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Uvop

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

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

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

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

V UPLYNULOM OBDOBI SA MIERNE ZHORSIL GLOBALNY
MAKROEKONOMICKY VYHLAD A NARASTLI RIZIKA PRE
FINANCNU STABILITU

Pomerne rychly rast globdlneho hospodarstva
v predchadzajucom roku sa v roku 2018 mierne
spomalil. Znizil sa rast priemyselnej produkcie
a zahrani¢ného obchodu. Navy3e sa zvyraznili
viaceré rizika ekonomického vyvoja, ktoré by
mohli negativne ovplyvnit aj finan¢nu stabilitu.
Z pohladu globalnej ekonomiky sa ako jedna
z najvyznamnejsich hrozieb javi implementécia
protekcionistickych opatreni a riziko prepuk-
nutia otvorenej obchodnej vojny. Ich vplyv by
sa mohol este prehibit, ak by zaroven poklesla
dévera domacnosti a podnikov a stupla by ner-
vozita na finan¢nych trhoch. Rizikom zostava aj
narastajlca neistota a nervozita vo vztahu k bre-
xitu. Podrobnejsia analyza viak ukazala, Ze hoci
uz vznikd dohoda medzi Spojenym kralovstvom
a EU, na stabilitu slovenského finanéného sek-
tora by nemal mat zasadny vplyv ani tzv. tvrdy
brexit. Viaceré rozvijajuce krajiny navyse mézu
v buducnosti celit negativnym dosledkom vy-
sokého ndrastu zadlZzenosti, osobitne sa to tyka
Ciny.

Z VELKEJ CASTI FINANCNYCH TRHOV SA ZACAL VYTRACAT
OPTIMIZMUS PREVLADAJUCI V ROKU 2017

V priebehu roku 2018 sa vyskytlo niekolko
obdobi volatilnejSieho vyvoja. Korekcie sa
tykali najma ceny dlhopisov rozvijajucich sa
krajin, neskér aj akciovych trhov. Na pokles
optimizmu investorov vplyvalo aj postupné
ukoncovanie kvantitativneho uvolfiovania
a zvysSovanie sadzieb viacerymi centrdlnymi
bankami. Niektoré konkrétne krajiny zéroven
pocitili zvy$enu averziu zo strany investorov
na finan¢nych trhoch. Tykalo sa to najma Ar-
gentiny a Turecka, kde nasledne vyrazne osla-
bili domace meny. V Taliansku sa znizilo usilie
o pokracujucu konsolidaciu verejnych financii,
¢o sa odrazilo vo vyraznom néraste kreditnych
prirdZzok. Tieto obavy investorov sa zatial vy-
znamnejsie nerozsirili na ostatné krajiny. Na
zdklade minulych skudsenosti nemozno toto
riziko vylucit, pricom potencidlny negativny
vplyv méze byt znacny.

SLOVENSKA EKONOMIKA V ROKU 2018 ZRYCHLILA

A PRODUKUJE NAD UROVNOU SVOJHO POTENCIALU

Rok 2018 priniesol dalsie zrychlenie domacej
ekonomiky, pokles nezamestnanosti a rast trzieb
aj ziskov podnikov. Miera nezamestnanosti do-
sahuje historické minima. Hoci tieto trendy maju
priaznivy vplyv na klesajuci podiel nesplacanych
Uveroy, rizikom sa postupne stava zvySujuca sa
miera prehrievania ekonomiky. Tlaky sa osobit-
ne vyskytuju na pracovnom trhu, kde je tretia
najvyssia miera prehrievania v EU. Zvy3uje sa pri-
tom riziko, ze ¢ast pracovnych miest vytvorenych
v tejto faze rastu ekonomiky nemusi byt dlhodo-
bo udrzatelnd. Optimizmus prameniaci z pozitiv-
neho ekonomického vyvoja navyse moze viest
k podcenovaniu a nadmernej kumulacii rizik, kto-
ré sa moézu prejavit v dlhodobejsom horizonte.

RAST RETAILOVYCH UVEROV NA BYVANIE AJ CELKOVE)
ZADLZENOSTI DOMACNOSTI NADALEJ NA CELE EU
Napriek miernemu medziro¢nému spomaleniu
zostava najrychlejsi rast retailovych dverov v po-
rovnani s krajinami strednej a vychodnej Eurépy
aj so zvyskom Eurdpskej unie a jeho tempo je
nadalej mozné hodnotit ako nadmerné. Spoma-
[ovanie sa tykalo najma spotrebitelskych uverov,
zatial ¢o Uvery na byvanie nadalej rastli tempom
11,5 % medzirocne.

Rast zadlZzenosti domacnosti bol aj v roku 2018
najvyssi v ramci EU. Citlivost sektora domacnos-
ti zvySuje skutoc¢nost, ze slovenské domacnosti
maju najmenej cistych finan¢nych aktiv v po-
mere k HDP v EU. Uvery na byvanie boli navyse
v porovnani s EU viac koncentrované v doméc-
nostiach s relativne nizsim prijmom.

Medzinarodné porovnanie tieZ poukazuje na ne-
udrzatelnost niektorych aktualnych dlhodobych
trendov v oblasti byvania. Na Slovensku je jedna
z najvyssich mier vlastnictva nehnutelnosti v EU.
Takato vysoké miera v3ak nie je udrzatelnd. V dI-
hodobom horizonte by si to vyzadovalo vyrazny
narast podielu domacnosti, ktoré budu mat dver
na byvanie. Zadlzenost domacnosti by v pripade
takéhoto hypotetického scenara mohla vzrast
az nad droven 100 % HDP. Délezité je preto, aby
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sa postupne vytvarali aj iné alternativy, napr. trh
s ndgjomnym byvanim.

Narodnda banka Slovenska prijala s Gcinnostou
od 1. jula 2018 opatrenia, ktorymi sa sprisnu-
ju podmienky poskytovania Uverov. Hoci tieto
podmienky sa budu sprisfiovat postupne pocas
jedného roka, viaceré média neprimerane infor-
movali o moznom nahlom zhor$eni dostupnosti
uverov, ¢o viedlo k zvySenej snahe klientov zis-
kat uver esSte pred ucinnostou novych opatreni.
V uplynulych mesiacoch sa tak rast uverov zvy-
raznil, pricom tento trend navyse podporil pozi-
tivny ekonomicky vyvoj, ako aj pokracujuci po-
kles urokovych sadzieb.

Sprisfiovanie podmienok by malo postupne pri-
spiet k spomaleniu rastu zadlZzenosti domacnos-
ti. Z hladiska dlhodobejsieho horizontu sa oca-
kava, Ze k postupnému utlmovaniu rastu Uverov
na byvanie by mohli prispievat aj dalSie faktory.
Ide najma o demograficky vyvoj a postupnu sa-
turdciu trhu.

DYNAMIKA UVEROV PODNIKOM SA STABILIZOVALA

Uverova aktivita v podnikovom sektore sa v roku
2018 vyrazne nemenila. Vzrastol v3ak trhovy po-
diel skupiny najvacsich bank. Vyznamnou zme-
nou je aj stabilizacia Grokovych marzi pri velkych
uveroch, ktoré v minulosti vykazovali pokles, ¢o
malo zaroven priaznivy vplyv na ziskovost bank.
Znizovanie Urokovych marzi pri mensich Uve-
roch naopak pokracovalo v poklese a Uverova-
nie sektora malych a strednych podnikov zazna-
menalo otocenie spomalujuceho trendu.

DIh podnikov v pomere k HDP v roku 2018 ne-
rastol a zastavil sa aj rast objemu emisii podni-
kovych dlhopisov. Slovenské podniky v3ak patria
k vyssie zadlZzenym pri porovnani s krajinami re-
giénu strednej a vychodnej Eurépy.

NA TRHU KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTI PRETRVAVALA
EXPANZIVNA FAZA, ZRVCHLIL SA AJ RAST UVEROV

Na trhu komer¢nych nehnutelnosti sa obnovila
silnd investi¢nd aktivita. Objem investicii za cely
rok 2018 by sa mohol priblizit rekordnému roku
2016. Zaroven pretrvava aj vysoky dopyt zo stra-
ny koncovych uzivatelov, ktory sa premieta do
historicky najvyssej obsadenosti kancelarskych
priestorov. V rezidenénom segmente dalej po-
kracoval rast cien novostavieb, ktoré sa postup-

ne dostavaju na predkrizovu Uroven a zniZuje sa
pocet volnych bytov v ponuke.

Medziro¢ny rast Uverov v sektore komerénych
nehnutelnosti zrychlil na 6,5 %. Prifinancovani sa
viak v porovnani s predkrizovym obdobim pre-
javuje vyssia opatrnost bank, a to vo viacerych
oblastiach. Tempo financovania je viac v sulade
s ekonomickymi fundamentami, napr. s rastom
HDP a cien nehnutelnosti. Znizil sa aj priemerny
objem poskytovanych tverov.

Vyvoj v sektore komercnych nehnutefnosti ma
velky vplyv na stabilitu bankového sektora. Hlav-
nym doévodom je vysokéa miera citlivosti na eko-
nomicky vyvoj, ¢o potvrdzuje aj historicka skuse-
nost z predchadzajucej krizy.

Komerc¢né nehnutelnosti pritom nefinancuju iba
banky. Vyznamné investicie, najma prostrednic-
tvom ndakupu dlhopisov emitovanych spoloc¢-
nostami s prepojeniami na tento sektor, maju aj
podielové fondy a najma domacnosti.

BANKY DOKAZALI V UPLYNULYCH ROKOCH UDRZAT
ZISKOVOST LEN ZA CENU RYCHLEHO RASTU UVEROV

V KOMBINACII S POKLESOM NAKLADOV NA KREDITNE RIZIKO
Ziskovost bank k septembru 2018 medziro¢ne
mierne vzrastla (o 7,6 %). Na jej naraste sa vsak
Ciasto¢ne podielala strukturdlna zmena, ktorou
bolo prevzatie Casti portfélia splatkovej spolo¢-
nosti.

Z hladiska medzindrodného porovnania patri
slovensky bankovy sektor dlhodobo k najzisko-
vejSim v bankovej unii, hoci v aktualnom trende
mierne zaostava a bankové sektory vo viacerych
krajinach zacali dobiehat slovensky bankovy sek-
tor. Slovenské banky vykazuju najvyssie pokrytie
zlyhanych tverov opravnymi polozkami.

Narast ziskovosti podporila najma stabilizicia
urokovej marze v portféliu podnikovych uverov.
Naopak, v sektore retailu nadalej klesaju trokové
marze a kompenzacia tohto poklesu prostred-
nictvom ndrastu objemu tGverového portfélia sa
stava Coraz narocnejsia.

Délezitym faktorom rastu zisku su aj aktudlne
nizke drovne strat z nespldcanych uverov. Tie
vsak nemusia byt v dlhodobom horizonte udr-
zatelné, pricom negativny vplyv ich pripadné-
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ho nérastu sa stéle zvy3uje vzhladom na rychlo
rastuce Uverové portfélio.

NEGATIVNY VPLYV NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB SA TYKA
AJ OSTATNYCH SEKTOROV FINANCNEHO TRHU

V doéchodkovych fondoch klesol podiel uroko-
vych prijmov k ¢istej hodnote aktiv za posled-
nych osem rokov viac ako o polovicu. Fondy tak
boli nutené nahradit tieto prijmy inym zdrojom
prijmov, ktoré su viak na rozdiel od urokovych
prijmov volatilnejSie a zaroven sa tym vyrazne
zvysuje rizikovost investicii. V sektore Zivotného
poistenia dlhodobo pretrvava riziko, Ze klesajuca
vynosnost aktiv nebude dostato¢na na pokrytie
garantovanych vynosov na poistnych zmluvéch.

Banky a dal3ie finan¢né institucie v uplynulych
rokoch reagovali na klesajuce uUrokové vynosy
viacerymi spdsobmi. Zamerali sa predovsetkym
na zvysovanie prevadzkovej efektivity, rastucu
mieru digitalizacie a automatizacie procesov,
zlepSovanie schopnosti generovania poplatkov
a rozsirovanie produktového portfélia a pristupu
k novym klientom formou akvizicii alebo vytvo-
renim novej znacky. Napriek tymto zmenadm zo-
stava pre ziskovost bankového sektora klu¢ovym
vyvoj urokovych marzi a ndkladov na kreditné
riziko.

SOLVENTNOST BANK MIERNE KLESLA

Ukazovatel' kapitdlovej primeranosti sa pocas
prvého polroka znizil z 18,6 % na 18,2 %, a to
napriek pokracovaniu v konzervativnejsej di-
videndovej politike, podobne ako v roku 2017.
Pokles je ciastocne aj dosledkom prechodu na
novy Uctovny Standard IFRS 9. Dolezitym fakto-
rom sa stava snaha bank o optimalizaciu Grovne
a Struktary kapitalu a postupné znizovanie dob-
rovolnych kapitélovych vankusov nad droviou
regulatérnych poziadaviek. Ukazovatele kapita-
lovej primeranosti sa priblizili k drovni dolného
kvartilu EU.

V dosledku dlhodobo pretrvavajiceho rychleho
rastu Uverov sa v portfélidch bank naakumulo-
vali pomerne vyrazné rizikd a zaroven klesajuce
marze znizili schopnost bank prirodzenej ab-
sorpcie strat prostrednictvom beznych vynosov.
Preto bude v buducnosti potrebné obozretne
pristupovat k dividendovej politike bank. Zaro-
ven sa zvySuje vyznam makroprudencidlnych
opatreni zameranych na posilnenie odolnosti
bank aj klientov.

Narodnd banka Slovenska, v reakcii na pretrva-
vajucu zvysenu uroven cyklickych rizik, rozhodla
v juni 2018 o dalSom zvyseni miery proticyklic-
kého kapitalového vankusa, a to s Uc¢innostou
od 1. augusta 2019. Dal3ie zvy$ovanie vankusa
v budicom roku nie je vyli¢ené, najma ak pre-
trvd nadmerny rast Uverov a prehrievanie eko-
nomiky.

RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE RASTLO

NAJMA V SUVISLOSTI S TRENDOM RYCHLEHO RASTU
DLHODOBYCH UVEROV A S PROSTREDIM NiZKYCH
UROKOVYCH SADZIEB

Casovy nesulad aktiv a pasiv dosiahol nové histo-
rické maximum. Pocas roka 2018 zaroven klesol
podiel likvidnych aktiv na bilan¢nej sume, ako aj
ich celkovy objem. Podiel vkladov, ktorych pri-
padny nahly odlev by mohli kryt likvidné aktiva,
sa tak dlhodobo znizoval. Banky sa museli viac
spoliehat na stabilitu zdrojov. Miera financova-
nia Gverov prostrednictvom vkladov sa vsak tiez
znizila. Rast Gverov je v poslednych troch rokoch
rychlejsi ako rast vkladov a podiel Uverov na
vkladoch v roku 2018 po prvykrét prekrocil hra-
nicu 100 %. Zranitelnost slovenského bankového
sektora v oblasti likvidity sa zvysila aj v porovna-
ni s EU. Stale vyznamnejou sa tak stava potre-
ba zmiernit rastuce riziko spojené s klesajtcou
schopnostou bank zabezpecit stabilné financo-
vanie v prostredi rychleho Uverového rastu.

VYZNAMNYMI RIZIKAMI PRE POISTNY SEKTOR SU NEISTOTA
TYKAJUCA SA NEMAJETKOVEJ UIMY A NEDOSTATOCNA
KVALITA VLASTNYCH ZDROJOV

Pre poistny sektor je jednym z aktualnych rizik
najma neistota ohladne vzniku a vysky poist-
nych narokov z tzv. nemajetkovej ujmy. Toto
riziko sa tyka najmd povinného zmluvného
poistenia motorovych vozidiel. Samotna vyska
nakladov nie je vysoka, ale ma rastuci charakter.
Navyse samotna neistota o skuto¢nej vyske od-
skodnenia je prekazkou efektivnej poistitelnosti
tohto rizika.

V sektore poistovni predstavuje riziko aj Struk-
tara vlastnych zdrojov. Viaceré poistovne plnia
poziadavku na solventnost len vdaka tomu, ze
do kapitdlu sa od roku 2017 zacali zapocitavat
aj ocakavané zisky z buduceho poistného, pri
ktorych vsak existuje riziko, ¢i budu realizované.
Tieto buduce zisky tvoria viac ako 60 % vlastnych
zdrojov poistovni, ¢o patnasobne presahuje me-
dian EU.
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V PODIELOVYCH FONDOCH RASTIE PODIEL RIZIKOVEJSICH

A NELIKVIDNYCH AKTIV

V kolektivnom investovani, ktorého popularita sa
na Slovensku v poslednych rokoch vyrazne zvy-
Sila, je uz niekolko rokov prilev prostriedkov od
investorov sprevadzany zacielovanim portfdlii
na rizikovejsie a menej likvidné aktiva. Tyka sa to
najma dynamického rastu objemu spravovanych
aktiv v realitnych podielovych fondoch. K niz3ej

likvidite podielovych fondov vedie aj zvySovanie
podielu investicii do slovenskych, a v mensej mie-
re Ceskych dlhopisov a zmeniek, pre ktoré takmer
neexistuje likvidny sekundarny trh. Riziko rastu-
cej nelikvidity sa moze prejavit najma pri nahlej
vine redemdcii vyvolanej negativnym vyvojom
na finan¢nych trhoch, ked' sa zvysuje riziko strat
pri odpredaji svojich podielov alebo dokonca
Uplného pozastavenia ich spefaZitelnosti.
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T MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE A FINANCNE
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1.1 MIERNE ZHORSENIE PERSPEKTIV
GLOBALNEJ EKONOMIKY A NARAST
RIZIK

Hlavné trendy v oblasti rizik z externého
prostredia

» Uplynulé obdobie prinieslo mierne zhorse-
nie makroekonomického vyhladu a zéro-
ven narast rizik pre financ¢nu stabilitu.

« Medzi najviac sklonované hrozby pre
globalnu ekonomiku patri aktudlne zava-
dzanie protekcionistickych opatreni a ri-
ziko prepuknutia otvorenej obchodnej
vojny.

« Mierne sprisnovanie globalnych financ-
nych podmienok sa prejavilo aj formou
volatilnejSieho a menej optimistického vy-
voja na finan¢nych trhoch.

» Pozornost finanénych trhov sa pre rast rizik
presuvala na rozvijajuce sa ekonomiky, tie
najzranitelnejsie sa ocitli pod zvysenym
tlakom.

VPLYV MAKROEKONOMICKEHO VYVOJA NA FINANCNU
STABILITU SA V ROKU 2018 zACAL ZHORSOVAT

Mierne zhorsenie makroekonomického vy-
hladu sprevadzali rastuce rizika. Svetova eko-
nomika sa v roku 2018 vyznacovala solidnou
dynamikou, ktord sa radi medzi tie vyssie v po-
krizovom obdobi. Vacsia cast rozvinutych krajin
dokonca ekonomicky operovala nad svojim po-
tencidlom a tento stav by sa mal udrzat este aj
v najblizsich dvoch rokoch, avsak iba za pomer-
ne neistého predpokladu absencie vyraznejsich
Sokov. Uplynulé mesiace vsak boli charakteris-
tické prave tym, Ze sa objavilo viacero nazna-
kov systémovo vyznamnej negativnej udalosti
a zvysila sa pravdepodobnost ich vyskytu v bu-
ducnosti. V tomto kontexte sa dostala pod zvy-
$eny tlak aj finan¢na stabilita a zintenzivnili sa
hrozby na jej narusenie. Vysvetlenie tohto stavu
treba hladat v postupne sa otacajucej cyklickej
pozicii globalnej ekonomiky v kombinacii s pre-
hlbujdcimi sa rizikami Strukturalnej povahy a na-
rastom neistoty.

Graf 1 Ekonomicka aktivita v priemysle

spomaluje na pozadi rasttcej politickej
neistoty
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Ukazuje sa, Ze globalne hospodarstvo si
v roku 2018 neudrzalo obratky, ktorymi sa
prezentovalo pocas druhého polroka 2017
a zredukoval sa aj dovtedy vzacne vysoky stupen
synchronizécie vo vyvoji medzi jednotlivymi kra-
jinami. K citelnejsiemu polaveniu doslo najma
vo viacerych rozvinutych ekonomikach, ktoré
este na prelome rokov zazivali expanziu. Do tejto
skupiny sa jednoznacne zaradila aj eurozéna ako
celok, hoci mozno stéle hovorit o solidnom tem-
pe napredovania aj pri hodnote rastu HDP okolo
dvoch percent. Povodne prevladal nazor, Ze rok
2018 by mohol priniest este dalsie mierne vy-
stupnovanie globélnej aktivity, avak ten sa dnes
ukazuje ako prili§ optimisticky. Hospodarsky
cyklus zrejme uz dosiahol svoj zenit v nedavnej
minulosti. Od zaciatku roka 2018 sa utlmovalo
tempo rastu priemyselnej produkcie a zahranic-
ného obchodu, ¢o boli kli¢ové elementy v po-
zadi poslednej viny globalneho ozivenia. Podob-
ne su na tom aj mnohé tzv. makké indikatory,
¢i ukazovatele doévery. Tieto skuto¢nosti sa uz
premietli aj do predikcii oficialnych institucii, ako
napriklad Medzindrodného menového fondu
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(MMF). Z pohladu finan¢nej stability je este dole-
ZitejSie zvysenie pravdepodobnosti vyraznejsie
nepriaznivych scenarov ako Uprava centrélnej
trajektorie hospodarskeho rastu. Inak povedané,
bilancia rizik sa posunula z relativne vyvazenej
jednoznacne smerom k negativnej. Medzi naj-
viac skloriované rizika sa radia tie s privlastkom
politické a geopolitické, osobitne hrozba es-
kaladcie obchodnej vojny, dalej nafuknuté ceny
niektorych aktiv, prilisnd zadlzenost vybranych
krajin a sektorov a sprisnovanie finan¢nych pod-
mienok.

RizIKo PREPUKNUTIA PLOSNEJ OBCHODNEJ VOJNY SA
STUPNOVALO

NajvyznamnejSim faktorom neistoty pre
globalnu ekonomiku je v sucasnosti od-
klon od konsenzu volného medzinarodné-
ho obchodu, ktory je zalozeny na systéme
pravidiel. K spochybriovaniu tohto modelu,
a v sirsom zmysle celej globalizécie, dochadza
uz dlhsi ¢as. Ale az v tomto roku sa rétorika
zacala vyraznejsie premienat na skuto¢né pro-
tekcionistické opatrenia. Primarne tato iniciati-
va vychadza zo Spojenych Stétov. V prvej faze
americkd administrativa zaviedla cla na dovoz
hlinika, ocele, ¢i niektorych dalsich vybranych
produktov, a k tomu osobitne voti Cine na tova-
ry v hodnote 50 mld. dolérov. Neskor sa okruh
¢inskej produkcie, na ktoru sa vztahovali nové
cld, rozsiril o dodato¢nych 200 mld. dolarov, ¢o
spolu s prvym balikom predstavuje asi polovi-
cu roéného dovozu USA z Ciny. V obidvoch pri-
padoch Cina reagovala zavedenim odvetnych
opatreni. Na stole je aj plan USA penalizovat
clami automobilovu produkciu a jej komponen-
ty pochadzajuce z ktorejkolvek krajiny.

Najvacsim rizikom stupnujucich sa protek-
cionistickych krokov je rastuca, hoci stale
pomerne nizka, pravdepodobnost prepuk-
nutia nekontrolovanej globalnej obchodnej
vojny a negativny vplyv tejto hrozby na celko-
vy ekonomicky sentiment a nadladu na finan¢-
nych trhoch. Potvrdzuju to aj zavery simulacie
MMF, ktora sa snazi o kvantifikdciu vplyvov
niekolkych odstupriovanych scendrov vyvoja.
Prvym zistenim je, ze priamy dopad aktudlne
prijatych opatreni by sa tykal skoro vylu¢ne
USA a Ciny, a ani v ich pripade sa neo¢ak4va re-
dukcia rastu HDP o viac ako 0,5 p. b. Prakticky
to isté, s vynimkou dvojnasobného vplyvu na

Cinu, sa da konstatovat aj o scenari rozsirenia
ciel na vietok dovoz USA z Ciny. Pre eurozénu
vyznieva pozitivne, ze aj v pripade realizacie
ciel namierenych na odvetvie automobilov by
to pre tento region malo z dlhodobého hla-
diska iba minimélny zdporny vplyv na HDP.
Najvdcsie spomalenie hospodarskeho rastu
vychddza, ak sa k vietkym vy3sie uvedenym
cldm zakomponuje este efekt poklesu dévery
v readlnej ekonomike a nervozita na financ¢nych
trhoch. V takom pripade maximalny kratkodo-
by vplyv na celosvetovi ekonomiku dosiahne
okolo 0,8 p. b. a dlhodobé tempo hospodarske-
ho rastu by sa zniZilo o polovi¢nd hodnotu. Na
tento najkomplexnejsi scendr je uz relativne
citlivd aj eurozéna, kde by sa rast HDP mohol
podla odhadu MMF docasne zniZit o pol per-
centudlneho bodu. Hlavne v pripade scenérov
so sekundarnymi efektmi je potrebné uvedo-
mit si obtiaznost ich modelovania.

MIERNE SPRISNOVANIE GLOBALNYCH FINANCNYCH
PODMIENOK SA PREJAVILO AJ FORMOU VOLATILNEJSIEHO,

A s VYNIMKou USA, MENEJ OPTIMISTICKEHO VYVOJA NA
FINANENYCH TRHOCH

Cyklus menovej politiky pokracoval v po-
zvolnom otacani. Nizke Urokové sadzby udrzo-
vané najma centralnymi bankami rozvinutych
krajin rozhodujicou mierou prispeli k stimu-

Graf 2 Rast urokovych sadzieb v USA a ich

prenos na rozvijajuce sa krajiny
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lacii ekonomickej aktivity. Po takmer desatro-
¢i extrémne uvolnenej menovej politiky viak
vznikd priestor na jej postupnu normalizaciu.
Na Cele tohto procesu su Spojené staty, kde sa
zakladna urokova sadzba sériou zvyseni dosta-
la z nuly nad Uroven dvoch percent a s najvac-
Sou pravdepodobnostou porastie este vyssie.
Prvé kroky zvy$ovania Urokovych sadzieb maju
za sebou aj niektoré dalSie vyznamné central-
ne banky. V eurozdne situacia este tak daleko
nepokrocila, ale minimalne ECB uz vyrazne zre-
dukovala objemy nakupov Statnych dlhopisov.
V kombinacii s Fedom, ktory uz dokonca zahdjil
zmensovanie svojej bilancie, sa tak globalne
kvantitativne uvolfiovanie pomaly prekldpa na
tzv. kvantitativne sprisiovanie, a to aj po zapo-
¢itani stale expanzivnej menovej politiky v Ja-
ponsku.

Napriek tomu, Ze impulz pre zvySovanie uro-
kovych sadzieb vychadza primarne z USA,
celkové finan¢né podmienky sa tu ako v jed-
nej z mala krajin dalej uvolfiovali. Nérast bez-
rizikovych urokovych sadzieb, v podobe vyssie-
ho vynosu do splatnosti $tatnych dlhopisov, bol
plnohodnotne kompenzovany silnym rizikovym
apetitom, ktory sa prejavil na raste cien vacsiny
domacich finan¢nych aktiv. Najvacsia pozornost
sa v tomto zmysle sustredovala na americky ak-
ciovy trh, ktory bez ohladu na kratkodobé neza-
nedbatelné korekcie pokracoval v dosahovani
novych historickych maxim a nedavno vytvoril
tiez novy rekord, pokial ide o nepretrzitd dizku
trvania rastového trendu bez zésadnejsieho po-
klesu. Za takmer desat rokov od dna financne;j
krizy sa priemerna hodnota americkych akcii
zvysila zhruba Stvornasobne. No aj ked'ich rast
v poslednom obdobi podporovala mimoriadne
dobra vykonnost domacej ekonomiky a vysoka
ziskovost korporatov, viaceré metriky uz dlhsie
naznacovali ich nadhodnotenie. Prilis na tomto
konstatovani nemeni ani pokles hodnoty inde-
xu S&P 500 o 7 % z oktdbra 2018. Vysoky do-
pyt a nizka rizikova prirdzka sved¢ia o moznom
podceneni rizika aj v segmente dlhopisov s ne-
investi¢nym kreditnym ratingom, a to osobitne
s ohladom na vysoku zadlzenost emitujlcich
subjektov.

Z vacsiny finanénych trhov v ostatnych re-
gionoch sa optimizmus prevladajuci pocas

Graf 3 Svetové akciové trhy s vynimkou

americkych uz nerastli ako v predoslom
obdobi
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roka 2017 v uplynulych mesiacoch vytratil.
Zhodnotenie eurépskych akcii sa v doterajsom
priebehu roku 2018 nachadzalo v zdpornom
pasme. Zvysili sa aj pozadované rizikové pré-
mie pri eurovych korporatnych dlhopisoch.
ESte vyraznejsie poklesy cien viak zaznamené-
vali finan¢né trhy rozvijajucich sa ekonomik.
Na rozdiel od nie prili§ vzdialenej minulosti
sentiment zahrani¢nych investorov voci tymto
krajinam ochladol, ¢o vyustilo do odlevu port-
féliovych investicii. Najprv, od jari, boli v su-
vislosti s rastdcimi urokovymi sadzbami v USA
a posilnenim dolara zasiahnuté financné toky
do dlhopisov emitovanych v rozvijajucich sa
krajindch. Neskor sa rizikova averzia presunula
viac na akciové trhy v obave, Ze protekcionis-
tické opatrenia by mohli mat vazne vplyvy na
hospodarsku kondiciu v tejto skupine krajin.
Celkovo sa na globalnych finan¢nych trhoch
v roku 2018, v porovnani s pokojnym predo-
slym obdobim, vyskytlo hned' niekolko epizdd
nahleho ndrastu stresu spojeného s nezane-
dbatelnymi korekciami cien aktiv. Zvy3enie re-
alizovanej volatility sa viak iba v mensej miere
premietlo do implikovanej volatility vyjadruju-
cej oCakavania do buducnosti.
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MENEJ PRIAZNIVE FINANCNE PODMIENKY SPOLU

S VYSOKOU ZADLZENOSTOU, ZHORSUJUCIMI SA
EKONOMICKYMI FUNDAMENTMI A POLITICKYMI RIZIKAMI SA
PODPISALI POD ZMENU NALAD FINANCNYCH TRHOV VOCI
CASTI ROZVIJAJUCICH SA KRAJIN

Turbulentnym obdobim prechadzali najma
Argentina a Turecko. Doterajsi odlev pros-
triedkov z rozvijajucich sa ekonomik nebol
masivneho charakteru a sustredoval sa najma
na niektoré z nich. I8lo o krajiny, v ktorych sa
zranitelnd externd pozicia spajala s idiosynkra-
tickymi politickymi rizikami a neistotou. Spo-
medzi nich vy¢nievali najma Argentina a Turec-
ko, ktoré pocitili najvacsi tlak finan¢nych trhov.
V obidvoch pripadoch bola reakcia investorov
takd prudkd, Ze domaca mena zaznamenala
masivny prepad radovo v desiatkach percent
a cena Statnych dlhopisov sa vyrazne znizila. Na
zastabilizovanie situdcie museli prislusné cen-
tralne banky skokovo zvysit urokové sadzby.
Turbulencie vyvolané problémami tychto
dvoch krajin sa ciasto¢ne kratkodobo preniesli
aj na globélne finan¢né trhy, avsak k systémovej
nakaze zatial nedoslo. Investori pomerne jasne
rozliSovali krajiny na zaklade ich ekonomickych
fundamentov, o ¢com svedci napriklad korelacia
medzi nérastom spreadov 3tatnych dlhopisov
a poziciou na beznom ucte platobnej bilancie.

Vo vSeobecnosti sa vSak da povedat, ze cit-
livost rozvijajucich sa ekonomik voc¢i spris-
neniu externych finanénych podmienok sa
v poslednych rokoch prehibila. Savisi to s vy-
raznou kumuldciou dlhu podnietenou pokri-
zovym prostredim nizkych trokovych sadzieb.
Subjekty nefinanc¢ného sukromného sektora,
a v rdmci nich predovsetkym podniky, zvysili
za uplynulych desat rokov svoje dlhové bre-
meno zo 120 % na 180 % HDP. Za zranitelnych
mozno povazovat najma tych dlznikov, ktori sa
vo zvysenej miere financuju v inej ako doma-
cej mene. Podiel takychto dlhovych zdrojov je
zhruba Stvrtinovy v rozvijajucich sa krajinach,
pricom dominantnu poziciu vykazuje americky
dolar. Pri oslabeni domacej meny voci dolaru,
ako sa dialo prakticky pocas celého roka 2018,
sa dlhova sluzba predrazuje, ak nie je tato po-
zicia financne, ¢i inak ekonomicky hedzovana.
Zvysené riziko viak moze vyplyvat aj z dlhu
v domacej mene, pokial je veritelom zahrani¢ny
subjekt, ktory moze mat v Case stresu tenden-
ciu redukovat svoje vystavenie vo¢i menovému
a kreditnému riziku.

Problém nadmernej zadlzenosti v kontexte
sprisiujucich sa finanénych podmienok ma
celosvetovy charakter a dotyka sa aj rozvi-
nutych ekonomik. Podla udajov MMF sa vys-
ka dlhu domacnosti, nefinan¢nych spolo¢nosti
a verejnej spravy, agregovana za krajiny so sys-
tematicky vyznamnymi finan¢nymi sektormi,
vysplhala z 210 % HDP v roku 2008 na sucas-
nych 250 % HDP. Lacné financovanie a dopyt
po vynosnejsich prilezitostiach pri tom umoz-
nili zadlZzovanie aj menej bonitnych subjektov.
Cast z uvedeného nérastu dlhového bremena je
ekonomicky navratnd iba pri nizkych Grokovych
sadzbach prevladajucich v poslednych rokoch.
V pripade narastu urokovych sadzieb, ktory sa
uz aj Ciastocne deje, by mohla byt ohrozena sol-
ventnost nezanedbatelnej Casti klientov. Vyssia
miera nesplacania zavazkov by sa nasledne pre-
mietla do citelnych strat a ohrozenia zdravia sub-
jektov finan¢ného sektora.

Najvdcsie obavy z kumulacie dlhu a jej do6-
sledkov pre svet sa v poslednych rokoch spa-
jaju s Cinou. Suvisi to tak s vysokym tempom
rastu zadlZzenosti, najma v korporatnom sektore,
ako aj so samotnou velkostou ¢inskej ekonomi-
ky. Pritazujucou okolnostou je aj otdzna uroven
uverovych Standardov financovania a efektivi-
ta vyuzitia vypozi¢anych prostriedkov, kedze
kreditny boom bol motivovany predovsetkym
snahou o kratkodobu stimulaciu hospodarskej
aktivity. Vyznam tychto rizikovych faktorov na-
rastd, ako sa postupne znizuje vykonnost ¢in-
skej ekonomiky. V pripade ¢rtajucej sa krizovej
situacie by negativny vyvoj mohol byt akcele-
rovany neistotou v dosledku komplikovanej
a neprehladnej struktary finanénych nastrojov
a prepojeni v nebankovom finan¢nom sektore,
ktory je zodpovedny za vyznamnu ¢ast narastu
zadlZenosti v krajine.

Ak by v relativne blizkej budtcnosti doslo
k vyraznejSiemu rastu urokovych sadzieb,
tak s najvacsou pravdepodobnostou ako do6-
sledok prehrievania americkej ekonomiky.
Doterajsi narast Urokovych sadzieb v USA, jeho
prenos na trhové sadzby inde vo svete, bol mier-
ny a dostato¢ne dopredu avizovany. Ekonomika
Spojenych 3tatov je viak v konjukture a uz dlhsi
¢as operuje nad svojim potencidlom. Uz aj tak
silnt cyklickd poziciu este vystuprioval fiskalny
stimul. Nezamestnanost je na minime za takmer
polstorocie a nedostatok pracovne;j sily sa zaci-
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na premietat aj do rastticich miezd. M6zZe sa stat,
Ze tieto tlaky sa vystupnuju a udrzanie cenovej
stability si vyZiada prudsiu ako ocakéavanu re-
akciu od centralnej banky, ¢o by zdvihlo nielen
celosvetovu hladinu bezrizikovych urokovych
sadzieb, ale zrejme aj vysku rizikovych prirdzok.

POPRI GLOBALNYCH HROZBACH SA V EUROZONE NEDAVNO
ZVYRAZNILI AJ INTERNE RIZIKA FINANCNEJ STABILITY
Avizovany odklon od konsolidacie verejnych
financii v Taliansku financné trhy penalizova-
li narastom rizikovych prémii, a to nielen na
statne dlhopisy, ale aj v sikromnom sektore.
Névrat nedévery finan¢nych trhov voci Talian-
sku vyvolala prvotne politicka neistota suvisiaca
s formaciou novej vlady a jej zavazku k fiskalnej
discipline. Pozadovany vynos 10-ro¢nych talian-
skych statnych dlhopisov sa z dovtedajsej stabil-
nej urovne okolo dvoch percent narazovo zvysil
na 3 % a pri zvysenej volatilite zotrvaval pri tejto
novej hladine. Koniec septembra priniesol dal-
$i narast tychto vynosov o pol percentudlneho
bodu. Sucasné ocenenie statnych dlhopisov je
voc¢i nemeckym dokonca na patroénom maxime.
Pod nedévne zvysenie rizikovej averzie voci kra-
jine sa podpisal navrh nového rozpoctu, ktory
pocita s narastom deficitu na 2,4 % HDP, ¢o je

Graf 4 Narast rizikovej averzie voci Taliansku

sa nepreniesol na ostatné krajiny (p. b.)
(Vynos do splatnosti 10-ro¢nych statnych dlhopisov)

o

30.12.2016

30.3.2017 o
30.6.2017
30.9.2017
31.12.2017
31.3.2018 1
30.6.2018 1
30.9.2018 1

=== Taliansko
Spanielsko
== Portugalsko

Zdroj: Bloomebrg.

odklon od pévodného zavazku ku konsolidacii
verejnych financii. Podla predlozeného rozpoctu
by mali zvysené vladne vydavky podporit eko-
nomicky rast a vkone¢nom désledku tak prispiet
k miernemu zniZzovaniu $tatneho dlhu voci HDP.
Avsak rozpoctom projektované tempa rastu sa
nezanedbatelne odchylujd smerom nahor od
predikcii vacsiny ostatnych oficidlnych institu-
cii. Ak by teda fiskalny stimul nemal takud vysoku
ucinnost, ako sa predpoklada vo vladnom na-
vrhu, hrozi, ze deficitné hospodarenie povedie
k navySovaniu sice v poslednych rokoch zasta-
bilizovanej, ale uz v sucasnosti velmi vysokej za-
dlzenosti statu tesne nad 130 % HDP. V pripade
pretrvavania zvysenej ceny ziskavania zdrojov na
dlhopisovom trhu by sa este zvaésovala pravde-
podobnost negativnej dynamiky statneho dlhu
Talianska.

Situacia moze dalej eskalovat, ak sa opat na-
pIno obnovia obavy z negativnej interakcie
medzi solventnostou Statu a domaceho ban-
kového sektora. Predpoklady k tomu existu-
ju, kedZe taliansky bankovy sektor ma v ramci
eurozony druhu najhorsiu kapitédlova poziciu
a banky v poslednych mesiacoch nakupovali
vacsie objemy domdcich statnych dlhopisov,
¢im sa ich podiel na bilancii priblizil k predo-
slému maximu z roku 2015. Pozitivnym aspek-
tom turbulencii okolo Talianska je aspon to, ze
nepriaznivy sentiment sa zatial takmer vébec
nepreniesol na ostatné zranitelnejsie krajiny
eurozony.

Zasadnym geopolitickym rizikom pre Euro-
pu je aj bliziaci sa odchod Spojeného kra-
lovstva z EU. Miera tohto rizika zavisi od toho,
v akej podobe, a ¢i vobec, sa podari dohodnut
zmluvu, ktord by po zaniku ¢lenstva Spojeného
kralovstva upravovala vzajomné vztahy s EU po
novom. Ani po mesiacoch rokovani sa zatial ne-
podarilo dospiet k findlnej dohode a so skracuju-
cim sa zostavajucim ¢asom do odchodu narastd
neistota a nervozita. Prave tento nepriamy kanal
ma esSte vacsi potencidl ako pripadna priama
strata exportnych prilezitosti spdsobit eurozéne
nezanedbatelné ekonomické skody, kedze zvy-
$end opatrnost zo strany podnikového sektora
méze viest k odkladaniu investi¢nych rozhodnuti
a utlmeniu domaceho dopytu.
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VYSTUPENIE SPOJENEHO KRALOVSTVA Z EU BY NEMALO MAT ZASADNY VPLYV
NA FINANCNU STABILITU SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

VYSTUPENIE SPOJENEHO KRALOVSTVA z EU (BREXIT)
Na zdklade vysledkov referenda, ktoré sa
konalo v juni 2016, Spojené kralovstvo ak-
tivovalo ¢lanok 50 Zmluvy o Eurépskej unii
a oznamilo Eurépskej rade svoj zdmer vystu-
pit z EU k 29. 3. 2019. Aktuélne sa rokovania o
vystipeni Spojeného kréalovstva z EU nacha-
dzaju vo svojej findlnej faze, ked' bol dosiah-
nuty navrh dohody, o ktorej by mal parlament
Spojeného krélovstva hlasovat v nasleduju-
cich tyzdnoch. V pripade jej schvélenia by islo
o tzv. makky brexit, ked' by si Spojené kralov-
stvo zachovalo pristup k jednotnému trhu EU
a ostalo by v colnej unii. Zaroven by viak bolo
viazané dodrziavanim viacerych obchodnych
pravidiel a noriem EU. Alternativna moznost
je tzv. tvrdy brexit, v ramci ktorého by Spojené
kralovstvo opustilo jednotny trh aj colnu tniu
s EU, pricom vzéjomné obchodné vztahy by sa
upravovali iba v sulade s dohodami Svetovej
obchodnej organizacie. Vystupenie Spojené-
ho kralovstva z EU, zvlast v pripade tvrdého
brexitu, méze prostrednictvom réznych trans-
misnych mechanizmov nepriaznivo ovplyvnit
finanény systém v krajinach EU s nepriazni-
vym vplyvom na finan¢nu stabilitu.

MOZNE PRIAME A NEPRIAME DOPADY TZV. TVRDEHO
BREXITU

VystUpenie Spojeného kralovstva z EU sa
mbze prejavit priamym aj nepriamym vply-
vom na bilanciu bankového sektora a ostat-
nych sektorov finan¢ného systému, kde moéze
nepriaznivo ovplyvnit tak stranu aktiv, ako aj
pasiv a zaroven ma potencial vyvolat retazovu
reakciu Sirenia nakazy. Priame dopady suvisia
s expoziciami, ktoré maju europske financné
institucie voci protistrandm v Spojenom kra-
[ovstve. Nepriame dopady suvisia s moznym
spomalenim ekonomiky Spojeného kralov-
stva, zmenou hodnoty niektorych aktiv, ako
aj s aktualne Sirokym vyuzivanim finan¢nych
sluzieb v Spojenom kralovstve eurépskymi
financ¢nymi instituciami, ktoré sa nasledne
obmedzi. Casovy horizont aj mieru vplyvov je
nateraz tazké odhadnut. D4 sa vsak predpokla-

dat, Ze v pripade, Ze pravdepodobnost tvrdé-
ho brexitu v nastavajucich mesiacoch vzrastie,
reakcia trhov a materializacia viacerych rizik
méze nastat uz pred marcom 2019.

V dbsledku aktualne rastucej neistoty sa moze
vyrazne zvysit turbulencia na finan¢nych tr-
hoch. Tie nateraz reagovali relativhe mierne,
aj to prevazne na menovych trhoch, kde po
prvotnom znehodnoteni britskej libry, ktora
v reakcii na vysledky referenda zdepreciovala
0 18 %, sa od septembra 2017 jej kurz pohy-
buje v relativne uzkom pasme. Tato situdcia
naznacuje, Ze aktudlne trhy neoceruju existu-
juce rizika v podobe vyssej volatility kurzu. To
sa v8ak moze rychlo zmenit, zvlast v pripade
tvrdého brexitu, ked averzia k riziku méze vy-
razne vzrast, o by sa prejavilo zvySenim poza-
dovanych rizikovych prémii a narastom vola-
tility trhov. To by malo za nasledok sprisnenie
podmienok financovania sa, vratane vyssich
zrdzok a marzi, ¢o by zvysilo tlak na bankovy
sektor eurozény. Zvysenie pozadovanych zra-
zok a marzi pri pripustnom kolateréle zo stra-
ny bank méze vyustit do negativnej likvidnej
Spirdly a dalsieho zvy3enia stresu na trhu, ¢o
moze este zvysit tlak na financovanie sa bank.
Zaroven moze vzrast rizikova prémia na dlho-
pisovych trhoch s vplyvom aj na trh so statny-
mi dlhopismi, v désledku ¢oho by sa opatovne
dostala do pozornosti otdzka udrzatelnosti
verejného dlhu niektorych vyrazne zadlzenych
krajin EU.

Tvrdy brexit by mal pravdepodobne nepriaz-
nivé dosledky aj v podobe spomalenia rastu
ekonomiky Spojeného kralovstva s naslednym
nepriaznivym vplyvom na financ¢né institucie
eurozény, ktoré maju expozicie voci Spojené-
mu kralovstvu. Riziko podstupuju najma tie
banky v eurozéne, ktoré maju vyrazné expo-
zicie v podobe finan¢nych derivatov a Uverov
voci protistrandm v Spojenom krélovstve. Aj
nebankové finan¢né institlcie (poistovne,
penzijné fondy, fondy penazného trhu a in-
vesticné fondy), s expoziciami voci Spojenému
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kralovstvu, mozu byt negativne ovplyvnené
poklesom ceny aktiv v dosledku brexitu. Ne-
bankovymi finan¢nymi instituciami s najvacsi-
mi expoziciami, ktoré su najvyraznejsie vysta-
vené tymto rizikdm, su investi¢né fondy, ktoré
nie st fondmi penazného trhu.

VYZNAMNE POSTAVENIE KAPITALOVYCH A DERIVATOVYCH
TRHOV SPOJENEHO KRALOVSTVA

Z dovodu velkosti a vyznamu kapitélovych
a derivatovych trhov v Spojenom kralovstve
mnozstvo eurépskych spoloc¢nosti aktualne
vyuziva ich sluzby a infrastruktdru na emisiu
kapitalovych alebo dlhovych nastrojov alebo
na Ucely poistenia sa voci rizikam (hedging).
V roku 2017 predstavovali transakcie s deri-
vatmi uskutocnené v Spojenom kralovstve
priblizne patinu zaistovacich transakcii euro-
zény. Hoci cast (predovsetkym neregulova-
nych) finanénych sluzieb by mohli eurépske
subjekty aj v pripade tvrdého brexitu nadalej
vyuzivat v Spojenom kralovstve, celkovo by sa
obmedzil pristup eurépskych subjektov ku ka-
pitdlovému a derivatovému trhu v Spojenom
kralovstve, kedze by sa na pristup k financnym
produktom a sluzbam v Spojenom krélovstve
vztahovala regulécia EU vo¢i tretim krajinam.
Tento vyvoj by sa nepriaznivo odrazil v nakla-
doch na financovanie sa dotknutych subjektov.

Momentalne maju institucie centrdlneho
zuctovania protistran (Central Counterparty
Clearing House, CCP)" so sidlom v Spojenom
kralovstve vyrazny podiel pri zi¢tovani deri-
vatovych transakcii a repo obchodov denomi-
novanych tak v eurach, ako aj v inych menéach.
V pripade absencie dohody alebo Upravy
zmierfujucej dopady by banky eurozény, ako
aj koncovi uzivatelia obchodov, museli ob-
medzit vyuzivanie tychto sluzieb v Spojenom
kralovstve, respektive budu zatazeni vyssimi
kapitédlovymi poziadavkami na expozicie bank
vodi instituciam centralneho zuctovania z tre-
tich krajin, vyssimi nakladmi z transakcii, ako
aj narastom zrazok.

Financ¢né institucie eurozény maju vyznamné
mnozstvo financnych kontraktov uzatvore-
nych podla pravnych predpisov Spojeného
kralovstva, ¢o s urcitostou ovplyvni aj financny
systém eurozony.

PRIAME VYSTAVENIE SLOVENSKEHO FINANCNEHO
SEKTORA VOCI RIZIKAM TZV. TVRDEHO BREXITU JE
MINIMALNE

Hoci priame expozicie slovenskych bank voci
subjektom v Spojenom kralovstve sa stabilne
nachddzaju medzi 6 krajinami, voci ktorym
ma slovensky bankovy sektor najvyssie ex-
pozicie, ich celkovy objem nie je velky, ked'sa
v poslednom roku a pol pohybuje okolo trov-
ne 300 mil. €, ¢o tvori zhruba 0,4 % celkovych
aktiv slovenskych bank. Expozicie sloven-
skych bank do Spojeného kralovstva tvoria
prevazne Uvery voci podnikom a podnikové
dlhopisy.

Brexit by nemal mat zdsadny vplyv ani na os-
tatné sektory financného trhu (poistovne,
fondy kolektivneho investovania, starobné do-
chodkové sporenie a doplnkové déchodkové
sporenie). Tieto sektory vykazuju vystavenie
voci podnikovym dlhopisom emitovanym
v Spojenom krélovstve (360 mil. € k junu 2018).
Najvyssiu expoziciu mali spravcovské spoloc-
nosti v druhom pilieri déchodkového sporenia
(3,5 % aktiv tohto sektora). V zvysnych sekto-
roch tento podiel neprekracuje 1 % podiel na
ich celkovych aktivach.

MIERNY DOPAD NA DOMACE PODNIKY FINANCUJUCE SA
Z0 SLOVENSKYCH BANK

Mozny kanal pdésobenia na slovensky ban-
kovy sektor v dosledku brexitu mézu pred-
stavovat expozicie slovenského bankového
sektora voci podnikom exportujucim do
Spojeného krélovstva. Spojené kralovstvo
bolo v roku 2017 pre Slovensko piatym naj-
vyznamnej$im partnerom v ramci exportu,
ked vyvoz tovarov a sluzieb do Spojeného
krélovstva dosiahol v roku 2017 droven 5,3 %
HDP. Do Spojeného kralovstva zo Slovenska
vyvaza najma automobilovy priemysel, ktory
tvori priblizne 40 % celého exportu, dalej os-
tatné odvetvia priemyslu, energetiky a elek-
trotechniky. Zaroven je vyvoz do Spojeného
krédlovstva pomerne koncentrovany, ked 10
najvacsich exportérov z vyssie uvedenych
odvetvi tvorilo priblizne 60 % exportu v roku
2017. Zvlast v pripade tvrdého brexitu by sa
exportujucim podnikom mohol skompliko-
vat pristup na trh Spojeného kralovstva, naj-
ma v doésledku zvySenych obchodnych bariér
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a vyssich ciel. Podniky, ktoré vyvazaju do Spo-
jeného kralovstva a zaroven maju Uverové
expozicie voci slovenskému bankovému sek-
toru, tvoria stabilne priblizne 60 % celkového
exportu Slovenska do Spojeného kréalovstva.
Objem uverov tychto podnikov od slovenské-
ho bankového sektora bol na konci prvého
polroka 2018 vo vyske priblizne 1,2 mld. €, ¢o
predstavovalo 2,1 % tverového portfélia slo-
venského bankového sektora a 3,7 % z Uve-
rov poskytnutych podnikovému sektoru. Za-
roven tieto Uverové expozicie maju relativne
koncentrovany charakter, ked 85 % uvero-
vych expozicii pripadd na pat bank. U vacsiny
podnikov, ktoré maju expozicie voci sloven-

1.2 SILNY RAST DOMACEJ EKONOMIKY

Najvyznamnejsie trendy v domacom pros-

tredi

« Slovenska ekonomika produkuje nad trov-
nou svojho potencidlu, v budicnosti by sa
mala este viac prehrievat.

« Tlaky su osobitne pritomné na pracovhom
trhu, kde miera nezamestnanosti dosahuje
historické minima.

« Prehrievanie pracovného trhu je z pohladu
financ¢nej stability spojené s rizikami.

SLOVENSKA EKONOMIKA PODOBNE AKO VACSINA KRAJIN
EU zAZivA PRIAZNIVE CASY SPOJENE S EKONOMICKOU
EXPANZIOU. TLAKY SA ZACINAJU OSOBITNE PREJAVOVAT NA
SLOVENSKOM PRACOVNOM TRHU

Slovensko sa podobne ako viacSina krajin
Eurdopy nachadza v expanzivnej faze eko-
nomického cyklu, ked vietky krajiny EU, s vy-
nimkou jednej,® zaznamenali v prvom polroku
2018 medziro¢ny narast. Ekonomika Slovenska
v prvom polroku medziroéne vzrastla o 4,5 %, ¢o
bol siedmy najrychlejsi rast v EU, ktora podobne
ako eurozéna rastla 2,2 % tempom. Kym dyna-
miky rastu sa na Grovni eurozény a EU stabilizo-
vali na urovniach z minulého roka, na Slovensku
rast ekonomiky v tomto roku este akceleroval.
Expanzivna faza ekonomického cyklu je tak
pritomna vo vicsine krajin EU. V roku 2018 by
az 25 krajin EU malo vytvorit domaci produkt
nad uroviiou svojho potencialu. Produkénd me-

skému bankovému sektoru, vsak export do
Spojeného krélovstva nepredstavoval vyraz-
ny podiel na ich celkovom exporte, ked'v dru-
hom stvrtroku 2018 tvoril export do Spojené-
ho krélovstva 5,7 % z ich celkového exportu.
U vacsiny podnikov sa tak da predpokladat,
Ze aj pripadna strata exportnej vykonnosti
voci Spojenému kralovstvu v désledku tvr-
dého brexitu, by nemala mat zasadny vplyv
na ich zavazky voci slovenskému bankovému
sektoru. Podniky, ktoré by mohli byt tvrdym
brexitom zasiahnuté vyraznejsie? maju expo-
zicie voci slovenskému bankovému sektoru
v objeme 23 mil. € (0,1 % portfélia tverov
podnikom bankového sektora).

Graf 5 Odhadovana uroven produk¢nej
medzery slovenskej ekonomiky v roku

2018 a tempo jej otvarania od roku 2015
(v % potencialneho HDP) sa nevymyka
europskemu priemeru
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Zdroj: AMECO, Eurépska komisia, NBS.

dzera slovenskej ekonomiky by sa v roku 2018
mala nachadzat blizko priemeru EU a eurozény,
pri¢om az 16 krajin EU by malo dosiahnut vy33i
stupen prehriatia ekonomiky. Zaroven az 26 kra-
jin EU zaznamenalo v poslednych troch rokoch
posun produkénej medzery smerom k prehrie-
vaniu ekonomiky. Aj z tohto pohladu sa vyvoj
slovenskej ekonomiky vyrazne neodlisoval od
priemeru EU.
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Napriek tomu, Ze miera prehrievania sloven-
skej ekonomiky a tempo otvarania jej pro-
dukcnej medzery sa vyrazne neodlisuja od
europskeho priemeru, vyrazne intenzivnejsi
VvyVvoj je pozorovatelhy na pracovnom trhu.
Aktudlne je mozné na slovenskom pracovnom
trhu identifikovat zna¢ne vyssie prehrievanie
v porovnani s vacsinou krajin EU, ked len dve
krajiny EU® vykazuju vy3sie hodnoty prehrieva-
nia pracovného trhu® ako Slovensko. Vyrazny
posun v smere prehrievania pracovného trhu
na Slovensku v porovnani s inymi krajinami EU
je mozné pozorovat po roku 2015, ked' sa mie-
ra prehriatia slovenského pracovného trhu vy-
razne odchylila od medianu krajin EU (graf 6).
Obdobny vyvoj bolo mozné pozorovat aj pocas
poslednej expanzivnej fazy, priblizne dva roky
pred kulminaciou ekonomického cyklu v roku
2008.

Prehrievanie pracovného trhu je z pohladu fi-
nancnej stability spojené aj s rizikami. V pripa-
de otocenia ekonomického cyklu doéjde k zaniku
Casti pracovnych miest, ktoré nie su dlhodobo

Graf 6 Uroven prehrievania pracovného
trhu na Slovensku je vyraznejsia ako vo

véaésine krajin EU
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Zdroj: AMECO, Eurépska komisia, NBS.

Pozndmky: Miera prehrievania pracovného trhu je definovand
ako rozdiel NAWRU (Non-Accelerating Wage Rate of Unemploy-
ment) reprezentujtiica mieru nezamestnanosti, pri ktorej nedo-
chddza k akcelerdcii miezd v hospoddrstve a aktudlnej miery
nezamestnanosti. Kladné hodnoty znamenaji prehrievanie
pracovného trhu, zdporné hodnoty podchladenie pracovného
trhu, ked'je miera nezamestnanosti vyssia ako Strukturdlna ne-
zamestnanost.

udrzatelné, kedze ich tvorba a prevadzkovanie
boli mozné len v désledku cyklického vyvoja
ekonomiky. Tento vyvoj moze mat nepriaznivé
vplyvy aj na financ¢ny cyklus v pripade, ak by ¢ast
uverov viazanych na tieto pracovné pozicie zly-
hala.

EKONOMIKA TAZi Z VYRAZNYCH INVESTICIi A SPOTREBY
DOMACNOSTI, POSTUPNE BY SA MAL PRIDAT AJ

EXPORT. VV NASLEDUJUCOM OBDOBI SA DA OCAKAVAT
POKRACOVANIE PREHRIEVANIA EKONOMIKY

Rast slovenskej ekonomiky bol v prvom
polroku 2018 tahany predovsetkym doma-
cim dopytom. Najvyraznejsie prispeli k rastu
investicie, ktoré postupne zvysuju svoj podiel
na raste ekonomiky. Investi¢nd cinnost bola
v znac¢nej miere ovplyvnend vynalozenymi in-
vesticiami v automobilovom priemysle v doé-
sledku vystavby novej automobilky a rastom
verejnych investicii, najma v samosprave. Sta-
bilne prispievajlcou zlozkou k rastu ekonomiky
je uz niekolko rokov aj spotreba domécnosti.
Tie v dosledku rastu zamestnanosti a svojich
disponibilnych prijmov maju priestor na zvy3o-
vanie vlastnej spotreby. Prispevok ich spotreby
k ekonomickému rastu sa v roku 2018 postupne
znizoval. Po zmierneni v minulom roku prispel
svojou spotrebou k rastu ekonomiky v prvom
polroku 2018 aj verejny sektor, kde rastli najma
vydavky na mzdy a vydavky na ndkup tovaru
a sluzieb. Negativne prispievajicou zlozkou

Graf 7 Medzirocny rast HDP slovenskej
ekonomiky postupne zrychluje (%)
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k rastu ekonomiky boli v prvom polroku zasoby.
Po nepriaznivom uvode roka prispel v druhom
stvrtroku k rastu slovenskej ekonomiky aj cisty
export, ked okrem rastu zahrani¢ného dopytu
podporoval exportnu vykonnost Slovenska aj
ndbeh novych modelov v automobilom prie-
mysle.

V dalSom obdobi sa predpoklada prehrievanie
slovenskej ekonomiky, ktord by mala produko-
vat nad svojim potencidlom, ¢o sa osobitne bude
prejavovat rastom tlakov na pracovnom trhu
a zrychlenim rastu cien tovarov a sluzieb. Okrem
silnejuceho doméaceho dopytu v désledku priaz-
nivej situdcie na pracovnom trhu a rastu dispo-
nibilného prijmu by k ekonomickému rastu mal
v buducnosti pozitivne prispievat aj zahrani¢ny
obchod posilneny o produkciu novej automobil-
ky. Rizikd finan¢ného cyklu spojené s makroeko-
nomickym vyvojom by tak v dalSom obdobi mali
este narastat.

MIERA NEZAMESTNANOSTI DOSAHUJE HISTORICKE

MINIMA. VYVOJ NA PRACOVNOM TRHU TLACI NA RAST
MIEZD. ZAROVEN PRACOVNY TRH PRECHADZA VYRAZNYMI
STRUKTURALNYMI ZMENAMI

Expanzivna faza a zacinajuce prehrievanie
ekonomiky su najviac citelné na pracovhom
trhu. Na konci prvého polroka 2018 malo na
Slovensku pracu vyse 2,4 mil. fudi, pricom mie-
ra nezamestnanosti uz priblizne rok a pol pre-
pisuje historické minima, ked v druhom polro-
ku 2018 dosiahla uroven 6,9 %’. Za posledny
rok naslo najviac ludi pracu v sluzbach, prie-
mysle a stavebnictve. Zaroven pracovny trh
prechddza v poslednych rokoch aj viacerymi
Strukturdlnymi zmenami. V smere zniZzovania
tlakov na slovenskom pracovnom trhu posobi

fakt, Ze ubuda zaujem o pracu v zahranici, ked

v porovnani s letom 2016 pracuje v zahranici
0 22 tis. 0s6b menejé. Rastuci nedostatok po-
nuky pracovnej sily sa podniky snazia okrem
iného riesit aj zamestnavanim cudzich stat-
nych prislusnikov. Za posledné tri roky sa ich
pocet takmer strojnédsobil, ked ich v auguste
2018 pracovalo na Slovensku vyse 62 tisic. To
by zéroven mohlo tvorit aj isty vankus pre slo-
venské domdcnosti v pripade obratenia cyklu.
Da sa predpokladat, Ze podniky budd mat ten-
denciu, v pripade dostatku domdacej pracovne;j
sily, pristupovat skor k prepustaniu zahranic-
nych pracovnikov.

Graf 8 Pocet ekonomicky aktivheho
obyvatelstva v poslednom obdobi

mierne poklesol, je mozné identifikovat aj
demografické medziroéné zmeny v skupinach
20 - 34 ro¢nych a 55 - 64 rocnych, v tis. 0s6b
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Zaroven dochadza k zmenam vo vyvoji
a Strukture ekonomicky aktivneho obyvatel-
stva?® (EAO). V poslednom obdobi sa zastabilizo-
val dovtedy rastuci pocet EAO, ked kulminoval
v tretom Stvrtroku 2016 na Urovni 2766 tis., od-
vtedy viak mierne poklesol. Zaroven dochadza
k zmene vekovej Struktury EAO, ked od zaciatku
roka 2015 vo vekovej skupine 20- az 34-ro¢nych
poklesol pocet EAO o vyse 63-tisic, zatial o po-
Cet vo vekovej skupine 55- az 64-ro¢nych stupol
0 vyse 32-tisic 0os6b. Hoci tieto trendy su pritom-
né uz dlhsiu dobu, za poslednych desat rokov sa
vyrazne zintenzivnili.

Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily na
pracovnom trhu tladi aj na rast miezd, ktoré
v prvom polroku 2018 vzrastli na medziro¢nej
bdze v priemere o0 7,2 %, ¢o napriek rastucej
inflacii znamenalo aj ich redlny nérast o 4,4 %.
Vyvoj na pracovnom trhu a rast miezd tak ak-
tudlne predstavuju faktory stimulujuce dopyt
domacnosti po Uveroch. Zaroven sa pozitivne
odrazaju aj v schopnosti domdacnosti plnit svo-
je zavazky, ¢o sa prejavuje v nizkych urovniach
zlyhanych dverov. Aj ked vyhlad dalSieho vy-
voja miezd a pracovného trhu je momentalne
pozitivny, riziko do buducnosti predstavuje
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7 Statistika vyberového zistovania
pracovnych sil.

8 Merané metodikou vyberového
zistovania pracovnych sil.

9 Osoby vo veku od 15 - 64 rokov,
ktoré s zamestnané alebo neza-
mestnané, avsak schopné nastupit
do prdce pocas nasledujticich
14 dni a aktivne sa podielaji na
hladani zamestnania. Nepatria
sem osoby, ktoré sa pripravuji
na povolanie (Studenti), poberajui
déchodok, staraju sa o domdcnost,
osoby na rodicovskej dovolenke,
osoby, ktoré nemajui zdujem
pracovat a pod. Tento ukazovatel
predstavuje podiel ukazovatela
miery nezamestnanosti.
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pripadny obrat cyklu a zhorSenie situacie na
pracovnom trhu.

PODNIKY ZAZIVAJU DOBRE CASY, KED ICH TRZBY AJ
ZISKOVOST RASTU

Priaznivy ekonomicky vyvoj sa odraza aj
v hospodareni nefinanénych podnikov, ktoré
zaznamenali rast svojich trzieb v prvom pol-
roku 2018. Rast zaznamenali vietky vyznamné
sektory ekonomiky. Najvyraznejsie rastli trzby
v sluzbach, v priemysle a v stavebnictve. Tieto
odvetvia su zaroven zvycajne najviac citlivé na
cyklicky vyvoj ekonomiky. Ekonomickda expanzia
sa prejavila aj v zlepseni hospodérenia podniko-
vého sektora, ktoré sa v druhom Stvrtroku 2018
vyrazne zlepsilo. Aktualny ekonomicky vyvoj tak
stimuluje dopyt podnikového sektora po uUve-
roch, ked pretrvava potreba financovania ich
prevéadzky, ako aj investicii.

CENY TOVAROV A SLUZIEB SA ZRYCHLILI. VV PRVOM
POLROKU 2018 ZDRAZELA VACSINA TOVAROV

A SLUZIEB

Expanzivna faza sa zacina prejavovat aj vo
vyvoji cenovej hladiny, ked'jej dynamika od
roku 2017 kontinualne rastie. V prvom pol-
roku 2018 rastli ceny vacsiny tovarov a sluzieb,
pricom k junu v priemere dosiahli medziro¢ny
rast 0 2,9 %. Najrychlejsie rastli ceny potravin,
avsak po piatich rokoch zapornych dynamik sa
pridali k rastu aj ceny energii, ktoré rastli v d6-
sledku narastu cien ropy. Inflacia ocistend o vy-
voj cien energii taktiez dosiahla vyrazny rast
na urovni 2,8 %. Aktudlne sa tak rast cenovej
hladiny nachadza nad priemernou urokovou
mierou poskytovanych niektorych typov uve-
rov (najmd Uverov na byvanie a podnikom).
Tato situdcia motivuje sukromny sektor skor
k zadlZzovaniu sa.
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2 TRENDY A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

2.1 RASTUCA ZADLZENOST DOMACNOSTI

Hlavné trendy v oblasti zadlzovania domac-

nosti

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

» Tempo zadlZzovania domacnosti predbieha
fundamenty.

» Na rast verov tlaci viacero dlhodobych aj
jednorazovych vplyvov.

» NBS na zmiernenie nerovnovah viackrat
upravovala podmienky poskytovania Uve-
rov.

UVERY DOMACNOSTIAM SPOMALILI, ALE STALE HOVORIME
O SILNOM RASTE

Rast Giverov domacnostiam bol aj nadalej naj-
vyraznejSim domacim trendom a s naskokom
dominoval aj ostatnym krajinam EU. Nérast za

poslednych 6 rokov bol viac ako dvojnasobny

Graf 9 Najrychlejsi rast iverov
domécnostiam v EU bol aj v poslednom
roku zaznamenany na Slovensku (%)

oproti druhej najrychlejsie rastucej krajine — Ces-
kej republike. Tento trend pokracoval aj v po-
slednom roku. Hoci tempo rastu domdacnostiam
spomalilo medziro¢ne az o 1,5 p. b, stale islo
o najrychlejsi rast tak v porovnani s krajinami
strednej a vychodnej Eurépy, ako aj so zvySkom
Eurépskej unie.

Vo vyvoji objemu tiverov na byvanie docha-
dzalo k zlomom v désledku jednorazovych
zasahov na trhu. Ich tempo rastu vsak nada-
lej zostalo vysoké. Jednym z takychto zlomov
bola aj nedévna reakcia trhu na novely opatre-
ni NBS o uveroch na byvanie a spotrebitelskych
uveroch. Napriek tradi¢ne postupnému pristupu
k sprisnovaniu pravidiel boli mesiace pred ucin-
nostou prvého sprisnenia poznacené intenziv-
nou produkciou Uverov, ¢o sa v Cerpani Uverov
prejavovalo este aj v letnych mesiacoch.

Napriek tomu zostali ro¢né prirastky Uverov na
byvanie aj v poslednych mesiacoch blizko histo-
rickych maxim a aj v septembri 2018 dosahoval
medziroény rast 11,5 %.

Graf 10 Novely opatreni NBS boli spojené

s javom tzv. predzasobenia tvermi pred
ucinnostou novych pravidiel
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W Narast za 6 rokov
Narast za posledny rok (prava os)

Zdroj: ECB SDW.

Pozndmka: Udaje predstavujd relativny ndrast objemu tverov do-
mdcnostiam medzi augustom 2012 a augustom 2018, respektive
augustom 2017 a augustom 2018. Z grafu bolo vylticené Belgicko,
ktorého Udaje st skreslené vnitroskupinovymi sekuritizdciami.
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Graf 11 Prirastok spotrebitelskych tverov bol

v roku 2018 vyrazne nizsi nez v predoslych

rokoch
(Prirastok spotrebitelskych tverov za prvé tri
Stvrtroky jednotlivych rokov, mil. EUR)
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Narast portfdlia po ocisteni o dpisy a odpredaje

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje s ocistené o akviziciu CFH.

Naopak, spotrebitelské uvery boli v posled-
nych mesiacoch poznacené spomalenim
rastu. Priblizne do aprila 2018 bol medziro¢ny
prirastok spotrebitelskych tverov stabilny a po-
rovnatelny s predchadzajucimi rokmi, ¢o sa preja-
vovalo postupnym poklesom relativneho tempa
ich rastu. Prirastky od mdja 2018 v3ak zaostavali
za predchadzajucimi rokmi. S¢asti ide o skutoc¢-
né spomalenie tempa rastu, s€asti aj o dosledok
pomerne vyrazného odpisu a odpredaja zlyha-
nych spotrebitelskych tGverov. V obdobi januar
az september 2018 v sektore pribudlo o 40 %
menej spotrebitelskych Uverov nez v rovnakom
obdobi predchddzajuceho roka. Po ocisteni
o uvedené odpisy a odpredaje by pribudlo asi
0 30 % menej nez v rovnakom obdobi roka 2017.
Pricinou mozu byt viaceré faktory, ako je napri-
klad postupné sprisfiovanie makroprudencialnej
politiky, ¢i saturacia vybranych skupin trhu, ktoré
refinancovali ¢i konsolidovali bankové a neban-
kové tvery.

FAKTORY PODPORUJUCE RAST UVEROV DOMACNOSTIAM
BOLI AJ NADALEJ VELMI SILNE

Rast Gverov podporoval mimoriadne priaz-
nivy makroekonomicky vyvoj na pozadi niz-
kych arokovych sadzieb. ISlo predovietkym
o kombinaciu prostredia extrémne nizkych uro-

kovych sadzieb, rastu zamestnanosti, zvySova-
nia redlnych miezd a pokracujiceho rastu cien
bytov. Spolo¢né pbésobenie uvedenych faktorov
zvysovalo tlak na dopyt po uveroch, ako aj naich
ponuku. Na jednej strane sa zvySovala Uverova
kapacita domacnosti v dosledku priaznivého
vyvoja na trhu prace a klesajucich sadzieb, zatial
¢o na strane ponuky banky zaznamenavali re-
kordne nizke zlyhéavanie Gverov, ¢o zvysovalo ich
rizikovy a Uverovy apetit v sektore domacnosti.
Podobne obojstranny vplyv mal rast cien bytov.
KedZze predbiehanie vyvoja miezd cenami bytov
bolo v roku 2017 a 2018 kompenzované pokle-
som Urokovych sadzieb, rast cien bytov sa mo-
hol prejavit vo zvysovani velkosti poskytovanych
uverov na byvanie.

S poklesom urokovych sadzieb stvisel aj
rastuci tlak bank na poskytovanie vyssieho
objemu uverov. Pokles urokovych sadzieb, kto-
ry prirodzene viedol k zGzeniu trokovych marzi,
pozorovala vac¢sina eurépskych bankovych sek-
torov. V pripade slovenského bankového sektora
je vak $pecifickd kombinacia rastového trhu, vy-
sokej konkurencie medzi bankami, dominancie
urokovych prijmov v obchodnom modeli bank
a najma prevazného zahrani¢ného vlastnictva
bank. Uvedené $pecifika viedli k vyssiemu tlaku
na uvolnenie Gverovych standardov. V porovna-
ni s ostatnymi statmi eurozény sa Slovensko ocit-
lo v jedine¢nej kombindcii nizkej trokovej mar-

Graf 12 Rast priemernej vysky cerpaného

uveru umoznili klesajuce urokové sadzby
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Graf 13 Domace banky si zachovavali

vysoké urokové prijmy aj napriek nizkym
urokovym marziam (%)
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Zdroj: ECB.

Ze a vysokého podielu urokovych prijmoy, ¢o je
logicky spojené s nadmerne rasticim objemom
uverov.

Graf 14 Slabntca demografia bude

v dlhodobom horizonte prispievat
k spomaleniu rastu Gverov

(tis.) (mld. EUR)
r 20

== Pocet pracujticich vo veku 25 - 44
e Pocet pracujlicich vo veku 25 - 44 (simulacia)
=== Medzirocny prirastok tiverov upraveny o narast mzdy (prava os)

Zdroj: NBS, SU SR, Infostat.

Pozndmky: Medzirocny prirastok objemu verov je znizeny o rast
priemernej nomindlnej mzdy. Simuldcia poctu pracujicich pred-
pokladd zachovanie aktudlnej miery zamestnanosti.

Proti nadmernému rastu Gverov posobili naj-
ma opatrenia NBS a niektoré dlhodobé fakto-
ry. Protivahu nadmernému rastu Uverov vytvara-
li najma obmedzenia poskytovania retailovych
uverov. Vzhladom na pokles urokovych sadzieb
bolo délezitym krokom stanovenie maximalnej
splatnosti pri Uveroch a taktiez celkovy Uverovy
strop, teda maximélny podiel objemu vietkych
uverov k ro¢nym prijmom domdcnosti. Druhym
obmedzenim bol, v zavislosti od vysky uspor do-
macnosti, aj limit na podiel vysky uveru k hod-
note zabezpecenia (LTV). Z dlhodobého pohla-
du zacina na trh Uverov domécnostiam posobit
aj nepriaznivy demograficky vyvoj a postupna
saturacia sektora domacnosti. Aj pri predpokla-
de zachovania aktuédlne mimoriadne dobrej za-
mestnanosti bude pocet pracujucich v rozhodu-
jucej vekovej skupine postupne klesat, ¢o bude
znizovat dopyt po uveroch.

ZADLZENOST SA ZVYSOVALA AJ POCAS ROKA 2018

Rast zadlzenosti domacnosti bol v pripade
Slovenska najvyssi v ramci EU. Rast dlhov do-
maécnosti bol teda najvyssi nielen v medziro¢-
nom porovnani, ale aj vo vztahu k HDP. Navyse,
medziro¢ny rast podielu dlhu slovenskych do-
mécnosti na HDP patri medzi najvyssie v EU uz
niekolko rokov po sebe, ¢o je v sulade s niekol-
koro¢nym prvenstvom Slovenska v tempe rastu
uverov. Na druhej strane, tieto prirastky v miere
zadlzenosti slovenskych domdécnosti su stdle
nizsie ako ukazuje skusenost vacsiny krajin EU
z obdobia 2005 - 2006, vratane krajin ako su Ra-
kusko, Belgicko alebo Francuzsko.

Citlivost sektora domacnosti zvysuje aj skutoc-
nost, Zze slovenské domacnosti maju relativne
najmenej Cistych finan¢nych aktiv. Nedostatok
likvidnych aktiv zuzuje moznosti domdécnosti
reagovat na stratu prijmu. Do velkej miery vak
ide o Strukturdinu charakteristiku slovenskych
domacnosti.

Uvery na byvanie boli v porovnani s EU rela-
tivne viac koncentrované v domacnostiach
s relativne nizsim prijmom. Pre slovenské do-
macnosti vo vieobecnosti stale plati, Ze ich za-
dlzenost je nizia ako priemer EU. Plati to nielen
pre objem ich dlhu voci HDP, ale aj pre podiel do-
macnosti, ktoré maju uver. Podla Statistiky Euros-
tatu stale patrime ku krajindm s relativne nizkou
penetraciou Uverov na byvanie v celkovej popu-
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Graf 15 Slovenské domacnosti zaznamenali

najvyssi narast zadlzenosti, zatial o ich
Cisté finanéné aktiva su nizke
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Zdroj: Eurostat.

lacii. Z hladiska finan¢nej stability je vsak dole-
Zité aj rozlozenie dlhu podla prijmovych skupin.
V porovnani s ostatnymi statmi EU je podiel do-
macnosti s prijmom do 60 % medidnu, a ktoré
svoje byvanie, financuju prostrednictvom Gveru
na byvanie relativne vys$si v porovnani s celko-

Graf 16 Koncentrdcia Uverov na byvanie
v domacnostiach s prijmom mensim ako

60 % medianu je na Slovensku vyrazne
vyssia ako je priemer EU

Podiel Gverov na byvanie v celkovej populacii s prijmom do 60% medianu

0,01#80— : ‘ ‘ ; ; ‘
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Podiel tverov na byvanie v celkovej populacii

Zdroj: Eurostat, EU SILC.
Pozndmka: Udaje sti za rok 2017.

vym podielom domacnosti, ktoré svoje byvanie
financuju prostrednictvom Uveru na byvanie.
Inymi slovami, aj ked je podiel domacnosti s ive-
rom na byvanie stale relativne nizsi ako je prie-
mer EU, jeho relativne rozlozenie medzi sloven-
ské domacnosti je viac koncentrované v nizko
prijmovych domécnostiach, nez je standardom
v EU. Porovnatelné relativne rozlozenie tverov
na byvanie je napriklad eSte v Grécku, Madarsku,
Spanielsku a Portugalsku. V absolitnom porov-
nani je podiel slovenskych domacnosti s prij-
mom do 60 % medidnu, a ktoré svoje byvanie
financuju prostrednictvom uUveru na byvanie,
nielen najvyssi v rdmci strednej a vychodnej Eu-
ropy, ale je aj vy3si, ako napriklad v Nemecku, Ra-
kusku alebo Taliansku.

Castou vysvetlenia by mohli byt volnejsie Gve-
rové Standardy na Slovensku alebo koncentra-
Cia Uverov na byvanie v mladsej demografickej
skupine, ktora sa zaroven prekryva so skupinou
s vysSimi prijmami.

Aktualne vysoka miera vlastnictva nehnutel-
nosti by v budticnosti mohla viest k extrém-
nej zadlzenosti slovenskych domacnosti. Spe-
cifikom slovenskych domacnosti je vysoka miera
preferencie byvania vo vlastnej nehnutelnosti.
Az 90 % domécnosti vlastni nehnutelnost, v kto-

Graf 17 Podiel slovenskych domacnosti
s uverom na byvanie by v dlhodobom

horizonte mohol stipnut az na 52 %
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rej byva, pricom median EUje len 75 %, vo vacsi-
ne krajin zapadnej EU je to eéte menej. Mnozstvo
slovenskych domacnosti nadobudlo byty v pro-
cese transformacie v 90-tych rokoch, preto len
pomerne mala ¢ast z nich splaca Uver na byvanie.
V stcasnosti su vsak mladé rodiny, ktoré si chcu
kupit nehnutelnost na byvanie, ndtené financo-
vat tuto kdpu tverom na byvanie. Tento trend je
vyrazny, kedZe Slovensko patri do trojice krajin
EU s najnizsim poctom izieb na obyvatela bytu
a s najvyssim podielom mladych [udi byvajucich
srodi¢mi.V dosledku snahy o vlastné byvanie tak
bude postupne rast podiel domacnosti s tiverom
na byvanie. V zapadnych krajinach EU je pritom
bezné, Zze az 58 % domdcnosti byvajucich vo
vlastnej nehnutelnosti splaca Uver na byvanie.
Znamena to, ze ak slovenské domacnosti budu
nadalej preferovat byvanie vo vlastnej nehnutel-
nosti, podiel domécnosti s Uverom na byvanie
moze vzrast zo sucasnych 17 % az na polovicu.
V takomto hypotetickom scenari by to viedlo
az k strojndsobeniu zadlZzenosti domacnosti, ¢o
by znamenalo, Zze moze prekrocit uroven 100 %
HDP.'° Z tohto dévodu je doélezité, aby sa trh pod-
najmov stal adekvatnou alternativou voci kupe
nehnutelnosti.

Rasttica zadlzenost domacnosti zvysuje cit-
livost ekonomiky na cyklické vykyvy. Skuse-
nost z krizy z obdobia 2008 - 2010 ukazuje, ze
aj napriek hlbokému prepadu HDP a narastu
miery nezamestnanosti v roku 2009 dnes dosa-
huje Slovensko robustny ekonomicky rast a bez-
precedentne priaznivu situdciu na trhu prace. Na
rozdiel od velkej va¢siny krajin EU, Gvery domac-
nostiam rastli aj pocas najkrizovejsich mesiacov
tohto obdobia, ¢o prispelo k miernejsiemu vply-
vu krizy na domacu ekonomiku. Zaroven v po-
krizovom obdobi nebol rast ekonomiky brzdeny
vysokou zadlZzenostou domdcnosti, ¢o sa dodnes
konstatuje v mnohych krajinach EU. Aktualne
najvyssia zadlzenost slovenskych domacnosti
v ramci strednej a vychodnej Eurdpy by preto
v pripade zmeny ekonomického cyklu nezname-
nala iba vyraznejsi vplyv krizy na ekonomiku, ale
aj jej pomalsie ozZivovanie v pokrizovom obdobi.

Rizikom pre finan¢nu stabilitu moze byt aj
rastuci podiel finanénych sprostredkovate-
lov na poskytovani tverov na byvanie. Exter-
ni finan¢ni sprostredkovatelia na jednej strane
zohravaju pozitivnu Ulohu na trhu Gverov, ked
moézu pomdct klientom s riesenim financova-

Graf 18 Podiel sprostredkovanych tiverov

na byvanie rastol aj pocas roka 2018 (%)
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nia kupy nehnutelnosti, pripadne s vyberom
inych finan¢nych produktov. Na druhej strane,
aktudlna legislativa v tejto oblasti nie je z po-
hladu financnej stability dostato¢na. Dovodom
je nastavenie systému odmenovania finan¢nych
sprostredkovatelov, ktory otvdra otdzky stano-
venia vy$ky odmeny alebo jej rozloZenia v case.
Aktudlny rdmec tak zvy3uje riziko pre klientov
v podobe nadmerného zadlZovania, a tieZ pre
banky v postupnom znizovani schopnosti kon-
trolovat distribu¢né kanaly. Rastuci vplyv financ-
nych sprostredkovatelov zaroven moéze vytvarat
tlak na uvolnenie Uverovych standardov.

PRIPADNY NARAST UROKOVYCH SADZIEB SA BUDE LEN
POSTUPNE PREMIETAT DO PORTFOLIA UVEROV NA BYVANIE
Prevazna vacsina existujucich Gverov na by-
vanie ma zostatkovu fixaciu trokovej sadzby
menej ako 5 rokov, su vSak rovhomerne roz-
lozené. Riziko pripadného ndrastu urokovych
sadzieb moze byt umocnené v pripade, Zze by
narastli prave v obdobi refixacie velkej ¢asti por-
tfolia Uverov na byvanie. Naopak, rovhomerné
rozlozenie Uverov podla zostatkovej fixacie uro-
kovej sadzby znizuje vplyv takéhoto scenara. Je
preto pozitivne, Ze hoci zostatkova fixacia Uroko-
vej sadzby je pre 98 % uverov menej ako 5 rokov,
uvery su rozlozené pomerne rovnomerne. V kaz-
dom z nasledujucich piatich rokov tak mozno

KAPITOLA 2
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Graf 19 Urokové sadzby uverov na byvanie
sa budu rovnomerne refixovat pocas

nasledujucich 5 rokov
(Rozlozenie tverov na byvanie podla zostatkovej
fixacie urokovej sadzby k septembru 2018, mid. EUR)

Do 1roka 0d1do 0d2do 0d3do Od4do  Nad 5 rokov
2rokov 3rokov 4rokov 5rokov

Zdroj: NBS.

ocakavat refixovanie Urokovej sadzby priblizne
patiny sucasného portfélia Uverov na byvanie.
Mierne vyssie podiely v niektorych ro¢nikoch su
zrejme spOsobené vyroc¢iami niektorych zmien
na trhu, ako bolo zavedenie maximélneho po-
platku za predcasné splatenie Uveru na byvanie
(rok 2016), ¢i o¢akavanie vplyvu noviel opatreni
NBS (rok 2018).

Z pohladu novej produkcie su takmer vsetky
nové Uvery poskytované s fixdciou urokovej
sadzby od 1 do 5 rokov. Pri poskytovani Gverov
na byvanie sa v$ak uz od roku 2015 aplikuje Uro-
kovy Sok 2 percentudlne body, ¢o vytvéra rezer-
vu na pripadny narast urokovych sadzieb. Vacsi-
na Uverov na byvanie v portfélidch bank tak bud
presla tymto testom, alebo bola poskytnuta pred
rokom 2015, ked boli urokové sadzby v priemere
aspon o 1,5 percentudlne body vyssie nez v su-
¢asnosti.

PRETRVAVAJUCE RASTOVE TRENDY NA TRHU
NEHNUTELNOSTI

Ceny novostavieb v Bratislave nadalej rastli
a postupne sa dostavaju na uroven predkri-
zovych cien. V tretom Stvrtroku ceny volnych
bytov rastli na urovni 8,7 % medziro¢ne, kym
v pripade cien predanych bytov to bolo az 9,4 %.

Rastice ceny volnych bytov v poslednom ob-
dobi formuju drahsie nové projekty alebo etapy
prichddzajuce na trh, vypredavanie lacnejsich
bytov z ponuky, ako aj preceriovanie smerom
nahor v pripade viacerych uz existujucich pro-
jektov.

Na rast cien vplyva silny dopyt po novostav-
bach v kombinacii s klesajicou ponukou. Na-
priek medziro¢nému prepadu predajov zostava
silny dopyt na pozadi klesajucej ponuky a ob-
medzenia podmienok financovania kupy nehnu-
telnosti. Podiel predajov na celkovej ponuke je
na historicky vyssich drovniach, kym rychlost
vypredavania projektov zostala na porovnatel-
nych hodnotach v porovnani s predchadzajicim
obdobim. Hlavnymi faktormi podporujicimi do-
pyt tak zostavaju priaznivé makroekonomické
predpoklady spolu s nizkymi urokovymi sadzba-
mi. V roku 2018 dopyt prevysoval ponuku, vy-
sledkom c¢oho bol pokles poctu volnych bytov
024 % v priebehu sledovaného obdobia. Za po-
klesom ponuky stoja vyrazne vyssie predaje, ako
prilev bytov v novych projektoch. Predaje zazna-
menali za prvé tri Stvrtroky 2018 prepad o 15 %
v porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka. V pripade prilevu novych bytov do ponuky
iSlo o prepad na urovni 42 %. Za uvedenym vy-

Graf 20 Tempo rastu cien bytov na
sekundarnom trhu na Slovensku sa

stabilizovalo (%)
(Medziro¢ny rast cien bytov v slovenskych krajoch)
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vojom mozno vidiet rasticu neistotu a opatrnost
developerov.

Ceny bytov na sekundarnom trhu na Sloven-
sku nadalej rastu stabilizovanym tempom,
niektoré segmenty trhu zaznamenali naruse-
nie trendu. Tempo rastu cien sekundérnych by-
tov na Slovensku sa uz viac ako 2 roky pohybuje
okolo hodnoty 10 % medziro¢ne a je zaroven
sprevadzané vyraznym ubytkom bytov v ponu-
ke. Trend rastu je aj nadalej pomerne homogén-
ny medzi slovenskymi krajmi a velkostami bytov.

V niektorych segmentoch trhu, najma v Bratisla-
ve, vsak boli pritomné naznaky spomalovania
tempa rastu cien nehnutelnosti. Tieto trendy
budu pravdepodobne nadalej pritomné s po-
stupnou implementaciou opatreni NBS.

2.2 UDRZATELNOST
OBCHQDNYCH MODELOV
FINANCNYCH INSTITUCII

Hlavné trendy

« Banky dokazali v uplynulych rokoch udrzat
ziskovost len za cenu rychleho rastu Gverov
v kombindcii s poklesom nakladov na kre-
ditné riziko.

» Aktudlne nizke Urovne strat z nesplacanych
uverov vsak nemusia byt v dlhodobom ho-
rizonte udrzatelné, pricom sa stale zvysuje
negativny vplyv ich nérastu vzhladom na
rychlo rastuce Uverové portfélio.

o Tlaku nizkych Urokovych sadzieb celia aj
ostatné sektory finan¢ného trhu.

« Financ¢né instittcie reaguju na pokles uro-
kovych prijmov zvySovanim prevadzkovej
efektivity, rasticim generovanim poplatko-
vych prijmov a rozsirovanim produktového
portfélia a pristupu k novym klientom.

Prostredie nizkych urokovych marzi vytvara
silny tlak na udrzatelhost obchodnych mode-
lov finan¢nych institucii. Prejavuje sa to najma
v bankovom sektore, kde cisté Urokové prijmy
tvoria viac ako tri Stvrtiny celkovych hrubych
prijmov. Banky sa snazZia vyraznou uverovou
aktivitou kompenzovat pretrvavajici pokles
urokovych marzi, ktory je navyse spojeny s vy-

sokou mierou konkurencie. Tato snaha suvisi aj
s tlakom materskych bank na udrzanie vysokej
miery ziskovosti domacich bank. Hoci ziskovost
zostava viac menej stabilnd a zaroven jedna
z najvyssich v rdmci bankovej unie, citlivost na
pripadné zhor3enie ekonomického vyvoja sa
postupne zvysuje. Navyse je mozné predpo-
kladat, Ze z dlhodobejsieho pohladu sa bude
zuzovat priestor aj na dalsi rychly rast averov
v retailovom sektore, a to v désledku postupnej
saturdcie trhu, demografického vyvoja (graf 14),
ako aj opatreni NBS zameranych na zmiernenie
rizika nadmerného rastu Uverov. Ocakédva sa
preto, ze rozdiel medzi ziskovostou slovenskych
vyznamnych bank v porovnani s ostatnymi vy-
znamnymi bankami v bankovej unii sa bude po-
stupne zniZovat.

Banky si doteraz dokazali udrzat ziskovost
najma kvoli klesajicim nakladom na kredit-
né riziko. Miera nakladov na kreditné riziko za
obdobie poslednych troch rokov vyznamne
klesla a v sucasnosti dosahuje historicky nizke
urovne. Naklady na kreditné riziko tvoria ro¢ne
menej ako 0,4 % celkového objemu Uverov. D4
sa vsak predpokladat, ze z dlhodobého pohladu
takato nizka miera ndkladov na kreditné riziko
nie je udrzatelna, a to najma v pripade, ak by sa

Graf 21 Miera nakladov na kreditné riziko

poklesla na historicky nizku troven (%)
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0,8

0,74

0,6+

0,54

0,44

0,34

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Miera ndkladov na kreditné riziko je vypocitand ako
podiel ndkladov na tvorbu opravnych poloziek, odpis a odpredaj
tiverov a tvorbu rezerv za obdobie predchddzajticich 12 mesiacov
k priemernému objemu Gverov za toto obdobie.
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Graf 22 Citlivost na narast kreditného rizika
sa postupne zvysuje (%)

(Odhadovany dopad narastu miery nakladov na
kreditné riziko na cisty zisk bank)
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zhorsil ekonomicky vyvoj. ESte vacsiemu riziku
udrzatelnosti obchodnych modelov je vystave-
na skupina menej vyznamnych bank, ktoré celia
vyssej miere nakladov na kreditné riziko a maju
mensie moznosti na Upravu obchodného mo-
delu.

Citlivost bank na narast kreditného rizika sa
postupne zvysuje. Ak by miera nakladov na
kreditné riziko vzrastla 0 0,1 p. b,, Cisty zisk by sa
znizil 0 7 %.Vzhladom na zvysujucu sa citlivost sa
dopad v nasledujucich troch rokoch méze zvysit
az na 10 % cistého zisku.

Viyznam klesajucich ndkladov na kreditné riziko
ilustruje aj jednoduchéd analyza senzitivnosti. Ak
by sa miera ndkladov na kreditné riziko zvysila na
uroven z roku 2016 (0,6 % uverov), Cisty zisk by
bol 0 17 % nizsi oproti aktudlne dosahovanému
zisku. Pri zachovani su¢asnych trendov sa tento
efekt do roku 2021 méze prehibit az na takmer
Stvrtinu zisku.

Negativny dopad nizkych tirokovych sadzieb
sa tyka aj ostatnych sektorov finan¢ného
trhu. V déchodkovych fondoch postupne kle-
sol podiel urokovych prijmov k cistej hodnote
aktiv. ESte v roku 2011 bol podiel blizko hodno-
te 2 % (v tretom pilieri ju dokonca presahoval).

Postupne v3ak klesol na 0,8 % v oboch pilieroch
(anualizovany udaj k 30. junu 2018). Déchodko-
vé fondy boli preto nutené postupne nahradit
klesajuce urokové prijmy inym zdrojom vyno-
sov (najma vo forme precenenia aktiv). Tie su
vsak na rozdiel od urokovych prijmov volatilnej-
sie a zaroven sa tym vyrazne zvysuje rizikovost
investicii. Aj samotné generovanie urokovych
prijmov je spojené s vyssim rizikom, kedZe fon-
dy zvysili duraciu dlhopisového portfdlia, kto-
rého redlna hodnota sa tym stala citlivejsia na
zmeny urokovych sadzieb. V sektore Zivotného
poistenia dlhodobo pretrvava riziko, ze klesa-
juca vynosnost aktiv nebude dostato¢na na
pokrytie garantovanych vynosov na poistnych
zmluvéch.

SNAHA BANK O KOMPENZACIU KLESAJUCICH UROKOVYCH
VYNOSOV

Jednym zo sposobov kompenzacie klesa-
jucich marzi je zvysovanie prevadzkovej
efektivity. Za posledné dva roky sa pocet po-
bociek bank znizil o 6 %. Podobny trend mozno
zaznamenat aj na Urovni EU ako celku. Snaha
o optimalizciu pobockovej siete mala plosny
charakter a tykala sa vacsiny domacich bank.
Najviac sa prejavila najma v skupine bank s naj-
vdcsou sietou pobociek. S tymto trendom su-
visi aj mierne znizenie poltu zamestnancov
vo viacerych bankéch. Banky sa pritom usiluju
o zefektiviiovanie pobockovej siete aj napriek
pretrvavajucemu vysokému zdujmu o schva-
[ovanie tverov. V tomto pripade viak klesajuci
pocet kamennych pobociek nahradzaju rastu-
cim podielom Uverov poskytovanych prostred-
nictvom finan¢nych sprostredkovatelov. Ich
podiel na novej produkcii Gverov v poslednych
dvoch rokoch vzrastol z 53 % na 59 %. K zostih-
leniu pobockovej siete navyse prispelo aj zlu-
Cenie Prima banky so Sberbank v polovici roka
2017, ktoré predtym posobili oddelene v rdmci
tej istej skupiny. Takato racionalizacia prevadz-
kového modelu sa pritom netyka iba bankové-
ho sektora. V aprili 2018 sa zlt¢ili aj poistovne
Kooperativa a Poistovina Slovenskej sporitelne,
ktoré tiez pred zlucenim posobili samostatne
v rdmci rovnakej skupiny.

So snahou o vyssiu prevadzkovu efektivitu
suvisi aj rastica miera digitalizacie a auto-
matizacie procesov. Institucie zdroven upravu-
ju svoje poplatkové schémy tak, aby motivovali
klientov k vac¢siemu vyuzivaniu sluzieb, ktoré je
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mozné vo vacsej miere digitalizovat, v porovna-
ni so sluzbami vyzadujucimi manualnu ¢innost.

V oblasti digitalnych inovacii s vsak financ¢-
né institicie vystavené rastucej konkurencii
zo strany firiem mimo regulovaného financ¢-
ného trhu, najma firiem posobiacich v oblasti
informacnych technolégii. Tie sa v rasticej mie-
re zameriavaju na poskytovanie finan¢nych slu-
zieb (tzv. finan¢né technologie alebo FinTech).
V pripade slovenského trhu ide napr. o oblast
platobnych sluzieb, priameho financovania (tzv.
peer-to-peer lending) a virtudlnych mien. Fi-
nan¢né inovacie moézu prispiet k vyssej kvalite,
dostupnosti a diverzite i niz3ej cene finan¢nych
produktov a sluzieb. Na druhej strane, z hladiska
financ¢nej stability mézu vo viacerych rovinach
predstavovat riziko. Okrem mozného dopadu na
obchodnu stratégiu financ¢nych institucii v do-
sledku priamej konkurencie ide najma o ochranu
finan¢nych spotrebitelov, regulatérnu arbitraz
a potrebu Upravy regula¢ného rdmca a operac-
né riziko.

......

zornost na posilnenie schopnosti generovat
prijmy z poplatkov a iné prijmy, ktoré nie su
priamo zavislé od vyvoja urokovych sadzieb.

Graf 23 Vyznam prijmov z poplatkov sa
postupne zvysuje, za priemerom EU viak

zaostava (%)
(Podiel ¢istych prijmov z poplatkov na celkovom sticte

cistych urokovych prijmov a prijmov z poplatkov)
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Zdroj: ECB SDW, NBS.
Pozndmka: 1) Udaj za 2018 je za august 2018.

V bankovom sektore je pomer urokovych prij-
mov k prijmom z poplatkov 3:1. Vyznam prij-
mov z poplatkov pritom kontinudlne rastie, este
pred Styrmi rokmi bol tento pomer 4:1. Napriek
tomuto trendu je podiel prijmov generovanych
prostrednictvom poplatkov stale nizsi v porov-
nani s priemerom EU, kde je pomer drokovych
prijmov k prijmom z poplatkov 2:1.

Trend poklesu vyznamu urokovych prijmov je
do istej miery prirodzenym doésledkom klesa-
jucich drokovych marzi. Zaroven vsak financ¢né
institucie cielene rozsiruju svoje portfélio pro-
duktov a sluzieb o tie, ktoré dokazu generovat
vyssie prijmy z poplatkov. Ide najma o produk-
ty v oblasti bankopoistenia alebo spravy aktiv.
Prikladom su produkty kombinujuce vklad a in-
vesticiu do podielovych fondov alebo sprostred-
kovanie investicii do korporatnych alebo ban-
kovych dlhopisov. Je predpoklad, ze dopyt po
takychto produktoch bude v buduicnosti naras-
tat — jednak kvoli ich doteraz nizkej penetracii
na slovenskom trhu v porovnani s priemerom
EU (Tabulka 1), jednak pre dlhodoby trend o¢a-
kavaného starnutia populdcie, ktory bude spo-
jeny s vy3sim dopytom po investi¢no-sporivych
produktoch.

Tabulka 1 Podiel domacnosti investujucich

do jednotlivych typov investicii

EU SK SK
(2013) | (2013) | (2016)

Dobrovolné dochodkové
poistenie alebo celozivotné | 30,3% | 15,5 % NA
poistenie

Investicie do podielovych
fondov

Investicie do dlhopisov 46% | 03% | 08%

Zdroj: HFCS.
Pozndmka: Udaje pre SK za rok 2016 sui predbezné a mézu podliehat
dodatocnej revizii.

94% | 20% | 40%

Institucie sa tieZz snazia o pristup k novym
segmentom klientov, vytvorenie alternativ-
nych distribu¢nych kanalov alebo rozsirenie
produktového portfélia. Tuto snahu potvrdzu-
je viacero obchodnych aktivit finanénych insti-
tucii, ktoré boli neddvno uskuto¢nené, este pre-
biehaju alebo st planované v blizkej buducnosti.

troma sposobmi. Prvym je akvizicia spoloc¢nosti
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s odliSnym obchodnym modelom. Druhym sp6-
sobom expanzie je cielena orientacia na novy
segment vytvorenim novej znacky, ktora formal-
ne patri priamo institucii, navonok viak posobi
ako samostatny subjekt. Tretim spdsobom je ak-
vizicia konkurencnych finan¢nych institucii s cie-
lom zvysenia trhového podielu aj vy3sia efekti-
vita, kedZe fixné nédklady sa rozkladaju na vacsi
objem aktiv.

Dolezity vyznam diverzifikacie produktove;j
skaly s dorazom na synergické efekty potvr-
dzuje aj aktualna struktura financ¢nych skupin
posobiacich na slovenskom trhu. Kym vacsina
vyznamnych bankovych skupin mé& vo svojej
Strukture aj spoloc¢nosti rozsirujuce pontkané
sluzby v oblasti financovania (lizingové spolo¢-
nosti) a spravy uspor (spravcovské spolo¢nosti
podielovych fondov), poistovne, naopak, ovla-
daju vyznamnu cast sektora déchodkového spo-
renia, ¢im potvrdzuju svoj podiel na trhu dlho-
dobého investovania.

Z hladiska obchodnych stratégii bank vsak
nadalej zostava klicovou schopnost gene-
rovat cisté urokové prijmy pri nizkych nakla-
doch na kreditné riziko. Hoci uvedené zmeny
v oblasti prevadzkovej efektivity, schopnosti ge-
nerovania poplatkov, rozsirovania produktového
portfélia a pristupu k novym klientom mézu mat
dolezity vyznam najma z pohladu budtceho vy-
voja a dlhodobej stratégie, v stcasnosti su pre
vyvoj ziskovosti klu¢ové trendy v oblasti uroko-
vych prijmov."

2.3 UVEROVANIE PODNIKOVEHO
SEKTORA

NajvyznamnejSie trendy z pohladu rastu

uverov podnikovému sektoru

« Uvery podnikom v tretom $tvrtroku 2018
stabilne rastli.

o Dlh podnikov v pomere k HDP v roku 2018
nerdstol. Napriek tomu patria slovenské
podniky k vyssie zadlzenym v porovnani
s krajinami regiénu strednej a vychodnej
Europy.

» Podiel zlyhanych uverov dosiahol nové
pokrizové minimum na pozadi expanzivnej
fazy ekonomického cyklu.

Graf 24 Uvery podnikom zaznamenali
v roku 2018 stabilny rast, kym rast medianu

krajin EU sa zrychlil

r 20

Rozpitie EU
== Median EU
== Slovensko
== Poradie v rdmci EU (pravé os)

Zdroj: NBS, Eurostat.

Pozndmky: V grafe je zobrazeny medzirocny rast podnikovych
tverov. Pod rozpdtim EU sa rozumie rozpditie medzi prvym a de-
viatym decilom. Poradie v ramci EU predstavuje poziciu Slovenska
medzi krajinami EU pri porovnani medziroénych rastov jednotli-
vych krajin.

SITUACIA V PODNIKOVOM SEKTORE JE NADALEJ POD
VPLYVOM PRIAZNIVEHO EKONOMICKEHO VYVOJA.
STABILNY RAST UVEROV SA NEPREMIETOL DO RASTU
ZADLZENOSTI

Uverova aktivita v podnikovom sektore sa
v priebehu roka 2018 vyrazne nemenila. Rast
podnikovych uUverov za toto obdobie dosiahol
4,91 % (4,66 % za 3Q 2018). V priebehu roka tak
mozno pozorovat stabilizaciu Gverovej dynami-
ky. Stabilizacia nasledovala po pomerne vyraznej
korekcii v poslednom Stvrtroku 2017, ked rast
uverov poklesol z irovni, ktoré atakovali hranicu
10 %. Pokles a nasledna stabilizadcia medziro¢-
ného rastu podnikovych uUverov spolu s ozive-
nim situacie v jednotlivych krajinach EU stéli za
postupnym ustupom Slovenska z poprednych
priecok pri porovnani Uverovej dynamiky. Do-
maci bankovy sektor sa tak postupne dostava na
urover medianu krajin EU, kym v pripade krajin
regionu strednej a vychodnej Eurépy je uz na
mediane.

Rast uverov bol formovany predovsetkym in-
vestiénymi uvermi, prevadzkové uvery stag-
novali. Takmer celd medziro¢nd zmenu objemu
podnikovych uUverov mozno pripisat Uverom
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11 Vyznam vyvoja trokovych sadzieb
pre ziskovost bdnk potvrdzuje
aj neddvna skusenost ceského
bankového sektora. Po opakova-
nom zvyseni zdkladnej trokovej
sadzby zaznamenali isté trokové
prijmy k junu 2018 medzirocny
ndrast o 11 % (po dlhom obdobi
stagndcie), a to pri raste tiverového

portfdliao 5 %.
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s kontraktudlnou splatnostou nad jeden rok,
ktoré v priebehu posledného roka zaznamenali
najmensi pokles uverovej dynamiky. Odlisnu si-
tuaciu mozno pozorovat pri Uveroch do jedného
roka, ktorych objem sa v roku 2018 medziro¢-
ne nemenil. Dynamika Uverov sektoru malych
a strednych podnikov zaznamenala obrétenie
spomalujuceho trendu a k septembru dosiahla
Uroven rastu zo zaciatku roka (4,6 % medziroc¢-
ne).

Z pohladu struktury rastu je pomerne vyraz-
nou zmenou narast koncentracie prirastkov
podnikovych tverov v ramci bankového sek-
tora. V rokoch 2016 a 2017 rastli dvery podni-
kom plo3ne naprie¢ bankovym sektorom. Uve-
rova aktivita v roku 2018 je v3ak takmer vylu¢ne
tahana stvoricou najvacsich bank. Aj v ramci
tejto skupiny mozno hovorit o naraste koncen-
tracie prirastkov objemu uverov. Désledkom
bol nérast koncentracie objemu Gverov meranej
Herfindahl-Hirschman indexom na historické
maximum.

Obdobie silnej ekonomickej expanzie nada-
lej formuje trh Gverov podnikom™. Dopyt po
podnikovych uveroch — predovsetkym investic-
ného charakteru - je nadalej formovany optimiz-
mom v podnikovom sektore na pozadi silného
domaceho aj zahrani¢ného dopytu. Priazniva
situdcia v podnikovom sektore pozitivne vplyva
aj na ponukovu stranu trhu Uverov. Konkurencia
v bankovom sektore mé v3ak nadalej primarny
vplyv na ponukové faktory v podobe trokovych
sadzieb, tverovych Standardov alebo Uverovych
podmienok. V pripade velkych podnikov mozno
hovorit aj o konkurencii zo strany trhového fi-
nancovania.

Uvedend situdcia sa vsak uz dlhsie nepremieta
do vyraznych zmien v ponukovych faktoroch.
Uverové $tandardy sa prakticky nemenia v prie-
behu poslednych troch rokov. V pripade tvero-
vych podmienok viak banky ako vyrazni zmenu
pravidelne uvadzaju pokles urokovych marzi.
Rovnako aj z pohladu urokovych sadzieb na sta-
ve Uverov dochdadzalo k postupnému spomalo-
vaniu poklesu, az v tretom Stvrtroku zostali bezo
zmeny. Situdcia v EU zostava odli$na, vo vacsine
krajin sadzby dalej klesaju. Z pohladu velkosti
sadzby je Slovensko nad priemerom EU. Sadzby

Graf 25 Urokova marza vo viésine
velkostnych kategérii postupne klesa

4,04

3,5

3,04

2,5

2,04

1,51
2014 2015 2016 2017 2018

=== Do 0,25 mil. EUR
== 1-10mil. EUR

== 0,25-1mil. EUR
10-100 mil. EUR

Zdroj: NBS, RBUZ.

na novych Uveroch pocas roka 2018 rastli, najma
v pripade velkych podnikov.

Pokles urokovych marzi na podnikovych tve-
roch sa v roku 2018 zastavil. Tvrdenia bank
o poklese urokovych marzi z Uverového dotaz-
nika mozno overit Udajmi z registra bankovych
Uverov a zéaruk. Urokové marze™ klesali od kon-
ca roka 2014 (prvé dostupné udaje) vo vietkych
velkostnych kategéridch uverov. V roku 2018
vsak uz mozno pozorovat spomalenie pokle-
su urokovych marzi pri Gveroch do 10 mil. €.
Pri uveroch nad 10 mil. € dokonca v priebehu
posledného roka urokové marze rastli. Za celé
obdobie od roku 2014 viak mozno konstatovat
celkovy pokles urokovych marzi na drovni 18 %.
Najvyraznejsi pokles urokovej marze zazname-
nali ivery od 0,25 do 10 mil. €, Uroven prevysila
20 %.

Zadlzenost™ merana velkostou podnikové-
ho dlhu v pomere k HDP sa v prvej polovici
roka 2018 nemenila. Za tymto vyvojom na jed-
nej strane stal pozitivny vyvoj doméacej ekono-
miky, na druhej strane to bolo spomalenie tem-
pa rastu vo viacerych zlozkach financovania sa
podnikového sektora. Okrem spomalenia rastu
uverov od domacich bank nastalo zastavenie
rastu objemu emitovanych cennych papierov.
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12 Dopyt a ponuka na trhu tverov

podnikom st primdrne hodnotené
na zdklade bankového prieskumu
tverov v eurozone.

13 Pod trokovou marZou sa rozumie

urokovd marza nad prislusnou
referencnou sadzbou v pripade va-
riabilnej drokovej sadzby a celkovd
urokovd sadzba v pripade fixnej
urokovej sadzby.

14V zdujme dostatocnej spolahlivosti

tudajov boli do vypoctu zadlZenosti
podnikového sektora zahrnuté len
tivery od domdcich bdnk a celkovd
emisia cennych papierov. Uvery zo
zahranicia a medzipodnikové tvery
boli vylucené pre nizsiu spolahli-
vost tdajov. Uvery od ostatnych
financnych sprostredkovatelov
averejnej spravy boli vylticené z do-
vodu umoznenia medzindrodného
porovnania.
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Graf 26 ZadlZzenost podnikového sektora

zostava vysSia v porovnani s okolitymi
krajinami (%)
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Zdroj: ECB SDW, EUROSTAT.
Pozndmka: Do vypoctu zadlZenosti vstupuju Gvery od domdcich
bdnk a celkové emitované cenné papiere v pomere k HDP.

Zadlzenost podnikov vsak ostava vyssia
v porovnani s okolitymi krajinami. Napriek
zastaveniu rastu ukazovatela dlhu k HDP patria
slovenské podniky k nadpriemerne zadlzenym
v porovnani s krajinami regionu strednej a vy-
chodnej Eurépy. Dévodom je skutoénost, Ze vo
vacsine krajin - aj v ramci EU - celkové zadlze-
nost podnikového sektora pokracovala v klesa-
jucom trende.

EXPANZIVNA FAZA EKONOMICKEHO CYKLU NADALEJ
VYRAZNE VPLYVALA NA SCHOPNOST PODNIKOV SPLACAT
SVOJE ZAVAZKY

Kreditna kvalita podnikového portfdlia sa
nadalej aj v tretom Stvrtroku 2018 zlepso-
vala. Faktory s pozitivnym vplyvom na vysku
podielu zlyhanych uverov: rast podnikovych
uverov, nizke urovne novozlyhanych uverov
a vyraznejsi presun zlyhanych uverov do stan-
dardnych, zostali zachované pocas sledované-
ho obdobia. Vysledkom bol dalsi pokles podielu
zlyhanych uverov, ktory k septembru 2018 do-
siahol 4,17 % aj napriek miernemu narastu ob-
jemu zlyhanych averov. Rast zlyhanych dverov
bol viak vyrazne koncentrovany vo vybranych
bankach.

Graf 27 Vyvoj podielu zlyhanych tverov
a miery zlyhania (%)
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Pozndmky: Na pravej osi je zobrazeny trojmesacny kizavy priemer
miery zlyhania podnikovych tverov merany na bdze poctu tve-
rov. Zobrazeny je priemer a medzikvartilové rozpdtie za jednotlivé
ekonomické odvetvia.

2.4 FINANCOVANIE KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

Najvyznamnejsie trendy v segmente ko-

mercnych nehnutelnosti

« Trh komer¢nych nehnutelnosti sa nadalej
nachadza v expanzivnej faze.

« Banky pristupuju k Uverom tomuto seg-
mentu opatrnejsie ako v predkrizovom ob-
dobi.

« Tento segment je vSak nadalej vyraznym
zdrojom rizika.

« Voci segmentu komerénych nehnutelnosti
maju pomerne vyznamné priame vysta-
venie aj fondy kolektivneho investovania
a domacnosti.

NA TRHU KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTi POKRACOVALI
RASTOVE TRENDY

Na trhu komerénych nehnutelnosti pretrva-
vaju trendy veduce k zvyrazneniu jeho ex-
panzivnej fazy. Znaky prehrievania ekonomiky
spolu s prostredim nizkych drokovych sadzieb
pokracuju vo formovani situacie na trhu komer¢-
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nych nehnutelnosti. V priebehu prvého polroka
bol pozitivny sentiment na strane koncovych po-
uzivatelov, aj na strane investorov.

Objem investicii v prvom polroku prekonal rov-
naké obdobie minulého roka. Na trhu prevladaju
ocakavania, Ze do konca roka by sa mohol objem
investicii priblizit k rekordnému roku 2016. Silnd
investi¢nd aktivita sa premietla do vyvoja oca-
kavanych vynosov, tento trend bol vo vietkych
vyznamnych segmentoch trhu. V niektorych pri-
padoch sa ocakavany vyvoj dostal pod uroven
predkrizového obdobia.

Silny dopyt koncovych pouzivatelov sa pretavil
celdrskych priestorov. Podobne priaznivy vyvoj
zaznamenali aj segmenty obchodnych priesto-
rov a priemyselnych a logistickych centier.

Segment reziden¢nych novostavieb pokracoval
vo vyvoji z predchadzajiceho obdobia. Ceny
volnych novostavieb nadalej rastli a postupne
sa dostavaju na uroven predkrizovych cien. Do-
pyt zostéva silny aj napriek klesajucej ponuke
a obmedzeniu podmienok financovania kupy
nehnutelnosti. Hlavnym faktorom rastu tak zo-
stavaju priaznivé makroekonomické predpokla-
dy spolu s nizkymi urokovymi sadzbami. Za po-
klesom ponuky stoja vyrazne vyssie predaje ako
prilev bytov v novych projektoch, za ¢im mozno
vidiet rastlicu neistotu a opatrnost developerov.
Vdetky uvedené trendy naznacuju zvyrazhova-
nie expanzivnej fazy trhu komercnych nehnu-
tefnosti.

Medzirocny rast uverov v sektore komer¢-
nych nehnutelhosti po Gtime v druhej polovi-
ci roka 2017 a na zaciatku roka 2018 zrychlil
svoje tempo. Medzirocnd dynamika objemu
uverov sa zvysila z takmer stagnacie na zaciatku
roka 2018 na Uroven 6,5 % ku koncu septembra,
¢im vyraznou mierou podporila celkovu tverovu
aktivitu v podnikovom portféliu.

VACSIA OPATRNOST BANK PRI FINANCOVANI KOMERCNYCH
NEHNUTEENOSTI A V POROVNANI S PREDKRIZOVYM
vyvoJjom

Pokrizovy vyvoj uverov v sektore komer-
¢nych nehnutelnosti je viac v sulade s funda-
mentmi ako pred krizou. Aj ked je pomerne
tazké urcit, aky by mal byt fundamentélny rast
Uverov pre tento sektor, je mozné poukazat na

Graf 28 Pokrizovy vyvoj tiverov v ramci

segmentu komercénych nehnutelnosti je
viac v sulade s fundamentmi
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: V grafe je uvedeny nomindlny, kvartdlny a sezénne
ocisteny HDP.

Uvery, KN - dvery poskytnuté spolocnostiam v sektore komer¢-
nych nehnutelnosti, aproximované tvermi v sektore stavebnictva
a cinnosti v oblasti nehnutelnosti podla statistickej klasifikdcie
ekonomickych cinnosti.

niektoré rozdiely vo vyvoji pred a po krizovom
roku 2009. Kym do roku 2009 prevysoval rast
celkového objemu uUverov v sektore komer¢-
nych nehnutelnosti celkovy rast podnikovych
uverov, HDP aj cien nehnutelnosti, od roku
2010 takyto jednoznaény vyvoj nie je mozné
pozorovat.

Pravdepodobne jeden z dovodov takéhoto
vyvoja je aj pokles priemerného objemu po-
skytnutého tiveru vtomto segmente po krize.
Dévodom moéze byt vdcsia opatrnost bank aj
vyssi podiel financovania sa podnikov cez kapi-
talové trhy. Tento fakt m6ze mat vplyv v pripade
obratenia ekonomického cyklu, kedZe prave po
roku 2009 sa ukdzalo, ze vplyvom krizy mézu
zlyhat aj vacsie projekty. To moze byt znacnym
zdrojom strat pre bankovy sektor. Napriek pokle-
su priemerného objemu, priemernd zostatkova
velkost Uveru v odvetvi ¢innosti v oblasti nehnu-
telnosti je nadalej priblizne patnasobne vacsia
ako priemerna velkost Uveru na podnikovom
portféliu.

Vzhladom na vyrazné zastipenie na celko-
vych uveroch, vyraznu citlivost na ekono-
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Graf 29 Priemerna velkost poskytnutych
uverov v sektore komerénych nehnutelnosti

poklesla (tis. EUR)

Graf 30 Podiel uverov v sektore komer¢nych
nehnutelnosti na tveroch nefinanénym
spolo¢nostiam a celkovych tveroch na
Slovensku je priblizne na Grovni priemeru
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje obsahujui objem tverov aj zlyhanych tverov
v segmente Vystavba budov a Cinnosti v oblasti nehnutelnosti
(Nace 41 a 68).

micky vyvoj a historicku skusenost je sektor
komerénych nehnutelnosti vyznamnym z po-
hladu finan¢nej stability. Sektor komercnych
nehnutelnosti mozno oznacit za vyrazne citlivy
na ekonomicky vyvoj na zéklade historickej sku-
senosti. V pripade predkrizového aj krizového
obdobia bol vyznamnym zdrojom rastu celko-
vych aj zlyhanych podnikovych tverov.

K septembru 2018 tvorili Uvery poskytnuté
podnikom zo sektora stavebnictva a cinnosti
v oblasti nehnutelnosti (podla 3tatistickej klasi-
fikacie ekonomickych ¢innosti) priblizne Stvrti-
nu vsetkych Uverov poskytnutych nefinanénym
spolo¢nostiam. S tymto podielom patri Sloven-
sko medzi priemer EU. Vyraznejsiu koncentraciu
bolo mozné pozorovat v pripade zlyhanych uve-
rov, ked'v obdobi rokov 2012 az 2017 tvorili tieto
sektory viac ako tretinu zlyhanych podnikovych
Uverov. Az v roku 2018 nastal pokles tohto po-
dielu na uroven celkovych uverov.
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Zdroj: ECB, konsolidované bankové tdaje.

Pozndmka: V grafe je uvedeny podiel tverov v sektore staveb-
nictva a cinnosti v oblasti nehnutelnosti za instittcie vykazujice
FINREP vykazy.

V pripade, ak by sa teraz zopakoval narast po-
dielu zlyhanych Gverov v tomto segmente z ro-
kov 2009 az 2011, ked narastol z necelych 2 %
na vyse 10 %, podiel zlyhanych tverov v sektore
komerénych nehnutelnosti by mohol dosiahnut
vyse 13 %. Tento vyvoj by znamenal narast obje-
mu zlyhanych Gverov v tomto sektore o takmer
400 mil. €. To je vyrazny nérast vzhladom na to,
ze objem zlyhanych podnikovych tverov sa po
prepade slovenskej ekonomiky v roku 2009 zvy-
Sil priblizne o 800 mil. €.

Regulatérne nastavenia v oblasti komerénych
nehnutelnosti na Slovensku st pomerne kon-
zervativne. Narodné organy dohladu mé6zu zvy-
Sit rizikové vahy na uvery na komer¢né nehnu-
telnosti v pripade Standardizovaného pristupu
z 50 % v rozmedzi 50 % az 150 %. Aj ked'viaceré
Clenské Staty pristupili k zvyseniu rizikovej vahy
na 100 %', ukazuje sa, Ze kritéria na aplikovanie
50 % rizikovej véhy su pre slovensky trh'® pomer-
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15 lrsko, Chorvdtsko, Norsko, Rumun-

sko a Svédsko.

16 Cldnok 126 nariadenia CRR okrem

iného vyZaduje, aby hodnota

nehnutelnosti podstatne nezdvise-
la od kreditnej kvality dlZnika, riziko
dlznika podstatne nezdviselo od
vykonnosti zaloZenej nehnutelnosti
alebo aby v danom stdte bol rozvi-
nuty alikvidny trh s nehnutelnym
majetkom urcenym na podnikanie.
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ne prisne a momentélne vacésina podnikovych
uverov pod Standardizovanym pristupom ma
rizikovd vahu 100 %. V pripade IRB pristupu je
mozné zvysit na zdklade ¢lanku 164 nariadenia
CRR minimélnu hodnotu LGD. V pripade sloven-

SEKTOR KOMERENYCH NEHNUTEENOSTi MOZE BYT STALE
ZDROJOM VYZNAMNYCH STRAT

Uvery na komeréné nehnutelnosti maja vel-
ky vyznam pre stabilitu bankového sektora.



skych bank s IRB pristupom sa v3ak takéto odha-
dy LGD vo vieobecnosti nepouzivaju a vacsina
pohladavok ma uréenu rizikovd vahu na drovni
70 % az 90 %.

VYSTAVENIE VOCI SLOVENSKEMU SEKTORU KOMERCNYCH
NEHNUTEENOSTI VYKAZUJU AJ INE SEKTORY AKO BANKY

Aj ked Gvery poskytované slovenskymi bankami
su nadalej jednym z hlavnych zdrojov financo-
vania komerénych nehnutelnosti (takmer 75 %
z celkového objemu zdrojov z domdaceho sekto-
ra), vystavenie voci tomuto sektoru vykazuju aj
ostatné sektory domaceho finan¢ného trhu. Ide
najmd o expozicie prostrednictvom dlhopisov,
majetkovych Gcasti alebo aj Gverov.

Fondy kolektivneho investovania maju vyrazné
expozicie vo¢i domacemu sektoru komerénych
nehnutelnosti aj kvoli existencii realitnych fon-
dov. Fondy, predovsetkym realitné, vykazovali
k polroku 2018 expozicie voci tomuto sektoru
v podobe majetkovych tcasti, investicii do dlho-
pisov aj priameho Uverovania takmer vo vyske
1 mld. €.

Graf 31 Podiel jednotlivych sektorov na
celkovom vystaveni domaceho trhu voci

komerénym nehnutelnostiam

B Banky-74% Nefinanéné spolo¢nosti - 6 %
Fondy Kl - 13 % W Poistovne - 1%
B Domacnosti -6 % DSS-0%

Zdroj: NBS.

Pozndmky: DSS - déchodkové sprdvcovské spolocnosti, Fondy KI
- fondy kolektivneho investovania.

Udaje za fondy kolektivneho investovania obsahuju vystavenie vo
forme tverov, dlhopisov aj majetkovych tcasti, idaje za ostatné
sektory obsahujti vystavenie vo forme tverov a dlhopisov.

Ostatné sektory maju vystavenie voci tomuto
sektoru najma vo forme investicii do dlhopisov.

Najvadsie vystavenie voci komerénym nehnu-
telnostiam vo forme drzby dlhopisov maju
domacnosti. Uz v Sprave o finan¢nej stabilite
k novembru 2017 NBS upozoriiovala na rastici
objem dlhopisov vlastnenych domécnostami.
K junu 2018 vlastnili domécnosti dlhopisy spo-
jené so slovenskymi komerénymi nehnutelnos-
tami vo vyske priblizne 400 az 450 milidnov €.
Pravdepodobne zaujimavé vynosy tohto typu
investicie v aktualnom prostredi nizkych troko-
vych sadzieb ich robia lukrativnymi aj pre retai-
lovu klientelu. Je v3ak délezité, aby domacnosti,
ktoré investuju priamo do tohto segmentu, ale-
bo aj nepriamo cez realitné fondy, si boli vedomé
rizik spojenych s takymto typom investicii.

V pripade nefinan¢nych spolocnosti je tazsie
vyhodnotit celkovu expoziciu, kedze velku cast
dlhopisov vlastnia skupiny, ktoré dlhopisy aj
emitovali.

Graf 32 Expozicie vo¢i domacemu sektoru
komerénych nehnutelnosti vo forme
investicii do dlhopisov maju najma
domacnosti (mil. EUR)
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2.5 RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM
SEKTORE SA PREHLBILO

Celkové zhodnotenie rizika

o Kombinacia rastucej likvidnej medzery
a poklesu likvidnych aktiv zvysuje citlivost
bank na systémové riziko likvidity.

« Podiel vkladov, ktoré su v plnej miere kryté
likvidnymi aktivami, pokracoval v poklese.

» Podiel Gverov na vkladoch bez vydanych
krytych dlhopisov po prvykrat prekrocil
hranicu 100 %.

« Zranitelnost slovenského bankového sek-
tora v oblasti likvidity sa zvysila aj v porov-
nani s EU.

RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE RASTLO NAJMA

V SUVISLOSTI S TRENDOM RYCHLEHO RASTU DLHODOBYCH
UVEROV A S PROSTREDIM NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

Z tohto trendu do velkej miery vyplyvali tri
suvislosti s negativnym dopadom na systé-
movu likviditu bank: (i) prehlbovanie caso-
vého nesuladu aktiv a pasiv, (ii) pokles podielu
likvidnych aktiv a (iii) zhorsenie financovania
nelikvidnych uverov prostrednictvom stabil-
nych zdrojov.

Casovy nestlad aktiv a pasiv dosiahol nové
historické maximum. Vplyvom pokracuju-
ceho silného rastu dlhodobych nelikvidnych
uverov na byvanie sa aj nadalej zvysovala
priemernd splatnost aktiv, kym pasiva rastli
predovietkym v najkratdej splatnosti. Pocas
prvych troch stvrtrokov 2018 bolo mozné vy-
svetlit takmer 100 % zmien v aktivach a pasi-
vach prostrednictvom zmien aktiv so zostat-
kovou splatnostou viac ako 2 roky, resp. pasiv
so zostatkovou splatnostou kratSou ako 7 dni.
V do6sledku takéhoto vyvoja podiel likvidnej
medzery do jedného roka po prvy raz prekro-
¢il 50 % cistych aktiv. Takyto vyvoj zvyraznuje
potrebu drzania likvidného vankusa, pripadne
potrebu dostato¢nej miery stabilnych primar-
nych vkladov.

Pocas roka 2018 klesol nielen podiel likvid-
nych aktiv na celkovych aktivach, ale aj ich
absoluatny objem. Klesajuci vyznam investicii do
likvidnych aktiv je logickym désledkom dlhého
obdobia nizkych urokovych sadzieb a s tym spo-

Graf 33 Podiel vkladov krytych likvidnymi

aktivami klesal aj v pocas roka 2018 (%)
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jeného rastu dlhodobych uverov. V tradi¢cnom
obchodom modeli slovenského bankového sek-
tora je hlavnou tlohou likvidnych aktiv kompen-
zovat c¢asovy nesulad aktiv a pasiv. Kombinacia
rastucej likvidnej medzery a poklesu likvidnych
aktiv preto znamena dalsi narast systémového
rizika likvidity.

Vzhladom na klesajuci likvidny vankuas sa
banky museli viac spoliehat na stabilitu
zdrojov. Miera financovania Uverov pros-
trednictvom vkladov sa vsak tiez znizila.
V obdobi 2010 - 2016 boli medziro¢né zme-
ny objemu uUverov klientom a objemu vkla-
dov prijatych od klientov na porovnatelnej
urovni. Znamenalo to, Ze ndrast nelikvidnych
aktiv - teda uverov - bol takmer Uplne finan-
covany prostrednictvom ndrastu stabilnych
zdrojov - vkladov. V tomto obdobi dochadza-
lo len k miernemu ndrastu podielu Gverov na
vkladoch (loan-to-deposit). Od konca roka 2016
sa zvyraznil rozdiel v medziro¢nych prirastkoch
uverov a vkladov, podobne ako v predkrizo-
vom obdobi 2004 - 2008.

Pradve obdobie poslednych dvoch rokov bolo
charakteristické rychlejsim rastom podielu tve-
rov na vkladoch, ktoré v auguste a v septembri
2018 prvykrat v histérii presiahlo hodnotu 100 %.
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Graf 34 Rozdiel v tempe rastu Gverov

a vkladov sa v poslednych dvoch rokoch
zvysil (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Tempo rastu je vypocitané ako trojmesacny pldvajtci
priemer z absollitnej medzirocnej zmeny.

Mierne pozitivnu Ulohu v stabilnom financovani
zohrali aj kryté dlhopisy. Vdaka emisiam vybra-
nych bank podiel uverov k suctu vkladov a kry-
tych dlhopisov pocas roka 2018 rastol pomalsie
a ostal na drovni 92 %. Aj ked moznost emisie

Graf 35 Pokracujuci pokles stabilného

financovania mierne spomalovali emisie
krytych dlhopisov (%)
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krytych dlhopisov méze pomoct udrziavat cie-
lenu Uroven stabilného financovania, pravdepo-
dobne nedéjde k velkym strukturalnym zmenam
v zloZeni pasiv najvacsich bank. Otdzne je, do
akej miery budi moznost emisie krytych dlhopi-
sov vyuzivat stredne velké banky, pre ktoré moze
byt minimalny objem emisie na trovni 250 mil. €
az prili$ vysoky.

SYSTEMOVE RIZIKO LIKVIDITY V SLOVENSKOM
BANKOVOM SEKTORE SA PREHLBILO AJ V POROVNANI

s INvmi $TATMI EU

Pozicia slovenského bankového sektora
v schopnosti pokryt kratkodobé pasiva lik-
vidnymi aktivami alebo si zachovat dostatok
stabilnych zdrojov sa zhorsSovala. Podiel lik-
vidnych aktiv na kratkodobych zavazkoch v slo-
venskom bankovom sektore dlhodobo klesa.
V prvom stvrtroku 2018 klesol na druhu najniz-
$iu hodnotu v EU. Znamena to, Zze v porovnani
s ostatnymi Statmi sa slovenské banky musia vo
vacsej miere spoliehat na stabilitu tychto krat-
kodobych zavazkov. Na druhej strane, stabilita
financovania nelikvidnych pohladavok vyjadre-
na podielom Uverov na vkladoch patri v pripa-
de slovenského bankového sektora k najvyssim
v EU. Riziko postupne prehlbuje trend, v ktorom
sa pozicia slovenského bankového sektora po-
maly vzdaluje od priemeru EU.

Graf 36 Relativne zranitelna pozicia

slovenského bankového sektora: menej
likvidnych aktiv a menej stabilnych zdrojov
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2.6 VYVOJV OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

NEMAJETKOVA UIMA PREDSTAVUJE NiZKE, NO RASTUCE
RIZIKO PRE RENTABILITU POISTENIA AUT

Jednym z aktudlnych rizik pre poistny sektor je
neistota ohladne vzniku a vysky poistnych na-
rokov z tzv. nemajetkovej ujmy, predovietkym
pri povinnom zmluvnom poisteni. Ide o nahradu
moralnej, citovej ¢i inej nefyzickej Skody v pripade
poskodenia zdravia alebo pri Umrti. Nemajetko-
va ujma nie je dostatocne legislativne upraveng,
preto jej priznanie a vyska zavisia najma od sud-
nych rozhodnuti. Doterajsia prax vsak ukazuje na
pomerne rdznorodé vysledky sidnych sporov.
Neistota o skuto¢nej vyske odskodnenia nema-
jetkovej ujmy nartsa jednu zo zadkladnych pod-
mienok poistitelnosti rizika, ktorou je schopnost
poistovne odhadnut stratu.

Celkovy pocet zaléb sa pohybuje v desiatkach
pripadov rocne, priblizne v polovici pripadov sud
priznal nahradu $kody poskodenym. Priemer-
ny priznany narok sa pohybuje okolo 30 000 €,
z toho len menej ako polovica pripada na zapla-
tenie poistovhami. Medzi jednotlivymi krajmi SR
je vSak mozné pozorovat pomerne vyrazné roz-
diely v pocte Zal6b, uspesnosti sudnych sporov
¢i vyske priznanej skody.

Celkové ro¢na skoda z nemajetkovej ujmy sa
pohybuje radovo v stovkach tisic eur, ¢o predsta-
vuje zvysenie kombinovaného ukazovatela v po-
isteni dut priblizne o pol percentudlneho bodu.
Trend je vsak rasttci, v rokoch 2016 a 2017 doslo
prakticky k medziro¢nému zdvojnasobeniu $kod,
ktoré poistny sektor znasal z nemajetkovej ujmy.
Pocet pripadov je vsak pomerne nizky a jednotli-
vé poistovne navyse nemaju informacie o pripa-
doch ostatnych poistovni. To este zniZuje vzor-
ku na odhad poistného rizika. Navyse v pripade
zachovania rastového trendu vysky odskodného
mobze nemajetkova ujma predstavovat dalsie
riziko pre rentabilitu povinného zmluvného po-
istenia, ktora je uz aj tak dlhodobo pod tlakom.

NEPRIAZNIVA STRUKTURA KAPITALU POISTNEHO SEKTORA
ZNIZUJE JEHO SCHOPNOST ABSORBOVAT NEOCAKAVANE
STRATY

Na krytie neocakavanych strat poistného sek-
tora sluzi najma vlastny kapital. Okrem jeho
objemu je délezita aj vhodna struktura, ktord
by mala byt zabezpecena cez regulatérne dele-

Graf 37 Podiel EPIFP na kapitale na
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nie kapitalu na tri stupne kvality oznacované od
Tier 1 (najvyssi) po Tier 3. Formdlnou sucastou
najkvalitnejSieho kapitdlu je su tzv. o¢akdvané
zisky zahrnuté do buduceho poistného (Expec-
ted Profits Included in Future Premiums, EPI-
FP), ktoré véak napriek ich zaradeniu nesplinaju
vseobecné predpoklady kvality kapitélu Tier 1.
Vo vicdine krajin EU je podiel EPIFP nizky, jeho
vplyv na kvalitu drzaného kapitélu je marginal-
ny. V slovenskom poistnom sektore viak tvori
az 61 % celkovych vlastnych zdrojov urcenych
na splnenie kapitalovej poziadavky na solvent-
nost (k junu 2018). Tento trend je navyse rastuci
- v decembri 2017 dosiahol 54 %. Vyrazne tym
prevysuje akukolvek inu krajinu EU a patnasob-
ne prekra¢uje median EU.

EPIFP svojou povahu zodpoveda skoér Tier 3 ka-
pitalu. Ak by bol zaradeny to tohto stupra kva-
lity, zapocitaval by sa do kapitalu uréeného na
splnenie SCR len vo vyske 20 %. Celkova marza
SCR poistného sektora by poklesla na hodnotu
len tesne nad 100 % a polovica slovenskych pois-
tovni by nesplnila SCR.

V SEKTOROCH SLOVENSKEHO FINANCNEHO TRHU
ZAMERANEHO NA SPRAVU AKTIV SA V PRVOM POLROKU
2018 NADALEJ MIERNE PREHLBOVALI TRHOVE RIZIKA
Najplosnejsi charakter mal narast akciového
vystavenia, ktory sa prejavil v oboch sekto-
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roch dochodkového sporenia aj v kolektiv-
nom investovani. Zastupenie akciovej zlozky
sa pocas prvych Siestich mesiacov roka 2018
zvysovalo uz len pozvolne, ale nadvézovalo na
jej vyraznejsi skok v priebehu predoslého roka.
Podiel akcii a podielovych listov na celkovej NAV
sa k 30. 6. 2018 v doplnkovych déchodkovych
fondoch a podielovych fondoch vy3splhal k hod-
note okolo 44 % a v druhom pilieri déchodko-
vého sporenia sa priblizil k jednej Stvrtine. Rast-
la aj zostatkova splatnost a duracia dlhovych
cennych papierov. Najviac rastla v doplnkovych
dochodkovych fondoch, kde vsak zvysenie hod-
nét tychto parametrov do velkej miery zvratilo
ich pokles z roku 2017. Pri sektore starobného
dochodkového sporenia je potrebné uviest, Ze
priemerna hodnota ukazovatelov Urokovej cit-
livosti sa mierne zvysila, aviak median klesol.
Tento nesulad bol spésobeny tym, Ze sektorovy
rast potiahla iba uzka skupina déchodkovych
fondov, kym vo vacsine zvysnych doslo dokonca
k miernemu poklesu. Durdcia portfélia sa zvysila
aj v podielovych fondoch. Sektor kolektivneho
investovania bol zaroven jediny, v ktorom bol
zaznamenany - hoci len mierny — nérast otvore-
nych devizovych pozicii.

V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI JE UZ NIEKOLKO ROKOV
PRILEV PROSTRIEDKOV OD INVESTOROV SPREVADZANY
ZACIELOVANIM PORTFOLII NA RIZIKOVEJSIE A MENEJ
LIKVIDNE AKTIVA

V poslednych rokoch sa na Slovensku vyraz-
ne zvySovala popularita kolektivneho inves-
tovania. Najma domdacnosti vo zvy3enej miere
ukladali svoje uUspory do podielovych fondov.
Okrem zvy3ujucich sa disponibilnych prijmov
treba doévody tohto javu hladat aj na strane
velmi nizkeho zhodnotenia na bankovych vkla-
doch, vodi ktorym su podielové fondy vnimané
ako vynosnejsia alternativa. Okrem toho by in-
vesticie do podielovych listov, aspon teoreticky,
mali predstavovat takmer rovnaku likviditu ako
bezné ucty, kedze je ich mozné v ktoromkolvek
okamihu odpredat. V tzv. normalnych ¢asoch
tuto vlastnost podielové fondy skutocne spl-
naju, avsak v situdcii stresu alebo paniky na fi-
nan¢nych trhoch méze prestat platit. Pri ndhlej
vine redemédcii vyvolanej negativnym vyvojom
na finan¢nych trhoch, ak aj neddjde priamo
k pozastaveniu spenazitelnosti podielov, mézu
investori pri odpredaji utrpiet straty spdsobené
poklesom hodnoty svojich podielov. Hrozba sa
zvysuje s rasticim podielom rizikovejsich a me-

nej likvidnych aktiv v portféliach podielovych
fondov. Prave takyto vyvoj v uplynulych rokoch
zaznamenal tuzemsky sektor kolektivneho in-
vestovania. Na jednej strane spravcovia prehl-
bovali rizikovy profil svojich podielovych fon-
dov, aby naplnil o¢akévania o lep3ej vykonnosti,
na druhej strane aj samotni investori presuvali
tazisko Uspor v ramci kolektivneho investovania
smerom k rizikovej$im kategéridm fondov.

Zrejme najvypuklejsSim prikladom uvedenych
trendov a rizik bol dynamicky rast objemu
spravovanych aktiv v realitnych podielovych
fondoch. Cistd hodnota aktiv v tejto kategé-
rii podielovych fondov sa od roku 2011 zvysila
6-nasobne na 1,2 mld. €, kym velkost tuzemské-
ho sektora celkovo sa len zdvojnasobila. Agrego-
vané portfélio za vsetky realitné podielové fon-
dy sa k 30. 6. 2018 skladalo priblizne spolovice
zmajetkovych Gcasti v realitnych spolo¢nostiach
a dalsich viac ako 20 % boli pohladavky, najma
vo forme poziciek takymto spolo¢nostiam. Spolu
az tri Stvrtiny aktiv mali vysoko nelikvidnu pova-
hu. Okrem toho méze byt hodnota tychto aktiv
vo zvysenej miere ndchylna na pokles, ked'sa re-
alitny cyklus na Slovensku zac¢ne otacat.

Graf 38 V ramci rastu celého tuzemského
sektora kolektivneho investovania bol

obzvlast vyrazny zaujem o realitné
podielové fondy
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je preskdlovany (31. 12. 2010 = 100) ob-
jem Cistej hodnoty aktiv.
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Dalsim trendom veducim k nizsej likvidite
podielovych fondov je navysSovanie investicii
do slovenskych, v mensej miere do ceskych,
dlhopisov a zmeniek sukromnych spolo¢nosti
okrem bank. Sekundarny trh s tymito nastrojmi
je totiz vyrazne nelikvidny. Nezanedbatelnd cast
z nich su emisie zo sektora komerénych nehnutel-
nosti. Objem takychto dlhovych cennych papie-
rov v drzbe tuzemskych podielovych fondov sa
za posledné necelé Styri roky zvysil zo 125 mil. €
na vyse 330 mil. € ku koncu juna 2018. Je pravda,
ze velka ¢ast z uvedeného prirastku sa uskutocni-
la v troch podielovych fondoch, ktoré tak zaroven
koncentrovali takmer tri Stvrtiny celkového vysta-
venia tohto druhu. Viaceré podielové fondy z réz-
nych kategérii vSak zaznamenali nérast podielu
nebankovych dlhopisov v rdmci svojho portfélia,
hoci z hladiska celého sektora kolektivneho in-
vestovania neslo o systémovo vyznamné Ciastky.

2.7 AKTUALNETEMY NA UROVNI
EU RELEVANTNE Z POHLADU
MAKROPRUDENCIALNE)J POLITIKY

NADALEJ PREBIEHAJU ROKOVANIA O REVIZIl EUROPSKEJ
LEGISLATIVY V OBLASTI MAKROPRUDENCIALNEJ POLITIKY
Eurépska komisia zverejnila v novembri 2016 le-
gislativne navrhy na znizenie rizik v bankovom
sektore (CRDIV/CRR/ BRRD/SRMR). Cielom tychto
opatreni je zaviest medzindrodne prijaté standar-
dy v oblasti prudenciélnych a rezoluénych politik
do legislativy EU. V priebehu legislativneho pro-
cesu boli prioritne urychlené rokovania k navrhu
prechodného obdobia k zavadzaniu IFRS 9 (¢ast
navrhu nariadenia CRR) a harmonizacii hierar-
chie veritelov (smernica BRRD). V sucasnosti sa
legislativny proces presunul do findlnej fazy -
tzv. trialégov. Dosiahnutie dohody na kompro-
misnom zneni celého suboru opatreni do konca
roka 2018 je prioritou rakuskeho predsednictva
Rady EU a Eurépskeho parlamentu. Z pohladu
Slovenskej republiky je najdolezitejsSie udrzat
rovnovdhu medzi domovskymi a hostitelskymi
¢lenskymi statmi, najma v oblasti mozného zave-
denia cezhrani¢nych vynimiek na likviditu a ka-
pital, nastavenia makroprudencidlnych néstrojov
a rezolu¢nych politik.

NajdolezitejSie potencidlne zmeny tykajuce sa
makroprudencialnej politiky su vo vieobecnosti:
« presun kompetencie zvysit rizikové vahy alebo

stratu v pripade zlyhania na Gvery zabezpecené

nehnutelnostou (¢lanky 124 a 164 nariadenia
CRR) aj na narodny makroprudencidlny organ;

» narast maximalnej moznej vysky vankusa pre
O-SlII (na 3 % rizikovych expozicii, v pripade
dcérskych spolo¢nosti na Urovern materskej
skupiny + 1 %);

« zruSenie moznosti pouzit vankus na krytie
systémového rizika na rovnaky ucel ako van-
kus pre O-Sll, teda na zvysenie odolnosti lo-
kalne systémovo vyznamnych bank;

» vankus na krytie systémového rizika a vankus
pre O-SII by sa mali s¢itovat (aktuélne sa berie
maximum z tychto dvoch vankusov, scituju sa
iba v pripade, ze vankus na krytie systémové-
ho rizika sa aplikuje len na domace expozicie).

JEDNOTNA RADA PRE RIESENIE KRIZOVYCH SITUACIi VYDALA
PRVE ROZHODNUTIA 0 URCENi MREL v PRvOM POLROKU
2018

O minimalnych poziadavkach na vlastné zdroje
a opravnené zavazky (MREL) a suvisiacich néle-
Zitostiach rozhoduje organ riesenia krizovej situ-
acie. V podmienkach Slovenskej republiky, ktora
je sucastou bankovej unie, rozhoduju o MREL
dva takéto orgény: narodny orgén Rada pre rie-
Senie krizovych situdcii (Rada), ktory ma priamu
kompetenciu v pripade malych bénk a Jednot-
na rada pre riesenie krizovych situdcii (SRB), do
kompetencie ktorej patria vacsie banky posobia-
ce na Slovensku.

SRB vydala prvé rozhodnutia o ur¢eni MREL v pr-
vom polroku 2018 na konsolidovanom zéklade
materskych spolo¢nosti na drovni EU. Tieto roz-
hodnutia boli zalozené na MREL metodike SRB
z roku 2017, ktord bliZsie interpretuje a aplikuje
zakladné legislativne poziadavky v tomto smere.
V roku 2018 pracovala SRB (spolu s ndrodnymi
orgdnmi participujucimi v Jednotnom mecha-
nizme riedenia krizovych situdcii) na aktualizacii
povodnej metodiky z roku 2017 a na jej rozsireni
0 spOsob urcenia poziadavky na individudlnom
zaklade pre dcérske spolo¢nosti tak, aby bola za-
bezpecena realizovatelnost skupinovej rezolu¢-
nej stratégie v pripade krizy. SRB planuje aktua-
lizované MREL rozhodnutia na konsolidovanom
zaklade a nové MREL rozhodnutia na individudl-
nom zaklade, ktoré by mali pokryvat aj banky na
Slovensku v priamej pésobnosti SRB, vydavat asi
v polovici roka 2019.

MREL rozhodnutia Rady vo vztahu k mensim
domacim bankam budu rdmcovo v sulade s me-
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todikou SRB (kvoli zabezpeceniu level-playing
field na domacom trhu). Rovnako nacasovanie
ich prijatia vo¢i dotknutym domacim bankam
bude v ¢o najvacsej moznej miere koordinované
s MREL rozhodnutiami SRB v roku 2019.

VYZNAM POISTOVNICTVA PRE FINANCNU STABILITU BY

MAL BYT UZNANY AJ VO FORME MAKROPRUDENCIALNYCH
NASTROJOV PRE POISTOVNE

Napriek tomu, ze poistny sektor je vyznamny aj
z pohladu financnej stability, aktualne chybaju
nastroje na zmiernenie systémového rizika v po-
istovnictve. Aj preto sa uskutoc¢nuju diskusie na
pode ESRB a EIOPA, ktoré maju byt zamerané na
navrhnutie makroprudencidlnych néstrojov do
buddcej revizie regula¢ného ramca Solventnos-
till.

NajdolezitejSie spomedzi hlavnych ndstrojov pre

domaci poistny sektor by mali byt:

« rozsirenie vykaznictva Solventnosti Il;

» zvysenie kapitalovych poziadaviek pre systé-
movo vyznamné poistovne;

» harmonizacia bankovej a poistnej regulacie
v pripade poskytovania bankovych produk-
tov poistoviiami;

« zatial nezohladnené opatrenia, ktoré su dole-
Zité z pohladu domaceho poistného sektora;

« limit na zapocitanie ocakavaného zisku z bu-
ducich prijmov do Tier 1 kapitalu (aktualne
nevhodne nastavené regulatérne pravidla
spOsobuju nezdravu struktdru kapitalu);

« ukazovatel finan¢nej paky na uc¢tovnom zak-
lade, ktory by nebol ovplyvneny nedostatka-
mi ocenovania podla Solventnosti Il.
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3 ODOLNOST FINANENEHO SEKTORA

3.1 SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

Najvyznamnejsie trendy ziskovosti bank

o Ziskovost bank mierne vzrastla.

« Banky su nadalej vystavené klesajucim
Urokovym marziam. Tyka sa to najma retai-
lu, zatial ¢o v sektore podnikov sa Urokové
marze stabilizovali.

» Hlavnymi faktormi kompenzujicimi pokra-
Cujuci pokles urokovych marzi zostava sil-
na Uverova aktivita, rast prijmov z poplat-
kov a pretrvavajuca nizka troven nakladov
na kreditné riziko.

ZiskovosT BANK SA MEDZIROCNE ZVYSILA

Bankovy sektor vykazal k septembru 2018
narast ziskovosti. Cisty zisk medziro¢ne vzrastol
0 7,6 %". Na naraste ziskovosti sa Ciastocne po-
dielalo aj prevzatie casti portfolia CFH (splatkové
uvery) bankou VUB od zaciatku roka 2018. Zisk
bankového sektora by viak vzrastol aj po odpo-
¢itani dopadu tejto transakcie, hoci medzirocny
narast by bol nizsi.

Narast ziskovosti podporila stabilizacia tro-
kovej marze v portféliu podnikovych tverov.
Pokles urokovej vynosovosti Uverov podnikom
sa zastavil priblizne v polovici roka 2017. Odvte-
dy zostala relativne stabilna, v druhom $tvrtroku
2018 dokonca mierne vzrastla. Tento vyvoj spolu
s prechodnym zrychlenim rastu Uverov podni-
kom v roku 2017 prispel k zvyseniu ¢istych uro-
kovych prijmov z podnikového segmentu. Ak sa
trend nezmeni a Urokova miera pri Uveroch pod-
nikom neza¢ne opatovne klesat, Cisté Urokové
prijmy z tohto sektora by mali dalej rast.

V sektore retailu klesaju trokové marze na-
dalej, banky sa vSak snazia pokles kompen-
zovat silnou uverovou aktivitou. Cisté uro-
kové prijmy v retailovom sektore vzrastli, tento
rast véak ide takmer Uplne na vrub Strukturdlnej
zmeny, ktorou bolo zvysenie drokovych vyno-
sov prostrednictvom vy3sie uvedeného pre-
vzatia Casti nebankovej spolo¢nosti (CFH) ban-

Graf 39 Urokova marza v sektore retailu

dalej klesa, v sektore podnikov sa
stabilizovala (%)

~d Retail - celé portfdlio
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A\,\
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Urokovd marza je vypocitand ako rozdiel medzi tro-
kovou sadzbou na tveroch a na vkladoch.

kou VUB na zaciatku roka 2018. Urokova marza
v sektore retailu, na rozdiel od sektora podnikov,
pokracovala v poklese. Vyznamnym faktorom
bol najmd pokracujuci pokles urokovych sa-
dzieb uverov na byvanie. Pocas prvych troch
Stvrtrokov 2018 urokova sadzba klesla z 1,8 %
na 1,5 % pri novych tveroch az 2,2 % na 2,0 %
na celkovom portféliu. Navyse pomerne vyrazny
rozdiel medzi priemernou sadzbou aktudlneho
portfélia Gverov na byvanie a sadzbou na no-
voposkytované Uvery znamend, Ze vynosnost
tohto portfélia bude dalej klesat. Tlak na udrza-
nie rychleho rastu uverov tak bude rast. Ak by
si bankovy sektor chcel udrzat stabilnu uroven
Cistych drokovych prijmov'® z retailovych uve-
rov na byvanie aj za predpokladu, Ze priemerna
urokova sadzba na portféliu Gverov na byvanie
bude klesat rovnako rychlo ako doteraz, potre-
boval by zvysit tempo rastu Uverov na byvanie
na 18 % medziroc¢ne.

Na druhej strane, snaha o udrzanie ziskovos-
ti prostrednictvom rastucej bilancie prinasa
zvySené naklady na odvody a prispevky vy-
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17 V hodnote zisku za rok 2017 je za-
pocitany aj hospoddrsky vysledok
subjektov, ktoré v priebehu roka

2017 ukondili &innost.

18 Pre Ucely tohto vypoctu su Cisté
urokoveé prijmy zniZené o ndklady
na bankovy odvod, ktoré sa v dé-
sledku rastiiceho objemu portfdlia
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plyvajluce z regulacie. Ide najma o ndklady na
bankovy odvod, prispevky do rezolu¢ného fon-
du a Fondu ochrany vkladov a poplatky za do-
hlad. Suma tychto nédkladov medziro¢ne vzrastla
takmer o 5 %.

Na ziskovost bank mal priaznivy vplyv aj na-
rast Cistych prijmov z poplatkov. Tieto prijmy
sa zvysili nielen vdaka rasticemu objemu tvero-
vého portfolia, ale v pripade podnikového seg-
mentu aj vdaka ndrastu miery cistého vynosu
z poplatkov™.

Pozitivny vplyv mal vyvoj nakladov na kre-
ditné riziko, ktory zostava na historicky niz-
kych arovniach. Ich suma dokonca medziro¢ne
mierne poklesla (o 2 %). Pokles sa tykal najma
retailovych Uverov. Pokrytie zlyhanych uverov
opravnymi polozkami dokonca mierne vzrastlo
a z pohladu medzindrodného porovnania zosta-
va vysoké. Podla udajov k decembru 2017 bolo
najvyssie v EU a podla novsich udajov k marcu
2018 zostalo v ramci bankovej Unie najvyssie aj
po implementdcii IFRS 9.2

V bankovom sektore sa zaroven dlhodobo
znizuje schopnost krytia pripadného naras-

Graf 40 Schopnost pokrytia pripadného
narastu nakladov na kreditné riziko

z hrubych prijmov z bankovej ¢innosti sa
postupne znizuje (%)
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Pozndmka: 1) Hodnoty za roky 2018 - 2020 su simulované za
predpokladu zachovania aktudlnych trendov.

tu strat z nesplacanych tverov prostrednic-
tvom prijmov z beznej bankovej cinnosti.
Hoci bankovy sektor vstupoval do predchédza-
jucej krizy s pomerne nizkymi dobrovolnymi
kapitalovymi vankusmi, banky boli schopné
absorbovat zvysené naklady na kreditné riziko
najma prostrednictvom schopnosti generovat
dostatoc¢ne vysoké prijmy z bankovej ¢innosti.
Vzhladom na dlhodoby pokles Cistej Urokovej
marze sa vsak tato schopnost vyrazne oslabila.
Na obnovenie predkrizovej Urovne schopnosti
pokrytia strat presahujucich dlhodobejsi prie-
mer je preto potrebné udrziavat vyssiu kapita-
lovu primeranost.

V RAMCI BANKOVEJ UNIE JE ZISKOVOST SLOVENSKYCH
BANK JEDNOU Z NAJVYSSiCH, ROZDIELY SA VSAK
ZMENSUJU

Slovensky bankovy sektor patri nadalej k naj-
ziskovejsim v bankovej tnii. K 31. marcu 2018
vykdazali domace banky najvyssiu hodnotu uka-
zovatela ROE v rdmci bankovej Unie (vypocitanu
za predchadzajuce Styri Stvrtroky). Najvacsi roz-
diel je v skupine vyznamnych bank, ktoré dosa-
huju takmer dvojnasobnu rentabilitu kapitalu
vV porovnani s priemerom pre vyznamné banky
v bankovej Unii. Na druhej strane, ich ziskovost je

Graf 41 Slovensky bankovy sektor patri
dlhodobo k najziskovejsim v ramci EU (%)

(ROE)
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19 Miera cistého vynosu z poplatkov
je vypocitand ako podiel Cistych
prijmov z poplatkov k priemernej

hodnote portfélia dverov.

20 Novsie tdaje za ostatné krajiny EU
mimo bankovej tinie neboli ku driu

vzniku analyzy dostupné.
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podobna ako ziskovost inych vyznamnych bank
v bankovej unii, ktoré maju podobny charakter
obchodného modelu (banky zamerané na finan-
covanie domécej ekonomiky s nizkou mierou
cezhranic¢nych aktivit).

Ziskovost sa vsak v porovnani s vyvojom
bankovej tnie vyvija mierne horsie. Vyvoj
ukazovatela ROE bol v roku 2017 vo viac ako po-
lovici krajin priaznivejs$i ako na Slovensku. Cisty
urokovy prijem slovenského bankového sekto-
ra (po odpocitani efektu prevzatia CFH) bol po-
malsi v porovnani s priemerom bankovej Unie.
Na druhej strane, vo viacerych krajinach banko-
vej Unie zostava problém nizkeho pokrytia zly-
hanych Uverov opravnymi polozkami, pricom
na Slovensku je miera tohto pokrytia dlhodobo
jedna z najvyssich. Druhym problémom je niz-
ka prevadzkova efektivita bank v bankovej unii,
prevadzkové naklady dokonca pocas prvého
polroka 2018 dalej rastli. Uroven prevadzkovej
efektivity domacich bénk je priblizne na drovni
medianu bankovej unie.

3.1.2 ZiskovosT OSTATNYCH SEKTOROV FINANCNEHO
TRHU?'

Ziskovost poistného sektora k junu 2018 me-
dzirocne poklesla o 4 %. Pri¢cinou bolo najma
zhorsenie finan¢ného vysledku, kym technicky
vysledok mal len okrajovy vplyv na celkovy zisk.
Pomerne intenzivny rast poistného sice nastal
v nezivotnom poisteni, islo vak najma o seg-
ment poistenia motorovych vozidiel, ktory je
kvoli vysokej Skodovosti a ndkladovosti stratovy.
Dalsia ¢ast narastu v nezivotnom poisteni pred-
stavovala iba reklasifikaciu existujicich zmlav.
Z hladiska buduceho vyvoja pretrvéva riziko
pokrytia garantovaného vynosu zo Zivotného
poistenia prostrednictvom investi¢nych vynosov
poistovni, ktoré dlhodobo pokracuju v klesaju-
com trende.

Ziskovost spravcovskych spolocnosti v sekto-
roch doplnkového dochodkového sporenia
a kolektivneho investovania vzrastla, v sek-
tore starobného déchodkového sporenia, na-
opak, mierne poklesla. Vietky sektory pritom
zaznamenali nérast prijmov z odplat a provizii.
Viyvoj ziskovosti bol viak z hladiska individual-
nych spravcovskych spolo¢nosti v jednotlivych
sektoroch pomerne heterogénny.

3.1.3 SOLVENTNOST A FINANCNA PAKA

Najvyznamnejsie trendy

« Solventnost bank v prvom polroku 2018
mierne klesla.

o Z hladiska medzindrodného porovnania sa
ukazovatele kapitalovej primeranosti do-
stali na troven dolného kvartilu EU.

« V budtcnosti si bude dividendova politika
vyzadovat dalsie sprisnenie.

UKAZOVATELE SOLVENTNOSTI A FINANCNEJ PAKY

V BANKOVOM SEKTORE MIERNE POKLESLI

Ukazovatele kapitalovej primeranosti aj fi-
nancnej paky bank v prvom polroku 2018
mierne poklesli. Tento pokles nasledoval
po ich raste v roku 2017. Banky sice v roku
2018, podobne ako v roku 2017, pokracova-
li v konzervativnejsej dividendovej politike??
v porovnani s predchadzajucim obdobim
(2014 - 2016), efekt rastlcej kapitalovej pozia-
davky bol viak vplyvom intenzivnej Gverovej
aktivity vyraznejsi. Viaceré banky navyse za-
pocitali planované ponechanie casti zisku uz
v priebehu roka 2017.

Tabulka 2 Ukazovatele kapitalovej

primeranosti a financnej paky (v %)

December | December | Jun

2016 2017 2018
Podiel vlastného
kapitélu Tier 1 12 2 15
Podiel kapitalu Tier 1 16,2 16,6 16,3
Celkovy podiel 18,0 186 182
kapitalu
UI’<azovateI financnej 81 83 82
paky
Zdroj: NBS.

Z hladiska medzinarodného porovnania vy-
voj ukazovatelov solventnosti mierne zaosta-
va za vyvojom v EU. Ukazovatele solventnosti,
ktoré boli pocas niekolkych rokov tesne pod me-
didnom EU, sa k marcu 2018 dostali blizko trov-
ne dolného kvartilu EU. V rdmci bankovej Unie
malo nizsiu hodnotu celkovej kapitélovej prime-
ranosti len sest krajin.?

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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21 Viac o Struktdre kapitdlu poistného
sektora je uvedené v Sprdve o fi-
nancénej stabilite k novembru 2017.

22 Banky si ponechali 33 % zisku do-
siahnutého za rok 2017 na zvysenie
objemu vlastnych zdrojov.

23 Svynimkou Francuzska ide o kra-
jiny peritérie EU, ktoré v minulosti
Celili vyssej rizikovosti bankovych
sektorov (Grécko, Cyprus, Spaniel-
sko, Taliansko a Portugalsko).
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Graf 42 Ukazovatele solventnosti klesli na

uroven dolného kvartilu EU
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Zdroj: NBS, ECB.
Pozndmka: Udaje sti k marcu 2018.

Vyznamné banky v ramci regulatérnych moz-
nosti viac vyuzivaju na plnenie limitov menej
kvalitny typ kapitalu. Struktura vlastnych zdro-
jov slovenského bankového sektora bola v mi-
nulosti tvorend predovietkym najkvalitnejsou
zlozkou kapitalu — vlastnym kapitalom Tier 1 (tzv.
CET 1). Zatial ¢o v skupine menej vyznamnych
bank tato forma kapitdlu nadalej tvori 97 % cel-
kového objemu kapitdlu, v skupine vyznamnych
bank jej podiel postupne poklesol na 84 %. Me-
dian EU je pritom vy$si, na Grovni 90 %.

Snaha bank o optimalizaciu arovne a Struk-
tary kapitalu potvrdzuje rastici vyznam ka-
pitalovych vankusov. Hoci slovenské banky
mali v predchéddzajicich rokoch pomerné velké
dobrovolné kapitélové vankise (rozdiel medzi
kapitadlovou poziadavkou a uUrovriou kapitélu),
v sucasnosti viaceré banky, v sulade s pozZiadav-
kami ich materskych spolo¢nosti, indikuju snahu
vyrazne znizit vysku tychto dobrovolnych vanku-
Sov. Bankovy sektor je vsak stéle viac vystaveny
vysokej urovni cyklickych rizik, rasttcej citlivos-
ti bank na pripadné zhorsenie ekonomického
VyVvoja, aj znizovaniu schopnosti absorpcie pri-
padnych strat v dosledku dlhodobého poklesu
urokovych marzi (graf 40). Skusenost z predkri-
zovych rokov (2006 - 2007) ukazuje, Ze banko-
vy sektor ma tendenciu v rastovych a ziskovych
rokoch znizovat Uroven kapitalovej primeranosti

(vysoka miera vyplacania dividend a silny rast
Uverov) a nevytvarat si rezervy na horsie casy.
Viaceré banky vstupovali do krizového obdobia

Graf 43 Kapitalova primeranost sa od krizy
zvysila, zostava viak pod medianom krajin EU

(Ukazovatel kapitalovej primeranosti a proticyklicky
smerovnik)
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Zdroj: ECB.
Pozndmky: 1) Udaj za rok 2018 je k 31. marcu 2018.
Udaje za ostatné krajiny EU st k dispozicii iba od r. 2008.

Graf 44 Slovensko ma jeden z najnizsich

rozdielov medzi kapitalovou poziadavkou
a skutocnou vyskou kapitalu (%)
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Pozndmky: Za niektoré krajiny (Francuzsko, Madarsko, Bulhar-
sko a Rumunsko) neboli tdaje k dispozicii. V grafe nie st zobra-
zené kapitdlové poZiadavky stanovené v ramci vykonu dohladu
(Pilier Il). Udaje sti k marcu 2018.

1) Udaje za Taliansko a Spanielsko sti k decembru 2017.
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s minimalnou kapitalovou primeranostou. Rastie
tak vyznam kapitdlovych poziadaviek vo forme
makroprudencidlnych kapitalovych poziadaviek,
aj poziadaviek stanovenych v rdmci vykonu do-
hladu. Postupné priblizenie sa k regulatérnej
hranici v prostredi pokracujucej silnej Gverovej
aktivity bude navyse znamenat, ze viaceré banky
budu musiet udrziavat v porovnani s minulostou
konzervativnejsiu dividendovu politiku.

Na aroven ukazovatelov solventnosti vplyva-
ju aj viaceré regulatérne zmeny. Vyznamnou
zmenou bol prechod na novy uctovny standard
IFRS 9 od 1. janudra 2018. Jeho implementacia
prispela k znizeniu ukazovatela celkovej kapita-
lovej primeranosti jednorazovo o 0,2 p. b. Dalsi
dopad bude postupny pocas rokov 2019 - 2023
na urovni priblizne 0,3 p. b. Z dlhodobejsieho po-
hladu ovplyvni kapitdlovd primeranost bank aj
revizia Bazilejskych Standardov pre vypocet ka-
pitalovych poziadaviek pre kreditné a operacné
riziko, ktord je pldnovand na rok 2027. Na zaklade
predbezného odhadu Eurépskeho organu pre
bankovnictvo (EBA)?* bude mat na banky s po-
dobnym profilom, ako mé slovensky bankovy
sektor?, najvyznamnejsi dopad revizia v oblasti
kreditného rizika, v dosledku ktorej méze kapita-
lova poziadavka vzrast az o 12 %.

OKAMZITY DOPAD ZAVEDENIA MEDZINARODNEHO
STANDARDU FINANCNEHO VYKAZNICTVA IFRS 9 NA
BANKOVY SEKTOR JE POMERNE NizZKY

0Od zaciatku roka 2018 plati aj pre slovenské
banky novy medzinarodny standard finan¢-
ného vykaznictva, tzv. IFRS 9. Novy Standard
zavadza zmeny najma v dvoch oblastiach -
v oblasti klasifikdcie a oceriovania finan¢nych
aktiv a v sposobe vykazovania strat zo znizenia
hodnoty finan¢nych aktiv. Podla Standardov
IAS 39 sa tvorili opravné polozky iba na straty,
ktoré uz vznikli. Na rozdiel od toho IFRS 9 vyza-
duje od bank model ocakavanych strat z Gverov
(expected credit losses, ECL model). V pripade
uverov, u ktorych nedoslo k vyraznému zvyse-
niu Uverového rizika od prvotného vykazania,
sa opravna polozka tvori vo vyske ocakavanych
12-mesacnych tverovych strat (Gvery Urovne 1).
V pripade uverov, u ktorych doslo k vyraznému
zvyseniu Uverového rizika od prvotného vykaza-
nia, sa opravna polozka tvori vo vyske ocakéva-
nych Uverovych strat pocas celej doby Zivotnosti
uveru (Uvery urovne 2). Nasledne, ked nastane
zlyhanie Uveru (resp. sa stane Uverovo znehod-

notenym finanénym aktivom, Uvery drovne 3),
dochédza aj k zmene vypoctu urokovych vyno-
sov. Kym uver nie je zlyhany, urokové vynosy sa
pocitaju z hrubej hodnoty, po zlyhani z amorti-
zovanej, teda prakticky z Cistej hodnoty tveru®.

Kym zmeny v oblasti klasifikdcie a ocerovania
finan¢nych aktiv priniesli skér jednorazovi zme-
nu, ked' banky ¢ast dlhopisov z portfélia na pre-
daj presunuli do portfélia dlhopisov drzanych
do splatnosti?’, zmeny v sp6sobe vykazovania
strat zo znizenia hodnoty finan¢nych aktiv, teda
v sposobe tvorby opravnych poloziek, budud mat
pravdepodobne dopad na banky najma v ca-
soch ekonomického poklesu a narastu kreditné-
ho rizika.

Celkovy okamzity dopad prechodu na IFRS
9 na vlastné zdroje bankového sektora je
pomerne nizky. Banky vycislili dopad precho-
du na vlastné zdroje priblizne na 190 mil. €, ¢o
predstavuje nie¢o vyse 3 % vlastnych zdrojov
k 31. 12. 2017. Aj ked dopad na urovni sektora
nie je vyrazny, vo vybranych bankach moéze byt
tento dopad vyraznejsi. KedZe viacero béank pri-
stupilo k aplikacii IFRS 9 bez mozného patro¢né-
ho prechodného obdobia, z tohto objemu je uz
vyse 80 mil. € zohladnenych vo vlastnych zdro-
joch. Dalsi objem bude postupne zohladneny
vo vlastnych zdrojoch v nasledujucich $tyroch
rokoch, az do roku 2023. Pocas prechodného
obdobia bude postupne zohladneny dopad pre-
chodu nasledujicim spésobom:

» 59% do konca roka 2018

» 15 % do konca roka 2019

» 30 % do konca roka 2020

« 50 % do konca roka 2021

e 759% do konca roka 2022

Objem opravnych poloziek sa zvysil najma
v pripade Uverov urovne 2.V pripade tvorby
opravnych poloZiek nastala najvacsia zmena
v tom, ze banky maju tvorit opravné polozky
na zaklade modelu ocakéavanych strat pre uve-
ry, u ktorych doslo k vyraznému zvyseniu Uve-
rového rizika od prvotného vykdazania, a to na
ocakavané straty pocas celej Zivotnosti Uveru.
Preto aj dopad prechodu na IFRS 9 bol v pripa-
de zmeny tvorby opravnych poloziek najvacsi
pri Uveroch, ktoré sa od 1. 1. 2018 kategorizovali
ako uvery urovne 2. Banky k 1. 1. 2018 klasifiko-
vali priblizne 6,5 % celkovych uverov ako uvery
urovne 2%, Tento podiel je mierne vyssi v pripa-
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24 Podrobnejsie informdcie st dostup-
né na strdnke https://www.eba.
europa.eu/-/eba-publishes-the-
-preliminary-impact-of-the-basel-
-reforms-on-eu-banks-capital-and-
-updates-on-liquidity-measures-in-
-the-eu?doAsGroupld=10180

25 Ide o banky tzv. Skupiny 2, ktord ne-
zahfna najvdcsie bankové skupiny
s velkym rozsahom cezhranicnych
aktivit.

26 Detailnejsi popis tychto zmien
je uvedeny v Sprdve o financnej
stabilite k novembru 2017.

27 Detailnejsi popis sa nachddza
v Sprdve o stave a vyvoji financné-
ho trhu za prvy polrok 2018.

28 Udaje sa zistovali formou dotazni-
ka, boli don zapojené vsetky banky
a dcérske spolocnosti zahranic-
nych bdnk. Pobocky zahranicnych
bdnk neboli zahrnuté do zistova-
nia.
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de uverov domacnostiam (8 %), ako v pripade
podnikovych tverov (nieco vyse 5 %). Okamzity
narast objemu opravnych poloziek v pripade
uverov Urovne 2z 31.12.2017 na 1. 1. 2018 bol
na urovni priblizne 68 %, pricom krytie oprav-
nymi polozkami tychto Gverov je aktuédlne na
arovni 5,5 % - 6,0 %. Narast aj krytie je porov-
natelné v segmentoch Uverov domécnostiam aj
podnikom. V segmente Uverov domacnostiam
je krytie vyssie v pripade spotrebitelskych uve-
rov (priblizne na urovni 17 %) ako pri Uveroch na
byvanie, ktoré su vo vieobecnosti zabezpecené
nehnutelnostou (priblizne 3 %).

Objem uverov urovne 3 a zlyhanych taverov
je priblizne rovnaky, aj krytie opravnymi
polozkami je porovnatelné. Celkovo banky
reportovali k 1. 1. 2018 objem Uverov Urovne 3
aj zlyhanych uverov priblizne v rovnakej vyske,
okolo 3,5 % celkovych uverov. Krytie opravnymi
polozkami je na urovni 65 % az 70 %, preto ani
narast objemu opravnych poloziek z31. 12. 2017
na 1. 1. 2018 nebol vyrazny. V pripade Uverov
urovne 1, kde sa neidentifikovalo vyrazné zvy-
$enie Uverového rizika od prvotného vykazania,
nastal takisto narast objemu opravnych poloziek
priblizne o 12 %. V tomto pripade je vsak krytie
prirodzene niZsie, nieo vyse 0,3 %.

Aj ked' okamzity dopad prechodu na IFRS 9
pre slovenské banky nebol vyznamny, nové
standardy moézu vplyvat na banky najma
pri poklese ekonomického cyklu. Na zaklade
novych standardov by mali banky tvorit vyssie
opravné polozky na zaciatku krizy, ¢co méze mat
kladné nasledky z pohladu vyssej transparent-
nosti o kreditnom riziku v Uverovych portféliach.
Na druhej strane, existuju studie, ktoré poukazu-
junamozné procyklické dopady novych standar-
dov?. Procyklikalita méze byt dosledkom najma
toho, Ze je tazké predvidat krizové obdobie, resp.
obdobie ekonomického poklesu. Z tohto dovo-
du, pri zhorSovani ekonomického cyklu a pri ma-
terializacii kreditného rizika, m6zu opravné po-
lozky narast vo vyraznejsej miere ako na zaklade
starych Gc¢tovnych Standardov (tzv. cliff-edge
efekt). Tento ndhly dopad hned' na zaciatku krizy
moze mat vplyv na Uverovanie zo strany bank,
a teda aj na prehibenie ekonomického prepadu.
Tuto vlastnost novych standardov je potrebné
zohladnit aj pri vykone mikro- aj makropruden-
cialneho dohladu. Jednou z moznosti, ako za-
branit vyraznejSiemu dopadu narastu opravnych

poloziek na Uverovanie bénk, je napriklad vyssia
uroven proticyklického vankusa.

SOLVENTNOST POISTOVNI SA NEZMENILA

Solventnost poistovni sa pocas prvého polro-
ka 2018 nemenila. V medziroénom porovnani
véak zaznamenala pokles. Marza solventnos-
ti zostala dvojnasobna oproti regulatéornemu
minimu. Viaceré poistovne plnili poZiadavku na
solventnost len vdaka tomu, Ze do kapitalu sa od
roku 2017 zacali zapocitavat aj oc¢akavané bu-
duce zisky z existujucich zmluy, pri ktorych viak
existuje riziko ich realizacie. Toto riziko je pod-
robnejsie popisané v casti 2.6.

3.2 AKTIVNA REAKCIA
MAKROPRUDENCIALNE)J POLITIKY

Proticyklicky kapitalovy vankus

« Vjuli 2018 zvysila NBS mieru proticyklické-
ho kapitdlového vankusa na 1,5 % s ucin-
nostou od 1. 8.2019.

« ZvySovanie vankusa v budtiicom roku nie je
vylicené, najma ak pretrva nadmerny rast
Uverov a prehrievanie ekonomiky.

« Medzindrodné porovnanie rozhodnuti
o vyske vankusa ukazuje, ze jeho kalibracia
pre slovenské expozicie je relativne mierna.

AKTUALNA VYSKA PROTICYKLICKEHO KAPITALOVEHO
VANKU3A (1,25 %) saop 1. 8.2019 zvy3uENA 1,5 %
V juli 2018 NBS uz treti raz rozhodla o zvyseni
miery proticyklického kapitalového vankusa.
Rozhodnutie Bankovej rady NBS zvysit odolnost
bankového sektora voci cyklickym rizikdm vyply-
valo predovsetkym z pokracujucej expanzivnej
fazy finan¢ného cyklu. ISlo najmad o pretrvavanie
relativne silného rastu Uverov sikromnému sek-
toru na pozadi mimoriadne priaznivych makroe-
konomickych podmienok.*

Tabulka 3 Hodnoty proticyklického

kapitalového vankusa pre slovenské expozicie

Obdobie Gcinnosti Miera
1.8.2017-31.7.2018 0,50 %
1.8.2018-31.7.2019 1,25 %
1.8.2019 - 1,50 %
Zdroj: NBS.
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29 Napriklad Abad, J. a Suarez,
J.,, 2017, Assessing the cyclical
implications of IFRS 9 - a recursive
model, ESRB ocassional Paper
Series No 12/July 2017.

30 Podrobnejsie informdcie st
v Stvrtro¢nom komentdri k politike
obozretnosti na makrodrovni jul
2018: www. https://www.nbs.sk/
sk/publikacie/publikacie-dohladu/
stvrtrocny-komentar-k-politike-
-obozretnosti-na-makrourovni
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Graf 45 Rastuce referenc¢né hodnoty pre proticyklicky kapitalovy vankus a rozhodnutia
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Pozndmka: Rozhodnutie NBS o miere proticyklického kapitdlového vankusa sa k casovej osi viaZe podla ddatumu, ku ktorému boli

aktualizované podkladové tdaje k prislusnému rozhodnutiu.

ZvysSenie miery proticyklického kapitalo-
vého vankusa nezohladiiovalo iba velkost
a trvanie nadmerného rastu uverov, ale aj
celkovu schopnost bank celit stratam. Pokles
urokovych marzi v slovenskom bankovom sek-
tore, pozorovany v poslednych rokoch, oslabuje
kapacitu bank pokryt pripadné cyklické straty
prostrednictvom zisku z bezného obdobia. Kom-
binacia nizkych marzi, vysokej citlivosti na narast
kreditného rizika a nizkej diverzifikacie prijmu
bankového sektora zvySuje vyznam kapitalo-
vych vankusov.

Referencné hodnoty pre proticyklicky kapi-
talovy vankus ostali na zvysenej urovni aj
pri rozhodovani v oktébri 2018. Oba hlavné
indikatory pre urcenie vysky proticyklického ka-
pitdlového vankusa indikovali zvysenu uroven
proticyklického kapitalového vankusa. Domestic
credit-to-GDP, __, gap a Proticyklicky smerovnik
indikovali mieru 1,75 %, resp. 2,50 %. Tieto hod-
noty su vyssie ako je aktualne ur¢end miera pro-
ticyklického kapitalového vankusa.

NBS nevylucila dalsie zvySovanie proticyk-
lického kapitalového vankusa v buducnosti.
Aktuélna uroven sledovanych referen¢nych indi-
katorov (Domestic credit-to-GDP,__ . gap, Proti-
cyklicky smerovnik) sa nachadza nad schvalenou

urovnou proticyklického kapitédlového vankusa.
Otazka mozného zvysenia proticyklického ka-
pitalového vankusa bude v dalsich stvrtrokoch
sUvisiet s tromi otdzkami. Prvou je dynamika
trhu Gverov, druhou je dizka obdobia zvysenej
dynamiky trhu Gverov a tretou je prehrieva-
nie makroekonomického prostredia. Vsetky tri
okruhy maju priamy vplyv na vysku kreditnych
strat v pripade zmeny cyklu. KedZe miera proti-
cyklického kapitadlového vankusa je kalibrovana
s cielom pokryt tieto straty, kazda z tychto ob-
lasti bude samostatne analyzovana. V posled-
nom obdobi vzrastol mozny vplyv prehrievania
ekonomiky na vysku buducich kreditnych strat.
Prikladom je trh prace, ktory sa nachadza nad
svojou rovnovaznou urovnou, a teda v pripade
jeho korekcie by islo o samostatny faktor prehl-
bujuci straty.

Taktiez bude dolezité sledovat, do akej mie-
ry bol narast verov domacnostiam na konci
prvého polroka 2018 ovplyvneny do¢asnymi
vplyvmi. Okrem vyznamnejSieho rastu Uve-
rov v tomto obdobi (jednorazovy vplyv novych
opatreni NBS) bol zaroven pozorovany aj dalsi
pokles urokovych sadzieb a silnd konkurencia
medzi bankami, ktoré mo6zu mat trvalejsi vplyv
na dalsiu kumuldciu rizik. Otazka mozného zvy-
Senia vankusa bude relevantna aj v pripade, ak sa

KAPITOLA 3

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2018

50



Graf 46 Vyska proticyklického kapitalového
vankusa vzhladom na rast tverov vo

vybranych krajinach nepatri medzi
najagresivnejsie (%)
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Zdroj: ESRB, ECB.

nepotvrdi predpoklad, Ze prijaté opatrenia do-
stato¢ne prispeju k zmierneniu rizik spojenych
s rychlym rastom zadlZenosti.

Nastavenie miery proticyklického kapitélo-
vého vankusa mozu ovplyviiovat aj uctovné
standardy. Aj ked zatial nie je zrejmé, i zave-
denie uc¢tovného standardu (IFRS 9) bude mat
priamo procyklicky efekt, existuju silné pred-
poklady, ze nové pravidld pre tvorbu opravnych
poloziek ovplyvnia aj metodiku kalibracie miery
proticyklického kapitdlového vankusa. Vyraz-
ny vplyv by mohlo mat aj sprisnenie pravidiel
tvorby opravnych poloziek pri odloZeni splatok
uverov s ciefom docasnej ulavy pre dlznika (tzv.
forbearance). Obe uvedené uctovné zmeny by
sprisnovali kalibraciu poticyklického kapitalové-
ho vankusa.

Vyska proticyklického kapitalového vankusa
pre slovenské expozicie je v porovnani s kra-
jinami, ktoré uz stanovili vankus, miernejsia.
Aj ked hodnota indikatorov, na zaklade ktorych

je urovana miera proticyklického kapitalového
vankusa, je rézna naprie¢ $tatmi EU, toto rozhod-
nutie je vzdy do velkej miery spojené s vyvojom
Uverov sukromnému sektoru. Zjednodusené
porovnanie miery rastu tychto Uverov a urcenej
miery proticyklického kapitélového vankudsa na
vzorke $tatov s nenulovym vankusom ukazuje,
Ze pri aktudlnej dynamike sikromného dlhu je
vyska proticyklického kapitédlového vankusa pre
slovenské expozicie stanovena menej prisne ako
v polovici ostatnych krajin.

PODMIENKY POSKYTOVANIA RETAILOVYCH UVEROV SA

POSTUPNE SPRISNUJU

V maji 2018 schvalila Bankova rada NBS po-

stupné sprisiovanie podmienok tverov na

byvanie aj spotrebitelskych tverov s u¢innos-
tou od 1. jula 2018. Sprisnenie sa tyka dvoch ob-
lasti:

o Sprisnenie limitov na pomer Uveru a jeho za-
bezpecenia (tzv. LTV). Vylucili sa tvery s LTV
nad 90 % a zdroven sa znizil podiel Uverov
s LTV nad 80 %.

» Zavedenie nového limitu na pomer celkovej
zadlzenosti k prijmu spotrebitela k cistému
ro¢nému prijmu (tzv. DTI) na Urovni 8. Z tohto
limitu je umoznena vieobecnd vynimka, ktora
sa bude postupne sprisnovat.

Podiel Uverov s LTV nad 80 % a s DTl nad 8 sa
bude postupne znizovat podlfa schvaleného har-
monogramu. Podiel novych uverov s LTV nad
80 % sa postupne znizuje zo 40 % na 20 %. Po-
diel novych uverov s DTl nad 8 postupne klesa
220 % na 10 %.

Podrobnejsie sa analyze prijatych opatreni
v oblasti podmienok poskytovania tiverov aj
kapitalovych vankusov venuje aj MMF v rdmci
zaverov tzv. Article IV Consultation®', ako aj v ram-
ci samostatného dokumentu®. Tato analyza po-
tvrdzuje nadmernost rastu zadlzenosti. MMF po-
vazuje prijaté makroprudencidlne opatrenia za
vyvazené z hladiska pokracujuceho zvysovania
urovne finan¢ného sprostredkovania a financ¢nej
stability. MMF zaroven vita pripravenost dalej
sprisnit makroprudencialne opatrenia, ak sa to
ukaze ako potrebné.
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31 https://www.imf.org/en/Publi-
cations/CR/Issues/2018/07/26/
Slovak-Republic-2018-Article-
-IV-Consultation-Press-Release-
-Staff-Report-and-Statement-by-
-the-46122

32 Harrison, 0., Jur¢a, P, Rychtdrik, S.,
Yackovlev, I. (2018): Credit growth
and macroprudential policies in the
Slovak republic, IMF Selected Issues

Paper.
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SRB

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

Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

Cenova mapa nehnutelnosti

Capital Requirements Directive IV (Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/
EU z 26. juna 2013 o pristupe k ¢innosti Gverovych institucii a prudenciadlnom dohlade
nad Uverovymi institiciami a investi¢nymi spolo¢nostami, 0 zmene smernice 2002/87/
ES a o zruSeni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES)

Capital Requirements Regulation (Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
¢.575/2013 z 26. juna 2013 o prudencidlnych poziadavkach na Uverové institucie

a investi¢né spolo¢nosti a 0 zmene nariadenia (EU) ¢&. 648/2012)
Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela)
Debt-to-Income (podiel celkovej zadlzenosti k prijmu spotrebitela)

Eurdépsky orgén pre bankovnictvo

Eurépska centrélna banka

Eurépsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov
ekonomicky aktivne obyvatelstvo

Expected profit included in future premiums (Ocakavané zisky zahrnuté do buduceho
poisteného)

ECB Statistical Data Warehouse

Eurdépsky vybor pre systémové rizika

Eurépska Unia

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

Federdlny rezervny systém v USA

hruby domaci produkt

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

pristup internych ratingov

komeréné nehnutelnosti

Loss Given Default (strata v pripade zlyhania)

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

Medzinarodny menovy fond
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SRMR

SSM
SU SR
Tier 1
USA

Single Resolution Mechanism Regulation (Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢.806/2014 z 15. jula 2014, ktorym sa stanovuju jednotné pravidla a jednotny
postup riedenia krizovych situdcii Uverovych institucii a urcitych investi¢nych
spolo¢nosti v ramci jednotného mechanizmu rieSenia krizovych situdcii a jednotného
fondu na riesenie krizovych situdcii)

Single Supervisory Mechanism (jednotny mechanizmus dohladu)

Statisticky urad Slovenskej republiky

ukazovatel zékladnych vlastnych zdrojov

Spojené staty americké
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