastu zranitelnosti slovenskych do-

Graf 7 Vyvoj a simulacia podielu zadlzenosti
domacnosti k HDP v porovnani s inymi

krajinami (%)
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Zdroj: NBS, Eurostat.

Pozndmka: Posledné tdaje st k 31. marcu 2018. Simuldcia vyvoja
sa tyka obdobia od aprila 2018 do decembra 2020. Predpoklada-
ny vyvoj HDP vychddza zo strednodobej predikcie NBS k prvému
Stvrtroku 2018.

macnosti. Rastica zadlZzenost domdcnosti
zvysuje citlivost domacnosti na pripadné zhor-
Senie makroekonomického vyvoja. Toto riziko
je zvlast vyrazné v krajinach ako Slovensko, kde
je makroekonomicky vyvoj pomerne volatil-
ny. Navyse Urokové sadzby su historicky nizke
a splatnosti novych Uverov pomerne dlhé. To
znameng, Ze v pripade tazkosti klienta zostava
len maly priestor na Upravu splatkového kalen-
dara.

Citlivost slovenskych domdcnosti zvyraziuje aj
najnizsi pomer finan¢nych aktiv a zavazkov v EU.
To znizuje ich schopnost vyuzivania rezerv na

splacanie Uverov v pripade tazkosti.

Zvysujuca sa zadlzenost domacnosti moze
vytvarat rizika pre financny systém aj pre bu-
daci makroekonomicky vyvoj. MMF* upozor-
nuje, Ze nedmerne vysoké zadlzenie domacnosti
moze prehlbit pokles HDP v pripade finan¢nej
krizy. Navyse méze zvysit jej pravdepodobnost,
a tak znizit ekonomicky rast. Podla analyzy MMF
sa nepriaznivé dopady na ekonomicky rast zaci-
naju objavovat uz pri relativne nizkych drovniach
zadlzenosti domacnosti, od Urovne 30 % HDP.
Slovenské domacnosti pritom uz prekrocili hod-

evvs

Graf 8 Slovensko ma najnizsi pomer
finanénych aktiv a zavizkov v EU (%)

(rozdiel finanénych aktiv a financnych pasiv
domacnosti v pomere k HDP)
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debt and financial stability’; Global
Financial Stability Review, IMF,
oktober 2017.
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Graf 9 Vyvoj a simulacia podielu
zadlzenosti domacnosti k HDP v porovnani

s urovinou zodpovedajucou ekonomickym
fundamentom (%)
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Pozndmky: Posledné tdaje s k 31. marcu 2018. Simuldcia vyvoja
sa tyka obdobia od aprila 2018 do decembra 2020. Predpoklada-
ny vyvoj HDP vychddza zo strednodobej predikcie NBS k prvému
Stvrtroku 2018.

Uroveri zadlzenosti zodpovedajica fundamentom bola odhad-
nutd na zdklade kointegracnych vztahov ziskanych pomocou
panelovej kointegracnej regresie z udajov 11 krajin strednej a vy-
chodnej éasti EU.

notu 40 % a ich zadlZzenost nadalej rychlo rastie.
Viyrazné negativa plynice zo zadlzenosti MMF
ocakava priblizne od urovne 60 % HDP.

Na rizika, ktoré vyplyvaju z rastu zadlzenos-
ti, opakovane upozornuju aj medzinarodné
institucie vratane Eurdpskej centrdlnej banky
a Medzinarodného menového fondu. Ratingova
agentura Standard&Poor’s vo svojej sprave z 26.
janudra 2018 upozornila, ze méze zvazit zhorse-
nie ratingu Slovenskej republiky v pripade, ak
bude pokracovat rychly rast retailovych uverov,
ktory vytvara ekonomické nerovnovéhy zhorsu-
juce finan¢nu stabilitu.

Zadlzenost domacnosti navyse pocas pred-
chadzajucich rokov vzrastla vyrazne nad
uroven zodpovedajucu ekonomickym fun-

damentom. Tato Uroven bola odhadnutd po-
mocou panelovej kointegracnej regresie z Uda-
jov 11 krajin strednej a vychodnej EU® (Box 3).
Inak povedané, zadlzenost slovenskych do-
macnosti rastla v rokoch 2014 az 2017 vyrazne
rychlejsie ako v inych krajinach strednej a vy-
chodnej Eurépy, ktoré mali podobny vyvoj eko-
nomickych fundamentov. Ako ukazuje graf 9,
z doévodu dlhodobo pretrvavajuceho rastu za-
dlZzenosti, ktory bol v uplynulych rokoch nad-
merny, sa vyraznou mierou prehibil systémovy
charakter rizika spojeného so zadlzenostou
domécnosti. S ciefom zmiernit dal$iu kumula-
ciu tychto rizik v buducnosti je preto dolezité
zmiernit tempo rastu zadlZzenosti domacnosti
aspon na uroven okolitych krajin®. Aj v takom
pripade vsak zostanu pritomné horeuvedené
rizika, ktoré vyplyvaju z doterajsSieho nadmer-
ného rastu zadlZenosti.

Simulacia dalSieho vyvoja naznacuje, Ze na
spomalenie tempa rastu zadlzenosti je po-
trebné spomalenie tempa rastu retailovych
uverov. Rast retailovych tverov sa v relativnom
vyjadreni pocas obdobia od marca 2017 do mar-
ca 2018 mierne spomalil (z 13,1 % na 11,4 %).
Napriek spomaleniu by pri zachovani rastu na
urovni z marca 2018 a pri predpoklade rastu no-
minalneho HDP v sulade so strednodobou pre-
dikciou NBS (t. j. v priemere o 7 % medziro¢ne
v obdobi nasledujucich troch rokov) pokracoval
pomerne vyrazny rast zadlzenosti k HDP, a to
priblizne tempom 1,5 p. b. az 2,0 p. b. Do kon-
ca roka 2020 by tento podiel dosiahol priblizne
44 %. Pre stabilizaciu pomeru zadlZzenosti k HDP,
resp. spomalenie jeho rastu na uroven okolitych
statov (napr. Ceskd republika a Polsko) je po-
trebné dalsie spomalenie tempa rastu Uverov
na uroven priblizne 7 % az 9 %. Hoci ide o spo-
malenie, tempo rastu by stale z hfadiska medzi-
narodného porovnania patrilo medzi najvyssie
v ramci EU.

Tieto odhady platia iba za predpokladu, ak rast
HDP bude v sulade so strednodobou predikciou
NBS. Ak by sa rast HDP v porovnani s predikciou
spomalil, rast podielu zadlZzenosti k HDP sa aj pri
takomto tempe rastu tverov zvysi.
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5 Dlhodoby vztah medzi objemom
retailovych tverov a vybranymi
makroekonomickymi a financnymi

faktormi sa skimal v 11 kraji

strednej a vychodnej Europy.
6 Napriklad v Ceskej republike

indch

rdstla

zadlZenost domdcnostiv rokoch
2014 az 2017 medzirocne v prieme-

reo1,1p.b., vPolskuo0,2p.
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RIZIKA NADMERNEHO RASTU ZADLZENOSTI - PRIKLAD
POBALTSKYCH KRAJIN

POBALTSKE STATY ZAZNAMENALI DYNAMICKY RAST
ZADLZENOSTI PRED KRiZOU

Vysoké tempo Uverovania a rast zadlzenosti
spojeny s rastom cien nehnutelnosti v pros-
tredi pozitivneho ekonomického vyvoja zna-
mend kumuldciu nerovnovah a zvySovanie
cyklickych systémovych rizik. Takyto vyvoj
moze po prekroceni istej miery vyustit do
obrétenia trendov a sposobit straty pre fi-
nancny sektor aj realnu ekonomiku. Takyto
scendr zaznamenali v neddvnej minulosti
viaceré eurdpske Staty. Z pohladu Slovenska
je dolezity najma priklad pobaltskych Statov,
ktoré vstupovali do krizového obdobia v ro-
koch 2007 - 2009 s nizkou mierou zadlze-
nosti, ale velmi vysokym rastom Uverov do-
macnosti. Kumulacia domécich nerovnovéh
vo finanénom sektore spojend s negativhym
dopadom globalnej financnej krizy sposobi-
li vyznamné problémy celému bankovému
sektoru a aj domécim ekonomikam.

Po roku 2000 zaznamenali pobaltské kra-
jiny obdobie stabilného az nadmerného
ekonomického rastu. Sentiment sukrom-
ného sektora tohto regiéonu v obdobi rokov
2000 - 2007 vplyvom stabilného priaznivého
ekonomického vyvoja a vstupu do EU vyraz-
ne silnel. Doméce a medzindrodné institucie
pravidelne zvySovali svoj odhad ekonomic-
kého rastu pobaltskych krajin?, pricom pre-
vlddalo presvedcenie, Ze ekonomicky rast je
udrzatelny a moéze pretrvévat aj v dlhodo-
bom horizonte. Kym zadlzenost vladneho
sektora pobaltskych krajin dosahovala pred
roka 2007 Estonsko 3,7 % HDP, 8 % Lotyssko
a 15,9 % Litva, priemer EU bol 57,5 %), zadl-
zenost sikromného sektora v tomto obdobi
vyrazne rastla. Hoci zaciatkom milénia sa za-
dlZzenost pobaltskych domécnosti v pomere
k HDP pohybovala na jednocifernych drov-
niach alebo v ich blizkosti, v priebehu rokov
2004 az 2008 sa ich dlh viac ako strojnasobil.
Zvlast pri Estonsku a Lotyssku sa dlh suk-

romného sektora vyrazne pribliZil k velkosti
objemu ich HDP (graf A). Tvorba rizik v po-
baltskych krajinach tak suvisela primarne
s rastom zadlZenosti sukromného sektora.
V pripade Slovenska je tiez mozné poukazat
na dlhodobo rasttcu zadlzenost domacnos-
ti, ked aktualne je zadlzenost domacnosti
v pomere k HDP na urovni porovnatelnej
s urovnou v Loty$sku a Estonsku a vysoko
presahuje uroven v Litve pred obratenim
trendov.

Ceny nehnutelnosti zacali v tomto obdobi
dynamicky rast, pricom medzirocné rasty
dosiahli svoj vrchol v roku 2006. V roku 2007
sa uz zacalo ich tempo rastu spomalovat
s prepadom v roku 2008. Zvysovala sa tak aj
hodnota kolateralu a aktiv, v dosledku ¢oho
rastla Gverova kapacita sukromného sektora.
Zaroven vyrazne rastla aj aktivita stavebné-
ho sektora.

Graf A Vyvoj zadlzenosti domacnosti

v pomere k HDP v pobaltskych krajinach (%)
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7 Pozri konvergencné programy
a programy stability jednotlivych
krajin: http://ec.europa.eu/econo-
my_finance/economic_governan-
ce/sgp/convergence/programmes/
index_en.htm. Za medzindrodné
institucie napr: MMF: https://www.
imf.org/external/pubs/ft/weo/
data/changes.htm, pre prognozy
Eurdpskej komisie pozri publikdcie
Economic forecasts od roku 2004.
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Graf B Vyvoj indexu cien nehnutelnosti
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Miera zlyhanych uverov sa dostala na historic-
ky nizke urovne. Nizka miera zlyhanych dverov
podporovala pozitivne vnimanie vyvoja na
uverovom trhu a znizovala averziu finan¢nych
institucii voci riziku, ¢o viedlo k zniZzovaniu

Graf C Vyvoj podielu zlyhanych averov (%)
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uverovych Standardov. Rast tverov bol v ro-
koch bezprostredne pred krizou podporovany
silnym dopytom. Ten bol motivovany zapor-
nymi redlnymi Urokovymi mierami a relativne
uvolnenymi kreditnymi standardmi.

VYZNAMNY DOPAD FINANCNEJ KRIZY V POBALTSKYCH
KRAJINACH

Ukazuje sa, ze nadmerny rast, hoci aj pri niz-
kych drovniach dlhu, spésobeny prepojenym
vplyvom redlneho a financného sektora, vie-
dol v roku 2007 finan¢né institucie k pozna-
niu, ze ceny reziden¢nych nehnutelnosti -
aspon v niektorych segmentoch - presahuju
fundamentalne hodnoty. Pozornost sa pritom
sustredovala aj na rastlce externé aj interné
nerovnovahy. Doésledkom bolo sprisnenie
uverovych Standardov, obratenie trendov
v raste investicii aj sikromnej spotreby a na-
sledne zmena ocakavani v oblasti prijmov
a ziskov. To znamen4, ze periéda nadmerné-
ho rastu v pobaltskych krajinach sa pravde-
podobne zastavila este skor, nez globalna
ekonomickd a finan¢na kriza zasiahla tieto
krajiny®.

Na druhej strane, v désledku vyvoja po roku
2000 zasiahla kriza pobaltské krajiny v po-
merne zranitelnej pozicii s rychlo sa zadlZuju-
cim sukromnym sektorom, nadhodnotenymi
cenami na realitnom trhu, vyraznymi deficit-
mi platobnej bilancie a ekonomikami pomer-
ne vyrazne vystavenymi voci cyklickym rizi-
kam. Nastup globdlnej krizy na financnych
trhoch spoésobil ndahle prerusenie pritoku
zahrani¢ného kapitalu. Fixny rezim vymen-
nych kurzov pobaltskych $tatov ohranicoval
moznost reakcie tychto krajin, ked hlavnou
moznostou udrzania konkurencieschopnosti
boli ,vnutorné” zdroje - znizovanie produk¢-
nych nakladov, kde podstatnu zlozku tvoria
mzdy. To sa prejavilo vo vyraznom naraste
mier nezamestnanosti v tychto krajinach,
ktoré nahle vzrastli k 20 % uUrovniam. Vply-
vom uvedenych faktorov a zhorsujuceho sa
sentimentu nastal vyrazny prepad investicif
a spotreby domécnosti. Dovtedajsie zdroje
rastu, ktoré sa v krdtkom case stali hlavny-
mi zlozkami tahajucimi HDP nadol smerom
k -15 % medzirocnym prepadom. HDP po-
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8 Martin, R, ,Boom and Bust in the
Baltic Countries - Lessons to be
Learnt’; 2010, Intereconomics, Volu-
me 45, July/August 2010, number 4,

pp. 220- 226
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baltskych Statov sa tak ocitlo na drovniach
z prelomu rokov 2004-2005. V doésledku
zhorSenych podmienok sa bankovy sektor
dostal pod tlak. Banky vyrazne znizili iverové
objemy, objavili sa problémy s likviditou na
domdcich aj zahrani¢nych trhoch. Zadlzené
domacnosti a podniky zacali mat problém so
splacanim svojich zavazkov, zna¢nd cast po-
skytnutych dverov zlyhala. V désledku toho
sa miera zlyhanych Gverov v priebehu dvoch
rokov dostala z historicky nizkych drovni na
historické maxima. Miery zlyhanych tverov,
ktoré v obdobi pred krizou dosahovali tGrov-
ne pod 1 %, v priebehu dvoch rokov vzrastli
pri Loty$sku na takmer 16 % a Estonsku az
24 % (graf C).V Loty$sku problémy vyustili do
panického vyberu vkladov, ¢o si nasledne vy-
ziadalo medzinarodnud pomoc a asistencie zo
strany EU a MMF. Krajiny Pobaltia boli nasled-
ne nutené s ciefom obnovenia konkurencie-
schopnosti pristupit k rozsiahlym Gsporam
v oblasti nakladov préce, fiskalnej konsolida-
cii, Strukturdlnym opatreniam najma na trhu
prace a k zniZzeniu zadlZenosti sukromného
sektora a prijatiu opatreni v oblasti financnej
stability®. Uverovy trh pobaltskych krajin sa

dlhodobo spamatdval z materializacie rizik
spojenych s nadmernym rastom zadlzenosti
a neudrzatelného tempa Uverovania v ob-
dobi pred krizou. Zadlzenost domécnosti sa
v pomere k HDP prepadla o tretinu, v Lotys-
sku az o vyse polovicu. Aj v sucasnosti, de-
sat rokov po krize, eSte stale mierne klesa.
Je délezité poznamenat, Ze k prepadu v po-
baltskych krajindch doslo napriek tomu, ze
jednotlivé ndrodné orgény v dotknutych sta-
toch prijimali r6zne opatrenia na zmiernenie
rastu systémovych rizik (napr. v Loty$sku bola
hlavna urokova sadzba zvysena niekolkokrat,
bola zavedena transakénd dan pri predaji
nehnutelnosti a maximélny limit na pomer
uveru k hodnote nehnutelnosti (LTV) vo vys-
ke 90 % a sprisnili sa aj poziadavky verifikacie
prijmu)'.

Kriza tak naplno odhalila rizika a slabiny
predchadzajuceho ekonomického rastu
v pobaltskych Statoch v podobe neudrzatel-
ne rastucej zadlZzenosti sukromného sektora,
nadhodnotenymi cenami na realitnom trhu
a nedostatocnosti opatreni v oblasti financ-
nej stability.

VYVOJ UVEROV POSKYTNUTYCH DOMACNOSTIAM V POROVNANI
S FUNDAMENTMI - EKONOMETRICKA ANALYZA

Aktualizacia ekonometrického modelu zo
Spravy o financnej stabilite k novembru
2017, pomocou ktorého sa analyzoval vy-
voj objemu retailovych tverov, nadalej po-
ukazuje na nadmerny rast tychto tverov od
roku 2014

Oproti modelu, ktory sa pouzil na analyzu v po-
slednej sprave o finan¢nej stabilite, sa predizili
Casové rady do konca roka 2017 a Gdaje sa do-
plnili o harmonizovany index spotrebitelskych
cien. Uvery poskytnuté domacnostiam v 112
krajinach sa teda davali do pomeru s nasledu-
jucimi faktormi: HDP, efektivny vymenny kurz,

inflacia, ceny rezidenc¢nych nehnutelnosti, mie-
ra nezamestnanosti a zamestnanosti, prijmy
amarze.

Znova sa pouzil odhad panelovej kointegra-
cie na zistenie mozného dlhodobého vztahu
medzi Uvermi a vybranou trojicou alebo $tvo-
ricou ekonomickych faktorov naprie¢ sledo-
vanymi krajinami. V podstate vsetky faktory
sa ukazali ako vhodné na vysvetlenie vyvoja
uverov. Na zaklade aktualizovanych udajov
bolo mozné odhadnut 11 moznych kointeg-
racnych rovnic, znova pomocou dvoch metéd
(modifikovany odhad najmensich Stvorcov —
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9 ECB, Monthly Bulletin, Jun 2011,
Box 2: The exprience of macroe-
conomic adjustments in the Baltic
states.

10 Staehr, K., ,Austerity in the Baltic
States During the Global Financial
Crisis’; 2013, Intereconomics, Volu-
me 48, September/October 2013,
Number 5« pp. 293-302.

11 Udaje sa doplnili aj spétne za
vybrané indikdtory, ktoré nie st do-
stupné za dostatocne dlhé obdobie
pre vsetky krajiny zharmonizova-
nych databdz (Eurostat, SDW ECB).

12 Slovensko, Bulharsko, Ceskd
republika, Esténsko, Chorvdtsko,
Madarsko, Litva, Lotyssko, Polsko,
Rumunsko, Slovinsko.
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Graf A Vyvoj rozdielu medzi skuto¢nym
a odhadovanym objemom retailovych
uverov v krajinach
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Zdroj: NBS, ECB SDW, Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmka: V grafe je zndzorneny priemerny vyvoj rozdielu za
Jjednotlivé krajiny vypocitany ako jednoduchy aritmeticky priemer
zvystupov jednotlivych odhadovanych kointegracnych vztahov.

2.2 NBS SPRISNILA PRAVIDLA
POSKYTOVANIA UVEROV
DOMACNOSTIAM

ZMENY PODMIENOK POSKYTOVANIA UVEROV

Prehlad zmien podmienok poskytovania

uverov

« Znizenie podielu Gveroy, pri ktorych celkovy
dlh prevysuje 8-nasobok ro¢ného prijmu.

» ZruSenie poskytovania Uverov s LTV nad
90 %.

o Postupné znizenie podielu Uverov s LTV
medzi 80 % a 90 %.

FMOLS a dynamicky odhad najmensich Stvor-
cov - DOLS).

Vysledky odhadov kointegracnych rovnic
minimalne kvalitativne potvrdzuju vysledky
z poslednej spravy o financ¢nej stabilite. Ob-
jem uverov poskytnutych domacnostiam na
Slovensku sa ukazuje byt nadmerny v porov-
nani s ekonomickymi fundamentmi, pricom
nadmernost sa prehlbuje od zaciatku roka
2017.

Predmetom zmien je znizenie podielu tiverov,
ktoré by klientov v porovnani s ich prijmom
neprimerane zadlzili a tverov, ktorych suma
je vysoka v porovnani s hodnotou zaloZenej
nehnutelnosti. Prvou zmenou je postupny po-
kles maximalneho podielu uverov, pri ktorych
celkovy dlh (vratane nového uveru) prevysuje
8-nasobok cistého rocného prijmu Ziadatelov
o uver (ide o ukazovatel debt-to-income, DTI).
Druhou zmenou je postupné zniZzovanie maxi-
malneho podielu Gverov, ktorych suma prevy-
Suje 80 % hodnoty nehnutelnosti. Obe zmeny
budu platit od 1. jula 2018. Ako uvadza nasledu-
juca tabulka, ich implementacia bude postupnd
pocas obdobia jedného roka, aby sa zamedzilo
vyraznému jednorazovému dopadu na trh tve-

Tabulka 2 Postupna implementacia zmien podmienok poskytovania tverov od 1. jula 2018

Maximalny podiel Uverov Maximalny podiel Gverov medzi 80 %
sDTI>8 a 90 % hodnoty nehnutelnosti
Treti Stvrtrok 2018 20% 35%
Stvrty $tvrtrok 2018 15% 30%
Prvy a druhy Stvrtrok 2019 10 % 25%
Po 1.juli 2019 5% + 5 % pri splneni dodato¢nych podmienok” 20 %
Zdroj: NBS.

Pozndmka: 1) Objem tverov s DTI vyssim ako 8 méze presiahnut'5 % celkového objemu novych dverov (max. do 10 %), len ak ide o tvery na byva-
nie poskytované klientom do 35 rokov s prijmom neprevysujticim 1,3-ndsobok priemernej mzdy a DTl pri tychto tveroch neprevysuje hodnotu 9.
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rov. Okrem toho sa od 1. jula 2018 zrusi moznost
poskytovat Uvery presahujice 90 % hodnoty
nehnutelnosti.

VziaH uimitu PRE DTI K EXISTUIUCIM LIMITOM

Aktudlne limity na finanénu rezervu, lehotu
splatnosti LTV uz uréuja maximalnu hodnotu
DTI (tzv. implicitny limit pre DTI)."® Tento limit
je najprisnejsi pre nizkoprijmové domdacnosti
a s rastucim prijmom sa zvysuje. Hlavhym dévo-
dom je cielene prisnejsia poziadavka na rezervu
pre nizkoprijmové skupiny klientov, ktorych rizi-
kovost je najvyssia. Vyplyva to zo skutoc¢nosti, ze
Zivotné minimum, ktoré je potrebné odpocitat
od prijmu, je stanovené jednotne bez ohladu
na vysku prijmu a pri rasticom prijme sa jeho
relativny vyznam znizuje. Aktudlne opatrenia tak
dostatocne zabranuju tomu, aby sa domacnosti
s nizsim prijmom nadmerne zadlZovali.

Domacnosti so stredne vysokym a vyssim
prijmom vSak mozu aj pri sic¢asnych nasta-
veniach podmienok poskytovania uverov
dosiahnut pomerne vysoku zadlzenost. Ako
ukazuje graf 11, v pripade domacnosti s dvoma
detmi s priemernym prijmom je implicitny limit

Graf 10 Stanoveny limit pre DTl sa tyka

najma domacnosti so stredne vysokym
a vyssim prijmom
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: V grafe je zobrazeny implicitny limit pre DT pri na-
staveni limitov od 1. jula 2018, t. j. LTV vo vyske 90 % a finan¢nd
rezerva vo vyske 20 %. Predpokladd sa, Ze z celkovej zadlZenosti
len 90 % tvori Gver na byvanie, zvysnych 10 % je doplnené z inych
zdrojov.

pre DTl priblizne vo vyske 8, ¢o zaroven zodpove-
da stanovenému limitu. Znamena to, Ze limit pre
DTl na drovni 8 ovplyvnuje v pripade domacnos-
ti s dvoma detmi tie, ktoré maju vyssi ako prie-
merny prijem. Ak by nebol stanoveny limit pre
DTI, aktudlne platné limity nie su pre domacnosti
so stredne vysokym a vyssim prijmom dostatoc-
né na zmiernenie rizika prili$ vysokej zadlzenosti
vo vztahu k ich prijmu.

Limit pre DTl vo vyske osemnasobku disté-
ho ro¢ného prijmu nepredstavuje absolatny
uverovy strop. Stale bude moznost poskytnut
istu cast Uverov presahujucich tuto hodnotu.
Ako je uvedené vyssie, tento podiel sa bude len
postupne znizovat. Od 1. jula 2018 bude méct
tuto hodnotu presahovat 20 % novych tveroy, ¢o
zodpoveda situdcii na trhu vo Stvrtom Stvrtroku
2017, preto sa na zaciatku implementacie tohto
limitu neocakava vyrazny dopad. Podiel novych
uverov, pri ktorych ukazovatel DTI presahoval
hodnotu 8, bol 19 %. Podiel tGverov, pri ktorych
je hodnota DTI vyssia ako 8, sa bude postupne
zniZovat, a to na 15 % od 1. oktébra 2018 a na
10 % od 1. januara 2019. Od 1. jula 2019 bude
Cast tejto vynimky aplikovatelna iba pre mladych
Ziadatelov o Uver.

Vyznam limitu pre DTl sa prejavi najma
zmiernenim rizika nadmerného rastu za-
dizenosti pri pokracujicom poklese uro-
kovych sadzieb a raste prijmov spojenych
s rastucim rizikom prehrievania trhu prace
a ekonomiky. Toto tvrdenie mozno dokumen-
tovat prostrednictvom simulacie dalsieho rastu
prijmov domécnosti v sulade so strednodobou
predikciou NBS. Predpokladany rast miezd spo-
sobi, ze doteraz prijaté opatrenia budu coraz
menej G¢inné a maximalna moznd Uroven za-
dlZzenosti sa bude postupne zvysovat (graf 11).
Tento ndrast schopnosti zadlzZit sa vSsak mozno
hodnotit ako nadmerny, kedZze maximalna po-
tencialna vyska dlhu bude rast rychlejsie ako
prijmy (implicitny limit pre DTI sa bude zvy3o-
vat, a teda bude stale menej efektivny). Napri-
klad, kym v roku 2011 by sa dvojica klientov
s medidnovym prijmom dokazala pri si¢asnych
limitoch zadlZit na Uroven priblizne 6-nasobku
ich ro¢ného prijmu, do roku 2020 vzrastie ich
schopnost zadlZit sa az na priblizne 10-nasobok
ro¢ného prijmu. Znamena to, ze limit pre DTI
vyrazne pomoéze obmedzit kumuldciu dalsich
rizik v buducnosti.

KAPITOLA 2

13 Implicitny limit pre DTl je vypo-
¢itany na zdklade maximdlnej
vysky dlhu pri obmedzeniach
vyplyvajucich z limitov pre LTV
(na trovni 90 %), poZiadavke na
finanénd rezervu (na trovni 20 %)
amaximdlnu splatnost tiveru. Do
tvahy sa zdroven bert aktudlne
trokové sadzby platné pre nové
uvery. Vzhladom na limit pre LTV
sa predpokladd, Ze z celkovej zadl-
Zenosti tvori dver na byvanie 90 %,
zvysnych 10 % je mozné doplnit

zinych zdrojov.
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Graf 11 Implicitny limit pre DTl bude

v dosledku rastucich prijmov stéle volnejsi
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Pozndmky: V grafe je zobrazeny vyvoj implicitného limitu pre DTI
pre domdcnosti s priemernymi prijmami. Simuldcia vyvoja na ob-
dobie rokov 2018 a 2020 vychddza zo strednodobej predikcie NBS
k prvému stvrtroku 2018.

DOPADOVA ANALYZA ZMIEN PODMIENOK POSKYTOVANIA
UVEROV

Dopad sprisnenia podmienok poskytova-
nia Gverov zavisi nielen od nastavenia no-
vych podmienok, ale aj od sposobu reak-
cie klientov na tieto limity. Vo vieobecnosti
mozno predpokladat, Ze pri sprisneni limitov
bude vdcsina pozadovanych Uverov prevysu-
jucich tieto limity poskytnutych, ale v nizSom
objeme. Pri istej ¢asti dotknutych Gverov v3ak
moézu klienti v désledku znizenia ich vysky
stratit zaujem o ich Cerpanie. Predpokladame,
Ze tento efekt bude vyraznejsi pri LTV ako pri
DTI. Limit pre DTl je mozné splnit vyberom
lacnejsej nehnutelnosti, kym pri LTV sa vyza-

duje ista miera dofinancovania bez ohladu na
hodnotu nehnutelnosti. Na druhej strane, ¢ast
klientov dotknuta sprisnenym limitom pre LTV
moze pokles objemu uveru Ciastocne nahra-
dit inymi zdrojmi. Pre potreby tejto analyzy
sa predpokladad dofinancovanie prostrednic-
tvom spotrebitelského Gveru. Za predpokla-
du, Ze celkovd splatka zostane rovnaka, aka by
bola pri vy$Som LTV, mozno prostrednictvom
spotrebitelského Uveru dofinancovat priblizne
tretinu sumy, o ktoru sa znizil dver na byvanie
v dosledku prisnejsich limitov pre LTV. Mie-
ra takejto reakcie klientov vsak zavisi od ich
preferencii a je ndro¢né ju odhadnut vopred.
Dopadové analyza preto vychadza z troch sce-
narov, ktoré predpokladaju réznu mieru vyssie
uvedenej reakcie klientov na sprisnenie pod-
mienok poskytovania uverov (tabulka 5). Pri
analyze dopadov zaroven predpokladdme, ze
medzi Uvermi dotknutymi sprisnenim limitu
pre LTV a Gvermi dotknutymi limitom pre DTI
jeisty prienik v rozsahu priblizne polovice Uve-
rov.

V dosledku sprisnenia podmienok posky-
tovania tGverov by sa mal rast retailovych
uverov mierne spomalit, priblizne 0 0,5 p. b.
az 1,4 p. b. Spomalenie sa tyka najma uverov
na byvanie. Na druhej strane, spotrebitelské
uvery budu dotknuté, len ak boli poskytnuté
klientom s uz existujicou vysokou zadlZzenos-
tou. Podiel takychto spotrebitelskych uverov
je vsak nizky. Napriek tomu je implementa-
cia tohto limitu dolezitd aj pre spotrebitelské
uvery, inak hrozi obchéadzanie reguldcie prave
cez tento typ Uverov. Zaroven treba dodat, ze
spotrebitelské Uvery su vyrazne viac ovplyvrio-
vané postupnym sprisnovanim poziadavky na
finan¢nu rezervu v zmysle uz uc¢inného opatre-
nia 10/2017.

Tabulka 3 Parametre scenarov dopadovej analyzy zmien podmienok poskytovania tverov

Scenar s nizkym | Pravdepodobny | Scenar s vyssim
dopadom scenar dopadom
Podiel klientov ovplyvnenych | 7 dévodu obmedzenia LTV 0% 15 % 30%
sprisnenim podmienok, ktori
stratia zaujem o Gver z dévodu obmedzenia DTI 0% 10 % 20 %
Podiel k.Iler,1to'v, kt?rl znizené LTV Ciastocne nahradia ¢erpanim 30% 15% 0%
spotrebitelského Uveru

Zdroj: NBS.
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Tabulka 4 Odhadované dopady zmien podmienok poskytovania tiverov

Scendr s nizkym Pravdepodobny Scendr s vyssim
dopadom scenar dopadom
Dopad na tempo rastu retailovych tverov (po
plnej uc¢innosti zmien, t. j. na konci roka 2019) US[HI2 YR Ll
Dopad na podiel zadlzenosti domacnosti k HDP
(kumulovany dopad do r. 2020) 04p.b. 08p.b. 11p.b

Zdroj: NBS.

V dosledku sprisnenia limitov by sa mali cias-
tocne zmiernit aj medziro¢né prirastky tve-
rov. Prirastky dosiahli v prvej polovici roka 2017
historické maximum, ¢o prispelo k vyraznému
zrychleniu rastu zadlzenosti domécnosti. Ako
je uvedené vyssie, medziro¢né zmeny podie-
lu zadlzenosti na HDP dosiahli v tomto obdobi
3,4 p. b. Napriek istému spomaleniu rastu Gverov
simulacia naznacuje, ze v d6sledku rychlo rastu-
cej ekonomiky by sa Uroven prirastkov Gverov
mohla v nasledujucich rokoch obnovit, a to aj
pri pomalSom tempe rastu Uverov v relativnom
vyjadreni. Ako ukazuje graf 12, prostrednictvom
opatreni zameranych na sprisnenie podmienok
by sa malo riziko opatovného vyraznejsieho

Graf 12 Odhad dopadu sprisnenia
podmienok poskytovania tverov na

medziro¢né prirastky objemu retailovych
uverov (v mld. EUR)

4,0+
36
3,54
32
3,0
Dopad sprisnenia
podmienok
2,54 poskytovania Uverov
Rast retailovych
2,0 uverov

0,0 T T T T T T T T T T

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podfarbenie zobrazuje interval dopadu medzi scend-
rom s nizkym dopadom a scendrom s vyssim dopadom. Posledné
Udaje st k 31. marcu 2018. Simuldcia vyvoja sa tyka obdobia od
aprila 2018 do decembra 2020.

Graf 13 Odhad dopadu sprisnenia

podmienok poskytovania tverov na podiel
zadlZenosti domacnosti k HDP (%)
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Pozndmky: Podfarbenie zobrazuje interval dopadu medzi scend-
rom s nizkym dopadom a scendrom s vys$sim dopadom.

Posledné udaje st k 31. marcu 2018. Simuldcia vyvoja sa tyka ob-
dobia od aprila 2018 do decembra 2020. Predpokladany vyvoj HDP
vychddza zo strednodobej predikcie NBS k prvému Stvrtroku 2018.

zrychlenia prirastkov Gverov postupne ¢iastocne
zmiernit.

Opatrenia prispeju k spomaleniu rastu zadl-
zenosti. Pri simulovanom raste zadlZenosti v su-
lade so zékladnym scendrom stresového testo-
vania vychdadzajucim zo strednodobej predikcie
NBS by jej podiel na HDP mohol do konca roka
2020 vzrast na 42 %. V dosledku prijatych opat-
reni by sa mal nérast podielu zadlzenosti k HDP
zmiernit 0 0,4 p. b.az 1,1 p. b. Dolezitym prvkom
je najma postupné spomalenie tempa rastu po
plnej implementdcii opatreni, vdaka ktorému sa
tempo rastu zadlZzenosti dostane viac do suladu
s vyvojom v okolitych krajindch. Na druhej stra-
ne, simulacia naznacuje, Ze aj napriek sprisneniu
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podmienok bude zadlZzenost domacnosti rast
rychlejsie ako HDP, ¢o je v3ak pre ekonomiku po-
stupne konvergujicu ku krajindm zapadnej EU
do istej miery prirodzené.

Rast maximalnej potencialnej zadlZzenosti
by sa v désledku opatreni mal dostat do su-
ladu s vyvojom prijmov. ZadlZzenost sloven-
skych domacnosti postupne dobieha zadpadné
krajiny, pricom stupa zadlzenost domacnosti
aj penetracia uverov. Casom sa viak penetra-
cia uverov priblizi k drovni v inych krajinach
a podiel zadlZzenosti k HDP dosiahne istu usta-
lend (maximélnu potenciélnu) droven'. Simu-
lacia naznacuje, Ze pri absencii dodato¢nych
opatreni by sa pri raste prijmov maximalna
potencidlna zadlZzenost domacnosti zvySova-
la priblizne o polovicu rychlejsie ako prijmy.
Doévodom je najma vyssie popisany efekt po-
stupne klesajiceho vplyvu doteraz prijatych
opatreni na rast zadlZenosti pri raste miezd. Na
druhej strane, simuldcia ukazuje, Zze dodato¢-
né opatrenia zabezpedia sulad medzi rastom
maximalnej potencidlnej zadlZzenosti a rastom
ich prijmov. Schopnost zadlZovat sa bude rast
rychlejsie pri domacnostiach s nizSim prijmom,
kym koncentréacia dlhu pri domacnostiach so
stredne vysokym a vy3$3im prijmom bude viac
obmedzena.

2.3 POTENCIAL NA DALSi DLHODOBO
UDRZATELNY RAST CIEN
NEHNUTELNOSTI SA ZNIZUJE

Celkové zhodnotenie rizika

» Ceny bytov nadalej rastu, objavuju sa na-
znaky stabilizacie.

- Dal3i rast fundamentalnej ceny bytov brzdi
demograficky vyvoj a rastuca zadlzenost
domacnosti.

o Expanzivna faza na trhu komercnych
nehnutelnosti trva nadale;j.

V PRVOM STVRTROKU RASTLI CENY BYTOV NA PRIMARNOM
AJ SEKUNDARNOM TRHU

Ceny novostavieb pokracovali v dynamickom
raste aj v priebehu prvych troch mesiacov
roka 2018. Tempo rastu realizovanych cien na

urovni 6,6 % medziro¢ne sice mierne zaostalo
za priemerom minulého roka, avsak v pripade
ponukovych cien doslo k pomerne vyraznému
zrychleniu rastu (9 % oproti 6,3 % v roku 2017).
Prave zrychlenie dynamiky cien na novostav-
bach v ponuke mohlo mat za nasledok, Ze klienti
prevazne kupovali lacnejsie byty, ¢o sa premietlo
aj do mierneho spomalenia tempa rastu realizo-
vanych cien.

Trend utlmovania dynamiky na strane po-
nuky trhu novostavieb pokracoval aj v roku
2018. Pritok novych bytov do ponuky ako aj cel-
kovy pocet bytov v ponuke zacal klesat v druhej
polovici roka 2017. Tieto trendy pretrvali aj v pr-
vom Stvrtroku 2018. Vysledkom bol vyrazny po-
kles ponuky, ked' pritok novych bytov predsta-
voval len polovicu predajov. Vyraznu opatrnost
je tak mozné pozorovat na strane developeroy,
ktori na trh pridavaju vacsinou mensie projekty,
pripadne realizuju predaj vo forme viacerych
etap, alebo v tvz. balikoch bytov. Obmedzena
ponuka novostavieb viak méze dalej zvysovat
tlak na ndrast cien.

Ceny starych bytov (sekundarny trh) pokra-
covali v raste aj na zaciatku roka 2018. Prie-

Graf 14 Vyvoj ponuky na trhu novostavieb
v Bratislave (pocet bytov)
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Zdroj: Lexxus.

Pozndmka: Ako odhad pritoku novych bytov do ponuky za prvy
polrok 2018 bol pouzity dvojndsobok hodnoty za prvy Stvrtrok
2018 (vysrdfovand cast).
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14 Odhad dopadu limitu pre DTI
na zadlzenost domdcnosti bol
realizovany na detailnych ddajoch
o Struktdre prijmu a sociode-
mografickych charakteristikdch
Jjednotlivych domdcnosti. Udaje
boli ziskané zo tatistického zis-
tovania o prijmoch a zivotnych
podmienkach domdcnosti (EU
SILC) za rok 2016 na reprezenta-
tivnej vzorke 5738 domdcnosti.
Maximdlna vyska zadlZenosti bola
pre kaZdu individudlnu domdcnost
urcend na zdklade ponukovych aj
dopytovych faktorov. Z hladiska
ponukovych faktorov boli iden-
tifikované domdcnosti, ktorym
mazZe byt tver poskytnuty. Pri
zohladneni dopytovych faktorov sa
vychddzalo z pribliznej priemernej
penetrdcie Uverov na byvanie
v EU v jednotlivych kategéridch
domdcnosti z hladiska ich prijmu
a vekovej strukttiry. Dopytovd
strdnka simuldcif teda vychddza
z predpokladu, Ze podiel tiverov
v jednotlivych typoch domdcnosti
dosiahne hodnoty zodpovedajtice
eurdpskemu priemeru.
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Graf 15 Rast cien bytov sa stabilizoval (%)

(medzirocny rast cien bytov na sekundarnom trhu
v EUR/m?)
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merné tempo rastu sa mierne stabilizovalo (8 %
medziro¢ne v Q1 2018 oproti 11 % medzirocne
v 2017). Rastovy trend pokracoval vo vietkych
krajoch, hoci v niektorych sa objavili ndznaky sta-
bilizacie, napriklad v hlavhom meste. Podobne
pokracoval rast takmer pri vsetkych velkostiach
bytov.

AKTUALNY RAST CIEN BYTOV DO VELKEJ MIERY PODPORUJE
PRIAZNIVY EKONOMICKY VYVOJ, AVSAK V OPACNOM SMERE
POSOBI ZADLZENOST A DEMOGRAFIA

Na jednej strane, na aktualny rast cien by-
tov vplyvaju viaceré faktory, ktoré mézeme
povazovat za fundamenty. Ide predovietkym
o zlepsujuci sa trh prace a kontinudlny rast prie-
mernych miezd. Jednoduché porovnanie prie-
mernej ceny bytu a priemernej mzdy naznacuje,
Ze v historickom porovnani je eSte dostato¢ny
priestor na dalsi rast cien bytov.

Na druhej strane, pod vplyvom rastiicej za-
dlZzenosti a zhorsujucej sa demografie sa po-
stupne znizuje pocet domacnosti, ktoré maju
dostato¢nu finanénu kapacitu kupit volné
byty. KedZe vacsina bytov sa kupuje prostred-
nictvom Uverov, prave domacnosti bez Uveru na
byvanie vo veku od 25 do 45 rokov predstavuju
hlavnu cast dopytu. Rasttca zadlzenost v mlad-

Graf 16 Vyvoj fundamentalnych cien bytov
(EUR/m?)
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Zdroj: NBS, CNM, $U SR, UPSVaR SR, viastné vypocty.
Pozndmka: Vstupné fundamenty predstavuju pocet pracujicich,
priemernt mzdu, drokovii sadzbu a objem tverov.

sich vekovych skupinach a zacinajiuci demogra-
ficky ubytok ludi vo veku 25 az 45 rokov preto
znizuje potencial buduceho dopytu.

Pokracovanie rastu cien bytov aktualnym
tempom by postupne znamenalo odchylenie
sa od fundamentalnej ceny'>. Modelovany rast
uverov v kombinécii s demografickou progné-
zou znizuje potencidl na rast fundamentélnej
ceny v horizonte rokov 2018 az 2020. Ak by sa
zachovalo aktuélne tempo rastu cien bytov, boli
by postupne menej podporované fundament-
mi.

Na dalsi vyvoj fundamentalnej ceny bytov
bude vplyvat viacero faktorov. Potenciél ceny
bytov by sa viak mohol zvysit v pripade este
vyraznejsieho zlep3enia na trhu prace alebo vy-
raznejsieho rastu priemernych miezd, pripad-
ne navratom Slovdkov, ktori doteraz pracovali
v zahranic¢ni. Potencial by mohol zvysit aj dalsi
pokles urokovych sadzieb na uvery. Na druhej
strane sila dopytu, a s tym spojena fundamen-
tédlna cena bytov, by mohla klesnut najma
vplyvom mozného nérastu urokovych sadzieb.
Vyznamny vplyv na cenu ma samozrejme aj vel-
kost ponuky a jej schopnost reagovat na zmeny
v dopyte.

KAPITOLA 2

15 Fundamentdlna cena je odhadnutd
zdlhodobého linedrneho vztahu
medzi cenami bytov a potencidl-
nym dopytom. Potencidlny dopyt
je vypocitany ako sucin poctu pra-
cujucich a priemernej mzdy v danej
vekovej skupine zniZeny o ndklady
na spldcanie existujtcich tiverov.
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TRH KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTI BOL NA PRELOME
RoKovV 2017 A 2018 NADALEJ FORMOVANY PRIAZNIVOU
EKONOMICKOU SITUACIOU A PROSTREDIM NIZKYCH
UROKOVYCH SADZIEB. EXPANZIVNA FAZA CYKLU TRHU JE
VIDITELNA NA SILNOM DOPYTE AJ VYRAZNEJ AKTIVITE NA
STRANE PONUKY

ZlepsSujice sa makroekonomické predpo-
klady boli hlavnym faktorom ovplyviujua-
cim situaciu v rezidenénom segmente. Dob-
ra ekonomickd vykonnost sa podpisala pod
udrzanie silného dopytu po novostavbach a to
napriek viacerym tlmiacim faktorom: narastu
cien, obmedzeniam v moznostiach financova-
nia kapy, ale aj pomerne vyraznému poklesu
na strane ponuky novostavieb. Z utimujicej sa
aktivity na ponukovej strane mozno citit rastu-
cu opatrnost developerov v uvédzani novych
projektov na trh. Silny dopyt spolu s nevyraz-
nou aktivitou v pripade ponuky podporili dy-
namicky rast cien v prvom stvrtroku 2018 (viac
v Casti venujucej sa trhu reziden¢nych nehnu-
telnosti).

V ostatnych segmentoch trhu komerénych
nehnutelnosti pokracovala expanzivna faza.
Na jednej strane je silny dopyt po tychto nehnu-
telnostiach na pozadi dobrej ekonomickej situ-
acie a prostredia nizkych urokovych sadzieb.
Optimisticky sentiment bolo mozné pozorovat
na strane koncovych pouzivatelov, ako aj in-
vestorov. Vysledkom je historicky nizka miera
neobsadenych priestorov, ktora v pripade kan-
celarskych priestorov klesla pod hranicu 6 %.
Dovodom bola aj skuto¢nost, ze prvé tri me-
siace roka 2018 nepriniesli na trh Ziadne nové
kancelarske priestory. V dalSich mesiacoch roka
2018 sa vsak ocakdva odovzdanie vyrazného
mnozstva kancelarskych priestorov, z ktorych je
uz viak vyrazna ¢ast predzmluvnend. Investi¢na
aktivita v roku 2017 sice poklesla v porovnani
s rekordnym rokom 2016, avsak uz v prvej po-
lovici tohto roka sa o¢akéva realizacia viacerych
pomerne vyznamnych transakcii. Zaroven sa
ocakava dalsie pokracovanie poklesu pozado-
vanych vynosov na tychto investiciach. Expan-
zivna faza je na druhej strane viditelnd aj na
vyznamnom mnozstve priestorov vo vystavbe,
ktoré je mierne nad Urovnou roku 2017.

2.4 NAPRIEK MIERNEMU SPOMALENIU
UVEROVANIA PODNIKOV ICH
ZADLZENOST RASTIE

Najvyznamnejsie trendy z pohladu rastu

uverov podnikovému sektoru

 Zaciatok roka 2018 priniesol korekciu tempa
rastu podnikovych tverov, ked doslo k spo-
maleniu vo viacerych kategoériach uverov.

o Dlh podnikov v pomere k HDP takmer
nepretrzite rastie v priebehu poslednych
troch rokov, kym v rdmci ostatnych krajin
dominuje trend klesajlicej zadlZzenosti.

« Podiel zlyhanych tverov dosiahol nové po-
krizové minimum vo februari 2018.V marci
vsak tento ukazovatel mierne vzrastol.

ZADLZENOST PODNIKOVEHO SEKTORA RASTLA POD
VPLYVOM PRIAZNIVYCH EKONOMICKYCH PREDPOKLADOV

A PROSTREDIA NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

V prvom stvrtroku 2018 doslo ku korekcii
tempa medziro¢ného rastu podnikovych tve-
rov, ktory v tomto obdobi dosiahol 5,3 %. V po-
rovnani s najvyssou dynamikou v predchadzaju-
com roku (10 %) ide o takmer polovi¢ny pokles.
Zaroven vsak pokracoval trend zmierfiovania
rastu zo zaciatku druhej polovice roka 2017. Rov-
nako aj v pripade porovnania s ostatnymi kraji-
nami EU nastaval postupny Ustup z poprednych
priecok dynamiky uverov, nadalej v3ak je vyraz-
ne nad eurépskym priemerom.

V roku 2018 doslo k spomaleniu vo viace-
rych kategériach tverov. Dolezitou zmenou
z pohladu dynamiky podnikovych uverov bol
minimélny medziro¢ny prirastok kratkodobych
uverov (so splatnostou do jedného roka) po ich
vyraznom raste v priebehu roka 2017. Tato ka-
tegoéria viak historicky vykazuje najvy3siu mieru
volatility. Vyrazné spomalenie tempa zazname-
nali aj uvery malym a strednym podnikom, ktoré
z hodnoty 9,3 % na zaciatku predchadzajiceho
roka poklesli na 3,9 % k prvému $tvrtroku 2018.
Na druhej strane si vyrazny vplyv na rast podni-
kovych uverov zachovali Uvery poskytnuté pod-
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Graf 17 Vyvoj medziro¢nej dynamiky

podnikovych tverov (%)

== {Jvery podnikom
Uvery malym a strednym podnikom
=== |nvesti¢né tvery

Zdroj: NBS.

nikom v sukromnom vlastnictve a Gvery investi¢-
ného charakteru.

Situaciu na trhu podnikovych tverov formo-
valo predovsetkym pretrvavajiice obdobie
stabilného hospodarskeho rastu. Makroe-
konomické predpoklady rastuceho dopytu po
uveroch zostali zachované aj v priebehu prvych
mesiacov roku 2018. Vyvoj trzieb podnikového
sektora dosiahol porovnatelné medziro¢né rasty
so zaciatkom roka 2017 na pozadi priaznivého
vyvoja domdceho aj zahrani¢ného dopytu. Pozi-
tivne vnimanie ekonomickej situacie spolu s po-
kracujucim konkuren¢nym tlakom boli aj nadalej
oznacené bankami ako hlavné faktory vplyvajuce
na situdciu na ponukovej strane trhu Gverov. Tato
situdcia sa v3ak nepremietla do vyraznych zmien
v Uverovych Standardoch, ked k zmene doslo len
v pripade Urokovych marzi, a to v podobe dalsie-
ho poklesu. Tento pokles sa nepremietol do uro-
kovych sadzieb na novych Gveroch, kedze zostali
bez vyraznej zmeny v sledovanom obdobi.

ZadlZzenost' merana velkostou podnikové-
ho dlhu v pomere k HDP takmer nepretrzite
rastie od roku 2014. Pri financovani podnikové-
ho sektora zohrava dolezZitu tlohu popri Uveroch
od domécich bank aj emisia cennych papierov.

Graf 18 Porovnanie zadlzenosti s krajinami
EU (%)
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Zdroj: ECB SDW, EUROSTAT.
Pozndmka: Do vypoctu zadlZenosti vstupuju dvery od domdcich
bdnk a celkové emitované cenné papiere v pomere k HDP.

Objem emitovanych cennych papierov zazna-
menal vyraznd dynamiku v poslednych troch
rokoch. Désledkom je vyrazné tempo rastu za-
dlZzenosti domaceho podnikového sektora, kto-
ré v medzinadrodnom porovnani krajin EU patri
medzi najrychlejsie. Kym zadlZzenost domdcich
podnikov rastla, medidnova hodnota zadlZzenos-
ti celej EU aj regionu strednej a vychodnej Eurd-
py v priebehu poslednych troch rokov takmer
nepretrzite klesala. Délezité je, Ze aj v pripade
zahrnutia ostatnych zloZiek podnikového dlhu
by tempo rastu zadlZzenosti domaceho podniko-
vého sektora zotrvalo na poprednych priec¢kach
v ramci krajin EU.V désledku uvedenych trendov
presiahla Uroven zadlzenosti v pripade Sloven-
ska median krajin regiénu strednej a vychodnej
Eurépy. Rychly rast podnikového dlhu tak vyraz-
ne zvysuje citlivost podnikového sektora na pri-
padny nepriaznivy ekonomicky vyvoj.

SCHOPNOST PODNIKOV SPLACAT SVOJE ZAVAZKY BOLA
NADALEJ POD VPLYVOM PRIAZNIVEJ EKONOMICKEJ
SITUACIE, AJ KED K MARCU 2018 DOSLO K MIERNEMU
NARASTU PODIELU ZLYHANYCH UVEROV

Kreditna kvalita podnikového portfélia za-
znamenala dalsie zlepsenie zac¢iatkom roka
2018, ked' predovsetkym dobra vykonnost eko-
nomiky a pomerne nizke naklady na financova-
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16 Z dévodu dostatocnej spolahlivosti
udajov boli do vypoctu zadlZzenosti
podnikového sektora zahrnuté len
tivery od domdcich bdnk a celkovd
emisia cennych papierov. Uvery zo
zahranicia ako aj medzipodnikové
uvery bolivylicené z dévodu nizsej
spolahlivosti tidajov. Uvery od
ostatnych financnych sprostred-
kovatelov a verejnej spravy boli
vylticené z dévodu umoznenia
medzindrodného porovnania.
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nie dlhu vplyvali na schopnost podnikov splacat
svoje zavazky.

Podiel zlyhanych uverov pokracoval v dyna-
mickom poklese v priebehu prvych dvoch
mesiacov roka 2018. Vo februdri tak podiel
zlyhanych uverov dosiahol uroven 4,8 % (pokles
0 40 b. b. od konca roka 2017). Uvedeny vyvoj
podporilo pokracovanie dlhodobych trendov -
ndrast celkového objemu podnikovych uverov
i pokles objemu zlyhanych uverov. Stav zlyha-
nych Gverov klesal v désledku zotrvania nizkej
miery novozlyhanych tverov aj Grovne splacania
uz zlyhanych podnikovych tverov. Celkovy stav
zlyhanych uverov poklesol aj vdaka odpisom zly-
hanych uverov.

V marci podiel zlyhanych tverov po takmer
dvoch rokoch nepretrzitého poklesu zazna-
menal narast. I5lo viak o mierny narast o 8 b. b.
na uroven 4,88 %. Hlavnym faktorom bol pomer-
ne vyrazny ndrast objemu novozlyhanych uve-
rov v odvetvi maloobchodu, ktory sa tykal len
vybranych bank. K stabiliz4cii, pripadne mierne-
mu rastu objemu zlyhanych uverov, viak doslo
aj v pripade dalsich ekonomickych odvetvi a tr-
hovych hracov, o com svedc¢i aj plosny rast mier
zlyhania naprie¢ ekonomickymi odvetviami.

Graf 19 Vyvoj podielu zlyhanych tverov
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Pozndmka: Na pravej osi je zobrazeny trojmesacny kizavy priemer
miery zlyhania podnikovych tverov merany na bdze poctu tve-
rov. Zobrazeny je priemer a medzikvartilové rozpdtie za jednotlivé
ekonomické odvetvia.

2.5 RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM
SEKTORE DALEJ RASTLO

Celkové zhodnotenie rizika

« Casovy nesulad aktiv a pasiv dosiahol za-
Ciatkom roka 2018 historické maximum.

« Pre bankovy sektor je Coraz dolezitejsia
stabilita kratkodobych zéavazkov, pricom
tie najstabilnejsie (vklady) rasti pomalsie
ako uvery.

o Aktudlne trendy v oblasti likvidity poten-
cialne zvysuju zavislost domacich bank od
ich materskych skupin.

PREHLBUJUCI SA CASOVY NESULAD KLADIE CORAZ VACSI
DORAZ NA STABILITU VKLADOV

Podiel likvidnej medzery do 1 roka na cel-
kovych aktivach dlhodobo rastie a v prvom
Stvrtroku 2018 dosahoval nové historické
maxima. Pokracujuci silny rast dlhodobych Gve-
rov bol aj zaciatkom roka 2018 hlavnym fakto-
rom zvdcsovania rozdielu v zostatkovej splatnos-
ti aktiv a pasiv. Podiel dlhodobych nelikvidnych
uverov so splatnostou viac ako 5 rokov stupol na
takmer 40 % celkovych aktiv, vo vybranych ban-
kach uz tvoril viac ako polovicu bilancie.

Graf 20 Zhorsovanie vybranych ukazovatelov
likvidity v bankovom sektore SR (%)
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Pozndmky: Udaje st za konsolidované bankové sektory. SVE su
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Rychly rast dlhodobych tverov bol tiez hlav-
nym dovodom rastu podielu Gverov na vkla-
doch a vplyval aj na relativny pokles likvid-
ného vankusa. V porovnani s ostatnymi statmi
EU mal slovensky bankovy sektor v oblasti
systémovej likvidity relativne krehku poziciu.
Ta vyplyva z kombindcie dvoch rizik. Prvym je
nizky podiel likvidnych aktiv na kratkodobych
zavazkoch. Nizke krytie kratkodobych zévazkov
likvidnymi aktivami zvy3uje vyznam stability
tychto zavazkov. Cim su kratkodobé zavézky
stabilnejsie, tym je mensia pravdepodobnost
nutnosti pouzit likvidné aktiva. Inymi slovami -
v pripade, ze bankovy sektor disponuje prebyt-
kom stabilnych, hoci aj kratkodobych, vkladov,
moze byt podiel likvidnych aktiv nizsi. Druhym
rizikom je viak prave relativny pokles vkladov
(najstabilnejsich kratkodobych zavazkov) k ave-
rom. Narast podielu Uverov k vkladom v sloven-
skom bankovom sektore bol v roku 2017 naj-
vy$si v eurozéne a treti najvyssi v EU. Klesajuca
miera financovania rastu Uverov prostrednic-
tvom vkladov zvy3uje potrebu vacsich likvid-
nych vankusov.

K zmierneniu rizika by v budicnosti mohla pri-
spiet nova reguldcia v oblasti krytych dlhopi-
sov, ktora by mala umoznit efektivnejsiu emi-
siu tychto dlhodobejsich zdrojov financovania.
Tato problematika bola podrobnejsie popisa-
na v Sprave o financ¢nej stabilite k novembru
2017.

Na druhej strane, zhor3ovanie likvidnych ukazo-
vatelov moze byt sprevadzané rastticou zavislos-
tou domacich bank od materskych bank v oblas-
ti likvidity.

Rast podielu uverov k vkladom nie je iba uka-
zovatelom rastuceho cyklického rizika, ale je
spravidla faktorom prehlbujicim krizu. Viace-
ré vyskumné studie pokladaju relativne zmeny
v podiele Uverov na vkladoch za jeden z najlep-
Sich predstihovych indikatorov vo vztahu k sys-
témovej bankovej krize'. Prave tento ukazovatel
zaznamenava Vv slovenskom bankovom sektore
v poslednom obdobi jeden z najvyssich rastov
v ramci EU. Na druhej strane, skiisenost ukazuje,
Ze vysoky podiel Uverov k vkladom bol jednou
z prekdzok ozivenia ekonomiky v pokrizovom
obdobi.

Graf 21 Pokles ukazovatelov likvidity
v retailovych bankach v prvom stvrtroku
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V PRVOM STVRTROKU SA PRE ZMENY V REGULACII ZNiZILI
LIKVIDNE VANKUSE V BANKACH

Od zaciatku roka 2018 sa skoncila platnost
narodného ukazovatela krytia likvidity z d6-
vodu plnej implementacie celoeuropskeho
harmonizovaného ukazovatela LCR (liquidity
coverage ratio). Okrem skutocnosti, Ze sa tym
Uplne skoncila povinnost dodrziavat ukazovatel
likvidity na drovni pobociek zahrani¢nych bénk,
sa jedinym zavaznym ukazovatelom likvidity pre
ostatné banky na Slovensku stal harmonizovany
ukazovatel LCR. Pravidla likvidity, ktoré urcuje
tento ukazovatel, su vyrazne volnejsie ako tomu
bolo pri narodnom ukazovateli likvidity.

Vo0 FONDOCH KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA SA
ZVYSOVALA CITLIVOST NA RIZIKO LIKVIDITY

Z hladiska systémovej likvidity je potrebné
monitorovat aj vyvoj v sektore kolektivne-
ho investovania. Skusenost s dopadom krizy
v roku 2009 na investi¢né fondy vo vybranych
eurépskych statoch potvrdzuje riziko likvidity
v pripade rozsiahlych redemdcii. V tomto kontex-
te su dolezité dve suvislosti, ktoré poukazuju na
zvysenu citlivost podielovych fondov na riziko
likvidity. Prvou je rastuci podiel realitnych fon-
dov, ktoré investuju do menej likvidnych aktiv.
Druhou je rastuci podiel investicii do akcii a po-
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Graf 22 Rastuca citlivost na riziko likvidity

v domacich podielovych fondoch vyjadrena
podielom jednotlivych zloziek na NAV (%)
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dielovych listov, ktoré su sice zvadc¢sa porovna-
telne likvidné ako dlhopisy, aviak ich vyssia vo-
latilita by mohla byt faktorom zvysujucim riziko
redemdcii v pripade poklesu cien na finan¢nych
trhoch.

2.6 VSEKTOROCH ZAMERANYCH NA
SPRAVU AKTIV SA DALEJ ZVYSUJE
PODIEL AKCIOVYCH INVESTICIi

RAST AKCIOVYCH INVESTICIi V SEKTOROCH ZAMERANYCH
NA SPRAVU AKTIV

Vo vyvoji parametrov portfélia déchodkovych
fondov oboch pilierov dochodkového sporenia
a tuzemskych podielovych fondov sa pocas roka
2017 vyskytli dve vyznamné témy, spolo¢né pre
vietky tri sektory.

Prvou z nich bolo zvySovanie zastupenia in-
vesticii do akcii a investi¢nych fondov na ag-
regatnej Urovni. Tento narast plynulo nadviazal
na dlhodobejsi trend posiliovania akciovej zloz-
ky, ktory sa zacal odvijat eSte v roku 2012. Trend
prehlbovania akciového zastipenia mozno
s velkou pravdepodobnostou spojit s obdobim
nizkych drokovych mier, ktoré nuti spravcovské
spoloc¢nosti aj klientov hladat relativne vynos-
nejsie prilezitosti. Tie sa ponukaju prave pri in-
vesticidch do akcii a investi¢nych fondov. Za rok

2017 sa ndrast priemerného akciového podielu
najviac prejavil v sektore doplnkového déchod-
kového sporenia. Dévodom bol najvyraznejsi
rozsah medziro¢nej zmeny, ale aj skutocnost,
ze pri vyvazenych doplnkovych dochodkovych
fondoch bol pozorovany jednoznacny zémer
upravit Struktdru portfélia v prospech tejto trie-
dy aktiv. Naopak, pri déchodkovych fondoch
druhého piliera neslo o rebalansovanie portfo-
lii, ale o désledok zvyseného zaujmu sporitelov
a s tym suvisiaceho prilevu prostriedkov do in-
dexovych fondov, ktoré investuju vylucne do
akciovo orientovanych podielovych fondov. Po-
dobne v kolektivnom investovani zohralo hlavnu
Ulohu preskupovanie od dlhopisovych k zmiesa-
nym podielovym fondom, ktoré bolo umocnené
miernym zvysenim vystavenia voci akcidam v ka-
tegérii zmiesanych podielovych fondov.

Druhou spolo¢nou ¢rtou napriec sledovany-
mi sektormi bol pokles duracie v portféliach
fondov. Rok 2017 tak ukoncil dlhodobejsi trend
zvySovania tohto parametra, ktory bol sprie-
vodnym javom dopytu po vynosnejsich dlhopi-
sovych nastrojoch. Tento obrat sa dé& s najvac-
Sou pravdepodobnostou pripisat ocakavaniam
spravcovskych spolo¢nosti v oblasti preklapania
menovej politiky a zvacsujucej sa pravdepodob-
nosti narastu Urokovych sadzieb do buducnosti.
Mensia durdcia znamena, Ze akykolvek pripadny
ndrast Urokovych sadzieb by mal mensi negativ-

Graf 23 Duracia celého portfélia (v rokoch)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.
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ny dopad na precenenie Urokovo citlivych ak-
tiv. Aj v tomto pripade sa zmena trendu tykala
najviac tretieho piliera dochodkového sporenia.
Priemernd duracia celého portfélia doplnkovych
dochodkovych fondov klesla o viac ako polovi-
cu. I8lo o vysledok cieleného znizenia duracie
dlhovych cennych papierov a pomerne vyraz-
ného poklesu podielu dlhopisov v Strukture ak-
tiv. V dalsich dvoch sektoroch durécia dlhovych
nastrojov priamo neklesla, iba nepokracovala
v raste. Spolu s mensim zastUpenim dlhopisovej
zlozky to v3ak postacovalo na redukciu celkovej
duracie v portféliu.

POKLES RIZIKOVOSTI FONDOV MERANEJ METODOU
VaLue-AT-Risk

Vo vsetkych troch sektoroch zameranych na
spravu aktiv sa medziro¢ne znizila celkova
priemerna miera rizika vo fondoch. Vyznam-
ny vplyv na tento pokles mala nizka volatilita vo
vsetkych segmentoch finan¢ného trhu, ktora sa
nachadzala pocas roka 2017, $pecidlne v jeho z&-
vere, na historicky nizkych drovniach. K utimeniu
ukazovatela VaR prispel aj vyssie spominany po-
kles duracie vo fondoch, pretoZe jeho zasluhou
sa znizil stupen citlivosti urokovych ndstrojov na
fluktuacie vo vyvoji trokovych sadzieb. Urokové
riziko tak pokleslo naprie¢ vietkymi troma sledo-
vanymi sektormi. Opac¢nym, teda zvysujucim sa
smerom, pdsobila na celkovu vysku VaR zlozka
akciového rizika v oboch sporivych pilieroch dé-
chodkového sektora. Narast objemu akciovych
investicii v tomto pripade viac ako eliminoval

Graf 24 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Na zvislej osi st Udaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 % pravde-
podobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Urokové a devizové riziko zahfriajui aj nepriame drokové a devi-
2zoVé riziko, t. . riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fondy
vystavené prostrednictvom investicii do podielovych listov a ETF.

nizku volatilitu na akciovych trhoch. V tomto
kontexte treba upozornit, ze vyssia Uroven ak-
ciového vystavenia v kombinacii s prudkym na-
rastom volatility pozorovanym na zaciatku roka
2018 by sa premietli do zna¢ného ndrastu miery
akciového aj celkového rizika v tychto fondoch.
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3 ODOLNOST FINANENEHO SEKTORA

3.1 SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

3.1.1 FINANCNA POZICIA BANKOVEHO SEKTORA

Najvyznamnejsie trendy ziskovosti bank

« Po odpocitani vplyvu mimoriadnych prij-
mov Vv roku 2016 ziskovost bank mierne
vzrastla.

« Hlavnymi faktormi kompenzujucimi po-
kracujuci pokles urokovych marzi boli silna
Uverova aktivita a pretrvavajuca nizka Uro-
ven nakladov na kreditné riziko.

ODHLIADNUC OD MIMORIADNYCH VPLYVOV, ZISKOVOST
BANK MEDZIROCNE VZRASTLA

Po odpocitani mimoriadnych vplyvov'® vy-
kazal bankovy sektor ku konca roka 2017
narast ziskovosti. Cisty zisk medziro¢ne vzras-
tol 0 8,1 %'. Ak odhliadneme od mimoriadnych
prijmov, bankovy sektor je tak schopny aj v pro-
stredi klesajucich Urokovych marzi udrziavat si
z dlhodobejsieho pohladu uroven ziskovosti bez
vyraznejsieho poklesu. Tieto trendy potvrdzuje
aj vyvoj cCistého zisku za obdobie prvého Stvrt-
roka 2018. K marcu 2018 vzrastol zisk bank me-
dziro¢ne o 2,8 %. Zaroven treba poznamenat, ze
ak by sa zisk v roku 2016 neznizil o mimoriadne
zisky, ziskovost bank by na konci roka 2017 klesla
medziro¢ne o 20 %.

Hlavnym faktorom zvysenia ziskovosti bola sil-
na Uverova aktivita a spomalenie poklesu turo-
kovych marzi.V porovnanis rokom 2016 sa zrych-
lil najma rast uverov podnikom, ale napriek istému
spomaleniu pokracoval aj rychly rast retailovych
uverov. Navyse po vyraznom poklese Urokovych
sadzieb v retailovom aj podnikovom sektore
v roku 2016 sa ich dalsi pokles zmiernil. V sektore
retailu sa takmer zastavil pokles vynosnosti portfé-
lia Uverov na byvanie, zatial ¢o vynosnost spotre-
bitelskych Uverov pokracovala v daldom poklese.
Urokové vynosy zo segmentu spotrebitelskych
uverov, ktoré este v roku 2016 ako jediné pokra-
Covali v raste, v roku 2017 stagnovali, kedZe pre-
trvavajuci pokles ich vynosnosti uz banky nie su
schopné kompenzovat narastom ich objemu ani
napriek ich pokracujucemu rychlemu rastu.

Graf 25 Vyvoj miery nakladov na kreditné

riziko a cistej miery zlyhania (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Posledné tdaje su k 31. marcu 2018. Miera ndkladov
na kreditné riziko je vypocitand ako podiel suctu ndkladov na
cistd tvorbu opravnych poloZiek a cistych ndkladov na odpisy
a odpredaje tverov za obdobie predchddzajtcich 12 mesiacov
k priemernému objemu Uverov za toto obdobie. Miera zlyhania je
vypocitand ako podiel zmeny objemu zlyhanych tverov ocistenej
0 odpisy a odpredaje k priemernému objemu verov za obdobie
predchddzajticich 12 mesiacov. Miera zlyhania k 31. marcu 2018
v retailovom sektore je upravend o vplyv mimoriadnych skutoc-
nosti (akvizicia portflia nebankovej spolocnosti, potvrdeny vplyv
implementdcie IFRS 9).

Ziskovost bola pozitivne ovplyviiovana aj
poklesom nakladov na kreditné riziko. Pocas
roka 2017 sa naklady na kreditné riziko znizili
najma v sektore podnikov. Ich pokles bol zaro-
ven spojeny s poklesom ¢istej miery zlyhania
uverov. Naopak, v sektore retailu ndklady na
kreditné riziko po predchidzajucom dlhodo-
bejsom obdobi poklesu mierne vzrastli. Narast
suvisel najma s narastom cistej miery zlyhania
este v roku 2016, ktory sa tykal najma portfélia
spotrebitelskych Gverov. Pocas prvého Stvrtroka
2018 pokracoval pozitivny vplyv nizkej miery na-
kladov na kreditné riziko, hoci kvoli zmierneniu
jej poklesu v sektore podnikov celkové naklady
na kreditné riziko medziro¢ne mierne vzrastli.

Z hladiska medzinarodného porovnania je na-
dalej ziskovost slovenského bankového sektora
jedna z najvyssich v bankovej unii. Ukazovatel
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19 V hodnote koncorocného cistého
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ROE bol k septembru 2017 treti najvy3si v rdmci
bankovej Unie. Pozitivnym faktom je, Ze pokry-
tie zlyhanych uUverov opravnymi polozkami je
tiez na jednej z najvyssich urovni, pricom podiel
zlyhanych Uverov je mierne nad medianovou
hodnotou. Prevadzkova efektivita je priblizne na
Urovni medianu.

3.1.2 ZiskovosT OSTATNYCH SEKTOROV FINANCNEHO
TRHUZ®

Ziskovost poistného sektora sa medziroc¢ne
zvysila. Medziro¢ny rast cistého zisku poistov-
ni k decembru 2017 dosiahol 13,1 %. Hruby zisk
po ocisteni o jednorazové vplyvy dosiahol rast
15,1 % medziro¢ne. Z hladiska buduceho vyvoja
pretrvéva riziko pokrytia garantovaného vynosu
zo Zivotného poistenia prostrednictvom inves-
ticnych vynosov poistovni, ktoré dlhodobo po-
kracuju v klesajucom trende.

Ziskovost spravcovskych spolo¢nosti v oboch
sektoroch dochodkového sporenia vzrastla,
v sektore kolektivneho investovania naopak
poklesla. Hlavnym faktorom narastu ziskovosti
v druhom a tretom pilieri déchodkového spo-
renia bolo zrychlenie poctu sporitelov, resp. pri-
levu objemu novych investicii do podielovych
fondov. Délezity vplyv mali aj vynosy z odplat za
zhodnotenie majetku v dochodkovych fondoch,
hoci v sektore DSS v medziro¢nom porovnani
mierne poklesli. Dévodom poklesu ziskovosti
spravcovskych spolo¢nosti v sektore kolektivne-
ho investovania boli nizsie vynosy mimoriadne-
ho charakteru, najma z prijatych dividend a vy-
NOSOV Zo zrusenia rezerv.

3.1.3 SOLVENTNOST A FINANCNA PAKA

Najvyznamnejsie trendy solventnosti v ban-

kovom sektore

¢ Solventnost bank v roku 2017 mierne
vzrastla.

» Zmensili sa rozdiely v drovni solventnosti
jednotlivych bank.

o Z hladiska medzinarodného porovnania
zostavaju ukazovatele kapitalovej primera-
nosti mierne pod medianom EU.

« V buducnosti si bude dividendova politika
vyzadovat dalsie sprisnenie.

UKAZOVATELE SOLVENTNOSTI A FINANCNEJ PAKY

V BANKOVOM SEKTORE SA MIERNE ZVYSILI

Ukazovatele kapitalovej primeranosti aj fi-
nancnej paky bank pocas roka 2017 mierne
vzrastli. Hlavnym faktorom bolo zvysenie ¢as-
ti zisku, ktory si banky ponechali vo vlastnych
zdrojoch. V priebehu posledného Stvrtroka
2017 navyse zvysili objem vlastnych zdrojov
aj banky, ktorych ukazovatele solventnosti do-
sahovali v ramci bankového sektora najnizsie
hodnoty, ¢o mozno vnimat pozitivne. Naopak,
niektoré banky s vy$Sou hodnotou ukazova-
telov kapitalovej primeranosti v snahe o opti-
malizaciu vlastnych zdrojov ich Uroven dalej
nezvysovali a v prostredi silného rastu Uverov
ich solventnost klesla. Pasmo hodnét ukazo-
vatela kapitalovej primeranosti naprie¢ banka-
mi sa tak pocas roka 2017 zuzilo. Primeranost
vlastnych zdrojov v skupine menej vyznamnych
bank vzrastla na droven 18,4 % a priblizila sa
k drovni primeranosti v skupine vyznamnych
bank, ktora je mierne vyssia (18,6 %). Priemer-
né hodnoty ukazovatelov kapitélovej primera-
nosti za bankovy sektor ako celok viak nadalej
zostavaju mierne pod medidnovou hodnotou
v ramci EU.

V ramci optimalizacie Struktary kapitalu
viaceré banky pokracuju v zvySovani podie-
lu menej kvalitnych zloziek. Struktura vlast-
nych zdrojov bank bola v minulosti zamerana
na najkvalitnejsiu zlozku kapitalu - vlastny ka-
pitél Tier 1 (tzv. CET 1). Regulatérne poziadav-
ky v8ak umoznuju do istej miery jej nahradenie
aj menej kvalitnymi zlozkami, ¢o banky - naj-
ma skupina najvacsich bank - zacala postupne
vyuzivat. Od konca roku 2014 do roku 2017
klesol podiel najkvalitnejsej zlozky kapitalu
v skupine najvacsich bank z 90,6 % na 80,5 %.

Tabulka 5 Ukazovatele kapitalovej
primeranosti a financnej paky (v %)

2016 2017
Podiel vlastného kapitélu Tier 1 15,8 16,2
Podiel kapitalu Tier 1 16,2 16,6
Celkovy podiel kapitalu 18,0 18,6
Ukazovatel finan¢nej paky 8,1 83

Zdroj: NBS.
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Graf 26 Primeranost vlastnych zdrojov
vzrastla najma v bankach s nizSou uroviiou

solventnosti (%)
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Graf 27 Ukazovatele solventnosti si mierne

pod medianom EU
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Pozndmka: Udaje sui k septembru 2017.

V nasledujucich rokoch bude potrebné po-
kracovat v obmedzeni miery vyplacania divi-
dend. Dévodom je najma postupné priblizenie
k regulatérnej hranici v prostredi pokracujlcej
silnej Gverovej aktivity, ktord zvysuje objem po-
Ziadavky na vlastné zdroje.

SOLVENTNOST POISTOVNI SA MEDZIROCNE ZNIZILA, AVSAK
KAPITAL POISTOVNI NADALEJ DOSTATOCNE POKRYVA
MINIMALNU KAPITALOVU POZIADAVKU

Pocas prvého stvrtroka 2017 sa krytie kapi-
talovej poziadavky na solventnost (tzv. SCR)
znizilo, k septembru 2017 vsak nadalej do-
sahovalo 211 %. ZniZenie solventnosti bolo
ovplyvnené najma rozdelenim pomerne vy-
znamnej Cast kapitalu akcionarom v niektorych
poistovniach, ktoré predtym vykazovali urovne
solventnosti nad priemerom trhu.

Nova regulacia Solventnost Il nemala vy-
znamny vplyv na uroven solventnosti, vyraz-
ne vSak ovplyvnila vysku poziadavky aj formu
jej pInenia. Vyrazny nérast kapitalovej poziadav-
ky viaceré poistovne plnia len vdaka tomu, Zze do
kapitalu sa zacali zapocitavat aj ocakavané bu-
duce zisky z existujucich zmlav (s ur¢itymi obme-
dzeniami na trvanie kontraktu). Pri tomto type
kapitalu vsak existuje riziko realizacie tychto zis-
kov, takisto riziko nepokrytia pripadnych strat,
ktoré by nastali pred realizaciou tychto buducich
ziskov. Tieto rizikd maju z hladiska poistného sek-
tora ako celku systémovy charakter.

3.2 VPROSTREDI KLESAJUCICH
UROKOVYCH MARZi SA ZVYSUJE
CITLIVOST BANK NA NEPRIAZNIVE
VPLYVY

Najvyznamnejsie trendy v citlivosti bank

na nepriaznivé vplyvy

« Silnd Uverova aktivita vyraznym spésobom
kompenzuje pokles trokovych marzi.

 V skupine menej vyznamnych bank je vsak
schopnost kompenzovat pokles trokovych
marzi vyrazne nizsia.

« Na druhej strane, pokracujuci rychly rast
uverového portfélia bez zvySovania marzi
zvysuje citlivost bank na pripadné nepriaz-
nivé zmeny, najma v oblasti kreditnej kvali-
ty Uverového portfodlia.

NARAST UVEROVANIA JE UZKO SPOJENY S POKLESOM
UROKOVYCH MARZI

Vyznamnym faktorom vplyvajtcim na ban-
kovy sektor je pretrvavajuci tlak vyplyvaju-
ci z klesajucich drokovych marzi. V prostredi
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nizkych urokovych sadzieb pokracoval trend
postupného zniZovania cistej Urokovej marze,
ktora pocas roka 2017 klesla z 2,57 % na 2,34 %.
Na konci roka sa trend poklesu zmiernil, pocas
stvrtého Stvrtroka 2018 este mierne poklesla na
2,32 %. Pokles cistej urokovej marze o0 0,1 p. b.
pritom znizuje &isty zisk bank priblizne o 10 %.
Pod tlakom klesajicich marzi sa preto banky
snazia o kompenzaciu tohto dopadu prostred-
nictvom silnej Uverovej aktivity. V marci 2018 pri-
tom bola ¢ista vynosnost Gverov na drovni 3,2 %.
Pri takejto Urovni vynosnosti novych uverov je
pre kompenzaciu poklesu cistej urokovej mar-
7ze 0 0,1 p. b. potrebné zvysenie objemu Uverov
04,5 %.

Vplyv poklesu urokovych marzi je vyraznejsi
v skupine menej vyznamnych bank. Hoci Cisté
urokové marze su v skupine vyznamnych bank
a v skupine menej vyznamnych bank na rovna-
kej Urovni, pre menej vyznamné banky je naro¢-
nejsie kompenzovat jej pokles prostrednictvom
rasticeho objemu Uverov. Dévodom je najma
vyssia miera nakladov na kreditné riziko aj vyssia
miera nakladov na zdroje financovania. Urokova
vynosnost Uverovych portfélii menej vyznam-
nych bank je vyssia, to viak zaroven zhorsuje ich
postavenie na konkurenénom trhu pri poskyto-
vani novych tverov. V désledku tychto faktorov
je cista vynosnost Uverov v skupine menej vy-
znamnych bank na drovni len 2,8 %, kym v sku-

Graf 28 Cista vynosnost Gverov sa
dlhodobo znizuje (%)

[ .

W ocopnpopnoeeesesss BE
SSSooSoS5S5SSSScs3So999 = T
SIS IINIISIINNIRINS BE
RREE R = = RE-E
82388233823 882388=2 £t
5 5

88

W Bankova dan a prispevky do Fondu ochrany vkladov = g
Cista vynosnost z poplatkov g

Nékladovost vkladov
M Miera nakladovosti kreditného rizika
B Vynosnost Giverov
@ Cista vynosnost tverov

Zdroj: NBS.

pine vyznamnych bank je 3,6 %. Znamena to,
ze kym vyznamné banky dokazu kompenzovat
pokles Cistej urokovej marze o0 0,1 p. b. prostred-
nictvom zvysenia Uverového portfdlia o 4,0 %,
v pripade menej vyznamnych bank by musel byt
narast Uverového portfélia o viac ako polovicu
vyssi, az 0 6,4 %.

Zo strednodobého pohladu sa javi, ze ban-
kovy sektor ako celok by pri sicasnom ro-
bustnom raste uverov mohol zaznamenat
mierny pokles ziskovosti. Simulacia mozného
vyvoja vychadza zo zadkladného scenara mak-
rostresového testovania, ktory je postaveny
na strednodobej predikcii NBS. Simulacia po-
tvrdzuje skutoc¢nost, Ze dalsi vyvoj ziskovosti
bude zavisiet primarne od vyvoja nékladov na
kreditné riziko. V rdmci uvedeného scenara sa
predpokladd, ze podiel zlyhanych spotrebitel-
skych uverov mierne vzrastie (z 8,1 % na 9,8 %),
ale podiel ostatnych typov zlyhanych uverov
sa vyraznejsie nezmeni. Zaroven sa v simuld-
cii predpoklada udrzanie pomerne vyrazného
uverového rastu, hoci v pripade Uverov retailu
sa zohladnil predpokladany dopad zmien pod-
mienok poskytovania Uverov. Pri tychto pred-
pokladoch by banky mohli dosiahnut v obdobi
rokov 2018 az 2020 ¢isty zisk v priemere 0 8 %
nizsi ako v roku 2017.

TESTY CITLIVOSTI POUKAZUJU NA POZITIVNY VPLYV
REGULACIE UVEROVYCH STANDARDOV V PRIPADE
KRIZOVEHO VYVOJA

Rastuca citlivost bank na pripadny negativny
vyvoj vsak zvyraziuje vplyv vyvoja nakla-
dov na kreditné riziko. Kompenzacia poklesu
urokovej marze prostrednictvom zvysSovania
objemu Uverov vyrazne zvysuje citlivost bank na
pripadny negativny vyvoj. Makrostresové testo-
vanie zaroven potvrdilo, Ze banky sa v pripade
negativneho ekonomického vyvoja postupne
stdvaju citlivejSie na straty zo sektora retailu ako
zo sektora podnikov. Tento vyvoj zvyraznuje vy-
znam opatreni NBS, ktoré st zamerané na oboz-
retné poskytovanie tverov domacnostiam.

S cielom analyzovat, do akej miery moze rézna
uroven kreditnej kvality uverového portfélia
ovplyvnit ziskovost bankového sektora v pripa-
de negativneho ekonomického vyvoja, sa tes-
tovala citlivost ziskovosti bankového sektora na
rozne Urovne miery zlyhania a straty v pripade
zlyhania v portféliach bank.
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Uverové standardy maju vplyv na dva zaklad-
né rizikové parametre Uverovych portfélii - na
mieru zlyhania a na stratu v pripade zlyhania.
Miera zlyhania je okrem iného ovplyvnend uka-
zovatelom schopnosti splacat Gver (DSTI), uve-
rovym stropom (DTI) a povinnostou prehodnotit
klientov aj pri vyraznom navyseni Uveru alebo
urokovym testom. Strata v pripade zlyhania je
ovplyvnena najma zavedenim limitu na ukazo-
vatel zabezpecenia Uveru na byvanie (LTV). Kym
miera zlyhania je ovplyvnena v pripade Uverov
na byvanie aj spotrebitelskych tverov, LTV ma
vplyv bezprostredne iba na tGvery na byvanie.

Na testovanie citlivosti odolnosti bankového
sektora voci externym sokom pri r6znych pa-
rametroch kreditnej kvality retailovych tuve-
rov je mozné pouzit stresovy scenar?'. Cielom
je zistit, aky dopad by mal dany scenar, ak by NBS
Uverové Standardy nelimitovala. Predpoklada
sa preto, ze bez opatreni NBS by standardy boli
volnejsie, o by sa prejavilo na vyssich Urovniach
mier zlyhania a strat v pripade zlyhania. KedZe
opatrenia NBS prakticky znizili LTV dverov na
maximalnych 90 %, pri teste citlivosti sa pouzil
ndrast straty v pripade zlyhania o 10 percentu-
alnych bodov na zodpovedanie otazky o kolko
by boli vacsie straty v bankovom sektore, ak by

Graf 29 Strata bankového sektora by sa pri

pripadnom zhorseni tverovych standardov
do konca roka 2020 zvysila (mil. EUR)

-100

-200 1

-300

-400

-500

-600

-700

-800 -

Stresovy scendr Stresovy scenar s uvolnenymi

uverovymi standardmi

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Stresovy scendr s uvolnenymi Gverovymi Standardmi
predpokladd vyssie miery zlyhania o 1,5 p. b. a vyssie straty v pri-
pade zlyhania o 10 p. b. v porovnani so stresovym scendrom.

sa vyska LTV nelimitovala. Pri miere zlyhania
sa predpoklada narast pri Uveroch na byvanie
a spotrebitelskych tveroch 0 1,5 p. b.

Vo vSeobecnosti sa ukazuje, Ze narast miery
zlyhania by mal mat vacsi vplyv ako narast
straty v pripade zlyhania tak na ziskovost
bankového sektora ako aj na primeranost
vlastnych zdrojov. Je to pravdepodobne spo6-
sobené aj tym, Ze voci povodnym hodnotam sa
predpoklada relativne vacsi posun pri miere zly-
hania ako pri strate v pripade zlyhania a narast
miery zlyhania sa tyka aj spotrebitelskych Gverov.

Pévodne sa v rdmci stresového scendra streso-
vého testovania ocakdvala celkova strata ban-
kového sektora za sledované trojro¢né obdobie
na urovni 400 mil. €. Tato strata by sa prehibila
0 90 mil. € v pripade narastu straty v pripade
zlyhania o 10 p. b. a o vy3e 200 mil. € v pripade
narastu miery zlyhania o 1,5 %. Ich kombinovany
vplyv by bol na drovni takmer 350 mil. €, ¢o by
prakticky zdvojnésobilo dopad stresového testo-
vania na sektor.

Kapitalova primeranost by pri kombinovanom

dopade poklesla za sektor ako celok na 12,7 %.
Aj ked tento pokles nie je vyrazny, na Urovni

Graf 30 Kapitalova primeranost by pri
pripadnom uvolneni tverovych standardov
do konca roka 2020 vyrazne klesla (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Stresovy scendr s uvolnenymi tverovymi Standardmi
predpokladd vyssie miery zlyhania o 1,5 p. b. a vyssie straty v pri-
pade zlyhania o 10 p. b. v porovnani so stresovym scendrom.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

KAPITOLA 3

21 Scendr predpokladd pomerne
vyrazny a dlhotrvajlci prepad HDP,
nizku infldciu, vyrazny ndrast miery
nezamestnanosti aj nervozitu na
financnych trhoch.

Podrobny popis aktudlneho
stresového testovania sa nachddza
v Analyze slovenského financného
sektora za rok 2017.

NBS

43

K mAJu 2018



Graf 31 Primeranost vlastnych zdrojov by pri
pripadnom uvolneni tverovych standardov

do konca roka 2020 klesla najma v mensich
a stredne velkych bankach (%)

Stresovy scenar Stresovy scenar s uvolnenymi

Gverovymi Standardmi

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Stresovy scendr s uvolnenymi tverovymi Standardmi
predpokladd vyssie miery zlyhania o 1,5 p. b. a vyssie straty v pri-
pade zlyhania o 10 p. b. v porovnani so stresovym scendrom.

Na grafe je zobrazeny prvy a treti kvartil, minimum a priemer za
slovenské banky.

jednotlivych, najma stredne velkych a mensich
bank, méze dojst aj k vyraznym poklesom. Je to
sposobené skutoc¢nostou, ze kym vécsie banky
mali isty vankus aj v stresovom scendri z dovo-
du udrzZiavania zisku (aj ked mierneho), stred-
ne velké a mensie banky boli uz v strate. Cize
dodatocné straty by sposobili va¢sim bankam
znizenie ziskovosti (takmer na nulu) a pre stred-
ne velké a mensie banky by znamenali priamy
dopad na kapital.

OKREM OPATRENI SU DOLEZITOU SUCASTOU
MAKROPRUDENCIALNEJ POLITIKY AJ KAPITALOVE
VANKUSE

Okrem opatreni v oblasti poskytovania uve-
rov zvysSovala NBS v poslednom obdobi aj
poziadavku na vlastné zdroje pre banky vo
forme zavedenia réznych kapitalovych van-
kasov. Vankuse, ktoré sa tykaju celého sekto-
ra, predstavuju vankus na zachovanie kapitdlu
(vo vyske 2,5 %) a proticyklicky kapitalovy van-
kus (vo vyske 1,25 % od 1. augusta 2018). Cielom
tychto kapitalovych vankusov je zvysit odolnost

Graf 32 Dopad testov citlivosti na
primeranost vlastnych zdrojov bankového
sektora ku koncu roka 2020 pri predpoklade
znizenej primeranosti na konci roka 2017 (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Stresovy scendr s uvolnenymi tverovymi Standardmi
predpokladd vyssie miery zlyhania o 1,5 p. b. a vyssie straty v pri-
pade zlyhania o 10 p. b. v porovnani so stresovym scendrom.

bank na pripadné stresové situacie v budicnos-
ti. KedZe viaceré banky po implementécii kapi-
talovych vankusov zmenili svoju dividendovu
politiku, je mozné predpokladat, Ze v pripade
nezavedenia tychto kapitdlovych vankusov by
bola aktuédlna primeranost vlastnych zdrojov vo
viacerych bankéch niZia.

Kapitalové vankuse su takisto dolezité aj z po-
hladu citlivosti bank na mozny dopad nega-
tivneho vyvoja redlnej ekonomiky. Vplyv niziej
LVstupnej” kapitélovej primeranosti o 1 percen-
tudlny bod na vysledky stresového testovania je
pomerne priamociary. Vyslednad kapitalova prime-
ranost bankového sektora by pri stresovom sce-
néri aj bez vplyvu zvysenej miery zlyhania a straty
v pripade zlyhania klesla z 13,3 % na 12,5 %. Pri
vys$sej strate v pripade zlyhania (0 10 p. b.) a vy3sej
miere zlyhania (o 1,5 p. b.) by vyslednd primera-
nost sektora klesla na 11,9 %. Vyraznejsie by boli
zasiahnuté najma stredne velké a mensie banky,
ktoré by tento vypadok kapitalu nedokazali kom-
penzovat generovanim zisku v stresovom obdobi.
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OpPATRENIA NBS v OBLASTI POSKYTOVANIA UVEROV
SPOTREBITELOM AJ ZVYSOVANIE KAPITALOVYCH VANKUSOV
V BANKOVOM SEKTORE SU PRI SUCASNOM SILNOM RASTE
UVEROV NEVYHNUTNE NA ZACHOVANIE FINANCNEJ
STABILITY

Z tohto pohladu je doélezité, Zze opatrenia za-
vedené NBS v oblasti poskytovania uverov
na byvanie i spotrebitelskych tverov pozitiv-
ne vplyvaji na odolnost uverovych portfolii
bank v krizovych situaciach. Kvoli vyraznému
refinancovaniu Uverov pri klesajucich sadzbach
v poslednych rokoch tieto opatrenia pravdepo-
dobne vo vyraznej miere prispievaji k tomu,
aby sa zmiernil dopad pripadného negativne-
ho ekonomického vyvoja v budicnosti na kre-
ditna kvalitu Uverového portfélia. Opatrenia
tiez zmierfuju dopad rastuceho rizika tlaku na
uvolfiovanie uverovych Standardov zo strany
financ¢nych sprostredkovatelov. Tento vplyv je
treba vnimat aj v kontexte aktualnych krokov
v oblasti znizovania rizik v bankovej tnii, kde Eu-
ropska komisia sa aktivne venuje téme nesplaca-
nych Gverov. Komisia konstatuje potrebu nie len
zniZzovania objemu nesplacanych uverov ale aj
predchadzania ich moznej buducej akumulacie,
¢o je tiez predmetom komplexného balika pred-
staveného Eurdpskou komisiou v marci 2018%.
Vo vseobecnosti je teda mozné zhrnut, ze aj
ked nie je mozné presne vycislit dopad opatreni
NBS na kreditnu kvalitu retailovych uverov, pri
sucasnom raste objemu Uverov a vysokej miere
refinancovania by aj mierne zvysenie rizikovosti
mohlo mat vyrazny dopad na odolnost bankové-
ho sektora v pripade externého Soku s dopadom
na domacu ekonomiku.

3.3 AKTIVNA REAKCIA
MAKROPRUDENCIALNE)J POLITIKY

Proticyklicky kapitalovy vankus

o Aktualne nastavenie miery proticyklického
kapitalového vankusa je pod urovriou refe-
ren¢nych hodnét.

o V pripade, ze tento rozdiel pretrva aj v na-
sledujucom stvrtroku, NBS zvazi zvysenie
miery proticyklického kapitédlového vanku-
sa.

» Predschvalené uvery maju vynimku z plne-
nia limitov uréenych v opatreni NBS.

AKTUALNA VYSKA PROTICYKLICKEHO KAPITALOVEHO
VANKUSA (0,50 %) sa op 1.8.2018 zvYSuJE NA

1,25 %

Hlavnym cielom proticyklického kapitalové-
ho vankusa je budovanie odolnosti banko-
vého sektora ako celku. Celkovy koncept vy-
chdadza z principu, Ze v ,dobrych ¢asoch’, ked je
riziko spravidla podceriované a uUvery rasti nad-
mernym tempom, existuje dévod na vytvorenie
kapitalového vankusa. Naopak, v ,zlych ¢asoch”
sa predpoklada, Ze vytvoreny vankus sa pouzije
na absorbovanie mimoriadnych strat. Ocaka-
vanym vysledkom je plynulejsi prechod ban-
kového sektora obdobim stresu spdsobeného
cyklickymi faktormi. Okrem toho, ze banky budu
schopné ¢elit mimoriadnym stratdm (o je hlav-
ny ciel), nebudu v ¢ase krizy trpiet nedostatkom
kapitalu, ktory by ich brzdil pri poskytovani tve-
rov (pozitivny vedlajsi efekt).

Tabulka 6 Hodnoty proticyklického

kapitalového vankusa pre slovenské expozicie

Obdobie ucinnosti Miera
1.8.2017-31.7.2018 0,50 %
1.8.2018 - 1,25 %
Zdroj: NBS.

Graf 33 Rastuce referenc¢né hodnoty
pre proticyklicky kapitalovy vankus

a rozhodnutia Bankovej rady NBS (%)

Kriza

2,54 \ = 25
’ 2,0

0,54 ¥ 0,5

0,0 ===

2003

2004

2005

2006 -

2007
ec. 2008

00

20

20

20

20

20

20

20

20

[S S S S S St Lt L Lt Lt Rt

Proticyklicky smerovnik
=== Domestic credit-to-GDP trend gap
~4- Datum rozhodnutia NBS
=¢= Datum uGcinnosti platnych rozhodnuti NBS

Zdroj: NBS.

KAPITOLA 3

22 http://europa.eu/rapid/press-relea-

se_IP-18-1802_sk.htm

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K mAJu 2018

45


http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1802_sk.htm

Bankova rada NBS na svojom rokovani v apri-
li 2018 potvrdila vysku proticyklického ka-
pitalového vankusa, pricom upozornila, ze
v pripade, ak tento rozdiel pretrva aj v na-
sledujucom stvrtroku, zvazi zvysenie miery
proticyklického kapitalového vankusa. Kedze
aj v zavere roka 2017 pokracoval silny rast tve-
rov, hlavné indikdtory na uréenie vysky proti-
cyklického kapitalového vankusa sa k decembru
2017 nezmenili. Domestic credit-to-GDPtrend
gap a proticyklicky smerovnik indikovali vysku
vankusa na urovni 1,75 %, resp. 2,50 %. Aktudlne
rozhodnutie NBS o miere proticyklického kapi-
talového vankusa je nizsie ako tieto referencné
hodnoty.

Nastavenie vysky proticyklického kapita-
lového vankusa nezohladiiuje iba velkost
a trvanie nadmerného rastu uverov, ale aj
celkovu schopnost bank celit stratam. Preto
je dolezité zobrat do Uvahy aj ziskovost ban-
kového sektora a jej aktudlne trendy a zaroven
dodatoc¢né znizenie hrubého prijmu v ¢ase kri-
zy ako dosledok spomalenia Uverovej aktivity.
Hruby prijem? generovany v danom roku je pr-
vou obrannou liniou pri absorbovani strat. Kapi-
talovy vankus teda banka realne vyurzije, az ked
sa dostava do straty. Naklady na kreditné riziko
(ndklad na tvorbu opravnych poloziek, tvorbu
rezerv, odpredaj a odpis pohladavok) logicky
znizuju zisk bank.

Vyznam zisku pre stabilitu bankového sekto-
ra sa plne preukazal najma pocas poslednej
financnej krizy. Mimoriadne straty v rokoch
2008 - 2010 dosahovali v priemere 1,26 % ob-
jemu Uverového portfélia rocne. Hruby prijem
vsak bol takmer na trovni 3 % objemu Gverov, ¢o
vytvaralo pre banky dostato¢ny vankus. Bankovy
sektor tak zvladol krizu v rokoch 2008 az 2010
bez vyraznejsieho znizenia kapitalovej primera-
nosti vdaka vysokym drokovym marziam.

V poslednych rokoch vsak dochadza k rela-
tivnemu poklesu ziskovosti bankového sek-

tora (vyjadrené podielom na portféliu uverov),
¢o suvisi najma s poklesom urokovych marzi.
Kym este v roku 2003 bol podiel hrubého prij-
mu na uveroch na urovni 4 %, na konci roka
2017 klesol na priblizne 1,4 %. Pre dnesnu ka-
librdciu miery proticyklického kapitdlového
vankusa je teda podstatné, Ze miera schopnos-
ti bank generovat zisk sa od poslednej krizy
znizila a vyrazne sa znizil vyznam tejto prvej
obrannej linie na krizovy vyvoj. Navyse aktu-
alne trendy v ziskovosti bankového sektora
predpokladaju pokra¢ovanie mierneho pokle-
su podielu zisku na portféliu Gverov aj na roky
2018 — 2020. Principidlne ide o pokles prvej
obrannej linie voci stratam, ktoru by ¢iastocne
mohli nahradit kapitdlové vankuse (graf 34).
Tuto skutocnost je potrebné zohladnit aj pri
kalibracii vysky proticyklického kapitalového
vankusa.

Graf 34 Podiel zisku, nakladov na kreditné

riziko a proticyklického kapitalového
vankusa na portféliu tiverov (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Ndklady na kreditné riziko zahfriajui ndklady na tvor-
bu opravnych poloZiek, tvorbu rezerv, odpredaj a odpis pohla-
ddvok. St ocistené o jednorazové straty nesuvisiace s cyklickymi
faktormi.
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MOZNOSTI ZNiZENIA ALEBO UPLNEHO ROZPUSTENIA PROTICYKLICKEHO
KAPITALOVEHO VANKUSA

Problematika znizenia alebo tplného roz-
pustenia proticyklického kapitalového van-
kusa je pomerne nova. Vzhladom na len ne-
davne zavedenie proticyklického kapitalového
vankusa ako ndstroja makroprudencidlnej po-
litiky do eurdpskej legislativy doteraz neexis-
tuje skusenost s jeho znizenim alebo rozpus-
tanim z dévodu nadmernych strat v ¢ase krizy.
Aj preto su doterajsie publikécie na tuto tému
len teoretické a priebezne dopifané a aktuali-
Zované.

Legislativa umoznuje Bankovej rade NBS
znizit mieru proticyklického vankusa
s okamzitou platnostou. Primarnym cielom
proticyklického kapitdlového vankusa je ab-
sorbovat mimoriadne straty v case krizy. Na
rozdiel od rozhodnuti o zvySeni miery proti-
cyklického kapitalového vankusa, potencialne
rozhodnutie NBS o jeho znizeni alebo Gplnom
rozpusteni bude mat okamzitu Gc¢innost. Do-
vodom je prave zakladna funkcia kapitalového
vankusa absorbovat mimoriadne straty z kre-
ditného rizika.

Odporucanie ESRB 1/2014* pontka zo-
znam premennych vyuzitelnych pri zni-
Zovani alebo rozpustani proticyklického
kapitalového vankusa. ESRB odporuca, aby
Clenské staty pre tento ciel sledovali kvantita-
tivne aj kvalitativne informacie. ESRB dalej od-
poruca sledovat napriklad LIBOR-OIS spread,
hodnoty credit default swap za banky alebo
kompozitné indikatory finan¢ného stresu za
predpokladu, ze su v prislusnom ¢lenskom $ta-
te dostupné. Vzhladom na charakter obchod-
ného modelu slovenského bankového sektora
tieto indikatory nie su dostupné ani relevant-
né, preto ich nie je mozné pouzivat pri rozhod-
nutiach o znizeni alebo Uplnom rozpustani
proticyklického kapitalového vankusa. Efek-
tivita pouzitia indikdtorov finané¢ného stresu
je vsak otdzna aj mimo tradi¢nych modelov
bankovnictva. Prikladom je skisenost tzv. dot-

-com bubliny, ked banky napriek mimoriadne-
mu stresu na finan¢nych trhoch nezazname-
nali straty z kreditného rizika podnikov alebo
domacnosti.

Stresova situacia pre slovensky bankovy
sektor nespociva v trhovych ukazovate-
loch, ale v stratach z Giverov domacnostiam
a podnikom. Potencialne rozhodnutie o zni-
zeni alebo Uplnom rozpusteni proticyklického
kapitalového vankusa sa musi opierat o aktual-
ny vyvoj strat v bankovom sektore. Principidlne
ide o naklady na kreditné riziko - predovset-
kym ¢istu tvorbu opravnych poloziek a s tym
spojeny vyvoj nakladov a vynosov na predaj
a odpis pohladavok. Potencidlne rozhodnutie
znizit alebo Uplne rozpustit proticyklicky ka-
pitdlovy vankus skor ako vzniknd mimoriadne
straty z kreditného rizika by bolo v rozpore
s dévodmi, pre ktoré bol vytvoreny.

Proticyklicky kapitalovy vankus by sa pre-
to nemal zniZovat alebo rozpustat v pri-
pade, Zze poklesne nadmerny rast Gverov
bez toho, aby vznikali mimoriadne straty
z kreditného rizika. Aj v takomto scenéri to-
tiz pretrvava riziko nakumulované z precha-
dzajuceho obdobia nadmerného rastu uve-
rov. Znamena to, ze ak boli v ur¢itom obdobi
vo velkej miere poskytované tvery s vyssimi
rizikovymi charakteristikami, ostavaju v por-
tfolidch béank aj v pripade, ze nové Uvery su
poskytované obozretnejsim spésobom. Toto
riziko technicky pominie, az ked budu uvery
s vyssim rizikovym profilom splatené.

Hlavné podkladové indikatory pouzivané pri
zvySovani miery proticyklického kapitalového
vankusa (Domestic credit-to-GDPtrend gap
a proticyklicky smerovnik) sa preto nebudu
pouzivat pri rozhodovani o znizovani alebo
Uplnom rozpustani vankusa. Podobny postoj
bol publikovany v ramci vedeckych studii BIS.
Studie uvadzaju, Ze credit-to-GDP gap nie je
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vhodny indikator na rozpustanie proticyklické-
ho kapitélového vanktsa®. Pouzivanie réznych
indikatorov na zvySovanie a znizovanie miery
proticyklického kapitalového vankusa odporu-
Ca aj ESRB%.

V kontexte zniZenia alebo Uplného rozpustenia

proticyklického kapitédlového vankusa NBS sle-
duje predovsetkym polozky spojené s naklad-

Graf A Podiel nakladov na kreditné riziko na

objeme uverov (%)

mi na kreditné riziko (sucet nakladov na tvorbu
opravnych poloziek, rezerv, odpisov a odpred-
ajov), alebo vyvoj mier zlyhania. Na rozdiel od
indikatorov pouzivanych pri zvySovani miery
proticyklického kapitadlového vankusa, ktoré
popisuju finan¢ny cyklus, ukazovatele tohto
typu vypovedaju o vzniku strat, voci ktorym
bol v dobrych ¢asoch zvySovany proticyklicky
kapitalovy vankus.

Graf B Vyvoj ro¢nej miery zlyhania
v podnikovom sektore (%)
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PREDSCHVALENE UVERY MAJU V REGULACI VYNIMKU

NA PLNENIE LimiTov NBS

Zakon o spotrebitelskych tveroch obsahuje
vynimku na limity NBS pre tzv. predschva-
lené uvery. Ide o Uvery, ktorych vysku banka
schvali eSte pred tym, ako o ne klient poZiada.
Vychéddza pri tom z financnej situacie klienta,
predovietkym na zaklade obratov na beznom
Ucte a zo splacania inych uverovych produktov.
Nasledne ich ponukne klientovi ako zavaznu
alebo takmer zavdznu ponuku. Takéto uvery
maju v regulacii vynimku a nemusia spinat pra-
vidla na ukazovatel schopnosti splacat ¢i ukazo-
vatel celkovej zadlzenosti k prijmu. Popri spris-
novani pravidiel pre standardné spotrebitelské
Uvery a uvery na byvanie moéze byt poskytova-
nie predschvalenych uverov ¢oraz zaujimavej-

Dec. 2005

Dec.2006 -
Dec.2007 -
Dec.2008
Dec.2009 -
Dec.2010
Dec.2011 4
Dec.2012 o
Dec.2013 o
Dec.2014 A
Dec.2015 A
Dec.2016
Dec.2017 A

Zdroj: NBS.

Sie pre banky aj pre klientov. Zéroven existuje
riziko, ze v zdujme zachovania produkcie tve-
rov bude dochdadzat k uvolfovaniu paramet-
rov predschvalenych dverov. Podiel zlyhanych
predschvélenych uUverov predstavoval k marcu
2018 4,4%.

RizIKo z CHYBAJUCEJ PRAVNEJ UPRAVY PRI NAHRADE
NEMAJETKOVEJ uimy z PZP

V poslednych rokoch pribudaju sudne spory,
v ktorych poskodeni ziadaju nahradu nema-
jetkovej ujmy z povinného zmluvného poiste-
nia. lde o situdciu, ked je v désledku dopravnej
nehody znizend doéstojnost osoby alebo jej
vaznost v spolo¢nosti. Inymi slovami, okrem
priamych 3kod na majetku ¢i nakladov na zdra-
votnu starostlivost vznikd poskodenym aj dalsia

KAPITOLA 3

25 Drehmann, M. et al. [2011] Ancho-
ring countercyclical capital buffers:

the role of credit aggregates.
Working Papers 355.

BIS

26 Odportcanie C a Odportcanie D;
Odporticanie Eurépskeho vyboru
pre systémové rizikd z 18. juna 2014
k usmerneniam tykajicim sa zria-
denia mier proticyklickej rezervy

(ESRB/2014/1).
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Skoda - poskodenie zdravia, strata Zivota, dos-
tojnosti a podobne. Legislativa viak explicitne
neuvadza, ¢i a ako sa ma nemajetkova ujma za-
hrnut do poistnych plneni pri PZP. Sudna prax
je v tomto smere tiez réznoroda tak v okruhu
0s0b, ktorym sidy nahradu priznaju, aj v uréo-
vani jej vysky.

Tento stav vytvara pravnu neistotu pre poistny
sektor. Kvoli nejednotnej sudnej praxi a chy-
bajucej legislativnej Uprave poistovne nemaju
potrebné informacie na spravnu tvorbu tech-
nickych rezerv a nasledne aj urcenie primeranej
vysky poistného. To vedie k nepredvidatefnym
nakladom poistného sektora.

KAPITOLA 3
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SKRATKY

b. b.
CAPE
CMN
DOLS
DSTI
DTI
EBA
ECB
ESC SDW
EU

EU SILC

Fed
FMOLS
HDP
HZL
IFRS 9

LCR
LTV

MMF
MREL

NAV
NBS
p. b.
pzp
ROE
SCR
SFS
SR
SSM
SU SR
UPSVaR SR
USA

bazicky bod

Cyclically adjusted price-to-earnings ratio

Cenova mapa nehnutelnosti

Dynamic Ordinary Least Squares (dynamicky odhad najmensich stvorcov)
Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela)
Debt-to-Income (podiel celkovej zadlZenosti k prijmu spotrebitela)

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

ECB Statistical Data Warehouse

Eurdpska unia

EU Statistics on income and living conditions (Zistovanie o prijmoch a Zivotnych
podmienkach domacnosti v EU)

Federdlny rezervny systém v USA

Fully Modified Ordinary Least Squares (modifikovany odhad najmensich stvorcov)
hruby domaci produkt

hypotekarne zalozné listy

International Financial Reporting Standard 9 (medzinarodné standardy finan¢ného
vykaznictva 9)

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)

Loan-to-Value Ratio (pomer Uveru k hodnote zabezpecenia, resp. podiel vysky uveru
k cene nehnutelnosti)

Medzinarodny menovy fond

Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities (minimalne poziadavky
na vlastné zdroje a opravnené zavazky)

Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv)

Nérodnd banka Slovenska

percentualny bod

povinné zmluvné poistenie za skodu spésobenu prevadzkou motorového vozidla
Return on Equity (rentabilita vlastného kapitélu)

Solvency Capital Requirement (kapitalova poziadavka na solventnost)

Spréva o finan¢nej stabilite

Slovenska republika

Single Supervisory Mechanism (jednotny mechanizmus dohladu)

Statisticky drad Slovenskej republiky

Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny Slovenskej republiky

Spojené Staty americké
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