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Uvod

Finan¢ny sektor je povazZovany za stabilny, ak je schopny plynule plnit
svoje zakladné funkcie aj pri vyraznejsich negativnych $okoch, ¢i uz v ex-
ternom, alebo domacom ekonomickom a finan¢nom prostredi. Stabilita fi-
nanc¢ného sektora je pritom vnimana ako nevyhnutny predpoklad na zdra-
vé fungovanie redlnej ekonomiky. Narodna banka Slovenska prispieva
k stabilite finan¢ného systému ako celku a s tymto cielom vykonava najma
dohlad nad finan¢nym trhom.

Za dolezitu sucast prispievania k financ¢nej stabilite povazuje Narodna
banka Slovenska aj pravidelné informovanie verejnosti o stabilite financ-
ného sektora a trendoch, ktoré mozu stabilitu ohrozovat. Informovanost
a diskusia o tychto témach je nevyhnutna - nielen inStitdcie finan¢ného
sektora a ich klienti, ale aj ostatné nefinan¢né spolo¢nosti svojim sprava-
nim ovplyviniuja financénu stabilitu. S tymto cielom Narodna banka Sloven-
ska publikuje dvakrat ro¢ne Spravu o financ¢nej stabilite, ktora sa primarne
zaobera identifikovanim hlavnych rizik ohrozujtcich stabilitu finan¢ného
sektora na Slovensku a na jeho odolnost.

Cielom spravy je zrozumitelnym spdsobom podat prehladnt informéaciu
o vyvoji faktorov, ktoré vplyvaji na finan¢nu stabilitu na Slovensku. Spra-
va je zamerana na najvyznamnejSie rizika pre stabilitu a odolnost voci
nim. Stcastou spravy je aj samostatna Cast venovana vykonu makropru-
dencialnej politiky v podmienkach SR.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 5
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Zhrnutie

Globalny vyvoj v znameni ochladenia a rastucich rizik

Spomalenie globalnej ekonomiky, ktoré sa zac¢alo v roku 2018, pokracova-
lo aj pocas roka 2019. Medzinarodny menovy fond oc¢akava, Ze rast za cely
rok 2019 bude najnizsi od velkej financnej krizy pred desiatimi rokmi. Per-
spektiva dalSieho vyvoja je navySe poznacena stupnujucim sa obchodnym
konfliktom medzi USA a Cinou i hrozbou rozsirenia bariér na obchod s EU.
Klesa preto zaujem o vyrobky dlhodobejsej povahy vratane automobilov,
¢im trpi najma odvetvie priemyslu. Vyrazne sa spomalil hospodarsky rast
eurozény, najmd Nemecka. KedZe ide o nasho najdélezitejSieho obchodné-

ho partnera, negativne vplyvy sa tykaju aj slovenskej ekonomiky.

Menové stimuly zmiernili riziko, Ze spomalenie eurozény bude este
vyraznejSie, ale prinasaju viaceré dalsie rizika

Neuspokojivé vyhliadky vyustili vseptembri do rozhodnutia ECB opatov-
ne uvolnit menovu politiku, vratane zniZenia irokovych sadzieb. Podob-
ne reagovali aj dalsie centralne banky. Nova vlna stimulov pomohla upo-
kojit situaciu na financ¢nych trhoch aj v realnej ekonomike. Kratkodobé aj
dlhodobé sadzby vyrazne klesli a trhy ocakavaju, ze tirokové sadzby zo-
stant rekordne nizke (v mnohych pripadoch dokonca zaporné) este dlho.
Ocakava sa, ze charakter doterajSieho obdobia pretrvavajucich nizkych
urokovych sadzieb (low for long) sa este prehibi, pricom sadzby zostand
eSte nizsie, a to dlhsie ako sa ocakavalo (lower for longer).

To vSak pre finanénu stabilitu prinasa viaceré vedlajsie efekty, ktoré
maji podobu postupne sa kumulujucich rizik. Uvolnena menova politika
podporuje financovanie realnej ekonomiky. To vSak v pripade niektorych
segmentov alebo regiénov méze viest k riziku nadmerného zadlZovania,
rastlicich cien aktiv a investovaniu do ¢oraz rizikovejsich aktiv s cielom
udrzat si urcitd Groven vynosov. Preto rastie potreba reagovat na tento vy-
voj prostrednictvom makroprudencialnych opatreni.

Ekonomicky cyklus na Slovensku sa zacal postupne otacat

Slovenska ekonomika nadalejrastierychlejsie ako priemer EU, hoci ochla-
denie zahrani¢ného dopytu ju tiez spomalilo. Jej rast, ktory bol k polroku
2019 na Grovni 2,6 %, sa opiera predovsetkym o domacu spotrebu. Domac-
nosti zvysovali spotrebu najma vdaka nizkej nezamestnanosti a silnému
rastu miezd. Napriek spomaleniu vSak doméaca ekonomika, a najma pra-
covny trh, zostava nad uroviou svojho potencialu. Miera nezamestnanos-
ti v désledku spomalenia hospodarskeho rastu prestala klesat, hoci zatial

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 6



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

nerastie. Jej dalsi vyvoj mo6ze byt negativne ovplyvneny vyvojom v Nemec-
ku. Ekonomické ochladenie malo vplyv aj na podnikovy sektor, v ktorom
sa spomalil rast trzieb a klesla ziskovost.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb je v sucasnosti kli¢ovym
faktorom, ktory ovplyviiuje finan¢nu stabilitu na Slovensku

Prostredie extrémne nizkych urokovych sadzieb, ktoré sa tak postupne
stalo definujicim znakom situdcie na domacom finan¢nom trhu, so se-
bou prinasa viaceré rizika pre finan¢nu stabilitu. Ide najma o nadmerny
rast zadlZzenosti doméacnosti, dlhodoby vplyv na zhorSovanie ziskovosti
bank a poistovni, rasticu citlivost na ekonomicky cyklus, zvySovanie tla-
ku na ceny nehnutelnosti a nevyhnutnost posunu k rizikovej$im alebo
menej likvidnym investicidam vo fondoch. Tieto rizika navyse prehlbuja
aj niektoré $pecifika slovenského finanéného sektora. Specifika vyplyva-
jinajma z legislativneho prostredia (bankovy odvod, poistny odvod a darn,
vyrazné znizenie poplatku za pred¢asné splatenie iverov na byvanie) a vy-
raznej miery konkurencie v niektorych segmentoch (podporovanej vyso-
kym podielom finan¢nych sprostredkovatelov na novej produkecii, najma
v poistovnictve a pri iveroch na byvanie).

RastucazadlZzenostdomacnostizostavajednymznajvyznamnejsich
rizik pre finanénu stabilitu

Tempo rastu iverovdomacnostiam sa koncom roka 2018 a v prvom polro-
ku 2019 postupne spomalovalo. Spomalenie bolo vyrazné najma pri spot-
rebitelskych uveroch. Hlavnymi faktormi bolo sprisnenie podmienok po-
skytovania iverov zo strany NBS, stagnacia irokovych sadzieb a naznaky
postupného nasytenia niektorych segmentov trhu. Tempo rastu pokleslo
z prvého na $tvrté miesto v EU. V stlade s trendmi na iverovom trhu sa
spomalil aj rast zadlZenosti domacnosti, avSak nadalej zostava medzi naj-
rychlej$imi v EU.

V dé6sledku silnej konkurencie a opdtovného uvolnenia menovej politiky
vs$ak od jula 2019 zacali niektoré banky vyrazne zniZovat irokové sadzby.
Objem novych Gverov na byvanie vyrazne vzrastol, ¢ast klientov vyuzila
nizsie sadzby na zvySenie vysky uveru. K septembru 2019 bol medziro¢ny
rast Gverov na byvanie na tirovni 9,5 %. Toto tempo je nadalej povaZované
za nadmerné. K pokrac¢ujicemu rychlemu rastu verov vyrazne prispieva
vysoky dopyt podporeny dlhodobo rasticou uverovou kapacitou. Vdaka
rastu miezd a poklesu sadzieb si klienti mézu v siasnosti zobrat az o treti-
nu vyssi Gver v porovnani s rokom 2016. Narast priblizne zodpoveda rastu
cien bytov v tomto obdobi.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 7
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Doterajsie opatrenia NBS vyraznou mierou prispeli k zmierneniu strat
z novych tuverov v pripade zhorSenia ekonomického vyvoja. Nadalej je
vSak mozné identifikovat urcité segmenty trhu, ktoré vykazuja znaky
vys$sej rizikovosti. Aj s ohladom na nedavny pokles urokovych sadzieb je
preto potrebné zvazit potrebu dalSieho sprisnenia podmienok poskytova-
nia uverov. Medzinarodné porovnanie prijatych limitov ukazuje, Ze prija-
té podmienky st v porovnani s inymi krajinami volnejsie, najma v oblasti
poziadaviek na vysku financ¢nej rezervy. Prave ivery poskytnuté domac-
nostiam s nizkou finan¢nou rezervou z prijmu sa javia ako najrizikovejsie.
Délezitym faktorom rizikovosti je aj samotna vyska prijmu.

Rastica zadlZenost domacnosti je problém presahujiici oblast finan¢-
ného sektora. Nadmerne zadlZzené domacnosti mézu mat v zlych ¢asoch
problém so splacanim uverov, alebo moézu byt nutené vyrazne obmedzit
svoju spotrebu, ¢o zhor$i proces opatovného obnovenia hospodarskeho
rastu. Dosledkami rasticej zadlZzenosti domacnosti sa preto treba zaoberat
zo SirSieho pohladu, vratane jej hospodarsko-socialnych vplyvov.

Prevaha dopytu nad ponukou nadalej tla¢i ceny nehnutelnosti
nahor

Cena nehnutelnosti medziro¢ne vzrastla 010 %, pri novostavbach bol rast
mierne pomalsi. Vysoky dopyt spdsobuje, Ze ceny nehnutelnosti uz pia-
ty rok rastu rychlejsie ako mzdy. Rozdiel ¢iastocne kompenzuju klesajuce
urokové sadzby, dostupnost byvania sa vSak napriek tomu zhorsila. Ceny
navysSe nadalej rastli rychlejSie ako ekonomické fundamenty.

Rast Uverov podnikom sa v dosledku spomalovania ekonomiky
a rastu trzieb znizil

Spomalenie ekonomiky najviac vidno pri investi¢énych tuveroch, kedze
v désledku poklesu zaujmu podnikov o investi¢né aktivity sa znizila po-
treba ich financovania. Hoci zadlZenost podnikov v pomere k HDP je z hla-
diska medzinarodného porovnania nizka, najvyraznej$im rizikom struk-
turalneho charakteru je vysoky podiel dlhov k vlastnym zdrojom, ktory
patri k najvy$$im v EU. Zastavil sa tiez predchadzajtci pokles mier zlyha-
nia, ktory aj tak zostava na historicky nizkych hodnotach. Vo vacsej miere
zacali zlyhavat najmd mensie uvery.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb dostiava obchodny model
bank stale viac pod tlak

Najma pri iveroch na byvanie spdsobila intenzivna konkurencia pokles
urokovych sadzieb na arovern, ktora stale Castejsie vyvolava pochybnos-
ti o udrzatelnosti ziskovosti tohto segmentu a o schopnosti tirokovych

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 8
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marzi pokryt pripadny narast strat z nesplacanych uverov v pripade kri-
zy. Urokové marze poklesli tak vyrazne, Ze v niektorych mesiacoch roka
2019 sa dostali na najniZsiu Groven v celej eurozone.

Zvysenie osobitného bankového odvodu, a najma jeho dlhodobé po-
nechanie, méze mat dosah na stabilitu bankového sektora a zhorSenie
toku uverov. Mensia schopnost generovania zisku obmedzi moznosti na
zvy$ovanie kapitalu, ¢o mdéze negativne vplyvat na odolnost bank v zlych
¢asoch. Vzhladom na vys$ku odvodu (zvySeny odvod by tvoril az 40 % zis-
ku bank z roku 2018) vyznamne klesne atraktivita nasich bank v ociach
zahrani¢nych investorov. To mé6ze viest k poklesu investicii v bankovom
sektore. Negativne sa to prejavi na financovani domacej ekonomiky, naj-
mad podnikového sektora a kvalite sluzieb pre klientov. Preto povazujeme
za délezité, aby navrhované zvysSenie bolo iba do¢asné a platilo iba pre rok
2020.V pripade dlhsieho ponechania méZeme ocakavat zasadnejsie struk-
turalne zmeny v bankovom sektore.

V désledku pokracujuceho poklesu urokovych marzi uz banky
neudrzali stabilnu ziskovost

Vynosnost kapitalu k septembru 2019 medziro¢ne poklesla z 9,3 % na
8,0 %. Hlavnym faktorom bolo zniZenie prijmov z retailového sektora pre
klesajtce irokové marze. Z pohladu bankovej Ginie ide stale o nadpriemer-
nu ziskovost. Z pohladu strednej a vychodnej ¢asti EU je vSak tato tirovern
ziskovosti druha najnizsia. Pritom este do roku 2016 patril slovensky ban-
kovy sektor k najziskovejsim v regiéne. V dlhodobejsom horizonte sa tak
moze znizovat atraktivita slovenskych bank z pohladu ich materskych
skupin, ¢o méze vyustit z ich strany do poklesu investicii.

Na druhej strane, odolnost bankového sektora posilnila rastuca kapita-
lova primeranost bank. V priebehu prvého polroka 2019 sa zvysila z 18,2 %
na 18,4 %, najma vdaka vysSiemu podielu ponechaného zisku. Vzhladom
na pretrvavajucu kumulaciu rizik ide o pozitivnu skutoc¢nost. K posilne-
niu odolnosti prispievaju aj dalSie vyznamné charakteristiky slovenské-
ho bankového sektora, najma jedna z najvyssich mier pokrytia zlyhanych
Gverov opravnymi polozkami a kolaterdlom v ramci celej EU. Poéas roka
2019 sa tiez zlepSila struktiira financovania bank v dosledku zrychlenia
rastu vkladov a emisii krytych dlhopisov.

Rastie citlivost ziskovosti aj kapitalovej primeranosti na pripadné
zhorsenie ekonomiky

Pretrvavajice prostredie prehrievania domacej ekonomiky do istej mie-
ry cyklicky nadhodnocuje zisk aj kapitalova primeranost bank. Ak by sa
miera nakladov na kreditné riziko vratila na Giroven roka 2014, zisk bank

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 9



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

by sa znizil takmer o tretinu. Navyse, ak by dlhodoba priemerna pravde-
podobnost zlyhania retailovych Giverov na byvanie zohladnila aj absenciu
obdobia vyraznej$ich strat vtomto sektore (kriza v rokoch 2008 - 2009 ne-
spbsobila zasadné straty v retailovom bankovnictve v domacich bankach
najma v désledku mensieho objemu tverov domacnostiam), kapitalova
primeranost bank by mohla klesnut o 1,5 p. b. aZ o 2 p. b. Napriek istému
spomaleniu sa zaroven dlhodobo kumulujt rizika spojené s prehlbujicim
sa nestladom splatnosti aktiv a pasiv, ktoré sa mo6zu prejavit v ¢ase krizy
spojenej so znizenim stability vkladov.

Viacerym dlhodobym rizikam celi aj sektor poistovni

V désledku niZsieho vynosu aktiv, ako sa pé6vodne o¢akaval, st poistovne
nutené dotvarat rezervy. Negativne to vplyva na ich ziskovost. Segment
nezivotného poistenia je pod tlakom v désledku novej dane, ktora znizu-
je zisk a v niektorych segmentoch aj dopyt klientov, ¢o vplyvalo na spo-
malenie rastu poistného. Tym sa eSte viac zvyraznuje problém dlhodobej
stratovosti poistenia aut. Vyznamnym Strukturalnym rizikom je, Ze velkt
Cast vlastnych zdrojov tvori nestala zlozka o¢akavanych ziskov z budtce-
ho poistného, ktora nedokaze efektivne pokryt pripadné nahle neocakava-
né straty. Hoci podiel tejto zlozky mierne klesol, nadalej zostava najvyssi
v EU.

V désledku nizkej vynosnosti aktiv investuju déchodkové fondy
v llIl. pilieri a podielové fondy do rizikovejsich aktiv

Na dosiahnutie rovnakého vynosu ako pred niekolkymi rokmi je dnes
potrebné investovat do vyrazne rizikovejsich aktiv. V portféliach fondov
sa preto dlhodobo zvysuje vystavenie voci akciovému a urokovému rizi-
ku. V casti tohto trhu, najma vo viacerych podielovych fondoch a fondoch
III. piliera d6chodkového sporenia, zaroven rastie podiel investicii s hor-
Sou kreditnou kvalitou alebo bez ratingu.

V podielovych fondoch sa zaroven zvysuje podiel investicii do menej lik-
vidnych aktiv. Ide o aktiva spojené s financovanim nehnutelnosti alebo
finan¢né nastroje neobchodované na burze. Hlavnym rizikom je, do akej
miery bude mozné tieto aktiva spenazit v pripade nahlych vyberov pro-
striedkov z fondov. V sticasnosti toto riziko zmiernuja regulatérne pozia-
davky na minimalny objem likvidnych aktiv, ktoré fondy plnia s rezervou,
aj poziadavky na pravidelné stresové testovanie likvidity fondov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 10
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1 Makroekonomickeé
prostredie a financné trhy

1.1 Rizika plyntce z externého prostredia sa prehibili

Ekonomicka aktivita vo svete sa nachadzala na niekolkoroénom
minime a rizika prehlbenia negativneho vyvoja vzrastli

Perspektivy globalnej ekonomiky v uplynulom obdobi sprevadzali rastu-
ce rizika. Katalyzatorom negativneho trendu bola neutichajtca neistota
zo zlozitého geopolitického vyvoja na Cele so stupniujucou sa intenzitou
obchodného konfliktu medzi dvoma najvac¢simi ekonomikami sveta - USA
aCinou. Nafinanénych trhoch sa vystriedalo niekolko epizéd zvysenej ner-
vozity s obdobiami rastu cien aktiv a kompresie rizikovych prémii. Trhové
urokové sadzby v nadvaznosti na realizované aj dalSie ocakavané uvolno-
vanie menovych podmienok klesli na historické minima, nezriedka az na
zaporné irovne. Nova vlna stimulov od centralnych bank pomohla ukotvit
sentiment na finanénych trhoch aj v realnej ekonomike. Tym zrejme za-
branila prehlbeniu aktualneho hospodarskeho ochladenia do vaZnejsej
krizy. Na druhej strane vSak z dlhodobejsieho hladiska vytvara podmien-
ky na pokracovanie kumulacie nerovnovah a s tym suvisiaceho prehlbo-
vania rizik pre financénu stabilitu. Ako hlavné vychodisko na zabezpecenie
odolnosti finan¢ného sektora v podmienkach pokrac¢ujtucich stimulov po-
trebnych pre redlnu ekonomiku sa ¢oraz intenzivnejsie sklonuje pouzitie
makroprudencialnych politik a nastrojov.

Graf 1
Neistota z geopolitického vyvoja je na vzostupe
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Zdroj: www.policyuncertainty.com
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Po vyraznejSom spomaleni v druhej polovici predchadzajaceho roka zosta-
la ekonomicka aktivita v globalnom meradle utlmena aj v doterajSom prie-
behu roka 2019. Rast celosvetového hrubého doméceho produktu (HDP) by
mal v tomto roku dosiahnut troven troch percent.! To predstavuje spomale-
nie oproti roku 2018 az 0 0,6 p. b. a zarovern ide o najhorsi vysledok od velkej
financ¢nej krizy. Pokles produkcie sa koncentroval najma v odvetvi priemys-
Iy, ktoré doplatilo na zniZeny dopyt po vyrobkoch investi¢nej povahy. Prave
cez opatrnost firiem v oblasti kapitalovych vydavkov sa najviac prejavila ne-
istota generovana narastajucimi bariérami v obchodnych vztahoch a inymi
geopolitickymi rizikami. Indexy monitorujtiice geopolitické hrozby a neisto-
tu v obchodnych politikach sa vySplhali na dlhoro¢né maxima, v niektorych
pripadoch dosiahli nové absolttne historické rekordy. Inym aspektom uve-
deného vyvoja bolo spomalovanie tempa medzinarodného obchodu, ktorého
objem sa celosvetovo za prvy polrok zvysil iba 0 1% v porovnani s rovnakym
obdobim predchadzajuceho roka. Pre rok 2020 Medzinarodny menovy fond
(MMEF) pocita s miernym ekonomickym oZivenim, ktoré by mali potiahnut
rozvijajuce sa krajiny. Vzhladom na rozsah prevladajucich rizik sa vsak tato
prognéza vébec nemusi naplnit. Vela bude zavisiet od Strukturalneho prib-
rzdovania hospodarstva v Cine: ¢i bude aj nadalej iba velmi pozvolné, alebo
nastane prudsi prepad, spojeny pripadne aj s krizou rozsiahleho domaceho fi-
nanc¢ného systému. Rozvinuté krajiny by aj pri optimistickom vyvoji udalosti

bez novych Sokov mali zotrvat pri pomerne nizkej Grovni rastu.

Graf 2
Ekonomicky rast vo svete, a osobitne v eurozéne, je tahany nadol priemyslom,

sluzby vykazuju zatial' celkom dobra odolnost
Indexy PMl v sluzbach a priemysle
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Zdroj: Bloomberg
Poznamka: Hodnota 50 oddeluje pasmo expanzie od pasma kontrakcie.

! Prognéza World Economic Outlook October 2019, International Monetary Fund.
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Slabnuci externy dopyt sa negativne premietol do pomalsej dynamiky
hospodarstva v eurozéne. Kym v minulom roku ekonomika eurozény
napredovala tempom 1,9 %, na rok 2019 Eurdépska centralna banka (ECB)
prognoézuje uzlen1,1%rast HDP, s naslednym iba velmi miernym ozivenim
v dalsich dvoch rokoch. Absencia zahrani¢ného odbytu je brzdou najma
pre priemyselna produkciu, ktord uz od konca roka 2018 na medzirocnej
baze nepretrzite klesa. Klesajuci trend makkych ukazovatelov pre segment
priemyslu navyse nenaznacuje, Ze situacia by sa mala v najbliZSom case
zleps§it. Domaci dopyt a sektor sluzieb sa zatial udrzuja v pomerne dobrej
kondicii, hoci sa objavuju signaly, Ze aj tato klucova cast hospodarstva by
mohla celit vyraznejSiemu Gtlmu.

V kontraste s vi¢Sinou pokrizového obdobia, ked Nemecko predstavova-
lo hlavni ekonomicku hnaciu silu eurozény, v sicasnosti reprezentuje
najvyznamnejsi zdroj jej spomalenia. Objem vyroby nemeckého priemys-
lu bol v poslednych mesiacoch o 5 % nizsi ako pred rokom. Z pohladu Slo-
venska je eSte horSou spravou, Ze produkcia automobilov a ich stiCasti sa
medziro¢ne prepadla asi o desatinu. Najma ako d6sledok tychto vplyvov sa
aj vykonnost celej ekonomiky krajiny uz niekolko $tvrtrokov pohybuje na
pokraji technickej recesie.

Eurozéna sa nachadza na prahu dalsieho uvolfiovania menovej politiky.
Neuspokojivé vyhliadky ekonomického a infla¢ného vyvoja vyustili v sep-
tembri do rozhodnutia Eurépskej centralnej banky o novej vilne monetar-
neho stimulu. Schvaleny balik opatreni sa sklada z niekolkych elementov.
Depozitna urokova sadzba ECB bola zniZena o 10 bazickych bodov, ¢im sa
dostala este hlbsie do zaporného pasma na troven -0,5 %. Opatovne sa ak-
tivoval program kvantitativneho uvolfiovania. Po¢ntic novembrom bude
ECB nakupovat do svojej bilancie dlhopisy v objeme 20 mld. € mesacne.
Dal3im opatrenim je zniZenie Grokovej sadzby na dlhodobt likviditu po-
skytovani v ramci programu TLTRO III a prediZenie jej splatnosti z dvoch
na tri roky. Uplne novym nastrojom je zavedenie odstuptiovanych troko-
vych sadzieb, ktoré sa aplikuj na prostriedky drzané komerc¢nymi banka-
miv ECB. Zapornému uroc¢eniu nebude podliehat objem do vysky 6-nasob-
ku povinnych minimalnych rezerv.

Cyklus menovej politiky sa opat jednoznacne nasmeroval
k uvolfiovaniu, na ¢o trhové urokové sadzby zareagovali poklesom
na historicky nizke urovne

Dlhodobo nizke urokové miery budu s najvdésSou pravdepodobnostou
definujicim znakom globalnej ekonomiky este dlhé obdobie. ECB nebo-
la zdaleka jedinou centralnou bankou, ktora v priebehu roka 2019 menila
kurz svojej menovej politiky. Federalny rezervny systém v USA pristtpil
k eSte vyraznejSiemu obratu. Prerusil sériu zvySovania a v juni a septem-
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bri zniZil svoju zakladnu sadzbu, v oboch pripadoch o 25 bazickych bodov.
VSeobecne uvoliiujici méd menovej politiky prevladol v krajinach repre-
zentujucich prevaznu Cast svetového HDP. NavySe oCakavania odvodené
ztrhovych cien smeruji k tomu, Ze najma v rozvinutych krajinach by zak-
ladné trokové sadzby mali dalej sledovat novonastupeny klesajtci trend.
Vo viacerych pripadoch st tieto irokové sadzby uz v sticasnosti na bezpre-
cedentne nizkych trovniach, v pripade eurozény, Japonska, Svaj¢iarska
a severskych krajin Eurépy az zapornych. Okrem samotnej velkosti oc¢aka-
vanej dolnejamplitidy irokového cyklu je nemenej dblezitd informacia ob-
siahnuta vo forwardovych krivkach, Ze éra nizkych turokovych sadzieb by
mala pretrvavat ovela dlhSie, ako sa este relativne nedavno predpokladalo.
V eurozoéne by kratkodoba Girokova sadzba Euribor, implikovana z forwar-
dovych nastrojov, mala zotrvat na zapornej hodnote az do roku 2025.

Graf 3

Podla trhovych ocakavani kratkodobé urokové sadzby v eurozéne zostanu
zaporné do polovice dalsej dekady
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Zdroj: Bloomberg

Poznamka: V grafe je zobrazeny ocakavany vyvoj 3-mesacnej Urokovej sadzby Euribor odvodeny
z cien futures.

Predpokladana trajektoria nastavenia menovej politiky a hospodarske-
ho vyvoja tlaé¢ila nadol aj irokové sadzby dlhsich splatnosti. Vynosy do
splatnosti dlhopisov sa znizovali v celom spektre maturit. K vi¢sim pokle-
som dochéadzalo pri vzdialenejsich splatnostiach - bezrizikové vynosové
krivky alebo ich Casti sa dokonca invertovali. V kratkom case, asi od po-
sledného Stvrtroka 2018, sa na globalnej irovni takmer strojnasobil objem
dlhovych cennych papierov obchodovanych so zapornym vynosom. Vo
vrcholnej faze tohto fenoménu v auguste 2019 tvorili tito skupinu emisie
shodnotou az 17 bilibnov USD. To sa blizZilo k jednej tretine celkového obje-
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mu dlhopisov vo svete, hoci do konca oktébra tento objem poklesol pribliz-
ne o 3 biliény USD. V pripade eurovych nastrojov tento podiel prekracoval
hranicu 40 %. V urcitom ¢asovom intervale sa pod nulou ocitla cela vyno-
sova krivka nemeckych statnych dlhopisov, vratane dlhopisov s 30-ro¢nou
splatnostou. Za pozornost stoji, Ze s negativnym vynosom sa obchodovali
aj kratSie maturity talianskych statnych dlhopisov. Z hladiska absolutnych
objemov dominovali $tatne dlhopisy. V nezanedbatelnom mnozZstve sa
vSak vyskytovali aj podnikové dlhopisy v zapornom pasme a v Dansku sa
vyskytli aj pripady hypotekarnych tiverov s negativnou irokovou sadzbou.
Este $ir$im vyjadrenim prevladnutia nizkych Girokovych sadzieb vo svete
v poslednych rokoch je fakt, Ze len asi 10 % vsetkych dlhopisov ma aktualne
vynos presahujuci tri percenta. ZniZovanie vynosov do splatnosti za po-
sledny necely rok bolo funkciou nielen nizsich oc¢akavanych kratkodobych
urokovych sadzieb v budtcnosti, ale aj dalsej kompresie uz aj tak vyrazne
nizkej Casovej rizikovej prémie. Tym vsak narasta sklon k nahlemu prepa-
du cien dlhopisov, a tiez inych aktiv, v pripade zmeny nalad na finan¢nych
trhoch spojenych s narastom rizikovej averzie.

Graf 4

Objem dlhopisov obchodovanych so zapornym vynosom sa rekordne zvysil
(bil. EUR)
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Zdroj: Bloomberg

Dlhodobé zotrvavanie irokovych sadzieb na nizkych tirovniach, v mno-
hych pripadoch historicky nizkych, je jednym z hlavnych zdrojov rizik
pre finanénu stabilitu. Takéto podmienky vytvaraja v redlnej ekonomike
aj na financ¢nych trhoch motivacie veduce ku kumulacii nerovnovah a na-
rastu zranitelnosti. V pripade stresu v ekonomike tieto charakteristiky na-
sledne umocnuju a urychluji negativne trendy a prehlbuji krizovy vyvoj.
Pritomnost postrannych negativnych efektov uvolnenej menovej politiky
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si uvedomuje aj ECB. Prostrednictvom vtedajSieho prezidenta Draghiho
explicitne poukazala na potrebu pozorného monitorovania takychto ri-
zik.? Velky d6raz na vplyv nizkych trokov na financ¢nu stabilitu kladie vo
svojich analyzach aj MMF.

Nizka cena penazi ma tiezZ vplyv na nadmerné zadlZovanie v ur¢itych seg-
mentoch podnikového sektora. Dlhové bremeno nefinan¢nych subjektov
vyjadrené ako podiel na HDP v uplynulych rokoch vo viacerych ekonomic-
ky vyznamnych krajinach vzrastlo. Globalna emisia podnikovych dlhopi-
sov dokonca dosiahla v septembri 2019 historické maximum. Napriek tomu
sa mikroekonomické ukazovatele firiem, ako st pakovy pomer a krytie iro-
kovych nakladov, v rovnakom Case v priemere prevazne zlepsili. Riziko sa
vSak koncentruje v podnikoch z nizSieho spektra kreditnej bonity, kde do-
chadza k zhorSovaniu oboch uvedenych parametrov. Vyraznou rizikovou
¢rtou sti¢asného uverového cyklu, najma v USA, je skuto¢nost, Ze historic-
ky pomerne velky podiel prostriedkov ziskanych dlhovym financovanim
smeruje na finan¢né transakcie (vyplata dividend ¢i kipa vlastnych akcii),
ktoré sleduji kratkodobé zlepSenie vynosov pre investorov do ich akcii,
a nie na produktivne investicie. ZvySenu rizikovost plynicu zo zadlZenia
v sektore nefinan¢nych spoloc¢nosti dokumentuje aj stresové testovanie
uskuto¢nené MMEF. Podla jeho vysledkov by uz pri $oku do HDP polovicné-
ho rozsahu ako pri velkej finan¢nej krize mohol v mnohych vyznamnych
rozvinutych krajinach dosiahnut podiel firiem, ktoré moézu mat problémy
so splacanim svojich zavazkov, porovnatelnq, alebo dokonca vys$siu uro-

ven, ako tomu bolo pred desiatimi rokmi.

Narast cien typov aktiv je tieZ izko spojeny s prilevom lacnych zdrojov.
Nejde pritom iba o spominané dlhové cenné papiere. Vyznamny rast cien
mozno pozorovat pri §irokej skale finan¢nych aj nefinan¢nych aktiv. V nie-
ktorych pripadoch modely indikuju aj ich nadhodnotenie voci teoretickej
fundamentalnej hodnote. Pri akciach st takéto znamky odklonu od rov-
novaznych cien pritomné pri americkych a japonskych akciach a v mensej
miere aj v eurozéne. Rychlo rastice ceny nehnutelnosti v eurozoéne takisto
vytvaraju podozrenie z nafukovania realitnej bubliny.

Na strane investorov sa dlhodobo nizke arokové sadzby podpisali pod tzv.
search for yield. Nizke trhové vynosy tladia najma institucionalnych in-
vestorov viazanych dosahovanim preddefinovaného zhodnotenia do naku-
puneustale rizikovejsich aktiv v snahe naplnit tieto ciele. Rizikové paramet-
re portfélia investi¢nych fondov, déchodkovych fondov ¢i poistovni st uz
dlhsie na zvysSenej trovni. V poslednych mesiacoch sa tento trend este zvy-
raznil. Tieto subjekty sa snaZia nachadzat vynosnejsie aktiva predlZzovanim

2 https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is190912~658eb51d68.en.html

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 | KAPITOLA 1 16


https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is190912~658eb51d68.en.html

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

durdcie portfélia, nakupovanim emisii s niZ§im ratingom, alebo investicia-
mi do nelikvidnych tried aktiv. Datlou za tato aktivitu je vSak zvySovanie
rizika ich bilancie vo viacerych dimenziach - trokovej, kreditnej a likvidnej.

V bankovom sektore eurozény je nadalej pritomny fenomén nizkej zisko-
vosti. Banky zapasia aj s mnohymi $trukturalnymi problémami - slabou
prevadzkovou efektivitou ¢i dedi¢stvom predoslej krizy v podobe zvyse-
ného podielu zlyhanych tverov. Relativne nepriaznivé vyhliadky pre kon-
diciu eurépskych bank sa odzrkadlovali aj v tohtoro¢nom vyvoji cien ich
akcii, ktoré vyrazne zaostavali za vSeobecnym akciovym indexom regiénu.

Graf 5
Bezrizikova vynosova krivka sa splostila a posunula hlbsie do zaporného pasma
(%)

1,0 7

0,0 T T T

1,0

™M 3M 6M 1y 2y 3Y 4Y 5y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y

= 31.12.2018 = 30.4.2019 = 30.8.2019 == 22.10.2019

Zdroj: Bloomberg
Poznambka: Graf zobrazuje vynosovu krivku nemeckych statnych dlhopisov.

Okrem uvedenych mechanizmov sa nizke trokové sadzby a nekonvenc-
né menové operacie mézu prejavit aj dalsimi postrannymi efektmi. Coraz
diskutovanejs$ia je najma tuloha kvantitativneho uvolniovania pri prehlbo-
vani prijmovej a majetkovej nerovnosti cez zvySovanie cien aktiv, ktoré
su koncentrované v bohatSej skupine obyvatelstva. Potencialne dalsim
nezamys$lanym vplyvom nizkeho tro¢enia méze byt fakt, Ze domacnosti
si budu viac odkladat na déchodok, aby vykompenzovali slabti vykonnost
ich doéchodkovych Gspor. Na druhej strane, pre rozvoj dlhodobého po-
tencialu ekonomiky nie je efektivne, Ze nizke trokové sadzby pomahaja
finan¢ne prezit neperspektivnym podnikom a brzdia tak proces tzv. krea-
tivnej destrukcie.
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Geopolitické rizika reprezentované (nielen) vinou protekcionizmu
predstavuju vyznamnu hrozbu pre ekonomicku a finanénu stabilitu
vo svete

Obchodna vojna medzi USA a Cinou sa dalej vyhrocovala. Zadiatok roka
2019 sa pritom niesol v ocakavani urovnania obchodnych sporov medzi
tymito dvoma krajinami. Jarné kolo rokovani o dohode vSak napokon
stroskotalo a nasledujice obdobie prinieslo presne opacny vyvoj - dalsie
vyrazné prehlbenie konfliktu. Obe strany zostrili rétoriku a vo viacerych
kolach zaviedli nové protekcionistické opatrenia, alebo ich avizovali. Pri-
marne islo o zvysSovanie sadzby tarif, alebo rozsirovanie ich pésobnosti na
vacsiu skupinu dovazanych tovarov. Pri naplneni vSetkych doposial ohla-
senych balikov by sa zvySena troven tarif dotykala uz takmer celého obje-
mu tovarovej vymeny medzi krajinami. Podla vypoc¢tov OECD by bilateral-
ne obchodné obmedzenia medzi USA a Cinou mohli v horizonte dvoch aZ
troch rokov ukrojit z rastu svetovej ekonomiky zhruba 0,6 %. Ochladenie
vztahov medzitymito dvoma krajinami za uplynulé obdobie sa navyse pre-
javilo aj v dal$ich dimenziach. Prikladom je oznacenie Ciny ako kurzového
manipulatora alebo kroky zamerané na obmedzenie spoluprace v techno-
logickej oblasti. Posledné tyzdne sice opat priniesli urcité zmiernenie na-
patia a prislub obnovenia konstruktivnych rokovani, avSak predosla sku-
senost ukazuje, Ze prilisSny optimizmus by bol zrejme predc¢asny. Ochrana
domaécich producentov v USA pred zahrani¢nou konkurenciou vsak nie je
namierend iba proti Cine. Americka administrativa zvaZuje aj uvalenie ta-
rif na vyrobky automobilového priemyslu, vratane produktov dovazanych
z Eur6py. Nepriamy dosah obchodnej vojny, uz teraz nezanedbatelny, by sa
tak rozsiril o priamy vplyv na jeden z najvyznamnejsich sektorov eurép-
skej ekonomiky. Opatrenie by citelne postihlo najma Nemecko - tarify by
sa dotkli jeho automobilového exportu v rozsahu 0,8 % HDP.

Vyraznym negativnym geopolitickym faktorom, najma pre Eurépu, zostal
stale nezaviseny odchod Spojeného kralovstva z Eur6pskej tinie. Napriek
intenzivnym rokovaniam parlament Spojeného kralovstva v termine do
31. 10. 2019 neschvalil legislativu ustanovujicu podmienky odchodu kra-
jiny z EU. Za tychto okolnosti musela vlada Spojeného kralovstva poziadat
EU v poradi uz o druhy odklad, ktory bol po dohode stanoveny na koniec
januara 2020. Désledkom tohto vyvoja je dalSie pretrvavanie neistoty vo
vztahu k brexitu minimalne pocas najbliz§ich mesiacov. Zarovern to zna-
mena, Ze ekonomicky najvaznejsia hrozba v podobe odchodu bez dohody
k oktébrovému terminu sa nenaplnila. Riziko tohto scenara vSak nezanik-
lo, jeho pripadna realizacia sa len postva na neskdér. Vo vSeobecnosti by
aj tzv. no-deal scenar mal pre ekonomické podmienky a finan¢nu stabilitu
vo zvysSku Eur6py predstavovat zvladnutelny Sok. Kvantitativne odhady
nasledkov pre eurozénu najcastejsie uvadzaji odklon HDP od zakladného
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scenara vo vyske okolo pol percentuilneho bodu v horizonte troch rokov.
Ide vsak o kalkulacie, ktoré sa pozeraju na pripadny tvrdy brexit ako na
izolovanu udalost. Jeho najvadcsie nebezpecenstvo vSak spociva v poten-
cidlnom umocneni niektorého z mnozstva vyssie popisanych rizikovych
faktorov. Takato kombinacia stresového vyvoja by uz mohla aktualne osla-
benej eur6pskej ekonomike spdsobit vaznu ujmu.

Vyznamnymi zdrojmi geopolitického napdtia boli v poslednom obdobi aj
Blizky vychod a Argentina. Prehibenie nestability na Blizkom vychode mé
uzky vztah k cene ropy, ako ukazal aj nedavny titok na ropné zariadenia
v Saudskej Arabii. Vyradenie znacnej Casti spracovatelskej kapacity v kra-
jine spdsobilo prudky, avsak podla viacerych indicii iba kratkodoby narast
svetovych cien ropy. Vzhladom na mnoho dalsich ohnisk sporov v regiéne
- Iran alebo Syriu - sa opakovanie podobného scenara neda vylucit. Pri-
padny ponukovy Sok v podobe zdraZenia ropy a pribuznych komodit by
pre globalnu ekonomiku v jej sicasnej oslabenej kondicii znamenal vaznu
hrozbu. Zmena politickych pomerov v Argentine vyvolala obavy financ-
nych trhov z krachu historicky najvac¢sieho podporného programu MME.
Ak by naozaj nastalo naplnenie tohto scenara, nervozita investorov a s tym
suvisiaca volatilita finan¢nych aktiv by sa mohli preniest aj na iné rozvija-
jace sa ekonomiky a spustit odlev kapitalu z tychto krajin.

1.2 Slovenska ekonomika spomal’uje rast

Ochladenie svetového dopytu sa prejavilo aj vo vyvoji slovenske;j
ekonomiky, jej rast sa opiera najma o domacu spotrebu

Slovensko sa podobne ako vié$ina krajin EU nachadzalo v prvej polovici
roka 2019 za vrcholom svojej rastovej fazy a aktualne sa tempo jej rastu
znacne zmiernilo. Ochladzujtci sa svetovy dopyt tak postupne ukoncu-
je expanzivnu fazu, ktora bola v poslednych rokoch pritomna vo vacsine
krajin Eurdpy.

Ekonomika Slovenska k tretiemu stvrtroku 2019 medziroc¢ne vzrastla o 1,8 %°,
¢im sa vratila k tempam rastu, ktoré boli naposledy zaznamenané v druhej
polovici roka 2016. Za posledny rok rastla slovenska ekonomika sice rychlejsie
ako bol priemer eurozény aj EU%, v ramci tohto spolo¢enstva viak vyraznejsie
neprecnievala - ked devat krajin zaznamenalo rychlejsi rast ako Slovensko.
Postupné otacanie ekonomického cyklu®, ktoré na Slovensku uz asi rok indi-

3 Predbe#ny odhad rastu HDP (o¢isteny o sezénne vplyvy) v tretom $tvrtroku 2019. Zdroj: SU SR.

4 Krajiny EU zaznamenali k polroku 2019 priemerny medziro¢ny rast na tirovni 1,6 % a euro-
z6ny na urovni 1,3 %.

5 Reprezentované postupnym spomalovanim ekonomického rastu a uzatvaranim kladnej
produkénej medzery.
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kovali ukazovatele ekonomického sentimentu, sa tak stalo realitou. Za oslabe-
nim ekonomického rastu stoji najma vyvoj ¢istého exportu Slovenska, ktory
v druhom Stvrtroku 2019 negativne prispel k ekonomickému rastu. Slabntci
svetovy dopyt v désledku narastu neistoty vo svetovom obchode, realizova-
nych protekcionistickych opatreni a problémov okolo brexitu, sa nepriaznivo
odrazil vo vyvoji ekonomik obchodnych partnerov Slovenska (predovsetkym
Nemecka), od ktorych je slovensky export silno zavisly. Neistota z dal$ieho vy-
voja a zhorSeny ekonomicky sentiment sa prejavili aj v investicnom dopyte
-vdruhom Stvrtroku 2019 tiez zaznamenal negativny prispevok k ekonomic-
kému rastu. Stabilnou zlozkou rastu slovenskej ekonomiky bola aj v prvom
polroku 2019 spotreba domdacnosti. Vplyvom pretrvavajiceho priaznivého
vyvoja na pracovnom trhu a silného rastu priemernej mzdy spotreba sloven-
skych domécnosti aj nadalej rastla. Jej prispevky k ekonomickému rastu vSak
uz neboli také silné ako v predchadzajiicich rokoch, ¢o v kontexte postupne
rastiicej miery uspor moze signalizovat zvySenie opatrnosti zo strany do-
macnosti pri rozhodnutiach o svojich vydavkoch. Rast ekonomiky podporil
svojou spotrebou aj vladny sektor. Rastli predovSetkym vydavky na kompen-
zacie zamestnancov verejnej spravy a vydavky na zdravotnua starostlivost.
DalSou zlozkou, ktord v prvom polroku 2019 kladne prispela k rastu ekono-
miky, bol rast stavu zasob, ktoré najma vdruhom stvrtroku vyrazne podporili
ekonomicky rast.

Graf 6
Medziroény rast HDP SR v stalych cenach po ocisteni vysledkov o sezénne

vplyvy a prispevky jednotlivych komponentov k jeho rastu
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Aktualne je produkcia ekonomiky Slovenska stale nad svojim potencia-
lom. Jej rast by sa mal v nasledujticich stvrtrokoch postupne zmierniovat,
avSak ekonomika by aj nadalej mala rast. Miera jej prehrievania by sa mala
postupne zniZovat, ale aj v priebehu budticeho roka by ekonomika SR mala
produkovat mierne nad drovnou svojho potencialu. Makroekonomicky
vyvoj by tak aj nadalej mal stimulovat dopyt po Gveroch, avSak uz v nizsej
intenzite ako v predchadzajticich rokoch. Zaroven by sa tak postupne mala
zmiernovat tvorba rizik na finan¢nom trhu spojenych s cyklickym vyvo-
jom.

Prehrievanie na pracovnom trhu je stale pritomné, obsadené
pracovné miesta vSak uz pribudaju pomalsie

Zmiernovanie ekonomického rastu sa nateraz vyraznejsie na pracovnom
trhu neprejavilo. Poc¢et zamestnanych v prvom polroku mierne stipol na
2,45 mil. os6b, miera nezamestnanosti vsak uz nepokracovala v poklese -
stabilizovala sa na urovni 5,8 %°.

Za posledny rok si naslo pracu o 35-tisic 0séb viac ako v rovnakom ob-
dobi minulého roka’. Znizil sa vSak pocet novozamestnanych oso6b s cu-

’

dzou statnou prislusnostou. Kym este na konci minulého roka bolo kazdé
druhé pribudnuté pracovné miesto obsadené cudzim statnym prislusni-
kom, v prvom polroku 2019 I'udia s cudzou Statnou prislusnostou obsadi-
li iba $tvrtinu novoobsadenych miest. NajvyraznejsSie pribudali pracovné
miesta v sluzbach a v stavebnictve. Tieto dve odvetvia vytvorili takmer
dve tretiny novych obsadenych pracovnych miest. Spomalenie ekono-
mického rastu sa nateraz neprejavilo v zmierneni tlakov na pracovnom
trhu. Miera jeho prehriatia uz sice nerastie, avSak ostava aj nadalej na
zvySenych drovniach. Tento vyvoj tak predstavuje cyklické riziko pre
finan¢ny sektor. D4 sa oc¢akavat, Ze Cast pracovnych miest vytvorenych
v stave prehriatia pracovného trhu nebude dlhodobo udrzatelna. V pri-
pade otocenia ekonomického cyklu nastane redukcia ¢asti pracovnych
miest, co bude mat aj vplyv na schopnost tychto I'udi splacat svoje tve-
rové zavazky.

6 Metodika: V§berové zistovanie pracovnych sil, zdroj: SU SR.
7 Medziro¢ny rast po¢tu zamestnanych k jinu 2019.
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Graf 7
Miera prehrievania pracovného trhu ostava vyrazna
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Poznamka: Miera prehrievania pracovného trhu je definovana ako rozdiel NAIRU (Non-Accelerating
Inflation Rate), ktora reprezentuje mieru nezamestnanosti, pri ktorej nedochadza k akceleracii inflacie
v ekonomike a aktualnej miery nezamestnanosti (VZPS). Kladné hodnoty znamenaju prehrievanie
pracovného trhu, zaporné hodnoty podchladenie pracovného trhu, ked' je miera nezamestnanosti
vyssia ako $trukturalna nezamestnanost (NAIRU).

ZvysSené tlaky na pracovnom trhu sa prejavuju aj vtempe rastu priemernej
mzdy. Jej dynamiky v prvom polroku 2019 sice v porovnani s uplynulym
rokom mierne poklesli, aj nadalej vSak ostavaju vysoké. K polroku 2019
mzdy na Slovensku medzirocne vzrastli v priemere o 6,1 %, ¢o pri tempe
rastu cien v tomto obdobi predstavovalo ich realny narast o vyse 3 %. Rast
realnych miezd stimuluje spotrebu domacnosti. Aj v spotrebe sa vSak v po-
slednom obdobi za¢ina prejavovat istad miera opatrnosti. V nasledujicom
obdobi je mozné v kontexte ochladzovania ekonomickej aktivity ocakavat
postupné zmierniovanie prehrievania na pracovnom trhu tak v oblasti za-
mestnanosti, ako aj pri naraste miezd. ZhorSeny vyvoj svetového dopytu,
predovsetkym v Nemecku, nepriaznivo brzdi produkciu aj na Slovensku,
¢o sa nasledne prejavi na pracovnom trhu. Miera nezamestnanosti uz
zrejme dosiahla svoje lokdlne minimum. V dalSom obdobi je skor predpo-
klad jej zvySenia. Pracovny trh by aj v nasledujucich stvrtrokoch mal ostat
v stave prehriatia, ktoré sa vSak bude postupne zmiernovat. Znamena to, ze
vyvoj na pracovnom trhu bude aj nadalej zdrojom tvorby rizik cyklického

charakteru pre financ¢ny sektor.
Trzby podnikového sektora sa spomalili

Ochladenie ekonomického vyvoja sa za¢ina prejavovat aj vo vyvoji pod-
nikovych trzieb. Tempo ich rastu sa v porovnani s rovnakym obdobim
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minulého roka zmiernilo - k polroku 2019 trzby nefinanénym podnikom
medziro¢ne vzrastli o 3,6 %. Rast trzieb podnikom sa spomalil vo vacsine
vyznamnych odvetvi s vynimkou sluzieb, kde si aj nadalej zachovavaja
dvojciferntt medziro¢ni dynamiku. Postupne sa zhorsujtuce ocakavania
podnikového sektora, ktoré sa odrazili v oslabeni indikatorov ich ekono-
mického sentimentu v porovnani s letom minulého roka, sa zac¢inaja na-
pliiat aj vo vyvoji ich trzieb. Zaroveii sa zhorsilo aj hospodarenie nefinané-
nych spoloc¢nosti, pricom najvyraznejsi prepad ziskovosti zaznamenal
sektor priemyslu.

Graf 8

Ekonomicky sentiment sa vo vacsine vyznamnych sektorov od druhej polovice
roka 2018 zhorsil
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ZhorsSené oCakavania podnikového sektora sa odrazili aj v dopyte po uve-
roch. Rast iverov podnikovému sektoru bol uz niekol'ko $tvrtrokov pomal-
§i ako bola dynamika vyvoja jeho fundamentov®.

Ceny tovarov a sluzieb sa v prvom polroku 2019 opadtovne zrychlili, ich
uroven sa k junu 2019 medziroc¢ne zvysila o 2,6 %. Rast cien je tahany pre-
dovsetkym faktormi zo strany ponuky. Z nakladovych faktorov rast infla-
cie ovplyvnil predovsSetkym narast cien energii, ktoré medziro¢ne vzrastli

0 4,7 %. Vyraznu dynamiku zaznamenali aj ceny potravin, narast nad drov-

8

Rast nominalneho HDP a podnikovych trzieb.
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nou 2 % mali aj ceny sluzieb. Tempo inflacie bez cien energii dosiahlo me-
dziro¢ny rast mierne nad trovnou dlhodobého infla¢ného ciela ECB. Po-
kracujuci pokles tirokovych sadzieb v prostredi akcelerujtcej inflacie tak
ma za nasledok pretrvavanie stavu, ked je stale ¢ast novych Gverov poskyt-
nuta prinizSej nominalnej sadzbe ako je tiroven inflacie.

Prevazuju rizika znizenia ekonomického rastu

V poslednom obdobi sa zvyraznili rizikd mozného spomalenia ekono-
mického vyvoja. Tieto rizika cyklického charakteru stvisia predovset-
kym s moZznym vyraznejSim spomalenim svetovej ekonomiky a nasled-
nym ochladenim svetového dopytu, ¢o by malo nepriaznivy dopad aj na
slovensku ekonomiku. Existuje tak riziko skor$ieho, pripadne prudsieho
ochladenia domacej ekonomiky, ako sa predpokladalo. Osobitne kltucovy
bude z tohto pohladu vyvoj nemeckej ekonomiky, do ktorej smeruje vyse
20 % nasho exportu v objeme viac ako 22 % slovenského HDP. V Nemecku
sa nalady uz od roku 2018 zacali vyraznejSie zhorSovat a zatial sa necrta
obrat v ttlmovych trendoch. Strukturalne riziko v strednodobom obdobi
predstavuju aj nastavajuce zmeny v automobilovom priemysle stivisiace
s postupnym prechodom na vyrobu elektromobilov a neistota, ako sa tieto
zmeny dotknu vyrobnych kapacit na Slovensku.

Graf 9
Vyvoj indexu ekonomického sentimentu (ESI) v Nemecku a na Slovensku
vykazuji znaéne korelovany priebeh
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2 Trendy arizika
vo finanénom sektore

2.1 Hlavnym rizikom pre sektor domacnosti je
nadmerny rast zadlZzenosti

Spomalovanie tempa rastu Uverov sa zastavilo, nadalej zostava
nadmerné

Uvery slovenskym domacnostiam takmer po dekade stratili eurépske
prvenstvo v tempe svojho rastu a poklesli na $tvrta prie¢ku v EU. Do
augusta 2019 sa spomalili na nové historické minimum 8 %, ktoré vsak
v septembri uz dalej neklesalo. Koniec roka 2018 a prvy polrok 2019 boli
poznacené vyraznym spomalovanim tempa rastu tuverov domacnostiam.
Toto obdobie bolo charakteristické kombinaciou niekol'kych vplyvov, naj-
ma sprisnenymi pravidlami NBS na uverové Standardy, stagnaciou droko-
vych sadzieb (hoci na dovtedaj$ich minimach), ¢i ndznakmi postupného
nasytenia uverovatelnych domacnosti. V pripade spotrebitelskych uverov
sa k tomu navySe pridala vysoka obratkovost portfélia - rychle ¢erpanie
arychle splacanie Giverov. To znamena, Ze aj relativne mierny pokles v no-
vej produkecii iverov sa intenzivne prejavil vtempe rastu spotrebitelskych

uverov.

Graf 10
Uvery domacnostiam v roku 2019 sa spomalili
Medziroény rast Uverov domacnostiam (%, mld. EUR)
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Napriek tomu, Ze celkovy trend medziro¢ného rastu tiverov sa zmiernil,
od jila 2019 mozno pozorovat silnejice naznaky prorastovych tendencii.
V suvislosti s opdatovnym uvolnenim menovej politiky ECB a vyhladom
na prediZené obdobie nizkych tirokovych sadzieb postupne nastavali po-
merne vyrazné zmeny v cenovej politike bank. Pod silnym konkuren¢nym
tlakom poklesli priemerné urokové sadzby na tivery na byvanie za dva me-
siace (jul a august 2019) z 1,5 % na 1,3 %. Stalo sa tak napriek tomu, Ze v tom
Case Upravy urokovych sadzieb podstupila eSte len mald skupina bank.
To bezprostredne viedlo k narastu produkcie nielen v tychto bankach, ale
aj na trhu ako celku. Vzrastli ¢isté nové tvery aj ivery na refinancovanie.
Najvyraznejsie vSak vzrastla kategéria refinancovania s materialnym na-
vy$enim, ktorej podiel na produkcii v tretom Stvrtroku dosiahol najvyssiu
hodnotu za posledné dva roky (30 %, ¢o je az 0 5 p. b. viac nez priemer). Ob-
jem novych Giverov na byvanie, vratane iverov na refinancovanie, dosiahol
v septembri 2019 nové historické maximum (s vynimkou obdobi poznace-
nych legislativnymi zmenami, graf 11). Spomalovanie rastu Gverov na by-
vanie sa tak zastavilo na hodnote 9,5 % medziro¢ne vauguste a v septembri
uz dalej neklesalo.

Graf 11

Objem novych tverov na byvanie dalej rastol, zvlast v letnych mesiacoch
Objem novych Uverov na byvanie, vratane Uverov na refinancovanie (mld. EUR)
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Spomalovanie sa zastavilo aj pri spotrebitelskych tiveroch. Do augusta
2019 sa spomalili na 1,2 % medziroc¢ne, ¢o je takmer o 9 p. b. menej nez v po-
lovici roka 2018.V septembri si v§ak tempo rastu udrzali na 1,2 %. Na rozdiel
od Giverov na byvanie, kde pri¢inou bola aj skuto¢na zmena v raste objemu,
pri spotrebitel'skych tveroch ide takmer vylu¢ne o matematickt vlastnost
vypoctu. Mesacny prirastok spotrebitel'skych tiverov sa do augusta 2018
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pohyboval v desiatkach miliénov €, od septembra narazovo poklesol na
jednotky miliénov € (nasledne viackrat dokonca aj so zapornym znamien-
kom). Tento Urovriovy posun o rok neskdr matematicky sp6sobil (sep-
tember 2019) preklopenie spomalovania tempa rastu na jeho stabilizaciu.
Pri¢iny novej, pomalSej irovne mesacnych prirastkov spotrebitelskych
uverov mozno najst tak v obmedzeni iverovej kapacity najrizikovejsich -
najmenej bonitnych spotrebitelov aj v zniZeni objemu dofinancovavania

uverov na byvanie.

Graf 12

Spotrebitelské uvery takmer zastavili svoj rast
Medzimesaéna zmena objemu spotrebitel'skych Gverov (mil. EUR)
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Celkové tempo rastu averov domacnostiam je aj nadalej nadmerné. V pr-
vom rade k tomu prispieva stratégia ponuky. Obchodny model bankového
sektora je zamerany na poskytovanie iverov s malym priestorom na di-
verzifikiciu aktivit. Celia tomu takmer vSetky banky aktivne v retailovom
financovani. To umocnuje konkurenciu medzi nimi a tla¢i na zniZovanie
urokovych marzi, ktoré sa pohybuju medzi najniz§imi v eurozéne. V nie-
ktorych mesiacoch roka 2019 dosiahli aj najnizsiu priecku v menovej Ginii.
Ocakavania materskych spolo¢nosti o ziskovosti a trhovom podiele vsak
nedostatocne reflektuju tato situaciu a pri klesajtucej jednotkovej cene tak
nevyhnutne vedi k tlaku na zvySovanie objemu poskytovanych Giverov.

Na strane dopytu sa dalej zvySovala dostupnost Gverov, podmienena
rastom miezd, stabilne nizkou mierou nezamestnanosti a prostredim
nizkych arokovych sadzieb. Historicky nizke Girokové sadzby v désledku
nového menového uvoltiovania dalej poklesli. Spolu s rasticimi mzdami
sa tak zvysila iverova kapacita domacnosti. Vdaka poklesu sadzieb a rastu
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miezd siklienti v sic¢asnosti mohli v priemere zobrat az o tretinu vys$si ver
v porovnani s rokom 2016 (predpokladé sa zachovanie limitu na finan¢nua
rezervu vo vy$ke 20 % disponibilného prijmu). Tento narast priblizne zod-
poveda narastu cien bytov v rovnakom obdobi.

Graf 13
Rast prijmov a pokles urokovych sadzieb vyrazne zvysili dostupnost tverov,

narast dostupného objemu tverov zodpovedal priblizne rastu cien bytov
Porovnanie maximalneho objemu Gveru na byvanie a indexu cien bytov (index 2006 = 100 %)

Maximalny Gver v roku 2016 Maximalny Gver v auguste 2019 Index ceny bytov v 3. Q 2019
(2016 =100 %)

Zdroj: NBS

Poznamka: Maximalny objem Gverov na byvanie v rokoch 2016 a 2019 bol vypoditany ako priemer za
4 modelové rodinné situdcie (1 dospely bez deti, 2 dospeli bez deti, 2 dospeli s 1 dietatom, 2 dospeli
s 2 detmi). Predpoklada sa najvys$sia mozna splatka za predpokladu zachovania poziadaviek NBS na
finanénd rezervu vo vyske 20 %. Za rok 2016 bola pouzita priemerna Urokova sadzba 2,0 %, za august
2019 1,3 %. Narast mzdy zodpoveda narastu priemernej mzdy v hospodarstve o 16,4 %.

Ceny nehnutelnosti uz piaty rok rastu rychlejsie ako mzdy,
dostupnost byvania nadalej klesala

Ceny nehnutelnosti rastli aj v doterajSom priebehu roka 2019. Ich medzi-
ro¢ny rast sa pohyboval blizko irovne 10 %. Dynamika cien nehnutelnosti
bola podobne ako predchadzajice obdobie pod vplyvom pomerne silného
dopytu a limitovanej ponuky.

Napriek tomu, Ze priemerné mzdy rastli najrychlejsie v pokrizovom ob-
dobi, rast priemernych cien bytov bol este rychlejsi. Tento rozdiel pretr-
vava uz od roku 2015. V rokoch 2015 a 2016 bola dostupnost byvania eSte
podporovana klesajucimi urokovymi sadzbami. Znamena to, Ze aj napriek
rychlemu rastu cien bytov sa splatka za priemerny byt nezvysovala rych-
lejsie ako priemerna mzda. Urokové sadzby na tivery na byvanie nadalej
rychlo klesali aj po roku 2016. Nedokazali vSak uz spomalit narast priemer-
nej splatky za byt, ktort zvySovali rastice ceny bytov.
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Vztah rastu cien nehnutelnosti a rastu miezd na Slovensku je porovnatel-
ny s krajinami EU, ktoré dostali varovanie alebo odporti¢anie od ESRB®
vo vztahu k sektoru reziden¢nych nehnutelnosti. Rychlo rasttce ceny ne-
hnutelnosti na byvanie st aktualne vo viésine krajin EU. Preto sa touto
otazkou zaoberal aj Eurépsky vybor pre systémové rizika. Vo vztahu k sys-
témovému riziku vyplyvajicemu z trhu reziden¢nych nehnutelnosti boli
vydané odporicania alebo varovania pre 11 krajin EU. Slovensko nebolo
zaradené do tohto zoznamu vzhladom na aktivnu politiku NBS v tejto ob-
lasti. K zmierneniu rizik spojenych s trhom nehnutelnosti prispel najma
limit na LTV. Napriek tomu v§ak plati, Ze predbiehanie rastu miezd cena-
mi byvania bolo na Slovensku porovnatelné s medianom krajin s vy$$im

rizikom a zaroven vyrazne vysSie ako median krajin strednej a vychodnej
Casti EU.

Graf 14

Podiel priemernej ceny byvania na priemernej mzde sa na Slovensku zvySoval

podobne ako v krajinach s vyssim rizikom na trhu byvania
(index december 2014 =100)
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Priemerné ceny bytov sa pocas roka 2019 nadalej rastli rychlejSie ako
fundamenty. Finan¢na sila dopytu domacnosti po byvani je dana najma
poctom pracujucich, ktori eSte nemaja Giver na byvanie, ich mzdami a iro-
kovymi sadzbami. Vzhladom na rastiice mzdy, klesajice trokové sadzby
a narast poctu pracujuicich teoreticka fundamentalna cena stale rastie.

9 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2019/html/esrb.pr190923~75f4b1856d.

en.html

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 | KAPITOLA 2 29


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2019/html/esrb.pr190923~75f4b1856d.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2019/html/esrb.pr190923~75f4b1856d.en.html

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Jej narast vSak spomaluje rastiica zadlzenost doméacnosti a pokles poctu
pracujucich vo veku do 34 rokov, ktori st zaroven najdélezitejSou veko-
vou skupinou na dalSie obdobie. Na vyvoj skuto¢nych cien bytov ma vsak
zasadny vplyv aj velkost ponuky volnych bytov, ktora nie je sticastou vy-

poctu.

Graf 15

Aktualna cena bytov rastie rychlejsie ako fundamenty
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K dverovému rastu prispieva aj navySovanie istiny uverov
poskytnutych v minulosti

K uverovému rastu prispieva aj trend refinancovania uverov s dodatoc-
nym vyraznym navys$ovanim dlhu'. Tento trend je do vel'kej miery pod-
poreny legislativnou tipravou, ktora umoznuje refinancovat uvery kedy-
kolvek len s minimalnymi poplatkami. K navyseniu celkovej vysky tveru
dochadza tak prirefinancovani dveru zinej banky, ako aj pri zmenach ave-
rovych zmlav v tej istej banke. Kym pri tveroch na byvanie podiel iverov
s navysSenim rastie najmd na ukor refinancujucich tverov bez navysenia,
pri spotrebitel'skych tiveroch klesa najma podiel novych tverov.

10 Vyraznym navysSenim sa podla opatreni NBS o Gveroch na byvanie a o spotrebitelskych
uveroch rozumie navys$enie (rozdiel medzi vy$kou nového tveru a zostatkovou istinou
splacaného tiveru) presahujiice 2000 € alebo 5 % zostavajicej vy§ky tveru na byvanie. Pri
zltCeni viacerych iverov do jedného tiveru sa za navysenie povazuje rozdiel medzi vyskou
nového Gveru a zostatkovou istinou vSetkych splacanych tverov.
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Refinancovanie ma viacero podob, ktoré v rozli¢nej miere prispievaju
k celkovému rastu uverov. V pripade refinancovania ¢i konsolidacie bez
navysSenia nedochadza k Ziadnemu rastu uverov. Isty prispevok k rastu
objemu uverov maju refinancovania s navySenim, kde spotrebitel vyuzi-
va zlepSenie svojich ekonomickych podmienok na zvySenie dlhu. Najvacsi
prirastok pochadza z konsolidacie spotrebitelskych uverov, pripadne Cias-
tocne splatenych tverov na byvanie, pri kiipe nehnutelnosti. Napriklad
mladi spotrebitelia vyuzivaji tito moznost na efektivne zniZenie splatok
existujucich spotrebitelskych tverov pri kupe ich prvej nehnutelnosti.
Podobna situdcia nastava aj pri klientoch, ktori uz ¢iastocne splatili prvy
uver na byvanie a chct financovat druht nehnutelnost - na prenajom ale-
bo na zlepSenie vlastného byvania. Vtakom pripade tvori navysSenie aj vac-
Sinu poskytovaného Giveru na byvanie.

Graf 16

Podiel iverov na refinancovanie s navySenim rastie
Podiel jednotlivych druhov Uverov na objeme poskytnutych Gverov fyzickym osobam v danom
Stvrtroku (%)
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NavysSenie Gverov prispieva pribliZne 12 % k prirastku tiverov na byvanie
a 25 % k prirastku spotrebitelskych tverov. V priemere tvori samotné na-
vy$enie priblizne 40 % poskytnutého refinan¢ného Giveru na byvanie. Pri-
blizne 30 % klientov ma navysenie viac ako 25 tis. €, ich podiel na celkovom
objeme navysSenia uverov je asi 75 %. Vyznamnu Cast z nich tvoria klienti
konsolidujuci svoje spotrebitel'ské Gvery pri ktipe ich prvej nehnutelnos-
ti na byvanie. Pri spotrebitelskych Giveroch je navysenie spravidla nizsie,
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vzhladom na niz8§iu vy$ku averu v porovnani s ivermi na byvanie a tiez
na roz$irenud prax konsolidacie spotrebitel'skych Gverov do Gverov na by-
vanie. AZ 70 % klientov si navys$i iver o menej ako 5 tis. €. Tito klienti vSak
tvoria iba tretinu celkového navysenia.

Graf 17

Poéet a objem navyseni tverov pri refinancovani
Stav k 30. janu 2019 (tis. zmlav, mil. EUR)
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Priemerna vyska refinancujicich averov na byvanie s navysenim vzrast-
la zo 60 tis. € za¢iatkom roka 2017 na 76 tis. € koncom roka 2018 anasledne
mierne klesla. V prvom Stvrtroku 2018 skokovo vzrastla priemerna vyska
novych Giverov na byvanie o takmer 14 tis. € a vyrovnala sa priemernej vys-
ke refinancujicich Gverov bez navysenia. Vac¢si rozdiel medzi priemernou
vys$kou refinancujicich Gverov a priemernou vyskou novych averov je pri
spotrebitelskych tiveroch.
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Graf 18

Priemerna vyska refinancujucich uverov prevysuje priemernu vysku novych
uverov

Priemerna vyska Gverov podla typu tveru (EUR)
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NavySovanie objemu uverov pri refinancovani je umoznené rastiicimi
cenami nehnutelnosti, poklesom uirokovych sadzieb a rastom disponibil-
nych prijmov. Rezervu, ktora tak prirodzene vznika pocas splacania tveru
a mala by byt vyuzita najma v krizovych ¢asoch, klienti pri refinancovani
s vyraznym navySenim stracaju. Klienti s vyraznym navySovanim uveru
pri refinancovani sa opatovne dostavaju na vyssie urovne dlhovych para-
metrov. Citelné je to najma pri pomere celkového dlhu k ro¢nym prijmom
(tzv. DTI), pomere mesac¢nej splatky k ¢istému prijmu (tzv. DSTI) a splat-

nosti ttveru.

Zadlzenost domacnosti ostava jednym z najvyznamnejsich rizik
pre finanénu stabilitu

Rychly rast zadlZenosti domacnosti méze mat $irs$i dosah ako len na fi-
nanc¢ny sektor. VSeobecne plati, Ze vysoka zadlZenost alebo jej rychly rast
spOsobuje bankam v Case krizy vyssie straty. Skisenost z poslednej krizy
v8ak naznacuje, Ze existuje aj suvislost medzi rastom zadlZenosti pred kri-
zou a vypadkom spotreby domacnosti v ¢ase krizy. Zjednodusene plati, Ze
¢im vyssie boli zmeny v podiele dlhu doméacnosti na HDP v dobrych ca-
soch, tym hlbsi bol pokles spotreby domacnosti v zlych ¢asoch, a tym aj jej
nizs$i prispevok k HDP (graf 19).
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Graf 19
Vypadok spotreby domacnosti v ¢ase krizy méze suvisiet s narastom ich

zadlZenosti v predkrizovych rokoch
Medziro¢na zmena v zadlZenosti domacnosti a medziro¢na zmena v spotrebe domacnosti v beznych
cenach (%)

Zmena v spotrebe domacnosti (priemer 2009)

-4 -2 0 2 4 6 8 10

Zmena v zadlZzenosti domacnosti (priemer 2006 - 2007)

Zdroj: Eurostat

V tejto suvislosti je potrebné upozornit, Ze v predkrizovom obdobi 2007
az 2008 patrilo Slovensko ku krajinam s relativne niZ§im narastom zadl-
zenosti a zaroven medziro¢ny pokles spotreby domacnosti v roku 2009
bol relativne mierny. V sti¢asnosti je situacia odli$n4, rast zadlZenosti slo-
venskych domacnosti bol niekolko rokov najrychlejsi v rdmci EU. MoZno
preto ocakavat, Ze aj vplyvy na ich spotrebu budt v pripade zmeny eko-
nomického cyklu vys$sSie. Zaroven je potrebné zddraznit, Ze aktualne na-
rasty zadlZenosti Slovenska su vyrazne nizsie ako zazili problémové staty
v rokoch 2007 - 2008. V suvislosti so sprisfiovanim podmienok retailovych
averov a postupnym nasycovanim trhu sa navyse v poslednych dvoch ro-
koch zmiernovali prirastky zadlZenosti domacnosti. Znamena to, Ze zadl-
zenost sice stale rastie a Slovensko ostava medzi krajinami s jej najrychlej-
§im rastom, avSak tempo sa spomalilo (graf 20).

Okrem toho, Ze zadlZenost slovenskych domacnosti stale rychlo rastie
ajej tiroveri je najvyssia v strednej a vychodnej ¢asti EU, slovenské domac-
nosti maju aj relativne malo finanénych aktiv. Podiel ¢istych finan¢nych
aktiv, teda rozdielu Gispor a tiverov, na HDP je na Slovensku najnizsi v EU.
Znamena to, Ze v pripade straty zamestnania maju slovenské doméacnosti
nizsiu kapacitu pokryt splatky verov prostrednictvom tispor, ako domac-
nosti ostatnych krajin EU.
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Graf 20

Rast zadlZenosti slovenskych domacnosti sa sice spomaluje, avSak ostava
medzi najrychlejsimi v EU
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Graf 21

Nizka miera Uspor slovenskych domacnosti je nebezpeéna najma vzhladom na
ich rastucu zadlzenost
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Zasadny vyznam tuspor pri splacani iverov v pripade konkrétnych slo-
venskych domacnosti ukazala aj simulacia zhor§enia ekonomického vy-
voja (box 1). Domacnosti, ktoré maji dostato¢né tspory, potvrdili vyrazne
vys$siu odolnost v pripade simulovanej ekonomickej krizy, ako doméacnosti
bez relevantnych tuspor. Podiel zlyhanych Gverov by klesol na polovicu aj
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Trh tiverov domacnostiam sa pomaly nasycuje. Silny rast iverov v posled-
nych rokoch viedol k narastu podielu zadlZenych ludi. V najdélezitej$ich
vekovych skupinach ma aver uz viac ako 70 % pracujucich. Vo viacerych
z tychto skupin ma uz zaroven vacsina klientov podiel splatky dlhu na
prijme vy$si ako 50 %. Znamena to, Ze maju len mala kapacitu Cerpat do-
datoc¢ny uver.

Graf 22

Podiel jednotlivcov s tiverom na poéte pracujucich alebo na celkovej populacii
(%)
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Poznamka: Na vodorovnej osi st vekové skupiny. Hrubsie stipce vyjadruju podiel na celkovej
populacii, tensie na pocte pracujucich.

Rast zadlZenosti je spojeny aj s dlhodobo silnym sentimentom sloven-
skych domacnosti vlastnit nehnutelnost na byvanie. Miera vlastnenia
nehnutelnosti na byvanie je na Slovensku stale jedna z najvyssich v EU.
NBS uz v minulych spravach ukazala, Ze udrzZanie sentimentu vlastnictva
moze v budicnosti viest k vyraznému zvysSeniu zadlZenosti obyvatelstva.
Vysoka miera vlastnictva nehnutelnosti na Slovensku je ovplyvnena aj
pomerne malou dostupnostou inych relevantnych alternativ pre byvanie.
Najma mladé rodiny, ktoré vykazuju nizsiu Groven prijmov, nemaju vela
alternativ na byvanie a ich prvou volbou je casto zadlZenie prostrednic-
tvom Uveru na byvanie.

Nadmerne zadlZené domacnosti mézu mat problémy so splacanim svojich
uverov v zlych ¢asoch. Narodna banka Slovenska ma mandat na ovplyviio-
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vanie trhu Gverov a tym aj zadlZovania len do tej miery, aby zabezpecila
stabilitu bankového sektora ako celku. Rasttica zadlZzenost domacnosti na
Slovensku je vSak celospolocensky problém, ktory mé6ze mat vplyv na eko-
nomicky rast i na socidlnu poziciu domacnosti. Problém rasticej zadlze-

nosti domacnosti je tak potrebné riesit na viacerych trovniach.

Doterajsie opatrenia NBS v oblasti poskytovania Gverov prispeli
najma k zmierneniu strat v pripade krizy. Riziko vyraznejsieho rastu
zlyhanych averov vsak zostava

Doposial prijaté opatrenia prispeli k zmierneniu strat, ktoré by v pripade
zhorsenia ekonomickych podmienok mohli nastat pri iveroch poskytnu-
tych po datume plnej implementacie opatreni. Zmiernenie rizika bolo de-
tailne analyzované vo vybranej téme v Sprave o financ¢nej stabilite k maju
2019. Analyza ukazala, Ze straty pri iiveroch na byvanie v krize by mohli byt
az o 40 % nizsie. Hlavnym faktorom bolo najma postupné vyrazné sprisne-
nie limitov na LTV, vdaka ktorym vyrazne klesla strata v pripade zlyhania.
Na druhej strane, krizovy narast podielu zlyhanych Gverov bol ovplyvneny
iba velmi mierne.

Pravdepodobnost zlyhania novych averov (pri simulovanom stresovom
scenari) poskytnutych vrokoch 2018 a 2019 mierne klesla. Rizikovost tve-
rov v Case stresu bola analyzovana na zaklade metodiky, ktort podrobne
popisuje box 1. Na zaklade tejto metodiky sa odhaduje tzv. stresova pravde-
podobnost zlyhania - pravdepodobnost zlyhania Giverov v pripade, ak by sa
zhorsil ekonomicky vyvoj vratane narastu nezamestnanosti o 5 p. b. Hoci
tato stresova pravdepodobnost zlyhania pri novych Giveroch v poslednom
obdobi mierne klesla, pri ¢asti novych uverov nadalej zostava na zvySenej
urovni. Pri uvedenom scenari by mohli zlyhat priblizne 3 % Giverov na by-
vanie a 6,3 % spotrebitel'skych tiverov. Podiel zlyhanych tverov by vzrastol
02,6 p.b. pri iveroch na byvanie a 0 6,7 p. b. pri spotrebitel'skych Giveroch.

Metodika hodnotenia rizikovosti novych Gverov v pripade zhorsenia
ekonomickych podmienok

Rizikovost novych tverov v ¢ase zhorSenia ekonomickych podmienok sa hodnotila na zdklade

pravdepodobnosti zlyhania a miery vytaznosti iverov v Case stresu. Ide o podobnt metodiku,

aka bola vyuzita v analyze prezentovanej vo vybranej téme v Sprave o financ¢nej stabilite k maju

2019.

Hlavnym predpokladom je vSeobecny narast miery nezamestnanosti o 5 p. b. Pravdepodobnost

straty zamestnania konkrétneho dlznika zavisi od jeho socio-demografickych charakteristik,

najma dosiahnutého vzdelania. Predpokladame, Ze prijem dlZznikov, ktori nestratia zamestna-
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nie, klesne do 10 % (v zavislosti od charakteru odvetvia, v ktorom pracujt). Pravdepodobnost
zlyhania Gveru zavisi od pravdepodobnosti straty zamestnania dlznika, pripadne jeho spolu-
dlZznika a od toho, ¢i finan¢né aktiva a zostavajuce prijmy dlZznikov (po zohladneni do¢asnej
podpory v nezamestnanosti) posta¢ujui na pokrytie splatok a zivotnych néakladov (vo vyske
1,5-nasobku zivotného minima na vSetkych ¢lenov domacnosti) na obdobie aspori jeden a pol
roka. Ak nie, predpoklada sa, Ze dlZznici prestant splacat najprv spotrebitelské uvery. Ak na-
priek tomu nie st schopni pokryt ani splatky iverov na byvanie, zlyhaji aj na nich. Zaroven sa
predpoklada, Ze ceny nehnutelnosti klesnt o 20 %. Strata v pripade zlyhania je pri spotrebitel-
skych uveroch 80 %, pri iveroch na byvanie 10 % zostatkovej hodnoty iveru plus kladny rozdiel
medzi LTV a 80 %.

Z hladiska finan¢nej stability je vSak potrebné zmiernit dopad krizy nie-
len na straty bank, ale aj na podiel zlyhanych uverov. ZniZenie strat bank
(t. j. nakladov na kreditné riziko) je dolezité z pohladu zmiernenia pria-
mych dosahov krizy na bankovy sektor. Z pohladu zadlZenych domacnos-
ti je vSak dolezity najma dosah opatreni na zmiernenie poctu zlyhanych
uverov. Menej zlyhanych tiverov navys$e znamena mensi tlak na obmedze-
nie spotreby v pripade krizy, ¢im sa vytvara priestor na rychlejSie oZivenie
ekonomiky. To ma nasledny nepriamy vplyv na ekonomiku ako celok, vra-
tane bankového sektora.

KedZe rizika suvisiace s rastiicou zadlZenostou domécnosti su nadalej
pritomné, je potrebné podrobne analyzovat potrebu dalsieho sprisnenia
podmienok poskytovania tiverov. DoterajsSie opatrenia boli zamerané naj-
mad na zniZovanie rizikovosti novych uverov v pripade zhorsenia ekono-
mickych podmienok, ako aj na zmiernenie tempa rastu iiverov na droven,
ktord by zodpovedala udrzatelnému rastu zadlZzenosti domacnosti v po-
mere k HDP. Prijaté opatrenia prispeli k postupnému dosahovaniu tychto
cielov. Napriek tomu zostava rizikovost v niektorych kategériach uverov
nadalej zvySena. Zaroven sa dalej uvolnila menova politika, ¢o v prostredi
silnej konkurencie viedlo k dalSiemu pomerne vyraznému zniZeniu Uro-
kovych sadzieb. Opdtovne sa tym zvysili tlaky na pokrac¢ujicu kumulaciu

rizik zo zadlZovania domacnosti.

V oblasti zmierniovania rizikovosti prispeli doterajsie opatrenia NBS naj-
ma k poklesu vysky straty v pripade zlyhania (prostrednictvom limitov
na LTV).V porovnani sinymi krajinami je délezitou charakteristikou opat-
reni NBS ich komplexnost, kedZe limity stanovené NBS pokryvaji oblast
LTV, financnej rezervy, maximalnej zadlZenosti, maximalnej splatnosti
a pravidelného splacania. NajvyraznejSie sprisnenie za poslednych pat ro-
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kov nastalo v oblasti limitov na LTV. Vdaka tomu sa pri novych tveroch
vyrazne znizila vyska straty v pripade zlyhania. Na druhej strane, dopad
opatreni na samotnu pravdepodobnost zlyhania bol len mierny. V nasle-
dujtcej analyze sa preto zameriame najma na limit tykajtci sa financnej
rezervy z prijmu. Tento limit najviac stvisi prave so zmiertiovanim prav-
depodobnosti, Ze pripadné financ¢né tazkosti dlznika vyustia do zlyhania
uveru. Najprv sa zameriame na hodnotenie aktualne platného limitu vme-
dzinarodnom kontexte. Nasledne identifikujeme skupiny klientov, pri kto-
rych by rizikovost v pripade krizy bola stale pomerne vysoka.

Podla medzinarodného porovnania je limit na maximalny podiel
splatok k prijmu pomerne volny

Medzinarodné porovnanie limitov stanovenych na ukazovatel DSTI na-
znacuje, ze limit stanoveny na Slovensku je pomerne volny. Pravdepo-
dobnost zlyhania ovplyviiuje najma limit na ukazovatel podielu splatok
k prijmu po odpocitani Zzivotného minima (tzv. debt-service-to-income
ratio, DSTI). Tento limit je stanoveny na urovni 80 %. Priame porovnanie
komplikuje odliSnost sp6sobu vypoctu medzi jednotlivymi krajinami.
Na Slovensku sa ukazovatel DSTI pocita ako podiel vietkych splatok (po
zohladneni Grokového Soku) k prijmom zniZenym o zivotné minimum.
V porovnani s ostatnymi krajinami ukazovatel na Slovensku obsahuje aj
zvysenie splatky v dosledku tirokového Soku. V ostatnych krajindch EU
(s vynimkou Cypru) ide v8ak o podiel splatok k prijmu, bez zniZenia o zi-
votné minimum. Spésob implementovany na Slovensku je prisnejsi pre
nizsie prijmové skupiny (ktoré predstavuju najvyssie kreditné riziko),
a naopak je volnejsi pre domacnosti s vy$sim prijmom. Na porovnanie li-
mitov v jednotlivych krajinach bol ukazovatel prepocitany podla jednot-
nej metodiky ako podiel splatok k prijmu. Nasledne bol vypocitany podiel
uverov, pri ktorych tento ukazovatel presahuje limity beZne stanovené na
tento ukazovatel v inych krajinach. Tieto limity sa najCastejSie pohybuju
vrozmedziod 40 % do 50 %'

1 Niektoré krajiny, ktoré majd stanoveny vys$si limit (50 %), aplikuji ho po zohladneni po-
merne prisneho urokového $oku na vys$ku splatok (Litva, Esténsko).
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Tabul'ka 1 Medzinarodné porovnanie limitov na DSTI A DTI

DSTI DTI
Krajina VWnimk Urokovy Zavazny
B ynimka P rokovy s .. limit
Hlavny limit (% novych tverov) Dodatoc¢ny limit ok Hlavny limit Vynimka
Slovensko 80 %* 8 20 % v
Cyprus 80 %* 65 % pre FX Gvery v
Slovinsko 50 % 67 % pre vyssi prijem X
20 % do DSTI 60 %
)
Portugalsko 50 % 59% beg limitu** X
Litva 50 % 5 % do DSTI 60 % ano, 5% v
o N
Esténsko 50 % 1,5 % (spolotne pre ano, 6 % v
vsetky ukazovatele)
Ceska rep. 45 % 5 %** 9 5% X
Pol'sko 40 % 50 % pre vyssi prijem X
45 % pre
Rumunsko 40 % 15 %** prvokupujtcich v
20 % pre FX Gvery
Rakusko 30 % az 40 % X
30 % pre vyssi prijem
Madarsko 259 voIneJ?Ee I|'m1|t?/ pre v
dlhsie fixacie
(do 60 %)
10,5 % az 29,5 %
Holandsko | (podla prijmu a ur. ano, 5% v
sadzby)
frsko 35(hruby 500 209%| v
prijem)
Sp,o’Jene S ,(‘hruby 15 % v
kralovstvo prijem)
Nérsko >(hruby | b s8% | v
prijem)
Zdroj: ESRB

Poznamka: * Na Slovensku a Cypre sa limit vztahuje na ukazovatel DSTI, ktory je vypocitany ako podiel splatok k ¢istym prijmom
znizenym o Zivotné minimum. V ostatnych krajinach sa limit vztahuje na ukazovatel DSTI vypoditany ako podiel splatok k ¢istému
prijmu (bez znizenia o Zivotné minimum).
** Pri vynimke nie je stanoveny horny limit pre DSTI, ale veritel musi preukazat, ze napriek vyuzitiu vynimky existuje vysoka
pravdepodobnost, Ze Uver bude splateny.

AK by bol limit pre DSTI nastaveny podobne ako v inych krajinach, tykalo
by sa to pomerne velkej ¢asti novych averov na Slovensku. Limity odpo-
ruc¢ané v Ceskej republike by neplnila pribliZzne $tvrtina iverov.? Ak by ho
mali plnit, rast iverov na byvanie by bol nizZsi cca o 1,3 p. b. Pri limitoch
stanovenych v Pol'sku by dopad mohol byt este vyraznejsi.

2 Porovnanie s CR je podrobnejsie analyzované najmi z dévodu, Ze limity stanovené v CR st
z hladiska medzinarodného porovnania pribliZne v strede.
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Graf 23

Ak by limity na podiel splatok k prijmu aplikované v inych krajinach platili aj na
Slovensku, éast novych averov by bola dotknuta

Podiel novej produkcie v slovenskych bankach, ktory by presahoval limity na DSTI a jeho porovnanie
s vynimkami stanovenymi v jednotlivych krajinach (%)

50 7
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Limit na DSTI

Zdroj: NBS

Poznamka: Graf zobrazuje hodnoty DSTI pre nové Uvery na byvanie poskytnuté v druhom $tvrtroku
2019. DSTI je vypoditany ako podiel splatok (po zohladneni trokového $oku) k prijmu, bez odpoditania
Zivotného minima. Vodorovna os zobrazuje limity na DSTI. Zvisla os zobrazuje podiel Gverov
presahujucich limit. Znacky oznacuju povolent vynimku v jednotlivych krajinach. Rozdiel medzi
stipcom a znatkou zobrazuje podiel Gverov, ktory by presahoval limit v danej krajine po zohladneni
povolenej vynimky.

Hlavnym faktorom rizikovosti Uverov v pripade krizy je nizka
finan¢na rezerva z prijmu, a to najma pre stredne a nizko prijmové
skupiny klientov™

Rizikovymi tivermi st najma uvery, pri ktorych splatka tvori vel'ku ¢ast
prijmu. Plati to pri Giveroch na byvanie aj pri spotrebitelskych tveroch.
Ako ukazuje Graf 24, pri tveroch s vysokou hodnotou ukazovatela DSTI
sa zvySuje pravdepodobnost zlyhania Giverov. Plati to v ¢asoch sticasného
ekonomického rastu, ¢o potvrdzuje rasttici podiel zlyhanych tverov, ktoré
st aktualne v portféliu bank, ako aj v krizovych ¢asoch, ked so zvySovanim
DSTI rastie odhadovana pravdepodobnost zlyhania. Rizikovost iverov sa
najvyraznejsie zvysuje pri DSTI presahujicom hodnoty od 50 % do 60 %.

3 Na identifikdciu skupin tverov s vy$$ou rizikovostou v pripade zhor$enia ekonomickych
podmienok bola opat vyuzita metodika, ktort popisuje Box 1.
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Graf 24

Pravdepodobnost zlyhania vyrazne rastie pre uvery s vysokou hodnotou DSTI
(%)
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Poznamka: Miera zlyhania je podiel zlyhanych tGverov v portféliach bank k 30. junu 2019. Stresova
PD oznaduje odhadovant pravdepodobnost zlyhania Uverov v pripade zhorSenia ekonomickych
podmienok.

Rizikovost iverov sa vyrazne zvys$uje aj pri uveroch poskytnutych klien-
tom s nizs§im prijmom. VyssSiu rizikovost maji najma tavery poskytnuté
klientom s ¢istym prijmom niz$im ako 1 400 € mesacne. Pri niz$ich prij-
moch pravdepodobnost zlyhania Giverov v krize vyrazne rastie. Pozitivne
je, Zze objem novych Gverov poskytnutych domacnostiam v nizkoprijmo-
vych skupinach (do 800 €) je pomerne nizky. ZvySené riziko vSak predsta-
vuju uvery poskytnuté domacnostiam s prijmom od 800 € do 1500 €, ktoré
vykazuju pomerne zvysSenu rizikovost a zaroven relativne vyrazny objem
novoposkytnutych tverov.

Vv,

Vysoké hodnoty DSTI navySe dosahuju prevazne klienti v nizZsich a stred-
ne vysokych prijmovych skupinach. Podiel iverov poskytnutych tymto
doméacnostiam vyrazne rastie s rastiicim DSTI.
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Graf 25
Vysoku rizikovost v krize maju najma tGvery poskytnuté klientom s nizsim

prijmom
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Poznamka: Graf zobrazuje objem novych Gverov na byvanie poskytnutych po¢as druhého Stvrtroka
2019 aich rizikovost. Stresova PD oznacuje odhadovanu pravdepodobnost zlyhania Gverov v pripade
zhorsenia ekonomickych podmienok. Pravdepodobnost zlyhania je vazena objemom uverov.
Vodorovna os zobrazuje intervaly hodnét &istych mesaénych prijmov domacnosti, ktorym bol
poskytnuty Uver na byvanie.

Graf 26
Pri vy$sich hodnotach DSTI vyrazne rastie podiel domacnosti s nizsim

a stredne vysokym prijmom
Podiel Gverov poskytnutych domacnostiam s ¢istym mesacnym prijmom niz&im ako 1 400 EUR
v jednotlivych kategoriach DSTI (%)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Graf zobrazuje Udaje pre nové Uvery na byvanie poskytnuté pocas druhého Stvrtroka 2019.
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2.2 Spomalenie ekonomiky sa premietlo do vyvoja na
trhu podnikovych Gverov

Spomalenie rastu podnikovych Gverov na pozadi ochladzovania
ekonomiky

Ochladenie ekonomiky sa premietlo aj do vyvoja na trhu podnikovych
uverov. K prepadu sentimentu na konci roka 2018 sa v roku 2019 pridalo
aj ochladzovanie redlnej ekonomiky, ktoré sa pretavilo do prepadu zahra-
ni¢ného obchodu aj trzieb. Situacia v podnikovom sektore sa tak pomerne
vyrazne zhorsila. Tato situacia mala dopad na vyvoj objemu podnikovych
uverov, ktorych rast v priebehu roka postupne klesal.

Medziro¢ny rast uverov poskytnutych domacim podnikom pokracoval
v postupnom poklese a k augustu 2019 dosiahol troven 3,85 %. K septem-
bru vSak skokovo vzrastol na 5,76 %. Tento skokovy narast je vSak pomer-
ne vyrazne koncentrovany vo vybranych bankach a vo forme kratkodo-
bych Gverov v priemysle. Rast iverov nad jeden rok pokracoval v poklese
aj ku koncu tretieho Stvrtroka 2019. NajvyraznejSie to vidiet v pripade in-
vesti¢nych tverov, ktorych dynamika medziro¢ne poklesla ztakmer 9 % na
2,15 %. Pokles rastu pokracoval aj v pripade malych a strednych podnikov
a aj velkych podnikov, okrem septembra 2019, ked nastal skokovy narast
uverov velkym podnikom. Vyvoj objemu uverov v pripade ekonomickych
odvetvi pomerne dobre kopiroval vyvoj na strane trzieb. Zrychlenie rastu
uverov nastalo v pripade nehnutelnosti a vybranych sluzieb, pricom prave
v tychto odvetviach trzby vyrazne vzrastli. Vo vacsine ostatnych odvetvi
uverova dynamika spomalila spolu s korekciou trzieb.

Uverovanie podnikov z odvetvia komerénych nehnutelnosti napriek
miernemu zlepSeniu v roku 2019 zostalo pod sektorovym priemerom.
Uverova aktivita v sektore komerénych nehnutelnosti v trefom stvrtroku
2019 sice poklesla, ale v priemere moZno za rok 2019 konstatovat narast
uverovej dynamiky v porovnani s predchadzajacim rokom (3,5 % oproti
2,9 %). Miernejsi rast iverov v poslednych dvoch rokoch mé za nasledok
postupny pokles podielu Giverov v tomto sektore voci celkovym podniko-
vym uverom. Stale vSak ide o sektor s najvacsim zastipenim v portféliu
podnikovych tverov. Vyssie miery koncentracie v tomto kontexte vidno
v pripade mensich bank.

Rok 2019 priniesol korekciu na strane dopytu, pri¢om najvyznamnej$im
faktorom bol pokles potreby podnikov financovat svoje investi¢né ak-
tivity aj prevadzku. Zaroven banky uZz posledné dva stvrtroky ocakavaju
pokles dopytu v nasledujucom obdobi. Situacia na strane ponuky je uz
menej jednoznacna, ked ochladzovanie ponuky sa eSte nepremietlo do vy-
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Eﬁ‘ﬁf?fNA raznej$ieho sprisfiovania iverovych §tandardov. Banky vSak uZ niekol'ko
SLOVENSKA stvrtrokov za sebou uvadzaji ocakavania tykajtce sa ekonomickej situacie
a perspektivy odvetvia alebo podniku, vratane bonity podniku ako fakto-

rov s negativnym vplyvom na uverové Standardy.

Graf 27

Spomalenie rastu podnikovych Gverov v roku 2019
(%)
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Zdroj: NBS

Podiel dlhu k vlastnym zdrojom patri nadalej medzi najvyssie
napriek poklesu zadlzenosti podnikového sektora

Zadlzenost domacich podnikov klesala v priebehu prvého polroka 2019.
Podiel podnikového dlhu k HDP klesol o0 1,6 p. b. na tiroven 52,4 % k junu
2019. S touto hodnotou patri domaci podnikovy sektor k najmenej zadlze-
nym v ramci krajin EU a pod medianovou hodnotou krajin strednej a vy-
chodnej ¢asti EU. Pokles zadlZenosti ovplyvnil aj rast HDP spolu so stagna-
ciou podnikového dlhu. Napriek spomaleniu bol rast iverov od domacich
bank vpodstate jedinou zlozkou prispievajicou k rastu podnikového dlhu,
kym tvery zo zahranicia stagnovali a objem emitovanych cennych papie-
rov medziro¢ne poklesol.

Ukazovatel dlhu k vlastnym zdrojom patri napriek poklesu k najvyssim
v ramci krajin EU. Rovnako aj v pripade dlhu k vlastnym zdrojom nastal
v roku 2019 jeho pokles. K nezmenenému objemu podnikového dlhu sa
pridal aj narast vlastnych zdrojov. Vysledkom je pokles tohto ukazovatela
v porovnani s koncom roka 2019 o 4 p. b. na hodnotu 87,3 %, ktora vsak na-
dalej patri medzi najvyssie vramci EU.
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Graf 28

Podiel dlhu k vlastnym zdrojom je jeden z najvy$sich v ramci EU
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Poznamka: Na lepsiu &itatelnost grafu bola hodnota dlhu k vlastnym zdrojom v pripade Malty
upravena zo 149 % na 100 %. Podobne v pripade Luxemburska bola hodnota dlhu k HDP upravena
2339 % na 250 %.

Klesajuci trend podielu zlyhanych Gverov v roku 2019 sa vyrazne
spomalil

Podiel zlyhanych Gverov postupne klesal aj v roku 2019. Zaroven boli pri-
tomné zmeny niektorych trendov stojacich za poklesom podielu zlyha-
nych uverov v predchadzajtcich rokoch. Podiel zlyhanych uverov nadalej
klesal a k septembru dosiahol nové pokrizové minimum na tGrovni 3,41 %.
Nastala vSak zmena faktorov, ktoré stali za poklesom podielu zlyhanych
uverov pocas predchadzajucich rokov. V roku 2019 klesal podiel zlyhanych
uverov primarne v désledku rastu podnikového portfélia a pomerne vy-
raznym odpisom a odpredajom. Na druhej strane pokles objemu zlyhanych
uverov, ktory tvoril vyznamnu zlozku poklesu podielu zlyhanych Gverov,
sa v poslednych mesiacoch takmer zastavil, aj ked v désledku bazického
efektu stale vykazuje pomerne vyrazny medziro¢ny pokles. Vybrané ban-
ky zaznamenali narast objemu zlyhanych Gverov v tretom stvrtroku 2019.

Za zmenou vo vyvoji objemu zlyhanych tiverov vidno dva hlavné faktory.
Prvym je pokles objemu Giverov, ktoré boli preklasifikované z kategérie zly-
hanych medzi Standardné tvery, ked tento objem dosiahol v roku 2019 naj-
nizsiu hodnotu v porovnani s predchadzajicimi rokmi. Na druhej strane
sa zastavil pokles miery zlyhania, ktora je vSak stale na historicky nizkych
hodnotach. Zaroven sa pocas poslednych troch rokov zvacsuje rozdiel me-
dzi mierou zlyhania pocitanou na baze poctu Giverov a mierou zlyhania
pocitanou na zaklade objemu Gverov. Vo vacSej miere zlyhavaji mensie
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uvery (do 10 tisic €) poskytované malym podnikom, pricom tato Grover sa
vyrazne nemeni od roku 2013. Na druhej strane velké uvery v priebehu po-
slednych rokov zaznamenali vyrazny pokles so stabilizaciou v roku 2019.

2.3 Tradi¢ny obchodny model bank bude aj nadalej
pod tlakom

Pretrvavajace obdobie nizkych arokovych sadzieb bude aj nadalej vytva-
rat tlak na obchodny model slovenskych bank. Po poslednom uvoltiovani
menovej politiky ECB v septembri 2019 sa ukazuje, ze obdobie nizkych uro-
kovych sadzieb bude pretrvavat minimalne na strednodobom horizonte.
Pre bankové sektory s tradi¢nym obchodnym modelom a vysokym podie-
lom ¢istych trokovych prijmov na celkovom zisku to bude nadalej zname-
nat tlak na ich prijmy. Aj ked slovenskému bankovému sektoru sa zatial
dari udrziavat si roven zisku, tito troven do vel'kej miery ovplyvinuju tak
historicky nizke naklady na kreditné riziko, ako aj schopnost poskytovat
pomerne vysoké objemy Gverov. Najma v pripade negativneho vyvoja real-
nej ekonomiky je mozné pocitat so zvySenymi nakladmi na kreditné riziko
aj s poklesom dopytu i ponuky Giverov, a tiez je mozné ocakavat pokles zis-
ku bankového sektora.

Graf 29
Nizke kreditné naklady a rasttci objem tGverov na byvanie pomahaju udrziavat
zisk bankového sektora
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Poznamka: Percenta nad jednotlivymi stipcami vyjadrujd pokles zisku v pripade kreditnych nakladov
na urovni z roka 2014 alebo objemu Gverov na byvanie z roka 2014. Za treti Stvrtrok 2019 sa uvadzaju
anualizované Udaje.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2019 | KAPITOLA 2 47



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Konkurencia na uverovom trhu bude pravdepodobne pokradovat aj
s vplyvom na rizikovu averziu bank. Urokové sadzby na tGvery nehnutel-
nosti ostavaju nadalej pod Grovinami, ktoré by naznacovali fundamenty.
Ku koncu tretieho stvrtroka 2019 irokové sadzby na novoposkytnuté tive-
ry zacali opdtovne klesat. Tento vyvoj pravdepodobne odraza snahu bank
o zvySenie objemu uverového portfélia, kedZe moznost zniZovat trokové
sadzby otvaraju tak menovopolitické rozhodnutia, ako aj moznosti finan-
covania vo vybranych bankach pomocou krytych dlhopisov s priaznivym
vynosom.

Graf 30

Urokové sadzby nadalej ostavaju pod fundamentalnou Groviiou
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Zdroj: NBS

Poznamka: Fundamentalna hodnota je odhadovana na zaklade predpokladu existencie dlhodobého
vztahu s vynosmi 5-ro¢nych slovenskych $tatnych dlhopisov do konca roka 2013.

Dalsi pokles tirokovych sadzieb iverov na byvanie méze otvorit otazku
o vynosovosti retailového portfélia. Na stave portfélia tiverov na byvanie
vykazujui banky priemernti sadzbu na tirovni 1,8 %. Pri takejto vyske tiroko-
vych sadzieb, nezmenenej politike bank v oblasti poplatkov a nadalej po-
zitivneho vyvoja kreditnych nakladov je mozné predpokladat, Ze bankovy
sektor bude mat Cisté vynosy z retailového portfélia v roku 2019 na irovni
priblizne 1,1 mld. €. V pripade, Ze priemerna sadzba Gverov na byvanie po-
klesne na 1,0 %, ¢isté vynosy mézu klesnut az o zhruba 280 mil. € (na nieco
vy$e 800 mil. € ro¢ne). Tento vynos v8ak pokryva len pribliZzne 65 % pre-
vadzkovych nakladov bank. Aj ked jednotlivé banky mézu mat odli$ny po-
mer prevadzkovych nakladov pripadajicich na retailové portfélio, takéto
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nizke pokrytie méze bankam zameranym na domacnosti a na poskytova-

nie Giverov na byvanie nastolit otdzku o vynosovosti retailového portfélia.

AK by banky chceli zachovat sti¢asny objem urokovych vynosov z ave-
rov na byvanie, musel by nastat vyrazny narast objemu tychto tiverov. Ak
by poklesla priemerna sadzba v portféliu z 1,8 % na 1,0 %, sticasné uroko-
vé vynosy by sa dosiahli pri naraste objemu tverov na byvanie o takmer
25 mld. €. ISlo by o vyrazné zvySenie oproti si¢asnému stavu portfélia
uverov na byvanie v hodnote necelych 30 mld. €. Aj ked aktualne moznost
emitovat kryté dlhopisy za nizke, dokonca zaporné vynosy do splatnosti,
pomaha bankam zniZovat naklady, tento stav do velkej miery bude aj v bu-
dtcnosti zavisiet od vyvoja trhovych faktorov aj od vyvoja domacej a glo-
balnej ekonomiky.

Kratkodobé uvolnenie tlakov na ziskovost by mohlo priniest zrusenie
bankového odvodu. Banky na Slovensku platia od roku 2012 tzv. bankovy
odvod. V sticasnosti je sadzba odvodu stanovena na 0,2 % roc¢ne z celkovych
pasiv. Bankovy odvod by mal platit do konca roka 2020. Tento odvod ma
slazit na krytie nakladov spojenych s rieSenim finanénych kriz v banko-
vom sektore a na ochranu stability bankového sektora na Slovensku. Na
zaklade vladneho navrhu by sa vSak sadzba bankového odvodu mala zvy-
§it od roku 2020 na 0,4 %, ¢o predstavuje vyrazny negativny dopad na zisko-
vost sektora. Dopad je podrobnejsie analyzovany v boxe 2.

0Od zavedenia bankového odvodu vznikla v roku 2015 Rada pre rieSenie
krizovych situacii ako sucast Jednotnej rezolu¢nej rady so sidlom v Bru-
seli. Hlavnym cielom tychto ins§titacii je prave predchadzanie krizovym
situdaciam a v pripade ich vzniku efektivne riesit krizova situaciu so zre-
telom na zachovanie financ¢nej stability. Celkovy ramec rezoldcie vznikol
v dbsledku velkej finan¢nej krizy prave na to, aby odbremenil staty a pla-
titelov dani od nakladov spojenych so zachranou finan¢ného systému. Na
tento Ucel uz aj slovenské banky v stiCasnosti odvadzaju prispevky nielen
do Fondu ochrany vkladov, ale aj do rezolu¢ného fondu. To znamena, Ze
bankovy sektor v sicasnosti odvadza dva prispevky na mozné budice na-
klady rieSenia krizovych situacii.

Za rok 2018 predstavoval bankovy odvod pre sektor celkovo vyse
130 mil. €. Odvod znizil ¢isty zisk o takmer 17 %. Je vSak vacSou zatazou
v pripade mensSich a stredne velkych bank. Podiel osobitného bankového
odvodu na zisku bank v roku 2018 predstavoval 19 % pre banky pod pria-
mym dohladom ECB (tzv. vyznamné banky, SI) a 28 % pre ostatné banky
(tzv. menej vyznamné banky, LSI a pobo¢ky zahrani¢nych bank). Dalsim
problémom bankového odvodu je jeho procyklickost. Tym, Ze zdkladom
odvodu st pasiva, znamena pre bankovy sektor vacsiu zataz v pripade kri-
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@ NARODNA zového obdobia. Ak by sa odvod platil aj pocas krizového roka 2009 podla

vinné platit bankovy odvod aj v ¢ase, ked vykazuju straty.

Box 2
Zvysenie sadzby bankového odvodu a najma jeho dlhodobé ponechanie
moze mat negativne nasledky na finan¢nu stabilitu aj na klientov bank

» ZvySeny bankovy odvod vyrazne znizi zisk bankového sektora.

« Nizsiziskznamena zhorSenu schopnost bank pripravit sa na krizové obdobie, a preto ohrozu-
je financnu stabilitu a nasledne aj realnu ekonomiku.

« Zisk bankového sektora je pod tlakom aj bez bankového odvodu z dévodu tradi¢ného ob-
chodného modelu.

« Vpripade dlhodobo vysokého bankového odvodu je mozné oc¢akavat pokles zaujmu investo-
rov o slovensky bankovy sektor.

« Dlhodobo vysoka turoven bankového odvodu mdéze mat negativne dopady aj na klientov
bank.

Na zaklade vladneho navrhu zmeny zakona sa zvysuje sadzba bankového odvodu z 0,2 % na 0,4 %.
To znamena, Ze oproti p6vodnému zneniu zakona, ked mali banky platit odvod so sadzbou 0,2 %
z pasiv zniZzenych o zakladné imanie, naposledy za rok 2020, budt musiet odviest dvojnasobnu
sumu aj v nasledujicich rokoch. Tato zmena vSak prinasa rizika pre stabilitu bankového sektora
anepriamo tak aj pre domacu ekonomiku.

V roku 2018 bol ¢isty zisk bank nizsi v désledku bankového odvodu o takmer 17 %. V pripade
dvojnasobnej sadzby by to znamenalo zniZenie ¢istého zisku o vyse 33 %. Zisk tvoreny bankami
je pritom zakladnym pilierom pre financ¢nu stabilitu, kedZe pripadné straty z rizik, ktorym celia
banky, je kryty v prvom rade zo zisku. Dalej, zisk vytvoreny slovenskymi bankami je pouzity aj na
zvySovanie kapitalu, ktory slizi na pokrytie strat v pripade vyraznejSieho ekonomického prepa-
du. To znamena, ze zvySenim bankového odvodu sa znizi schopnost bank pripravit sa na horsie
Casy. Problém v pripade krizy mé6ze znamenat aj procyklicky charakter bankového odvodu, ktory
sa odvija od pasiv bankového sektora, a preto bude mat eSte vyraznejsi dopad v ¢asoch znizZenej
schopnosti generovat zisk. Ak by platila sadzba 0,4 % v krizovom roku 2009, bankovy odvod by
predstavoval az 200 % Cistého zisku bankového sektora.

Navyse, priestor generovat zisk pre slovenské banky sa zmensuje. Menova politika ECB, ktora je
nastavena na zaklade vyvoja v celej eurozone, je aktualne uvolnena, co znamena nizke trokové
sadzby, a tym sa vytvara tlak na bankové sektory s tradi¢nym obchodnym modelom. Ziskovost
merana rentabilitou vlastnych zdrojov (tzv. RoE, Return on Equity) v poslednych rokoch na Slo-
vensku stagnovala. V roku 2018 bola s iroviiou nieéo vyse 9 % sice nad medidnom krajin EU, ale vo
vidsine krajin EU sa tento ukazovatel zvy$uje a niektoré krajiny uz Slovensko predbehli. Navyse,
vidsina krajin strednej a vychodnej ¢asti EU je pri tomto porovnani uz pred Slovenskom. V bu-
ddcnostije mozné aj bez navysSenia bankového odvodu ocakavat dalSie zhorSenie, kedZe Cisty zisk
slovenskych bank k septembru 2019 medziro¢ne poklesol.
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Poznamka: 1) Udaje za rok 2019 st anualizované na zéklade tidajov k septembru 2019 a priemerného
podielu &istého zisku sektora k tretiemu a Stvrtému Stvrtroku za roky 2004 az 2018.
2) Bankovy odvod za rok 2019 je anualizovany na zaklade udajov k septembru 2019.

V pripade dlhodobo vysokého bankového odvodu je mozné oéakavat pokles zaujmu investo-
rov o slovensky bankovy sektor. Stale priaznivé postavenie bankového sektora v oblasti zis-
kovosti sa prenasa aj do zvySenej konkurencie, a to sa odzrkadluje aj napriklad na vysokej
dostupnosti averov pre klientov. V sicasnosti st irokové sadzby na Gvery na byvanie medzi
najnizsimi v celej EU, ¢o prinadsa vyrazné benefity pre klientov bank. V pripade dlhodobo vy-
sokého bankového odvodu je mozné ocakavat, ze v désledku poklesu navratnosti investicii
poklesne aj zaujem investorov o sektor bankovnictva na Slovensku. To sa m6ze odzrkadlit aj
na miere konkurencie, a tym aj na dostupnosti a cene produktov pre klientov. Vysoky odvod
modze mat negativny vplyv prave na klientov bank. V pripade, Ze banky budu s tazkostami spi-
nat kapitalové poziadavky, moze to viest k poklesu financovania realnej ekonomiky. Nizsi zisk
bank spojeny so zvySenym odvodom pravdepodobne povedie aj k poklesu investicii bank do
modernizacie a novych technolégii, ktoré v konecnom désledku prinasaju pozitivne efekty
najmad pre klientov bank.

2.4 Neuplny kreditny cyklus prispieva k znizovaniu
rizikovych vah vo vybranych bankach

Rizikové vahy na portfélio iverov na byvanie v bankach s IRB pristupom
klesaji v dosledku nizkych alebo klesajtiicich mier zlyhania. V aktualnom
prostredi nizkych drokovych sadzieb a rychleho rastu tiverov domacnos-
tiam, spojeného s priaznivym vyvojom miery zlyhania v retailovom por-
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SLOVENSKA nehnutelnosti v bankach s IRB pristupom. Modely bank predpokladajq,
ze vzhladom na pozitivnu histériu bude priaznivé obdobie pokracovat aj
v blizkej budicnosti. S dlhym obdobim nizkych alebo zniZujicich sa mier
zlyhania sa znizuje aj regulatérna pravdepodobnost zlyhania (PD). Pri
takmer nemennej strate v pripade zlyhania (LGD) stoji prave tento pokles

za klesajucimi rizikovymi vahami.

Graf 32
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Poznambka: PD - pravdepodobnost zlyhania, LGD - strata v pripade zlyhania. Na grafe je znazorneny
priemer za banky s IRB pristupom vazeny celkovou hodnotou retailovych Gverov na byvanie. Banky
s IRB pristupom pouzivaju vlastny model na uréenie rizikovych parametrov portfélia Gverov. Ostatné
banky so $tandardizovanym pristupom pouzivaju rizikové parametre definované v regulacii.

Pokles rizikovych vah uverov na byvanie predstavuje riziko najma z d6-
vodu neuplného cyklu tychto tiverov. V pripade zhor$enia makroekono-
mického vyvoja je mozné oCakavat aj zhorSenie kreditnej kvality portfdlia
retailovych iverov na byvanie. Pripadna vys$sia PD pocas negativneho eko-
nomického vyvoja bude mat vyrazny vplyv na rizikové vahy. D6vodom je,
Ze sUucasné urovne PD nepokryvaju vyrazné krizové obdobie z minulosti.
Rok 2009 sice zaznamenal prepad ekonomického vyvoja, ivery na byvanie
aj pocas tohto obdobia rastli dvojcifernym tempom a miery zlyhania ostali
pomerne nizke.

V pripade tiplného averového cyklu by mohli byt rizikové vahy tiverov na
byvanie v IRB bankach vyrazne vyssie. V pripade, Ze predpokladame plny
uverovy cyklus, teda cyklus, ktory obsahuje aj obdobie so zvySenou mierou
zlyhania, priemerna PD v IRB bankach by bola na vyssich trovniach. Vy-
chodiskom pre modelovanie plného Gverového cyklu je sktisenost z krajin,
ktoré zaznamenali pocas poslednej financ¢nej krizy zvySené miery zlyhania
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aj z portfélia retailovych Gverov na byvanie, ako to bolo napriklad v irsku.
Pri predpoklade, Ze miery zlyhania na Slovensku by boli podobné banko-
vym sektorom s vyraznejSim narastom kreditného rizika pocas financnej
krizy, regulatérna PD na celom portféliu by sa mohla pohybovat na tirovni
od 3,4 % do 4,6 % (sticasna PD sa pohybuje na trovni 2 %). Pri predpoklade
priemernej PD celého portfélia na trovni 3,4 % a toho, Ze relativne navyse-
nie PD by bolo rovnaké v jednotlivych bankach, by sti¢asné rizikové vahy
boli vjednotlivych bankach viac nez dvojnasobné.

Vyssie rizikové vahy by vplyvali aj na pokles primeranosti vlastnych
zdrojov. Vyssie rizikové vahy by automaticky znamenali aj vy$$i objem
celkovych rizikovych expozicii, ¢o by bezprostredne viedlo aj k poklesu
primeranosti vlastnych zdrojov v jednotlivych bankach. V zavislosti od
banky by mohol byt pokles primeranosti vlastnych zdrojov na drovni od
1,5 aZ vySe 2 percentualnych bodov.

V pripade neprimerane nizkych rizikovych vah mé6ze makroprudencial-
ny organ zaviest opatrenia na zvys$enie tychto rizikovych vah. V pripade,
ze makroprudencialny organ vyhodnoti aktualnu hodnotu rizikovych vah
ako neprimerane nizku, mé6ze tieto rizikové vahy zvysit na zaklade pravo-
moci vyplyvajicich z nariadenia CRR. Clanok 458 nariadenia umoZiuje
zaviest opatrenie tykajuce sa ,rizikovych vdh zameranych na majetkové
bubliny v sektore nehnutelného majetku urc¢eného na byvanie a podni-
kanie* (¢lanok 458 ods. 2d). V sti¢asnosti uz viacero ¢lenskych $tatov EU
pristipilo k opatreniam v oblasti rizikovych vah tykajacich sa verov na
byvanie, bud vo forme dolného limitu pre rizikové vahy, najcastejSie na
urovni 15 %, alebo vo forme plo$ného zvysSenia rizikovych vah pre banky,
napr. na urovni 5 percentualnych bodov.

Pripadna reakcia makroprudencialneho organu musi brat do tvahy aj
aktualne prebiehajiicu implementaciu ,IRB repair programu'*“, ktora
vyznamne ovplyvni celé nastavenie IRB modelov v budicnosti. Zmeny
sa tykaju v prvom rade samotnej definicie zlyhania, ktora sa vsak vztahu-
je aj na banky pouZzivajice Standardizovany pristup'®. Nasledne ¢aka IRB
banky dalSia skupina zmien suvisiacich s vydanymi usmerneniami EBA
pre oblast IRB. Implementacia nového rameca sa za¢ina v roku 2021, pricom
v sucasnostije vzhladom na komplexnost zmien pomerne naro¢né vycislit
ich presny vplyv na banky pouzivajtice IRB pristup.

% https://eba.europa.eu/eba-publishes-report-on-progress-made-on-its-roadmap-to-repair-
irb-models
5 http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/ODP_1_2019.pdf
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2.5 Systémové riziko likvidity v bankovom sektore
sa znizilo, zostalo vsak na zvySenej urovni

Systémova likvidita ma spravidla cyklicky charakter. Plati, Ze v dobrych
Casoch sa banky moézu viac spoliehat na stabilitu vkladov napriek ich
kratkej zmluvnej splatnosti. Dokazu predéavat likvidné aktiva za priazni-
vl cenu a zaroven vedia dosiahnut vyhodné podmienky pri emisii dlho-
pisov. Naopak v zlych c¢asoch st vklady menej stabilné. Predaj dlhopisov
moéze byt komplikovany a emisie dlhopisov byvaji problematické, najma
pri nevyhnutnosti nahradenia splatnych dlhopisov novou emisiou. Aktu-
alne dobré casy su navySe umocnené nestandardne nizkymi drokovymi
sadzbami, ¢o len zvy$uje délezitost cyklického aspektu pri analyze systé-
movej likvidity.

Stabilizacia finan¢ného cyklu v roku 2019 zmensila tlak na dal$iu kumu-
laciu systémového rizika likvidity. Jednym z hlavnych faktorov rizika
likvidity v slovenskom bankovom sektore je kontinualne prehlbovanie Ca-
sového nesuladu aktiv a pasiv vyvolané najmad rastom dlhodobych tverov
na byvanie, ktoré neustale zvy$uju priemernu zostatkova splatnost aktiv.
Tento trend sa pocas roka 2019 zmiernil, ¢o viedlo k zastaveniu dalSieho
prehlbovania likvidnej medzery v bankovom sektore. Casovy nestlad ak-
tiv a pasiv vSak ostava blizko historického maxima.

Graf 33

Prehlbovanie rizika spojeného s ¢asovym nestladom aktiv a pasiv
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Zdroj: NBS
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Pocas roka 2019 sa zleps$ila Struktura financovania bank v désledku
zrychlenia rastu vkladov a emisii krytych dlhopisov. Schopnost bank fi-
nancovat rast dlhodobych nelikvidnych tuverov prostrednictvom stabil-
nych zdrojov je rozhodujtca z hladiska systémového rizika aj udrZatelnos-
ti obchodného modelu. Je pozitivne, Ze dlhodobo rastici podiel iverov na
stabilnych zdrojoch sa v bankovom sektore pocas roka 2019 stabilizoval, aj
ked to neplati pre vSetky individualne banky. Tento priaznivy vyvoj nastal
v dosledku troch skutoc¢nosti. Prvou bolo uz spominané spomalenie rastu
uverov, vdaka ktorému sa zmensili naroky na nové stabilné zdroje finan-
covania. Druhou bolo zrychlenie rastu vkladov, ktoré dosiahlo najvyssie
medziro¢né zmeny v pokrizovom obdobi. Vdaka rychlemu rastu vkladov
sa materialne zvy$ovala baza stabilného financovania. Tretou skuto¢nos-
tou, ktora prispela k zdravsej struktdre financovania, boli emisie krytych
dlhopisov, ku ktorym zatial pristapili §tyri banky. Banky dokézali vyuZzit
kombinaciu novej legislativy a prostredia mimoriadne nizkych trokovych
sadzieb, aby zlepsili $trukttiru zdrojov nielen z pohladu prediZenia splat-
nosti a diverzifikacie, ale aj z pohladu priaznivej ceny. Z dlhodobého pohla-
du bude délezité sledovat, ako bude dosiahnuty vynimocne nizky vynos
emisii krytych dlhopisov ovplyviiovat urokové sadzby na Giveroch na by-
vanie a za akych podmienok buda v budiicnosti banky nahradzat sti¢asné
emisie v pripade, Ze sa zmeni rizikovy apetit investorov.

Graf 34
Klesajuci podiel likvidného vankusa sa pocas roka 2019 stabilizoval

(%)
30

25

20

_
wv
1

10
5 —
0 T T T T T T T T T T 1
© ~ ~ ~ ~ © © © © o o o
o ) o ) o ) o ) =) o o )
I ~ ~ ~ I ~ ~ ~ I ~ I I
e c c : c
b1 < =1 > 8 < 5 a 9 < S a
a b3 = & a b3 = ] a > = &
= Podiel likvidnych aktiv na celkovych aktivach = Podiel $tatnych dlhopisov a vkladov
Podiel likvidnych aktiv na vkladoch v centralnej banke na celkovych aktivach
Zdroj: NBS

Poznambka: Definicia likvidnych aktiv zodpoveda definicii LCR.
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Zmiernenie negativnych trendov bolo pozorované aj pri poklese likvid-
ného vankusa. Po viacerych rokoch postupného poklesu podielu likvid-
nych aktiv na celkovych aktivach alebo na vkladoch sa tento negativny
trend spomalil aZ zastavil. Najvd¢sou mierou k tomu prispel nakup zahra-
ni¢nych Statnych dlhopisov. Schopnost bankového sektora celit pripad-
nému vyberu vkladov prostrednictvom predaja dlhopisov sa vyraznejsie
nemenila. Bankovy sektor zaroven potvrdil svoju sebestacnost v oblasti
likvidity, kedZe nie je zavisly na zdrojoch z vlastnych financ¢nych skupin
alebo centralnej banky.

2.6 Sektor poistovni ¢eli dlhodobym rizikam

Poistny sektor bol pod vplyvom prostredia nizkych arokovych
sadzieb a nového odvodového zatazenia

Zivotné poistenie zaznamenalo len mierne zmeny v poistnom. Naklady
na tvorbu rezerv vsak vyraznejsie vzrastli. Hoci vdcsina sektora k junu
2019 zaznamenala medzirocny pokles v objeme poistného v klasickom
(KZP) aj investi¢nom (IZP) Zivotnom poisteni, hrubé predpisané poistné
v KZP vpriemere pokleslo len 00,1% a v IZP dokonca vzrastlo 02,6 %. Vyraz-
nejsi vplyv na hospodarenie poistovni malo dotvaranie rezerv v KZP pri
medzirotne nezmenenom finan¢nom vysledku. ISlo o prirodzeny désle-
dok pretrvavajuceho prostredia nizkych urokovych sadzieb, ked poistovne
musia vytvarat technické rezervy nad drovern vynosov z aktiv a prijatého
poistného.

Hrubé predpisané poistné v nezZivotnom poisteni vyrazne spomalilo svoj
medzirocny rast, ked z hodnoty 11 % k junu 2018 pokleslo na 3,4 % k junu
2019. Islo predovsetkym o zmeny v poisteni motorovych vozidiel, v PZP aj
v havarijnom poisteni. Naopak poistné v poisteni majetku mierne stuplo.
Vyvoj nezivotného poistenia bol od januara 2019 ovplyvneny novou darou.
Aj ked ztechnického hladiska islo o modifikaciu existujiceho odvodu Casti
poistného z nezivotného poistenia, dan z nezivotného poistenia ma jasne
§ir$iu bazu zmluv, na ktoré sa vztahuje. Kombinovany ukazovatel v poiste-
ni aut bol po zapocitani povinnych odvodov nadalej nad hodnotou 100 %,
v ostatnych odvetviach s rezervou pod touto hodnotou.

Solventnost poistného sektora v priebehu prvého polroka 2019 mier-
ne vzrastla, avSak len varidciou rezervy z precenenia. Ziskovost sektora
medzirocne poklesla. Najvyraznejsi vplyv na hospodarsky vysledok malo
prave dotvaranie rezerv v KZP. Uroveil solventnosti ovplyviiovali najmi
variacie prebytku aktiv nad zavazkami. Objem kapitalu vo vlastnych akci-
ach sa nemenil.
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Ocakavané zisky z buduceho poistného aj nadalej zniZzuju odolnost
poistného sektora

Kapital poistovni z vel'kej €asti tvori nestala zlozka, tzv. o¢akavané zis-
ky z budiiceho poistného (EPIFP), ktora nedokaze sluzit na okamzité vy-
rovnanie neoc¢akavanych strat. Po naraste z roku 2018, ked podiel EPIFP
prekrocil 60 %, nastal jeho opatovny pokles na pribliZne 50 % celkového po-
uzitelného kapitalu, a to napriek narastu celkového objemu EPIFP. Pozitiv-
ne mozno hodnotit, Ze kym v polovici roka 2018 by bez EPIFP* aZ 7 poistov-
ni nesplnilo regulatérne kapitalové poziadavky na solventnost, v polovici
roka 2019 by to boli uz len 3 poistovne. Napriek tomu zostava trhovy podiel
EPIFP najvyssi vramci krajin Eurépskej Ginie a predstavuje vyznamné rizi-
ko pre odolnost poistného sektora.

Poistenie aut je dlhodobo stratové

Graf 35

Poistenie aut je dlhodobo stratové, vyrazne k tomu prispievaju dodatoéné odvody
Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel v poisteni aut vratane dodato¢nych odvodov!
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Poznamka: 1) Dodatoéné odvody predstavuju odvod Easti poistného Ministerstvu vnutra SR
(PZP), prispevok Slovenskej kancelarii poistovatelov (PZP) a odvod &asti poistného z nezivotného
poistenia (havarijné poistenie, len v roku 2018). PZP - povinné zmluvné poistenie.

Poistenie motorovych vozidiel, ktoré zahffia povinné zmluvné poistenie
(dalej PZP) a havarijné poistenie zaznamenava od roku 2016 takmer ne-
ustale straty. V tomto odvetvi pésobia najvyraznejsie konkurenc¢né tlaky

6 Predpoklada sa, ze by EPIFP boli preradené z Tier 1 do Tier 3 kapitéluy, ¢iZe by sa zapocitavali
len v tretinovej hodnote, a to maximéalne do vysky 15 % kapitalovej poziadavky na solventnost.
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spomedzi vSetkych domacich poistnych odvetvi, ¢o vyrazne obmedzuje
moznosti poistovni reagovat na novovznikajiice naklady. V prvom rade
ide o naklady v désledku zmien legislativy (odvod ¢asti poistného Minis-
terstvu vnutra SR a prispevok Slovenskej kancelarii poistovatelov v PZP,
odvod casti poistného a neskorsia dan z nezivotného poistenia v havarij-
nom poisteni). Druhym dodatoénym nakladom poistovni st sidom pri-
znané naroky na odskodnenie nemajetkovej ujmy, predovsetkym v PZP.
V tomto pripade nejde len o samotny rast nakladov poistného sektora, ale
aj o zvySenu neistotu pri odhadovani ich vysky, kedZe poistovne nedispo-
nuju dostatoénymi informaciami na spravny odhad technickych rezerv.
V neposlednom rade na rast nakladov tlaci aj rast miezd, ktoré v odvetvi
predaja a opravy motorovych vozidiel vzrastli o vysSe 14 % v obdobi posled-
nych troch rokov (2016 - 2018).

Poistny sektor zrejme vyuziva poistenie dut ako marketingovy kanal na
iné poistné produkty. Samotna strata odvetvia poistenia aut za prvy pol-
rok 2019 predstavovala 8 mil. €. Ide o netto hodnotu, ¢iZe po ocisteni o po-
diel zaistovatelov. Na porovnanie, hospodarsky vysledok poistného sekto-
ra (pred zdanenim) dosiahol v rovnakom obdobi 94 mil. €.

2.7 Kreditna kvalita aktiv v sektoroch spravujucich
klientske aktiva sa v uplynulych rokoch znizovala

Era nizkych tdrokovych sadzieb poslednych rokov sa premietla do feno-
ménu ,search for yield“, aj v pripade nebankovych sektorov na Sloven-
sku. Subjekty spravujuce klientske aktiva (d6chodkové spravcovské spo-
lo¢nosti, doplnkové déchodkové spoloc¢nosti, spravcovské spolo¢nosti
kolektivneho investovania) a poistovne postupne zvySovali zastipenie
akciovej zloZky vo svojich fondoch a bilanciach a predlzovali duraciu dl-
hopisového portfélia. Sticasne prebiehal v dlhopisovej zlozke majetku aj
dalsi trend v podobe narastu podielu emisii s niz§im investi¢nym stup-
nom v ramci kreditného ratingového hodnotenia a v kolektivnom inves-
tovani aj cennych papierov mimo investi¢ného pasma alebo bez ratingu.
Intenzita tohto trendu sa vSak od sektora k sektoru vyrazne lisila. Tento
vyvoj sa casom podpisal pod zvysSenie kreditného rizika bilancii a prispel
aj k zhors$eniu ich likvidnych charakteristik. Vynimkou boli poistovne
a déchodkové fondy v druhom pilieri, kde sa kreditna kvalita dlhopisov
dlhodobo nachadza na vyssej Grovni a v priebehu minulych rokov sa pri-
lis nemenila.
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Graf 36
Priemerna droven kreditného ratingu v dlhopisovom portféliu vo viaésine
sektorov klesala

Priemerny kreditny rating vazeny objemom prislusnych pozicii (rating)
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Poznamka: Do vypoétu boli zahrnuté iba tie dlhopisy, ktoré mali v jednotlivych sledovanych
okamihoch prideleny rating aspori od jednej z troch velkych ratingovych agentur. DSS - déchodkové
spravcovské spolo¢nosti, DDS - doplnkové déchodkové spoloénosti, POI - poistovne, FKI - fondy
kolektivneho investovania.

V ostatnych dvoch segmentoch spravujicich klientske aktiva sa tazisko
kreditnych ratingov dlhovych investicii posavalo k niZzs§iemu investi¢né-
mu stupiiu kreditného ratingového hodnotenia, pripadne v kolektivhom
investovani aj k emisidm mimo investi¢ného pasma alebo s absenciou
ratingu. Najvypuklejsi posun v kreditnej kvalite zaznamenali fondy ko-
lektivneho investovania. Tato zmena sa uskutoc¢nila v dvoch rovinach. Na
jednej strane sa zhorsila priemerna droven ratingu spomedzi dlhovych
cennych papierov, ktoré boli ohodnotené aspon jednou z troch velkych ra-
tingovych agenttr.” Na druhej strane sa do portfélia v poslednych rokoch
dostaval stale vacsi podiel dlhopisov bez prideleného kreditného ratingu®.
Nositelom druhého trendu boli najma zmiesané podielové fondy. V kategé-
rii dlhopisovych podielovych fondov, kam patri najvacsia cast dlhovych
cennych papierov sektora, sa od roku 2012 trojnasobne zvysil podiel emisii
na dolnej hranici investi¢ného pasma®, a tym istym nasobkom aj v pripa-
de tych so §pekulativnym ratingom. V doplnkovom déchodkovom sporeni
sa priemernd uroven ratingu v sledovanom obdobi zmenila v podobnom
rozsahu ako v kolektivnom investovani. Zasadnym rozdielom medzi tymi-
to sektormi je, Ze v doplnkovych déchodkovych fondoch podiel dlhopisov
bez ratingu klesal a v sticasnosti je velmi nizky.

7 S&P, Fitch a Moody’s.
8 Ide hlavne o dlhové cenné papiere a zmenky slovenskych a ¢eskych emitentov.
9 Ratingové stupne BBB+, BBB a BBB-.
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Graf 37
Distribucia kreditnych ratingov dlhovych cennych papierov vo vybranych
kategoériach podielovych fondov kolektivneho investovania
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Zdroj: NBS, Bloomberg
Poznamka: IG - horna hranica investi¢ného pasma, IG - BBB - dolna hranica investi¢ného pasma, HY
- §pekulativne pasmo, NR - bez kreditného ratingu, FKI - fondy kolektivneho investovania.

2.8 Zvysena citlivost niektorych podielovych fondov
na pripadny vyskyt plosnych redemacii

V prvom polroku 2019 sa obnovil rast prostriedkov vo fondoch kolektiv-
neho investovania. Po stagndacii v roku 2018 vzrastla ¢ista hodnota aktiv
spravovanych vo fondoch kolektivneho investovania o vyse 530 mil. € v pr-
vom polroku 2019 a dosiahla 7,1 mld. € (¢o predstavuje narast 0 8 % od konca
roka 2018). Rastli najma prostriedky v zmieSanych a realitnych fondoch.
Okrem rastu cien aktiv na finan¢nych trhoch rast majetku v sprave podpo-
rili aj Cisté predaje, ktoré dosiahli za prvy polrok 2019 hodnotu takmer na
urovni celého roka 2018.

Investori zvy$uju svoje investicie aj do fondov s menej likvidnymi akti-
vami, ktoré nie je lIahké v kratkom ¢ase spenazit v pripade vyssich rede-
macii. Ide najma o realitné fondy investujtice do nehnutelnosti, ktorych
podiel na celkovom majetku fondov spravovanych slovenskymi spravcov-
skymi spolo¢nostami vzrastol zo 16 % v decembri 2016 na 20 % k prvému
polroku 2019.2° Dalsimi menej likvidnymi investiciami méZu byt fondy
investujuce do dlhopisov subjektov s nizkym ratingom alebo dlhopisov

20 K narastu aktiv v realitnych fondoch pozri bliZsie Spravu o finan¢nej stabilite k novembru
2018.
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neobchodovanych na burze (v stvislosti s vyvojom tychto investicii pozri
predchadzajicu cCast). Tieto fondy su otvorenymi fondmi, kde investori
maju pravo kedykolvek vybrat svoje prostriedky z fondu. Pri nahlej vine
redemacii z fondov investujucich do menej likvidnych aktiv mo6ze nastat
bud vypredaj aktiv a pokles hodnoty alebo pozastavenie vyplacania podie-
lov klientom. To by mohlo oslabit déveru klientov vo finan¢ny systém, ke-
dZe vyznamna Cast investorov povazuje investicie do podielovych fondov
za plnohodnotnt alternativu bankovych vkladov. Na eurépskej Grovni sa
tieto rizika analyzuji uz dlhsi ¢as .2

Hlavnym faktorom zmierfiujicim riziko likvidity je dostato¢ny objem lik-
vidnych aktiv vo fonde. Na tento GiCel stanovuje zakon o kolektivnom inves-
tovani povinnost realitnych fondov investovat aspon 10 % svojho majetku
dolikvidnych aktiv.?? Podiel likvidnych aktiv v realitnych fondoch dlhodobo
pdsobiacich na trhu je vrozmedzi od 15 do 20 % a vjednom fonde az takmer
35 %. Priblizne 20 - 25 % aktiv by mali spravcovia fondov dokazat spenazit do
90 dni. V nedavno vzniknutych fondoch je tento podiel nizsi vzhladom na
nizky celkovy objem majetku v spravovanom fonde. Je mozné konstatovat,
ze spravcovské spolocnosti riadia likviditu realitnych fondov nad ramec mi-
nimalnych poziadaviek a mali by byt schopné zvladnut bezné redemacie.

Graf 38

Profil likvidity portfélia realitnych fondov
(%)

100
90
80
70 -
60
50 -
40 -

30

31. Dec. 2015 31. Dec. 2016 31. Dec. 2017 31. Dec. 2018

B 1defialebo menej W 2-7dni 8 -30dni
W 31-90dni B 91-180dni W 181-365dni
B Viac ako 365 dni

Zdroj: NBS
Poznamka: Graf zobrazuje percentualny podiel portfélia, ktory je spravcovska spoloénost schopna
splatnit v ramci jednotlivych ¢asovych lehét.

2 Napr. ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, September 2019 alebo ESRB EU
Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2019.
22 §125 ods. 6 zakona ¢.203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani.
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Spravcovia fondov by mali pravidelne vykonavat zatazové testovanie
likvidity fondov. Slovenské spravcovské spolo¢nosti vykonéavaju zatazo-
vé testy likvidity fondov spravidla jedenkrat ro¢ne. Eur6psky organ pre
cenné papiere a trhy (ESMA) vydal v septembri 2019, na zaklade odporu-
¢ania® Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika (ESRB), usmernenie® pre
spravcovské spoloc¢nosti k zatazovym testom likvidity fondov. ESMA od-
poruca vykonavat toto testovanie spravidla na Stvrtrocnej baze a zaradit
ho do bezného systému riadenia rizik ako aj do rozhodovacich procesov.
Frekvenciu zatazového testovania likvidity mézu spravcovské spolo¢nos-
ti zvolit na zaklade proporcionality pri zohladneni charakteristik fondu.
Spravcovské spolo¢nosti maji postupovat podla tychto usmerneni od sep-
tembra 2020. Organy dohladu si mézu vyziadat vysledky tychto testov na

preskiimanie.

2 QOdporucanie Eurépskeho vyboru pre systémovérizika zo7.decembra 2017 oriziku likvidity
arizikach spojenych s vyuzivanim pakového efektu v investiénych fondoch (ESRB/2017/6).

% ESMA: Final Report on the Guidelines on liquidity stress testing in UCITS and AIFs, sep-
tember 2019.
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3 Odolnost finanéného
sektora

3.1 Solventnost a finan¢na pozicia finanéného sektora

3.1.1 Finanéna pozicia sektorov finanéného trhu

V dosledku pokracujuceho poklesu urokovych marzi uz banky
nedokazali udrzat stabilnu ziskovost

Cisty zisk bank k septembru 2019 medziroéne poklesol o 5 %. Vynosnost
kapitalu (ROE) medziroc¢ne klesla z 9,3 % na 8,0 %. Pokles ROE nastal najma
v skupine vyznamnych bank, kde ziskovost klesla na najnizsiu hodnotu od
globalnej financ¢nej krizy v rokoch 2009 - 2010. Na druhej strane, v skupine
menej vyznamnych bank zostala hodnota ROE stabilna, avSak v porovnani

s vyznamnymi bankami vyrazne niZ$ia (na iirovni 5,9 %).

Graf 39

Ziskovost medziro¢ne poklesla, najma v skupine vyznamnych bank
Vynosnost kapitalu - ROE (%)
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= Bankovy sektor = Vyznamné banky Menej vyznamné banky
Zdroj: NBS

Poznamka: Graf nezahffia mimoriadne vynosy z predaja podielov spoloénosti VISA a z rozpustenia
rezerv na sudne spory. Hodnota ROE bola vypocitana ako podiel stétu $tvrtroénych &istych ziskov/
strat za obdobie jedného roka k hodnote vlastného imania.

Z pohladu bankovej tinie je ziskovost slovenskych bank nadalej nadprie-
merna, ale rozdiel sa postupne zmensuje. K marcu 2019 bola hodnota ROE
piata najvyssia spomedzi 19 krajin bankovej inie. Hodnota ROE vyznam-
nych bank v bankovej Unii tieZ poklesla, ale menej ako v pripade sloven-
skych bank. Pozitivne je, Ze pokrytie zlyhanych Gverov zostava k junu 2019
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najvyssie v bankovej Unii a tretie najvyssie v EU. Prevadzkova efektivnost
je vporovnani s medidanom bankovej iinie mierne lepsia.

V porovnani s inymi krajinami regiénu strednej a vychodnej EU je vsak
ziskovost slovenskych bank pomerne nizka. Hodnota ROE bola druha
najnizsia k jinu 2019 z 11 krajin tohto regiénu. Do roku 2016 patril pritom
slovensky bankovy sektor medzi najziskovejsie v regiéne. V poslednych
rokoch vsak ziskovost v mnohych krajinach regiénu pomerne dynamicky
rastla. Atraktivita slovenskych bank z pohladu zahrani¢nych materskych
skupin, ktoré vlastnia vyznamné banky v krajinach strednej a vychodnej
¢asti EU, sa tak postupne zniZuje. Navy$e ROE slovenskych bank na trovni
8 % k septembru 2019 je uz na Grovni minimalnej vysky vynosov, ktoré po-
zaduje vacsina akcionarov.”® Ak bude pokles ziskovosti dalej pokracovat,
¢o vzhladom na prehlbujice sa rizika udrzatelnosti obchodného modelu
bank nie je mozné vylucit, m6ze to vdlhodobejSom horizonte viest ku kon-
solidaciam vramci bankového sektora a k zniZovaniu priestoru na investi-
cie zo strany materskych spolo¢nosti.

Graf 40

Pozicia slovenskych bank z hladiska ziskovosti sa v ramci regidonu strednej
a vychodnej ¢asti EU zhorsuje

Vynosnost kapitalu - ROE (%)

14 7

12

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Medzikvartilové rozpétie (SVE) = Slovensko == Median (SVE)

Zdroj: ECB, NBS
Poznamka: Graf zahtfia celkovy zisk vratane mimoriadnych vynosov (napr. predaj podielov spolo¢nosti
VISA v r. 2016). SVE - stredna a vychodna ¢ast EU okrem Slovenska.

Hlavnym faktorom poklesu zisku bolo zniZenie ¢istych prijmov z retailo-
vého sektora. Tieto prijmy vykazuju dlhodobo negativny trend uz od roku

% 70 % akcionarov pozaduje ROE na urovni 8 % az 10 %, dalSich 15 % akcionarov pozaduje 10 %
az 12 %. Zdroj: Eurépsky vybor pre bankovnictvo, Risk Assessment Questionnaire - Sum-
mary of Results, December 2018
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2015. Vynimkou z tohto trendu boli len mimoriadne vplyvy v rokoch 2016
a 2018 v dosledku presunu nebankovych ¢innosti do bankového sektora
(transformacia BNP na bankovu spolo¢nost, akvizicia ¢asti spolo¢nosti
CFH). Banky st stale v mensSej miere schopné kompenzovat pretrvavaja-
ci vyrazny vplyv zniZovania vynosnosti iverov prostrednictvom rastu
ich objemu alebo poklesu nakladovosti vkladov. Banky navyse v sektore
retailu vyraznejsie nekompenzuju klesajiice tirokové marze prostrednic-

tvom zvySovania miery poplatkov. Prijmy z poplatkov rastt do velkej mie-

ry iba ako désledok rastucich objemov iverov a vkladov.

Graf 41

Urokové marze slovenskych bank su jedny z najnizsich v eurozéne
Urokové marze pri iveroch na byvanie na Slovensku a v eurozéne (p. b.)
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Poznambka: Urokové marze st odhadnuté ako rozdiel medzi priemernou Urokovou sadzbou pri novych
uveroch na byvanie a priemernou vazenou urokovou sadzbou pri novych vkladoch domacnosti.

Na druhej strane, pozitivny vplyv na vyvoj zisku mal narast ¢istych prij-
mov zo sektora podnikov, prijmy z prijatych dividend a dalsie zniZenie
nakladov voéi kreditnému riziku. Cisté prijmy zo sektora podnikov rastt
uz od roku 2017. Hlavnym dévodom je, Ze urokové sadzby pri tiveroch na
rozdiel od retailu dalej neklesaji a objem Giverov rastie, hoci pomalsie ako
v retaili. Prijmy z prijatych dividend vzrastli vyrazne. Bolo to vsak spojené

s mimoriadnou vyplatou ziskov z dcérskej spolo¢nosti. Ndklady na kredit-
né riziko medziroc¢ne klesli 010 %.
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SLOVENSKA Dlhodobo negativny vyvoj cistych prijmov v sektore retailu (s vynimkou
mimoriadnych vplyvov)
Cisté prijmy z trokov a poplatkov v sektore retailu (lava os) a faktory ich zmeny (prava os) (mil. EUR)
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Poznamka: Hodnoty su vypoditané za obdobie predchadzajucich styroch Stvrtrokov.

Box 3
Vplyv dvojarovitového trocenia prebytku likvidity (tzv. tieringu) na
domace banky

ECB v septembri 2019 prijala menovopolitické opatrenia, ktoré sa tykali aj spdsobu tiro¢enia
prebytku likvidity institacii podliehajucich povinnosti tvorby minimalnych rezerv (PMR) ako
jedného z nastrojov menovej politiky ECB. Prebyto¢na likvidita tvorena uvolnenou menovou po-
litikou ECB a uskutoériovanim nestandardnych menovopolitickych opatreni (napr. programom
nakupu aktiv) podlieha zdpornému uroceniu, ¢o pre bankovy sektor eurozény vzhladom k jej na-
hromadenej vyske znamena dodato¢ny néaklad s eventualnym vplyvom na ich ziskovost. Do 18.
septembra 2019 bola prebytoc¢na likvidita iro¢ena sadzbou -0,4 %, od tohto datumu sa vSak aplika-
ciou znizenej irokovej sadzby pre jednodnové steriliza¢né operacie uroci sadzbou -0,5 %.

Zavedenim systému dvojiroviiového urocenia prebytku likvidity sa od 30. oktébra 2019 zmierni
narast nakladov spojeny s aplikaciou zniZenej arokovej sadzby -0,5 % na prebytok likvidity ta-
kym spdsobom, Ze zapornému uro¢eniu nebude podliehat ¢ast prebytku likvidity, a to do vysky
6-nasobku stanovenych povinnych minimalnych rezerv. Implementaciou dvojaroviiového tro-
Cenia prebytku likvidity sa zabezpeci zmiernenie nepriaznivych vedlajsich ¢inkov zapornych
urokovych sadzieb na ziskovost bank. Schopnost bank poskytovat uvery klientom za priaznivych
podmienok tym zostane nedotknuta vzhladom na to, Ze sa okrem kompenzacie priamych nakla-
dov zapornych urokovych sadzieb na ziskovost bank zachovava efektivny prenos nizkych meno-
vopolitickych drokovych sadzieb ECB do urokovych sadzieb bank pri tiverovani.
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V prostredi vyrazného prebytku likvidity na irovni eurozény sa toto opatrenie dotyka najma
krajin a individualnych institacii s vyraznym prebytkom likvidity. Vdomacom bankovom sek-
tore sa takisto kumuluji volné prebytocné prostriedky, nie vSak v takej vyraznej miere, aby pena-
lizacia prebytku likvidity vyznamne vplyvala na ziskovost domacich bank.

Zavedenie dvojuroviiového trocenia prebytku likvidity bude mat pozitivny dopad na vicsinu
domacich bank, aj ked samotny dopad bude pomerne maly. V tejto skupine sa nachadzaja banky,
ktoré kumuluja vyssie prebytky likvidity, ale stale do limitu 6-nasobku stanovenych povinnych
minimalnych rezerv. Najpozitivnejsi dopad bude pri skupine bank s prebytkom likvidity presa-
hujtcim tato hranicu. Ak by bol tiering zavedeny k septembru 2019, jeho okamzity anualizovany
vplyv by bol vo vyske 3,4 mil. €, ¢o predstavuje 0,5 % zisku dotknutych bank z konca roka 2018. Zo-
stavajuca Cast prebytku likvidity nad spomenutd hranicu bude podliehat zapornému turoceniu.
Ide vSak o velmi nizku absoliitnu vy$ku bez viditelného negativneho vplyvu na samotnu zisko-
vost. V pripade vybranych bank s velmi nizkym prebytkom likvidity sa o¢akava len minimalny
dopad.

Prebytok likvidity tvoria okrem uz spomenutého priemerného zostatku na beznom uc¢te nad
stanovené PMR aj jednodnové vklady realizované v ramci jednodiovej sterilizacnej operacie.
Domace banky v8ak preferuja volnu likviditu ponechat na beznych tc¢toch aiba vmensej miere ju
transferuju na jednodnovu steriliza¢nu operaciu. Zavedenim nulového turocenia volnej likvidity
do limitu sa naskytla pre domace banky prilezitost znizit naklady zapornych trokov aj v tomto
pripade, ¢o mdze spdsobit nizsie vyuzitie jednodriovej sterilizanej operacie. V pripade, Ze si tieto
banky nechaji volné prostriedky na beznom ucte, pozitivny vplyv na zisk sa mierne zvy$i zo spo-
minanych 3,4 mil. € na 3,6 mil. €.

Dvojaroviiové trocenie prebytku likvidity méZe okrem nikladovej stranky vplyvat aj na riade-
nie volnej likvidity na medzibankovom trhu a do uréitej miery aj na Struktiru bilancie. Podla
aktualne dostupnych dat maji domace banky priestor ulozit na beZnom ucte do 6-nasobku po-
vinnych minimalnych rezerv esSte volné prostriedky v objeme priblizne 2,5 mld. €, preto sa nepred-
poklada vyrazny vplyv na §truktaru bilancie. Na druhej strane méze nastat urcity posun.

Pre domace banky s volnou likviditou do vy$ky 6-nasobku povinnych minimalnych rezerv sa vy-
traca opodstatnenie pozi¢iavat tato likviditu na pefiaznom trhu pri zapornych trhovych sadz-
bach. Neuskuto¢nenim obchodu a vyuzitim priestoru do stanoveného limitu sa volnou likviditou
urocenou nulovou sadzbou zmiernuje nakladova stranka aj pri transakciach na penaznom trhu.
Sprievodnym javom tohto opatrenia méze poklesnut obchodna aktivita domacich bank, ktoré zvy-
Cajne poziciavali volnu likviditu na pennaznom medzibankovom trhu. Na druhej strane, na zaklade
dostupnych tidajov sa ukazuje, Ze iba ¢ast volnych prostriedkov pozic¢anych slovenskymi bankami
ma na medzibankovom trhu zapornu sadzbu. Preto je otazne, do akej miery vyuziji nulové Giroce-

nie banky, ktoré aktualne nekumuluja vysoky prebytok na i¢toch povinnych minimalnych rezerv.

Podobne, okrem medzibankovych aktiv mézu byt dotknuté aj ostatné Casti bilancie, kde banky
zaznamenavaju zaporné vynosy. V sicasnosti to mozu byt najmd Statne dlhopisy. Tie vSak banky
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vyuzivajua hlavne z dévodu nutnosti drzby likvidnych aktiv. V pripade dodatoc¢nej potreby takych-
to aktiv moZe dojst ku prehibeniu preferencie drzby volnej likvidity namiesto $tatnych dlhopi-
sov so zapornym vynosom vzhladom na jej nulové naklady a vyhodnejsie postavenie v kategérii
likvidnych aktiv. Okrem substitu¢ného efektu v ramci bankovych aktiv pri plneni regula¢nych
opatreni to mo6zZe ovplyvnit dopyt domacich bank po statnych dlhopisoch so zapornym vynosom.

Dvojaroviiové uroéenie prebytkov likvidity méze mat vplyv aj na vystavenia vramci bankovych
skupin. DéleZité je, do akej miery bud toto dvojuroviiové irocenie vyuzivat banky na skupinovej
urovni. V pripade, Ze skupina disponuje velkym mnozstvom volnych prostriedkov, m6zu tieto li-
mity vyuzivat aj cez dcérske spolo¢nosti alebo poboc¢ky zahrani¢nych bank, ¢o by znamenalo pri-
lev prostriedkov od skupiny a nasledné nechanie tychto prostriedkov na beZnom uc¢te dcérskych
spolo¢nosti a pobociek zahrani¢nych bank.

3.1.2 Ziskovost ostatnych sektorov finanéného trhu

Cisty zisk poistovni k jiinu 2019 medziro¢ne opitovne poklesol, a to 021%.
Hodnota ROE sa znizila z 15,6 % na 11,4 %. Hlavnym faktorom bol segment
zivotného poistenia, kde sa zvysili naklady na tvorbu rezerv aj naklady na
provizie. V segmente nezivotného poistenia naopak zisk mierne vzrastol.
Hoci naklady na poistné plnenia prevysili prijmy z poistného, poistovne
dokazali znizit prevadzkové naklady a ostatné technické naklady. Napriek
pretrvavajucemu dlhodobému riziku poklesu investi¢nych vynosov v seg-
mente Zivotného poistenia pod garantovanu vysku vynosov zostali k junu
2019 dosiahnuté vynosy v porovnani s garantovanou vySkou mierne vys-

Sie.

Zisk spravcovskych spoloc¢nosti spravujucich fondy starobného déchodko-
vého sporenia a kolektivneho investovania sa medzirocne zvysil, v sektore
doplnkového déchodkového sporenia sa nezmenil. Hlavnym zdrojom rastu-
ceho zisku, ktory zaznamenali najma déchodkové spravcovské spolocnosti,
bol narast prijmov z odplat a provizii, a to najma zo zhodnotenia majetku.

3.1.3 Solventnost a finanéna paka

Solventnost bank sa v priebehu prvého polroka 2019 mierne zvysila. Cel-
kova primeranost vlastnych zdrojov vzrastla z 18,2 % na 18,4 %. K posilne-
niu kapitalovej primeranosti prispelo najma ponechanie si 40 % zisku vy-
kazaného v roku 2018.

Posilnenie kapitalovej vybavenosti bank je pozitivnou spravou najma
vzhladom na pretrvavajucu kumulaciu cyklickych rizik. Ide najma o rizi-
ka spojené srastom zadlZenosti domacnosti podporované dal§$im poklesom
urokovych sadzieb, rasttice ceny na trhu nehnutelnosti a pokracujice pre-
hrievanie ekonomiky. Tieto rizika st zaroven dévodom, pre ktory NBS opa-
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tovne zvysila mieru proticyklického kapitalového vankusa, ktora od 1. au-
gusta 2019 vzrastla z1,25 % na 1,5 % a od 1. augusta 2020 sa dalej zvysina 2 %.

Napriek postupne rasticim kapitalovym vankusom v uplynulych troch
rokoch poziadavka na najkvalitnej$iu zlozku kapitalu, ktorou je vlast-
ny kapital Tier 1 (CET 1), vzrastla v skupine $tyroch najvacsich bank iba
0 0,5 p. b. D6vodom je, Ze rastiica poziadavka na kapitalové vankuse bola
do velkej miery kompenzovana poklesom poziadavky v ramci piliera 2 aj
poklesom poziadavky na CET 1, ktory bol alokovany na splnenie celkovej
kapitalovej poziadavky v ramci piliera 1.6 Tato analyza potvrdzuje ddle-
zitost aktivnej makroprudencialnej politiky pre zachovanie dostato¢nej
vys$ky najkvalitnejsej zlozky kapitalu.

Graf 43

Narast celkovej poZiadavky na vlastny kapital Tier 1 od r. 2016 bol napriek
rastucim kapitalovym vankasom iba mierny

Podiel poziadaviek na vlastny kapital Tier 1 k rizikovo vazenym aktivam (%)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Graf zobrazuje Udaje za skupinu Styroch najvaésich bank. Pokrytie nedostatku kapitalu
AT1/T2 vyjadruje vysku dodatoénej poziadavky na vlastny kapital Tier 1 (CET1), ktora vyplyva
z nizkeho objemu menej kvalitnych foriem kapitalu. Regulatérna poziadavka na kapital, ktora ma byt
kryta kapitalom kvality aspon AT1 (dodato¢ny kapital Tier 2) alebo Tier 2, je vo vyske 4 % rizikovo
vazenych aktiv. Ak je vyska tohto typu kapitalu v banke nizsia, rozdiel je potrebné kryt prostrednictvom
vlastného kapitalu Tier 1, ¢o predstavuje uvedent dodatoénu poziadavku.

Solventnost poistného sektora vzrastla

Priemerni hodnota ukazovatela solventnosti poistovni sa v prvom polro-
ku 2019 zvysila zo 187 % na 205 %. Narast sa vSak tykal iba niektorych po-

% Cast poziadaviek v rimci piliera 1 je moZné splnit aj menej kvalitnymi zloZkami kapitalu. Ke-
dze v roku 2016 bol podiel tychto zloziek nizky, banky plnili tito poziadavku prostrednictvom
CET 1. Inak povedané, ak by kapitalové vankuse neboli zavedené, banky by mohli ¢ast CET 1
vyplatit akcionarom vzhladom na jeho nahradenie menej kvalitnymi formami kapitalu.
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istovni, vo vacsine sektora sa solventnost nezmenila. Zaroven sa ¢iastoCne
zlepsila kvalita kapitalu. Podiel o¢akavanych ziskov z budticeho poistného
(EPIFP) na vlastnych zdrojoch sa znizil na 50 %. Napriek tomuto zniZeniu
povazuje NBS tento podiel nadalej za prili$ vysoky, vzhladom na menej
kvalitnt povahu tohto typu vlastnych zdrojov z hladiska ich schopnosti
pokryt mozné straty. Toto riziko je podrobnejsie popisané v Casti 2.5.

3.2 Makroprudencidlna politika NBS
NBS opat zvysila uroven proticyklického kapitalového vankusa

Bankova rada NBS na svojom zasadnuti 23. jula 2019 rozhodla o zvyseni
arovne proticyklického kapitalového vankusa pre slovenské expozicie
00,5 p.b. na uroven 2 % rizikovo vazenych aktiv s i¢innostou od 1. augus-
ta 2020. Hlavnym dévodom tohto rozhodnutia bola pokracujiica kumula-
cia rizik cyklického charakteru v iverovom portféliu bankového sektora,
a stym suvisiaca potreba posilnenia financ¢nej stability a odolnosti banko-
vého sektora. Kumulacia cyklickych rizik stivisela predovsetkym s makro-
ekonomickym vyvojom a rastom ekonomiky nad svojim potencialom, ked
najma prehrievanie na pracovnom trhu prispievalo k prehlbovaniu doma-
ceho finan¢ného cyklu. Cyklické riziko v ramci tohto vyvoja predstavuje
fakt, ze Cast pracovnych pozicii vytvorenych v stave prehriatia pracovné-
ho trhu nebude dlhodobo udrzatelna. V pripade otocenia ekonomického
cyklu nastane redukcia ¢asti pracovnych miest, ¢o bude mat aj dopad na
schopnost tychto domacnosti splacat svoje dlhy.

Dals$im vyznamnym zdrojom rizik cyklického charakteru je prostredie
pokracujuceho poklesu urokovych sadzieb a pretrvavajacej silnej kon-
kurencie medzi bankami pri poskytovani tiverov. Pretrvavajlce priaznivé
prostredie pre dlhové financovanie vedie k nizZsej citlivosti vnimania rizi-
ka zo strany bank aj ich klientov.

Aktualne napriek spomalujicemu tempu rastu iiverov domacnostiam sa
daichrast hodnotit ako nadmerny, nakol'ko rast iverovdomacnostiam je
stale rychlejsi v porovnani s vyvojom ekonomickych fundamentov, pre-
dovsetkym disponibilného prijmu domacnosti. To sa prejavuje aj v ras-
te zadlzenosti slovenskych domaéacnosti, ktord za poslednych pat rokov
vzrastla najvyraznejsie spomedzi vietkych krajin EU. Slovenské domac-
nosti sa tak stavaju citlivejsie voci vyvoju financ¢ného cyklu.

Riziko predstavuje aj zvySovanie citlivosti bank v oblasti ich ziskovosti.
Slovenskému bankovému sektoru sa dari udrzat si doterajSie irovne zisku
najma vplyvom silného tverového rastu, prostrednictvom ktorého sa ban-
ky snazia kompenzovat nizke irokové marze, ako aj aktualne mimoriadne
nizku droven nakladov na kreditné riziko. V pripade zmeny finan¢ného
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cyklu by v désledku spomalenia rastu iverov a narastu nakladov na kre-
ditné riziko nastalo vyznamné zniZenie zisku bankového sektora.

NBS sa rozhodla pristupit k z vySeniu urovne proticyklického kapitalo-
vého vankusa v Case, ked' na finan¢nom trhu este stale pretrvavaju rela-
tivne priaznivé podmienky pre generovanie zisku bankového sektora.
V suvislosti s prehrievanim ekonomiky, v prostredi mimoriadne nizkych
urokovych sadzieb, dosahuja slovenské domacnosti a firmy historicky niz-
ke miery nesplacanych tverov. Vdaka tomu bankam stale klesaju naklady
vodi tomuto riziku, ¢o vyrazne pomaha bankdm dosahovat aktualne tarov-
ne zisku. Preto je mozZzné povazovat aktualnu iroven dosahovaného zisku
za neudrzatelnd v pripade zhorsenia ekonomickej situacie. Je teda déle-
zité, aby tuto skutoc¢nost zohladrnovala aj dividendova politika bank, aby
zisk tvoreny vynimo¢nymi okolnostami ostaval primarne v bankach vo
forme kapitalu. Tento kapital sa v pripade zhorSenia ekonomickej situacie
moZe pouzit na pokrytie budicich strat. Pritomnost priaznivych ¢asov na
finan¢nom trhu v désledku pokrocilej expanzivnej fazy naznacuje aj kom-
pozitny ukazovatel finan¢ného cyklu, Proticyklicky smerovnik. Napriek
poklesu hodnoty tohto ukazovatela v poslednom roku a pol ostava jeho
hodnota na zvySenych trovniach, blizko historickych maxim. Znamena
to, Ze rizika plynuce z cyklického vyvoja na finan¢nom trhu sa tvoria aj na-
dalej, avSak pomalSie ako to bolo v predchadzajicich §tvrtrokoch. Ostavaja
vSak kumulované v ramci tverového portfdlia bank.

Graf 44

Proticyklicky smerovnik naznaduje pritomnost pokro¢ilej fazy expanzivneho cyklu
(bezrozmerné, %)
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Nova miera proticyklického kapitalového vankii$a na arovni 2 % bude
u¢inna od 1. augusta 2020. Banky maju dostatoény ¢asovy priestor na
zohladnenie novej irovne kapitalovej poziadavky aj v ramci svojej divi-
dendovej politiky. Schvalena vyssia iroven ma za ciel zvySenie odolnosti
bankového sektora.

V pripade vzniku nepriaznivych okolnosti na finanénom trhu, predovset-
kym narastu nesplacanych averov v bankovom sektore, je NBS priprave-
na okamzite v potrebnej miere pristapit k zniZovaniu tirovne proticyklic-
kého kapitalového vankuasa. Ukazovatele, ktoré NBS monitoruje s cielom
identifikacie potreby zniZenia alebo rozpustenia proticyklického kapita-
lového vankusa v sii¢asnosti nenaznacujua potrebu rozpustania vankusa.
Pokracujtca nizka troven cistej tvorby opravnych poloziek aj priaznivy
vyvoj zlyhanych Gverov potvrdzuje, Ze zatial neexistuju dévody na jeho

zniZovanie.

Lokalne systémovo vyznamné banky musia nadalej plnit aj
dodatocné kapitalové vankuse

Narodna banka Slovenska aj v roku 2019 identifikovala lokalne systé-
movo vyznamné banky. Zoznam bank sa oproti predchadzajiicemu roku
nemenil. Podobne ostala v platnosti aj vyska vankasov, ktoré tieto banky
musia drzat vo forme vlastného kapitalu Tier 1.

Tabulka 2 Vyska a struktura kapitalovych vankuasov pre O SlI

Celkova vyska Struktara
Vdeobecnd Gverova banka, a. s. 2% 1 % vankus pre O-Sll + 1 % SRB
Slovenska sporitelfia, a. s. 2% 1 % vankus pre O-Sll + 1 % SRB
Tatra banka, a. s. 1,5% 0,5 % vankus pre O-Sll + 1 % SRB
Ceskoslovenska obchodna banka, a. s. 1% 1 % vankus pre O-SlI
Postova banka, a. s. 1% 1 % vankus pre O-SlI

Zdroj: NBS
Poznamka: O-SII - Other systemically important institutions (lokalne systémovo vyznamné banky),
SRB - Systemic Risk Buffer (vankds na krytie systémového rizika).
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Skratky

CET1
CMN
CRR

DSTI

DTI

ECB
EPIFP

ESMA
ESRB
EU
HDP
IRB
1ZP
KZP
LGD
LTV

LSI
MMF
NBS
OECD
O-SII

Common Equity Tier 1(vlastny kapital Tier 1)

Cenova mapa nehnutelnosti

Capital Requirements Regulation (Nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 z 26. jina 2013 o pruden-
cialnych poziadavkach na tuverové institiicie a investi¢né
spolo¢nosti a o zmene nariadenia (EU) & 648/2012)
Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

Debt-to-Income (podiel celkovej zadlZenosti k prijmu spot-
rebitela)

Eurépska centralna banka

Expected profit included in future premiums (o¢akavané
zisky zahrnuté do budiiceho poistného)

Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy

Eurépsky vybor pre systémové rizika

Eurépska Ginia

hruby domaci produkt

pristup internych ratingov

investi¢né zivotné poistenie

klasické/kapitalové Zivotné poistenie

Loss Given Default (strata v pripade zlyhania)
Loan-to-Value Ratio (pomer Gveru k hodnote zabezpecenia,
resp. podiel vy$ky uveru k cene nehnutelnosti)

menej vyznamné banky

Medzinarodny menovy fond

Narodna banka Slovenska

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

Other systemically important institutions (lokalne systé-
movo vyznamné banky)

Probability of Default (pravdepodobnost zlyhania)
Purchasing Managers” Index

povinné minimalne rezervy

povinné zmluvné poistenie

Return on Equity (navratnost vlastnych zdrojov)

vyznamné banky

Standard & Poor's

Systemic Risk Buffer (vanku$ na krytie systémového rizika)
Statisticky tirad Slovenskej republiky

stredna a vychodna ¢ast EU
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Tier1 ukazovatel zakladnych vlastnych zdrojov
TLTRO Targeted Longer-Term Refinancing Operations
USA Spojené staty americké
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