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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 domacom ekonomickom a finan¢-
nom prostredi. Stabilita finan¢ného sektora je
pritom vnimana ako nevyhnutny predpoklad pre
zdravé fungovanie redlnej ekonomiky. Narodna
banka Slovenska prispieva k stabilite finan¢ného
systému ako celku, pricom s tymto cielom vyko-
néva najma dohlad nad finan¢nym trhom.

Za dolezitu sucast prispievania k finan¢nej stabi-
lite povazuje Narodna banka Slovenska aj pravi-
delné informovanie verejnosti o stabilite finan¢-
ného sektora a trendoch, ktoré mozu stabilitu
ohrozovat. Informovanost a diskusia o tychto

témach je nevyhnutna najma z doévodu, Ze nie-
len institucie finan¢ného sektora a ich klienti, ale
aj ostatné nefinan¢né spoloc¢nosti svojim spra-
vanim ovplyviuju finanénu stabilitu. Ndrodna
banka Slovenska publikuje dvakrat ro¢ne Spravu
o financnej stabilite, ktora sa primarne zaobera
identifikovanim hlavnych rizik ohrozujucich sta-
bilitu finan¢ného sektora na Slovensku.

Cielom spravy je podat zrozumitelnym spdso-
bom prehladnu informéciu o vyvoji faktorov,
ktoré vplyvaju na finan¢nu stabilitu na Sloven-
sku, pricom je zamerana na najvyznamnejsie rizi-
ka pre stabilitu. Sucastou spravy je aj samostatna
Cast, venovana vykonu politiky obozretnosti na
makrourovni v podmienkach SR.
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ZHRNUTIE

NA POZADI ZLEPSENIA VYKONNOSTI SVETOVEJ EKONOMIKY
SA KUMULUJU VIACERE RIZIKA, KTORE MOZU OHROZIT
FINANCNU STABILITU V STREDNODOBOM HORIZONTE
Ozivenie globdlneho ekonomického vyvo-
ja vratane vyvoja v eurozéne sa v priebehu
roka 2017 zintenzivnilo. Bezprostredné rizika
z externého prostredia ohrozujice financ¢-
nu stabilitu sa preto znizili. Na druhej strane,
v prostredi priaznivej situacie v ekonomike
aj na finan¢nych trhoch sa prehlbuju viace-
ré trendy prispievajuce k tvorbe nerovnovah.
Najvyznamnejsim trendom je pokracujuci rast
zadlZenosti verejného aj sukromného sektora.
Vo viacerych krajinach prevysuje tempo rastu
dlhov rast ekonomiky, resp. prijmov domac-
nosti alebo trzieb podnikov. Dopyt investorov
na finan¢nych trhoch sa stéle viac sustreduje
na rizikovejsie aktiva. Silneju naznaky, ze ak-
tualny plosny rast cien na akciovych a dlhopi-
sovych trhoch méze vo viacerych pripadoch
predbiehat vyvoj ekonomickych fundamentov.
poslednych 10 rokov a az neobvykle stabilny
vyvoj na finan¢nych trhoch moéze viest k pod-
cenfovaniu rizika zo strany investorov.

Zo strednodobého pohladu preto mozno hovo-
rit o zvyseni rizik pre finanénu stabilitu. Jednym
z hlavnych dévodov materializécie tychto rizik
by mohlo byt zhorsenie makroekonomického
vyvoja v porovnani s o¢akavaniami. Velkd pozor-
nost sa venuje najmi vyvoju v Cine, kde dlhové
bremeno rastlo v uplynulom desatroci najvy-
raznejsie. Zdrojom rizika moze byt aj pripadna
eskalacia geopolitickych napéti alebo zvysenie
miery protekcionistickych opatreni. Pre vyvoj na
finan¢nych trhoch je tiez dolezity hladky priebeh
normalizacie menovej politiky najvyznamnejsich
centralnych bank.

V stabilnom raste na Urovni 3,1 % pokracovala aj
slovenska ekonomika. Jej rast podporuju doma-
ce aj zahrani¢né zlozky dopytu. Nezamestnanost
sa nachddza na historicky nizkych udrovniach,
ktoré v pripade poklesu zahrani¢ného dopytu
nemusia byt dlhodobo udrzatelné. Ocakava sa,
Ze tento vyvoj bude pokracovat aj nadalej, pri-
¢om v nasledujucom obdobi moéze byt spojeny

s prehrievanim ekonomiky. Tyka sa to najma trhu
prace, kde niektoré odvetvia uz pocituji nedo-
statok kvalifikovanej pracovnej sily. V désledku
toho sa zrychluje rast miezd, ktoré rastu najrych-
lejsie v pokrizovom obdobi.

NAJVYZNAMNEJSIM TRENDOM OVPLYVNUJUCIM STABILITU
SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA ZOSTAVA INTENZIVNY
RAST ZADLZENOSTI DOMACNOSTI

Uvery doméacnostiam medziro¢ne vzrastli
0 13,6 %. Tempo rastu Gverov na byvanie bolo
Ciastocne ovplyvnené ocakavaniami dopadu
opatrenia NBS. V prvom $tvrtroku 2017 sa pod
vplyvom obav z moznej nedostupnosti Uverov,
vyvolanych medidlnym tlakom, rast Gverov vy-
znamne zrychlil, neskor sa situacia opat usta-
lila.

Rychly rast retailovych Uverov spdsobil, Ze ich
objem v porovnani s HDP sa dostal na najvy3siu
uroven v regioéne strednej a vychodnej Eurépy
a nadalej rastie v ramci tohto regiénu aj v ram-
Ci eurozény najrychlejsim tempom. Tento rast
z Casti vysvetluje redlna konvergencia slovenskej
ekonomiky. Jeho dynamika je vsak vyssia, ako
by naznacovali ekonomické fundamenty, preto
ho mozno povazovat za nadmerny. Dolezitym
faktorom je vyrazny pokles Grokovych sadzieb,
zatial ¢o vyvojinych makroekonomickych ukazo-
vatelov (napr. tempo poklesu nezamestnanosti)
sa od vyvoja v ostatnych krajinach regiénu vyraz-
nejsie neodchyloval.

Najvyznamnejsim rizikom prameniacim z rychle-
ho rastu zadlZzenosti domécnosti je nérast ich cit-
livosti voci pripadnému zhorseniu ekonomické-
ho vyvoja. ZadlZenost slovenskych domacnosti
je v sucasnosti dvojnasobne vyssia ako v obdobi
pred predchadzajucou krizou. Viaceré empirické
Studie potvrdzuju, ze nadmerny rast zadlZenosti
zvysuje pravdepodobnost financnych kriz, pre-
hlbuje jej dopady a znizuje potencidl dalsieho
ekonomického rastu.

V uplynulych rokoch sa navy$e postupne zhor-
Sovala miera zlyhania spotrebitelskych Gverov.
V roku 2017 sa jej rast zastavil, zostava vsak na
zvysenej Urovni.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2017



NARODNA BANKA SLOVENSKA SA AKTIVNE ZAMERIAVA NA
STANOVENIE OBOZRETNYCH PODMIENOK POSKYTOVANIA
UVEROV TAK, ABY BOLA ZADLZENOST V SULADE

S FINANCNYMI MOZNOSTAMI KLIENTA

Od 1. januara 2017 je v platnosti opatrenie NBS
¢. 10/2016, ktoré stanovilo podmienky pre po-
skytovanie Uverov na nehnutelnosti. [de najma
o poziadavky na vysku rezervy z prijmu pri po-
skytnuti Uveru, ktoré sa budu postupne zvySovat
do polovice roka 2018, a limity na vysku Gveru
k cene nehnutelnosti. Od zaciatku roka 2018
budu podmienky obozretného poskytovania
Uverov zadvazné aj pre spotrebitelské uvery, pri-
¢om sa zaroven zohladnia niektoré 3pecifikd
tychto Uverov.

Napriek prijatym opatreniam pretrvévaju silné
tlaky na nadmerny rast zadlzenosti. Hlavnymi
faktormi su extrémne nizke uUrokové sadzby,
zmierfiovanie Uverovych Standardov a rast eko-
nomiky, pri ktorom vsak hrozi riziko prehrievania
ekonomiky. NBS bude podmienky poskytovania
Uverov a vyvoj zadlZzenosti domacnosti nadalej
pozorne monitorovat a v pripade kumulacie ne-
rovnovédh bude na ne reagovat.

PRIAZNIVY EKONOMICKY VYVOJ A PROSTREDIE NiZKYCH
UROKOVYCH SADZIEB SA TIEZ PREJAVILI NA VYRAZNOM
RASTE UVEROV PODNIKOM

Uvery podnikom rastli pocas prvych troch $tvrt-
rokov 2017 tempom 9 %, ¢o je vyrazne viac ako
vo vacsine krajin EU. Narast Gverov podnikom
mal plosny charakter naprie¢ typmi uverov,
ekonomickymi odvetviami aj bankami. Popri
uveroch od domécich bank sa navyse zvy3oval
objem financovania podnikového sektora zo
zahrani¢nych zdrojov aj prostrednictvom emisie
dlhopisov. Vyrazne tak rastla zadlzenost pod-
nikov, a to vo vztahu k ich vlastnym zdrojom,
trzbam aj HDP.

Priaznivé ekonomické vyhliadky sa odzrkad-
lili na naraste optimizmu aj v sektore komer¢-
nych nehnutelnosti. Hoci Gverova aktivita bank
v tomto sektore dalej neréstla, dynamika do-
pytu a ponuky sa naopak zvyraznila. Pozitivny
sentiment navyse podnietil rast stavebnictva.
Sektor komer¢nych nehnutelnosti viak pred-
stavuje vyznamné riziko pre domdci finan¢ny
sektor. Dévodom je najma vysoka koncentracia,
vyrazna citlivost tohto sektora na ekonomicky
vyvoj, rastuce riziko nadmernej ponuky v pripa-

de ochladenia ekonomiky a negativna historic-
ka skusenost tykajlca sa vysky strat z tohto sek-
tora v Case predchadzajucej krizy. Tento sektor
navyse nie je financovany iba bankami, ale stéle
vyraznejsie aj fondmi alebo priamo retailovymi
investormi. Riziko sa teda tyka celého financ¢né-
ho systému.

Po oDPOCITANI JEDNORAZOVYCH PRiJMOV V ROKU 2016

ZOSTALA ZISKOVOST BANK STABILNA

Pokracujuci rychly rast Uverov domdcnostiam
aj podnikom sa priaznivo prejavil na zmierneni
dopadu klesajucich urokovych marzi, ktoré ne-
gativne ovplyviiuju ziskovost bank. Odhliadnuc
od mimoriadnych prijmov v roku 2016, zisk bank
zostal medziro¢ne priblizne na rovnakej urovni
a zmiernili sa aj obavy z jeho dalSieho poklesu
v nasledujucich rokoch. To viak bude podmie-
nené udrzanim nizkej miery ndkladov na straty
z nesplacanych uverov. V désledku klesajucich
urokovych marzi sa zvysuje snaha bank a tlak zo
strany ich materskych institucii na zachovanie
ziskovosti prostrednictvom rastu objemu Gverov
aj za cenu vacsieho rizika.

KOMPENZACIA KLESAJUCICH UROKOVYCH MARZi
PROSTREDNICTVOM UVEROVEHO RASTU ZVYSUJE CITLIVOST
BANK NA PRIPADNY NEPRIAZNIVY VYVOJ V BUDUCNOSTI,

A TO VO VIACERYCH OBLASTIACH

Prvou oblastou je ziskovost, resp. solventnost.
Napriklad zhor3enie parametrov rizikovosti tve-
rového portfélia bude znamenat v buduicnosti
vacsiu stratu v porovnani s dnesnou situdciou,
kedZe sa bude vztahovat na stale vacsi objem
uverov. Zvysi sa aj citlivost bank na dalsi pokles
urokovych marzi. Narast citlivosti sa tyka najma
skupiny stredne velkych a mensich bank, ktoré
uz v sucasnosti vykazuju vyrazne nizsiu ziskovost
a vyssie ndklady na nesplacané uvery.

Z tohto pohladu je pozitivhou skuto¢nostou, ze
kapitalova primeranost bankového sektora sa
pocas prvého polroka 2017 zvysila, a to najma
vdaka nizsej miere zisku vyplateného akciona-
rom za rok 2016. Z hladiska financnej stability je
tiez mozné pozitivne vnimat vyznamnud zmenu
v sposobe tvorby opravnych poloziek na tvery,
pri ktorych bolo identifikované vyraznejsie zhor-
Senie ich kreditnej kvality. V dosledku implemen-
tacie IFRS 9 budu banky pokryvat opravnymi po-
lozkami vsetky straty, ktoré je mozné ocakavat az
do uplynutia doby splatnosti tychto uverov.

ZHRNUTIE
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Na rastucu citlivost na pripadné 3oky reagovala
NBS zvysenim miery proticyklického kapitalové-
ho vankusa. Tato miera bola zvysena na uroven
0,5 %.Vzhladom na pretrvavajuce trendy na Uve-
rovom trhu a prehlbenie viacerych nerovnovéah
sa tato miera dalej zvysi na uroven 1,25 % od
1. augusta 2018. Dalie zvy3enie miery proticyk-
lického kapitdlového vankusa bude aktualne, ak
bude pokracovat zvySovanie tlaku na trhu dve-
rov.

Druhou oblastou je riziko likvidity. V désledku
vyrazného Uverového rastu sa prehlbuje ¢asovy
nesulad aktiv a pasiv a jeho krytie likvidnymi ak-
tivami. Tento trend je vyrazne horsi ako vyvoj vo

vacsine krajin EU. Zaroven sa zhorsuje aj miera
financovania Uverov vkladmi. Prehlbujuce rizi-
ko by mohla ¢iasto¢ne zmiernit implementa-
cia nového zdkonného ramca pre emitovanie
krytych dlhopisov, ktory nadobuda ucinnost
v roku 2018. Vyrazne sa tym zvysuje atraktivita
dlhopisov krytych tvermi na byvanie z pohfadu
investorov, ¢o by malo prispiet k lacnej$im a do-
stupnejsim zdrojom dlhodobého financovania
sa pre banky. Na druhej strane, narast rizika lik-
vidity v slovenskom bankovom sektore je spo-
jeny s nahradenim poziadaviek na krytie tohto
rizika, platnymi v SR, celoeurdépskou reguléciou,
ktora je v porovnani s domacou regulaciu vol-
nejsia.

ZHRNUTIE
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Tabulka 1 Hlavné rizika pre finan¢nu stabilitu na Slovensku

Oblast

Riziko

Regulatérne opatrenia a odporucania NBS

Riziké vyplyvajlce z externého prostredia

Nizke Urokové
sadzby a vplyv
uvolnenych
menovych politik

Negativny dopad na obchodny model
bank a poistovni, zvysovanie rizikovosti
portfélia dochodkovych fondov. Vplyvom
nizkych urokovych sadzieb sa obchodny
model bank stava vyrazne zranitelnejsim

Riziko vzniku bublin v cenach rizikovejsich
aktiv; narast trhovych rizik v portféliach
finan¢nych institucii

Makroekonomicky
vyvoj v domécej

a globalnej
ekonomike

Narast nakladov na kreditné
riziko v pripade nepriaznivého
makroekonomického vyvoja

Vankus na zachovanie kapitélu bol v pInej miere implementovany uz od 1. oktébra 2014
Pre systémovo vyznamné banky je postupne v priebehu rokov 2016 - 2018
zavedeny kapitélovy vankus$ z dévodu ich systémovej vyznamnosti

Zavedenie nenulovej miery proticyklického kapitalového 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 obozretného poskytovania Uverov na byvanie

platné od 1. januédra 2017 a opatrenie v oblasti obozretného poskytovania
spotrebitelskych tverov platné od 1. januara 2018

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

Opatrenie v oblasti obozretného poskytovania Uverov na byvanie
platné od 1. januéra 2017 - limity na ukazovatel zabezpecenia Uveru na byvanie

Regulatérne

Potencidlne uvolnenie regulatérnych
pravidiel pre banky, ktoré st dcérskymi
spoloc¢nostami zahrani¢nych bank,

v oblasti likvidity, kapitélu a majetkovej

a riziko prenosu
externych rizik

alebo fondoch

vankus z dévodu ich systémovej vyznamnosti

Obchodné
praktiky
financnych
institdci

Zdroj: NBS.

Mozné strategické riziko z rastucej
previazanosti financnych subjektov na
financnych sprostredkovatelov

Opatrenie v oblasti obozretného poskytovania Uverov na byvanie
platné od 1. januara 2017 - limity na ukazovatel zabezpecenia Uveru na byvanie

Mozny vznik nerovnovah v dosledku
nerovnocenného vztahu medzi finan¢nymi
subjektmi a ich klientmi

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

prostredie angazovanosti v ramci bankovej tnie
Riziko vyplyvajtice z dopadu implementacie
poziadavky na minimalny objem vlastnych
zdrojov a opravnenych zévazkov (MREL)
Rastuca zadlzenost domécnosti moze Opatrenie v oblasti obozretného poskytovania iverov na byvanie
oslabit tento sektor a zvysit tak citlivost platné od 1. janudra 2017 a opatrenie v oblasti obozretného poskytovania
Zadlzenost bankového sektora na pripadné zhorsenie | spotrebitelskych tverov platné od 1. januara 2018
domécnosti makroekonomického vyvoja Zavedenie nenulovej miery proticyklického kapitalového vankusa vzhladom na
rast Uverov retailu aj podnikom na trovni 0,5 % od 1. augusta 2017 a 1,25 % od
2 1.augusta 2018
= Casovy nestlad aktiv a pasiv; znizovanie Novela ukazovatela likvidnych aktiv od 1. decembra 2014. Tieto poziadavky na
g objemu likvidnych aktiv krytie Cistych penaznych tokov likvidnymi aktivami su prisnejsie ako pravidla prijaté
= na eurépskej trovni. Ukazovatel likvidnych aktiv bude od 1. januara 2018 nahradeny
& |Likvidita medzinarodnym ukazovatelom likvidnych aktiv, LCR
g Od 1. januara 2018 vstupi do platnosti novy legislativny rémec pre emitovanie
g krytych dlhopisov s moznym pozitivnym dopadom na stabilné dlhodobé
g financovanie bank
2 | Koncentracie, Relativne vysokd koncentracia (¢asti) Banky by mali obozretne pristupovat k hodnoteniu hospodarskej prepojenosti
©
S prepojenia vrdmci | portfélia alebo vyssie vystavenie voci klientov a obozretne riadit riziko koncentracie na strane tverov aj vkladov. Pre pat
2 | financného trhu vlastnej skupine v niektorych institicidch | najvacsich bank je postupne v priebehu rokov 2016 - 2018 zavedeny kapitélovy
g
=,
©
>
=
o
>
>
K
N
oc

Dohlad nad nebankovymi spolo¢nostami poskytujticimi Gvery zacala v roku 2015
vykondvat NBS a vyrazne sa posilnili aj jej kompetencie a vykon dohladu v oblasti
ochrany finan¢ného spotrebitela
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1.1 GLOBALNE EKONOMICKE OZIVENIE
PREBIEHA NA POZADI NiZKEJ
VOLATILITY FINANCNYCH TRHOV

Najvyznamnejsie trendy v externom pros-
tredi

» Priaznivy vyvoj makroekonomickych uka-
zovatelov na celosvetovej urovni timi bez-
prostredné rizika pre finan¢nd stabilitu

» Zintenzivnenie dopytu po rizikovejsich ak-
tivach vedie k narastu zranitelnosti financ-
ného systému z dlhodobejsieho pohladu

o Pokracujuca kumulacia dlhov sa nachadza
v jadre rizik pre finan¢nu stabilitu

e VIinu precenenia na finan¢nych trhoch
moéze odstartovat sprisnovanie menovej
politiky, nepredvidatelny makroekonomic-
ky vyvoj, alebo eskalacia geopolitickych
napati

PRIAZNIVY VYVOJ MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV
NA CELOSVETOVEJ UROVNI TLMi BEZPROSTREDNE RIZIKA
PRE FINANCNU STABILITU

Globalne ekonomické ozivenie, ktoré sa na-
startovalo v druhom polroku 2016, nabra-
lo v priebehu roka 2017 este na intenzite.
Svojou dynamikou v uplynulom obdobi pre-
kvapili najma rozvinuté ekonomiky, avsak pod
posilnenie hospodarskej aktivity sa podpisali
vyznamnou mierou aj rozvijajuce sa krajiny.
Doélezitym impulzom pre rychlejsi rast bolo
zvysenie investi¢ného dopytu vyplyvajuce zo
zlepSeného sentimentu v podnikovom sekto-
re na pozadi mimoriadne priaznivych financ-
nych podmienok. Investicie nasledne potiahli
nahor priemyselnt vyrobu po celom svete.
Suvisiacim javom bola aj akcelerdcia tempa
zahrani¢ného obchodu, ktoré by malo v roku
2017 dosiahnut takmer dvojnasobok urovne
z minulého roka. Pomerne priaznivo mozno
hodnotit aj vyhliadky prinajmensom do blizkej
buducnosti. Siroka 3kala predstihovych indi-
katorov a ukazovatelov dovery poukazuje na
to, ze dobra ekonomicka situacia na globalnej

Graf 1 Medziro¢na dynamika HDP
a svetového obchodu (%)
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Zdroj: MMF.

urovni by mala pretrvavat aj v nasledujicom
obdobi.

Do celkového obrazu robustného zvysenia
ekonomickej aktivity vo svete zapadla aj eu-
rozoéna. Podla najnovsej prognézy Medzinarod-
ného menového fondu by vykonnost regionu
v roku 2017, merana hrubym domacim produk-
tom, mala dosiahnut hodnotu 2,1 %. To je lepsi
vysledok ako v roku 2016 a zaroven viac ako sa
povodne odhadovalo. Hospodarska situacia
v eurozdne je tak momentalne najlepsia od roku
2010. Tato skutoc¢nost je o to potesujucejsia, ze
sa tak stalo navzdory vaznym politickym rizikdm,
ktorym eurozéna ¢elila v uplynulom obdobi. Dal-
Sou pozitivnou ¢rtou tohto cyklického ozivenia
je jeho celoplosny charakter z hladiska ¢lenskych
Statov. KedZe uroven rastu presahuje potencial
ekonomiky, dochadza k postupnému zmensova-
niu volnych kapacit a redukcii nezamestnanosti.
Po vycerpani priestoru na cyklické dobiehanie
vykonnosti po predoslych krizach sa v3ak uréu-
jucimi faktormi stani demografia a produktivita
prace, ¢o v pripade eurozény bude znamenat
menej dévodov na optimizmus.
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Citelné ozivenie a uzatvaranie produkénych
medzier v rozvinutych ekonomikach otvara
priestor na postupnii normalizaciu menovej
politiky. Najdalej sa v tomto ohlade nachadza-
ju Spojené staty. Federdlny rezervny systém
doposial’ zvysil pasmo pre zakladnu urokovu
sadzbu kumulativhe o 100 bazickych bodov,
z toho tri kroky po 25 bodov boli realizované
od decembra 2016. Centralna banka USA navy-
Se od oktdbra zacina s procesom zmensovania
svojej bilancie tym, ze prestane nahradzat zma-
turované dlhopisy zo svojho portfélia. V Spo-
jenom kralovstve sa prvé zvysenie Urokovych
sadzieb po mnohych rokoch uskuto¢nilo v no-
vembri tohto roka. Eurépska centrélna banka je
este stale v expanzivnej faze a Urokové sadzby
by v dohladnej dobe mala ponechat na histo-
rickych minimach. Avsak od zaciatku roka 2018
by uz mala postupne utlmovat tempo svojich
mesacnych nakupov dlhopisov. Jedine v Ja-
ponsku sa akékolvek sprisnovanie menovej po-
litiky neocakéva. Celkové nastavenie menovej
politiky v rozvinutych krajinach, a nepriamo aj
globdlne, mozno teda stale hodnotit ako vy-
razne uvolnené. Navyse akékolvek jej sprisrio-
vanie by malo byt, vzhladom na velmi pomaly
navrat inflacie k ciefovym hodnotém, iba velmi
pozvolné.

ZINTENZIVNENIE DOPYTU PO RIZIKOVEJSICH AKTIiVACH
VEDIE K NARASTU ZRANITELNOSTI FINANCNEHO SYSTEMU

Z DLHODOBEJSIEHO POHLADU

Tazisko rizik pre finanént stabilitu sa posu-
va k strednodobému horizontu. Kratkodoby
vyhlad pre finan¢nu stabilitu sa za uplynulé me-
siace posunul pozitivnym smerom, ¢o je najma
zasluha vzmahajlcej sa globalnej ekonomickej
aktivity. V oblasti strednodobych rizik je vsak
situdcia opacna, su na vzostupe. Pokracovanie
obdobia bezprecedentne nizkych urokovych
sadzieb bude zrejme nadalej stimulovat rizikovy
apetit vo finan¢nom sektore a predlzovat expan-
zivnu fazu finan¢ného cyklu. Uz aj tak pritomné
nerovnovahy v systéme sa tak mézu v negativ-
nom scenari este nejaky cas prehlbovat az do
bodu, ked nevyhnutne déjde k prudkej korekcii
a spusti sa nova vina finan¢nej krizy.

Financné trhy charakterizovala v posled-
nom obdobi nizka volatilita. Po obdobi
poznac¢enom vyskytom viacerych periéd tur-
bulencii zavladla od zaciatku roku 2017 na fi-
nancnych trhoch mimoriadna stabilita. Volatili-

Graf 2 Ukazovatele volatility na finan¢nych

trhoch
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ta finan¢nych aktiv poklesla na historicky nizke
urovne porovnatelné s obdobim pred vypuk-
nutim globalnej financ¢nej krizy. Plati to praktic-
ky pre vietky triedy aktiv a vietky celosvetovo
vyznamné burzy. Nizka je nielen realizovana
volatilita, ale aj implikovana, odvodend z cien
opcii. To znamen4, Ze investori o¢akavaju zotr-
vanie pokojnej situacie na trhoch aj v daldom
obdobi.

Az neobvykle stabilny vyvoj na finanénych
trhoch moéze v koneé¢nom désledku prispiet
k prehibeniu rizik vo finanénom sektore. Su-
¢asna nizka volatilita cien aktiv je do urcitej mie-
ry determinovana stabilnej$im a zlep3ujucim
sa makroekonomickym prostredim, ¢o mozno
hodnotit jednoznacne pozitivne. Na druhej
strane je viak absencia vykyvov na trhoch zrej-
me aj odrazom vykonu menovej politiky, vrata-
ne rozsiahlych programov ndkupov dlhopisov.
Ucastnici na finan¢nych trhoch si za posledné
roky zvykli, ze pri akomkolvek naznaku ner-
vozity vstupia do hry centrdlne banky svojimi
nestandardnymi operaciami, aby situaciu upo-
kojili. Tym sa vsak otupuje trhovy mechanizmus
nevyhnutny pre efektivne fungovanie financ¢-
nych trhov v dlhodobom horizonte. DIhodobo
nizka volatilita méze tymto sposobom viest
k skreslenému vnimaniu rizik, ich podceneniu
a nasledne motivovat ku krokom vedicim ku
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kumulacii rizik vo finanénom systéme. Histo-
ricka skusenost tiez poukazuje na to, ze prave
obdobia zdanlivo najvacsej stability zasievali
zaklad buducich velkych kriz.

Dlhodobo nizke trokové sadzby v kombi-
nacii s poklesom volatility a pozitivnymi
ocakavaniami vo vztahu k realnej ekonomi-
ke tahali v doterajSom priebehu roka 2017
ceny finanénych aktiv nahor. Vo viacerych
pripadoch sa ich ocenenie dostalo na Urovne,
ktoré je tazko fundamentalne oddvodnit aj po
zohladneni prebiehajiceho cyklického ozive-
nia. Vyrazne to plati o americkom akciovom
indexe, ktory v predoslych mesiacoch opako-
vane zaznamendval svoje historické maxima.
Pomer hodnoty indexu k ziskovosti v iom ob-
siahnutych firiem je vysoko nad dlhodobym

priemerom. V minulosti sa tento ukazovatel

nachadzal vyssie len v dvoch obdobiach, ktoré
napokon vyustili do prudkého prepadu cien na
burze s dopadom na 3irsie finan¢né trhy i redl-
nu ekonomiku. Prilev likvidity, dopyt po vy3som
vynose a nizka rizikové averzia investorov tlacili
nahor aj ceny na dlhopisovych trhoch po celom
svete, vratane eurozény. Kreditné a trhové rizi-
kové prémie sa znizili na minimum za posled-
nych 10 rokov. Najvyraznejsia je tato kompresia
kompenzicii za riziko prave pri dlhopisoch hor-
Sej kreditnej kvality s niz$im ratingom. K tomu

Graf 3 Ukazovatel pomeru cien k ziskom

amerického akciového indexu
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este treba zohladnit rasticu duraciu dlhopiso-
vych portfélii, co zvysuje citlivost ich ocenenia
v pripade pohybu urokovych sadzieb a prémii.
Popri finan¢nych aktivach sa v niektorych s$ta-
toch vyskytli zndmky prehrievania aj na trhu
s nehnutelnostami. Narast rizikového apetitu
je Citatelny aj z obnoveného prilevu kapitalu do
rozvijajucich sa krajin, vratane tych na dolnom
konci prijmového spektra.

POKRACUJUCA KUMULACIA DLHOV SA NACHADZA V JADRE

RIZIK PRE FINANCNU STABILITU

Uvolnené finanéné podmienky stimulovali
narast zadlzenosti vo svete. Prisun likvidity
od centralnych bank a zvyseny rizikovy apetit
investorov umoznili subjektom redlnej ekono-
miky bez problémov emitovat velké objemy
nového dlhu. V ramci krajin G20 sa objem dlhu
za poslednych 10 rokov zvysil zo 75 biliénov
USD na 135 bilionov USD. Dlhové bremeno
v tejto skupine krajin malo rastucu tendenciu
aj v pomere k vykonu ich ekonomik. Zadlze-
nost vzrastla najma vo vlddnom a podnikovom
sektore, ale v mensej miere aj v sektore domac-
nosti. Aj ked' existuju aj vynimky, tieto trendy
sa prejavili vo vacsine hospodarsky kluc¢ovych
krajin. Dolezitym indikdtorom zranitelnosti
popri samotnej vyske dlhu je vySka nakladov,

potrebna na jeho priebeznu obsluhu. Aj ked

pokles urokovych sadzieb v sledovanom obdo-
bi ¢iastocne tImil efekt zvysujuceho sa objemu
dlhov, napriek tomu pomer splatok k prijmom,
respektive trzbam, v sikromnom nefinanénom
sektore vo viacerych krajindch vzrastol. Ak sa
teda pri sucasnej konstelacii historicky nizkych
urokovych sadzieb a dobrej makroekonomickej
situdcie dlznici priblizuju k limitom svojej kapa-
city splacat, potom by akykolvek prijmovy, i
urokovy sok mohol ohrozit ich schopnost uhra-
dzat svoje zavazky.

Pre eurozénu je stale aktualna hrozba vy-
plyvajuca z prepojenia bankového a verej-
ného sektora. V eurozéone je problém nad-
mernej zadlZzenosti najvypuklejsi vo verejnom
sektore. Objem vladneho dlhu v pomere k HDP
uz v priemere za cell eurozénu nerastie, ale
nachadza sa na zvysenej Urovni okolo 90 %. Pri
momentélnych podmienkach na trhu krajiny,
vratane tych s najvacsim dlhovym bremenom,
nemaju problém pokryvat svoje zavazky. Ak
by vsak doslo k narastu rizikovych prémii, ale-
bo zékladnych urokovych sadzieb, potom by
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sa financovanie verejného dlhu predrazilo. Do
popredia by sa tak dostala opat otazka jeho
udrzatelnosti, ¢o by vytvaralo este vacsi tlak
na zvysovanie pozadovaného vynosu $tatnych
dlhopisov. Kedze prave v zranitelnejsich kraji-
nach maju domace banky stale vysoké vystave-
nie voci vlastnym vladam, preniesla by sa tato
situdcia do bankového sektora. Aj ked v sucas-
nosti je odolnost bankového sektora v eurozé-
ne vyssia ako tomu bolo pocas vrcholiacej su-
verénnej krizy, vo vybranych krajinach ostava
ozdravenie bank nezavisenym procesom. Hro-
zilo by teda, ze sa znovu roztoci nebezpecna
$pirdla vzdjomného negativneho ovplyvriova-
nia medzi kreditnou kvalitou $tatu a prislusné-
ho bankového sektora.

Krajinou s najrychlejsie rasticim dlhovym
bremenom za posledné desatrocie je jed-
noznaéne Cina. Odchylka aktualnej zadlze-
nosti v ekonomike voci jej dlhodobému trendu
(vyjadrend ukazovatelom Credit-to-GDP gap)
presiahla 20 % HDP, ¢o je v medzindrodnom
porovnani velmi vysoka hodnota. Cinske au-
tority sice v poslednom obdobi podnikli kroky
smerujuce k schladeniu Uverovej aktivity, avsak
to nema prili$ vplyv na rizika vyplyvajuce z uz
naakumulovanej zadlZenosti. Vaésina z tychto
rizik sa v kone¢nom désledku prenasa na do-
maci bankovy sektor, ktorého aktiva viac ako
trojndsobne presahuju HDP ¢inskej ekonomi-
ky. Situaciu este dalej komplikuju Strukturdlne
faktory. Hlavne mensie banky v poslednych ro-
koch intenzivne vyuzivali regulatérnu arbitraz
a namiesto Standardnych udverov poskytovali
prostriedky klientom cez rézne alternativne
produkty a podsuvahové schémy, ¢o zhorsova-
lo prehladnost a zvysovalo vzdjomné prepoje-
nie v systéme. Tieto banky su zaroven vyrazne
zavislé od pravidelného prisunu kratkodobého
financovania. Dal$ou riziko zvys$ujucou ¢értou je,
ze financovanie smeruje ciastoc¢ne aj do podni-
kov, ktoré nie su efektivne a prezivaju prave iba
s pomocou prisunu externych zdrojov.

VLNU PRECENENIA NA FINANCNYCH TRHOCH MOZE
ODSTARTOVAT SPRISNOVANIE MENOVEJ POLITIKY,
NEPREDVIDATELNY MAKROEKONOMICKY VYVOJ ALEBO
ESKALACIA GEOPOLITICKYCH NAPATI

Jednym zo zakladnych predpokladov na to,
aby sa stcasny boom na finanénych trhoch

nepreklopil nahle do vaznych turbulencii,
je hladky priebeh normalizacie menovej
politiky. Pokial je to v sulade s hospodarskymi
podmienkami krajiny, je upustanie od extrém-
ne uvolnenej menovej politiky dobrou spravou
pre finan¢nu stabilitu. Plati to v3ak len v pri-
pade, Ze sprisnovanie finan¢nych podmienok
prebehne pozvolnym a predvidatelnym spo6-
sobom. Centralne banky robia vietko pre to,
aby svojimi krokmi nevyvolali na trhoch 3ok.
Napriek tejto snahe napriklad v USA investori
ocakavaju vyrazne pomalsi priebeh zvySova-
nia zakladnej urokovej sadzby ako signalizuje
Fed vo svojej komunikacii. Otvéra sa tym hroz-
ba, Ze na finan¢nych trhoch déjde v urgitom
momente k skokovému ndrastu predpoklada-
nej trajektorie vyvoja urokovych sadzieb, naj-
ma tych dlhodobejsich, ¢o by mohlo vyvolat
hromadné rebalansovanie pozicii a pokles cien
rizikovych aktiv. Obdobny scenar moze nastat
aj vo vztahu ku krokom ECB, ¢i uz v kontexte
utlmovania nakupov dlhopisov, pripadne ne-
skér vo faze zvysovania zakladnej urokovej
sadzby.

Odchylka makroekonomického vyvoja od
ocakavani by sa mohla tiez stat spustacom
turbulencii na finanénych trhoch. Predovset-
kym, keby sa hospodarska kondicia ukézala me-
nej priazniv4, ako sa v stcasnosti predpoklada,
mohlo by to odstartovat negativny scendr pre
finan¢né trhy. Na druhej strane celkom vylucit
sa nedd ani situdcia, ked by sa nepredvidane ob-
novil zadporny sklon Phillipsovej krivky a nérast
inflacie by si vyziadal agresivnejsi postup cen-
tralnej banky.

Pokojné obdobie na finanénych trhoch mézu
narusit aj udalosti, ktoré nemaju ekonomicky
charakter. Aj ked'sa Uroven politickych a geopo-
litickych rizik pocas roka 2017 zmen3ovala, stale
su relativne zvy3ené. V rdmci Eurépy sa aktual-
ne zdrojom napatia moze stat spor Katalanska
s centralnou vlddou a buduci rok sa v centre po-
zornosti zrejme ocitnu talianske predcasné vol-
by. Rokovania o vystipeni Spojeného kralovstva
z Eurépskej Unie napreduju iba pomaly a neisto-
ta okolo celého procesu zotrvava. V rdmci glo-
balnej scény bude vela zavisiet od toho, do akej
miery sa bude naplfiat protekcionistické agenda
americkej administrativy.
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1.2 SLOVENSKA EKONOMIKA RASTIE,
OSOBITNE PRIAZNIVE CASY ZAZiVA
TRH PRACE

Najvyznamnejsie trendy v domacom pros-

tredi

o Ekonomika SR zaznamenava priaznivé
casy. Ekonomicky rast je postaveny tak na
domdacom, ako aj Ciasto¢ne na zahrani¢-
nom dopyte. V buducnosti sa da oc¢akéavat
mozné prehrievanie ekonomiky

» Nezamestnanost sa nachadza na historicky
nizkych drovniach, pricom niektoré odvet-
via pocituju nedostatok kvalifikovanej pra-
covnej sily

SLOVENSKEJ EKONOMIKE SA DARI, AKTUALNE ZAZIVA
EXPANZIVNU FAZU EKONOMICKEHO CYKLU. V/ BUDUCNOSTI
BY SA JEJ RAST MOHOL ESTE ZRVCHLIT. EKONOMIKA

TAK POSOBI V SMERE ZVYSOVANIA TLAKOV NA VZNIK
NEROVNOVAH NA FINANCNOM TRHU

Rastova faza ekonomického cyklu, ktoru je
aktualne mozné pozorovat vo vacsine krajin
EU, sa prejavuje aj na Slovensku. Slovenska
ekonomika pokracovala v prvom polroku 2017
v stabilnom raste, pricom v oboch stvrtrokoch
medziro¢ne réastla o 3,1 %. Hoci Slovensko uz
na rozdiel od minulého roka svojimi rastovymi
dynamikami nepatri na ¢elo krajin EU, ked'v pr-
vom polroku 2017 az 13 krajin EU rastlo rychlej-
Sie, stale sa v3ak rast slovenskej ekonomiky vy-
razne nachadza nad priemerom celej EU, ktora
v prvom polroku rastla o takmer 1 p. b. pomalsie
ako Slovensko. Rast slovenského HDP sa v uply-
nulom polroku vyrazne opieral o doméci dopyt
a len v mensej miere aj o zahrani¢ny dopyt.
Spotreba slovenskych domacnosti odzrkadlo-
vala pozitivnu situaciu na pracovnom trhu, ked'
sa zlep3end finan¢na situacia domacnosti preja-
vovala aj v ich stabilne rasttcej spotrebe, ktord
rastie najrychlejsie v pokrizovom obdobi. Zlep-
Sujlca sa financna situacia domacnosti a rastu-
ca spotreba domacnosti posobia v smere zvy-
Sovania dopytu domacnosti po Uveroch. Vladna
spotreba pésobila v prvom polroku 2017 skoér
neutrélne na ekonomicky rast, ked' najvyraznej-
Sie rastli vydavky na mzdy a kompenzacie za-
mestnancom verejnej spravy. Naopak stagnaciu
bolo mozné pozorovat pri vydavkoch na zdra-
votnu starostlivost. Jedinou zlozkou timiacou
rast slovenskej ekonomiky boli v uplynulom

Graf 4 Medziro¢ny rast HDP a prispevky
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polroku investicie. Prepad v raste investicii za-
znamenali tak sukromné, ako aj verejné investi-
cie, o suvisi aj so spomalenim vystavby verej-
nej infrastruktdry a inych verejnych investicii,
v dosledku pomalSieho nabehu ¢erpania euro-
fondov z nového rozpoctového obdobia. Hoci
export v prvom polroku 2017 prispel k rastu
slovenskej ekonomiky, jeho prispevok k rastu
bol nizsi v porovnani s minulym rokom. Spo-
malenie exportnej vykonnosti suviselo najma
s obmenou produkcie v automobilovom prie-
mysle. V budicnosti sa tak po ndbehu novych
modelov dut da ocakavat opatovna akceleracia
vVyvozu.

Aktualne ocakavania naznacuju, Ze rasto-
va faza ekonomického cyklu by mala po-
kracovat aj v dalSom obdobi, pricom sa da
ocakavat postupné prehrievanie ekono-
miky. Rast HDP by mal v nasledujucich dvoch
rokoch presiahnut 4,5 %. Domaca ekonomika
by okrem stabilne posilfiujucej spotreby do-
macnosti mala profitovat aj z obnoveného ras-
tu investicii v dosledku pldnovanych investicii
v automobilovom priemysle, ocakdvaného
zrychlenia Cerpania eurofondov a rozbehnutia
infrastrukturnych projektov'. K ekonomickému
rastu by okrem doméaceho dopytu mal po na-
behu produkcie novych investicii v automobilo-
vom priemysle vyraznejsie prispievat aj export.
Makroekonomicky vyvoj tak v najblizSom ob-
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dobi bude stimulujuco pdsobit na expanzivnu
fazu finan¢ného cyklu. Zaroven sa da ocakavat
tvorba rizik pre financny systém suvisiacich
s prehrievanim ekonomiky. Pripadna korekcia
ekonomického rastu smerom nadol by mohla
v buducnosti nepriaznivo vplyvat na financnu
kondiciu a schopnost klientov splacat svoje
zavazky predovietkym u rizikovejsich klientov
a pri tveroch poskytnutych pri miernych tvero-
vych podmienkach.

OSOBITNE PRIAZNIVE CASY ZAZIVA PRACOVNY TRH, KDE UZ
NIEKTORE ODVETVIA ZACINAJU MAT PROBLEM S NAJDENIM
KVALIFIKOVANEJ PRACOVNE]J SILY

Rast slovenskej ekonomiky sa osobitne
priaznivo premieta do vyvoja na pracovhom
trhu. V doterajsej histérii Slovenska este nik-
dy nebolo zamestnanych tolko fudi ako v roku
2017, pricom za prvy polrok tohto roka pribudlo
vyse 23 tisic zamestnanych. Priblizne dve treti-
ny z novych pracovnych miest bolo obsadenych
v sektore priemyslu, s odstupom nasledoval
sektor sluzieb a obchodu. Vysokd zamestnanost
sa odrazila aj vo vyvoji miery nezamestnanosti,

ktora uz dosahuje svoje historické minima, ked

sa na konci druhého stvrtroka pohybovala na
urovni 8,4 %. Na pracovnom trhu sa uz zacinaju
prejavovat znamky prehrievania, ked' viaceré
odvetvia zac¢inaju mat problém s nachadzanim
kvalifikovanej pracovnej sily v ramci existujlcej
ponuky na pracovnom trhu. Aj v dosledku zvy-
Sujucich sa tlakov dochadza k akcelerdcii rastu
miezd, ked priemerna nomindlna mzda v dru-
hom $tvrtroku 2017 medziro¢ne vzrastla o 4,7 %,
najrychlejsie v pokrizovom obdobi. V désledku
relativne nizkeho rastu cien dochadzalo aj k ras-
tu redlnych miezd, ktoré sa v druhom stvrtroku
zvysili v priemere o takmer 3 %. Vyhlad dalSieho
vyvoja naznacuje, Ze rast zamestnanosti a miezd
by mal v buducnosti pokracovat, aj ked tempo
rastu zamestnanosti sa pravdepodobne spoma-
li v désledku pomalsieho obsadzovania novych
pracovnych miest. Zaroven tlaky na pracovhom
trhu by sa mali ciasto¢ne zmiernovat vplyvom
vyssej participacie (najma vyssie zapojenie pra-
cujucich ludi v dochodkovom veku), narastom
poctu zahrani¢nych pracovnikov, navratom
Casti ludi aktualne pracujucich v zahranici a vys-
$im poctom odpracovanych hodin. Pracovny
trh aktudlne, ako aj v dalsom obdobi bude p6-
sobit v smere zvySovania tlakov na finan¢nom
trhu. Historicky vysoka zamestnanost a uroven
miezd sa pretavuju do pozitivneho sentimentu

Graf 5 Prispevok jednotlivych odvetvi

k medziro¢nému rastu zamestnanosti (p. b.)
a vyvoj miery nezamestnanosti (%)
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domacnosti, ktoré maju vyssiu tendenciu k za-
dlzovaniu sa.

CENY VACSINY TOVAROV A SLUZIEB SA POHLI NAHOR TAK
DOMA, AKO AJ V EUROZONE

Vyvoj cien tovarov a sluzieb sa po troch ro-
koch pohybu v zapornych dynamikach dostal
v roku 2017 do kladnych ¢isel vplyvom po-
nukovych aj dopytovych faktorov, ked ku kon-
cu prvého polroka cenovd hladina medzirocne
vzrastla o 1 %. Aktualne rastu ceny vacsiny polo-
ziek spotrebného kosa s vynimkou cien energii,
ktoré si aj nadalej zachovavaju negativnu dyna-
miku. Najvyraznejsie rastu ceny potravin a slu-
Zieb. Aktualny vyhlad dalSieho vyvoja naznacuje,
Ze pri silnom impulze z trhu préce a dopytovych
tlakoch by sa rast cien postupne mohol pribli-
zovat k inflacnému cielu. KedZe podobny vyvoj
cien sa predpoklada aj v eurozéne, tento vyvoj
by nasledne mohol vytvorit priestor pre spris-
nenie menovej politiky s naslednym efektom na
ceny financovania sa.

PODNIKY zAZiVAJU DOBRE CASY. TIE ZvYSUJU ICH APETIT
PO UVEROCH, NAJMA INVESTICNEHO CHARAKTERU
Priaznivy ekonomicky vyvoj sa prejavuje aj
v ekonomickej situacii podnikov, ked' v prvom
polroku 2017 medziro¢ne vzrastli trzby podnikov
vo vacsine odvetvi. Najvyraznejsie vzrastli trzby
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v sektore sluzieb, obchode a v priemysle. Jedine
stavebnictvo zaznamenalo v prvom Stvrtroku
medziro¢ny pokles trzieb, ¢o pravdepodobne su-
visi s nizsim cerpanim eurofondov v aktualnom
obdobi. Rovnako ziskovost podnikov vo vacsine
odvetvi dosahuje kladné hodnoty. Jedine sek-
tory polhohospodarstva a v prvom Stvrtroku aj
stavebnictva vykazali hospodarenie v ¢ervenych
Cislach, ostatné sektory dosahovali kladné hos-
podarenie. Priazniva finan¢na kondicia podnikov
spojenad s pozitivnymi ocakdvaniami zvysuje ich
dopyt po uveroch, predovsetkym investi¢ného
charakteru.

EKONOMICKEMU VYVOJU BY MOHOL USKODIT NIZ5i DOPYT
V ZAHRANICI

Aktualne pretrvavaju najma rizika externé-
ho charakteru v podobe moZného poklesu
svetového dopytu, najmd v dosledku nastupu
moznej viny vyssieho protekcionizmu zo strany
niektorych $tétov, ¢o by nasledne mohlo spustit
vinu odvetnych opatreni. Z domécej ekonomiky
prevladaju rizika skor smerom k vyssiemu rastu,
zaroven sa vsak pre financny systém da ocakavat
budovanie rizik v suvislosti s postupnym prehrie-
vanim ekonomiky.
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2 TRENDY A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

2.1 POKRACOVAL INTENZIVNY RAST
UVEROV DOMACNOSTIAM

Hlavné trendy v oblasti zadlzovania domac-

nosti

« Rast Uverov na byvanie sa nadalej udrzo-
val na historickych maximéch, regulatérne
zmeny viedli k volatilite prirastkov

« Spotrebitelské Gvery si udrzovali stale pri-
rastky, vyrazne poklesli Grokové sadzby

o Ceny nehnutelnosti na sekundarnom
trhu nadalej rastli, tempo rastu sa stabi-
lizovalo

o Indikédtory kreditného rizika spotrebitel-
skych tverov zostavaju na zvysenych urov-
niach, ich zhorSovanie sa zastavilo

RYCHLY RAST UVEROV POKRACOVAL, ZVYSILA SA
VOLATILITA TRHU S PRICHODOM REGULACNYCH ZMIEN
Intenzivny rast Gverov retailu pokracoval aj
pocas prvych troch stvrtrokov 2017. Prejavili
sa aj oCakavania dopadu nového opatrenia NBS
o uveroch na byvanie. Pokracujice makroeko-
nomické a finan¢né trendy nadalej prispievali
k zvysenej ponuke aj dopytu po retailovych tve-
roch. K septembru 2017 bolo sumarne tempo
rastu retailovych uverov v sulade s dlhodobym
rastovym trendom s hodnotou 13,6 % medziro¢-
ne. Regula¢né zmeny na trhu a s nimi spojené
ocakdvania vsak viedli k zvysenej volatilite v pri-
rastkoch Uverov.

Rast uverov je okrem iného dosledkom aj
pretrvavajuceho pozitivneho vyvoja na trhu
prace, ponuky uverov ¢i trhu byvania. Pokra-
Cujuce zvysovanie zamestnanosti a rast miezd
su doélezitymi predpokladmi pre dopyt spotre-
bitelov po uUveroch. Navyse v prostredi nizkych
urokovych sadzieb a zvysenej konkurencie su
uvery historicky dostupné. Z pohladu bank je
naopak retailovy segment klG¢ovym pre zisko-
vost bank. V neposlednom rade, ponuka a do-
pyt sa stretdvaju pri rastucich cendch nehnutel-
nosti, ktoré vedu aj k potrebe vacésich uverov na
byvanie.

Graf 6 Narast faktorov vplyvajucich na

zvysSovanie dopytu a ponuky na trhu tverov

1801
kriza
160
140

1201 /,

100

%

801

60

40

201

OA
'
2l
o
ol
5
o

Dec. 2003

Dec. 2004 -
Dec. 2005
Dec. 2006
Dec. 2007 -
Dec. 2008 -
Dec. 2009

Dec.20
Dec. 20
Dec. 20
Dec. 20
Dec. 20
Dec. 20
Dec. 20

== Index faktorov dopytu
Index faktorov ponuky

Zdroj: NBS, SDW.

Pozndmky: Index dopytu je spocitany ako priemer indexov miery
nezamestnanosti, rokovych sadzieb na nové tvery na byvanie,
dostupnosti byvania a medzirocného rastu cien bytov.

Index ponuky je spocitany ako priemer indexov trokovych marzi
na tvery na byvanie a podielu zlyhanych tverov domdcnostiam.
Rok 2003 = 100.

Tempo rastu Gverov na byvanie bolo ovplyv-
nené ocakavaniami dopadu opatrenia NBS.
Vadsina z pravidiel ur¢enych v opatreni sa uz na
trhu dodrziavala aj pred rokom 2017. Napriek
tomu sa pod mediadlnym tlakom vytvorili oba-
vy 0 moznu nedostupnost Uverov na byvanie
po 1. marci 2017. Dosledkom tychto ocakévani
bolo zintenzivnené poskytovanie Uverov v pr-
vych dvoch mesiacoch roka 2017. Toto takzvané
Jpredzasobenie” bolo nasledované spomalenim
uverovej aktivity v druhom Stvrtroku 2017.V tre-
tom stvrtroku sa situacia ustélila, hoci naznaky
spomalenia rastu Uverov na byvanie boli pritom-
né. Zatial je ale pred¢asné hodnotit, ¢i ide o pre-
trvavajuce doésledky predzasobenia Uvermi zo
zaciatku roka alebo doslo k spomaleniu tempa
rastu Uverov v dosledku postupne sa sprisfiuju-
cich pravidiel z opatrenia NBS. V kazdom pripa-
de, aj pri potencidlne miernom spomaleni, islo
stale o jednoznacne najrychlejsi rast uverov na
byvanie v eurozdne.
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Graf 7 Rast uverov na byvanie v roku 2017
bol volatilny, no nadalej intenzivny (%)

(anualizovany rast tverov na byvanie)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Stlpce predstavuji anualizovany medzistvrtroény rast
tverov na byvanie. Ciarovy graf zodpovedd anualizovanému ras-
tu tverov na byvanie za prvé tri stvrtroky prislusného roka.

Nizke urokové sadzby nadalej zvysovali do-
stupnost tverov na byvanie, boli najnizsie
aj v regionalnom porovnani. Za poslednych
12 mesiacov poklesli len 0 0,2 p. b., ¢o je s is-
tou vynimkou vyrazne najmensi pokles od roku
2009. Toto spomalenie nasledovalo po nérazo-
vom poklese z roku 2016 v dosledku legislativ-
nych zmien. Ich aktudlna droven 1,8 % aj tak
predstavuje najvyssiu dostupnost Uverov na
byvanie nielen v historickom porovnani, ale aj
v porovnani s ostatnymi krajinami strednej a vy-
chodnej Eurépy. Urokové marze na tGvery na by-
vanie totiz uz v roku 2016 dosahovali najnizsie
hodnoty spomedzi krajin strednej a vychodnej
Eurdpy.

V spotrebitelskych tveroch sa trendy prak-
ticky nemenili, staly prirastok uverov sa
premietal do klesajiceho relativneho tem-
pa rastu. Spotrebitelské Uvery uz niekolko
rokov pribudaju stdlym prirastkom zhruba
550 mil. € ro¢ne. S rastucim portféliom Gverov
sa tak zniZzuje percentudlne tempo rastu, k sep-
tembru 2017 na 12,9 % medziro¢ne. Napriek
nominalnemu spomaleniu vsak Slovensko
patri medzi krajiny eurozény s najrychlejsie
rastucim spotrebitelskym dlhom. Na rozdiel

Graf 8 Tempo rastu tverov na byvanie bolo

volatilné, spotrebitelské tivery nemenia vyvoj
(medzirocny prirastok tverov v mld. EUR)
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== Uvery na byvanie
Spotrebitelské dvery (prava os)

Zdroj: NBS.

od uverov na byvanie je pokles urokovych
sadzieb pri spotrebitelskych uveroch stale ak-
tudlny. Za poslednych 12 mesiacov poklesli az
0 1,5 p. b. a k septembru dosiahli v priemere
8,7 %. Tym sa zvyraznuje aj motivacia k refi-
nancovaniu spotrebitelskych Gverov, ked prie-
merny klient si mohol refinancovanim znizit
urok az o 1,1 p. b. V strednej a vychodnej Eu-
répe su len dve krajiny s nizSimi priemernymi
urokovymi sadzbami na nové spotrebitelské
uvery (Chorvatsko a Slovinsko). Popri tom,
vsetky krajiny tohto regiéonu prekracuju prie-
mer eurozony.

Rast cien bytov na sekundarnom trhu na-
znacuje moznu stabilizaciu vo vybranych
segmentoch. Aj ked rast cien bytov na se-
kunddrnom trhu pokracoval, jeho tempo sa
uz nezrychlovalo a pocas roka 2017 sa udrzo-
valo stabilne medzi 11 % a 12 % medzirocne.
Vo vybranych segmentoch sa dokonca cena
v poslednych mesiacoch nemenila. Tykalo sa
to najvyraznejsie predaja bytov v mestach Bra-
tislava a Zilina, hoci aj v niektorych inych kraj-
skych mestach sa objavovali podobné naznaky.
Podobnu stabilizaciu bolo mozné pozorovat
napriklad aj pri 3 a viacizbovych bytoch. Pocet
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bytov v ponuke sekundarneho trhu nadalej sys-
tematicky klesal, pri najbeznejsich velkostiach
bytov (1 az 3 izby) iSlo o homogénny pokles
a ich vzajomné podiely tak zostali zachované.
Predaje bytov sa vyvijaju v sulade s ponukou na
trhu.

Dynamika na trhu novostavieb v Bratislave
sa zmiernila, ceny vSak pokracuju v raste.
Historicky priaznivé podmienky na trhu prace
a nizke urokové sadzby nadalej priaznivo vply-
vali na vyvoj v rezidenénom segmente. Dopyt
a ponuka sice zaznamenali Utlm v porovnani
s ich vyraznou dynamikou v roku 2016, avsak
situdciu na trhu novostavieb mozno nadalej
hodnotit ako nadpriemerne dynamicku. Ceny
predanych ako aj inzerovanych novostavieb po-
kracovali v raste. Na druhej strane aj na tomto
trhu v priebehu roka 2017 vidiet naznaky sta-
bilizacie.

Zlyhania averov pokracuju vo svojich tren-
doch, pri spotrebitelskych tveroch sa uka-

Graf 9 Rast cien bytov (EUR/byt) v priemere
pokracoval, v niektorych segmentoch doslo

k stagnacii (priklad mesta Bratislava)
(index: januar 2007 = 100)
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zuje mozné stabilizovanie miery zlyhania.
Uvery na byvanie aj nadalej zaznamenavaju nu-
lovu ¢istu mieru zlyhania. Pri spotrebitelskych
uveroch sa pretrvavajuci rast tohto ukazovatela
v letnych mesiacoch zastavil, pritok novozly-
hanych tverov sa dokonca zniZzuje uz od maja
2017.

Pocas roka 2017 rastol vyznam finanénych
sprostredkovatelov pri poskytovani uverov
na byvanie. V tretom Stvrtroku sa podiel no-
vych uverov na byvanie sprostredkovanych ex-
ternym finan¢nym agentom zvysil na 58,2 %,
¢o je historicky najvyssia dosiahnutd miera.
Tym sa potvrdilo mozné strategické riziko
z rastucej previazanosti finan¢nych subjektov
na finan¢nych sprostredkovatelov suvisiace
s potencidlnym tlakom na uvolnenie Uvero-
vych Standardov. Zmenou v roku 2017 bolo
postupné zvysSovanie podielu sprostredko-
vanych uverov v skupine velkych bank, zatial
¢o v ostatnych retailovych bankach sa podiel
znizil.

Graf 10 V kreditnej kvalite spotrebitelskych
uverov su pritomné naznaky stabilizacie

(Cisté a hrubé miery zlyhania hlavnych kategorii
uverov retailu)
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== (ist4 miera zlyhania
Hruba miera zlyhania
Zdroj: NBS.
Pozndmky: Hrubd miera zlyhania sleduje pritok novozlyhanych
liverov, Cistd miera zlyhania zmeny objemu zlyhanych tverov (t. .
zohladnuje spldcania, presuny medzi standardné uvery a reklasi-
fikdcie). Oba ukazovatele sti ocistené o odpisy a odpredaje.
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2.2 ZADLZENOST DOMACNOSTi RASTLA
RYCHLEJSIE AKO EKONOMICKE
FUNDAMENTY

Najvyznamnejsie rizikd spojené s rastom

zadlZenosti domacnosti

» Podiel dverov domdacnostiam na HDP na
Slovensku dosiahol pocas roka 2017 naj-
vyssiu hodnotu spomedzi statov strednej
a vychodnej Eurépy

» Narast tohto ukazovatela je zaroven naj-
vy3$si v eurozéne aj v ramci krajin strednej
a vychodnej Eurépy

« Aj ked z casti tento rast vysvetluje redlna
konvergencia slovenskej ekonomiky, uka-
zuje sa, Ze jeho dynamika je vyssia, ako by
naznacovali ekonomické fundamenty

» Vyznamny vplyv poklesu urokovych sa-
dzieb na rast zadlzenosti

» Vlyznamna cast novych Gverov domacnos-
tiam je poskytovand klientom s vysokym
celkovym dlhom

NEPRETRZITY RAST ZADLZENOSTI DOMACNOSTI

PATRI MEDZI NAJVYRAZNEJSIE TRENDY A ZAROVEN
NAJDOLEZITEJSIE RIZIKA Z HEADISKA FINANCNEJ STABILITY
Podiel tverov domacnostiam na HDP na Slo-
vensku dosiahol pocas roka 2017 najvyssSiu
hodnotu spomedzi statov strednej a vychod-
nej Eurdopy. Nérast tohto ukazovatela za posled-
nych 12 mesiacov bol zaroven najvy3si v euro-
zoéne, ako aj v ramci krajin strednej a vychodnej
Eurépy. V roku 2017 sa tiez potvrdilo, ze Sloven-
sko je jedinou krajinou EU, v ktorej sa zadlzenost
domacnosti kazdym rokom zvysuje nepretrzite
od roku 2005.

Graf 11 Podiel tverov domacnostiam na
HDP (%)
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Dlhodobo pritomny rast zadlzenosti domac-
nosti vedie k narastu jej celkovej trovne,
v dosledku ¢oho sa zvysuje zranitelhost slo-
venskych domacnosti voci pripadnym Sokom.
Rastuca zadlZzenost domacnosti zvysuje citlivost
domdacnosti aj na pripadné zhorsenie makroeko-
nomického vyvoja. Toto riziko je zvlast vyrazné,
ak je makroekonomicky vyvoj charakterizovany
vysdou volatilitou. Zranitelnost slovenskych do-
macnosti sa zvysuje aj v doésledku zniZzovania
priestoru na krytie zhorSenia podmienok pri
splacani Gverov v poslednych rokoch (predize-
nie maturity, moznost poklesu urokovej miery).
Zvysujuca sa zadlZzenost domdcnosti tak moze
vytvarat rizikd pre finan¢ny systém. Sposob pre-
nasania tychto rizik blizsie popisuje Box 1.

VPLYV NADMERNEJ ZADLZENOSTI DOMACNOSTI NA FINANCNU STABILITU
A EKONOMICKY RAST V BUDUCNOSTI

Aktualne rastie pocet empirickych studii,
ktoré naznacuju, ze prinosy zadlzenosti
v podobe prorastového impulzu postup-
ne slabnu pri rasticej urovni celkového

zadlzenia. K podobnym zaverom dospela aj
nedavno publikovana analyza MMF2 Podla
jej zaverov nadmerné zadlZzenie ma potencial
podkopat ekonomicky rast v buducnosti.
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NavySe neumerne vysoké zadlzenie do-
macnosti a tverovanie sukromného sekto-
ra moze v strednodobom horizonte zvysit
pravdepodobnost vypuknutia financnej
krizy a viest k nizSiemu rastu ekonomiky.
V realite tak existuje isty kompromis medzi
kratkodobymi prinosmi spojenymi s rastu-
cim dlhom stimulujucim ekonomicky rast
a vyvolanymi strednodobymi nakladmi z po-
hladu makroekonomickej a financ¢nej stabi-
lity. Z kratkodobého hladiska je rast pomeru
dlhu domécnosti k HDP zvycajne sprevadza-
ny rychlejsim ekonomickym rastom a nizSou
nezamestnanostou, avsak tieto dopady sa
v priebehu troch az piatich rokov zvyknu zvra-
tit. Nasledné nepriaznivé efekty su zvycajne
vyraznejsie v pripade, Zze dlh domacnosti je
vysoky, ¢o je typické najma pre rozvinuté eko-
nomiky.

Nadmerné zadlzenie méze byt rizikom
pre financnu stabilitu a zdrojom makro-
ekonomickych a finanénych nerovnovah
a kriz. Neumerny rast zadlZzenosti domac-
nosti je spojeny s vy$Sou pravdepodobnos-
tou vyskytu finan¢nych kriz, pricom finan¢nu
stabilitu moze negativne ovplyvnit prostred-
nictvom viacerych kanélov. Prvy kanal pred-
stavuje negativny dopad nadmernej zadl-
zenosti na ekonomicky rast, zamestnanost
a disponibilné prijmy, v désledku ¢oho sa
znizuje schopnost domacnosti splacat svoje
existujuce zavazky. Nadmerné zadlzenie tak
mébze postupne viest k obmedzeniu dopytu
po uveroch v désledku vycerpania priestoru
pre zadlZzovanie sa pri domacnostiach ochot-
nych sa zadlZzovat. Druhy kanal predstavuje
zhor3enie sentimentu domdacnosti v dosled-
ku horsieho ekonomického vyvoja, a tym aj
ich celkovej voli k zadlZzovaniu sa. Treti kanal
nepriaznivého dopadu na financ¢ny sektor

JEDNYM Z DOVODOV RASTU ZADLZOVANIA JE AJ
POKRACUJUCA REALNA KONVERGENCIA, KED EKONOMICKA
UROVEN SLOVENSKA ESTE LEN DOBIEHA UROVEN
prRIEMERU EU

Kym v roku 1995 dosahovala ekonomika SR
polovicu priemeru vykonu EU3, v roku 2016 to
uz bolo 78 % priemeru EU. V obdobnom pro-
cese dobiehania Grovne EU st aj ostatné krajiny

predstavuje pokles hodnoty aktiv pouziva-
nych ako kolateral, ¢o moze viest k problé-
mom pri splacani a vymahani dlhov a k tzv.
dlhovo deflacnej spiréle.

Aj ked' definovanie hranice nadmernej za-
dizenosti je zlozité, podla analyzy MMF sa
nepriaznivé dopady na ekonomicky rast
zacinaju objavovat uz pri relativne niz-
kych udrovniach zadlZzenosti domacnosti,
od urovne 30 % HDP. Pri urovni 60 % HDP
je mozné identifikovat uz pomerne vyrazny
vztah medzi narastom zadlzenosti a moznos-
tou vzniku finan¢nej krizy. To naznacuje, Ze
kym nizko zadlZzené rozvijajuce sa ekonomiky
maju isty priestor pre stimulaciu rastu ekono-
miky zvySenim pristupu domacnosti k Uve-
rovému trhu, rozvinuté ekonomiky maju uz
tento priestor spravidla vycerpany. Aktudlna
uroven zadlZzenia domécnosti na Slovensku sa
pohybuje na Urovni 40 % HDP. Zaroven vsak
tempo zadlzenia slovenskych domacnosti
dynamicky rastie (zdvojndsobenie uUrovne
za poslednych desat rokov), ¢o indikuje, ze
tento priestor sa pomerne rychlo vycerpéva.
Odhadovany negativny dopad narastu dlhu
v pomere k HDP na rast HDP v horizonte troch
rokov je podla MMF?2 na trovni -0,5 pre pokro-
cilé ekonomiky a -0,13 pre rozvijajuce sa eko-
nomiky.

Rizika suvisiace s narastajucim dlhom
vsak moéze zmiernit pritomnost niekto-
rych faktorov v ekonomike, sila institucii
a realizovana makroprudencialna politi-
ka. Zdravé instittcie, kvalita regulédcie a do-
hladu, nizsia zavislost od externého financo-
vania sa, flexibilné kurzové rezimy a mensia
prijmova nerovnost maju potencial zmierno-
vat rizikd suvisiace s narastom dlhu domdac-
nosti.

stredoeurdépskeho regiénu. Uvedeny vyvoj suvisi
predovietkym s realizovanymi Strukturdlnymi
zmenami v ekonomikdach krajin strednej Eurépy,
ktoré viedli k zvy3eniu produktivity a celkového
vykonu ekonomiky tychto krajin.

S procesom konvergencie suvisi dynamickejsi
vyvoj zakladnych ekonomickych fundamentov
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Graf 12 Vyvoj pracovného trhu
a disponibilnych prijmov na Slovensku
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Zdroj: Eurostat, NBS.

Pozndmky: Anualizované tdaje o zamestnanosti vo vekovej sku-
pine 15 az 64 rocnych. Miera nezamestnanosti vo vekovej skupine
15 az 64 rocnych, % z ekonomicky aktivneho obyvatelstva. Anu-
alizované tdaje za hruby disponibilny prijem domdcnosti v bez-
nych cendch. Index 2006 Q1 = 100. PIné Ciary prezentujui vyvoj na
Slovensku, prerusované ¢iary vyvoj v EU.

(rast HDP, rast zamestnanosti a disponibilného
prijmu), ktoré nasledne vplyvaju na tempo rastu
zadlZenosti domacnosti. Za poslednych 10 rokov
patrilo Slovensko ku krajindm s najvyraznejsim
posunom k priemeru EU.

Zaroven vsak je vyvoj viacerych makroekono-
mickych fundamentov na Slovensku charakteris-
ticky vys3ou volatilitou, a tym aj vy$Sou mierou
korekcie v porovnani s okolitymi krajinami. Vola-
tilita vo vyvoji zékladnych makroekonomickych
fundamentov vytvdra rizika pre zadlZzenost suk-
romného sektora, nakolko sa vykyvy v makroe-
konomickom vyvoji m6zu nasledne prostrednic-
tvom fundamentov vplyvajicich na zadlzenost
sukromného sektora (zamestnanost, disponibil-
ny prijem, trzby) prenasat aj do finan¢ného sys-
tému.

ZADLZENOST DOMACNOSTI RASTIE RYCHLEJSIE AKO HDP

Porovnanim vyvoja podielu Gverov domac-
nostiam na HDP a HDP per capita na Sloven-
sku a v ostatnych statoch EU je mozné pou-
kazat na to, Zze aktualny silny rast zadlZzenosti
slovenskych domacnosti ide pravdepodobne
nad ramec prirodzenej konvergencie. Uroven

Graf 13 Zmena v podieloch tverov

domdcnostiam na HDP a HDP per capita
medzi rokmi 2013 a 2017 (%)
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Zdroj: ECB, Eurostat.
Pozndmky: Sipka vyjadruje posun v indikdtoroch medzi jinom
2013 a junom 2017. Skupiny krajin sa navzdjom neprelinajd.

zadlZenosti sa sice priblizuje priemeru v ramci
EU, je viak otazne, ¢i takato uroven je udrzatel-
nd pre samotné Slovensko. O to viac, Zze HDP per
capita je vyrazne nizie ako priemer EU a zvy3uje
sa radovo pomalsie ako zadlzenost. Dal$im rizi-
kom je rychlost konvergencie. Cim rychlejsie sa
zadlzenost na Slovensku priblizuje k priemeru
v ramci EU, tym viac moéze byt tato zadlzenost
koncentrovand prave v nizsich vekovych skupi-
nach (teda v skupinach, ktoré su najaktivnejsie
z pohladu zadlZzovania sa), ¢o spésobuje vacsiu
zranitelnost tychto skupin v porovnani s vyspe-
lejsimi krajinami EU.

VYRAZNY VPLYV POKLESU UROKOVYCH SADZIEB NA
DYNAMICKY RAST ZADLZENOSTI NA SLOVENSKU
Porovnanie Slovenska s krajinami strednej
a vychodnej Eurépy naznacuje, Ze vyraznejsi
rast zadlZzenosti slovenskych domacnosti je
vo velkej miere spojeny s vyraznym pokle-
som urokovych marzi a urokovych sadzieb.
Rast Uverov a s tym spojeny rast zadlZenosti
slovenskych domacnosti bol podporovany mi-
moriadne dobrym makroekonomickym prostre-
dim, predovietkym vyznamnym zlep3enim na
trhu prace. Rast zadlzenosti slovenskych domac-
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Graf 14 Poradie Slovenska pri vybranych

indikatoroch v ramci 11 krajin strednej
a vychodnej Eurépy
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Zdroj: ECB, Eurostat.

Pozndmka: Vyssie umiestnenie krajiny v podfarbenych castiach
grafu znamend vyssie predpoklady na rast zadlzenosti domdc-
nosti.

nosti bol viak vyrazne rychlejsi ako v ostanych
statoch strednej a vychodnej Eurdpy. Preto je
dolezité porovnat, do akej miery je tato zasad-
na odlisnost rastu zadlzenosti vysvetlitelna aj
odlisnym vyvojom ekonomickych fundamentov
v porovnani s krajinami nasho regiénu. Porov-
nanie Slovenska v ramci 11-tich krajin strednej
avychodnej Eurépy* naznacuje, Ze pri zvolenych
fundamentoch sa umiestnenie Slovenska zasad-
ne nemeni. Inymi slovami, porovnatelne pozitiv-
ny vyvoj fundamentov zaznamenali aj ostatné
krajiny v regione.

Na jednej strane uz od roku 2007 patrime v rdm-
Ci regiénu medzi 3 krajiny s najvyssim HDP per
capita, na druhej strane miera nezamestnanosti
je dlhodobo jedna z najhorsich (7. az 11. miesto),
o plati aj o podiele cistej financnej pozicie do-
macnosti na aktivach® (postupny pokles na
11. miesto). To znameng, Ze zatial ¢o sa v miere
zadlZenosti domdcnosti Slovensko dostalo na
prvé miesto, vo vybranych fundamentoch sa
jeho umiestnenie vyraznejsie nezmenilo.

Spolu s mierou zadlZenosti sa véak na prvé miesto
v regiéne posunuli aj urokové marze na Uvery na
byvanie, ktoré su aktudlne najnizsie v rdmci kra-
jin strednej a vychodnej Eurdpy. Ich pokles v pri-
pade Slovenska do velkej miery kopiroval rast
zadlzenosti slovenskych domdacnosti nad rdmec
trendov pozorovanych v nasom regidéne. Pokles
urokovych marzi béank na Slovensku sa premie-
tol aj do poklesu urokovych sadzieb a RPMN na
uveroch na byvanie. V auguste 2017 tak malo
aj najnizsie naklady na splacanie novych tverov
na byvanie spomedzi vietkych krajin strednej
a vychodnej Eurépy. Z hladiska poradia krajin
je preto spojenie rastu zadlzenosti slovenskych
domacnosti s poklesom urokovych marzi a dro-
kovych sadzieb silnejsie ako jeho suvislost s eko-
nomickymi fundamentmi.

Celkovo je mozné hodnotit rast zadlzenosti
domacnosti ako nadmerny, kedze jeho tem-
po predstihuje vyvoj zakladnych makroeko-
nomickych fundamentov. Ako podstatnym
faktorom rastu zadlzenosti sa ukazuje vyznamny
pokles urokovych sadzieb, ktory vyrazne zvy3uje
dostupnost Uverov.

POROVNANIE VYVOJA OBJEMU RETAILOVYCH UVEROV S FUNDAMENTMI
POMOCOU EKONOMETRICKEJ ANALYZY

OBJEM UVEROV DOMACNOSTIAM NA SLOVENSKU JE

VYSSi, AKO NAZNACUJU EKONOMICKE FUNDAMENTY

Otazka, ¢i je vyvoj objemu retailovych tverov
(a teda zadlZenost domécnosti) na Slovensku
v stlade s fundamentmi, resp. s moznymi vy-
svetlujucimi faktormi, sa Studovala aj pomo-
cou ekonometrickej analyzy. Mozny dlhodoby
vztah sa skimal medzi objemom retailovych

Uverov a vybranymi makroekonomickymi
a finan¢nymi faktormi v 11 krajinach strednej
a vychodnej Eurépy. Technicka Specifikicia je
uvedena nizsie.

Robustnym vysledkom odhadov je, Ze objem
uverov na Slovensku je priblizne od konca
roka 2014 nad urovnou, ktord by prisltchala

KAPITOLA 2

4 Slovensko, Ceskd republika, Polsko,
Madarsko, Slovinsko, Chorvatsko,
Esténsko, Lotyssko, Litva, Rumun-
sko a Bulharsko.

5 Cistd finan¢nd pozicia je defino-
vand ako rozdiel financnych aktiv
afinancnych zavéizkov domdcnosti

voci HDP.
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urovni fundamentov. Kym v obdobi 2006 az
2013 ukazuju odhady skér na to, ze objem
uverov bol pod odhadovanou dlihodobou
urovnou, resp. nebola vyrazna odchylka od
tejto urovne, od roku 2015 uz analyza ukazu-
je na jednoznacne nadmerny objem uUverov.
V obdobi od konca roka 2014 ukazuju odhady
na to, Ze celkovy objem retailovych dverov je
nad uroviiou odhadovaného objemu prislu-
chajucemu fundamentom v priemere o vyse
3,5 mld. € (priemer za obdobie december
2014 — marec 2017).

Navyse, existuje aj pomerne vyznamny rozdiel
vo vyvoji na Slovensku a v ostatnych sledova-
nych krajindch. Kym v pripade Slovenska sa
rozdiel medzi skuto¢nym a odhadovanym ob-
jemom neustéle zvysuje, v pripade ostatnych
krajin je momentalne objem tverov bud' pod
urovnou, ktord by prislichala Urovni zahrnu-
tych fundamentoy, alebo je nad touto uUrov-
nou, ale nerastie, alebo sa priblizuje k odhado-
vanej urovni.

Graf A Rozdiel medzi skuto¢nym

a odhadovanym objemom retailovych
uverov na Slovensku

1.Q2006
1.Q2007
1.Q2008
1.Q2009
1.Q2010
1.Q201
1.Q2012
1.Q2013
1.Q2014
1.Q2015
1.Q2016
1.Q2017

Slovensko - rozpatie min — max
== Slovensko - median

Zdroj: NBS, ECB SDW, Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmky: Na grafe je zndzorneny rozdiel medzi skutocnym
a odhadovanym objemom retailovych uverov. Cim je tento roz-
diel vacsi, tym viac je objem tverov nadmerny voci pouZitym
fundamentom. Rozpdtie min — max je uvedené za 12 pouzitych
odhadov uvedenych v technickej Specifikdcii.

Graf B Vyvoj rozdielu medzi skuto¢nym
a odhadovanym objemom retailovych
uverov po krajinach

1.Q2011
1.Q2012
1.Q2013
1.Q2014
1.Q2015
1.Q2016
1.Q2017

== (eska republika
== Madarsko
== Polsko

== Slovensko == Bulharsko
Estonsko Chorvétsko
Litva === |otyssko

=== Rumunsko Slovinsko

Zdroj: NBS, ECB SDW, Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmky: Na grafe je zndzorneny priemerny vyvoj rozdielu za
Jjednotlivé krajiny vypocitany ako jednoduchy aritmeticky priemer
zvystupov zjednotlivych odhadovanych kointegracnych vztahov.

TECHNICKA SPECIFIKACIA

« Do analyzy vstupovalo 11 krajin: Slovensko,
Ceska republika, Polsko, Madarsko, Slovin-
sko, Chorvatsko, Estonsko, Lotys$sko, Litva,
Rumunsko a Bulharsko;

» ako faktory sa pouzili objem HDP, prijmy,
urokova marza pre retail, miera zamestna-
nosti a nezamestnanosti, efektivny vymen-
ny kurz a index cien reziden¢nych nehnu-
telnosti. Pre analyzu sa pouzili nominélne
faktory, nakolko sa Studoval ich vplyv na
nominalny objem UGverov. Casové rady sa
ocistili o sezénne vplyvy;

» v prvom kroku sa skimala existencia dlho-
dobého vztahu medzi Uvermi a moznymi
kombinaciami faktorov pomocou testov
panelovej kointegrécie. V pripade, ze testy
nezamietli existenciu takéhoto dlhodobé-
ho vztahu, tento vztah sa odhadol pomo-
cou modifikovaného odhadu najmensich
Stvorcov (FMOLS) a dynamického odhadu
najmensich $tvorcov (DOLS);

» na zaklade odhadov sa ukdzalo celkovo
6 kointegracnych rovnic ako vhodnych pre
analyzu. Nakolko kazdd rovnica sa odhadla
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pomocou dvoch réznych metéd (FMOLS
a DOLS), celkovo sa ziskalo 12 odhadov dI-
hodobého vztahu. Do tychto rovnic vstupu-
ju ako vysvetlujuce premenné kombinacia
HDP, miery zamestnanosti alebo nezamest-
nanosti, Urokové marze, prijmy a ceny rezi-
dencnych nehnutelnosti;

» vo vseobecnosti vstupuji do rovnic jed-
notlivé faktory s o¢akavanym vplyvom (¢im
je vyssia uroven HDP, prijmov alebo cien
nehnutelnosti, tym sa predpoklada vyssi
objem uveroy, a ¢im je vyssia Uroven uro-

kovych marzi, tym nizsi sa ocakava objem

PRI POSKYTOVANI UVEROV NA SLOVENSKU DOSAHUJU
KLIENTI VY$$IU ZADLZENOST AKO UMOZNUJU LIMITY
STANOVENE V ZAHRANICI

Cast tGverov je poskytovana klientom, kto-
rych celkova zadlzenost v pomere k ich prij-
mu je po zapoditani poskytnutého uveru
vysoka. Ukazovatel celkového dlhu k ro¢ného
prijmu (tzv. debt-to-income ratio, DTI) je dole-
zitym ukazovatelom zadlZenosti individuédlnych
domacnosti (Graf 15).

Z medzinarodného porovnania vyplyva,
ze velka ¢ast novych uverov v slovenskych

Graf 15 Distribucia tverov podla vysky

celkovej zadlZenosti k ¢istému rocnému
prijmu v tretom stvrtroku 2017 (%)
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co] 60 % Uverov s DTl do 6

504

32
B Podiel tverov poskytutych v prislusnom pasme DTI
(prava os)

Zdroj: NBS.
Pozndmka: 2 % tverov bolo poskytnutych s DTl nad 12.

uverov). Vynimku tvoria miera nezamest-
nanosti a zamestnanosti, ktoré vstupuju do
rovnic s opa¢nym znamienkom, co je prav-
depodobne spdsobené tym, ze pri odhade
prevlddaju rozdiely v Strukturdlnej cha-
rakteristike medzi jednotlivymi krajinami
(krajiny s vy$3ou mierou nezamestnanosti
mozu mat zdroven vyssi objem Uverov) nez
vplyv zmien tychto faktorov v case. Ukazu-
je sa vsak, ze tieto faktory maju v odhado-
vanych rovniciach skor marginalny vplyy,
a preto neskresluju odhady vo vyraznej
miere.

bankach je poskytovana s aroviou DTI, kto-
ra je nad limitmi zavedenymi v inych kraji-
ndch. Limit na DTl je uz zavedeny v niektorych
krajinach (UK, irsko, Nérsko), pricom viaceré
dalsie krajiny s vyznamnym rastom Gverov to

Graf 16 Priklad limitov jednotlivych krajin

prepocitanych v pomere citatela (uvedeny
v grafe) k ¢istému ro¢nému prijmu

Limit na celkovtl

8- Limit na velkost
zadlzenost

tveru na byvanie

lrsko ‘ Spojené Krélovstvo Nérsko

B Domacnost s 2 dospelymia s 2 detmi, s 1 priemernou mzdou
B Domacnost s 2 dospelymi a s 2 detmi, s 2 priemenymi mzdami
1 Ziadatel bez deti, s 2/3 priemernej mzdy
1 Ziadatel bez deti, s priemernou mzdou

Zdroj: ndrodné centrdlne banky, Eurostat, vlastné vypocty.
Pozndmky: Celkovd zadlZenost'v Nérsku sa sleduje len pri posky-
tovani iveru na byvanie.

frsko (limit 3,5; 20 % novych tverov méZe byt nad touto vynim-
kou), UK (limit 4,5; 15 % novych tverov méze byt nad touto vy-
nimkouy), Norsko (limit 5; 10 % novych tverov méZe byt nad touto
vynimkou).

Limit v jednotlivych krajindch je stanoveny z hladiska réznych
typov domdcnosti jednotne, rozdielnu vysku tohto limitu v grafe
sposobuje len rozdielny prepocet z hrubého prijmu na cisty pri-
jem.
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aktivne zvazuju (Cesko). Metodika zavedenych
ukazovatelov sa v jednotlivych krajinach od-
liSuje (Cisty prijem vs. hruby prijem, Gver na
byvanie vs. celkovy dlh klienta a pod.). Ur¢ité
porovnanie limitov je mozné urobit pri zjedno-
teni definicie prijmu (prepocet na cisty prijem,
s pojmom cistého prijmu pracuje aj slovenska
legislativa). Pri porovnavani so Slovenskom je
dolezity najma priklad Noérska, ktoré pouziva
koncept celkového zadlZenia klienta, podobne
ako SR (UK a Irsko ma limit len na Gver na byva-
nie, najma z dévodu neexistencie adekvatnych
uverovych registrov na sledovanie celkovej za-
diZzenosti). V Norsku nesmie zadlzenost klienta
k jeho rocnému hrubému prijmu presiahnut
hodnotu 5, po prepocte na cisty prijem ide
o hodnotu medzi 6 az 7, v zavislosti od typu
rodiny. Noérsko zaroven povoluje vynimku z do-
drziavania tohto limitu na drovni 10 % novych
uverov. Z uverov poskytnutych slovenskymi
bankami pritom v tretom Stvrtroku 2017 hod-
notu 7 presahovalo az 29 % novych Uverov. Na
rozdiel od Slovenska sa vsak v Norsku sleduje
DTI len pri poskytnuti Uveru na byvanie, nie
pri poskytnuti pripadnych dalsich spotrebitel-
skych dverov. V praxi sa viak aj na Slovensku
vysoké urovne DTI tykaju takmer vylu¢ne Uve-
rov na byvanie. V spotrebitelskych tveroch sa
vyssie hodnoty tykaju prakticky len v pripade,
Ze spotrebitel uz splaca aj uver na byvanie, pri-
padne, Ze oba Uvery su poskytnuté spolocne.

NBS svoJiMI OPATRENIAMI AKTIVNE ZMIERNUJE

RIZIKA SPOJENE S VYSOKYM RASTOM ZADLZENOSTI
DOMACNOSTI

Od roku 2014 NBS upravovala viaceré limity
na uUverové standardy, najprv vo forme od-
porucania a nasledne zavaznou legislativou.
Cielom uvedenych opatreni je predovietkym
zabezpecit, aby vyska Uverov bola primerand
finan¢nej situdcii klienta. Vdaka tymto opatre-
niam sa na jednej strane synergiou ciasto¢nych
individudlnych obmedzeni zvysila odolnost
klientov bank ako aj finan¢ného systému na ne-
gativny vyvoj.

Nadalej vsak pokracuje pomerne silny rast
uverov domacnostiam, ktory je vyrazne
podporeny extrémne nizkymi uGrokovymi
sadzbami, tlakom na tverové standardy a po-
kracujucim silnym ekonomickym rastom. Z&-
roven je mozné ocakavat, ze minimalne v oblasti

ekonomického rastu budu trendy pokracovat.
Aktudlny vyhlad makroekonomického vyvoja
v strednodobom horizonte predpokladd po-
stupné otvéranie kladnej produkénej medzery
indikujucej postupné prehrievanie ekonomiky®.
K rastu zadlzenosti prispieva aj pokracujuci rast
cien reziden¢nych nehnutelnosti.

Celkovo tak pokracuju trendy, ktoré vytvaraju
tlak na silné zadlZzovanie a zaroven znizuju efekt
uz prijatych opatreni zo strany NBS. Takyto vyvoj
moze viest k neumerne vysokému zadlZeniu do-
macnosti, ¢o zvysuje pravdepodobnost vzniku
financnej krizy a nizsieho rastu ekonomiky v bu-
ducnosti. NBS tieto trendy pozorne monitoruje
a bude na ne reagovat.

2.3 SRASTOM UVEROV PODNIKOM SA
ZVYSOVALA AJICH ZADLZENOST

Najvyznamnejsie trendy z pohladu rastu

uverov podnikovému sektoru

« Trh podnikovych Uverov sa nachadza v ex-
panzivnej faze cyklu

« Prevladal stabilny a plosny rast podniko-
vych Uverov na pozadi dobrych ekono-
mickych casov a nizkych drokovych sa-
dzieb

« Popri Uveroch od domacich bank rastli aj
ostatné zavazky podnikov, zvysovala sa tak
zadlZenost podnikového sektora

« Podiel zlyhanych uverov pokracoval v po-
klese, avsak postupne spomalujicim tem-
pom

TRH PODNIKOVYCH UVEROV SA NACHADZA V EXPANZIVNEJ
FAZE CYKLU NA POZADI OBZVLAST PRIAZNIVEJ
EKONOMICKEJ SITUACIE A PROSTREDIA NiZKYCH
UROKOVYCH SADZIEB

Podnikové uvery rastli v tomto roku stabil-
nym tempom na urovni z konca roka 2016.
Pocas prvych troch stvrtrokov 2017 si Gvery pod-
nikom zachovali dynamiku na urovni 9 %. Pri-
marnym zdrojom rastu objemu Uverov boli stk-
romné podniky, ktoré po oZiveni zaciatkom roka
2015 uz takmer tri roky stabilne formuju rast Gve-
rov podnikom. Za stabilitou rastu viak stoji vyvoj
ekonomickej situacie, ktory mozno v aktualnom
obdobi oznacit za obzvlast priaznivy.
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Dobré ekonomické casy sa pretavili aj do
Struktary rastu podnikovych uverov. Rast
zaznamenali prakticky vSetky kategorie, Ci
uz sa jednda o ucel uveroy, ich splatnost, vlast-
nictvo alebo velkost podniku alebo ¢lenenie po
ekonomickych odvetviach, pripadne bankach.
Na pozadi tejto situacie stoji optimizmus pod-
nikového sektora, ktory sa spolu s prostredim
nizkych drokovych sadzieb pretavil do expan-
zie podnikatelskych aktivit. V désledku toho
rastla potreba financovania rozsirovania pre-
vadzky, ¢i uz v podobe narastu kratkodobych
a prevadzkovych uverov, alebo investicii, ktoré
sa premietli do rastu investi¢nych tverov s dlh-
Sou splatnostou. Silnd domdaca spotreba spolu
s priaznivou situaciou na trhu nehnutelnosti
ozivili iverovu aktivitu v sluzbach, maloobcho-
de a stavebnictve. Tieto odvetvia tak vyrazne
podporili hlavné odvetvia z pohladu trhu tve-
rov ako priemysel, dodavka energii a komeréné
nehnutelnosti.

Rast objemu podnikovych tiverov bol predo-
véetkym sposobeny zvySovanim expozicie
voci existujucim podnikom, rastol vsak aj
pocet novych podnikov v portféliach bank.
Z pohladu financ¢nej stability je dolezité sle-

Graf 17 Vyvoj medziro¢nej dynamiky
podnikovych tverov

W Verejné
B Sukromné
=== Podniky - celkom (pravé os)
= [nvesticné Gvery (prava os)
Malé a stredné podniky (pravé os)

Zdroj: NBS.

dovat koncentraciu toku Uverov. V tomto kon-
texte prevlddalo navySovanie objemu Uverov
uz existujucich podnikov, a to predovietkym
podnikom s dvermi nad 100 mil. €. K nérastu
expozicie viak dochéadzalo vo vietkych obje-
movych kategéridch. Na jednej stane je pozitiv-
ne, Ze k rastu Uverovania dochadza aj v pripade
malych a strednych podnikov. Na druhej strane
vsak uvedeny vyvoj stél za narastom koncen-
tracie Uverového portfélia’. Mierny rast zazna-
menal aj pocet novych podnikové. Vzhladom
na nizky objem ich tverov islo zrejme prevazne
o malé podniky.

Popri dopytovych faktoroch rastu tiverov zo-
hrava svoju Glohu aj ponukova strana. Ponuku
nadalej formovala konkurencia medzi bankami
a pozitivne vnimanie ekonomickej situdcie. Tieto
faktory sa premietli do mierneho poklesu uroko-
vych sadzieb na podnikovych dveroch.V pripade
uverovych standardov taktiez doslo k miernemu
uvolneniu. V désledku prevlddajuceho optimiz-
mu na trhu Uverov by tak mali banky doésled-
ne sledovat nastavenie Uverovych Standardov
vzhladom na citlivost podnikového portfélia na
ekonomicky vyvoj ako aj na zmenu urokovych
sadzieb.

Graf 18 Vyvoj medziro¢nej zmeny stavu

podnikovych tverov podla objemovych

kategérii (mil. EUR)
. ||I|‘|I||I||‘H“h““l"“

0
0
1
1
2
2
3
3
4
4
5
5
6
6
7

%882888288888828
g5 8585285858388 5835s5
Do 0,25 mil. M Nad 10 mil.

Nad 0,25 mil. B Nad 100 mil.

B Nad 1 mil.

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Objemové kategdrie su urcené na zdklade celkového
objemu jednotlivych podnikov.
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Graf 19 Medzistatne porovnanie rastu

podnikovych tverov (%)
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Graf 20 Vyvoj cudzich zdrojov financovania
sa podnikového sektora a jeho zadlzenost
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Vyrazna a plo$na dynamika tiverovej aktivity
poukazuje na expanzivnu fazu trhu podniko-
vych utverov. Vyrazny rast Uverov v domacom
bankovom sektore mozno konstatovat aj pri
porovnani s krajinami EU, ked Slovensko spolu
s Polskom a Ceskom su krajinami s najvyssim ras-
tom Uverov podnikom.

Kladné medziroéné prirastky zaznamenali
aj ostatné zdroje financovania podnikového
sektora, zadlzenost podnikov tak rastla. Z po-
hladu absolutnych medziro¢nych prirastkov boli
uvery od domdcich bank az tretou polozkou.
Viyraznejsie rastli Uvery zo zahranicia a emisia dI-
hopisov. K narastu doslo aj v pripade medzipod-
nikovych uverov.

(mld. EUR) (%)
10,04

7,54

5,0

2,54

0,0

-2,57

-5,0- 30

Dlhopisy
W Zahrani¢né Gvery
Medzipodnikové tvery
B Domace Uvery
«#=- Ukazovatel dlhu k vlastnym zdrojom (prava os)
Ukazovatel dlhu k HDP (prava os)

Zdroj: NBS.

Rast vietkych hlavnych poloziek zavazkov pod-
nikového sektora tak prirodzene viedol k narastu
celkového dlhu podnikov. Zhor3enie finanénej
pozicie naznacuje rast celkového dlhu k vlast-
nym zdrojom, ako aj rast celkového dlhu k HDP.
Délezitym je takisto narast podielu dlhu na roc¢-
nych trzbach podnikov, a to aj napriek priaz-
nivym ekonomickym ¢asom. Tento ukazovatel
dosiahol Urovne z pokrizového obdobia, ktoré
sprevadzal vyrazny pokles trzieb. Rovnaky zaver
ponuka ukazovatel Gverového zataZenia, kde né-
rast trzieb nestiha kompenzovat narast objemu
uverov. Jedinym faktorom posobiacim na zmier-
nenie Uverového zatazenia su nadalej klesajlce
urokové sadzby, ktorych pokles sa vsak v posled-
nom obdobi spomaluje.

FINANCOVANIE PODNIKOV NA KAPITALOVOM TRHU

V poslednych rokoch pomerne vyrazne rastie
financovanie sa podnikov® na kapitalovom
trhu pomocou emisii dlhovych cennych pa-
pierov. K junu 2017 narastol objem tychto
cennych papierov v porovnani s koncom roka
2014 o takmer 30 %. Vyrazny podiel maju dl-
hopisy emitované do zahranicia, ktoré tvoria
viac ako dve tretiny celkového portfélia emi-

tovanych dlhopisov. Objem dlhopisov vlast-
nenych domacimi subjektmi narastol najma
v rokoch 2014 a 2015, aktuélne je na drovni
2,3 mld. €.

Z jednotlivych finan¢nych institucii vlastnia

najvacsi objem dlhopisov slovenskych a ces-

kych podnikov banky, pomerne vyrazne vsak
S126a5127.
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Graf A Objem emitovanych dlhopisov
slovenskymi podnikmi (mlid. EUR)

Graf C Drzba podnikovych dlhopisov na
Slovensku v ¢leneni podla sektora majitela
(mld. EUR)
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Graf B Podiel dlhopisov emitovanych
podnikmi na celkovych aktivach
jednotlivych financ¢nych spolo¢nosti (%)
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rastie od roku 2015 objem investicii aj v pripa-

de podielovych fondov. Momentélne dosahu-
je podiel objemu dlhopisov tychto podnikov
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na celkovych ¢istych aktivach v podielovych
fondoch uz takmer 4 %.

V pripade podielovych fondov su narast obje-
mu aj samotny objem pomerne koncentrova-
né, ked vyse 50 % celkového objemu podni-
kovych dlhopisov (166 mil. €) sa nachddza vo
vybranych fondoch. Tieto fondy vlastnia najma
dlhopisy JOJ Media house, Tatry Mountain Re-
sorts, dlhopisy emitované finan¢nou skupinou
J&T a dlhopisy Eurovea.

Vlyznamny narast zaznamenal aj objem dlho-
pisov vlastnenych domdacnostami. K junu 2017
drzali domacnosti dlhopisy emitované podnik-
mi v celkovom objeme presahujiucom 1 mld. €,
¢o znamend dvojnasobok objemu v porovnani
s koncom roka 2014. Z tohto objemu tvoria
najvacsiu cast, vyse polovicu, dlhopisy emito-
vané finan¢nymi skupinami J&T a Penta.

Rastica angazovanost domdcnosti na finan-
covani sektora podnikov otvara najma otézku
finan¢nej gramotnosti a toho, ¢i st si domac-
nosti vedomé rizik spojenych s takymto typom
investicie.
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Podiel zlyhanych tverov nadalej klesal pod
vplyvom priaznivej ekonomickej situacie.
Podiel zlyhanych dverov v podnikovom sektore
pokracoval v poklese v priebehu sledovaného
obdobia, avsak ku koncu tretieho Stvrtroka sa
pokles zastavil. Dobré ekonomické casy spolu
so stéle klesajucimi urokovymi sadzbami pokra-
Covali v priaznivom vplyve na kvalitu podniko-
vého portfélia. Zastupenie zlyhanych tverov na
celkovych podnikovych uveroch tak nadalej kle-
salo aZ na Uroven 5,6 %, na ktorej sa k septembru
2017 zastavilo.

2.4 RIZIKAV SEKTORE KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTIi RASTLI

Najvyznamnejsie trendy v sektore komer¢-

nych nehnutelnosti

Dynamika dopytu a ponuky na trhu ko-
merénych nehnutelnosti sa v priebehu
roka zvyraznovala

Uverova aktivita v sektore komerénych
nehnutelnosti sa zastavila, avsak pozitivny
sentiment na trhu podnietil rast stavebnic-
tva

Prehlbovali sa trendy, ktoré zvysuju riziko
tvorby nerovnovah v sektore komercnych
nehnutelnosti

PoD VPLYVOM PRIAZNIVEHO EKONOMICKEHO VYVOJA

A JEHO RASTOVEHO VYHLADU SA ZVYRAZNOVALI

TRENDY V SEKTORE KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTI.
ZVYSOVALO SA TAK RIZIKO TVORBY NEROVNOVAH

S POTENCIALNE NEGATIVNYM DOPADOM NA FINANCNY
SEKTOR

Vyrazne priazniva situacia v domacej, ako
aj zahrani¢nej ekonomike sa odzrkadlila na
naraste optimizmu jednotlivych ucastnikov
trhu komerénych nehnutelnosti. Vyvoj v rezi-
den¢nom segmente mozno hodnotit pozitivne,
a to aj napriek urcitej korekcii vyraznych dyna-
mik z druhej polovice roka 2016 (viac v Casti ve-
nujucej sa rastu Uverov domacnostiam). Spot-
reba domdcnosti, ktord bola hlavnym pilierom
rastu slovenského HDP, sa priaznivo prejavila
Vo vyvoji na strane retailovych a logistickych
priestorov. Dobré ¢asy sa premietli aj do vy-
konnosti podnikového sektora, ked sa zlepse-
nie ekonomickej situdcie podnikov pretavilo
do ich expanzie s priaznivym vplyvom na do-

pyt, ¢i uz po kanceldrskych alebo logistickych
priestoroch.

Uvedena situacia mala za nasledok pokra-
covanie trendov jednotlivych indikatorov
trhu komerénych nehnutelhosti, ¢o vsak na-
znacuje zvyraznenie expanzivnej fazy cyk-
lu tohto trhu. Silny dopyt v podobe narastu
¢istého zazmluvnenia komerénych priestorov
drzi mieru neobsadenosti tychto nehnutelnos-
ti na historicky nizkych drovniach. V désledku
toho uz v priebehu roka 2016 bola ohlasend
vystavba novych priestorov, ktord v pripade
kancelarskych a priemyselnych priestorov do-
sahuje predkrizové Urovne. Na jednej strane sa
tak v horizonte dvoch rokov pokryje dopyt zo
strany podnikov, na druhej strane vsak rastie
riziko nadmernej ponuky v pripade ochlade-
nia ekonomického vyvoja. Priaznivd situacia
na trhu komerénych nehnutelfnosti sa odrazila
aj v dalsom poklese pozadovanych vynosov pri
investiciach do tohto trhu. V porovnani s okoli-
tymi krajinami v3ak investicie nadalej ponukaju
zaujimavé vynosy.

Rast tiverov sektoru komercnych nehnutelnos-
ti sa zastavil, vyrazne vsak rastlo stavebnic-
tvo. V protiklade s vyvojom na trhu komerénych
nehnutelnosti alebo vyraznym poklesom zlyha-
nych Uverov sa vyvijala dynamika Uverov tomuto

Graf 21 Vyvoj Gverovej aktivity v sektore
komercnych nehnutelnosti a vystavby
budov (%)

Jan. 20
Apr. 20

== Komercné nehnutelnosti
Stavebnictvo - vystavba budov

Zdroj: NBS.
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sektoru. Po vyraznom raste v roku 2016 sa v prie-
behu roka 2017 stav Uverov komerénych nehnu-
telnosti v podstate nemenil. V dosledku toho po-
klesla medziro¢na dynamika na 6 % (september
2017) z Grovne 15 % na zaciatku roka 2017.

Za poklesom méze stat skutocnost, Ze niektoré
banky sa uz expoziciou voci jednotlivym develo-
perom priblizili k internym alebo regulatérnym
limitom na velkost majetkovej angazovanosti.
V tomto kontexte je tak negativnym dé6sledkom
narast koncentracie pri tveroch sektoru komer¢-
nych nehnutelnosti v portfélidch vybranych
bank.

Vlystavenie bankového sektora voci sektoru ko-
merc¢nych nehnutelnosti sa popri Uveroch moze
zvysovat aj prostrednictvom investicii do dlho-
pisov emitovanych developermi, kedZe tento
typ financovania sa je v poslednom obdobi na
vzostupe.

Za utlmom uverovej aktivity viak takisto moéze
byt aj skutoc¢nost, Ze predstavenie viacerych
developerskych projektov, ¢i uz v reziden¢nom
segmente alebo komerénych segmentoch, bolo
uskutocnené v roku 2016, kym v tomto roku sa
neocakdva vyrazna aktivita developerov v tomto
ohlade.

Sektor komerénych nehnutelnosti predsta-
vuje vyznamné riziko pre domaci finan¢ny
sektor. Koncentracia je hlavnym Strukturalnym
znakom zvysujucim rizikovost tohto sektora, ¢i
uz sa jedna o zastUpenie na celkovych uveroch
alebo samotnu velkost poskytnutych tverov. Ko-
merc¢né nehnutelnosti spolu s vystavbou budov
(podsektor stavebnictva) tvoria Stvrtinu podni-
kovych tverov, kym v pripade zlyhanych tGverov
tieto sektory predstavuju takmer 40 % celkovych
zlyhanych podnikovych tverov.

Historickd skusenost takisto poukazuje na vy-
znamnu citlivost na ekonomicky vyvoj, a teda
rizikovost, sektora komer¢nych nehnutelnosti
a stavebnictva. Tieto sektory zodpovedali za vy-
raznu cast rastu Uverov ako aj kreditnych strat
v obdobi 2006 - 2009.

Optimizmus prameniaci z obzvlast dobrych
makroekonomickych casov pdsobi v smere
prehlbovania viacerych trendov, ktoré zvysuju
riziko tvorby nerovnovah v sektore komercnych

nehnutelnosti. Vzhladom na vyraznu citlivost
tohto sektora na ekonomicky vyvoj je obzvlast
dolezité, aby banky dbésledne nastavovali a sle-
dovali uverové standardy.

Prostredie nizkych trokovych sadzieb spolu s fe-
noménom ,search for yield” vytvaraju priaznivé
podmienky pre financovanie sa developerov aj
z inych ako Uverovych zdrojov. Délezitym zdro-
jom financovania je tak emisia podnikovych dlI-
hopisov, pricom délezitymi investormi su banky,
institucionalni investori a domacnosti. Dosled-
kom je vsak nérast vystavenia celého financné-
ho systému voci sektoru komercnych nehnutel-
nosti.

2.5 VPROSTREDI NiZKYCH UROKOVYCH
SADZIEB SA ZVYSUJE CITLIVOST
BANK NA NEPRIAZNIVE VPLYVY

Celkové zhodnotenie rizika

« Ak bude pokracovat vyssie tempo Uverova-
nia z roku 2017 aj v nasledujucich rokoch,
banky by si mohli udrzat relativne stabilnu
mieru zisku

« Generovanie rovnakého zisku pri vyrazne
rasticom objeme Uverov vsak zvysuje cit-
livost bank na pripadné nepriaznivé zmeny
v parametroch vynosnosti alebo kreditnej
kvality uverového portfélia

« Rizikom je najma udrzatelnost miery kre-
ditného rizika, ktora je v sucasnosti na his-
toricky nizkej Grovni

« Tato citlivost je vyraznd najma v skupine
menej vyznamnych bank

Ako uz bolo uvedené v predchadzajucich
spravach o financnej stabilite, ziskovost
bankového sektora je pod rasticim tlakom
vyplyvajiucim z pretrvavajuceho prostre-
dia nizkych drokovych sadzieb. Tento tlak
sa prejavuje najma pokracujucim poklesom
Cistej urokovej marze, ktord k septembru 2017
medziro¢ne poklesla z 2,6 % na 2,4 %. Dalsie
pokracovanie tohto trendu mozno ocakdvat aj
v nasledujucom obdobi. Ak sa nezmenia ostat-
né podmienky, samotny pokles Cistej urokovej
marze 0 0,1 p. b. pritom zniZuje zisk bankového
sektora priblizne 0 10 %.
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Tabulka 2 Zmeny parametrov v zakladnom scenari mozného vyvoja ziskovosti bank do

roku 2020

Medziro¢na zmena objemu

Zmena Urokovej sadzby na stave

Retailové spotrebitelské Gvery

Postupny pokles rastu zo 14,0 % na 13,0 % | Rovhomerny pokles Urokovej sadzby

29,8% na4,8 %

Retailové tGvery na nehnutelnosti | Postupny pokles rastu zo 14,0 % na 13,3 % | Rovhomerny poklesz2,3 % na 1,5 %

Uvery podnikom Narast z 8,0 % na 9,0 %

Konstantna uroven (2,5 %)

Nakupené cenné papiere

Pokles medziro¢ne o 5 %

Postupny pokles priemernej vynosnosti
z2,7%na1,9%

Retailové vklady - terminované | Zmiernenie poklesu z-8 % na -5 %

Postupny pokles urokovej sadzby z 0,9 %
na 0,1 %

Retailové vklady - bezné ucty

Konstantné tempo rastu 16 %

Urokova sadzba zostane na trovni 0,0 %

Vklady podnikov Zrychlovanie rastuzo 7 % na 10 % Pokles z0,0 % na-0,1 %
Emitované cenné papiere Konstantné tempo rastu 13 % Pokles z 1,7 % na 0,5 %
Dalsie predpoklady:

Nakladovost kreditného rizika v sektore retailu postupne vzrastie z 0,66 % na 0,75 %, v sektore podnikov postupne

vzrastie 20,64 % na 0,73 %
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Posledné tdaje st za august 2017. Scendr moZného vyvoja sa vztahuje na obdobie od septembra 2017 do decembra 2020.

Analyza dalSieho vyvoja ziskovosti vychadza
z jej simulacie v aktualizovanom scendri. Ten-
to scendr zohladnuje aktudlny priaznivy ekono-
micky vyvoj. Vdaka lepSiemu vyvoju ekonomiky
ako aj vdaka zrychleniu rastu Uverov zaznamena-
nom v bankovom sektore v prvych troch stvrtro-
koch 2017 sa v porovnani so Spravou o financne;j
stabilite k maju 2017 predpoklada rychlejsi tve-
rovy rast. Detailny popis tohto scenara uvadza
Tabulka 2.

Simulacia ukazala, Ze dopad prostredia niz-
kych urokovych sadzieb bol v prvych troch
stvrtrokoch 2017 zmierneny zrychlenim tem-
pa rastu uverov, najma v sektore podnikov.
Prostrednictvom rychlejsieho rastu Uverovania
boli banky do velkej miery schopné kompenzo-
vat vyssie uvedeny negativny dopad klesajucich
urokovych marzi na ziskovost. Simuldcia vyvoja
ziskovosti v pripade vyssie uvedeného scendra
vyvoja v rokoch 2017 az 2020 naznacuje, Zze po
miernom znizeni zisku v roku 2017 (po odpocita-
ni mimoriadnych vplyvov) v porovnani s rokom
2016 by sa jeho uroven mala viac-menej stabi-
lizovat. Ako ukazuje Graf 22, hlavnym faktorom
tohto vyvoja by mal byt narast Cistych urokovych
a neurokovych prijmov v sektore podnikov, pod-
mieneny vyraznejsim zrychlenim tempa rastu
uverov v tomto sektore. Riziko udrzatelnosti
obchodnych stratégii bank, ktoré bolo opisané
v predchadzajucich spravach o financnej stabili-

te, sa tak ¢iasto¢ne zniZilo. Bankovy sektor vsak
zostava vystaveny opatovnému negativnemu
vplyvu na ziskovost, pokial by tempo tverovania
vyraznejsie pokleslo.

Graf 22 Simulacia cistého zisku v rokoch

2017 az 2020 a vyvoj faktorov jeho
medziro¢nych zmien (v mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Zisk za rok 2016 je po odpocitani mimoriadnych a jed-
norazovych vplyvov. Simulované hodnoty ¢istého zisku v rokoch
2017 aZ 2020 vychddzaju zo zdkladného scendra, ktory popisuje
Tabulka 2. Stlpce zobrazuju prispevky jednotlivych faktorov k cel-
kovej medzirocnej zmene.
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Kompenzacia klesajucich trokovych marzi
prostrednictvom uverového rastu vsak zvy-
Suje citlivost ziskovosti bank na pripadny ne-
priaznivy vyvoj v budicnosti. Ako ukazuje Graf
23, schopnost udrzat si stabilnt mieru ziskovosti
je podmienena predovsetkym predpokladom,
Ze miera nakladov na kreditné riziko neprekroci
priemernu hodnotu za roky 2014 az 2016, ktora
je blizko najniz3ej Urovni z historického pohladu.
Pokial by tato miera vzrastla z 0,7 % na 1,0 %, zis-
kovost by sa mohla znizit az o Stvrtinu. Negativny
vplyv by malo aj pripadné spomalenie rastu Uve-
rov. Pokial by vsak toto spomalenie bolo mierne,
ani dopad na odhadovany vyvoj ziskovosti by
nebol vyrazny.

Citlivost na faktory nepriaznivého vyvoja navy-
Se rastie (Tabulka 3). Dovodom je snaha gene-
rovat relativne stabilny zisk pri klesajucich mar-
Ziach, a to prostrednictvom rasttiiceho objemu
uverov. Rovnaky narast miery nakladov (napr.
o 1 p. b.) tak bude znamenat v absolutnom vy-
jadreni stéle vacsiu stratu, kedZe sa vztahuje na
stale vac¢si objem uverov. Napriklad zvysenie
miery nakladov na kreditné riziko o 0,1 p. b.
pri objeme uverov 47 mld. € (hodnota k sep-
tembru 2017) znamena dodato¢né naklady vo
vyske 47 mil. €. Rovnaké zvysenie pri objeme

Graf 23 Simulacia mozného vyvoja Cistého

zisku (%)
(index: ¢isty zisk za rok 2016 = 100 %)
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== Zakladny scenar

=== Spomalenie rastu tverov o 3 p.b.
Spomalenie rastu Uverov a narast nakladovosti kreditného
rizikaz 0,7 % na 1,0 %

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Simulované hodnoty cistého zisku v rokoch 2017 az
2020 su porovndvané s hodnotou Cistého zisku za rok 2016 po
odpocitani jednorazovych a mimoriadnych vplyvov. Zdkladny
scendr popisuje Tabulka 2.

Tabulka 3 Odhadovany pokles ziskovosti na

rézne faktory medzi rokmi 2016 a 2020

2016 | 2020
Pokles cistej urokovej marze 0 0,1 p. b. 9% | 13%
Spomalenie rastu Uverov o 1 p. b. 19% | 20%
Narast nakladovosti kreditného rizika 6% 9%
00,1p.b.
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Tabulka zobrazuje odhadované zmeny Ccistého zisku
pri predpokladanej zmene parametrov vynosnosti alebo kreditnej
kvality dverového portfdlia v rokoch 2016 a 2020. Pre tcely lepsej
porovnatelnosti je Cisty zisk za rok 2016 upraveny o jednorazové
a mimoriadne vplyvy. Zdkladny scendr vyvoja medzi rokmi 2016
a 2020 popisuje Tabulka 2.

67 mld. € (simulovand hodnota na konci roka
2020) viak znamend néklady az 67 mil. €, dopad
na zisk teda bude vyraznejsi o 43 %. Celkovo sa
tak zvysuje citlivost bank na pripadné nepriaz-
nivé zmeny v parametroch vynosnosti alebo
kreditnej kvality Uverového portfélia. Priblizne
rovnaky dopad by mal aj pokles Cistej trokovej
marze. Znamena to, Ze rovnaké zmeny v para-
metroch vynosnosti alebo kreditnej kvality tve-
rového portfélia, ktoré by nastali v horizonte
troch - styroch rokov, ovplyvnia ziskovost bank
vyrazne viac, ako keby tie isté zmeny paramet-
rov nastali v roku 2016.

Graf 24 Menej vyznamné banky st vyrazne

citlivejsie na pripadny nepriaznivy vyvoj (%)
(simulacia ukazovatela ROE v %)

Vyznamné banky Menej vyznamné banky

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
== 7Zakladny scenar
=== Spomalenie rastu tverov o 3 p. b.
Spomalenie rastu Gverov a narast nakladovosti kreditného
rizikaz 0,7 % na 1%

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Simulované hodnoty ukazovatela ROE v rokoch 2017
az 2020 su porovndvané s hodnotou za rok 2016 po odpocitani
Jjednorazovych a mimoriadnych vplyvov ovplyvnujucich ukazova-
tel ROE v roku 2016. Zdkladny scendr popisuje Tabulka 2.
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Uvedeny narast citlivosti sa prejavi najma
v skupine menej vyznamnych bank. Zatial ¢o
hodnota ukazovatela ROE vyznamnych bank by
sa aj v pripade zhorSenia parametrov vynosnosti
alebo kreditnej kvality udrzala (napriek istému
poklesu) na relativne dobrych Urovniach, viaceré
banky v skupine menej vyznamnych béank by sa
dostali do straty.

2.6 FINANCNY SEKTOR BUDE NADALEJ
CELIT VYZNAMNYM REGULACNYM
RIZIKAM

VYZNAMNY VPLYV REGULATORNYCH ZMIEN NA FINANCNU
STABILITU

Vyvoj v regulatérnom prostredi ma pomerne
vyznamny dopad na spravanie finané¢nych in-
Stitucii. NBS uz viackrat poukazala na vplyv re-
gulacie na ziskovost bank a poistovni. V pripade
bank tvoria priame regulatérne naklady (najma
na bankovy odvod a prispevky do fondov) pri-
blizne patinu zisku. Pri mensich bankach je tento
podiel este vyssi.

Pomerne vyrazné nepriame dopady ma aj zave-
denie maximalnej vysky poplatku za pred¢asné
splatenie Uverov na byvanie. Tato legislativna
zmena viedla k silnému konkuren¢nému boju,
ktory je sprevadzany tlakom na zmiernovanie
uverovych $tandardov a rasticim zadlzovanim.
Zaroven vyrazne vplyva aj na celkovu ziskovost
bank.

Navyse sa postupne zvysuje regulatérny vplyv
aj v pripade urokovych sadzieb na spotrebitel-
ské Uvery. Maximélna vyska odplaty nemoze
presiahnut dvojnasobok trhového priemeru,
ktory sa v prostredi klesajlcich sadzieb postup-
ne znizuje. V najblizsich rokoch bude vyzvou pre
bankovy sektor aj zabezpecenie dostato¢ného
objemu pasiv bank, ktoré v pripade problémov
banky pokryju cast strat (MREL).

Z pohladu eurdpskej legislativy budi velmi dé-
lezité revizie smernic CRD IV, BRRD a nariadeni
CRR a SRMR. Nakolko su vyssie opisané novely
jednotlivych pravnych predpisov spojené v jed-
nom baliku s cielom znizit rizikovost bank, je
dolezité vnimat ich celkovy potencialny vplyv
na slovensky bankovy sektor a ich vzdjomné
suvislosti. Uvedenymi navrhmi pokracuje trend
oslabovania postavenia dcérskych spolo¢nosti

a hostitelskych organov dohladu v EU. Za riziko
pre finan¢nu stabilitu slovenského bankové-
ho sektora je mozné vnimat najma kombinaciu
moznosti udelovania kapitalovej vynimky a ur-
Cenia SPE stratégie'® pre tieto banky.

Op 1. JANUARA 2018 vSTUPI DO PLATNOSTI NARIADENIE
Komisie'', KTORYM SA ZAVADZA MEDZINARODNY
STANDARD FINANCNEHO VYKAZNICTVA, TzV. IFRS 9

Celkové hodnotenie dopadu IFRS 9

« Najvacsia zmena sa tyka tvorby opravnych
poloziek, kde sa prechadza na model oca-
kavanych strat

« Pre Uvery so zvysenym kreditnym rizikom,
vratane zlyhanych dverov, sa bude tvorit
opravna polozka na zaklade ocakavanej
straty pocas celej zivotnosti Uveru

« V pripade slovenskych bénk sa oc¢akava na-
rast opravnych poloziek z dovodu precho-
du na nové standardy o priblizne 14 %, ¢o
predstavuje necelych 0,7 % vlastnych zdro-
jovkjunu 2017

« Narast opravnych poloziek z dévodu pre-
chodu na nové standardy neovplyvni
ziskovost sektora v roku 2018. Dopad na
vlastné zdroje by mal byt postupny

Novy standard zavadza zmeny najma v dvoch
oblastiach - v oblasti klasifikacie a ocenova-
nia finan¢nych aktiv a v sposobe vykazovania
strat zo znizenia hodnoty finanénych aktiv.
Aktudlne platny Standard IAS 39 deli financ¢né
aktiva na Styri portfélia, a to na financné akti-
va ocenované v reédlnej hodnote cez vysledok
hospoddrenia (FV), finan¢né aktiva k dispozicii
na predaj (AFS), investicie drzané do splatnos-
ti (HTM) a uvery a pohladavky. Tieto aktiva sa
ocenuju bud redlnou hodnotou (FV a AFS) ale-
bo umorovanou hodnotou (HTM a uvery a po-
hladavky). IFRS 9 zavadza tri kategdrie na klasi-
fikaciu financ¢nych aktiv, a to aktiva oceriované
v amortizovanej hodnote, aktiva oceriované redl-
nou hodnotou cez ostatné stcasti komplexného
vysledku (fair value through other comprehen-
sive income, FVOCI) a aktiva oceriované redlnou
hodnotou cez vysledok hospodérenia (fair value
through profit or loss, FVPL).

Druhou vyznamnou oblastou, kde nastanu
zmeny pre finan¢né institucie, je oblast vyka-
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10 SPE (Single Point of Entry) rezo-
lu¢nd stratégia znamend, Ze dand
finan¢nd skupina md iba jednu

rezolucnu entitu.

11 Nariadenie Komisie (EU) 2016/2067
z22. novembra 2016, ktorym sa
meni nariadenie (ES) ¢. 1126/2008,
ktorym sa v stilade s nariadenim
Eurdpskeho parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1606/2002 prijimaju urcité
medzindrodné tictovné Standardy,
pokial ide o medzindrodny Stan-
dard finanéného vykaznictva 9.
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zovania strat zo znizenia hodnoty. Podla Stan-
dardov IAS 39 sa tvoria opravné polozky iba na
uz vzniknuté straty. Tieto opravné polozky kryju
straty, ktoré uz su evidentné, napr. v pripade
zlyhania klienta, alebo straty, ktoré uz vznik-
rozoznat. Na vzniknuté, ale esSte nevykazané
straty (tzv. incurred but not reported) sa tvoria
opravné polozky vacsinou v pripade aktiv oce-
novanych na portféliovom zaklade (napr. pri
portféliu hypotekarnych tGverov sa déa predpo-
kladat, Ze cast dlznikov stratila pracu, a preto uz
vznikol objektivny dévod, ktory povedie k zly-
haniu Uveru v priebehu najblizsieho roka. Ak-
tudlne este samozrejme banka nevie o ktorych
dlznikov ide, ale pomocou Statistickych metoéd
vie odhadnut velkost vzniknutych strét relativ-
ne voci portfoliu hypotekarnych tverov a tvorit
opravné polozky na tieto straty).

Na rozdiel od toho IFRS 9 vyZzaduje od bank mo-
del o¢akédvanych strat z Uverov (expected credit
losses, ECL model). V pripade uverov, u ktorych
nedoslo k vyraznému zvyseniu Uverového rizi-
ka od prvotného vykazania, sa opravna poloz-
ka tvori vo vyske ocakdvanych 12-mesacnych
uverovych strat (tzv. Stage 1 Uvery). V pripade
uverov, u ktorych doslo k vyraznému zvy3eniu
uverového rizika od prvotného vykazania, sa
opravnad polozka tvori vo vyske ocakavanych
Uverovych strat pocas celej Zivotnosti Uveru (tzv.
Stage 2 uUvery). Nésledne, ked' déjde k zlyhaniu
uveru (resp. sa stane Uverovo znehodnotenym
finan¢nym aktivom, tzv. Stage 3 Uvery), docha-
dza aj k zmene vypoctu urokovych vynosov. Kym
uver nie je zlyhany, urokové vynosy sa pocitaju
z hrubej hodnoty, po zlyhani z amortizovanej,
teda prakticky z Cistej hodnoty Gveru.

NOVE STANDARDY MOZU PRINIEST ZMENY AJ

PRE MAKROPRUDENCIALNU POLITIKU

Nové standardy prinasaja pozitivnu zmenu
v tom, ze banky budu tvorit opravné poloz-
ky na zaklade ocakavanych strat, ktoré by
mali objektivnejsie kryt straty nastavaju-
ce v buducich obdobiach. Navyse, pre uvery,
u ktorych nastdva vyrazné zvysenie kreditné-
ho rizika, budd banky tvorit opravné polozky
vzhladom na kreditné riziko pocas celej Zivot-
nosti Uveru. To by malo znamenat, Zze opravné
polozky by mali dat podla novych $tandardov
lepsi a transparentnejsi prehlad o vyske kredit-
ného rizika v portfélidch bank. Na druhej strane,

nové Standardy m6zu mat dopad aj na cyklické
spravanie sa bank, a tym aj na makroprudenci-
alnu politiku. Existuju studie'?, ktoré poukazuju
na to, Ze vyrazné zvysenie opravnych poloziek
na zaciatku recesie/klesajucej fazy financného
a ekonomického cyklu méze, z dévodu vyraz-
nejsieho poklesu kapacity a ochoty finanénych
indtitacii Uverovat redlnu ekonomiku, tento
cyklus este prehibit. Tdto povahu novych G¢-
tovnych Standardov je potrebné zohladnit aj
v rozhodnutiach makroprudencialnej politiky
(napr. vo forme vyssej kalibracie proticyklické-
ho kapitalového vankusa, ktory podla novych
standardov bude musiet kryt skorsie a vyraz-
nejsie zvysenie opravnych poloziek z dévodu
kreditnych strat).

NA ZAKLADE ODPOVEDI BANK SA UKAZUJE, ZE VACSINA
INSTITUCII JE UZ V TESTOVACEJ FAZE IMPLEMENTACIE

A VSETKY INSTITUCIE BY MALI BYT PRIPRAVENE NA PRECHOD
NAJNESKOR K 31. DECEMBRU 2017, RESP. K 1. JANUARU
2018

Pripravenost slovenskych bank na prechod
na nové Standardy IFRS 9 sa zistovala po-
mocou dotaznika. Zmena v oblasti kvalifikacie
a ocenovania by mala ovplyvnit najma dlhové
cenné papiere v AFS portféliu. Kym aktiva v tom-
to portfoliu budu podla novych standardov pre-
vazne ocenované redlnou hodnotou cez ostatné
sucasti komplexného vysledku (FVOCI), v nie-
ktorych bankach cast tychto aktiv bude ocero-
vanych amortizovanou hodnotou alebo redlnou
hodnotou cez vysledok hospodérenia (FVPL).
Aktiva v HTM portféliu a Gvery by mali byt oce-
fnované amortizovanou hodnotou a aktiva vo FV
portféliu by mali byt oceriované realnou hodno-
tou cez vysledok hospodarenia.

Pri reklasifikacii Uverov zo Stage 1 do Stage 2
budu banky brat do vahy mnoho kvalitativnych
aj kvantitativnych faktorov. Naj¢astejsie pouziva-
né kritérid su absolutna alebo relativna zmena
pravdepodobnosti zlyhania klienta, nesplacanie
dlhsie ako 30 dni, restrukturalizacia klienta alebo
zhorsenie interného ratingu klienta.

Aj nérast tvorby opravnych polozZiek sa ocaka-
va najma z dévodu zavedenia Stage 2 Uverov.
Na zaklade odpovedi bank sa ukazuje, Ze oprav-
né polozky by sa mali zvysit z dévodu potreby
tvorby opravnych poloziek na krytie ocakava-
nych strat pocas celej Zivotnosti Stage 2 Uverov
priblizne o 14 %, ¢o predstavuje necelych 0,7 %
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vlastnych zdrojov k 30. junu 2017. Tento vysle-
dok je do velkej miery v sulade aj s vysledkom
zistovania Eurépskeho organu pre bankovnictvo
(EBA)™.V ramci zistovania si pytal EBA informacie
od priblizne 50 velkych bankovych skupin v rdm-
ci Eurépy. Na zaklade odpovedi bank sa ocaka-
va u nich ndrast opravnych poloziek v priemere
0 13 %. Opravné polozky v pripade slovenskych
bank by sa mali viac zvysit pre retailové Gvery
(v priemere o0 20 %) a menej pre Uvery pre ne-
finan¢né spolocnosti (v priemere o 10 %). Tento
vysledok je dosledkom najma dlh3ej maturity
retailovych Uverov, najma Uverov na byvanie, ¢o
zvysuje celoZivotnu ocakdvanu pravdepodob-
nost zlyhania. Vysledky su viak pomerne hetero-
génne naprie¢ jednotlivymi bankami z dévodu
existujucich rozdielov v zloZeni portfélii jednot-
livych bank.

Kym novy $tandard vstupi do platnosti od roku
2018, dopad na banky bude postupny, nakol-
ko sa planuje patro¢né prechodné obdobie.
O presnom sposobe postupného nabehu na
novy Standard sa este rokuje. Prvotné navysenie
opravnych poloziek z dévodu prechodu na nové
standardy k 1. januéaru 2018 bude mat vplyv iba
na vlastné zdroje sektora, ziskovost za rok 2018
by nemala byt touto zmenou ovplyvnena. Vzhla-
dom na odhad vplyvu prechodu na nové stan-
dardy aj na postupny dopad tohto prechodu na
banky neocakdvame vyrazny negativny vplyv
samotného prechodu na bankovy sektor.

POTENCIALNY DOPAD OSOBITNEHO ODVODU

Z NEZIVOTNEHO POISTENIA STUPOL POD VPLYVOM

NOVEJ INTERPRETACIE ZAKONA, SOLVENTNOST NEBUDE
OVPLYVNENA

Na konci roka 2016 bola prijata novela zako-
na o poistovnictve s Gi¢innostou od 1. januara
2017. Novela zaviedla novy odvod casti poist-
ného z odvetvi neZivotného poistenia (dalej len
,0dvod”) vo vyske 8 % z prijatého poistného. P6-
vodny navrh novely predpokladal ucinnost od-
vodu na vietky existujuce zmluvy nezivotného
poistenia, ¢o by bezprostredne viedlo k dopadu
na ziskovost poistného sektora, na ¢o upozorni-
la aj NBS. Schvadlené znenie novely zdkona bolo
nakoniec miernejsie a odvod sa tykal iba zmlav
uzatvorenych po 31. decembri 2016. Poistovne
tak mali priestor odvod adekvatne zohladnit
v cene poistenia vietkych novych zmlav v roku
2017.

Zmluvy neZivotného poistenia su ale $pecifické
tym, Ze su spravidla uzatvérané na obdobie 1
roka a nasledne prolongované vzdy na dalsi rok.
Vznikla preto otazka, ¢i prolongéaciu zmluvy tre-
ba povazovat za novl zmluvu. Poistny sektor si
zakonné ustanovenie vykladal tak, ze prolonga-
cie nie si novou zmluvou, a preto sa na ne od-
vod nevztahuje. Opakované predlzovanie zmlav
by tak umoznovalo na tychto zmluvéach platnost
starého rezimu, t. j. bez odvodu.

Na konci septembra 2017 vydalo Financ¢né
riaditelstvo Slovenskej republiky informaciu
k odvodu casti poistného z odvetvi nezivot-
ného poistenia. V nej uvadza, Ze prolongacia
zmluvy nezivotného poistenia sa povazuje za
novu zmluvu, a preto z nej treba platit osobitny
odvod.

Dalsi vyvoj v dodatoénych nakladoch poistného
sektora je zavisly od toho, do akej miery bude
odvod premietnuty do vysky poistného prolon-
govanych zmldv nezivotného poistenia.

2.7 RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM
SEKTORE SA PREHLBILO

Celkové zhodnotenie rizika

« Casovy nesulad aktiv a pasiv dosiahol po-
€as roka 2017 historické maximum

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

» Nova celoeurdpska regulacia prinesie uvol-
nenie poziadaviek na riziko likvidity, aj ked'
sa jeho miera v slovenskom bankovom sek-
tore zvysuje

RIZIKO LIKVIDITY V SLOVENSKOM BANKOVOM SEKTORE

JE V CORAZ VACSEJ MIERE URCOVANE STABILITOU
KRATKODOBYCH ZAVAZKOV

Podiel likvidnej medzery na celkovych akti-
vach sa pocasroka 2017 pohyboval na histo-
rickom maxime. Hlavnym faktorom rastticeho
¢asového nesuladu aktiv a pasiv bola aj nada-
lej kombinécia rastu dlhodobych nelikvidnych
aktiv a kratkodobych zavazkov, pricom najvac-
i vplyv mal rast zavazkov so splatnostou krat-
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Sou ako 7 dni. Prehlbovanie likvidnej medzery
suvisi najma s prostredim velmi nizkych tdroko-
vych sadzieb, ako aj s obchodnym modelom
slovenského bankového sektora. Aj ked pocas
roka 2017 bol vyvoj likvidnej medzery nejed-
noznacny, jej hodnota na urovni historického
maxima potvrdzuje vyssiu zranitelnost banko-
vého sektora.

S rastom kratkodobych zavazkov suvisel aj
pokles podielu likvidnych aktiv na kratko-
dobych zavazkoch. V porovnani s inymi Statmi
EU ide o zdsadne odlidny trend. Podobne ako
spomenutd likvidnd medzera, aj dynamika toh-
to ukazovatela je z rozhodujucej ¢asti uréovana
rastom kratkodobych zavazkov. Zatial ¢o podiel
likvidnych aktiv na celkovych aktivach klesa len
pozvolna, podiel kratkodobych zavazkov na cel-
kovych aktivach dlhodobo rastie. Znamena to,
ze kratkodobé zavazky su v ¢oraz mensej mie-
re kryté likvidnymi aktivami banky. Pre sloven-
sky bankovy sektor je preto ¢oraz viac doélezita
stabilita kratkodobych zéavazkov. Tento trend
sam o sebe nie je problematicky, aviak relativ-
ny nedostatok likvidnych aktiv otvara otazku
dostatku stabilnych zdrojov financovania. Inymi
slovami, ak klesa schopnost bank pokryt riziko
vyberu kratkodobych vkladov prostrednictvom
predaja likvidnych aktiv, musia sa vo vacsej mie-

Graf 25 Pokles podielu likvidnych aktiv na

kratkodobych zavazkoch v slovenskom
bankovom sektore (%)
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re spoliehat na stabilitu samotnych kratkodo-
bych vkladov.

Najstabilnejsimi zdrojmi v slovenskom fi-
nanénom sektore si najmda vklady retailu
a ciastocne vklady podnikového sektora.
Preto je z hladiska rizika likvidity nepriaznivé, ze
podiel Uverov na vkladoch dalej rastol a v sep-
tembri 2017 dosiahol nové historické maximum.
Pri porovnani Slovenska s inymi $tatmi EU vy-
chadza pozicia slovenského bankového sektora
ako relativne zranitelnd. Na jednej strane mame
uz spominany nizky podiel likvidnych aktiv na
kratkodobych zavazkoch, ktory zvysuje potrebu
stability zdrojov financovania. Na druhej strane
maéme Siesty najvyssi podiel Uverov na vkladoch
v EU, ktory na rozdiel od vaésiny $tatov rastie.

NOVA REGULACIA V OBLASTI LIKVIDITY PRINESIE UVOLNENIE
POZIADAVKY NA LIKVIDNE AKTIVA

Z pohladu rizika likvidity je osobitnou témou
bliziace sa ukoncenie existencie ukazovatela
krytia likvidity podla opatrenia NBS. V modifi-
kovanych podobach tento ukazovatel stanovuje
limit na kratkodobu likviditu v bankovom sektore
od roku 2003. Vzhladom na eurdpsku legislativu
(nariadenie EU ¢.575/2013) bude tento ukazova-
tel od januara 2018 nahradeny celoeurdépskym
harmonizovanym indikatorom LCR (Liquidity Co-

Graf 26 Podiel tverov na vkladoch

a podiel likvidnych aktiv na kratkodobych
zavazkoch (%)
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verage Ratio). Parametre harmonizovaného uka-
zovatela su nastavené menej konzervativne ako
v pripade aktualne platného ukazovatela podla
opatrenia NBS. Definicia likvidnych aktiv je sice
mierne prisnejsia, ale parametre vypoctu cistych
zapornych tokov predstavuju vyrazné uvolnenie
pravidiel.

Na splnenie nového eurépskeho ukazovatela
bude bankovému sektoru preto stacit men-
Si objem likvidnych aktiv. V kontexte rastucej
citlivosti bank na riziko likvidity nie je uvolnenie
regulatéornych poziadaviek kratkodobej likvidity
pozitivnou zmenou.
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3 ODOLNOST FINANENEHO SEKTORA

3.1 DOSTATOCNA ZISKOVOST
A KAPITALOVA POZIiCIAVO
FINANCNOM SEKTORE

Najvyznamnejsie trendy

o Ak odhliadneme od mimoriadnych prij-
mov bank (najma predaj podielov VISA
Vv juni 2016), Uroven ¢istého zisku bank zo-
stala stabilnd

» Pokracujuci pokles urokovych marzi bol
v roku 2017 zmierneny zrychlenim rastu
uverov a poklesom strat z nesplacanych
Uverov sprevadzany priaznivym ekonomic-
kym vyvojom

» Kapitalova primeranost bank vzrastla vda-
ka zvyseniu miery ponechaného zisku

3.1.1 FINANCNA POZIiCIA BANKOVEHO SEKTORA
Ziskovost bankového sektora k septembru
2017 sa po odpocitani mimoriadnych vply-
vov medziro¢ne vyrazne nezmenila. Mimo-
riadnych jednorazovych faktorov ovplyvnuju-
cich ziskovost bank bolo v rokoch 2016 a 2017
viacero. Ich vyrazny vplyv sa prejavil najma
v roku 2016, kedy bol ¢isty zisk jednordzovo
zvydeny najma prostrednictvom prijmov z od-
predaja niektorych cinnosti, najma podielov
spolo¢nosti VISA. Pozitivnym mimoriadnym fak-
torom prispievajucim k zisku bankového sekto-
ra v roku 2017 bolo rozpustenie rezerv na sud-
ne spory. Zisk zahrriujuci aj mimoriadne vplyvy
bol tak k septembru 2016 vyrazne vy3si ako zisk
k septembru 2017. Bez odpocitania mimoriad-
nych prijmov sa Cisty zisk bankového sektora
k septembru 2017 medziro¢ne znizil o0 14 %.

Vynosnost vlastnych zdrojov sa mierne zni-
zila. Po odpocitani mimoriadnych vplyvov hod-
nota ukazovatela ROE medziro¢ne klesla z 8,7 %
na 8,1 %. Skupina vyznamnych bank vsak do-
siahla ROE na urovni 10,3 %, ¢o je nadalej jedna
z najvyssich Urovni v rdmci bankovej Unie. Mier-
ny pokles ROE bénk v tejto skupine bol sposo-
beny iba z dévodu posilnenia ich kapitalovej
vybavenosti prostrednictvom zvysenia podielu
ponechaného zisku. Nizsia vynosnost kapitalu
je teda v tejto skupine bank spojend vylu¢ne

s vys$sou odolnostou proti pripadnym buducim
stratam.

MENSIE A STREDNE VELKE BANKY DOSAHUJU V POROVNANI
S NAJVACSIMI BANKAMI CORAZ SLABSIU ZISKOVOST
Skupina menej vyznamnych bank dlhodobo
dosahuje vyrazne nizsiu rentabilitu kapita-
lu. Tento rozdiel sa navyse postupne prehlbuje.
Hodnota ROE v tejto skupine bank bola v sep-
tembri 2017 na urovni 1,8 %. Dve z 6smych bank
v tejto skupine vykazali stratu.

Slabsiu uroven ziskovosti v skupine menej
vyznamnych bank sposobuju najma vyssie
straty z nesplacanych tverov. Ako ukazuje Graf
27, vyvoj Cistej vynosnosti z Urokov a poplatkov
v oboch skupinach bank ma podobny klesajuci
trend, a to na priblizne rovnakej urovni. Miera
nakladovosti kreditného rizika je viak vyrazne
vysdia v skupine menej vyznamnych bank, kde
navyse zacala od marca 2017 rast. Cistad marza
po odpocitani nakladov na riziko je tak v tejto
skupine vyrazne niz3ia a po zohladneni ndkladov
na prevadzku tak tymto bankdam zostéva vyrazne
nizsia miera cistého zisku.

Graf 27 Bez zohladnenia mimoriadnych

prijmov ROE mierne klesa (%)
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Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazend hodnota ROE v percentdch.
Tdto hodnota bola vypocitand ako podiel cistého zisku za uplynulych
12 mesiacov k priemernej hodnote vlastného imania za toto obdobie.
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bank sposobuju najma vyssie naklady na
kreditné riziko (%)

77 Vyznamné banky

Menej vyznamné banky

Cista vynosnost z Grokov
a poplatkov

2
Nékladovost kreditného rizika
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Cistd vynosnost z tverov a poplatkov je vypocitand
ako podiel Cistych trokovych a netrokovych prijmov za obdobie
predchddzajicich 12 mesiacov k priemernej hodnote tverov za
toto obdobie.

Hlavnym faktorom negativne ovplyviujicim
ziskovost bank su klesajuce cisté urokové
marze. Cisté Urokové prijmy bank z tohto do-
vodu medziro¢ne poklesli o 3 %. Dolezitym fak-
torom bola silnejuca snaha bank, vo viacerych
pripadoch podporend zo strany ich materskych
institucii, kompenzovat klesajuce Urokové marze
prostrednictvom rychleho rastu Uverov retailu
aj podnikom, vdaka ¢comu nebol pokles ¢istych
urokovych prijmov este vyraznejsi. Na druhej
strane, tento vyvoj zvysuje citlivost bank na pri-
padny nepriaznivy vyvoj v budicnosti.

Ziskovost bank bola pozitivne ovplyviiova-
na nizkymi hodnotami miery nakladov na
kreditné riziko. Miera nakladov na kreditné
riziko postupne klesala od konca roku 2014
(z 0,95 %) do juna 2017 (na 0,57 %). V tretom
Stvrtroku 2017 sa vsak tento trend zastavil
a miera nakladov na kreditné riziko v sektore
retailu opat mierne vzrastla (na 0,67 %). Dévo-
dom méze byt postupne rasttica miera zlyhania
spotrebitelskych Uverov v obdobi od polovice
roka 2015. Miera ndkladov na kreditné riziko
v sektore podnikov tiez zostala na nizkej Urovni
a zvysila sa iba velmi mierne, z 0,62 % v septem-
bri 2016 na 0,64 % v septembri 2017. Pozitivny

vplyv na ziskovost bankového sektora malo aj
rozpustenie rezerv na pravne riziko v niekto-
rych bankach, ¢o vsak mozno pokladat skor za
mimoriadny vplyv.

3.1.2 ZiskovosT OSTATNYCH SEKTOROV FINANCNEHO
TRHU

Odhliadnuc od mimoriadnych vplyvov, ani
ziskovost poistného sektora za prvy polrok
2017 merana hrubym ziskom sa medzirocne
vyraznejsie nezmenila. Hruby zisk po odpocita-
ni jednorazovych vplyvov z roku 2016 sa medzi-
ro¢ne zvysil o 2 %. Cisty zisk dokonca medziro¢-
ne poklesol az o 10 %. Nadalej viak pretrvavaju
niektoré faktory, ktoré vytvaraju negativny tlak
na ziskovost poistovni. Jednym z nich je vyvoj
v Zivotnom poisteni, kde investi¢ny vynos v pr-
vom polroku (3,75 %) nadalej len mierne prevy-
Soval garantovanu urokovu sadzbu (3,4 %, udaj
z konca roka 2016). Druhym faktorom je strato-
vost poistenia motorovych vozidiel, kde vydavky
a nadklady na poistné plnenia prekracuju prijaté
poistné, zvlast po zapocitani dodato¢nych odvo-
dov v PZP.

Ziskovost spravcovskych spolocnosti v sekto-
re dochodkového sporenia a kolektivneho in-
vestovania sa zvysila. Hlavnym faktorom tohto
vyvoja vo vsetkych sektoroch bol narast prijmov
z odplat a provizii. Pozitivny vyvoj vykonnosti
fondov, najma fondov rastového typu s vyraz-
nejsim podielom akciovej zlozky priniesol zvy-
Senie sumy odplédt za zhodnotenie majetku vo
fondoch. Najvyraznejsie sa tento faktor prejavil
v sektore DDS.

3.1.3 SOLVENTNOST A FINANCNA PAKA

VDBAKA ZVYSENIU MIERY PONECHANEHO ZISKU VZRASTLA
KAPITALOVA VYBAVENOST BANKOVEHO SEKTORA
Kapitalova pozicia bankového sektora sa po-
cas prvého polroka 2017 posilnila. Pod tento
VYVOj sa najvyraznejsim spdésobom podpisalo vy-
razné zvysenie miery ponechaného zisku. Banky
si v roku 2017 ponechali 42 % zisku vytvorené-
ho v roku 2016, zatial ¢o v rokoch 2014 - 2016
bol tento podiel na drovniach pod hodnotou
10 %. Hodnota ukazovatela primeranosti vlast-
nych zdrojov pocas prvého polroka 2017 vzrst-
laz 18,0 % na 18,6 %. Ukazovatel primeranosti
vlastného kapitalu Tier 1 sa zvysil z 15,8 % na
16,1 %. K narastu kapitalovej primeranosti zaro-
ven dochadzalo aj naprie¢ krajinami EU. Z hladis-
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ka medzinarodného porovnania tak zostali hod-
noty oboch ukazovatelov pre slovensky bankovy
sektor k marcu 2017 mierne pod hodnotou me-
dianu bankovych sektorov v EU. Medidnova hod-
nota ukazovatela kapitalovej primeranosti v EU
bola k marcu 2017 na trovni 19,0 % a medianova
hodnota ukazovatela primeranosti vlastného ka-
pitalu Tier 1 v EU na Grovni 16,3 %.

Plnenie rastucich kapitalovych poziadaviek
si bude nadalej vyzadovat konzervativnej-
Siu dividendovu politiku. Bankovy sektor
prostrednictvom obmedzenia miery dividend
v roku 2017 do velkej miery kompenzoval
rastuce poziadavky na kapital z dévodu rychle-
ho rastu Gverov. Zaroven maju banky dostatok
vlastnych zdrojov aj na pokrytie rastucej kapité-
lovej poziadavky z dévodu zvysenia miery pro-
ticyklického kapitalového vankusa na 0,5 % od
1. augusta 2017. Dalsie sprisnenie tejto miery
bude ucinné od 1. augusta 2018, a to na 1,25 %.
Pre udrzanie rastu Uverovania tak budu niekto-
ré banky nutené pokracovat v konzervativnej
dividendovej politike aj v nasledujucich rokoch.
KedZe niektoré mensie a stredne velké banky
dosahuju len nizku mieru generovaniu zisku,
v tychto bankach méze byt nevyhnutné dopl-
nenie kapitélu aj prostrednictvom inych zdro-
jov ako zo zisku.

Popri ukazovateloch solventnosti vzrastol aj
ukazovatel financnej paky. Jeho hodnota sa
pocas prvého polroka 2017 zvysila z 8,1 % na
8,3 %. Bankovy sektor tak vyrazne presahuje mi-
nimalnu poziadavku na tento ukazovatel, ktora
je na drovni 3 %.

SOLVENTNOST POISTNEHO SEKTORA SA MIERNE ZNiZILA

Krytie poziadaviek na solventnost poistného
sektora sa v prvom polroku 2017 znizilo o 5 %.
Hlavnym dévodom bolo znizenie kapitélu vo for-
me jeho rozdelenia akciondrom v niektorych po-
istovniach. Pokles kapitalu vsak zaznamenali aj
dalsie poistovne, ale v pripade niektorych ide len
o beznu volatilitu ukazovatelov solventnosti. Na-
priek tomu zostala solventnost poistného sekto-
ra na dostatoc¢ne vysokej Urovni. Trhovy priemer
oboch ukazovatelov, ktorymi je merana vyska
solventnosti, bol k junu 2017 pomerne vysoko

nad minimalnou hodnotou 100 %. Ukazovatel

krytia poziadavky na solventnost dosahoval

220 % a ukazovatel krytia minimalnej poZiadav-
ky na solventnost hodnotu 540 %. Aj poistovne
vali minimalne Urovne menovanych poziadaviek
aspon o 60 %, resp. 0 40 %.

SPECIFIKA REGULACIE KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI
POISTOVNI

Kapitalova pozicia poistného trhu je jednym
z klucovych prvkov regulacie poistovni, co
naznacuje uz nazov platnej eurépskej smer-
nice Solventnost Il. Napriek tomu sa postupne
ukazuju niektoré oblasti, ktoré m6zu mat vplyv
na stabilitu. Ide najma o Strukturu kapitalu po-
uzivaného na krytie kapitalovych poziadaviek,
moznosti poistovni plnit regulatérne poziadav-
ky na minimalnych drovniach, a v neposlednom
rade spravne ocenovanie zdvazkov a vlastného
imania.

Specifickou oblastou solventnosti poistného
sektora je zapocitanie nestalych zloziek pa-
siv do kapitalu najvyssej kvality - Tier 1. Ide
0 ocakdavané buduce zisky z buduceho poistné-
ho (tzv. EPIFP). Predovietkym Zivotné poistovne
maju moznost zapocitat ocakavané zisky z poist-
ného, ktoré bude vyplatené pocas celého trvania
poistnej zmluvy, t. j. rddovo aj desiatok rokov.
Takato zlozka kapitalu ma len velmi obmedzenu
schopnost pokryvat neocakavané straty v krat-
kodobom horizonte, pre ktoré je koncept kapi-
talovych poziadaviek vytvoreny. Navyse je moz-
né, ze vyska EPIFP je nadhodnotend (napriklad
aj ako dosledok podhodnotenia technickych
rezerv alebo prijatia nespravnych predpokla-
dov). NBS bude vyvoj v tejto oblasti monitorovat
a v pripade potreby aj reagovat.

3.2 AKTIVNA REAKCIA
MAKROPRUDENCIALNEJ POLITIKY

Proticyklicky kapitalovy vankus

« Miera proticyklického kapitalového vanku-
sajeod 1.augusta 2017 na urovni 0,5 %, od
1.augusta 2018 sa zvysuje na 1,25 %

« Dalsie zvysenie miery proticyklického kapi-
talového vankusa bude aktudlne, ak bude
pokracovat zvysSovanie tlaku na trhu tverov
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Opatrenia v oblasti poskytovania tiverov

o Z&avazné poziadavky pre tvery na byvanie
su Ucinné od 1. januara 2017 s prechod-
nym obdobim postupného sprishovania
do 1.jula 2018

o Zéavazné poziadavky pre spotrebitelské
uvery budu Gcinné od 1. janudra 2018, naj-
vyznamnejSou zmenou je poziadavka na
rezervu z prijmu podobne ako pri Uveroch
na byvanie

3.2.1 PROTICYKLICKY KAPITALOVY VANKUS

MIERA PROTICYKLICKEHO KAPITALOVEHO VANKUSA NA
SLOVENSKU SA POSTUPNE ZVYSUJE

0Od 1. augusta 2017 sa miera proticyklického
kapitalového vankasa na Slovensku zvysila
na droven 0,5 %. Banky a pobocky zahrani¢-
nych bank pdsobiace na slovenskom trhu tak
od augusta tohto roku maju povinnost uplatrio-
vat na svoje slovenské expozicie proticyklicky
kapitélovy vankus vo vyske 0,5 % celkovej rizi-
kovej expozicie. Historicky prvé zvysenie proti-
cyklického kapitdlového vankusa na nenulovu
uroven bolo urobené v kontexte silnejlcej ex-
panzivnej fazy finan¢ného cyklu, prejavujicej
sa v narastajucich tlakoch na tverovom trhu
a v zrychlujucom sa raste zadlzenosti sukrom-
ného sektora.

V jali 2017 Bankova rada NBS rozhodla
o dalsom zvyseni urovne proticyklického
kapitalového vankusa na 1,25 % s ucinnos-
tou od 1. augusta 2018. Dévodom tohto zvy-
Senia bolo pretrvévanie trendov na Uverovom
trhu, pricom viaceré nerovnovéhy sa od mo-
mentu prijatia rozhodnutia o nenulovej Grovni
vankUsa este prehibili. Rast Uverov sukromné-
mu nefinan¢nému sektoru sa postupne zrych-
[oval, pricom dvojciferné medziro¢né dynami-
ky uz dosiahli nielen Gvery domacnostiam, ale
aj uvery podnikovému sektoru. Slovensko sa
v polovici roka 2017 dostalo na &elo $tatov EU
v tempe rastu Uverov tak u domdcnosti, ako aj
podnikom. Rast Uverov sikromnému sektoru
predstihuje rast ekonomiky, disponibilného
prijmu domdcnosti a trzieb podnikov, ¢o sa
prejavuje v rastlcej zadlZzenosti sukromného
sektora. Ukazovatel prehrievania Uverového

Graf 29 Domestic credit-to-GDPtren . 9ap (C))

W Referen¢nd hodnota pre vankus (pravé os)

M Domestic credit-to-GDP_trend gap (pravé os)
== Filtrované: Domestic credit-to-GDP_trend
== Domestic credit-to-GDP_trend
== Hranica indikujtica nenulovy vankus (prava os)

Zdroj: NBS.

trhu meraného prostrednictvom odchylky po-
meru objemu uverov k trendu HDP od svoj-
ho dlhodobého trendu (Domestic credit-to-
-GDP, _ ,gap) sa uz treti rok nepretrzite zvysuje,
pricom jeho referen¢na hodnota aktualne po-
ukazuje na uroven proticyklického vankusa na
urovni 1,75 %.

Graf 30 Proticyklicky smerovnik
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Rovnako ukazovatel fazy finanéného cyklu
(Proticyklicky smerovnik) indikuje prehlbo-
vanie expanzivnej fazy finanéného cyklu.
K polovici roka 2017 sa jeho hodnota priblizila
blizko k jeho historickym trovniam z roku 2008.
Uz priblizne rok vsetky jeho zlozky rastu alebo
maju stabilizovany priebeh, zaroven Ziaden jeho
komponent nepdsobi v smere poklesu tohto
indikdtora. Pretrvavajuce obdobie nizkych uro-
kovych mier, priaznivy ekonomicky vyvoj, silnd
konkurencia na Uverovom trhu a vyvoj na trhu
nehnutelnosti su hlavnymi faktormi rastu zadlze-
nosti a prehlbovania expanzivnej fazy financné-
ho cyklu.

Narodna banka Slovenska pravidelne stvrtrocne
rozhoduje o vyske proticyklického kapitalového
vankusa. Dalsie zvysenie miery proticyklické-
ho kapitalového vankusa bude aktualne, ak
bude pokracovat zvySovanie tlaku na trhu
uverov.

3.2.2 PRINCIPY OBOZRETNEHO POSKYTOVANIA UVEROV
PLNE IMPLEMENTOVANE V LEGISLATIVE

OD JANUARA 2018 BUDU POZIADAVKY PRE
POSKYTOVANIE UVEROV NA BYVANIE DOPLNENE AJ ZAVAZNE
PLATNYMI POZIADAVKAMI PRE SPOTREBITELSKE UVERY
Vzhladom na rasttici vyznam rizik spojenych
so zvysSujucou sa zadlZzenostou domacnosti
NBS postupne implementovala poziadavky
na obozretné poskytovanie uverov. Od 1. ja-
nudra 2017 nadobudlo uUc¢innost Opatrenie NBS
¢. 10/2016™, ktoré stanovuje tieto poziadavky
pre Uvery na byvanie. Tieto poziadavky doplni
od 1. janudra 2018 Opatrenie NBS ¢. 10/2017%,
ktorym sa urcia minimalne poziadavky pre ob-
last spotrebitelskych uverov. Vydanim tohto
opatrenia sa zavfsi transformécia Odporicania
NBS ¢. 1/2014¢ do zavaznych legislativnych pra-
vidiel. Zaroven sa zjednotia pravidla poskytova-
nia Uverov pre oba typy Uverov a pre vietkych
veritelov, vratane veritelov, ktori nie su bankou.

Cielom uvedenych opatreni je predovsetkym
zabezpecdit, aby vyska splatok uverov bola
primerana financnej situdcii klienta. Je dolezi-
té, aby sa v ¢ase rychlo rasttcej zadlzenosti klien-
ti nezadlzovali nad ramec svojich finan¢nych
moznosti. Tym sa zabezpeci, aby boli podmienky
poskytovania nastavené takym spésobom, kto-
ry nebude v rozpore so zdravym a udrzatelnym
rastom retailovych Uverov. Cielom stanovenych

limitov je preto predchddzat silnejucim tlakom
na nadmerné zadlZovanie, ktoré vyplyvaju pre-
dovsetkym z prostredia historicky nizkych dro-
kovych sadzieb. Je potrebné zd6raznit, ze vietky
pravidla sa vztahuju iba na poskytovanie novych
Uverov alebo navysovanie existujucich uverov.
Existujuce uvery, kde nedochadza k ich navyso-
vaniu, nie su opatreniami dotknuté. Zaroven je
dolezité upozornit, Ze prijaté opatrenia stanovu-
ju iba minimalne Standardy poskytovania uve-
rov. Zodpovednost za stanovenie konkrétnych
podmienok a nastavenie schvalovacieho proce-
su je stale pIne na strane veritelov.

ZMENY VYPLYVAJUCE Z OPATRENIA NBS ¢. 10/2017

V OBLASTI SPOTREBITELSKYCH UVEROV

Cielom opatrenia je rozsirit zavaznost pozia-
daviek na obozretné poskytovanie uverov aj
na oblast spotrebitelskych tverov. Dolezitost
tohto kroku sa este zvysuje v désledku vyrazne
vyssieho kreditného rizika pri spotrebitelskych
uveroch v porovnani s Uvermi na byvanie. Opat-
renie schvélila Bankova rada NBS dria 14. novem-
bra 2017. Ako uz bolo uvedené, toto opatrenie
do velkej miery vychédza z doteraz platného Od-
porucania NBS ¢. 1/2014. Zaroven viak prinasa aj
niekolko zmien, ktorych cielom je najma harmo-
nizacia pravidiel pri poskytovani Uverov na byva-
nie a spotrebitelskych tverov.

NajvyznamnejS$im ustanovenim navrhova-
ného opatrenia je poziadavka, aby Ziadate-
lovi o uver zostala ista rezerva. Ide o rovnaké
ustanovenie, aké plati pri uveroch na byvanie.
V opacnom pripade by rezervu pozadovanu pri
poskytovani Uverov na byvanie bolo mozné po-
uzit na splatky spotrebitelského uveru, ¢im by
sa reguldcia stala neefektivna. Cielom je zabez-
pecit, aby spotrebitelovi zostala z ¢istého prijmu
po odpocitani vietkych splatok (po zohladneni
narastu sadzieb o 2 p. b.) a Zivotného minima na
seba, pripadného spoludlznika a vyzivované deti
este urcitd rezerva. Tato rezerva je stanovend na
15 % rozdielu medzi prijmom a Zivotnym mini-
mom v rovnakej vyske ako pri tveroch na byva-
nie. Od 1. jula 2018 sa tato rezerva zvysi na 20 %,
rovnako ako pri Uveroch na byvanie. Postupnou
implementdaciou poZiadavky na rezervu sa zabra-
ni vyraznému skokovému dopadu na trh spotre-
bitelskych dverov.

Poziadavka na rezervu pri spotrebitelskych
uveroch vsak zohladiuje ich rizikovost, najma
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14 Opatrenie Ndrodnej banky Sloven-
skaz 13. decembra 2016 ¢. 10/2016,
ktorym sa ustanovuju podrobnosti
o0 postideni schopnosti spotrebitela
spldcat tiver na byvanie.

15 Opatrenie Ndrodnej banky
Slovenska zo 14. novembra 2017
€. 10/2017, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o postdeni schopnosti
spotrebitela spldcat spotrebitelsky
tver.

16 Odportcanie Ndrodnej banky
Slovenska ¢. 1/2014 zo 7. oktobra
20174 v oblasti politiky obozretnosti
na makrourovni k rizikdm spoje-
nym s vyvojom na trhu retailovych
tverov.
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z pohladu celkovej zadlZzenosti klienta. Tato
poziadavka sa preto nevztahuje na poskytovanie
spotrebitelskych Uverov, ktorych vyska spolu so
zostavajucimi hodnotami ostatnych dlhov klienta
neprevysuje jeho cisty prijem za obdobie 12 me-
siacov. V pripade lizingu za podmienky akontdcie
vo vyske aspon 20 % sa tento prijem pocita za
obdobie 18 mesiacov. Na druhej strane, pri spotre-
bitelskych dveroch poskytovanych klientom s vys-
Sou mierou zadlzenosti, najma na dofinancovanie
existujucich Uverov na byvanie, je potrebné splnit
poziadavku na rezervu v plnej miere. Okrem moz-
nosti uplatnenia vynimky z poziadavky na rezervy
sU poziadavky pri spotrebitelskych Gveroch vol-
nejsie v porovnani s poziadavkami pri Uveroch na
byvanie aj v niektorych dalSich pripadoch. Odpo-
¢itanie zivotného minima na manzela, resp. man-

zelku, pokial nie je spoludlznikom, sa pri spotrebi-
telskych dveroch (na rozdiel od Gverov na byvanie)
nevyzaduje, splatky spolo¢nych dlhov sa vsak
zapocitavaju v plnej vyske. Test na narast splatky
existujucich Uverov na byvanie v pripade zvysenia
urokovych sadzieb nie je potrebné vykonat v pri-
pade, ak bude pozadovany spotrebitelsky uver
splateny este pred najblizSou refixdciou sadzby
uveru na byvanie. Tieto vynimky zabezpedia, Ze
rozsah a miera poziadaviek na hodnotenie schop-
nosti klienta splacat spotrebitelskych tGver su pro-
porcionalne riziku a vyske poskytovaného uveru.

Prehlad najdélezitejsich limitov, ktoré sa vzta-
huju na poskytovanie Uverov na byvanie a spot-
rebitelskych Gverov od 1. januéra 2018, uvadza
Schéma 1.

Schéma 1 Prehlad limitov vztahujucich sa na poskytovanie tverov na byvanie

a spotrebitelskych tverov (platny k 1. 1. 2018)

Limit Vyska limitu a dodato¢né podmienky

Limit na podiel
vysky uveru k cene

nehnutelnosti (LTV)
najviac 40 %.

Uver nesmie presiahnut 90 % hodnoty nehnutelnosti.

Tento limit méZze presiahnut najviac 10 % novych tveroy, ani tieto Gvery vsak nesmu
byt vyssie ako 100 % ceny nehnutelnosti.

Navyse, podiel novych tiverov presahujtcich 80 % ceny nehnutelnosti méze byt

Vsetky tieto limity sa vztahuju iba na tvery zalozené nehnutelnostou.

Minimalna vyska
rezervy z prijmu

Po odpocitani splatok vsetkych tverov a Zivotného minima na dlznika,
spoludIznika a vyzivované deti z ¢istého prijmu musi zostat rezerva vo vyske aspoin
15 % prijmu zniZzeného o Zivotné minimum.

Vlyska rezervy sa od 1. jula 2018 zvysi na 20 %.

Poziadavka na rezervu sa nevztahuje na nizko zadlzenych klientov t. j. pokial
vyska poskytovaného spotrebitelského tveru spolu s ostatnymi existujucimi Gvermi
nepresiahne prijem klienta za 12 mesiacov (resp. za 18 mesiacov v pripade lizingu).
Zivotné minimum na manzela, resp. manzelku Ziadatela o Gver sa pri Gveroch

na byvanie zapocitava vzdy, pri spotrebitelskych Gverov len v pripade, ak je aj
spoluziadatelom (resp. spoluziadatelkou) o tver.

Pri novych aj existujucich tveroch, ktorych urokova sadzba sa moze menit, sa
splatka zapocitava pri urokovej sadzbe vyssej o 2 percentudlne body (najviac viak
do vysky 6 %), za predpokladu maximalnej lehoty splatnosti Gveru. Pri fixacii Urokovej
sadzby nad 10 rokov staci vykonat test pri predpoklade narastu trokovej sadzby

o 1 p. b. Pri hypotékach pre mladych so zvyhodnenou sadzbou sa splatka zvysuje aj

o vplyv doc¢asného zvyhodnenia Urokovej sadzby. Ak uz klient ma tver na byvanie

a Ziada o dalsi spotrebitelsky tver, splatku Gveru na byvanie netreba testovat na narast
urokovej sadzby za podmienky, Ze spotrebitelsky Gver bude splateny skor ako dojde

k najblizsej refixacii urokovej sadzby tveru na byvanie.

Maximalna lehota

splatnosti

Zdroj: NBS.

Maximalna splatnost tiverov zabezpecenych nehnutelnostou: 30 rokov.

Tento limit moze presiahnut najviac 10 % novych uverov.

Maximalna splatnost tiverov nezabezpecenych nehnutelnostou: 8 rokov.
Nezabezpecené Uvery poskytnuté stavebnymi sporitelfiami mézu mat splatnost
30 rokov. Nezabezpecené livery na byvanie so splatnostou nad 20 rokov vsak mézu
tvorit najviac 20 % novych dverov a tvery nad 30 rokov len 10 % novych Gverov.

Pozndmky: Popis jednotlivych limitov je z dévodu prehladnosti ziednoduseny. PIné znenie mozno ndjst'v opatreni NBS ¢. 10/2016 z 13. decem-
bra 2016, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o postdeni schopnosti spotrebitela spldcat tiver na byvanie a v opatreni ¢. 10/2017 zo 14. novem-
bra 2017, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o postideni schopnosti spotrebitela spldcat spotrebitelsky tver.
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3.3 REGULATORNE ZMENY S MOZNYM
DOPADOM NA ODOLNOST
FINANCNEHO SEKTORA

NovY ZAKONNY RAMEC PRE EMITOVANIE KRYTYCH
DLHOPISOV BLIZSIE K STANDARDOM V RaMcI EU

Od 1. janudra 2018 sa zavadza novy ramec
pre emitovanie dlhopisov pre slovenské ban-
ky a zjednocuje sa pojem tver na byvanie
a hypotekarny uver'. Podla doteraz platnej
legislativy mohli poskytovat hypotekarne uve-
ry iba banky s hypotekarnou licenciou. Zaroven
mali povinnost tieto hypotekarne uvery finan-
covat hypotekarnymi zaloznymi listami (HZL)
najmenej vo vyske 90 % objemu poskytnutych
uverov (tento limit sa mohol znizit na 70 %). Na
druhej strane, HZL museli byt kryté hypotekérny-
mi Uvermi, ktorych hodnota v pomere k hodnote
zaloZenej nehnutelnosti (tzv. LTV) nepresahovala
70 %.

Novy pravny ramec nahradza doterajsie hy-
potekarne bankovnictvo programom krytych
dlhopisov, ktory zahffha vietky prava a povin-
nosti s vedenim krycieho suboru a vydavanim
krytych dlhopisov. Rdmec je in$pirovany odporu-
¢aniami uvedenymi v sprave Eurépskeho orgénu
pre bankovnictvo' (EBA), ako aj poziadavkami
likvidity podla delegovaného aktu 61/2015 s cie-
[om harmonizovania podmienok pre kryté dlho-
pisy v rdmci ich trhu v krajinach EU.

Hlavné ¢rty nového ramca su nasledovné’™:

« Definuje sa tzv. program krytych dlhopisov,
ktory je suhrnom vietkych prav a zavazkov
banky, ktord je emitentom krytych dlhopisov,
suvisiacich s vedenim krycieho stboru a vyda-
vanim krytych dlhopisov. V rdmci programu
krytych dlhopisov banka vydava vsetky emi-
sie dlhopisov, ktoré su kryté tym istym typom
zakladnych aktiv.

« Podla nového ramca moézu vydavat kryté
dlhopisy banky so sidlom na Slovensku po
tom, o ziskaju predchadzajuci suhlas NBS. To
znamenay, ze vydavanie krytych dlhopisov ne-
bude naviazané na hypotekarnu licenciu, ale
banka so zdujmom emitovat takéto dlhopisy
musi preukdzat NBS, Ze je technicky aj pravne
pripravena.

« Poskytovanie a financovanie hypotekarnych
uverov nie je podmienené vydavanim krytych
dlhopisov. Kryté dlhopisy mézu emitovat iba

banky so sidlom na Slovensku a nie pobocky
zahrani¢nych bank.

o Kryté dlhopisy su kryté tzv. krycim stiborom
minimalne vo vyske 105 % hodnoty. Kryci su-
bor pozostava zo zakladnych aktiv, ktoré tvo-
ria najmenej 90 % celkovej hodnoty krycieho
stboru, dopliujucich aktiv, zabezpecovacich
derivatov a likvidnych aktiv.

o Zékladné aktiva tvoria hypotekdrne uvery
s maximalnou lehotou splatnosti 30 rokov
poskytnuté spotrebitelom a zabezpecené
nehnutelnostou ur¢enou na byvanie. LTV pri
tychto Uveroch nemoéze v Case ich zaradenia
do krycieho bloku presahovat 80 %.

» Redefiniciou hypotekarneho tveru, ktorym je
kazdy uver zabezpeceny nehnutelhostou na
byvanie poskytnuty len Gverovou instituciou,
sa rozsiruje baza pre zakladné aktiva na vietky
uvery na byvanie.

o Dopliujuce aktiva slizia na zabezpecenie
toho, Ze kryci blok sa udrziava na drovni mini-
malne 105 % hodnoty krytych dlhopisov a za-
bezpecovacie derivaty slUzia najma na zabez-
pecenie Urokového a kurzového rizika v ramci
programu krytych dlhopisov.

» Vankuds$ likvidnych aktiv sldzi na krytie cis-
tych zédpornych pefaznych tokov na obdobie
180 dni.

Z pohladu financnej stability slovenského
bankového sektora je mozné vnimat zmenu
ramca pre emitovanie krytych dlhopisov po-
zitivne. Aktudlne tvoria HZL iba 6 % celkovych
pasiv, co znamena, Ze ich nie je mozné povaZovat
za skuto¢nu alternativu vodi ostatnym zdrojom
financovania sa. Zmeneny rdmec umoznuje ban-
kam aktivnejsi manazment financovania svojich
aktivit z réznych dévodov. Nova pravna Uprava
znamena jasnejsi sulad s prudencidlnymi pozia-
davkami eurdpskej reguldcie. Tym, Ze banky nie
sU nutené vydavat kryté dlhopisy, ale mézu ich
vydavat vtedy, ked na to vidia dopyt a vhodné
podmienky, emisie mézu pozostavat z vacsie-
ho objemu v porovnani s doterajSim objemom
emisii HZL a mozu dostat aj lepsi rating. To na
jednej strane mo6ze znamenat zvyseny dopyt za-
hrani¢nych investorov, na druhej strane aj lepsiu
cenu tychto dlhopisov. Zaroven, pri ocakdvanom
pozitivnom dopade legislativy na stabilné zdroje
bankového sektora, je mozné poukazat aj na po-
zitivny vplyv legislativy na strednodobu likviditu
sektora.
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17 Dria 12. oktébra 2017 schvdlila
Ndrodnd rada SR novelizacny
zdkon z 12.10.2017, ktorym sa meni
adoplia zdkon ¢ 483/2001 Z. z.

0 bankdch a 0 zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskor-
Sich predpisov a ktorym sa menia a
dopliiajui niektoré zdkony.

18 https://www.eba.europa.eu/
documents/10180/534414/
EBA+Report+on+EU+Covered+-
Bond+Frameworks+and+Capita-
|+Treatment.pdf

19 Viac podrobnosti o novom legisla-
tivnom rdmci sa nachddza v ¢ldnku
Krémdr, M. (2017): Hypotekdrne
zdlozné listy verzus kryté dlhopisy
Il, Aktudlny stav legislativneho
rdmca a dévody jeho novelizdcie.
BIATEC, rocnik 25, ¢islo 5.
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https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/EBA
Treatment.pdf

NOVELA ZAKONOV 0 UVEROCH NA BYVANIE

A SPOTREBITELSKYCH UVEROCH UMOZNI LIMITOVAT
CELKOVU ZADLZENOST KLIENTA

Poskytovatelia uverov budi od maja 2018
vyhodnocovat zadlzenost spotrebitelov,
NBS moéze limitovat jej maximalnu vysku.
Navrhované zmeny su sucastou novely zakona
¢. 483/2001 Z. z. o bankach. Z pohladu makro-
prudencialnej politiky je kli¢ovou zmenou v z&-
konoch prave zavedenie ukazovatela podielu

vysky celkovej zadlZzenosti k prijmu spotrebitela.
Aj ked'ide o novy ukazovatel, jeho sledovanie by
pre veritelov nemalo predstavovat dodato¢nu
zataz. Informécie o zadlzenosti spotrebitelov su
dostupné v prislusnych Gverovych registroch,
vyska prijmu sa uz vyuziva aj pre ukazovatel
schopnosti splacat. S uc¢innostou zakona budu
mat veritelia povinnost urcit limit na tento po-
diel, pricom NBS moze opatrenim urcit maximal-
nu hodnotu limitu pre vietkych veritelov.

KAPITOLA 3

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2017

48



SKRATKY

AFS
BRRD

CMN
CRD IV

CRR

DDS
DOLS
DSTI
DTI
EBA
ECB
ECL
EPIFP
EU

EU SILC

FV
FVOCI

FVPL

FMOLS
HDP
HTM
HZL
IAS 39
IFRS 9

LCR
LTV

MMF
MREL

NBS
pzpP
ROE
RPMN

Available-for-Sale Portfolio (portfélio cennych papierov na predaj)

Bank Recovery and Resolution Directive (Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59/
EU z 15. méja 2014, ktorou sa stanovuje rdmec pre ozdravenie a rie$enie krizovych situacii
uverovych institucii a investi¢nych spolo¢nosti a ktorou sa meni smernica Rady 82/891/EHS
a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25/ES, 2005/56/
ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU a nariadenia Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) €. 1093/2010 a (EU) €. 648/2012)

Cenova mapa nehnutelnosti

Capital Requirements Directive IV (Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/
EU z 26. juna 2013 o pristupe k ¢innosti Gverovych institlcii a prudencidlnom dohlade
nad Uverovymi institiciami a investi¢nymi spolo¢nostami, o zmene smernice 2002/87/ES
a o zrudeni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES)

Capital Requirements Regulation (Nariadenie Furépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢. 575/2013 z26.juna 2013 o prudencialnych poziadavkach na Gverové institucie a investi¢né
spolo¢nosti a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012)

doplnkova doéchodkova spolo¢nost

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 orgén pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

Expected Credit Losses (ocakavané straty z Uverov)

Expected Profit in Future Premium (oc¢akéavané zisky zahrnuté do budtceho poistného)
Eurépska unia

EU Statisticsonincomeand living conditions (Zistovanie o prijmoch azivotnych podmienkach
domacnosti v EU)

Fair Value Portfolio (finan¢né aktiva oceriované v redlnej hodnote cez vysledok hospodarenia)
Fair Value Through Other Comprehensive Income (finan¢né aktiva ocenované redlnou
hodnotou cez ostatné sucasti komplexného vysledku)

Fair Value Through Profit or Loss (financ¢né aktiva oceriované redlnou hodnotou cez vysledok
hospodarenia)

Fully Modified Ordinary Least Squares (modifikovany odhad najmensich stvorcov)

hruby domaci produkt

Held-to-Maturity Portfolio (portfélio cennych papierov drzanych do splatnosti)
hypotekarne zalozné listy

International Accounting Standard 39 (Medzindrodné uctovné Standardy 39)

International Financial Reporting Standard 9 (Medzindrodné S$tandardy finanéného
vykaznictva 9)

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)

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

Medzindrodny menovy fond

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

Narodna banka Slovenska

povinné zmluvné poistenie za $kodu spésobent prevadzkou motorového vozidla

Return on Equity (rentabilita vlastného kapitélu)

rocnd percentudlna miera nakladov
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SCR kapitalova poZiadavka na solventnost

SPE Single Point of Entry (rezolu¢na stratégia v jednom okamihu)

SR Slovenska republika

SRMR  Single Resolution Mechanism Regulation (Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢.806/2014z 15.jula 2014, ktorym sa stanovuju jednotné pravidld a jednotny postup riesenia
krizovych situdcii Gverovych institucii a urcitych investi¢nych spolo¢nostiv rdmci jednotného
mechanizmu riedenia krizovych situacii a jednotného fondu na riesenie krizovych situdcii)

SUSR Statisticky Grad SR
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