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Uvop

Financny sektor je povazovany za stabilny, ak je
schopny plynule plnit svoje zdkladné funkcie aj
pri vyraznejsich negativnych Sokoch, ¢i uz v ex-
ternom, alebo domacom ekonomickom a finan¢-
nom prostredi. Stabilita finan¢ného sektora je
pritom vnimana ako nevyhnutny predpoklad pre
zdravé fungovanie realnej ekonomiky. Narodna
banka Slovenska prispieva k stabilite finan¢ného
systému ako celku, pricom za tymto ucelom vy-
konava najméa dohlad nad finan¢nym trhom.

Za dolezitu sucast prispievania k finan¢nej stabi-
lite povazuje Narodna banka Slovenska aj pravi-
delné informovanie verejnosti o stabilite finan¢-
ného sektora a trendoch, ktoré mozu stabilitu
ohrozovat. Informovanost a diskusia o tychto
témach je nevyhnutna najma z doévodu, Ze nie-
len institucie financného sektora, ale aj ostatné
nefinancné spolocnosti a individudlne osoby

svojim spravanim ovplyvnuju finan¢nu stabili-
tu. Za tymto Ucelom Narodnda banka Slovenska
publikuje dvakrat ro¢ne Spravu o financnej sta-
bilite, ktord sa primdrne zaobera identifikovanim
hlavnych rizik ohrozujucich stabilitu finanéného
sektora na Slovensku.

Cielom spravy je podat zrozumitelnym spdso-
bom prehladnu informaciu o vyvoji faktorov,
ktoré vplyvaju na finan¢nu stabilitu na Sloven-
sku, pri€om je zamerana na najvyznamnejsie rizi-
ka pre stabilitu. Si¢astou spravy je aj samostatnd
Cast, venovand vykonu politiky obozretnosti na
makrourovni v podmienkach SR.

Komplexny pohlad na dianie vo finan¢nom sek-
tore a vyvoj vsetkych rizik vo finan¢nom sektore
doplha Analyza slovenského finan¢ného sektora,
ktoru publikuje Narodna banka Slovenska.
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ZHRNUTIE

IMIERNE OZIVOVANIE EKONOMIKY V EUROZONE POKRACOVALO;
ZLEPSILA SA AJ SITUACIA NA SLOVENSKU

Zlepsenie  makroekonomickych  ocakavani
a progndz pre eurozénu a citelné zvysenie vy-
konnosti ekonomiky Slovenska mali v roku 2014
priaznivy vplyv na finan¢nu stabilitu. Medzi hlav-
né faktory ozivenia patrili klesajuce ceny ropy
a uvolnena menova politika spojena s oslabenim
eura. V pripade Slovenska sa nezlepsila len mie-
ra rastu ekonomiky, ale aj jeho Struktura. Tykalo
sa to najma zvysenia doméaceho dopytu, predo-
vsetkym konecnej spotreby domdcnosti suvi-
siacej s rastom redlnych miezd a oZivenim trhu
prace. Takyto trend zaroven prispieva k financnej
stabilite, predovsetkym k nizsej miere kreditné-
ho rizika.

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM DALEJ ZRYCHLOVAL;
POTVRDILO SA MIERNE OZIVENIE V PODNIKOVOM SEKTORE
Pozitivny makroekonomicky vyvoj sa prejavil aj
v raste Uverov v sektore domacnosti. Napriek
tomu, Ze rast Uverov domacnostiam uz dlhsi ¢as
patri medzi najvyssie v EU, pocas roka 2014 a v pr-
vom stvrtroku 2015 sa este viac zrychlil. Zaroven
sa menila jeho Struktura. V ramci najvyznamnej-
3ej zlozky dlhu domacnosti, teda Uverov na by-
vanie, rastli predovsetkym klasické hypotekérne
uvery. Vyznamnym trendom je zrychleny rast
spotrebitelskych Gverov (az 20 % medziro¢ne),
ktory Ciasto¢ne suvisel aj so snahou klientov vy-
uzit pokles urokovych sadzieb na konsolidaciu
svojich bankovych a nebankovych péziciek do
jedného spotrebitelského Uveru. Aj preto ostaval
podiel nebankovych Gverov na celkovych dlhoch
domdcnosti na nizkej drovni (5,8 %).

Akcelerujuci rast dlhov doméacnosti bol spojeny
s uz spominanym ndrastom ich disponibilnych
prijmov, klesajucimi urokovymi sadzbami, sta-
bilnym cenami nehnutelnosti a so zlepsenou
spotrebitelskou doverou. Sucastou rastu dlhov
domdcnosti bolo aj nadalej refinancovanie Gve-
rov s navysenim. Na druhej strane rast Gverov bol
vyznamne podporovany zo strany bank, ktoré sa
snazili zvySovat objem poskytnutych tverov, aby
kompenzovali pokles urokovych marzi.

Situdcia na trhu Uverov podnikom sa v prvom
Stvrtroku 2015 mierne zlepsila. Na rozdiel od

minulého roka, ked' boli jedinym rastovym seg-
mentom uvery podnikom v $tadtnom vlastnictve,
v prvom Stvrtroku 2015 zaznamenali nérast Uve-
ry domacim firmam, ako aj podnikom v zahrani¢-
nom vlastnictve. Pozitivnou spravou je aj zrych-
lenie rastu Uverov malym a strednym podnikom.

VIACERO RIZIK PRETRVAVA, NIEKTORE SA ZINTENZIVNILI

V poslednom obdobi sa prehlbil trend rastu cien
velkej mnoziny finan¢nych aktiv, ktory je skor vy-
sledkom prilevu likvidity ako zlep3enia ich eko-
nomickych fundamentov. Takto formované cena
je nachylnejsia na pripadné zmeny sentimentu
na finan¢nych trhoch. Vyznam tohto rizika sa
v poslednom obdobi zvyraznil aj v d6sledku epi-
z6d zvysenej volatility a znizenej Strukturalnej
likvidity na finan¢nych trhoch. K celkovej neisto-
te dalsieho vyvoja prispieva aj situacia v Grécku.
Napriek tomu, Ze sa nervozita zatial nepreniesla
na iné krajiny eurozény, ohrozenie dalsieho eko-
nomického vyvoja v eurozdne, v pripade realiza-
cie rizik suvisiacich s Gréckom, nie je vylucené.
Spolu s pretrvavajicim geopolitickym napatim
na Ukrajine ide o vyznamné externé faktory,
ktoré by sa v pripade zhorsenia mohli cez nasich
hlavnych obchodnych partnerov preniest aj na
slovensku ekonomiku.

Na finan¢ny sektor méa velmi vyznamny vplyv
prostredie nizkych drokovych sadzieb, najma
pokles sadzieb v dlhsich splatnostiach. Pokles
sklonu vynosovej krivky ma negativny vplyv
na tvorbu zisku v bankovom sektore, kedZe sa
vo vy3sej miere tyka Uverov ako vkladov. Preto
ma tento trend relativne vacsi vplyv na banko-
vé sektory s tradi¢nym modelom bankovnictva,
medzi ktoré patri aj Slovensko. Urokové marze
tak zaznamenali dalsi pokles a banky dokazali
udrzat minuloro¢nu uroven zisku len vdaka vy-
razne rastucemu objemu Uverov domacnostiam.
V pripade dalsieho poklesu urokovych sadzieb
by bola ziskovost bankového sektora pod vyraz-
nym tlakom. Vacsina bénk na tuto situdciu pocas
rokov 2013 a 2014 reagovala predizenim duracie
dlhopisového portfélia. V scendri dlhsieho ob-
dobia nizkych klientskych urokovych sadzieb by
bol aktudlne vysoky podiel statnych dlhopisov
v portféliu bank vyznamnym zdrojom trokovych
prijmov, aj ked'aj v tomto pripade mozno zazna-
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menat ich postupny pokles v suvislosti s reinves-
tovanim prostriedkov zo splatnych dlhopisov do
menej vynosnych aktiv.

Vyssie spomenuty vplyv poklesu urokovych
sadzieb na zrychlovanie rastu Uverov domdac-
nostiam sa prejavil na dynamickom raste ich za-
dlzenosti. Tempo rastu zadlzovania merané ras-
tom samotnych Uverov alebo pomerom uUverov
k disponibilnych prijmom bolo na Slovensku naj-
rychlejsie v rdmci strednej a vychodnej Eurdpy
a druhé najrychlejsie v EU. Pokles sadzieb na
nové Uvery na byvanie bol na Slovensku najvyssi
v celej eurozéne. Na jednej strane to prispelo
k zniZeniu rizika plynuceho z nesplacania uve-
rov, kedZe pokles trokovych sadzieb znamenal
znizenie mesacnych splatok pre domdécnosti,
ktoré mali moznost refixovat alebo refinancovat
uver pri nizsich urokovych sadzbach. Na druhej
stane, nizke urokové sadzby spravidla vedu k for-
movaniu kreditného rizika do buducnosti. Nizke
urokové sadzby totiz umozriuju poskytovat vys-
Sie objemy Uverov aj menej bonitnym klientom
a zéroven sa bonitnejsim klientom v désledku
refinancovania Uverov s navysenim v mnohych
pripadoch zvysuje zadlzenost.

Nizke Urokové sadzby maju negativny vplyv ajna
poistny sektor. Ich dopad sa netyka len tlaku na
zvysovanie rizikového apetitu, ale priamo na niz-
ku vynosovost finan¢nych néstrojov, ktoré maju
pokryt garantovany vynos pri vyznamnej casti
Zivotnych poistiek.

Samostatnym rizikom je likvidita bankového sek-
tora, ktord sa v dlhodobom horizonte postupne
zhorsuje. Vyplyva to najma z prehlbujiceho sa
Casového nestladu medzi splatnostou aktiv
a pasiv. Na druhej strane existuje viacero fakto-
rov, ktoré toto riziko vyrazne zmierfuju. Tejto
téme sa venuje osobitnd kapitola spravy.

ODOLNOST FINANCNEHO SYSTEMU OSTAVA POMERNE
VYSOKA

Adekvatnost kapitalu zostala na pomerne vyso-
kej drovni. Na konci roka 2014 dosiahol ukazo-
vatel' primeranosti vlastnych zdrojov hodnotu
17,3 %, pricom ukazovatel zakladnych vlastnych
zdrojov bol na Urovni 16 %. Uroven kapitélovej
primeranosti vietkych bank bola nad minimal-
nou urovnou 10,5 %. Narodna banka Slovenska
zaroven rozhodla o zavedeni dodato¢nej kapi-
talovej poziadavky vo vyske od 2 % do 3 % pre
systémovo vyznamné banky postupne v obdobi
rokov 2016-2018. Cielom tejto poZziadavky je po-
silnit odolnost systémovo vyznamnych institucii,
a tym aj posilnit stabilitu celého finan¢ného sek-
tora.

Vzhladom na vysoky potencidl kumuldcie rizik
v oblasti Uverov retailu zaviedla NBS v oktdbri
minulého roka nové pravidld upravujuce tento
trh. Pravidld maju aktualne formu odporicania,
pricom ich plnenie sa sleduje na pravidelnej
baze. Pocas prvého stvrtroka 2015 sa toto od-
portcanie uz prejavilo na zniZeni rizik spojenych
s rychlym rastom retailovych tverov. Snahou N&-
rodnej banky Slovenska je preniest tieto pravidla
do prislusnej legislativy, pricom ich pésobnost sa
tymto rozsiri aj na subjekty, ktoré nie su banka-
mi.

Pre finan¢nu stabilitu je viak doélezité, aby pre-
biehajlice zmeny v legislativnom a regulatérnom
prostredi na ndrodnej aj eurépskej Urovni nega-
tivne nezasahovali do obchodnej stratégie bank,
ktord je v doésledku prostredia extrémne nizkych
urokovych sadzieb vystavend vyraznému tla-
ku. Zaroven je potrebné, aby nové regulatérne
pravidla, predovsetkym v oblasti likvidity a kri-
zového manazmentu, dostato¢ne zohladnovali
model bankovnictva financovany predovsetkym
vkladmi klientov.

ZHRNUTIE
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Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského finan¢ného sektora

ZHRNUTIE

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce riziko

Faktory zmiernujuce
riziko

Regulatérne opatrenia
a odporucania NBS

Rizika vyplyvajlce z externého prostredia

Makroekono-
micky vyvoj
v eurozéne

Narast nakladov

na kreditné riziko

v pripade nepriaznivého
makroekonomického
vyvoja

V roku 2014 pokracoval rast nakladov
na kreditné riziko v sektore retailu, a to
aj napriek poklesu Urokovych sadzieb
a vyssej zamestnanosti.

Pomerne vysoka droven
solventnosti v bankovom
aj poistnom sektore.
Zvysila sa vykonnost
slovenskej ekonomiky,
rastie domdca spotreba.
Klesajlica cena ropy.
Nizke Urokové sadzby.

Vankus na zachovanie
kapitélu bol v plnej miere
implementovany uz od

1. oktébra 2014.

Pre systémovo vyznamné
banky bude postupne

v priebehu rokov 2016 - 2018
zavedeny kapitalovy vankus
z dovodu ich systémovej
vyznamnosti.

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

Vyssi podiel retailovych tverov
s hodnotami LTV blizkymi 100 %.

Pomerne stabilné

ceny nehnutelnosti

bez indikécie tvorby
nerovnovéh v poslednych
rokoch.

Odporucanie A (Odporucanie
NBS €. 1/2014 zo 7. oktdébra
2014), icinné od 1. novembra
2014. Planovana legislativna
implementécia odporucania.

Oslabena finan¢na pozicia
viacerych materskych
spolocnosti slovenskych
bank, najma v dosledku
geopolitickych rizik

Priamy negativny dopad na banky na
Slovensku v désledku kapitalovych

a Uverovych prepojeni medzi dcérskymi
a materskymi bankami.

Priame expozicie
domécich finan¢nych
institucii a fondov voci
Ruskej federécii a Ukrajine
su nizke.

Nizke trokové
sadzby
avplyv
uvolhenych
menovych
politik

Negativny dopad na
obchodny model bank

a poistovni, klesajuce
Urokové sadzby (vratane
dlhodobych sadzieb)
vytvaraju postupny tlak
na pokles ziskovosti

v dlhodobejsom horizonte

Banky: Potencial dalSieho rastu Uverov
domacnostiam postupne klesé a znizuju
sa Urokové marze.

Poistovne: Nadalej sa prehlbuje nesulad
medzi vynosom aktiv kryjucich technické
rezervy a technickou trokovou mierou.
Riziko vyplyvajlce z negativnych
urokovych sadzieb na vkladoch alebo
tveroch - zasadny vplyv na obchodnu
stratégiu bank.

Nové odvodové povinnosti bank (ECB,
SRM, FOV) a restrikcie na objem prijmov
z poplatkov este prehibia negativny
dopad prostredia nizkych urokovych
sadzieb.

Banky aj poistovne

maju pomerne dlhd
durdciu dlhopisovych
portfélii, vdaka comu

ich vynosnost klesa
vyrazne pomalsie ako
trhové sadzby. Riziko
reinvestovania sa vsak
postupne zvysuje.
Postupne sa vsak ozivuje
Uverovanie podnikového
sektora.

Docasné zvysenie cien
statnych dlhopisov méze
viest k nadhodnoteniu
ukazovatelov likvidity

a kapitéalovej primeranosti

Banky by mali k uvedenému
narastu ukazovatelov
pristupovat ako k do¢asnému
a byt pripravené naich
opatovnu korekciu smerom
nadol.

Riziko vzniku bublin

v cendch rizikovejsich
aktiv; prehlbuje sa riziko
dopadu na financné trhy
v pripade ukoncenia
operacii zo strany
centralnych bank

Podhodnotenie rizika v dosledku
aktudlne nizkej rizikovej averzie
investorov a pokles Strukturalnej likvidity
na globalnych finan¢nych trhoch zvysuje
dopad pripadnej opatovnej korekcie,
napr. v dosledku rastlcej neistoty
ohladne situacie v Grécku.

Vystavenie domacich
finan¢nych institdcii voci
rozvijajucim sa krajindm,
kde by dopad mohol byt
najvyraznejsi, je pomerne
nizke; rast vystavenia
voci akciovému riziku vo

Regulatérne
prostredie

fondoch DSS.
Riziko vyplyvajuce Aktuélne navrhovany spsob Vysoky objem CET 1
z dopadu implementécie | implementécie tejto poziadavky kapitalu.

poziadavky na minimélny
objem vlastnych zdrojov
a opravnenych zévazkov
(MREL)

nezohladnuje Specifika bankovych
sektorov, st primarne financované vkladmi
klientov a znizuje efektivnost vykonu
politiky obozretnosti na makrotrovni.
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského finan¢ného sektora (pokracovanie)

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujtce riziko

Faktory zmiernujuce
riziko

Regulatérne opatrenia
a odportcania NBS

Zadlzenost

Rastuca zadlzenost
domacnosti moze
oslabit tento sektor

a zvysit tak citlivost
bankového sektora na
pripadné zhorsenie
makroekonomického
vyvoja

Rast koncentrdcie zadlzenosti
pri niektorych typoch domacnosti.

Odporucanie F (Odporucanie
NBS €. 1/2014 zo 7. oktdbra
2014), icinné od 1. marca
2015, planuje sa jeho
legislativna implementécia.

Tempo rastu dlhov sa zrychlovalo, zatial
¢o tempo rastu disponibilného primu
domécnosti bolo stabilné.

Ozivenie trhu prace, rast
reélnych miezd a rast
spotreby domacnosti.

Odportcania B,

E (Odporucanie NBS
¢.1/2014 zo 7. oktébra 2014),
Gcinné od 1. marca 2015,

presunu rizika mimo
bankového sektora.

domécnosti P i
pléanuje sa jeho legislativna
implementacia.

Nedostatocne obozretnd politika bank | Nérast fixacii Grokovych [ Odportcanie
pri poskytovani tverov retailu. sadzieb. C (Odporucanie NBS ¢.
1/2014 zo 7. oktobra 2014,
Ucinné od 1. marca 2015),
planuje sa jeho legislativna
implementacia.
Casovy nestlad aktiv Prehlbujuci sa ¢asovy nesulad aktiv Dodrziavanie Novela ukazovatela
a pasiv a pasiv a mierny pokles likvidnych minimélneho likvidnych aktiv od
vankusov. regulatérneho limituna | 1. decembra 2014. Tieto
likvidné aktiva a zdrava poziadavky na krytie Cistych
Struktura zdrojov penaznych tokov likvidnymi
Likvidita a pomerne nizke riziko aktivami su prisnejsie ako

pravidla prijaté na eurépskej
drovni.

Ukazovatel zohladruje aj
riziko presunu rizika do
podielovych fondov.

Riziké vyplyvajuce z vyvoja na domacom finanénom trhu

Koncentracie,
prepojenia

Vv ramci
financného
trhu a riziko
prenosu
externych
rizik

Relativne vysoka
koncentracia (Casti)
portfélia alebo vyssie
vystavenie vodi vlastnej
skupine v niektorych
instituciach alebo fondoch

Slovenska ekonomika vykazuje pomerne
vysoku mieru hospodarskej prepojenosti
domicich firiem, najvacsie mézu ohrozit
solventnost niektorych bank.

Narast expozicie bankového sektora voci
Cypru.

Banky by mali obozretne
pristupovat k hodnoteniu
hospodarskej prepojenosti
klientov a obozretne riadit
riziko koncentracie na
strane Uverov aj vkladov.

Pre pat najvacsich bank
bude postupne v priebehu
rokov 2016 - 2018 zavedeny
kapitalovy vankus z dovodu
ich systémovej vyznamnosti.

Negativny dosledok
racionalizacnych opatreni
alebo strategickych
rozhodnuti zo strany
materskych spolo¢nosti
na domace finan¢né
instittcie a riziko prenosu
externych rizik

Zhorsenie ekonomického vyvoja na
Ukrajine a v Ruskej federacii malo
negativny vplyv aj na niektoré materské
spolo¢nosti domacich bank.

Hodnota ukazovatelov
efektivity v domacich
(najma velkych) bankéch
zostava nad priemerom
EU.

V pripade niektorych stredne
velkych a mensich bank,
ktoré vykazovali najvacsie
riziko prenosu rizik z vlastnej
bankovej skupiny, a pre ktoré
bola umoznend vynimka na
miernejsi limit majetkovej
angazovanosti, sa tento limit
postupne sprisnuje.
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského finan¢ného sektora (pokracovanie)

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujtce riziko

Faktory zmiernujuce
riziko

Regulatérne opatrenia
a odporutcania NBS

Obchodné
praktiky
finan¢nych
institacii

Zdroj: NBS.

Mozné strategické riziko
z rastlcej previazanosti
bank na finan¢nych
sprostredkovatelov

Tlak na zmiernovanie Gverovych
Standardov bénk a skracovanie fixacie
Urokovej sadzby.

Odporucanie G (Odporucanie
NBS €. 1/2014 zo 7. oktdbra
2014), icinné od 1. marca
2015, planuje sa jeho
legislativna implementdcia.

Riziké vyplyvajuce
zintenzivnej cenovej
konkurencie na trhu
poistenia dut

V roku 2014 sa este viac prehibila
neudrzatelnost doterajsieho poklesu
poistného v havarijnom poisteni, ktory
vytvara stratu.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

Vplyv konkurencie na cenovul
politiku v poisteni dut by
nemal byt na tkor riadneho
plnenia opravnenych narokov
poistenych.
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STABILITY

Makroekonomicka situacia v Europe mala
od publikovania predoslej spravy o financ¢-
nej stabilite mierne pozitivne smerovanie.
Prognézy tempa hospodarskeho rastu eurozény
pre rok 2015 boli prehodnotené nahor. Stimul-
mi pre ozivenie boli najma prudky pokles cien
ropy a uvolnenie menovej politiky zo strany ECB.
Transmisnym kandlom tychto dvoch ,3okov”
bol predovietkym ndrast redlnej hodnoty dis-
ponibilnych prijmov a zvysenie spotrebitelskej
dovery, o viedlo v sektore domdcnosti k vyssej
miere dopytu po tovaroch a sluzbach. S ur¢itym
oneskorenim by mal vykonnost eurozény po-
zdvihnat aj zahrani¢ny obchod, kedZe zhruba
10 %-né oslabenie nomindlneho efektivneho
vymenného kurzu eura je vyraznym prispevkom
ku konkurencieschopnosti exportérov v regi6-
ne. V neposlednom rade sa zlepsil aj sentiment
v podnikatelskej sfére, ¢o v kombinacii s naras-
tajucim dopytom po Uveroch a zaroven ich zvy-
Sujucou sa dostupnostou vytvéra predpoklad na
ozivenie v oblasti tvorby fixného kapitalu, kde su
dosledky krizy najviac pretrvavajuce.

Riziko dlhodobejsieho nizkeho nominalneho
rastu sa sice v dosledku udalosti poslednych
mesiacov zmensilo, ale nadalej ostava hroz-
bou pre finanénu stabilitu v eurozéne. Aj po
revizii nahor sa totiz tempo rastu redlneho hrubé-
ho domaceho produktu v eurozéne v aktudlnom
roku odhaduje iba na 1,5 % (podla ECB). V nasle-
dujucich dvoch rokoch by sa tato dynamika mala
postupne zvysovat na 2,1 % ku koncu horizontu
progndzy, ale predpoved v tomto horizonte je uz
spojend s vyraznejsSou neistotou. Otazkou osté-
va, Ci ozZivenie naberie udrzatelny charakter aj
po tom, ¢o odzneju jednorazové vplyvy lacnej-
Sej ropy a oslabenia eura. Viaceré krajiny pri tom
Cakad uskutoc¢nenie dalsich fiskalnych restrikcii.
Navyse absolutna Uroven ekonomickej aktivity
je este stéle nizsia ako v ¢ase tesne pred krizou.
Zaporna produkénd medzera spolu s vysokou
mierou nezamestnanosti tak bude zrejme vytva-
rat pokracujuci dezinflacny tlak.

Europska centralna banka ohlasila v januari
2015 rozsireny program nakupu aktiv, ozna-

covany tiez ako kvantitativne uvolhovanie.
ECB sa rozhodla pouzit tento nastroj po tom,
¢o medziro¢na miera inflacie v priemere za cell
eurozonu klesla do zadporného pasma a zaroven
sa nadol zacali posuvat aj inflacné ocakavania
odvodené z trhovych cien. V ramci rozsireného
programu nakupu aktiv maju jednotlivé cen-
trdlne banky Eurosystému popri krytych dlho-
pisoch a sekuritizovanych cennych papieroch
nakupovat najma statne dlhopisy ¢lenskych kra-
jin eurozény. Mesacna kvéta tychto nakupov je
60 mld. €. Program by mal prebiehat minimalne
do septembra roku 2016, o znameng, ze celkovy
prilev likvidity cez kvantitativne uvolfiovanie by
mal dosiahnut 1,1 biliéna €.

Napriek tomu, Ze redlne sa zacal rozsireny
program nakupu aktiv realizovat az v prie-
behu marca, jeho dosah na finan¢né trhy bol
vyrazny. Velka cast vplyvu na ceny aktiv sa odo-
hrala uz pocas druhého polroka 2014 ako dosle-
dok silnejucich o¢akavani o nevyhnutnosti pou-
Zitia kvantitativneho uvolfiovania vzhladom na
situdciu v eurozoéne. Ceny $tatnych dlhopisov
krajin eurozény (okrem Grécka) idli od leta roku

Graf 1 Vyvoj vybranych cenovych
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== Bloomberg EUR Investment Grade Corporate
Bond Index - vynos do splatnosti
EuroStoxx (pravé os)

Zdroj: Bloomberg.
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2014 vyrazne nahor. Vynosy do splatnosti tych-
to dlhovych cennych papierov sa znizili v celom
spektre splatnosti, pricom pri benchmarkovych
10-ro¢nych dlhopisoch sa pohyboval tento
pokles okolo 100 bazickych bodov. Este vy-
znamnejsou skuto¢nostou ako samotny rozsah
poklesu bolo, Zze velkd ¢ast eurovych Statnych
dlhopisov sa zacala obchodovat so zapornym
vynosom do splatnosti. V aprili 2015 sa v nega-
tivnom spektre nachddzala zhruba jedna tretina
objemu $tatnych dlhopisov krajin eurozény. Pri
nemeckych dlhopisoch siahal zaporny vynos
az po splatnost 7 rokov. Prisun likvidity od ECB
tlacil nahor aj ceny statnych dlhopisov v eurdp-
skych krajinach nepouzivajucich euro a v Spoje-
nych $tatoch.

Rozsireny program nakupu aktiv v eurozéne
je dalsim prispevkom k fenoménu vyrazne
uvolnenych menovych politik v rozvinutych
krajinach. Pretrvavanie takéhoto stavu vsak
moéze motivovat k podstupovaniu neadek-
vatnych rizik vo finanénom sektore. Menové
podmienky sa zaroven v uplynulych mesia-
coch uvolfovali aj mimo eurozény. Centralne
banky Svédska, Danska a Svajciarska pristupili
k znizeniu referenc¢nych urokovych sadzieb do
zaporného pasma, aby zmiernili tlak na zhod-
notenie vymennych kurzov ich domacich mien
voci euru. V Japonsku zhorsenie makroeko-
nomickych podmienok vyustilo do rozsirenia
programu tzv. kvantitativneho a kvalitativneho
uvolfiovania.

Bezrizikové Urokové sadzby sa tak vo vacsine
rozvinutych ekonomik nachadzaju na historic-
ky nizkej drovni. V takychto podmienkach sa
investori snazia nachadzat vyssi vynos v néstro-
joch, s ktorymi je spaty vyssi stupen rizika. Jed-
nym z poslednych prikladov takéhoto spravania
je prilev prostriedkov do eurépskych akcii, kto-
rych ocenenie v tejto suvislosti zamierilo v tomto
roku prudko nahor. Po mensej korekcii zo zéveru
roka 2014 sa opat obnovil dopyt po korporat-
nych dlhopisoch so Spekulativnym ratingom. Aj
v Uverovani bankami sa najma v USA prejavuju
niektoré elementy, ktoré mézu v budicnosti po-
tencidlne predstavovat zdroj problémov. Patri
sem napriklad rastuci podiel tzv. “covenant-lite”
uverov, alebo intenzivne financovanie prevzati,
pri ktorych je velkd cast kupnej ceny zaplatena
z cudzich zdrojov investora. Za pozornost tiez
stoji skutocnost, ze pomer dlhu financujucich

Graf 2 Volatilita jednotlivych typov

financnych aktiv (index)
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== \/olatilita akciového trhu
Volatilita FX trhu
== \/olatilita dlhopisového trhu (prava os)

Zdroj: Bloomberg.

marzové obchody na akciovej burze v Spojenych
statoch k jej celkovej trhovej kapitalizacii je v su-
Casnosti vyssi ako pocas bubliny na konci 90-tych
rokov.

Na zaklade uvedeného mozno konstatovat,
Ze trhové rizika vo finanénom systéme st na
zvysenej trovni. Pri nezanedbatelnej Casti aktiv
sa javi ako prevazujuca pri¢ina narastu ich cien
v poslednych rokoch vysoky dopyt podporovany
prilevom likvidity a nie zmena ich ekonomickej
hodnoty. Takéto aktiva su teda nachylnejsie na
pokles cien pri ndhlej zmene sentimentu na tr-

hoch vyvolanej uré¢itym prvotnym Sokom. Aj ked'

na finan¢nych trhoch stéle prevldada pomerne
pokojna situdcia, ich volatilita sa predsa len v po-
slednom obdobi mierne zvysuje pri vietkych
typoch instrumentov. Objavilo sa aj niekolko
kratSich periéd vyraznych turbulencii, zatial bez
vaznejsieho systémového dopadu. Prikladom su
najma nahly skokovy pokles a nasledny ndvrat
vynosov do splatnosti americkych $tatnych dlI-
hopisov (tzv. “flash crash”) dia 15. oktébra 2014
a prudké posilnenie vymenného kurzu 3vajciar-
skeho franku vodi euru na zaciatku roka 2015, po
necakanom rozhodnuti 3vajciarskej centralnej
banky nepokracovat v intervencidch na udrzia-
vanie stropu vymenného kurzu.

K vyskytu podobnych epizéd zvysenej volati-
lity v budticnosti moze prispievat aj struktu-
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ralny pokles likvidity na finanénych trhoch. Pri
nedostatku likvidity sa totiz aj relativne mierny
prvotny Sok umocnuje do velkych cenovych vy-
kyvov a nasledne prenasa aj na iné casti finan¢-
ného trhu. Zrejme klt¢ovou pricinou v pozadi
menej likvidnych trhov v stcasnosti je mensia
ochota tvorcov trhu s suvislosti so sprisnenou re-
gulaciou vstupovat ako protistrana do transakcii.
Dal3ou rizikovou értou vyvoja poslednych rokov
z hladiska likvidity je rasttca uloha finan¢ného
sprostredkovania subjektov, tzv. tielového ban-
kovnictva. Dochddza k znaénému narastu bilan¢-
nej sumy investi¢nych fondov, pricom najma pri
podielovych fondoch sa prehlbuje nestlad me-
dzi prakticky okamzite splatnymi pasivami a po-
merne nelikvidnymi aktivami.

Zaciatok procesu normalizacie menovej po-
litiky v USA je jednym z hlavnych rizikovych
faktorov, ktory by mohol spustit vinu otrasov
na finanénych trhoch. OzZivenie hospodarstva
v Spojenych S$tatoch sa blizi do fazy, v ktorej by
uz udrziavanie prakticky nulovych urokovych
sadzieb mohlo zacat ekonomiku prehrievat.
Fed preto z komunikaénych materidlov pre ve-
rejnost stiahol svoj predosly zavazok ponechat

Graf 3 Ocakavania vyvoja kratkodobych
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== Trhové ocakavania
Predikcia Fedu

Zdroj: Bloomberg, Federal Reserve.

Pozndmky: Trhové ocakdvania odvodené z futures na Fed Funds.
Predikcia Fedu predstavuje medidn z ocakdvanych hodnot refe-
rencnych trokovych sadzieb (Fed Funds) ku koncu prislusného
kalenddrneho roka zobrazeného na vodorovnej osi, vypocitany
z predpovedi jednotlivych ¢lenov menového vyboru zhotovenych
v marci 2015. Graf zobrazuje aj kvartilové a min-max rozpdtie
predpovedi individudlnych ¢lenov vyboru.

svoju kli¢ovu urokovu sadzbu na nulovej trovni
a naopak signalizoval pripravenost v zavislosti
od prichadzajucich makroekonomickych udajov
pristupit k prvému zvyseniu sadzieb za posled-
nych 7 rokov. Ocakéva sa, Ze s najvacsou prav-
depodobnostou by k tomuto kroku mohlo doéjst
este do konca roka 2015, ale presné nacasovanie
je predmetom neistoty. Hoci aj samotnd udalost
prvého zvysenia sadzieb ma potencial zahybat
s trhmi, nejde o jediné riziko v kontexte budu-
ceho vyvoja menovej politiky v USA. Potencialny
Sok moéze nastat aj v situdcii, ak sa tempo nasled-
ného sprisriovania menovej politiky bude odliso-
vat od prevlddajucich oc¢akavani investorov. Ta-
kyto scendr v su¢asnosti nachadza oporu v tom,
Ze trajektéria medidnovych hodnét referenénych
sadzieb zostavenych z predpovedi ¢lenov meno-
vého vyboru Fedu je vyrazne strmsia ako v pripa-
de implikovanych trhovych sadzieb.

Vyvoj v Grécku sa zatial nepreniesol na ostat-
né krajiny eurozony, ale pripadné vyhrotenie
udalosti by mohlo ohrozit nastupujtice ekono-
mické oZivenie a vniest nervozitu na financné
trhy. Politické zmeny v Grécku zastavili od zaciat-
ku januara 2015 implementaciu dohodnutych
strukturalnych reforiem, nasledkom ¢oho krajine
nebola vyplatend posledna tranza z financnej po-
moci z druhého ozdravného balika. Stucasne sa
vyrazne zvysil pozadovany vynos za drzbu gréc-
kych $tatnych dlhopisov, ¢im sa trhové financo-
vanie stalo prakticky nedostupné. Grécke verejné
financie sa tak ocitli v situdcii nedostatku likvid-
nych prostriedkov vo vztahu ku kratkodobym
zavazkom. Vldda v poslednych mesiacoch vedie
rokovania s predstavitelmi EU o podmienkach,
za ktorych by doslo k odblokovaniu spominanej
tranze, ale dohodu sa zatial dosiahnut nepodari-
lo. V doterajSom priebehu krizy sa podarilo este
zmobilizovat alternativne hotovostné prostriedky
na uhradenie splatnych zavazkoy, ale aj tento ma-
névrovaci priestor sa rychlo zuzuje. Ak v kratkom
Case rokovania nevyustia do vzajomnej dohody
potom hrozi, ze Grécko nebude mat z ¢oho vypla-
tit niektoru z bliziacich sa splatok, ¢o by praktic-
ky znamenalo, Ze krajina zbankrotovala. Napriek
posilnenym obrannym mechanizmom v eurozé-
ne by vyskyt takejto extrémnej udalosti s velkou
pravdepodobnostou negativne zasiahol do eko-
nomického vyvoja v regiéne.

Vyrazné zhorsenie vyhliadok ekonomické-
ho rastu niektorych rozvijajucich sa krajin
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a rastuce rizika suavisiace s ich zvysujucou sa
zadlzenostou vytvaraju potencial pre zmenu
sentimentu a presmerovanie tokov kapitalu.
Vo viacerych vyznamnych rozvijajucich sa eko-
nomikach doslo v poslednom obdobi k prehod-
noteniu ocakavanej vykonnosti smerom nadol.
Velku ulohu tu zohral prepad cien ropy a inych
komodit, ale hrozba spomalenia hospodarskeho
rastu nebola obmedzend iba na ekonomiky za-
loZzené na exporte nerastnych surovin. Mnohé
z dotknutych krajin zéroven zaznamenali v pre-
doslych rokoch vyrazny nérast zadlzenosti v suk-
romnom ¢i vo verejnom sektore, ktory bol finan-
covany prilevom lacnych zdrojov zo zahranicia.
Subeh uvedenych dvoch faktorov zvysuje riziko,
Ze zahrani¢ni investori sa vistom momente budu
chciet stiahnut z tychto trhov, ¢o okrem toho, Ze
prehibi problémy dotknutych krajin, méze slazit
aj ako spustac plosnejsieho prehodnotenia rizika
v globdlnej ekonomike.

Spustenie jednotného mechanizmu dohladu
v eurozoéne viedlo k posilneniu bilancii bank
a v kombinacii s procesom komplexného hod-
notenia zvysilo transparentnost v sektore.

Kvantitativne uvolfiovanie a dalSie opatrenia
ECB v oblasti poskytovania likvidity by mali zaro-
ven zabezpecit bankam bezproblémovy pristup
k lacnym zdrojom financovania. Uvedené pozi-
tivne aspekty sa uz v poslednych mesiacoch do
istej miery zacali premietat aj do lepsej dostup-
nosti Uverov a zvysenej Uverovej aktivity.

Napriek viacerym znakom stabilizécie nie je pro-
ces ozdravovania bankového sektora v eurozéne
po krizovych rokoch este zdaleka zakonceny.
Kreditna kvalita Uverového portfélia na urovni
celého sektora, merand objemom zlyhanych tve-
rov, pokracovala pocas roka 2014 v zhorSovani.
Podiel hrubého objemu zlyhanych tGverov k HDP
eurozény sa priblizil k desiatim percentdm, pri-
¢om pokrytad opravnymi polozkami bola neceld
polovica. Navyse je vyskyt tychto znehodnote-
nych uverov vyrazne koncentrovany v perifér-
nych krajinach eurozény. Banky teda Celia riziku
potreby pokrytia vyznamnych strat z kreditného
rizika do buducnosti, ¢im sa méze znizovat ich
ochota vo vd¢som rozsahu nastartovat Uverova-
nie redlnej ekonomiky bez ohladu na to, Ze saich
kapitalova pozicia sa posilnila.

KVANTITATIVNE UVOLNOVANIE ECB A JEHO MOZNY VPLYV
NA FINANCNU STABILITU

Nakolko inflacné oc¢akavania pre eurozénu
ostavaju napriek historicky nizkym troko-
vym sadzbam a doterajsim nestandard-
nym menovym operaciam ECB pod ciele-
nou hodnotou 2 %, Eurosystém zacal od 9.
marca 2015 uskutociovat nakupy v ramci
programu nakupu aktiv verejného sektora
(PSPP - ,Public Sector Purchase Program”).
Tento program by mal zmiernit rizika spojené
s buducim cenovym vyvojom prostrednic-
tvom dalsieho uvolnenia menovych a financ-
nych podmienoka v strednodobom horizonte
tak prispiet k navratu inflacie k trovni dvoch
percent.V rdmci programu by mali ECB aj jed-
notlivé centralne banky nakupovat obchodo-
vatelné dlhové nastroje emitované Ustrednou
Statnou spravou krajin eurozény, niektorymi
agenturami v eurozéne alebo niektorymi me-

so sidlom v eurozéne na sekundarnych tr-
hoch. Pri ndkupe tychto dlhopisov centralnou
bankou v podstate dojde k vymene tychto
dlhopisov v bilancii predavajicej entity za
likvidnejsie aktiva - za rezervy v centrdlnej
banke v pripade komer¢nej banky, alebo za
vklady ulozené v sprostredkujicej banke
v pripade inej predavajucej entity (inej banky,
ktora neméze priamo obchodovat s danou
centralnou bankou alebo inej finan¢nej alebo
nefinancnej spoloc¢nosti). ECB spolu s central-
nymi bankami jednotlivych ¢lenskych 3ta-
tov teda pomocou tohto programu zvysuje
objem likvidnych aktiv v bankovom sektore
a likviditu na finan¢nych trhoch, ktory by sa
mal nasledne pouzit na Uverovanie redlnej
ekonomiky.
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Program kvantitativneho uvolfiovania by mal
trvat od marca 2015 minimalne do septembra
2016, v pripade potreby ale moze byt tento
termin predizeny. Cieleny mesacny objem na-
kupov Eurosystémom je na Urovni 60 mld. €.
Tento objem zahifa v rémci rozsireného
programu nékupu aktiv ndkupy statnych dliho-
pisov, krytych dlhopisov ako aj nakup cennych
papierov krytych aktivami.

Vseobecne sa ocakava pozitivny vplyv
kvantitativneho uvoliiovania na financnu
stabilitu. Tento pozitivny vplyv sa ocakéva
z viacerych dévodov. Bez spustenia tohto
programu by pravdepodobne doslo k dalSie-
mu poklesu tak aktualnej ako aj oc¢akavanej
inflacie. Nizsia, resp. klesajuica cenova hladina
by mala za nasledok rast redlnych urokovych
sadzieb s negativnym dopadom na Uverovy
trh a celkové podmienky financovania sa pre
redlnu ekonomiku. Stazena schopnost klientov
obsluhovat svoj dlh, resp. vieobecne stazeny
pristup k zdrojom financovania sa ma priamy
negativny vplyv na finan¢nu stabilitu.

Dalej, negativny vplyv defla¢nych ocakavani
na dopyt, ktory by bol tymto urokovym kana-
lom este viac zvyrazneny, by mal jasny negativ-
ny dopad na rast realnej ekonomiky. Nakolko
nizsi ako ocakavany rast, resp. prepad realnej
ekonomiky je jednym z hlavnych spustacov
rizik pre finan¢nu stabilitu, ocakavany pozitiv-
ny vplyv kvantitativneho uvolfiovania na rast
redlnej ekonomiky by mal podporit finan¢ny
systém ako celok.

Kvantitativne uvoliiovanie moze v urcitych
oblastiach vytvarat negativny tlak na fi-
nancnu stabilitu na Slovensku. Kvantitativne
uvolfiovanie m6ze mat pomerne vyznamny
dopad na finan¢nu poziciu bankového sek-
tora. Pravdepodobné splostenie vynosovej
krivky moze mat dalsi negativny vplyv na cisty
urokovy vynos z klientskeho portfélia, a tym
aj na ziskovost a finan¢nu poziciu bank. Slo-
vensky bankovy sektor tento vyvoj pravdepo-
dobne pociti vyraznejsie ako ostatné banko-
vé sektory, kedze urokové prijmy od klientov
tvoria dominantnu cast ziskovosti bank. Prijmy
z obchodovania, ktoré mozu kompenzovat
pokles klientskych udrokovych marzi, tvoria

v domacich bankach len zanedbatelnt cast
ziskovosti.

Docasny narast cien sStatnych dlhopisov
v dosledku kvantitativneho uvolhovania
moze mat za nasledok tvorbu nerovnovah
vo viacerych oblastiach. Prvou je oblast likvi-
dity. Statne dlhopisy tvoria podstatnu ¢ast lik-
vidnych aktiv bankového sektora. Pokles vyno-
sov znamena narast ceny Statnych dlhopisov,
¢im sa moéze viac-menej umelo naftiknut uka-
zovatel likvidnych aktiv bankového sektora.
Tento vyvoj, spolu s predchadzajucim sploste-
nim vynosovej krivky, méze vyustit do dalSie-
ho narastu objemu Gverov pre klientov, najma
uverov na nehnutelnosti. Tato hrozba cenovej
bubliny statnych dlhopisov sa méze prejavit
po ukonceni kvantitativneho uvolfiovania,
kedy mozny rychlejsi pokles ukazovatela lik-
vidnych aktiv z dévodu poklesu cien statnych
dlhopisov sa bude pomerne tazko bankami
kompenzovat. Dalsim rizikom je, Ze v aktual-
nom prostredi sa banky sustredia na rast aktiv
s dlhou dobou splatnosti (najma retailovych
uverov), €o zvysuje riziko vyplyvajice z nesula-
du aktiv a pasiv. Tato problematika je detailne
analyzovana vo Vybranej téme. Okrem oblasti
likvidity moze mat navyse narast cien statnych
dlhopisov dopad aj na do¢asné nadhodnote-
nie ukazovatelov primeranosti vlastnych zdro-
jov, ako je detailnejsie popisané v casti 3.1.

Narast cien na dlhopisovych trhoch zaroven
ovplyviiuje aj vynosnost fondov, a to v ob-
lasti dochodkového sporenia, kolektivneho in-
vestovania aj unit linked poistenia. Aj v tomto
pripade méze byt dosledkom tohto vyvoja do-
casny narast vynosnosti fondov zameranych
na investicie na dlhopisovych trhoch, ktory
vsak moéze byt nasledovany jej opdtovnym
poklesom v case ukoncenia kvantitativheho
uvolfiovania zo strany ECB.

V suvislosti s aktualnym vyvojom narasta-
ju obavy o podhodnotenie rizika, a teda aj
dopadu pripadného opatovného narastu ri-
zikovej averzie investorov. Splostenie vyno-
sovej krivky méze sposobit deformaciu tak na
trhu Statnych aj sukromnych dlhopisov, ktora
méze viest k nespravnemu oceneniu kreditné-
ho rizika, a teda k vyraznému poklesu citlivosti
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kreditnych spreadov na rizikovost konkrétne-
ho aktiva. Vacsi rizikovy apetit ma tak potenci-
al zvysit ceny vybranych aktiv na urovne, ktoré
nie su v sulade s ich fundamentmi. V pripade
Slovenska sa to moze, okrem iného, prejavit aj
na trhu rezidenénych nehnutelnosti.

Ajked’sa ocakava, ¢i uz priamy alebo nepria-
my, pozitivny vplyv kvantitativneho uvol-

novania, je délezité monitorovat jeho vplyv
na finanénu stabilitu. Mozné vytvaranie ne-
rovnovah v oblasti financnej stability do velkej
miery suvisi s tym, Zze ekonomické a finan¢né
cykly v jednotlivych krajinach eurozény nie st
vzdy synchronizované. Pripadné nerovnovéhy
na urovni jednotlivych krajin by mali byt rieSe-
né vcas a efektivne aj pomocou nastrojov poli-
tiky obozretnosti na makrourovni.
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2 DOMACE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNEJ

STABILITY

Realita aj vyhliadky ekonomického rastu na
Slovensku sa v uplynulom obdobi zlepsili.
Vzhladom na vyraznu orientaciu slovenského fi-
nanc¢ného sektora na domace prostredie to zna-
mena, Ze sa posilnili predpoklady na udrzanie
jeho finan¢ne;j stability. Rast hrubého domaceho

produktu zacal v roku 2014 opat akcelerovat, ked’

dosiahol uroven 2,4 %. Takyto vzostupny trend
by mal podla predikcie NBS zotrvat aj v najbliz-
Sich dvoch rokoch.

Struktura hospodarskeho rastu bola vyvaze-
nejsia ako v minulosti. Po predoslych rokoch
tahanych najma zahrani¢cnym obchodom sa
rast HDP v roku 2014 opieral prevazne o doméci
dopyt. Nad ocakavania dobre sa vyvijala najma
konec¢na spotreba domdcnosti. Spotrebitelsky
dopyt nachadzal stimul vo zvy3ujucej sa kiipnej
sile obyvatelstva, ¢o bolo dané vyraznym zvyse-
nim disponibilnych déchodkov o 3,6 % zasluhou
rastu miezd, nizkej inflacie a pozitivnym vyvojom
v oblasti zamestnanosti. V kombinacii s tymito
faktormi spoluposobil aj relativny optimizmus
na strane spotrebitelov.

V uplynulom roku zaznamenali ozZivenie aj in-
vesticie do fixného kapitélu. Hlavhym zdrojom
dynamiky boli vlddne investicie, ale rastla aj tvor-
ba fixného kapitalu v suikromnom sektore. Pro-
rastovo pdsobila v roku 2014 aj poslednd zlozka
domaceho dopytu, a to konec¢na spotreba verej-
nej spravy.

Za predpokladu absencie neocakavanych 3o-
kov by pozitivne dopytové trendy mali zotrvat
aj v nasledujucom obdobi. Aj ked' zvySovanie
disponibilnych prijmov obyvatelstva oproti
roku 2014 zrejme mierne spomali, spotreba
domacnosti by mala aj vdaka zlepsujicemu sa
sentimentu naopak este zrychlit. Vyssia dostup-
nost Uverov a zmensujuca sa rezerva produk¢-
nych kapacit presunu tazisko investicii do suk-
romného sektora. Sicasne by sa mala zasluhou
priaznivejsieho vyvoja v eurozéne a oslabenia
vymenného kurzu eura opat nastartovat aj ex-

portnd vykonnost slovenskej ekonomiky. Uz
v poslednom $tvrtroku 2014 sa export zo Slo-
venska vratil na medzistvrtrocnej baze do klad-
nych Cisel.

Aj ked'sa v uplynulom roku posilnila pozicia
domaceho dopytu pri generovani hospodar-
skeho rastu, pokracovanie zdravého vyvoja
slovenskej ekonomiky ostava vyrazne pod-
mienené dianim v externom prostredi. Roz-
hodujuci v tomto smere bude vyvoj eurépskej
ekonomiky a osobitne Nemecka, ktoré je jej
najvacsou zlozkou a sucasne najvyznamnejsim
obchodnym partnerom Slovenska. Dopady pri-
padného dalsieho ekonomického zakolisania
v Eurépe by pravdepodobne tak ako v minulos-
ti neostali obmedzené iba na kanél obchodnej
vymeny, ale zahfiali by aj zhor3enie spotrebitel-
ského a podnikatelského sentimentu. Medzi naj-
vyznamnejsie faktory, ktoré by mohli spésobit
zvrat v nastupenych trendoch v eurépskej a do-
macej ekonomike, sa radi riziko opatovného pre-
hibenia geopolitickych napéti, najma v stvislosti
s udalostami na Ukrajine.

Zlepsovanie situacie na trhu prace je dobrou
spravou aj z pohladu kreditného rizika do-
macnosti. Rok 2014 priniesol so sebou obrat
vyvoja aj na poli zamestnanosti. Posilnenie eko-
nomického rastu a pozitivny vyvoj sentimentu
v podnikatelskom sektore vytvorili podmienky
pre intenzivnejsie vytvdranie pracovnych miest.
Celkova zamestnanost v hospodarstve vzrastla
0 1,4 %, pricom by toto tempo malo zotrvat aj
pre rok 2015. Cisty prirastok po¢tu zamestnanych
0s6b bol natolko robustny, Ze umoznil aj reduk-
ciu miery nezamestnanosti o jeden percentual-
ny bod na 13,2 %. SlabSou strankou uvedeného
vyvoja v suvislosti s kreditnym rizikom moze byt
skuto¢nost, Ze sa prilis neprejavil vo vekovej ka-
tegorii od 30 do 45 rokov, ktord prave predstavu-
je vyznamnu skupinu z hladiska zadlZzenosti. Prij-
movu situdciu domacnosti podporoval aj solidny
rast miezd, ktory bol navy3e pomerne rovhomer-
ne rozdeleny naprie¢ odvetviami.
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Graf 4 Zmeny objemu ¢istych finan¢nych

aktivdomacnosti (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Ndarast prijmov domécnosti na agregovanej
urovni vytvéra urcité predpoklady, avsak sam
0 sebe nie je postacujucou podmienkou na to,
aby nedochédzalo k zhor3ovaniu kreditnej kvali-
ty Uverov voci tomuto sektoru. Rovnako délezita
je aj pasivna strana ich bilancie, teda vyvoj zadl-
Zenosti.V tomto kontexte je potrebné si vSimnut,
Ze rast dlhu domacnosti dosahoval taku dynami-
ku, Ze v druhej polovici roka 2014 zacali klesat ich
Cisté finan¢né aktiva.

Financna situacia podnikov sa mierne posil-
nila. Rast nomindlnych trzieb na medziro¢nej

Graf 5 Medziro¢ny nominalny rast trzieb
v jednotlivych odvetviach hospodarstva (%)
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Zdroj: Slovstat.

baze bol zaznamenany s vynimkou stavebnic-
tva a dodavok energii vo vietkych hlavnych
odvetviach ekonomiky. Napriek vyznamnému
zvyseniu realnej ekonomickej aktivity vzrastli
nomindlne trzby za rok 2014 v priemere v rov-
nakej miere ako v roku 2013. Toto pozorovanie
je zrejme mozné vysvetlit najma spomalenim
tempa rastu cien ponukanych tovarov a sluzieb
v podmienkach dezinfla¢nych tlakov. Na druhej
strane vsak pokles cien energii posobil v dru-
hom polroku priaznivo na ndkladova stranku
v podnikovom sektore, ¢o sa premietlo do na-
rastu ziskovosti.
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3 FINANCNY SEKTOR NA SLOVENSKU

3.1 SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

FINANCNA PozZicCIA

Vyvoj ziskovosti zaznamenal v roku 2014 na
medzirocnej baze stagnaciu, hoci na zaciat-
ku roka 2015 mozno hovorit o istom naras-
te. Hodnota ¢cistého zisku bankového sektora
za rok 2014 bola priblizne na rovnakej urovni
(560 mil. €) ako v roku 2013. V prvom Stvrtroku
2015 v3ak zaznamenala v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka rast na Urovni 18,7 %.

Vyvoj ziskovosti v uplynulom obdobi bol pod-
mieneny najma poklesom urokovych marzi.
Prostredie pretrvavajucich nizkych drokovych sa-
dzieb dlhodobo vplyva na postupné znizovanie
vynosnosti Uverov a cennych papierov. Tento po-
kles sa prejavuje najma na postupnom znizovani
vynosovosti retailovych Uverov, ktord sa po zapo-
¢itani ndkladov na kreditné riziko postupne zni-

Graf 6 Distribucia cistej marze retailovych

a podnikovych tverov z hladiska
individudlnych bank (%)

G-
*
5
4
2 —_— —-—
34
&
L |

2 1 —_—
11 *
0 — P —— ——

Cistd marza Cista marza Cista marza Cistd marza

na stave tverov | nanové Uvery | na stave Gverov | nanové Gvery
Retail Podniky
Medzikvartilové rozpatie @ Priemer == Median

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf zobrazuje priemer, medidn a medzikvartilové
rozpdtie ¢istej marze uverov. Cistd marza bola vypocitand ako vy-
nosovost prislusného typu tverov z trokov a poplatkov, znizend
o priemerné ndklady na kreditné riziko a o ndkladovost cudzich
zdrojov. V grafe sti zobrazené iba banky, ktoré maju trhovy podiel
aspon 1% na trhu Gverov.

Zila za obdobie uplynulych dvoch rokov z 5,5 %
na 4,6 %. Zaroven postupne klesa aj vynosovost
portfélia cennych papierov, a to z 3,3 % na 3,0 %.
Ako navyse ukazuje graf 6, tato vynosnost bude
dalej klesat, kedZe v stcasnosti je cistd urokova
marza na nové Uvery nizsia ako na existujucich
Uveroch, a to najma v retailovom sektore.

Pokles marzi bol vsak plne kompenzovany
narastom objemu retailovych tverov. Vdaka
tomu cisté urokové prijmy v slovenskom banko-
vom sektore od roku 2012 rastli, a to na rozdiel
od bankovych sektorov vo va&sine inych krajin
v ramci EU, vratane regiénu strednej a vychod-
nej Eurdpy (graf 7). Hlavnym faktorom uvedené-
ho pretrvavajuceho ndrastu retailovych Uverov
bol najmé vyrazny pokles urokovych sadzieb.
Vlyznam tohto faktora by sa viak v buducnosti
mal ciasto¢ne utimit, kedZe Urokové marze na
retailové Uvery na byvanie sa v uplynulom obdo-
bi vyrazne priblizili hodnotam v inych krajinach
zapadnej Eurdpy. Vacsi rozdiel oproti tymto kra-
jindm zostava este v segmente spotrebitelskych
uverov.

Graf 7 Medzinarodné porovnanie vyvoja
cistych urokovych prijmov (index)
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Zdroj: ECB.

Pozndmky: Hodnota indexu 1 zodpovedd priemeru za obdobie
2009 az2011.

Udaje zodpovedajiice prvému polroku jednotlivych rokov st
sezénne ocistené.
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Na utlmenie tempa rastu ziskovosti mal vplyv
aj narast nakladov na kreditné riziko. Ten sa
v roku 2014 prejavil najma v sektore retailu, kde
tieto naklady vzrastli az 0 43 %. Na druhej strane,
pocas prvého stvrtroka 2015 ich objem na me-
dziro¢nej béze mierne klesol. Celkovo vsak ro¢-
né naklady na kreditné riziko zostavaju pomer-
ne na nizkej drovni, ktora zodpoveda priblizne
1 % objemu uverov v sektore retailu aj v sektore
podnikov. Hoci miera pokrytia zlyhanych dverov
opravnymi polozkami pocas roka 2014 mierne
klesla (najma v sektore podnikov), pocas prvého
Stvrtroka 2015 zaznamenala opatovni miernu
korekciu.

Na druhej strane, vyssie uvedené faktory pri-
spievajtce k poklesu ziskovosti vsak boli ¢ias-
tocne kompenzované v oblasti nedrokovych
prijmov. Tykalo sa to najma prijmov z poplatkov
v sektore podnikov, ktoré napriek utlmenému
rastu objemu Uverov v obdobi uplynulych dvoch
rokov postupne mierne réstli. V prvom Stvrtro-
ku 2015 sa vdaka vyraznému ndérastu Uverov
a pokracujucemu rastu vkladov mierne zvysili
aj prijmy z poplatkov v retailovom sektore. V ob-
dobi Stvrtého Stvrtroka 2014 a prvého Stvrtroka
2015 banky zaroven zaznamenali narast hodno-
ty dlhopisového portfélia, ktorého dévodom bol
postupny pokles Urokovych sadzieb a spustenie
rozsireného programu nakupu cennych papie-
rov zo strany ECB v marci 2015. Vzhladom na po-
merne maly objem tej casti dlhopisov, ktord sa
precenuje na redlnu hodnotu proti zisku strate,
islo z hladiska bankového sektora ako celku iba
0 menej vyznamny faktor. V uvedenom obdobi
sa zaroven znizili naklady bankového sektora
na bankovy odvod, kedZe jeho sadzba sa v roku
2015 znizila z 0,4 % na 0,2 % a banky zaroven
neboli povinné uhradit splatku za stvrty Stvrtrok
2014.

Ziskovost zaznamenala priaznivy vyvoj
v ostatnych sektoroch finanéného trhu v roku
2014. Zisk poistovni vzrastol na troven 179 mil. €
s medziro¢nym narastom 13,3 %. Na narast zis-
kovosti pozitivne vplyval finan¢ny vysledok
poistovni, zatial ¢o negativne vplyval pokles
technického vysledku. Ziskovost vyrazne rastla
aj v pripade DSS a sektora kolektivneho inves-
tovania, a to hlavne v désledku nérastu vynosov
z poplatkov a provizii.V pripade DSS za ndrastom
tychto vynosov stala priazniva vykonnost jednot-
livych déchodkovych fondov, kym v pripade ko-

lektivneho investovania to bol hlavne dynamicky
rast hodnoty aktiv. Jedinym sektorom, v ktorom
doslo k poklesu ziskovosti, bol sektor DDS, a to aj
napriek rastucej priemernej vyske NAV a rastuce-
mu poctu novych ucastnikov. Pokles ziskovosti
bol sposobeny hlavne znizenim maximalneho
zdkonom povoleného koeficientu na vypocet
odplaty za spravu.

VPLYV NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB NA ZISKOVOST
BANKOVEHO SEKTORA

Sucasné obdobie nizkych urokovych sadzieb
vytvara tlak na ziskovost slovenského ban-
kového sektora. Podiel Urokovych prijmov na
celkovej ziskovosti slovenskych bank patri k jed-
nym z najvyssich v ramci EU. Vyplyva to z tradi¢-
ného modelu bankovnictva, ktory je primarne
zalozeny na vkladovych a Uverovych operéciach
s klientmi. Délezitu sucast urokovych prijmov
tvoria aj prijmy z dlhopisov, najma domadcich
statnych dlhopisov. Prijmy z obchodovania alebo
poplatkové prijmy tak tvoria len menej vyznam-
nu cast ziskovosti. Pokles trhovych urokovych sa-
dzieb a s tym suvisiaci tlak na Urokové marze ma
preto vyrazny vplyv na celkovu ziskovost banko-
vého sektora.

Z tohto dévodu je nasledujuca cast venovana
testovaniu citlivosti celkového zisku bankového
sektora pred zdanenim na dal3i pokles klient-

Graf 8 Podiel ¢istych turokovych prijmov

na celkovych aktivach v jednotlivych
krajinach EU (%)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Udaje sti za rok 2013.
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Graf 9 Vyvoj trhovych sadzieb a trokovych

sadzieb na tvery klientom (%)

o

Jan. 2008

M3j 2008

Sep. 2008 |
Jan. 2009
M3j 2009
Sep. 2009

Nefinanéné spolocnosti
=== EURIBOR 3M

== Domacnosti
== 5RSD

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe je zndzorneny vyvoj medzibankovej sadzby
EURIBOR s trojmesacnou splatnostou, vynos 5-rocnych sloven-
skych stdtnych dlhopisov a priemernd urokovd sadzba na stan-
dardné uvery nefinancnym spolocnostiam a domdcnostiam.

skych urokovych sadzieb. KedZe sa testuje do-
pad na ziskovost, do vypoctov vstupuju priemer-
né trokové sadzby na stave klientskych Gverov aj
vkladov. Tieto sadzby zaznamenavaju pokles uz
od vypuknutia finan¢nej krizy v roku 2008. Vyraz-
ny pokles bol zaznamenany najma v poslednom
obdobi, ¢o suviselo najma s uvolnenou meno-
vou politikou ECB. Podla vyjadreni ECB bude ta-
kato politika pokracovat aj v najblizsom obdobi,
a tym tlak na pokles trhovych ako aj klientskych
sadzieb bude pokracovat.

Délezitym faktorom pre klientske sadzby na
Slovensku bude vyvoj medzibankovych sadzieb
a vyvoj vynosov Statnych dlhopisov. Napriek vy-
raznému poklesu trhovych sadzieb aj turokovych
sadzieb na novoposkytnuté Uvery klientom,
Uroven priemernych urokovych sadzieb na sta-
ve klientskych dverov stéle naznacuje moznost
dalSieho budiceho poklesu - z dévodu napr.
postupnej transmisie zmien medzibankovych sa-
dzieb do tychto urokovych sadzieb, ako aj z do6-
vodu pokracujucej konkurencie napr. v segmen-
te Uverov retailu poskytnutych na byvanie. Aj ked
uroven klientskych urokovych sadzieb poklesla

Graf 10 Urokova sadzba na tvery na
nehnutelhosti s maturitou nad 5 rokov
poskytnutych retailu (%, p. b.)
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Pozndmka: Na grafe je zndzornend priemernd vyska sadzby za
uvedené obdobie, rozdiel medzi trokovou sadzbou a medziban-
kovou sadzbou EURIBOR s 12-mesacnou splatnostou (Spread
- 12M EURIBOR) a rozdiel medzi tirokovou sadzbou a vynosom
slovenskych stdtnych dlhopisov s pdtrocnou splatnostou (Spread
—vynosy 5-ro¢nych SD).

Udaje o trokovych sadzbdch st v percentdch, tdaje o spreadoch
st v percentudlnych bodoch.

od roku 2012, tento pokles bol mensi, prirodze-
ne, ako pokles ¢ uz medzibankovych sadzieb
alebo vynosov domécich statnych dlhopisov.

Na analyzu citlivosti bankového sektora na
pokles klientskych urokovych sadzieb sa po-
uzil jednoduchy scenar. Scendr predpoklada
pokles priemernych urokovych sadzieb na stave
uverov klientom o 2 percentualne body v ho-
rizonte Styroch rokov (kazdoro¢ny pokles o 0,5
p. b. v rokoch 2015 az 2018). K danému pokle-
su dojde pri vietkych kategdriach tverov retai-
lu aj podnikom vo vietkych bankach. Zaroven
sa predpoklada aj pokles urokovych sadzieb na
vklady klientov, a to kumulativne o 1 p. b. v hori-
zonte 5 rokov (ro¢ne 0 0,2 p. b).

Jednotlivé urokové ,3oky” sa aplikovali na jed-
notlivé kategérie klientskych uverov a vkladov
a na jednotlivé banky individualne, pricom uro-
kové sadzby sa zdola ohranicili na irovni 0 %, t. j.
nepredpokladala sa moznost zapornych klient-
skych urokovych sadzieb. Negativny dopad dal-
Sieho poklesu klientskych drokovych sadzieb je
tymto predpokladom dalej zhorseny, nakolko
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Graf 11 Dopad urokového soku na urokové

sadzby - nefinancné spolo¢nosti (%)

' \ |

2014 2015 2016 2017 2018 2019

== Sadzby na Gvery - efektivny pokles
Sadzby na tvery - Sok
Sadzby na vklady - efektivny pokles
== Sadzby na vklady - Sok

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe je zndzorneny vyvoj priemernych troko-
vych sadzieb na stave tverov a vkladov po aplikovani trokového
»Soku’

Sadzby na tvery - Sok a sadzby na vklady - Sok zndzorriuju teo-
reticku vysku trokovych sadzieb bez dolného ohranicenia sadzieb
na 0%, t.j. vyvoj priemernych trokovych sadzieb, ak by sa v kazdej
banke a kazdej kategdrii tiveru a vkladu odpocital trokovy Sok od
trokovej sadzby v plnej miere.

Sadzby na tvery - efektivny pokles a sadzby na vklady - efektivny
pokles zndzorriuje vyvoj skutocnej vysky trokovych sadzieb, t. j.
po zohladneni dolného ohranicenia sadzieb na 0 %. Rozdiel vo
vyske sadzieb bez zohladnenia dolnej hranice a so zohladnenim
dolnej hranice je spésobeny tym, Ze vo viacerych bankdch a vo
viacerych kategdridch tverov a vkladov su aktudlne priemerné
trokové sadzby na takej nizkej tirovni, Ze sa neprejavi celkovy Sok
2p.b.nauverya 1 p.b.navklady v plnej miere.

kym z dévodu aktudlnej vysky urokovych sa-
dzieb sa urokovy 3ok na strane Uverov prejavi
na urokovych sadzbach jednotlivych kategorii
uverov a v jednotlivych bankéch takmer v plnej
miere, efektivny dopad na strane vkladov je ove-
[a mensi.

Délezity predpoklad sa tykal vyvoja retailovych
uverov a vkladov. UZ v sucasnosti je rast retai-
lovych uverov popri klesajucich marziach déle-
zitym determinantom celkovej ziskovosti. V pri-
pade retailovych UGverov na byvanie a ostatnych
uverov sa predpokladal nérast v dalSich rokoch
priblizne v objeme zodpovedajicom rastu v roku
2014. Pri retailovych vkladoch sa predpoklada
pokracovanie doterajSieho trendu rastu obje-
mu v jednotlivych bankéch. V oboch pripadoch
sa predpokladany rast ocistil o mozné jednora-
zové vykyvy v roku 2014 za jednotlivé banky.

V pripade ostatnych typov uUverov a vkladov sa
predpokladal konstantny objem za sledované
roky. Predpokladal sa aj konstantny podiel cis-
tych vynosov z poplatkov na celkovom objeme
retailovych vkladov a Uverov ako aj konstantny
podiel ndkladov na kreditné riziko na objeme re-
tailovych uverov. Tieto polozky ziskovosti sa teda
menili len z dévodu rasticeho objemu vkladov
a uverov.

Predpokladany narast objemu retailovych
uverov a vkladov by pomohol zmiernit nega-
tivny dopad, ziskovost by vsak bola aj vtomto
pripade pod tlakom. Dopad uvedeného scena-
ra na Cisty zisk pred zdanenim bankového sek-
tora je pomerne vyznamny. Uroven celkového
Cistého zisku bankového sektora pred zdanenim
by poklesla v roku 2018 na necelych 230 mil. €,
¢o predstavuje priblizne 30 % Cistého zisku pred
zdanenim v roku 2014. Z dévodu rastu objemu
uverov a poklesu sadzieb na vklady v roku 2019
by sa cisty zisk mierne zvysil a na konci sledova-
ného obdobia by predstavoval priblizne 40 %
zisku v roku 2014. Aj ked sektor ako celok by vy-
kazal zisk, pomerne velky pocet bank a pobociek
zahrani¢nych bank (17) by skoncilo v strate.

Aj ked dopad urokového 3oku na cisty zisk je po-
merne vyznamny a efektivny pokles trokovych
sadzieb na vklady je menej vyrazny ako efektivny
pokles urokovych sadzieb na uvery, vysledky by
boli vyrazne horsie nebyt predpokladu o pokle-
se nadkladovosti vkladov. V pripade konstantnych
urokovych sadzieb na stave vkladov by za sle-
dované obdobie klesol celkovy Cisty zisk sekto-
ra eSte vyraznejsie, a to na nieco vyse 7 % zisku
z roku 2014 v roku 2018 a na nie¢o vyse 10 %
v roku 2019.

Test citlivosti poukdzal aj na vyznamnu ulohu
rastuceho objemu retailovych Gverov. V pripa-
de konstantného objemu retailovych uverov
a vkladov by totiz sektor ako celok zaznamenal
vyrazny pokles zisku, a to aZ na Uroven 14 % zisku
zroku 2014 v roku 2018 a 17 % v roku 2019.V pri-
pade konstantnych urokovych sadzieb na vklady
by dokonca skoncil sektor ako celok v strate na
urovni 48 mil. €.

Banky budu v pripade pretrvavajtceho ob-
dobia nizkych urokovych sadzieb pravde-
podobne celit tlakom reagovat na pokles
cistych urokovych prijmov. Vysledky uz aj ta-
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Graf 12 Dopad testu citlivosti na Cisty zisk

sektora pred zdanenim (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

kéhoto pomerne jednoduchého testu citlivosti
poukazali na skuto¢nost, ze v pripade pretrva-
vajuceho obdobia nizkych Grokovych sadzieb
a dalsej potreby znizovania klientskych uroko-
vych sadzieb mo6Ze byt stcasna uroven zisko-
vosti bankového sektora pod vyraznym tlakom.
Z toho dovodu je mozné ocakavat reakcie bank
na tento tlak.

Jednou z potencidlnych reakcii, ktoré je moz-
né identifikovat aktudlne v bankovom sektore,
je snaha o predlzovanie duracie dlhopisového
portfélia. DIhsia durdcia znamena, Ze si banky za-
fixovali aktudlne zlozenie dlhopisového portfélia
na dlhsiu dobu a kupdnové vynosy z tohto port-
folia su aktualne menej citlivé na prebiehajuci
pokles vynosov dlhopisov. Je to teda istd forma
zabezpecenia voci riziku dlhieho obdobia niz-
kych urokovych sadzieb a potencialneho dalsie-
ho poklesu cistych urokovych vynosov z portfé-
lia klientskych uverov a vkladov. To znamen4, ze
banky, ktoré maju aktualne pomerne vysoku du-
raciu dlhopisového portfélia, ¢i uz z historickych
dovodov alebo z dovodu predlZzovania duracie
v poslednych rokoch, a u ktorych tvori toto dlho-
pisové portfélio vyznamnu cast, ¢i uz z pohladu
celkovych aktiv alebo z pohladu Struktury Groko-

Graf 13 Duracia dlhopisového portfélia
a dopad poklesu klientskych sadzieb
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=== Pokles zisku - podiel na aktivach (Prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe je zndzornend zmena durdcie HTM a AFS
portfélia medzi decembrom 2011 a decembrom 2014, aktudina
vyska durdcie AFS a HTM portfélia k decembru 2014, pokles Cisté-
ho zisku pred zdanenim ako podiel na cistych aktivach.

vych prijmov, by mali byt odolnejsie voci poklesu
klientskych urokovych sadzieb v strednodobom
horizonte.

Zaroven je mozné predpokladat, ze banky sa
v Case poklesu urokovych sadzieb a predpokla-
daného tlaku na ziskovost budu snazit zvySovat
prijmy aj z inych neudrokovych poloziek. Banky
tak mozu zvysovat vyznam inych prijmov, napr.
prijmov z obchodovania.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA A FINANCNA PAKA
Ukazovatele primeranosti vlastnych zdrojov
nadalej zostavaju na pomerne vysokej urov-
ni. Hoci trend ich rastu, ktory pretrvaval nie-
kolko rokov, sa v roku 2014 zastavil, ich Uroven
aj kvalita vlastnych zdrojov vytvara dostatocny
vankus pre pripad nastania neocakdvanych strat
v désledku zhorsenia ekonomického vyvoja, ¢o
potvrdzuju aj vysledky makrostresového testo-
vania (Box 2). Hodnota ukazovatela primeranos-
ti vlastnych zdrojov bola na konci roka 2014 na
urovni 17,3 %, hodnota ukazovatela zakladnych
vlastnych zdrojov Tier 1 bola na drovni 16,0 %.
Bankovy sektor zaroven v roku 2014 vykazoval
pomerne vysoku hodnotu ukazovatela financ¢nej
paky na trovni medzi 8,0 % a 8,2 %.
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V3etky banky s dostatocnou rezervou plnili nie-
len zdkladnu kapitalovu poziadavku Piliera | (8 %
rizikovo vazenych aktiv), ale aj poziadavku na
vankus na zachovanie kapitalu (2,5 %). Pat naj-
vyznamnejsich bank by zarover malo byt schop-
nych plnit s rezervou aj dodato¢ny vankus pre
domdce systémovo vyznamné banky, ktory bude
postupne implementovany od 1. janudra 2016
(bliz3i popis je uvedeny v Kapitole 5).

Docasné zvysenie cien Statnych dlhopisov
véak moéze viest k nadhodnoteniu hodnoty
ukazovatelov primeranosti vlastnych zdro-
jov. Ako uvédza box 1, aktudlna menova politi-

ka ECB moze viest k zvyseniu cien aktiv, predo-
vietkym 3tatnych dlhopisov, ktoré po ukonceni
tychto operacii mozu opatovne klesnut. Kedze
slovensky bankovy sektor drzi cast portfélia
statnych dlhopisov v portféliu na predaj, toto
zvysenie ich cien sa prejavi aj v néraste hodnot
ukazovatelov primeranosti vlastnych zdrojov.
Pokial by sa vplyv tohto faktora este zvyraznil,
z hladiska stability slovenského bankového
sektora je potrebné, aby banky pristupovali
k tomuto zvySeniu hodnot ukazovatelov kapi-
talovej primeranosti ako k do¢asnému a boli
pripravené na opatovnu korekciu neskoér v case
poklesu hodnét dlhopisov.

MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

Makrostresové testovanie bolo zamerané na
analyzu stability domaceho finan¢ného sek-
tora v pripade Zakladného scendra a dvoch
stresovych scendrov, ktorymi boli,Ekonomic-
ky prepad” a ,Finan¢na kriza". Stresové testo-
vanie bolo vykonané na udajoch k 31. decem-
bru 2014, pricom c¢asovy horizont pokryval
roky 2015 a 2016. Zakladny scenar vychadza
z aktualizovanej strednodobej predikcie NBS
k Stvrtému Stvrtroku 2014. V sledovanom
obdobi sa ocakdva redlny rast ekonomiky,
pricom tento rast by mal byt podporeny na
zaciatku obdobia najma domacim dopytom
s postupnym zvySovanim vahy exportu na
celkovom raste. V scenari ,Ekonomicky pre-
pad” sa naopak predpoklada slabsi dopyt zo
zahranicia s negativhym vplyvom na doméa-
cu ekonomiku (celkovy pokles HDP za dva
roky o takmer 6 %), nepriaznivy vyvoj na trhu
prace (narast nezamestnanosti na 14,2 %)
a Ciastocné zvysenie nervozity na finan¢nych
trhoch, najma akciovych. Scenar ,Finan¢na
kriza” predpoklada okrem este vyraznejsieho
zhorsenia makroekonomickej situécie aj jeho
dlhsie trvanie (pokles HDP celkovo o takmer
12 %, inflacia na Urovni 0 % v oboch rokoch)
a aj pomerne negativny vyvoj na finan¢nych
trhoch, vratane poklesu cien statnych dlhopi-
sov krajin EU, najma krajin s vy33im stupfiom
rizika.

Vdaka vysokej miere solventnosti a schop-
nosti generovat cisté urokové prijmy preuka-
zal domdci bankovy sektor v makrostresovom
testovani pomerne dobru odolnost voci vys-
Sie uvedenym stresovym scendrom. Hoci stra-
tu by v pripade realizacie stresovych scenarov
vykdzala priblizne polovica bank, ani jedna
banka by neskoncila v Ziadnom zo scenarov
pod trovnou kapitalovej primeranosti 8 %. Ak
sa do celkovej poziadavky zapocita aj vankus
na zachovanie kapitalu vo vyske 2,5 % riziko-
vych expozicii, potreba navysenia kapitélu
na Uroven kapitalovej primeranosti 10,5 %
v kazdej banke by predstavovala v pripade
scendra ,Ekonomicky prepad” celkovo 9 mil. €
(0,2 % vlastnych zdrojov) a v pripade scena-
ra ,Finan¢nd kriza” 21 mil. € (0,4 % vlastnych
zdrojov).

Dlhopisové fondy DSS by zaznamenali mierne
straty iba v pripade stresového scendra, Finan¢-
na kriza“, a to najma v doésledku predpoklada-
ného narastu kreditnych spreadov dlhopisov.
Na druhej strane, akciové a najma indexové
fondy by v pripade oboch stresovych scenarov
zaznamenali pomerne vyrazné znizenie vyno-
sovosti. Pri fondoch kolektivneho investovania
nadalej plati, ze velka cast fondov by ani pocas
stresovych scendrov nebola vystavena strate,
alebo by strata nepresiahla 5 %. Naopak, naj-
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rizikovejsie fondy — najma niektoré akciové,
zmiesané a dlhopisové fondy, by mohli za-
znamenat stratu prevysujicu 20 %. Najriziko-
vejs$im sektorom z hladiska priemernej vysky
straty zaznamenanej v stresovych scenaroch
bol sektor fondov DDS. Rizikovost tohto sekto-
ra z hladiska expozicii voci urokovému, akcio-
vému aj devizovému riziku sa pocas roka 2014

3.2 AKTIVA BANKOVEHO SEKTORA

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM

Rastové tendencie Gverovania retailu pokra-
cuju, meni sa ich Struktdara. Medziro¢né tempo
rastu retailovych Gverov dosiahlo v marci 12,6 %,
pricom k rastu v dochadzalo prakticky u vietkych
institucii aktivnych v retailovom segmente. V ob-
dobi od marca 2014 do marca 2015 pribudlo
v sektore 2,6 mld. €.

Uvery na byvanie ako celok zaznamenali zrych-
lenie rastu na 13,3 % v marci 2015. Od zaciatku
roka 2014 mozno pozorovat strmy rast hypote-
karnych Gverov v kontraste s prehibenim pre-
padu stavebnych Uverov a spomalenim rastu
ostatnych Gverov na byvanie nespadajtcich pod
zakonom urcené kategérie. Spotrebitelské Uvery
rastli tempom 20 % medziro¢ne, rast medzitve-
rov sa takmer zastavil. K rastu dochadzalo aj pri
tzv. ostatnych uveroch, do ktorych spadaju aj
americké hypotéky. Medziro¢né zmeny objemu
zobrazuje graf 14.

Kym pri vacsine kategérii dochadzalo k postup-
nému zniZzovaniu priemernych urokovych sa-
dzieb, pri spotrebitelskych Uveroch ich skokovy
pokles pravdepodobne prispel k zvysenému
rastu objemu. Pri hypotekarnych dveroch pre
mladych je urokova sadzba blizka nule vdaka
statnej bonifikacii. Celkovo mozno opat hovorit
o dosiahnuti novych historickych minim troko-
vych sadzieb.

V nebankovom financovani doslo v posled-
nom obdobi k rastu, no jeho podiel na spot-
rebnom financovani nadalej dlhodobo klesa.
V roku 2014 nadalej pokracoval pokles objemu
lizingu v sektore retailu. Splatkovy predaj po
obdobi cca 3 rokov neistého vyvoja naopak za-
znamenal ku koncu roka 2014 rast. Tym vsak iba

mierne zvysila. V pripade nérastu neistoty na
finan¢nych trhoch, ako predpoklada streso-
vy scenar ,Financnd kriza“, by hodnota aktiv
v tychto fondoch poklesla v priemere o viac
ako 5 %, pricom v tomto pripade by sa negativ-
ny dopad na rozdiel od sektora kolektivneho
investovania tykal aj viacerych vyznamnejsich
fondov.

Graf 14 Porovnanie trendov vo vybranych
kategoriach retailovych tverov (%)
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stabilizoval klesajuci podiel na spotrebitelskych
Uveroch domacnosti, pricom podiel nebanko-
vych Uverovych produktov na spotrebitelskych
uveroch celkovo poklesol pod 30 %.

Sumaérne sa objem nebankovych uverov javi ako
stabilizovany a nezévisly od externych vplyvov.
Naopak, nadalej zrychlujuci rast bankovych spot-
rebitelskych Uverov zrejme priamo odzrkadluje
historicky nizke sadzby, pokles nezamestnanosti
¢i rastuce prijmy obyvatelstva. Je pravdepodob-
né, Ze najma znizenie ceny Uverov spdsobilo
presun casti klientov z nebankového sektora do
bank.

Konkurencny tlak sa zmiernil, iverové stan-
dardy sa sprisiiovali, no dopyt po tveroch
vyrazne rastol. Okrem zaciatku roka 2014 ne-
dochédzalo v sledovanom obdobi k vyraznejsim
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Graf 15 Vyvoj spotrebného financovania
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vykyvom v trhovych podieloch béank na novych
uveroch, ¢o naznacuje uvolnenie tlaku konku-
rencie. Vyvoj, ktory uvadza graf 16, tiez poukazu-

Graf 16 Podiel novych tveroy, ktory sa

medzimesacne presunul medzi bankami
(p. b.)
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Pozndmky: V grafe je zobrazeny podiel sumy absolttnych hodnét
medzimesacnych zmien v trhovych podieloch bdnk na novych
uveroch. Pre vylucenie dvojitého zapocitania prirastkov a ubytkov
Jje konecnd hodnota vydelend dvoma. Hodnoty v grafe predstavu-
ju 5-mesacny pldvajici priemer.

Graf 17 Vyvoj uverovych standardov

a dopytu v segmente retailovych tverov
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Pozndmka: Udaje st v cistych percentudlnych podieloch. Kladné
hodnoty znamenaijti zvysenie dopytu, resp. uvolfiovanie podmienok.
H1 - prvy polrok, H2- druhy polrok.

je na koreldciu v intenzite konkuren¢ného tlaku
medzi Uvermi na byvanie a spotrebitelskymi
uvermi, hoci vysvetlenie na urovni jednotlivych
bank nie je jednoznacné. Uvolnenie tlaku konku-
rencie potvrdili aj samotné banky v pravidelnom
dotazniku o Uverovych Standardoch, najma za
prvy polrok 2014.

V dotazniku dalej naznacovali sprisfovanie Gve-
rovych Standardov, pricom v poslednom obdobi
vnimali rast dopytu po uveroch. Za zvySenym
dopytom identifikovali ndrast spotrebitelskej
dovery, zvysenie vydavkov na tovar dlhodobej
spotreby a zlepsujuce sa vyhliadky na trhu ne-
hnutelnosti. V kratkodobom horizonte banky
ocakdavaju pokracovanie zvyseného dopytu, za-
roven vsak pripustaju sprisiovanie Uverovych
Standardov, zrejme v nadvaznosti na Odporuca-
nie NBS ¢. 1/2014.

RAST UVEROV PODNIKOVEMU SEKTORU

Situdacia v podnikovom sektore bez vyraznej-
Sich zmien aj napriek zlepSovaniu ekonomic-
kej situacie v EU. Pozitivny ekonomicky vyvoj
v SR a naznaky zlep3enia ekonomickej situacie
v EU sa zatial vyraznejsie nepreniesli do vyvoja
ukazovatelov vplyvajucich na situaciu v podni-
kovom sektore, pre ktoré je skor charakteristic-
ky stale neisty vyvoj. Vynimkou je len indikator
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ekonomického sentimentu, ktory pomerne
dynamicky rastie od konca roka 2013. Mierne
rastlci trend mozno pozorovat aj pri indikatore
podnikatelskej dovery pocitanom OECD. Pozi-
tivny ekonomicky vyvoj sa premietol do vyvoja
trzieb len Ciastocne. Od zaciatku roka 2014 rastli
trzby v priemere na Urovni mierne nad 2 % s po-
stupnym slabnutim ku koncu roka 2014, avsak
k februdru 2015 rast zrychlil na 5,5 %. Pod spo-
malenie a naslednu akceleraciu rastu trzieb sa
podpisal hlavne vyvoj v priemysle. Zaciatkom
roka vyraznejsie rastli trzby aj vo vyrobe auto-
mobilov a doprave a skladovani. Export pokra-
¢uje v nevyraznom vyvoji, ktory zacal v druhej
polovici roka 2014, ¢o len potvrdzuje stale ne-
istd ekonomicku situaciu v EU. Celkovo mozno
vyvoj v podnikovom sektore oznacit ako stale
neisty s naznakmi zlep3enia a jeho dalSie zlep-
Sovanie bude podliehat makroekonomickému
vyvoju v EU.

Ponukova strana podnikovych tverov bez
vyraznejsich zmien. Uverové $tandardy sa sice
po viac ako $tyroch rokoch mierne uvolnili v po-
slednom stvrtroku 2014, avsak toto uvolnenie
bolo vyrazne koncentrované.V prvom stvrtroku
2015 sa uzstandardy nemenilia dalSie uvoltiova-
nie v buducnosti banky nepredpokladaju. Stale
tak plati, Ze Uverové standardy ostavaju na po-
merne prisnej Urovni a odzrkadluju tak opatrny
pristup bank k aktudlnej situacii v podnikovom
sektore. Z pohladu urokovych sadzieb taktiez
nenastali vyrazné zmeny v hlavnych trendoch,
ked sadzby na stave Uverov mierne zvysili dyna-
miku poklesu, zatial ¢o sadzby na novych uve-
roch mierne vzrastli od polovice roka 2014. Zni-
Zuje sa tak rozdiel medzi sadzbami na novych
uveroch a stave Uverov. Naopak, rozdiel medzi
sadzbami na Uveroch malym a strednym pod-
nikom a velkym podnikom sa mierne zvysil z uz
aj tak pomerne vyraznej Urovne. V medzistat-
nom porovnani celkovych urokovych sadzieb
na novych uveroch podnikom je SR na urovni
priemeru hned za krajinami z jadra eurozony.
Avsak v porovnani medziro¢nej dynamiky pat-
ri SR s medziro¢nym rastom skor k vynimkam,
ked vo vacsine krajin Urokova sadzba pomerne
vyrazne klesala, a to v priemere za eurozénu az
011 %.

Pri Gverovani podnikov mozZno pozorovat
naznaky zlepSenia, a to aj napriek poklesu
celkového objemu tverov v prvom Stvrt-

Graf 18 Medzistatne porovnanie Urokove;j
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Zdroj: ECB Statistical Data Warehouse, NBS.

roku 2015. Z pohladu dopytu po uveroch
bol rok 2014 charakteristicky mierne rastdcim
trendom. V prvom Sstvrtroku 2015 vsak do-
$lo k obratu a banky po takmer dvoch rokoch
ohlasili mierny pokles dopytu po podnikovych
uveroch. Je potrebné podotknut, ze tato zme-
na bola taktiez pomerne vyrazne koncentrova-
na, podobne ako v pripade zmeny trendu pri
uverovych Standardoch. Rast dopytu podnikov
po Uveroch banky neocakdvaju ani v najblizsej
buducnosti.

Celkovy objem podnikovych uverov sa v priebe-
huroka 2014 a v prvych mesiacoch roka 2015 vy-
vijal v sulade s dopytom. V roku 2014 sa Uverova
aktivita postupne zlepsovala, a to najprv v podo-
be postupného zmiernovania klesajuceho tren-
du az po medziroc¢ny rast v druhej polovici roka.
V prvom stvrtroku 2015 dosiahol objem UGverov
medziro¢ny pokles na Urovni mierne presahuju-
cej T %. Avsak od zaciatku roka 2014 je celkovy
objem uverov vyrazne ovplyviiovany Uverova-
nim podnikov v statnom vlastnictve. Najprv do-
$lo k vyznamnému Cerpaniu Uverov v tejto sku-
pine podnikov, dosledkom ¢oho vyrazne vzréastla
medziro¢nd dynamika na uroven takmer 40 %.
Neskor koncom roka 2014 a v priebehu prvého
stvrtroka 2015 dochéadzalo k splacaniu tychto
Uverov a ich objem tak medziro¢ne klesal na
urovni 40 %. Tento vyvoj v Uverovani statnych
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podnikov stoji za poklesom medziro¢nej dyna-
miky celkového objemu uUverov do zépornych
pasiem. Naopak pozitivne mozno hodnotit situ-
aciu v pripade sukromnych podnikov, kde posil-
novanie Uverovej aktivity trva od zaciatku roka
2014 a postupne sa premietlo do medziro¢né-
ho rastu na urovni 4,2 % k marcu 2015.V prvom
Stvrtroku 2015 vyrazne medziro¢ne rastli aj Uve-
ry podnikom pod zahrani¢nou kontrolou, a to
v priemere na urovni 8 %.

Poskytovanie uverov malym a strednym podni-
kom zaznamenalo zrychlenie a priemerna uro-
ven medziro¢ného rastu objemu uUverov tymto
podnikom v roku 2015 presiahla Urovne pred-
chéadzajucich dvoch rokov.

V medzistdtnom porovnani patri SR medzi kra-
jiny s nadpriemernym rastom objemu podniko-
vych tverov. V roku 2014 patrila SR ku krajinam
s najvacsou dynamikou objemu Uverov, avsak
tento stav mohol byt do zna¢nej miery spdso-
beny prave velkym objemom uverov poskyt-
nutych podnikom v Stadtnom vlastnictve v roku
2014.

Z pohladu niektorych ekonomickych odvetvi
doslo k zmene vyvoja Uverovej aktivity na pre-
lome rokov 2014 a 2015. Objem Uverov zacal po
dlhej dobe rast v priemysle, ¢o mdze byt popri

Graf 19 Prispevok k medziroénému rastu
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pozitivne sa vyvijajucich trzbach dalsim znakom
postupne zlepsujlcej sa situacie vtomto odvet-
vi. Koncom roka 2014 nastalo pomerne vyrazné
oZivenie Uverovania aj v pripade komercénych
nehnutelnosti, ked objem Uverov v tomto od-
vetvi medziro¢ne réastol v priemere 6 % pocas
prvého stvrtroka 2015. Zmena trendu Uverovej
aktivity z nérastu na pokles nastala v pripa-
de dodavky energii a dopravy a skladovania.
V tychto pripadoch je v3ak pokles sposobeny
pravdepodobne uz spominanym splacanim
uverov statnymi podnikmi, kedZe vacsina tych-
to Uverov bola poskytnutd podnikom z tychto
odvetvi. DIhodobo nadalej klesa objem uverov
v stavebnictve.

Celkovo mozno hodnotit Uverovanie podnikov
pozitivne, a to hlavne z dévodu rastu Gverov ne-
statnym podnikom, ktorych objem je do vaciej
miery determinovany makroekonomickym vy-
vojom, ako aj z dévodu silnejucej Uverovej akti-
vity v pripade niektorych dolezitych ekonomic-
kych odvetvi.

3.3 ZDROJE FINANCOVANIA BANKOVEHO
SEKTORA

Pocas roka 2014 sa zastavil trend klesajtice-
ho medziro¢ného rastu vkladov prijatych od
retailu. Od marca 2014, kedy medziro¢ny rast
dosiahol svoje dno na urovni 2,1 %, sa tempo
rastu v podstate neustdle zvysuje. Ku koncu
roka 2014 dosiahol medziro¢ny rast Uroven
4,2 % a pocas prvych troch mesiacov roka 2015
sa nadalej zvySoval, az na vyse 5,2 % v marci
2015. Pod tento rast sa podpisal najma rast ob-
jemu neterminovanych a uspornych vkladov,
pricom objem terminovanych vkladov neusta-
le klesa. Tempo medziro¢ného poklesu tychto
vkladov sa od jula 2014 stabilizovalo na drovni
okolo 4,3 - 4,7 %.

Vyvoj terminovanych vkladov viac-menej
odraza vplyv prostredia nizkych arokovych
sadzieb, kedy uspory vo forme terminova-
nych vkladov neponukaju az také lakavé
vynosy a dopyt po nich prirodzene klesa. Na
druhej strane, preferované su prave likvidnej-
sie formy Uspor ako neterminované a Usporné
vklady alebo alternativne investicie ako fon-
dy kolektivneho investovania. Ukazuje sa, ze
vzhladom na ich relativnu vyhodnost rastie
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v aktudlnom obdobi dopyt aj po stavebnom
sporeni.

Pozitivny vyvoj bol zaznamenany aj v pri-
pade podnikovych vkladov. Celkovy objem
podnikovych vkladov rastol takmer pocas celé-
ho roka 2014. K poklesu v medzirocnom porov-
nani doslo jedine v oktébri, od novembra 2014
do marca 2015 v3ak celkovy objem znova rastol,
dokonca s rasticim trendom a s medziro¢nym
rastom v marci na urovni takmer 9 %. Vykyvy boli
spbsobené takmer vylu¢ne vyvojom terminova-
nych vkladov, neterminované vklady si zachovali
medziro¢ny rast od zaciatku roka 2014 na Urovni
minimalne 7 %.

Na strane emitovanych cennych papierov
nadalej dominuju hypotekarne zalozné listy
(HZL). Kym v roku 2014 banky emitovali najma
HZL s fixnym kupénom (podiel HZL s plavajicim
kupénom na celkovej nominalnej hodnote emisii
bol len necelych 17 %), v prvom S$tvrtroku 2015
sa vyraznejsie zvysil podiel HZL s plavajicim
kupénom (takmer 70 % na celkovej nominélnej
hodnote emisii). Tento vyvoj mo6ze byt ovplyvne-
ny aj dopytovou stranou, ked'v obdobi historicky
nizkych urokovych sadzieb je mozné ocakavat,
ze v priebehu nasledujucich 3 - 4 rokov uz me-
dzibankové sadzby vyraznejsie neklesnu a teda
HZL s plavajucim kupédnom ponukaju moznost
vyssieho vynosu v pripade rastu medzibanko-
vych sadzieb.

Priemernd kupdénova sadzba sa vyvijala v sulade
s vynosmi slovenskych 3tatnych dlhopisov, ¢oho
dosledkom je stabilny priemerny spread medzi
kupdénovymi vynosmi a vynosmi tychto statnych
dlhopisov. Pravdepodobne z dévodu prostre-
dia historicky nizkych drokovych sadzieb banky
v poslednom Stvrtroku 2014 emitovali HZL s his-
toricky vysokou priemernou maturitou, pricom
tato priemerna maturita sa v prvom Stvrtroku
2015 vratila k dlhodobému priemeru.

Medzibankové operacie, ¢i uz na aktivnej ale-
bo pasivnej strane, sit nadalej pomerne vola-
tilné a sluzia predovsetkym na kompenzaciu
pohybov ostatnych volatilnych poloziek bi-
lancii bank. Kym vyraznejSie zmeny v porovnani
s predchadzajucimi rokmi nie je mozné identifi-
kovat, je mozné poukazat na niekolko mensich
zmien pocas roka 2014.

Nérast volnych zdrojov ulozenych v ECB, ktory
bolo mozné pozorovat koncom roka 2013, po-
klesol po¢as mesiacov maj az jun 2014 znovu na
hodnoty blizko dlhodobého priemeru. Tento vy-
voj bol ovplyvneny viacerymi bankami, pricom
nie je mozné hovorit o jednozna¢nom doévode.
Kazdopdadne je mozné upozornit na zvyseny ob-
jem operacii s ECB, nakolko v minulosti banky
umiestnovali tieto volné prostriedky takmer vy-
luéne na medzibankovom trhu. Vybrané banky
vyuzivali operacie s ECB pravdepodobne aj na
vylepsenie ukazovatela likvidnych aktiv.

Dopyt zo strany slovenskych bank po ciele-
nych dlhodobejsich refinanénych operaciach
ECB bol pomerne nizky. V septembri a decem-
bri 2014 a v marci 2015 sa uskutocnili aukcie
cielenych dlhodobejsich refinan¢nych operacii
(tzv. targeted long-term refinancing operati-
ons, TLTRO). Zaujem priamo sa zucastnit tych-
to aukcii zo strany slovenskych bank bol velmi
nizky. Popri tom, vo februéri doslo k maturite
posledného objemu zdrojov ziskanych v ram-
ci trojro¢nych refinan¢nych operdcii (3Y LTRO),
Cize bankovy sektor uz splatil kompletne zdroje
od ECB ziskané v rdmci tohto neStandardného
nastroja.

3.4 RIZIKAVO FINANCNOM SEKTORE

KREDITNE RIZIKO PRI UVEROCH DOMACNOSTIAM

Trendy v kreditnej kvalite Gverov sa javia po-
zitivne, mézu sa vsak kumulovat vnutorné
nerovnovahy. Podiel zlyhanych Uverov sa udr-
zoval na hodnotéach cez 4 %. Odhliadnuc od jed-
norazového vykyvu, spdsobeného metodickymi
zmenami, pritok zlyhanych Uverov na konci roka
2014 a zaciatku roka 2015 zaostal za predchadza-
jucimi obdobiami. Aj objem Uverov v omeskani
od 30 do 90 dni uz priblizne 2 roky stagnuje. Cias-
to¢nym vysvetlenim moéze byt pozitivny vyvoj
zamestnanosti a rastica mzda vo vacsie odvetvi
hospodarstva. Nedavny vyvoj viak nie je zarukou
udrzania trendov do buducnosti. V prvom rade,
je ndro¢né predvidat intenzitu a trvacnost pokle-
su nezamestnanosti. Dalej aj dlhodobo stimulu-
juci pokles urokovych sadzieb uz mohol vycer-
pat svoj potencial. Zaroven treba pripomenut, Ze
uvery s prili§ uvolnenymi Standardami, ¢i uz cez
schopnost klienta splacat tver alebo cez vysoké
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LTV, mohli naakumulovat doteraz nematerializo-
vané kreditné riziko.

Motivacie k zvySovaniu objemu tverov pretr-
vavaju, obozretnost pri ich poskytnuti sa javi
ako stale aktualna. Na jednej strane Uverového
vztahu stoja klienti, u ktorych skusenost klesa-
jucich urokovych sadzieb v poslednych rokoch
méze viest k podhodnoteniu buduiceho zataze-
nia splatkami dlhu. Na druhej strane stoja ban-
ky, ktoré z dévodu znizovania marzi potrebuju
poskytovat vacsi objem Uverov na zachovanie
ziskovosti.

Obe zmluvné strany tak mézu mat zaujem na
znizovani obozretnosti a uvolfiovani Uverovych
Standardov. Tento proces moze byt podporeny
aj ¢innostou finan¢nych sprostredkovatelov, kto-
ri vo vlastnom obchodnom zdujme maju dévod
sprostredkovavat ¢im vacsie objemy zmliv, hoci
aj s rizikovejsimi parametrami. V pripade, zZe by
sa banky stali zavislé na ¢innosti externych agen-
tov, ich tlak na Uverové standardy by mohol byt
aj priamy.

Reakcia NBS na rizika vo forme odportca-
nia sa radi medzi menej prisne regulacie
trhu Gverov na byvanie v Eurépe a naznacu-
je uvolnenejsiu prax v nastaveni Gverovych
standardov na Slovensku. Samotna existencia
reguldcie indikuje, Ze na prislusnom trhu uz su
pritomné alebo este len vznikaji nerovnovahy.
V oblasti Uverov na byvanie mozno pozorovat,
Ze viaceré krajiny Eurépskej Unie si uvedomuju
mozné rizika, ktorym treba vcéas predchadzat.
Navyse, z doévodu zachovania plynulého fun-
govania finan¢ného trhu je nastavenie konkrét-
nych limitov v reguldcii ¢asto odrazom aktualnej
praxe.

Napriek medzinarodnej rozli¢nosti jednotlivych
Uprav hodnét LTV, v hrubom porovnani sa Slo-
vensko radi medzi menej prisne krajiny. Ve-
obecny limit pre ukazovatel LTV sa priemerne
pohybuje okolo hodnoty 85 % pre Uvery bez ur-
¢enych $pecifik. Hodnoty vyssie ako 90 % maju

Graf 20 Priemerny rast miezd a priemerny

pokles poc¢tu nezamestnanych podla
ekonomickych odvetvi (%)
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Pozndmka: Hodnoty predstavuju aritmeticky priemer mesacnych
hodnét medzirocného rastu miezd, resp. medzirocného poklesu
poctu nezamestnanych za rok 2014. Ndzvy v grafe st zjednodu-
Senim ndzvov SK NACE.

zavedené len Holandsko a Dénsko s pomerne
Specifickymi podmienkami na trhu Gverov na
byvanie. Ziadna ina krajina neur¢ila limit vyssie
nez 90 %. To zaroven naznacuje, ze vychodzie
uverové Standardy na trhu pred zavedenim li-
mitu boli na Slovensku v eur6pskom porovnani
relativne uvolnené.

Vacsina krajin, ktoré zaviedli limit na LTV, zaro-
ven urcila aj limit na schopnost klienta splacat
uver. Jednu z najprisnejsich reguldcii zaviedlo
Estédnsko s hodnotou splatky Gveru maximalne
50 % cistého prijmu (s istou vynimkou) alebo
Madarsko umoznujice hodnoty 10 % az 60 %
v zavislosti od meny Uveru a prijmu dlznika.
Aj v tomto porovnani vychadza Slovensko ako
krajina s pomerne uvolnenymi pravidlami na
pomer vysky splatky voci prijmu dlznika, ked
NBS odporuca neprekrocit vydavkami vysku
prijmov.
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Tabulka 2 Prehlad regulacie tiverov na byvanie v Eur6pe

LTV limit (rok) DTI limit
— Iny nastroj
Zaklad | Specialne pripady (rok)
Krajiny eurozony:
. 85 % 90 % Vynimka: max Ano Splatnost max. 30 rokov,
2015 15 % Uverov 2015 15 % nad limit
E 80 % 70 % - 90 % Vynimka: max. 10 % -15 % Ano
2015 Uverov nad limit 2015
Ano
GR 2005
80 % Ano
0
o 2003 70% 2003
90 % Ano
)
L 2007 95 % 2007
85 % Ano ,
LT 2011 2011 Splatnost max. 40 rokov
LU ST?
NL 100 % Postupné znizovanie Ano Darovy bonus viazany
2012 1 p.b./rok do 2018 2013 na amortizaciu Uveru
AT 80 %, len pre stavebné sporitelne
K 90 % Vynimka: Postupné znizovanie Uverov Ano? | Splatnost max. 30 rokov,
2014 nad limit z 25 % na 10 % do 2017 2014 10 % novych uverov do 40 rokov, ST?
90 %
0
FlI 2016 95 %
Krajiny mimo eurozény:
Ano
BG 2006
95 %
DK 2015
75 % Ano
HR 2006 2006
80 % Ano
0 — 0
HU 2015 35%-350% 2015
pL 80 % Vynimka: Postupné zniZovanie z 95 % Ano
2014 na 80 % do 2017 2014
85 % Ano?
0f — 0
RO 2011 60% =75 % 2011
S 85 % Povinna amortizacia
2010 Uverov s LTV nad 50 %
Ano"
UK 2014
Vlybrané krajiny mimo Eurépskej Unie:
NO 85 % Minimum LGD od
2011 10 % do 20 %

Zdroj: ECB, ESRB, ndrodné autority.

Pozndmky: Roky indikuju tcinnost aktudlne platnej reguldcie. Limit na DTl predstavuje akykolvek limit na ukazovatel schopnosti spldcat

uver.

Zdkladny limit na LTV je urceny spravidla pre tvery na nehnutelnost urcent na byvanie pre rezidenta v domdcej mene bez spefickych ga-
rancii. Specidlne pripady hodnét limitu na LTV méZu byt vyssie ako zdklad (klienti kupujici prvii nehnutelnost, aplikdcia garancii a pod.),
alebo nizsie ako zdklad (nehnutelnost na prendjom, tvery v cudzej mene, Gvery pre nerezidentov a pod.). Uvedend tabulka nie je nutne

vyCerpdvajuca.
1) Limit musi byt splneny aj vo vopred urenom scendri ndrastu sadzieb, ¢i zmeny vymennych kurzov (RO).
2) ST - povinné stresové testovanie.
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VPLYV ODPORUCANIA NBS C. 1/2014 ZO 7. OKTOBRA 2014 NA VYVOJ UVEROVYCH
STANDARDOV NA TRHU RETAILOVYCH UVEROV

Odportcania NBS' vyznamnym sposobom
prispeli k obmedzeniu tvorby nerovnovah
na trhu retailovych tverov. Tieto odporu-
¢ania nadobudli u¢innost od 1. marca 2015,
s vynimkou odporucania na maximalny podiel
novych tverov s LTV na 90 %, ktoré nadobudlo
uc¢innost od 1. novembra 2014. Snahou Narod-
nej banky Slovenska je preniest tieto pravidla
do prislusnej legislativy, pricom ich pésobnost
sa tymto rozsiri aj na subjekty, ktoré nie su ban-
kami.

Podiel novych tverov s LTV nad 90 % sa zni-
zil. Zatial ¢o podla Udajov za druhy Stvrtrok
2014 tento podiel mierne prevysoval Uroven
24 %, v Stvrtom stvrtroku 2014 sa znizil na
23,1 % a v prvom Stvrtroku 2015 na 21,2 %.
Pozitivnou skutocnostou je, ze znizenie nasta-
lo najma pri Uverov s hodnotou LTV na drovni
100 %.

Banky sleduju vyvoj hodnoty cien nehnu-
telnosti zabezpecujtcich uvery aj na exis-
tujicom portféliu uverov. Vietky banky
maju (alebo v blizkej buducnosti planujd im-
plementovat) Statisticky model precefiovania
nehnutelnosti. Prehodnocovanie udverov sa
uskutoc¢nuje minimdlne na trojro¢nej, ale vo
vacsine pripadov na ro¢nej baze a zahina bud'
vsetky nehnutelnosti, alebo aspon istu sku-
pinu identifikovanu ako rizikovejsiu. Viaceré
banky potvrdili, Ze pripadnd indikécia vyraz-
nejsieho poklesu ma vplyv na samotné inter-
né precenenie nehnutelnosti. Ziadna banka
zaroven neuviedla zamer znizit $tandardy in-
terného prehodnocovania zalozenych nehnu-
telnosti.

Banky zaroven implementovali odporuca-
ny test na narast urokovej sadzby pri hod-
noteni schopnosti klientov splacat uver.
Vsetky banky vyZaduju, aby splatka uveru pri

zapocitani jej mozného narastu v désledku
zvysenia Urokovej sadzby o 2 p. b. a ndklady na
bezné Zivotné vydavky a iné financné zavazky
nepresiahli 100 % hodnoty prijmu. Banky za-
roven implementovali systém monitorovania
vysky navysenia v pripade refinancovania
existujucich tverov. V pripade, ak presahuje
hranicu stanovent v odporucani, uplatiiuje sa
Standardny proces schvalovania Uveru (vrata-
ne hodnotenia prijmu), alebo je prijem aspor
prevereny (najma v Sociélnej poistovni).

Odportcanie zaroven zastavilo trend pre-
dlzujucej sa doby splatnosti pri nezabez-
pecenych (spotrebitelskych) tiveroch. Ban-
ky by od 1. marca 2015 nemali poskytovat
nezabezpecené Uvery so splatnostou presa-
hujicou 9 rokov (s vynimkou refinancovania
starich uverov, pri ktorych sa nenavysuje
objem ani nepredIzuje splatnost). Vsetky ban-
ky upravili svoje Uverové podmienky tak, aby
boli v sulade s tymto odporucanim. Napriek
tomu bol podiel nezabezpecenych tverov so
splatnostou prevysujicou 9 rokov za obdobie
celého prvého stvrtroka 2015 este na Urovni
30,5 % a priemerna doba splatnosti novych
nezabezpecenych Gverov bola 7,2 roka. Podiel
novych uverov zabezpecenych nehnutelnos-
tou so splatnostou nad 30 rokov bol v prvom
Stvrtroku 2015 na urovni 0,5 %, Co je vyrazne
nizsie ako hodnota uvedenad v odporucani
(10 %).

Uvery poskytnuté prostrednictvom exter-
nych finanénych sprostredkovatelov tvoria
vyznamny podiel novej produkcie najma
pri uveroch zabezpecenymi nehnutelnos-
tami, kde je tento podiel na urovni 46 %.
Podiel finan¢nych sprostredkovatelov na no-
vych nezabezpecenych Uveroch je vo vacsine
bank nizky (na Urovni sektora je jeho hodnota
4 %).

KAPITOLA 3

1 Plny aj skrdteny text odporucania
je dostupny na http://www.nbs.sk/
sk/dohlad-nad-financnym-trhom/
politika-obozretnosti-na-mak-
rourovni/nastavenie-nastrojov/
aktualne-nastavenie-ostatnych-

nastrojov-platnych-v-sr
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KREDITNE RIZIKO PRI UVEROCH PODNIKOM

Mierny narast podielu zlyhanych tdverov
v prvom Stvrtroku 2015. Uroven podielu
zlyhanych udverov dosiahla v priebehu prvych
troch mesiacov roka 2015 hodnotu 8,4 %, ¢o
predstavuje mierny narast v porovnani s prie-
mernymi hodnotami v roku 2014 (8,2 %) ako
aj prvého Stvrtroku 2014 (8,1 %). Narast bol
dosledkom vyvoja na strane celkového obje-
mu Uverov, ktory bol tahany do negativnych
pasiem v dosledku ubytku uverov Statnym
podnikom ako aj na strane objemu zlyhanych
uverov, ktory mierne vzrastol k marcu 2015. Vy-
voj tohto ukazovatela bol v rdmci bankového
sektora pomerne heterogénny, ked bolo moz-
né pozorovat réznorody vyvoj v pripade dyna-
miky objemu Uverov ako aj v pripade dynamiky
objemu zlyhanych tverov.

Z pohladu ekonomického clenenia pokracoval
roznorody vyvoj a vyrazné rozdiely v kreditnej
kvalite. Délezitym je pokracovanie zlepSovania
v niektorych hlavnych odvetviach s vysokym
podielom zlyhanych tverov, ako napr. stavebnic-
tvo, ¢innosti v oblasti nehnutelnosti a priemysel.
K nérastu zlyhanych dverov doslo pri velkoob-
chode a dodévke vody.

Mierne klesajuci vyvoj rizika spojeného
s nekonzistentnou identifikaciou zlyhanych
uverov naprie¢ bankovym sektorom. Dal$im

Graf 21 Vyvoj podielu zlyhanych tverov vo

vybranych ekonomickych odvetviach (%)
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Zdroj: NBS.

Graf 22 Vyvoj podielu nekonzistentne

identifikovanych expozicii na zlyhanych
uveroch a ich pripadny dopad na ziskovost
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Pozndmky: Na grafe je zobrazeny objem expozicii, u ktorych
bola identifikovand nekonzistentnost v identifikdcii zlyhanych
liverov. Zobrazeny je dopad na podiel zlyhanych tverov a zis-
kovost bankového sektora v podobe percentudineho ndrastu
v pripade zapocitania tychto expozicii do zlyhanych expozicii.
Dopad je pocitany ako percentudlny ndrast podielu zlyhanych
tverov, resp. percentudlny pokles ziskovosti. V pripade dopa-
du na ziskovost bol pouzity predpoklad 70 % miery vytaZnosti
z tychto verov. Udaje pouZité v grafe su priemermi za jednot-
livé roky.

faktorom s potencidlne vyznamnym vplyvom
na uroven buducich nékladov plynucich z kre-
ditného rizika je nekonzistentnost v identifikacii
zlyhanych dverov naprie¢ bankovym sektorom.
Problémom by mohol byt stav, kde by existo-
vala vyraznejsia expozicia voci podnikom, ktoré
by boli v jednej banke oznacené ako zlyhané
a v inej by boli oznacené ako nezlyhané. Toto
by mohlo poukazovat na zatial neidentifikované
straty v podnikovom sektore. Objem takychto
expozicii sa v ¢ase pomerne vyrazne menil, ked
do roku 2010 najprv prudko rastol, v nasleduju-
cich dvoch rokoch vyrazne poklesol a od roku
2012 objem tychto expozicii mierne klesa.

V roku 2014 by malo zapocitanie takychto expo-
zicii za nasledok narast podielu zlyhanych tve-
rov priblizne o 0,80 p. b. a ziskovost by poklesla
o takmer 6 %2 Mierne klesajuci objem tychto ex-
pozicii v poslednych rokoch mozno vnimat ako
pozitivum z pohladu buduceho vyvoja nakladov
na kreditné riziko a dopadu na ziskovost banko-
vého sektora. Z pohladu odvetvovej klasifikacie
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2 Pri 70 % miere vytaZnosti z nekon-
zistentne klasifikovanych expozicii.
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Graf 23 Riziko nekonzistentnosti
v identifikacii zlyhanych tverov z pohladu

jednotlivych ekonomickych odvetvi
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Pozndmky: Na vodorovnej osi je zobrazeny priemerny podiel zly-

hanych tverov za rok 2014. Na zvislej osi je zobrazeny priemerny

ndrast podielu zlyhanych tverov pri zapocitani nekonzistentne
klasifikovanych expozicii za rok 2014.

podnikov, pri ktorych doslo k nekonzistentnej
klasifikacii zlyhania, bola situacia v roku 2014
pomerne homogénna, ked narast podielu zly-
hanych averov pri zapoditani tychto expozicii by
sa pohyboval v rozmedzi od 0 do 1,40 p. b. pre
vietky ekonomické odvetvia.V rdmci odvetvovej
klasifikacie je moZné pozorovat urcitu kladnu
zavislost medzi rizikovostou a pripadnym dopa-
dom nekonzistentne klasifikovanych expozicii
na podiel zlyhanych tverov v jednotlivych eko-
nomickych odvetviach.

Dalsie pokracovanie aktualnych trendov
v sektore komercnych nehnutelnosti moéze
podnecovat kumulaciu viacerych rizik. Tento
sektorvzhladom sa svoje zasttpenie na celkovom
objeme uverov podnikom ako aj na celkovom
objeme zlyhanych uUverov predstavuje vyznam-
né riziko z pohladu koncentracie kreditného ri-
zika. Navyse sa toto riziko zvacsuje v dosledku
uz spominaného narastu vystavenia domaceho
bankového sektora voci tomuto sektoru.

Kancelarsky a reziden¢ny segment zaznamenali
zlepSenie na ponukovej ako aj dopytovej strane.
V pripade kanceldrskeho segmentu v poslednom
Stvrtroku 2014 rastol pocet obsadenych priesto-

rov, ¢im sa pomerne vyrazne znizila miera neob-
sadenych priestorov, pricom cena prenajmov je
dlhodobo stabilnd. Rastol aj pocet kancelarskych
priestorov vo vystavbe, ¢o modZe naznacovat
rastuci optimizmus developerov. Podobne sa
vyvijala situdcia aj v reziden¢nom segmente. Tu
sice ponuka volnych bytov v prvom Stvrtroku
2015 mierne poklesla oproti predchadzajicemu
obdobiu, aviak tento vyvoj bol skér spésobeny
silnejucim dopytom a vacsim po¢tom predanych
bytov ako slabntcou ponukou. Dopyt v tomto
segmente pokracoval v raste a pocet predanych
bytov spolu s podielom projektov, ktoré zazna-
menali predaj, dosiahol nové maximd v sledova-
nej historii (t. j. od roku 2009).

Za silnejucim dopytom do velkej miery stoji vy-
razny rast iverov na kipu nehnutelnosti poskyto-
vanych domacimi bankami, ale aj mierne rastuce
ceny novych bytov. Priaznivu situdciu v dopyte
podporuje aj fakt, Ze z 543 bytovych jednotiek
v novych reziden¢nych projektoch, ktoré prisli na
trh v hlavnom meste v priebehu prvého stvrtro-
ka, sa pocas tohto obdobia zazmluvnilo takmer
30 %. Zaznamenany bol aj rastuci zdujem o byty
v rozostavanych alebo este len zacinajucich pro-
jektoch.

Tato situacia v sektore komercnych nehnutel-
nosti moze prindsat viaceré rizikd. A to ako na
dopytovej strane, kde viaceré trendy maju ten-
denciu sa priblizovat tym, ktoré predchédzali
krize v roku 2008, tak aj na strane ponuky, kde
aktudlna situacia méze podnietit snahu deve-
loperov optimalizovat néklady a zvysit tlak na
uvolnovanie Uverovych Standardov domacich
bank. Takyto vyvoj by so sebou niesol rizika
v podobe tlaku na predlzovanie splatnosti uve-
rov, a s tym spojenud pomalsiu amortizaciu istiny
uveru, tlaku na daldie zniZovanie uz aj tak niz-
kych marzi na tychto uveroch alebo v podobe
poklesu angazovanosti vlastnych zdrojov v jed-
notlivych projektoch. Z tohto pohladu je dole-
zity konzervativny pristup zo strany bank, ked
zmena Standardov by mala byt v stlade s funda-
mentmi daného trhu.

RizIko KONCENTRACIE

Nadalej pretrvava riziko koncentracie v po-
dobe systémovej vyznamnosti niektorych
klientov pre domaci bankovy sektor. Riziko
koncentracie je pomerne vyznamnym rizikom
pre domaci sektor, a to hlavne vzhladom na
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dominanciu velkych podnikov v domacej eko-
nomike ako aj vzhladom na pomerne vysoku
uroven majetkovej alebo inej hospodarskej
previazanosti medzi podnikmi. Systémova vy-
znamnost klientov sa prejavuje bud absolttnou
vyskou vystavenia voci viacerym bankém, alebo
relativnym vystavenim vzhladom na vysku vlast-
nych zdrojov v individudlnych bankach.V tomto
ohlade bolo k decembru 2014 identifikovanych
niekolko klientov alebo skupin klientov, ktori
by v pripade zlyhania spdsobili pokles Grovne
vlastnych zdrojov pod 10,5 % v niektorej z bank,
alebo maju vyraznu expoziciu voc¢i domacemu
bankovému sektoru. Negativny dopad zlyhania
niektorého z tychto klientov by sa este znaso-
bil v désledku sekundarnych efektov, ako napr.
zlyhavanie daldich mensich klientov s vyraznym
hospodarskym prepojenim na tychto systémovo
vyznamnych klientov.

Riziko koncentracie sa prejavuje aj relativ-
ne vysokou hodnotou expozicie voci vlast-
nej bankovej skupine v pripade niektorych
stredne velkych bank. V pripade tychto bank
sa vyska takychto expozicii v priebehu roka 2014
pohybovala nad uroviiou 50 % vlastnych zdro-
jov s poklesom pod tuto uroven ku koncu roka.
Rizikom je v tomto pripade vyssia citlivost tych-
to bank na prenos rizik z externych bankovych
sektorov. Za ucelom zmiernit toto riziko znizila
NBS limit na maximalnu vysku vystavenia voci
bankovym skupinam zo 150 na 50 mil. €, pokial
tato expozicia zaroven presiahne 25 % vlastnych
zdrojov. Limit sa bude zniZzovat postupne az na
spominanych 50 mil. € od 1. januara 2017.

Rastlice vystavenie voc¢i Cypru moéze pred-
stavovat potencialny narast rizikovosti. Z po-
hladu expozicii slovenského bankového sektora
voci rizikovym krajindm bol vyvoj v roku 2014
charakteristicky rasticou expoziciou voci Cyp-
ru. Tato expozicia postupne rastla pocas celého
roku 2014 az k decembru 2014 dosiahla 16,6 %
celkovych vlastnych zdrojov bankového sekto-
ra. Rastuca expozicia vo forme Uverov na Cypre
moze predstavovat potencialny nérast rizikovos-
ti, najma vzhladom na zhorsenie trhovych indi-
katorov tejto krajiny.

ZADLZENOST DOMACNOSTI

Rychly rast zadlzenosti domacnosti na Slo-
vensku bol v kontraste s vyvojom vo velkej
viésine krajin EU. Podiel bankovych Gverov

Graf 24 Bankové tivery domacnostiam
a hruby disponibilny prijem domacnosti
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Zdroj: ECB, Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmky: Hrubé disponibilné prijmy domdcnosti za rok 2014 st
odhadnuté pomocou vyvoja HDP prislusnych krajin.

Graf obsahuje iba tivery poskytnuté domdcimi bankami.

domacnostiam na ich disponibilnom prijme
sa pocas roka 2014 zvysil iba v Siestich kraji-
nach EU. Nérast tohto podielu bol v pripade
Slovenska najvy3si spomedzi krajin strednej
a vychodnej Eurépy a druhy najvyssi v celej EU.
Slovensko je tiez jedinou krajinou EU, v ktore;j
sa podiel Uverov domacnostiam na ich disponi-
bilnom prijme zvy3oval bez prerudenia od roku
2010.

Napriek tomu, Ze zadlzenost domacnosti je na
Slovensku eSte stale nizka v porovnani s prie-
mernom EU, uvedené rozdiely v jej dynamike
posuvaju Slovensko coraz blizsie k viac zadl-
Zenym krajindm. V pripade zachovania sucas-
nych trendov vo vyvoji hrubého disponibilného
prijmu domacnosti a dlhu domécnosti by sa
v nasledujucich dvoch rokoch mohli sloven-
ské domacnosti stat druhymi najzadlzenejSimi
spomedzi 11-tich krajin strednej a vychodnej
Eurdpy.

Aj ked bol rast zadlzenosti druhy najrychlejsi
v EU, domécnosti to nepocitili na mesa¢nych
splatkach svojich dlhov. Menova politika euro-
zony vytvéra tlak na pokles urokovych sadzieb
uz od roku 2009. Tyka sa to aj Uverov na byva-
nie. V pripade Slovenska bol pokles urokovych
sadzieb v poslednych dvanastich mesiacoch
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Graf 25 Umiestnenie Slovenska podla
zadlzenosti domacnosti v rdmci 11-tich
krajin strednej a vychodnej Eurépy
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Zdroj: ECB, Eurostat, vlastné vypocty.

Pozndmky: Hrubé disponibilné prijmy domdcnosti za rok 2014 st
odhadnuté pomocou vyvoja HDP prislusnych krajin.

Pozicia pre roky 2015 a 2016 je vypocitand za predpokladu za-
chovania trendov z roku 2014 vo vyvoji hrubého disponibilného
prijmu domdcnosti a dlhu domdcnosti.

Graf obsahuje porovnanie s krajinami: Ceskd republika, Polsko,
Madarsko, Slovinsko, Estonsko, Lotyssko, Litva, Bulharsko, Ru-
munsko a Chorvdtsko.

Graf vychddza iba z tverov poskytnutych lokdInymi bankami.

najvyraznejsi v ramci eurozény. Tento pokles je
dolezity v dvoch rovinéch. Prvou je pokles troko-
vych sadzieb na nové uvery na byvanie, ktory bol
najvyraznejsi z celej eurozdny, pricom samotnd
uroven urokovych sadzieb je uz takmer na prie-
mere ¢lenskych krajin eurozény. Je zrejmé, ze
takyto vyvoj urokovych sadzieb predstavuje vy-
znamny stimul pre dopyt po Uveroch. Druhou ro-
vinou je pokles priemerného Urocenia stavu Uve-
rov. V tomto porovnani sa Slovensko odchyluje
od krajin eurozény este vyraznejsie. Na jednej
strane je tento trend podmieneny spominanym
poklesom urokovych sadzieb na novych uveroch
a skuto¢nostou, ze priemerna Urokova sadzba
na stave Uverov na byvanie je na Slovensku este
stale tretia najvyssia v eurozéne. Na druhej stra-
ne vsak svedci aj o vysokej miere refinancovania
existujucich averov.

Kombinacia dynamicky rastucej zadlzenosti pri
vyznamnom poklese Urokovych sadzieb oslabu-
je finan¢nu poziciu slovenskych domacnosti do
buducnosti. V oboch uvedenych trendoch (rast

zadlZzenosti a pokles sadzieb) dosahuje Sloven-
sko hodnoty, ktoré si mimoriadne vzhladom
na vyvoj v inych krajindch ako aj na doterajsiu
vlastnu skusenost. Okrem okamzitych vyhod pre
klientov alebo banky vsak prindsaju viaceré rizi-
ka. Sved¢i o tom aj aktudlny vyvoj vo viacerych
krajinach EU, kde je vysoka zadlzenost prekaz-
kou pre oZivenie ekonomiky.

Po prvé, vyssia zadlzenost domdcnosti znizuje ich
schopnost zvladnut pripadny nepriaznivy eko-
nomicky vyvoj. Navyse, aktudlne nizke urokové
sadzby obmedzuju moznosti menovej politiky
reagovat na takyto scenar. Dopad ekonomickej
a finan¢nej krizy v roku 2009 bol v pripade Slo-
venska relativne maly aj vdaka kombindcii nizkej
zadlZzenosti domacnosti a poklesu drokovych sa-
dzieb. Dnes su oba klti¢ové parametre v opacnej
pozicii.

Po druhé, prudko klesajtice urokové sadzby vply-
vajuce na Urokové marze musia banky kompen-
zovat zvysujucim sa objemom novych Uverov
alebo navysenim existujucich dlhov. V kontexte
nepriaznivého demografického vyvoja je to moz-
né bud prehibenim zadlZenosti uz zadlzenych
domacnosti, teda koncentraciou dlhov alebo
rozsirenim mnoziny dlznikov o menej bonitné

Graf 26 Zmena uUrokovej sadzby za
poslednych 12 mesiacov pri tiveroch na

byvanie v krajinach eurozény: nové tvery
a stav uverov (p. b.)
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Pozndmka: Udaje st za obdobie februdr 2014 ~ februdr 2015.
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domacnosti.V oboch pripadoch ide o trend, kto-
ry zvysuje riziko sektora domacnosti v dalsom
obdobi.

TRH NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE

Ceny nehnutelnosti nadalej bez zmeny tren-
dov, no v hlavnhom meste sa ukazuje naznak
rastu. Kym celoslovensky priemer od roku 2010
vykazuje pozvolny pokles, od jesene 2014 mozno
pozorovat opatovny rast cien v meste Bratislava.
Do aprila 2015 tam medziro¢ne stupli ceny o viac
ako 5 %, pricom cely prispevok bol zaznamenany
len v obdobi od novembra 2014. Priemerne tak
mozno hovorit o takmer 1 %-nom medzimesac-
nom raste.

Tlak na rast cien vyvijaju viaceré klucové funda-
menty, a to rastuce prijmy domdcnosti, klesaju-
ce urokové sadzby a klesajuca miera nezamest-
nanosti. Kym prvé dva menované dinitele svoj
trend zachovavaju uz po dobu viacerych rokov
a zvysuju tak technickd dostupnost byvania na
doteraz najvyssie Urovne, pozitivne trendy v ne-
zamestnanosti su fenoménom najma posledné-
ho roka az dvoch. Situdacia v Bratislave je navyse,
podobne ako v metropole vychodu, $pecificka

Graf 27 Index dostupnosti byvania,

index nezamestnanosti a vyvoj cien
nehnutelnosti
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Zdroj: NBS, UPSVaR, SU SR, CMN.

Pozndmky: Index dostupnosti byvania vyhodnocuje kiipyschop-
nost domdcnosti predovsetkym na zdklade cien nehnutelnosti,
prijmov a trokovych sadzieb. Vyssie hodnoty naznacuju vyssiu
kipyschopnost. Index miery nezamestnanosti je vyjadruje relativ-
nu historicki hodnotu s hodnotou 100 pre Q1 2007.

vyssou likviditou trhu. Banky vdaka tomu do
tychto lokalit smeruju aj avery s LTV 100 %, ¢o
tiez prispieva k tlaku smerom k vy3sim cendam
byvania.

RizIKO POISTNEHO SEKTORA PLYNUCE Z PROSTREDIA
NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

Prostredie dlhodobo nizkych urokovych sa-
dzieb je priamym rizikom pre dosahovanie
garantovanych vynosov v zivotnom poisteni.
Vlyznamna cast Zivotnych poistiek totiz garantu-
je pre klientov vynos, ktory je v suc¢asnych pod-
mienkach pri zachovani rozumnej miery rizika
tazko dosiahnutelny. Podla analyzy EIOPA je
podiel poistovni v Eurpe, ktoré garantuju vyssi
investi¢ny vynos, ako je vynos lokélnych 10-ro¢-
nych statnych dlhopisov, viac ako polovi¢ny, ¢o
ohrozuje ich solventnost. Aj ked systémovy roz-
mer tohto problému nie je z ¢asového hladiska
bezprostredny, pripadné zlyhanie individualnej
instittcie by mohlo narusit doveru v cely sektor.
Pripadné turbulencie v poistnom sektore by sa
navyse mohli cez vyrazné majetkové prepojenia,
alebo portféliové vystavenie preniest aj na iné
Casti finan¢ného systému.

Vynosy z aktiv kryjucich technické rezervy v Zi-
votnom poisteni sa aj na Slovensku v roku 2014
znizovali, pricom v decembiri sa prakticky vyrov-
nali garantovanym vynosom v poistnych zmlu-
vach. Znizovanie uUrokovych sadzieb na trhu

Graf 28 Porovnanie garantovanej trokove;j

sadzby so skuto¢nym vynosom (%)
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B Priemerna garantovana trokova sadzba v Zivotnom poisteni
Investicny vynos z aktiv kryjlcich technické rezervy
v Zivotnom poisteni
“®= \ynos 10-ro¢nych slovenskych $tatnych dihopisov

Zdroj: NBS.
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zaroven podmienilo postupné zniZovanie tech-
nickej urokovej miery, aktudlne vo vyske 1,9 %
platnej od 1. 1. 2014. Tato sadzba predstavuje
vrchny limit garantovanej Urokovej sadzby v kla-
sickom Zivotnom poisteni. Pochopitelny je preto
pozvolny odklon k unit linked zmluvém, ktoré su
charakteristické tym, Ze vynos nie je garantova-
ny a investi¢né riziko nest samotni klienti a nie
poistoviia. Z pohladu poistovni je vsak doleZité,
Ze technickd Urokova miera sa viaze len na nové
kontrakty. Tie, ktoré boli uzavreté v minulosti ga-
rantuju vyssie vynosy, nez je dnes na trhu bezné.
Poistovne tak maju Coraz vacsie tazkosti dosaho-
vat garantovany vynos.

Z pohladu suvisiaceho reinvesti¢ného rizika je
dolezité, Ze v rokoch 2015 a 2016 ma splatnost
asi 8 % dlhopisov, do roku 2020 asi tretina tohto
portfélia.

KONKURENCIA V POISTENI AUT

V priebehu roka 2014 nadalej rastla hodnota
kombinovaného ukazovatela v poisteni mo-
torovych vozidiel. Jeho hodnota takmer 99 %
stale vyraznejsie poukazuje na dlhodobu neudr-
zatelnost. Navyse, ak v podkategorii PZP zahrnie-
me do ukazovatela aj odvod casti poistného na
osobitny ucet Ministerstva vnutra SR, prispevok
SKP a zmenu technickej rezervy na krytie zavaz-
ku voci SKP, hodnota kombinovaného ukazova-
tela v poisteni dut vystupi az na takmer 104 %.
Pricinou narastu tychto ukazovatelov je predo-
vsetkym niekolkoro¢ny pokles zaslizeného po-
istného. Napriek tomu, Ze zdrava konkurencia je
predpokladom fungovania trhu, aktualnu situ-
aciu mozno povazovat za prekracovanie hranic
zdravej konkurencie.

RizIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE

Pocas roka 2014 sa aj nadalej prehlboval
casovy nesulad medzi aktivami a pasivami.
Pokles zaznamenal aj regulatérny ukazovatel lik-
vidnych aktiv a Cista veritelskd pozicia slovenské-
ho bankového sektora vodi vlastnym finanénym
skupinam. Vsetky uvedené zmeny su vsak pri-
rodzenym désledkom rastu dlhodobych uUverov
na byvanie a zvySovania objemu vkladov, ktoré
vyplyvaju z obchodného modelu slovenského
bankového sektora. Preto je dolezité sledovat,
ako sa menia aj faktory zmiernujuce toto riziko.
Ide najma o dostatok likvidnych aktiv a dispono-
vanie volnym kolateralom. Tejto téme sa venuje
osobitna kapitola.

TRHOVE RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

V bankovom a poistnom sektore vzrastla cit-
livost na zmenu urokovych mier. Ide o dosle-
dok mierneho predizenia priemernej zostatko-
vej splatnosti a narastu duracie portfélii v oboch
sektoroch. V pripade bank ide dokonca o po-
krac¢ovanie trendu pretrvévajuceho uz niekolko
rokov. Pravdepodobnym vysvetlenim takéhoto
vyvoja je dopyt po relativne vynosnejsich akti-
vach, ¢o si v prostredi nizkych urokovych mier
vyzaduje investicie s dlhsim horizontom splat-
nosti.

Obidva piliere dochodkového sporenia za-
znamenali zvySenie podielu aktiv denomi-
novanych v cudzich menach. Tento nérast bol
koncentrovany v déchodkovych fondoch a do-
pIinkovych dochodkovych fondoch akciového
a zmieSaného zamerania. Ku koncu roka 2014
devizové investicie (bez derivatov) vo viacerych
z tychto fondov presahovali 20 % ich NAV. Pre-
vazna cast vystavenia voci cudzim menam mala
suvis s akciovymi poziciami predmetnych fon-
dov. Dominantnou menou z hladiska vyznamu
devizovych pozicii bol americky dolar.

V druhom pilieri dochodkového sporeniarast-
lo vystavenie voci akciovému riziku. Uvedeny
narast je mozné pozorovat v dvoch dimenziach.
Prva z nich sa tyka zvysujuceho podielu akcio-
vych nastrojov na celkovej cistej hodnote ma-
jetku v individudlnych déchodkovych fondoch.
Tyka sa to akciovych a zmieSanych dochodko-
vych fondov, kde sa zastupenie tejto zlozky po-
Cas roka 2014 zvysilo v priemere o0 6 p. b., resp.
4 p. b. Ku diu 31. 12. 2014 dosahoval priemer-
ny podiel investicii do akcii a podielovych listov
fondov akciového zamerania 53 % pri akciovych
dochodkovych fondoch a 36 % pri zmiesanych
dochodkovych fondoch, pricom rozpatie tohto
ukazovatela pre jednotlivé fondy siaha od 31 %
do 74 %. Este vy3si podiel vystavenia voci akci-
ovym trhom, prakticky 100 % NAV, je v indexo-
vych déchodkovych fondoch, ktoré z definicie
kopiruju vybrany burzovy index.

Druhd dimenzia tohto javu spociva vo zvyseni
poctu sporitelov, ktorych sa narast vystavenia
dotyka. V uplynulom roku totiz v sektore rastol
zaujem o sporenie prostrednictvom akciovych
a indexovych dochodkovych fondov. Na druhej
strane z pohladu celkovej pocetnosti sporitelov
v systéme islo len o pozvolnu zmenu, ked sa
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v sucte podiel tychto dvoch typov fondov me-
dziro¢ne zvysil zo 7,7 % na 9,4 %.

Akciové vystavenie dochodkovych fondov je
prevazne nepriame, ked az 83 % pripada na
podiely v inych podielovych fondoch a najma
nastroje typu ETF. Sucasne v ramci toho do-
minuju investi¢né fondy zamerané na hlavné
globdlne, americké a eurépske akciové indexy.

Iba zhruba desatinu objemu predstavuju fon-
dy orientované na rozvijajuce sa trhy, pripadne
Specifické ekonomické sektory. Vo zvysnej Casti
akciového vystavenia tvoreného individualny-
mi akciovymi titulmi prevladaju ako protistrana
nefinan¢né podniky z rozvinutych krajin. Tato
Cast portfélia je pritom dostato¢ne diverzifiko-
vand, a to aj na urovni jednotlivych déchodko-
vych fondov.
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KRizOVY MANAZMENT V BANKOVOM SEKTORE

Jednou z regulatérnych oblasti s potencidlne
vyznamnym dopadom pre slovensky ban-
kovy sektor st zmeny tykajtice sa krizového
manazmentu?. |de predovietkym o poziadavky,
ktorych cielom je, aby v pripade nevyhnutnosti
zachrany problémovej banky bolo mozné vy-
konat tuto zachranu formou tzv. kapitalizacie -
konverzie emitovanych dlhopisov a vkladov na
vlastné zdroje. Znamend to, Ze majitelia a verite-
lia banky by sa priamo podielali na jej zachrane,
¢im by sa predislo potrebe vyuzit na tento tcel
verejné zdroje. Implementdcia tejto stratégie je
vsak podmienend existenciou dostato¢ne vyso-
kého objemu zdrojov, ktoré takuto kapitalizaciu
umoznuju. V podmienkach slovenského banko-
vého sektora ide predovsetkym o vklady klien-
tov. Kapitalizaciu nie je mozné uskutocnit v pri-
pade emitovanych hypotekarnych zaloZznych
listov, zdvazkov voci dochodkovému systému,
ani vkladov inych bank s kratkou dobou splat-
nosti. Kapitalizaciu chranenych vkladov je moz-
né vykonat, straty vsak v tomto pripade znasaju
vSetci Ucastnici systému ochrany vkladoy, nie len
samotna banka. Regulatérne poziadavky preto
vyzaduju, aby stabilné konvertovatelné zdroje
spolu s existujucimi vlastnymi zdrojmi banky
tvorili dostato¢ne velky podiel bilancie bank
(tdto poziadavka sa oznacuje ako MREL?).

Pre tcely splnenia poziadavky na MREL méze
byt slovensky bankovy sektor vystaveny
potrebe vyraznej zmeny Struktiry zdrojov
financovania. Dovodom je, Ze vymedzenie
zdrojov, ktoré je mozné zapocitat pre ucely spl-
nenia poziadavky na MREL, je v porovnani s vy-
medzenim konvertovatelnych zdrojov vyrazne
prisnejsie. Chranené vklady a vklady, ktoré mézu
klienti vybrat skor ako v ¢asovom horizonte jed-
ného roka, sa nezapoditavaju, hoci ide o kon-
vertovatelné zdroje. Znamena to, ze hoci podiel
vlastnych zdrojov a konvertovatelnych pasiv
v slovenskom bankovom sektore (bez pobociek
zahrani¢nych bank) je na drovni 154 % rizikovo
vazenych aktiv (87 % bilan¢nej sumy), tak podiel
pasiv, ktorymi je pripustné kryt poziadavku na
MREL, je len vo vyske 18,4 % rizikovo vazenych
aktiv (10,4 % bilanc¢nej sumy) (graf 29). Proble-
matickym je aj sposob stanovenia samotnej vys-

ky poziadavky na MREL. Hoci findlna verzia pra-
vidiel pre jej stanovenie este nie je k dispozicii,
podla navrhu dostupného vo februdri 2015° by
tato poziadavka mohla byt pre vybrané banky
vo vyske dvojndsobku kapitalovych poziadaviek
v ramci Piliera |, Piliera Il a kapitalovych vanku-
sov®, hoci podla aktualne prebiehajlicej diskusie
tykajucej sa Upravy tychto navrhov by mali mat
moznost rezolu¢né orgény tuto Uroven znizit.
Znamena to, Ze hoci slovensky bankovy sektor
disponuje pomerne vysokym objemom vlast-
nych zdrojov a nie je vyraznejsie zavisly ani od
zdrojov zabezpeceného financovania sa, pre
ucely splnenia takto stanovenej poziadavky na
MREL by viaceré banky museli vyrazne navysit
objem vlastnych zdrojov, alebo emitovat dlho-
dobejsie nezabezpecené dlhopisy. Poziadavka
by mala vstupit do platnosti postupne v obdobi
rokov 2016 az 2020.

Poziadavka zohladnit vysku kapitalovych
vankusov pri stanoveni MREL navyse znizuje
efektivnost vykonu politiky obozretnosti na
makrourovni. Pri rozhodovani o miere kapita-
lovych vankusov bude totiz potrebné zaoberat
sa aj vplyvom na pozadovanu vysku zdrojov 3 Idenajmd o Zdkon ¢ 371/2014
Z.z. orieseni krizovych situdcii na
financnom trhu a o zmene a do-
Graf 29 Konvertovatelné zdroje, poziadavka plneni niektorych zdkonov v zneni
na MREL a jej krytie neskorsﬁ'ch pre.dpisov, ktorym sa do
" slovenskej legislativy transponova-
1(5/'6) i la smernica Eurépskeho parlamen-
tu a Rady z 15. mdja 2014, ktorou
sa stanovuje rdmec pre ozdravenie
ariesenie krizovych situdcii
uverovych institucif a investicnych
120 A ) spolocnosti.
< Ot 4 Ide o poziadavku na minimdiny
onvertovatelné | . ) A
pasiva objem vlastnych zdrojov a oprdv-
(e i nenych zdvézkov.
poziadavku na MREL) . .
5 European Banking Authority: Con-
80 1 sultation Paper: Draft Regulatory
Poziadavka na Technical Standards on criteria
60 4 MREL pri zapocitani for determining the minimum
AL e L requirement for own funds and
RIE Poziadavka na L T . .
w MREL pri zapotitani eligible liabilities under Directive
| Opravnené zavazky Pi:?:;\;r::‘?ja 2014/59/EU.
ey 6 Vpripade slovenského bankového
20 4 / / sektora by takto stanovend poZia-
davka len pri zapocitani Piliera |
0 €— Viastné zdroje avankusa na zachovanie kapitdlu
Konvertovatelné pasiva Poziadavka na MREL bola vo vyske 21 % rizikovo vdze-
. nych aktiv, pricom tdto hodnota by
Zdroj: NBS. ; ; ) prizapo¢itani vankusa pre domdce
Pozndmka: Udaje na zvislej osi st zobrazené v percentdch z rizi- systémovo vyznamné banky mohla
kovo vdzenych aktiv. vardst az k drovni 30 %.
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kryjucich MREL, ¢o moze vyrazne znizit flexibi-
litu rozhodnuti v tejto oblasti. Navyse sa strati
schopnost vankusov absorbovat straty v pripade
nepriaznivého vyvoja bez toho, aby bola nega-
tivne ovplyvnend schopnost bank pokracovat
v Uverovani ekonomiky. Hoci povodnym zéme-
rom proticyklickych opatreni bolo, aby banky ne-
boli nitené v pripade strat ihned dopinat kapital,
implementdcia novej poziadavky na MREL tento
zamer do velkej miery znefunk¢ni, kedze banky
budu musiet prijat okamzité opatrenia pre spl-
nenie tejto poziadavky.

REGULACIA NEBANKOVYCH SUBJEKTOV

Néarodna banka Slovenska prevzala zodpo-
vednost za dohlad v oblasti ochrany spot-
rebitelov na finanénom trhu. Sucastou sys-
tému ochrany finan¢ného trhu a zabezpecenia
jeho stability su aj opatrenia v oblasti ochrany
spotrebitela na financnom trhu a definovanie
podmienok podnikania v oblasti poskytovania
spotrebitelskych Uverov a inych Uverov a pézi-
Ciek pre spotrebitelov. Vlada SR prijala zaciatkom
roka 2014 Koncepciu ochrany spotrebitelov na
finan¢nom trhu. V sulade s touto koncepciou sa
zmenilo postavenie a pravomoc Nérodnej ban-
ky Slovenska, ktord s uc¢innostou od 1. 1. 2015
na zaklade novelizacie zakona ¢. 747/2004 Z. z.
o dohlade nad finan¢nym trhom prevzala od
Slovenskej obchodnej inSpekcie dohlad v ob-
lasti ochrany spotrebitelov na finan¢nom trhu.
NBS teda od tohto ddtumu vykondva aj dohlad
nad dodrziavanim prav spotrebitela pri ponuke
alebo poskytovani finan¢nych sluzieb alebo ob-
chodov subjektov, ktoré podliehaju jej dohladu.
V rdmci novej kompetencie poskytne NBS tzv. ve-
rejnopravnu ochranu prav spotrebitela, ochranu
pred neprijatelnymi obchodnymi podmienkami
alebo obchodnymi praktikami, bude moct ukla-
dat pokuty a sankcie ako aj pdésobit preventivne,
avsak nebude méct rozhodnut spor vyplyvajuci
zo zmluvy medzi spotrebitelom a finan¢nou in-
Stituciou.

Dalsou zmenou, ktorou sa koncepcia reali-
zovala, bola zmena zakona ¢. 129/2010 Z. z.
o spotrebitelskych Gveroch a o inych tveroch
a pozickach pre spotrebitela. Najneskér do
31.augusta 2015 mozu spotrebitelské tvery po-
skytovat len subjekty, ktoré boli zapisané do re-
gistra veritelov vedeného NBS’, avsak okrem sa-
motnej registracie neboli tieto subjekty zo strany

NBS dohliadané. NBS zaviedla od 1. 4. 2015

tzv. licenény proces pre doteraz neregulovanych
nebankovych poskytovatelov spotrebitelskych
uverov?, ktori sa po udeleni povolenia na posky-
tovanie spotrebitelskych Uverov stanu dohlia-
danym subjektom NBS. Bankovych subjektov
sa nové povolovacie konanie netyka. NBS bude
tymto subjektom udelovat Styri rézne druhy
povoleni, pricom Ziadatelia musia na udelenie
povolenia splnit podmienky $pecifikované v za-
kone o spotrebitelskych tveroch?, ktoré sa r6znia
v zavislosti od druhu povolenia.

Pravoplatnostou povolenia na poskytovanie
spotrebitelskych Gverov a inych Uverov a pozi-
Ciek spotrebitelom sa veritelia a ini veritelia sta-
nu dohliadanym subjektom NBS. Vykon dohladu
zo strany NBS sa bude nésledne rozlisovat podla
toho, ¢i sa bude jednat o dohlad nad dodrzia-
vanim podmienok uvedenych vo vydanom po-
voleni formou dohladu na diatku a dohladu na
mieste alebo o dohlad z pohladu ochrany spot-
rebitela na finan¢nom trhu.

Novela zékona o spotrebitelskych Uveroch tiez
zaviedla od 30. 9. 2015 povinnost pre veritelov
s povolenim od NBS bez obmedzenia rozsahu
poskytovania spotrebitelskych tverov a pre ban-
kové subjekty zriadit jeden alebo viac registrov
udajov o spotrebitelskych Uveroch a poskytovat
do nich udaje.

NAVRH EURGPSKEJ KOMISIE NA VYTVORENIE UNIE
KAPITALOVYCH TRHOV

Eurépska komisia zverejnila dina 18. 2. 2015
na konzultaciu dokument, Zelena kniha - Vy-
tvaranie unie kapitalovych trhov'. Cielom
dokumentu je otvorenie Sirokej verejnej diskusie
k vytvoreniu jednotného kapitalového trhu v EU.
Cielom unie kapitalovych trhov (CMU) je vytvo-
rit Gc¢innejsie a efektivnejsie fungujuci kapitalo-
vy trh, zlepsit pristup k financovaniu pre vietky
podniky (a najma pre malé a stredné podniky)
a pre investi¢né projekty, rozsirit a diverzifiko-
vat zdroje financovania (a tym znizit zavislost od
bankového financovania), zlepsit rozdelenie rizi-
ka a zvysit stabilitu finan¢ného systému. Néasled-
ne Eurépska komisia vypracuje akény plén pre
zaklady funkénej unie kapitalovych trhov, ktoré
by chcela zaviest od roku 2019.

V sucasnej dobe su kapitalové trhy v Eurépe frag-
mentované a budované najma na vnutrostatnej
urovni, pricom financovanie zalozené na kapita-
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7 K 28.februdru 2015 bolo v registri
veritelov poskytujticich spotrebitel-
ské tvery vrdtane podregistra inych
veritelov, ktori poskytujti iné dvery
a pozicky spotrebitelom celkom
registrovanych 259 veritelov
a inych veritelov, z toho 25 bdnk
a pobociek zahranicnych bdnk.

8 Vprechodnom obdobi do
31.8.2015 budu méct doteraz
registrovani veritelia poskytovat
spotrebitelské uvery nadalej len
na zdklade registrdcie. Ak vsak do
terminu 31.5.2015 nepoZiadaju
NBS o udelenie povolenia na po-
skytovanie spotrebitelskych tverov,
oprdvnenie na ich poskytovanie im
zanikne najneskér dria 31.8.2015,
ked'na sa zdklade § 25f ods. 3
zdkona o spotrebitelskych tiveroch
k 31.8.2015 zrusi ich zdpis v registri
veritelov.

9 Utvar dohladu nad finan¢nym
trhom NBS vydal k poddvaniu
Ziadosti o udelenie povolenia na
poskytovanie spotrebitelskych
uverov a inych tverov a péziciek
spotrebitelom tiez metodické
usmernenie ¢. 1/2015.

10 http://ec.europa.eu/finance/con-
sultations/2015/capital-markets-
union/index_en.htm
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lovom trhu je slabo rozvinuté, eurépske podni-
ky st do velkej miery zavislé len od bankového
financovania.

Komisia identifikovala niekolko oblasti, kde by
v kratkodobom horizonte chcela prijat Gcinné
opatrenia. Patria medzi ne odstrarovanie preka-
7ok pristupu na kapitalové trhy (preskimanim
prospektovej smernice), rozsirenie zakladne pre
investorov do cennych papierov emitovanych
malymi a strednymi podnikmi (vytvorenim subo-
ru porovnatelnych udajov a bodového hodnote-
nia kreditného rizika), vytvorenie udrzatelného
vysokokvalitného sekuritizovaného trhu, posil-
nenie dlhodobych investicii a rozvoj eurépskych
trhov sikromného umiestiiovania.

V dlhodobom horizonte v sulade s identifiko-
vanymi klu¢ovymi oblastami navrhuje Komisia
pre zlepsenie pristupu k financovaniu napriklad
financovanie alternativnymi zdrojmi, takisto
nové investicie do infrastruktury, zavedenie
zjednoduseného spolo¢ného UGctovného Stan-
dardu pre malé a stredné podniky kdétované
v mnohostrannych obchodnych systémoch, za-
vedenie spolo¢ného suboru trhovych pravidiel,
rozvoj integrovaného eurépskeho trhu s kryty-
mi dlhopismi, Standardizaciu emisii podniko-
vych dlhopisov, investicie do environmentalnej
a socialnej oblasti a oblasti spravy a riadenia
spoloc¢nosti.

Na dosiahnutie vacsej efektivnosti trhu Komisia
navrhuje posilnenie jednotného suboru pravi-
diel (Single rulebook), zvySovanie konvergencie
europskych organov dohladu, rozvoj spoloc¢-
ného vykaznictva a udajov. Kltuc¢ovymi faktor-
mi na efektivne a jednoduché investovanie su
infrastruktdra trhu a pravne predpisy v oblasti
cennych papierov. Medzi dalsie identifikované
oblasti, ktoré brania efektivnemu fungovaniu
kapitédlového trhu, patria obmedzenia volného
toku kolateralu po celej EU, pravne predpisy ty-
kajuce sa prav investorov k cennym papierom,
ktoré sa lisia v jednotlivych ¢lenskych statoch,
pravne predpisy v oblasti prava obchodnych

spolo¢nosti vratane spravy a riadenia spolo¢nos-
ti, prdvne predpisy o platobnej neschopnosti ako
aj rozdiely v danovych rezimoch jednotlivych
¢lenskych statov.

NBS sa stotoziuje s myslienkou Komisie zria-
dit efektivnu CMU. Tento ciel vSak méze byt
dosiahnuty len zefektivnenim nékladov a od-
stranenim existujucich prekazok, ktoré brania jej
lepsiemu fungovaniu. Harmonizacia a integracia
by mala byt prirodzenym procesom, ktory berie
do uvahy existujuce pravne, obchodné a kultur-
ne prostredie.

Z pohladu NBS nie je nevyhnutné vytvorit jed-
notny organ dohladu kapitélovych trhov v EU,
aj vzhladom k tomu, Ze na rozdiel od bankovych
sektorov EU st narodné kapitéalové trhy EU prili3
rozdielne.

Pokial'ide o zmenu legislativy, mal by sa skor pre-
hodnotit sti¢asny regula¢ny rdmec, jeho reviziou
azjednodusenim, nemal by byt doplneny dalsimi
legislativnymi opatreniami, pricom pred kazdou
legislativnou zmenou je potrebné uskutocnit
cost/benefit analyzu, aby sa nezvysovali ndklady
a pravne alebo iné prekazky pre ucastnikov trhu.
Single rulebook by mal byt jednoduchy, Gcinny
a menej nakladny.

V pripade malych a strednych podnikov NBS pod-
poruje iniciativu Komisie vytvorit ¢i uz spolo¢ny
subor porovnatelnych informacii alebo spolo¢né
uctovné standardy v rdmci EU, aviak len pripade,
ak tento zdmer bude podporeny vysledkami d6-
slednych cost/benefit analyz a bude zrejmé, ze
nové pravidla prinesu subjektom realnej ekono-
miky vacsie prinosy ako naklady.

CMU by mala byt stc¢astou pripravovanej revizie
eurépskych orgénov dohladu, ktoré by sa mali
zamerat predovietkym na konvergenciu dohla-
dov, najma vzhladom na ochranu spotrebitelov
a investorov, pokial ide o vymenu informacii,
skusenosti a postupov dohladu medzi narodny-
mi kompetentnymi autoritami.
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5 PoLITIKA 0BOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

NBS IDENTIFIKOVALA ZOZNAM LOKALNE SYSTEMOVO
VYZNAMNYCH BANK A 0D 1. JANUARA 2016 PLANUJE
AKTIVOVAT PRE TIETO BANKY VANKUS PRE O-SII"

A VANKUS NA KRYTIE SYSTEMOVEHO RIZIKA'2

Narodna banka Slovenska ako organ politiky
obozretnosti na makrourovni ma od 1. janu-
ara 2016 povinnost identifikovat takzvané
lokalne systémovo vyznamné banky (O-SllI)
a moéze od tychto bank pozadovat drzbu do-
dato¢ného kapitalového vankusa. Tieto ban-
ky by mali mat dominantné postavenie v ramci
bankového sektora, ako aj byt vyznamnym po-
skytovatelom sluzieb pre redlnu ekonomiku - vo
forme poskytovania Uverov, prijimania vkladov
alebo aj inym sp6sobom. Zvysena kapitalova
poziadavka by mala zabezpecit vac¢siu odolnost
tychto bank, a tym zabezpecit zvysend stabilitu
finan¢ného sektora a nenarusené poskytovanie
sluzieb reédlnej ekonomike aj v ¢asoch zvyse-
ného stresu, ¢i uz z dévodu negativneho eko-
nomického vyvoja alebo vyvoja na finanénych
trhoch.

Na identifikaciu lokalne systémovo vyznam-
nych bank sa pouzila metodika publikovana
v usmerneni Eurépskeho organu dohladu
(EBA)'3. Tato metodika urcuje indikétory, ktoré
za dany bankovy sektor a za danu ekonomiku
vstupuju do vypoctov, ako aj presny sposob vy-
poctu celkového skére za jednotlivé banky.

Na zaklade metodiky EBA do vypoctov vstupuju
za banky konsolidované udaje, pricom sa do vy-
poctov zahifaju aj pobocky zahrani¢nych bank.
Nakolko jednotlivé indikétory su zadefinované
na zaklade metodiky FINREP-u a nie vietky do-
mace banky vykazuju potrebné udaje na zékla-
de tejto metodiky, bolo potrebné pouzit ¢o naj-
presnejsiu aproximaciu tychto udajov. Na tento
Ucel sa vypocet uskutocnil na zaklade viacerych
variantov. Tieto varianty sa lisia v spésobe, ako
sa aproximovali jednotlivé Udaje z FINREP-u po-
mocou Udajov z dostupnych vykazov, teda naj-
ma v zdrojovych vykazoch pre jednotlivé udaje
potrebné na vypocet zadefinovanych indikato-
rov.

Vysledok vzhladom na pocet a poradie identifi-
kovanych O-SlI je pomerne robustny. Na zaklade

tejto metodiky s pouzitim Udajov k 31. decembru
2014 sa identifikovalo 5 bank ako lokalne systé-
movo vyznamnych na Slovensku: Slovenska spo-
ritelfa, a.s., VSeobecna Uverova banka, a.s., Tatra
banka, a.s., Ceskoslovenska obchodna banka, a.s.
a Postova banka, a.s.

Aj ked' NBS ma len moznost a nie povinnost
Ziadat od identifikovanych bank drzbu van-
kasa pre O-Sll a vankusa na krytie systémové-
horizika, vzhladom na Strukturalne charakte-
ristiky slovenského bankového a finanéného
sektora ako aj slovenskej ekonomiky sa navr-
huje pre identifikované banky tieto vankuse
aktivovat. V pripade slovenského finan¢ného
sektora ma bankovy sektor dominantné posta-
venie, s podielom na Urovni 70 % na konci roka
2014. Navyse, bankovy sektor je prakticky jedi-
nym sektorom poskytujiucim externé finan¢né
zdroje pre redlnu ekonomiku. Popri finan¢nom
sektore je aj samotny bankovy sektor pomerne
koncentrovany. Podiel aktiv identifikovanych
O-SIl na celkovych aktivach bankového sekto-
ra predstavoval ku koncu roka 2014 70 %. Tieto
banky (O-SII) maju dominantné postavenie v pri-
pade Uverov poskytnutych retailovému sektoru
(s podielom 74 % ku koncu roka 2014), hraju
vyznamnu Ulohu aj pri emisii dlhopisov (podiel
hypotekarnych zaloznych listov emitovanych
tymito institiciami na celkovom zostatkovom
objeme emitovanych hypotekarnych zéloznych
listov bol ku koncu roka 2014 na uUrovni 88 %)
a disponuju vyznamnym objemom chranenych
vkladov (70 %-ny podiel na konci roka 2014). Tie-
to banky su aj vyznamnym investorom do doma-
cich statnych dlhopisov, ked' ku koncu roka 2014
bol podiel domacich statnych dlhopisov vlastne-
nych tymito bankami na celkovom objeme do-
macich $tatnych dlhopisov v drzbe slovenskych
bank 88 % a na celkovom objeme emitovanych
statnych dlhopisov 25 %.

Nakolko slovensky bankovy sektor je zamera-
ny najma na financovanie domacej ekonomiky,
Strukturdlne systémové rizikd vyplyvaju aj zo
skutoc¢nosti, Ze Slovensko je mald a otvorend
ekonomika citlivd na vyvoj globalnej ekono-
miky a ekonomiky hlavnych exportnych part-
nerov. V neposlednom rade je v slovenskom
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bankovom sektore mozné identifikovat riziko
koncentracie v pripade Uverov poskytnutych
nefinan¢nym spoloc¢nostiam, ktoré takisto vy-
plyva zo Strukturalnych charakteristik domacej
ekonomiky.

Celkova vyska vankusov pre jednotlivé banky
bola nastavend tak, aby odrazala relativny sys-
témovy vyznam tej ktorej banky na zdklade jej
celkového skére. Aby nevznikla neprimerana zé-
taz pre ziadnu z bank, horny strop celkovej vys-
ky vankusov sa nastavil na 3 %, ¢o je najvacsia
hodnota zavedena aj ostatnymi $tatmi EU, ktoré
uz aktivovali vankus pre O-Sll a/alebo vankus na
krytie systémového rizika.

Napriek tomu, Ze snahou je vyuzit vankus pre
O-Sll v ¢o najvacsej moznej miere, ukazuje sa,
Ze najvacsiamozna hodnota tohto vankusa na
urovni 2 % rizikovych expozicii nie je dosta-
tocna, a preto sa pristupilo k navrhu aktivacie
aj vankusa na krytie systémového rizika. D6-
lezitym argumentom na zavedenie vankusa na
krytie systémového rizika popri vankusi pre O-SlI
je skutoc¢nost, Ze Styri z identifikovanych O-SlI
su dcérskymi spolocnostami zahrani¢nych ban-
kovych skupin. To znameng, ze najvyssia mozna
vyska vankusa pre O-Sll na Slovensku moze byt
este viac obmedzena v pripade, ze sa pre tieto
skupiny aktivuje vankus pre O-Sll alebo vankus
pre G-SII.

Nakolko vsetky dotknuté banky disponuju
aktualne objemom vlastnych zdrojov vy-
soko presahujucim poziadavku na vlastné
zdroje, neocakava sa negativny dopad akti-
vacie vankusa pre O-Sll a vankusa na krytie
systémového rizika na dotknuté banky ani

na finan¢ny sektor ako celok. Napriek vyssie
uvedenému, nakolko aktivacia tychto vankusov
ma za ulohu jedine zvysit odolnost identifiko-
vanych bank a v ziadnom pripade neposobit
negativne na ich Uverovu aktivitu, navrhuje sa
postupnd implementécia vankuisov. Maly do-
pad zavedenia tychto vankudsov, najma v pri-
pade postupnej implementécie, na schopnost
bank Uverovat realnu ekonomiku je mozné po-
sudit aj na zaklade vysledkov makrostresového
testovania slovenského bankového sektora ku
koncu roka 2014. Na zaklade vysledkov streso-
vého testovania by mali najvacsie banky tvorit
zisk v priebehu nasledujucich 2 rokov aj v pripa-
de negativneho scenéra. To znamena, ze banky

Graf 30 Nastavenie dodatoc¢nych kapitalovych
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Zdroj: NBS.
Pozndmky: Kapitdlové vankuse st uvedené ako percento z riziko-
vych expozicii.

Tabulka 3 Nastavenie dodato¢nych kapitalovych vankusov pre O-Sli

Banka Od 1. januéra 2016

Od 1. januéra 2017 Od 1. januéra 2018

Vseobecna Uverova banka, a.s. 1 % vankus pre O-SII

2 % vankus pre O-SIl | 2 % vankus pre O-SIl + 1 % SRB

Slovenska sporiteliia, a.s. 1 % vankus pre O-SII

2 9% vankus pre O-SIl [ 2 % vankus pre O-SII + 1 % SRB

Tatra banka, a.s. 1 % vankus pre O-SII

1,5 % vankus pre O-SI

0 1€ - 0
+0,5% SRB 1,5 % vankus pre O-SIl + 1 % SRB

Ceskoslovenska obchodna banka, as. | 1% vankus pre O-SlI

2 % vankus pre O-SlI 2 % vankus pre O-SI

Postova banka, a.s.

Zdroj: NBS.
Pozndmky: SRB - vankus na krytie systémového rizika.

1% vankus pre O-SII

2 % vankus pre O-SlI 2 % vankus pre O-SlI

Celkovd vyska vankusa pre O-Sll a vankusa na krytie systémového rizika je pre Tatra banku, a.s. ohranicend na 2,5 % rizikovych expozicii. Na-
kolko najmensia moznd vyska vankusa na krytie systémového rizika v pripade, Ze sa tento vankus aktivuje, je na zdklade § 33e ods. 2 zdkona
o0 bankdch 1 %, navrhuje sa pre banku aktivdcia O-Sll vankusa na drovni 1,5 % a vankusa na krytie systémového rizika na trovni 1 %. Vankus
na krytie systémového rizika pre Tatra banku sa v roku 2017 urcil vo vyske 0,5 % na zdklade § 33e ods. 9 zdkona o bankdch, ktory umozriuje
postupnt implementdciu vankusa na zdklade dprav o 0,5 percentudlneho bodu.
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by mali byt schopné udrzat svoju vysoku uro-
ven primeranosti vlastnych zdrojov a stcasne
poskytovat Uvery reédlnej ekonomike. Nakolko
vsetky banky identifikované ako O-Sll sa za-
meriavaju najma na domacu ekonomiku, neo-
¢akava sa vyrazny cezhrani¢ny dopad aktivacie
vankusov.

NBS ROZHODLA 0 PONECHANI MIERY PROTICYKLICKEHO
KAPITALOVEHO VANKUSA NA 0 %

Dna 28. aprila 2015 sa konalo pravidelné roz-
hodovanie Narodnej banky Slovenska o urce-
nimiery proticyklického kapitalového vanku-
sa. Bankova rada NBS rozhodla o ponechani
miery na urovni 0 %. Rozhodnutie vychadza
z Gdajov k decembru 2014. Aj v tomto obdobi
bol zékladnou charakteristikou domaceho trhu
uverov rozdielny vyvoj v sektore domdcnosti
a podnikov. Medziro¢ny rast dlhov podnikom
sa pohyboval okolo nuly, a teda zaostaval za vy-
vojom trzieb podnikového sektora ako aj za vy-
vojom HDP. Z hladiska vnutornej struktury dlhu
podnikového sektora mali pozitivny vplyv naj-

Graf 31 Odchylka podielu tverov na HDP od

svojho dlhodobého trendu (%)
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Zdroj: NBS, SU SR.

Graf 32 Proticyklicky smerovnik
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Zdroj: NBS, SU SR, CMIN.

Pozndmky: Na zvislej osi si hodnoty zodpovedajtice percentilom
historickej distribucie prislusného ukazovatela. Metodika je popi-
sand v cldnku: Rychtdrik, $[2014] Analytical background for the
counter-cyclical capital buffer decisions in Slovakia, Biatec, roc-
nik 22, 4/2014.

ma emisie dlhopisov. Poc¢as roka 2014 stupol ich
podiel na celkovom dlhu podnikového sektora
z 8 % na 11 %. Na druhej strane, rast Uverov do-
macnostiam, predovietkym Uverov na byvanie,
patri medzi najvyssie v EU a svojou dynamikou
vyrazne predbieha hruby disponibilny prijem
domacnosti. Rozdielnost vyvoja v sektore pod-
nikov a domécnosti je zrejma aj z vyvoja odchy-
lok podielov Uverov na HDP. V pripade domac-
nosti je odchylka nielen pozitivna, ale svojou
urovnou sa priblizuje k hranici odporucanej pre
zvy$ovanie miery proticyklického kapitdlového
vankusa.

Celkovy finan¢ny cyklus tak zatial nedosahuje
zvysené hodnoty. Vo Stvrtom Stvrtroku 2014
vzrastli najma indikatory trhu Gverov domécnos-
tiam a zadlzenosti domdacnosti ako aj ukazovate-
le makroekonomického vyvoja.
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VYBRANA TEMA

NESULAD SPLATNOSTI AKTiV A PASIV
V BANKOVOM SEKTORE - HODNOTENIE
TRENDOV A RIZIK

NESULAD SPLATNOSTI AKTIV A PASIV JE JEDNYM

Z NAJDOLEZITEJSICH RIZIK A JEHO VYZNAM SA ZVYSUJE
Nesulad splatnosti aktiv a pasiv je prirodze-
nym rizikom vyplyvajiucim z obchodnej stra-
tégie bank. Toto riziko je spojené s tym, Ze banky
tradi¢ne financuju poskytovanie tverov klientov
a nakup cennych papierov, ktoré maju (najma
v pripade retailovych Uverov na byvanie) pomer-
ne dlhu splatnost, predovsetkym prostrednic-
tvom beznych uctov a terminovanych vkladov
klientov s vyrazne kratSou splatnostou. Sloven-
sky bankovy sektor, pre ktory je nesulad splat-
nosti aktiv a pasiv jednym z najvyznamnejsich
rizik, vykazuje v tejto oblasti v porovnani s inymi
bankovymi sektormi v zahrani¢i viaceré Specifi-
ka. Cielom tejto vybranej témy je preto podrob-
nd analyza tejto problematiky.

V tradicnom obchodnom modeli bankovnic-
tva sa vsak toto riziko prejavuje len v neprav-
depodobnych krizovych scenaroch spojenych
srozsiahlym vyberom vkladov klientov. Banky
sa totiz pri riadeni rizika spojeného s nesiladom
splatnosti aktiv a pasiv spoliehaju predovietkym
na vysoku stabilitu vkladov klientov, vdaka
¢omu ich efektivna splatnost vyrazne presahuje
zmluvnu splatnost. Znamena to, Ze klienti bezne
ponechavaju velku cast svojich prostriedkov na
beznych, resp. aj kratkodobych terminovanych
Uc¢toch v bankach dlhodobo. Tieto prostriedky
tvoria tzv. primarne zdroje bank. To vsak nemusi
platit o zdrojoch z medzibankového trhu, ARDA-
Lu, resp. od velkych firiem, ktorych objem vyka-
zuje podstatne vyssiu volatilitu. Vyhodou sloven-
ského bankového sektora v porovnani s inymi
bankovymi sektormi v zahraniéi je prave vyssi
podiel primarnych zdrojov. Na druhej strane,
v pripade krizy spojenej s nedéverou v bankovy
sektor mézu byt individudlne banky vystavené
vyraznému odlevu priméarnych zdrojov. Na tie-
to Ucely banky drzia ¢ast aktiv vo forme obcho-
dovatelnych aktiv (najma Statnych dlhopisov),
ktoré je mozné spenazit este pred ich zmluvnou
splatnostou.

V slovenskom bankovom sektore nestlad
splatnosti aktiv a pasiv dlhodobo rastie, pri-
c¢om tento negativny trend sa v predchadza-
jucich rokoch este viac zvyraznil. D6vodom
rasticeho nesuladu splatnosti aktiv a pasiv je
najma postupny trend zvysujliceho sa podielu
aktiv, ktorych zostatkova splatnost presahuje
5 rokov. Ako ukazuje graf 33, za poslednych de-
sat rokov sa tento podiel viac ako zdvojnasobil,
pricom tento trend je pritomny vo vsetkych ban-
kach. Tento vyvoj je spojeny najma s rasticim
podielom retailovych Gverov na byvanie. Podiel
pasiv zo splatnostou nad 5 rokov sa viak pocas
tohto obdobia vyraznejsie nezvysil, ¢o viedlo
k rastucemu nesuladu splatnosti aktiv a pasiv.
Ako vsak vidiet na uvedenom grafe, v obdobi do
roku 2012 bol narast podielu aktiv so splatnostou

Graf 33 Vyvoj podielu aktiv a pasiv so

zostatkovou splatnostou prevysujucou
5 rokov (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Zvisld os zobrazuje podiely jednotlivych typov aktiv
a pasiv na celkovej bilancnej sume bankového sektora v percen-
tdch.

Uvedend splatnost predstavuje zostatkovi zmluvnu splatnost.
Aktiva a pasiva s nespecifikovanou splatnostou (napriklad vlast-
né imanie, nespldcané uvery a pod.) boli zapocitané ako aktiva
apasivanad 5 rokov.

Ukazovatele distriblcie ukazovatela podielu aktiv nad 5 rokov
(medidn a medzikvartilové rozpditie) st vypocitané len za tie banky
a pobocky zahranicnych bdnk, ktorych podiel aktiv na celkovych
aktivach bankového sektora bol na konci roka 2014 aspon 1 %.
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nad 5 rokov do velkej miery kryty aspon zdrojmi
so splatnostou nad 1 rok. Aj tento trend sa viak
zmenil a od roku 2012 bolo mozné zaznamenat
skor postupny pokles vyznamu tychto pasiv, ¢o
suviselo najma s vyssou preferenciou beznych
a kratkodobych uc¢tov pred dlhodobejsimi zo
strany klientov.

Nesulad splatnosti je vyrazny najma pri
vyssich splatnostiach. Ako naznacuje graf 34,
pokrytie aktiv pasivami so zodpovedajucou
splatnostou sa zniZzuje najma pri splatnostiach
prevysujucich 1 rok. Prave tieto kategdrie zazna-
menali v uplynulych dvoch rokoch pokles pokry-
tia aktiv pasivami so zodpovedajuicou splatnos-
tou, ako aj hodnotu tohto pokrytia vyraznejsie
pod dlhodobym priemerom. Na tomto grafe je
zaroven vidiet, Ze na miere nesuladu splatnosti
aktiv a pasiv sa vyraznou mierou podielaju aj in-
vesticie do cennych papierov (t. j. banky nakupili
do svojich portfélii vyznamny objem cennych
papierov s dlhou zostatkovou splatnostou).
V pripade slovenského bankového sektora ide
vsak najma o likvidné cenné papiere (najma stat-

Graf 34 Miera nesuladu splatnosti pre r6zne
kategdrie splatnosti (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel pasiv so zostatkovou
splatnostou uvedenou na vodorovnej osi na aktivach s tou istou
splatnostou.

Plnou farbou je zndzorneny podiel pasiv na aktivach s danou zo-
statkovou splatnostou vrdtane cennych papierov.

Bledou farbou je zndzorneny podiel pasiv na aktivach s danou
zostatkovou splatnostou okrem cennych papierov.

Vodorovnou ciarou je zobrazeny dlhodoby podiel pasiv na akti-
vach s danou zostatkovou splatnostou okrem cennych papierov
za obdobie 2010 az 2014.

ne dlhopisy), ktoré je mozné v pripade potreby
predat alebo pouzit ako kolateral v repo obcho-
doch v priebehu kratkeho ¢asu. Upravend miera
nesuladu splatnosti aktiv a pasiv (po odpocitani
tychto cennych papierov) je tak vyrazne priazni-
vejsia.

Rastiica miera nesuladu splatnosti bola spo6-
sobena najma rastom dlhodobych tverov pri
sucasnom poklese dlhodobejsich vkladov.
Postupny pokles krytia dlhodobych aktiv dlho-
dobymi pasivami od roku 2012 spolu s hlavnymi
faktormi tohto poklesu zobrazuje graf 35. Naj-
vyznamnej$im faktorom poklesu tohto ukazova-
tela bol najma pokles podielu dlhodobych vkla-
dov klientov (najma retailovych), ktory sa prejavil
najvyraznejsie este pocas roku 2013. Tento vyvoj
suvisel najma s klesajucim vynosom termino-
vanych vkladov v prostredi nizkych drokovych
sadzieb, v dosledku ¢oho sa zvysila preferencia
retailovych klientov v prospech beznych G¢-
tov, pripadne investicii do sektora podielovych
fondov. Druhym vyznamnym faktorom poklesu
krytia dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi bol
vyvoj na strane Uverov, kde nadalej pretrvéva po-
merné vyrazny rast retailovych dverov. Na druhej
strane, faktorom zmieriujucim tento trend bol
postupny narast vlastnych zdrojov (s vynimkou
obdobia prvého Sstvrtroka, kedy dochadzalo
k vyplate dividend).

Graf 35 Vyvoj podielu dlhodobych aktiv,

ktoré su kryté dlhodobymi zdrojmi (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: DIhodobé aktiva a zdroje st aktiva a zdroje so zostat-
kovou zmluvnou splatnostou nad 1 rok.
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Graf 36 Medzinarodné porovnanie podielu

pasiv splatnych do 1 roka na bilan¢nej
sume bankového sektora (%)
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Z hladiska medzinarodného porovnania sa
slovensky bankovy sektor vyznacuje vysokym
podielom kratkodobych pasiv. Porovnanie slo-
venského bankového sektora s inymi krajinami
EU poukazuje na skutognost, Zze podiel kratkodo-
bych zdrojov bank naich celkovej bilan¢nej sume
patri k jednym z najvyssich (graf 36). Naznacuje
to, ze krytie aktiv s dlhou zmluvnou dobou splat-
nosti dlhodobymi zdrojmi nielen klesa, ale je niz-
ke aj z pohladu medzindrodného porovnania, ¢o
este viac zvysuje nevyhnutnost detailnej analyzy
rizika vyplyvajuceho z nesuladu splatnosti aktiv
a pasiv.

Okremvysokého podielukratkodobych zdro-
jov k zvysenému riziku prispieva aj vysoka
koncentracia vkladov z hladiska protistran
alebo ekonomickych segmentov v niekto-
rych bankach. Vyssia koncentracia zvysuje cit-
livost banky na spravanie urc¢itého segmentu,
pripadne konkrétnej protistrany. Medzi najvac-
sich vkladatelov v slovenskom bankovom sek-
tore patria spravidla vlastné finan¢né skupiny,
komer¢né banky, multilaterdlne banky, inves-
ti¢cné a dochodkové fondy, verejnd sprava alebo
samosprava a niekolko velkych podnikov ¢asto
naviazanych na sektor utility. Z hladiska vysky
koncentracie vkladov a ich zloZenia a splatnosti
su medzi bankami vyznamné rozdiely. V niekto-
rych bankach tvori desat najvacsich vkladov

Graf 37 Koncentracia vkladov v jednotlivych
bankach
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Zdroj: NBS.

Graf 38 Vklady fondov a poistovni

v jednotlivych bankach (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel najvéicsieho vkla-
du fondu alebo poistovne zo vsetkych vkladov fondov a pois-
tovni'v danej banke, vyjadreny ako podiel na objeme likvidnych
aktiv.

viac ako polovicu likvidnych aktiv banky, pricom
v niektorych pripadoch ide o sumu prevysujucu
1 miliardu eur. Takdto kombinacia méze pred-
stavovat zvysenu volatilitu zdrojov, a tym aj po-
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Graf 39 Vplyv likvidnej pozicie na

sprisnovanie uverovych standardov bank
voci podnikom (%)
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Zdroj: NBS, ECB.

Pozndmka: Na zvislych osiach je zobrazeny trhovy podiel bdnk,
ktoré v dotazniku o tverovych Standardoch uviedli, Ze ich likvid-
nd pozicia prispela k sprisneniu Standardov na tvery podnikom,
zniZeny o trhovy podiel bdnk, ktoré uviedli, Ze likvidnd pozicia
prispela k uvolneniu tychto Standardov.

tencialne vys$si dopad rizika nesuladu splatnosti
aktiv a pasiv.

Samostatnym problémom je koncentracia
najvacsich vkladatelov v uré¢itom segmen-
te. Za citlivy segment v tomto pripade méze-
me povazovat vklady déchodkovych fondov,
fondov kolektivneho investovania a vkladov
poistovni. Vo viacerych pripadoch tieto vklady
tvoria nielen velky objem spojeny s vysokou
koncentraciou, ale ich zotrvanie v banke je
Casto spojené s externymi faktormi. Prikladom
moéze byt hodnotenie banky externou ratin-
govou agenturou, ktorého pripadné znize-
nie mdze spustit vyber vkladov tohto sektora
takmer automaticky.

Okrem vyssie uvedenych trendov vyvoja lik-
vidnej pozicie bank prispieva k jej vyznam-
nosti aj jej vplyv na trh tverov. Ako naznacuje
graf 39, v ¢ase vyraznejsieho sprisnovania uve-
rovych $tandardov na uvery podnikom (najma
v rokoch 2008 a 2009) pomerne velka cast bank
(na Slovensku aj v eurozéne) oznacila likvidnu
poziciu banky ako vyznamny faktor, ktory prispel
k sprisneniu Uverovych standardov.

V SLOVENSKOM BANKOVOM SEKTORE SU VSAK PRITOMNE
NIEKTORE SPECIFIKA, KTORE RIZIKO VYPLYVAJUCE

Z NESULADU SPLATNOSTI AKTIV A PASIV ZMIERNUJU
Vlyssie uvedend analyza potvrdila vyznamnost
nesuladu splatnosti aktiv a pasiv ako jedného
z dolezitych rizikovych faktorov pre slovensky
bankovy sektor (z hladiska ¢asového vyvoja aj
porovnania s inymi $tatmi). V slovenskom ban-
kovom sektore vsak mozno identifikovat viacero
skuto¢nosti, ktoré prispievaju k znizovaniu tohto
rizika.

Prvym, najddlezitejsim, faktorom je vysoky
podiel likvidnych aktiv. Ten je spojeny predo-
vsetkym s vysokym podielom statnych dlhopi-
sov v portfélidch bank (17 %), ktory je jednym
z najvyssich v EU (priemer eurozény je 6 %).
Hoci ich priemerna zostatkova splatnost bola
k 31. marcu 2015 na urovni 5,1 rokov, v pripade
potreby je mozné ziskat financné prostriedky
formou ich odpredaja alebo zalozenia v repo
obchodoch v priebehu velmi kratkeho obdobia.
Vdaka tomu podiel likvidnych aktiv na celkovej
bilan¢nej sume slovenského bankového sektora
vyrazne prevysuje vacsinu $tatov EU, vratane $ta-
tov strednej a vychodnej Eurdpy (graf 40, prava

Graf 40 Medzinarodné porovnanie
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Pozndmky: Likvidné aktiva pre tcely tohto grafu zahiriaju aktiva
splatné do 3 mesiacov a vsetky likvidné cenné papiere. Volatilné
zdroje su zdvdzky splatné do 1 roka.

Detailnd metodika vypoctu ukazovatelov je uvedend v doku-
mente IMF (2006): Financial Soundness Indicators - Compilation
Guide.
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Cast). Tento objem likvidnych aktiv tak dokaze
zmiernit riziko vyplyvajuce z vysokého podielu
kratkodobych zdrojov. Podiel likvidnych aktiv ku
kratkodobym zdrojom je tak v slovenskom ban-
kovom sektore na Urovni medianu ostanych kra-
jin EU, ako aj krajin regiénu strednej a vychodnej
Europy (graf 40, fava cast).

Druhym faktorom zmiernujtcim riziko ply-
nuce z nadmerného nestladu splatnosti ak-
tiv a pasiv je ukazovatel' krytia likvidity prija-
ty na narodnej drovni. Minimalna pozadovana
hodnota tohto ukazovatela, ktora je v platnosti
od roku 2008, zabezpecuje, aby banky po-
kryvali svoje volatilné zdroje dostato¢nym ob-
jemom likvidnych aktiv. Doterajsia sktsenost
s plnenim regulatérneho ukazovatela ukazuje,
Ze banky s dominantnou aktivitou v oblasti re-
tailu vykazuju v priemere nizsie hodnoty ako
je priemer bankového sektora. Hlavnym dévo-
dom je vysoky podiel stabilnych, ale kratkodo-
bych vkladov, ktoré podliehaju relativne vyssie-
mu koeficientu. Preto je dolezité upozornit na
zmeny, ktoré nastali v metodike ukazovatela
od 1. 12. 2014. Hodnota ukazovatela za banko-
vy sektor vplyvom tejto zmeny stupla. Zmena

Graf 41 Zmena ukazovatela krytia likvidity

vplyvom metodickej zmeny od 1. decembra
2014 vo vybranych bankach
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Pozndmky: Zmeny su vyjadrené v bdzickych bodoch a su vpo-
Citané ako rozdiel priemernych hodnét za mesiace september
az november 2014 a priemernych hodnét za mesiace janudr az
februdr 2015.

Hodnota ukazovatela krytia likvidity (pravd os) je priemernd hod-
nota za mesiace janudr az februdr 2015.

nastala aj v pripade definicie likvidnych aktiv
(sprisnenie), ako aj pripade volatilnych zdrojov
(uvolnenie). V celkovom dopade na bankovy
sektor prevladlo uvolnenie na strane volatil-
nych zdrojov, predovsetkym mierne zniZenie
koeficientov na retailové vklady.

Napriek tomu, Ze metodickd zmena ciasto¢ne
uvolnila celkovu likviditu v bankovom sektore,
aktudlne nastavenie ukazovatela zmiernuje rizi-
ko plynuce z ¢asového nesuladu medzi aktivami
a pasivami.

Ukazovatel' likvidity prijaty na narodnej
urovni je prisnejsi ako ukazovatel na eurdp-
skej urovni. V slovenskom bankovom systéme
bola pre ucely stanovenia regulatérnych pozia-
daviek na krytie rizika likvidity vyuzitd narodna
volba, ktora v sulade s ¢l. 412 (4) CRR umozniuje
v obdobi do konca roku 2017 nahradit pozia-
davky prijaté na eurdpskej Urovni vnutrostat-
nymi opatreniami. Ako totiz ukazuje tabulka 4,
koeficienty ukazovatela platného na eurépskej
urovni su vo viacerych pripadoch volnejsie. Naj-
ma implementdcia nizsich hodnét koeficientov,
ktoré sa aplikuju pre ucely vypoctu objemu za-
pornych pefaznych tokov v pripade retailovych
vkladov, by viedli k vyraznému zvyseniu hodno-
ty ukazovatela krytia likvidity. Navyse v pripade
niektorych kategorii s preferen¢nym koeficien-
tom (napr. transakéné retailové tcty) dochédza
aj k zmierneniu kvalitativnych poziadaviek na
zatriedenie vkladov do tejto kategérie. Z uve-
deného d6vodu a vzhladom na vyssie uvedeny
vyznamny vplyv rizika spojeného s nesuladom
splatnosti aktiv a pasiv bola v SR ponechana (a
mierne upravend) narodna implementacia uka-
zovatela krytia likvidity, ktord bola v platnosti
este pred prijatim harmonizovanej eurépskej
regulacie v tejto oblasti. Ako ukazuje vyssie
uvedena analyza, tento krok je nevyhnutny, aby
slovensky bankovy sektor udrziaval dostatocny
objem likvidnych aktiv kryjuci vy3si podiel krat-
kodobych zdrojov v porovnani s inymi bankovy-
mi sektormi.

Okrem ukazovatela krytia likvidity by trend
prehlbovania nestladu splatnosti aktiv a pa-
siv mohlo ¢iastocne zmiernit aj odportcanie
NBS tykajuce sa maximalnej doby splatnosti
retailovych uverov. V tomto kontexte je vy-
znamné najma odporucanie neposkytovat neza-
bezpecené (najma spotrebitelské) Gvery s dobou

VYBRANA TEMA

14 Opatrenie NBS ¢. 18/2008

7 28. oktobra 2008 o likvidite bdnk
a pobociek zahranicnych bdnk

a o postupe riadenia rizika likvidity
bdnk a likvidity pobociek zahra-
nicnych bdnk, v zneni neskorsich

predpisov.
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Tabulka 4 Dopad nahradenia narodného ukazovatela krytia likvidity ukazovatelom platnym na

europskej urovni

Koeficient / Koeficient / Dopad na
zrazka podla zrazka podla ukazovatel
OpatreniaNBS | Nariadenia EK | krytia likvidity
(1) (2) 3)
Statne dlhopisy spifiajtice podmienky likvidnych aktiv v EUR 0-15% 0% | 0,04
Kladné penazné toky zo splatok retailovych tverov 80 % 100 % 0,01
Kladné penazné toky zo splatok tverov podnikom 80 % 50 % | | -0,13
Retailové kaery kr)'/té FOV - transakené Ucty a vklady 15% 50 h 016
s vybudovanym vztahom
Retailové vklady kryté FOV nad 30 dni s vysokou pokutou za 5% 0% | 0,03
predcasny vyber
Ostatné retailové vklady 25 % 10 % 0,49
Prevadzkové vklady podnikov 30% 25% F 0,00
Zévézky voci ARDALu 100 % 40 % I 0,03

Zdroj: NBS, EK.

Pozndmky: V tabulke st zobrazené len najvyznamnejsie kategorie, v ktorych dochddza k zmene hodnoty koeficientu.
V stlpci (1) je uvedend hodnota koeficientu, resp. zrdzky v zmysle aktudine platného Opatrenia NBS z 28. oktébra 2008 ¢. 18/2008 o likvidite
bdnk a pobociek zahranicnych bdnk a o postupe riadenia rizika likvidity bank a likvidity pobociek zahranicnych bdnk v zneni neskorsich pred-

pisov.

Vsstlpci (2) je uvedend hodnota koeficientu, resp. zrdzky v zmysle Delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2015/61 z 10. oktébra 2014, ktorym sa
dopliia nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 575/2013, pokial'ide o poziadavku na krytie likvidity pre tiverové institcie.

V stlpci (3) je uvedend odhadovand zmena hodnoty ukazovatela krytia likvidity v doésledku zmeny prislusného koeficientu, resp. zrdzky podla
Udajov k 28. februdru 2015, vrdtane schematického grafického vyjadrenia. Tento odhad nezahfria uvolnenie kvalitativnych podmienok pre
zaclenenie vkladov do niektorych preferencnych kategdrii, ktoré méze odhadovany dopad na zvysenie hodnoty ukazovatela este prehlbit.

splatnosti presahujicou 9 rokov, ktoré vstupilo
do platnosti 1. marca 2015. Tato Uroven sa v roku
2016 znizi na 8 rokov. Cielom tohto odporuicania
je predovsetkym zastavit trend postupného pre-
dlzovania doby splatnosti existujucich spotrebi-
telskych uverov, pri ktorych klienti formou refi-
nancovania zvysovali objem Uveru, pricom vyska
splatky zostala vdaka predizeniu doby splatnosti
zachovana. Banky by zdroven nemali, s vynim-
kou 10 % novej produkcie Uverov, poskytovat
uvery na byvanie s dobou splatnosti prevysuju-
cou 30 rokov.

Tretim faktorom prispievajtcim k zmierne-
niu rizika nadmerného nesuladu splatnosti
na strane aktiv a pasiv je Struktira samot-
nych zdrojov. V slovenskom bankovom sektore
tvoria vklady klientov az 80 % cudzich zdrojov
bank, ¢o je najvyssi podiel v eurozéne a viac ako
dvojnasobnd uroven v porovnani s priemerom
eurozony. Na druhej strane, slovenské banky
maju pomerne malo emitovanych dlhovych
cennych papierov, ktoré su v SR reprezentova-
né najma emisiami hypotekarnych zaloznych
listov. Podiel emitovanych dlhovych cennych
papierov so splatnostou nad 1 rok na bilan¢ne;j
sume bank je v SR na Urovni 6 %, v eurozoéne je

dvojnasobny. Treba vsak poznamenat, ze hoci
v Case pripadnej krizy dévery v bankovy sek-
tor by mohli byt slovenské banky v porovnani
so zahrani¢nymi bankami vystavené zvyse-
nému dopadu rizika odlevu vkladov klientov,
pocas doterajsieho vyvoja sa tato Struktura fi-
nancovania ukdzala ako vyhodna. Ako ukazuje
graf 42, Urokova nékladovost cudzich zdrojov
je v slovenskom bankovom sektore dlhodobo
nizsia ako vo vacsine krajin eurozoény. To platilo
bez ohladu na to, ¢i sa finan¢ny trh nachadzal
v pokojnych ¢asoch, v ¢asoch krizy spojenej so
zhorsenou dostupnostou a vy3simi rizikovymi
prirdzkami financovania sa bank (v rokoch 2008
a 2009), alebo v ¢ase dlhovej krizy v eurozéne,
spojenej so vdeobecnym ndrastom averzie voci
riziku, najma voci periférnym krajinam eurozo-
ny (roky 2011 a 2012). Vyhodou takejto 3truk-
tury zdrojov je aj hodnota ukazovatela podielu
uverov ku vkladom, ktora napriek mierne rastu-
cemu trendu dlhodobo zostava pod 100 %, na
rozdiel od inych bankovych sektorov v zdpad-
nej Eurépe. Predpoklad pomerne vysokej sta-
bility retailovych vkladov obsahuje aj metodika
vypoctu ukazovatela ¢istého stabilného finan-
covania, ktoré tieto prostriedky poklada za sta-
bilné az do vysky 95 %.
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Graf 42 Medzinarodné porovnanie vyvoja
nakladovosti cudzich zdrojov bankového

sektora (%)

T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Eurozéna — medzikvartilové rozpétie
== Eurozéna - median
== Slovensko

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel trokovych ndkladov
k celkovému objemu cudzich zdrojov bankového sektora.

Napokon stvrtym doélezitym faktorom je po-
merne vysoka nezavislost slovenského ban-
kového sektora na externych zdrojoch likvidi-
ty. Na rozdiel od viacerych bankovych sektorov
v eurozone slovenské banky nie su zavislé na
Cerpani zdrojov z Eurosystému (graf 43). Situa-

Graf 43 Podiel zdrojov z centralnej banky na

celkovom objeme pasiv (%)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Udaje predstavujii priemernti hodnotu za obdobie
2013 az2014.

Graf 44 Zatazené a zatazitelné aktiva
a zabezpecené zdroje financovania bank
(% z celkovych aktiv)
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Zdroj: NBS.

cie, ked' niektoré banky vyuzili refinan¢né ope-
racie mali spravidla iné dévody ako je rieSenie
otdzky likvidity banky. Aj vdaka tomu disponuje
bankovy sektor dostatkom volného kolateralu,
ktory by mohol byt v pripade nepriaznivého sce-
nara pouzity na nacerpanie likvidity z centralnej
banky.

Zatial ¢o podiel zatazenych aktiv (t. j. poskytnu-
tych ako kolateral) na bilan¢nej sume bank je na
urovni 10,8 %, podiel nezatazenych aktiv, ktoré
su pripustné ako kolateral z hladiska ECB, je na
urovni 17,2 %. Podiel pripustnych nezatazenych
aktiv presahuje podiel zatazenych aktiv vo vac-
sine bank.

Podobne je to s poziciou vac¢siny bank voci vlast-
nym finan¢nym skupinam. V kontraste s viacery-
mi $tatmi strednej a vychodnej Eurépy su nase
dcérske spolo¢nosti a pobocky zahrani¢nych
bank skor poskytovatelia likvidity ako jej prijima-
telia. Zaroven vsak treba pripomenut, Ze pozicia
Cistého veritela sa v pripade dcérskych spoloc¢-
nosti v poslednom obdobi priblizovala k nule.
Trend preklapania veritelskej alebo nulovej pozi-
cie voci vlastnej finan¢nej skupine do pozicie diz-
nika pokracoval vo vacsine velkych bank. Na dru-
hej strane, mimo krizového obdobia je faktorom
podporujucim likviditu v slovenskom finan¢nom
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Graf 45 Cista pozicia typov bank voci vlastnej

financnej skupine a Cista pozicia bankového
sektora voci Eurosystému (tis. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Cistd pozicia je vypocitand ako 3-mesacny pldvajtici
priemer rozdielu aktiv a pasiv.

sektore aj fungujuci medzibankovy trh. Hoci
objem prostriedkov na tomto trhu zaznamenal
z hladiska dlhodobejsieho horizontu postupny
pokles, sadzby na medzibankové pohladavky
neprevysuju sadzby na medzibankovom trhu
v zahranidi.

Miera stability zdrojov, najma retailovych
vkladov, zavisi vsak aj od intenzity konku-
rencie, a to najma v urokovej politike bank.
ZvySenie urokovej sadzby na retailové vklady
v niektorej z bank (¢asto najma mensich bank
a pobociek zahrani¢nych bank) moéze prispiet
k presunu istého objemu vkladov do tejto ban-
ky z inych bank. Tento vysledok potvrdila aj
ekonometrickd analyza, ktord podrobne popi-
suje box 4. Znamena to, Ze zvySend miera konku-
rencie medzi bankami prispieva k vys3ej volatili-
te primérnych zdrojov bank, a tym aj k zvysenej
volatilite ich trhovych podielov. Tato skuto¢nost
potvrdzuje zaver, Ze koeficient aplikovany na re-
tailové vklady pri vypocte poZziadaviek na krytie
likvidity podla eurdpskej legislativy méze byt
pre Ucely slovenského bankového sektora prilis
nizky.

Pri hodnoteni vyznamnosti rizika nesuladu
aktiv a pasiv je vSak potrebné zohladnit aj

dalSie charakteristiky bankového sektora.
Prvou vyznamnou charakteristikou je postave-
nie bankového sektora v ekonomike. Slovensky
bankovy sektor v pomere k velkosti ekonomiky
patri z hladiska medzinarodného porovnania
medzi mensie. Z tohto dévodu, hoci zadlZzenost
slovenskych domacnosti je v porovnani s kraji-
nami zapadnej Eurépy nizZdia, je podiel retailo-
vych tverov na bilancii slovenskych bank vyssi,
pricom tieto Uvery su hlavnym faktorom vyssej
miery nesuladu splatnosti aktiv a pasiv. Dru-
hym faktorom je velkost tzv. tienového banko-
vého sektora v ekonomike, ktory zahina najma
podielové a hedzové fondy, sekuritizaciu a ob-
chodnikov s cennymi papiermi. Dévodom je,
Ze v rozvinutych ekonomikdach sa v sucasnosti
prehlbuje trend postupného presunu casti ne-
stladu splatnosti aktiv a pasiv mimo regulo-
vaného bankového sektora. Na toto riziko ako
na jedno z najvyznamnejsich rizik suc¢asného
globalneho finan¢ného systému upozornuje aj
MMF v Sprave o globalnej financ¢nej stabilite za
oktober 2014. Toto riziko sa tyka najma inves-
ticnych fondov, ktoré na strane pasiv umoznu-
ju vybery investorov na poziadanie, avsak na
strane aktiv sa zvysuje podiel nelikvidnych ak-
tiv a riziko zvy3enych nékladov v pripade ich
odpredaja, a to najma v krizovych podmien-
kach. V EU je pritom velkost tohto tiefiového

Graf 46 Vyvoj vkladov podielovych fondov
v bankach

(roky) (%)
0,5 7 r 30

010 201 | 2012 | 2013 2014

1-mesacna swapova trokova sadzba v EUR (prava os)

== Zostatkova splatnost vkladov podielovych fondov v bankach
(lava os)

== Podiel vkladov podielovych fondov na bilancii bank (pravé os)

Zdroj: NBS, Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe st zobrazené iba vklady domdcich podielo-
vych fondov v domdcich bankdch.
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bankového sektora na Urovni zodpovedajucej
viac ako priblizne 60 % velkosti regulované-
ho bankového sektora, v USA je to dokonca
az 180 %. V slovenskom finan¢nom sektore je
vsak podiel fondov kolektivneho investovania
na urovni len 8 % bankového sektora, takze
vacsina nesuladu splatnosti aktiv a pasiv sa na
rozdiel od inych krajin koncentruje v banko-
vom sektore. Treba viak poznamenat, Ze trend
¢iasto¢ného presunu nesuladu splatnosti do
sektora investi¢nych fondov, hoci vo vyrazne

mensej miere ako v zahranici, sa prejavuje aj na
slovenskom finan¢nom trhu. Ako ukazuje graf
46, po vyraznom poklese kratkodobych uroko-
vych sadzieb v druhom polroku 2011 a v roku
2012 sa vyrazne zvysila priemerna zostatkova
splatnost vkladov podielovych fondov v ban-
kach a vzrastol aj ich podiel na bilan¢nej sume
bankového sektora. Zaroven v obdobi rokov
2012 az 2014 vzrastla aj priemernd zostatkova
splatnost portfélia cennych papierov v podie-
lovych fondoch, a to z 2,0 roka na 2,7 roka.

EKONOMETRICKA ANALYZA VYZNAMNOSTI UROKOVEJ POLITIKY
PRI ZMENE OBJEMU RETAILOVYCH VKLADOV

S ciefom preskimat vyznam urokovej politiky
individualnych béank na medzimesa¢né zmeny
objemu retailovych vkladov bola vykonana
jednoducha ekonometricka analyza. Tato ana-
lyza bola zaloZzend na linearnej regresii zmeny
objemu retailovych vkladov (Dt) na relativhu
vysku aktudlnej urokovej sadzby v pomere
k aktudlnej priemernej sadzbe na trhu retai-
lovych vkladov (R) a na velkost banky vyjad-
renej ako trhovy podiel banky na retailovych
vkladoch (S)). Regresia bola urobena na pane-
lovych datach po zahrnuti fixnych aj individu-
alnych efektov a troch autoregresnych ¢lenov
na Udajoch z obdobia januar 2009 az februar
2015. Do panelovej regresie boli zahrnuté tda-
je za individualne banky a pobocky zahranic-
nych bank, ktoré boli v uvedenom obdobi ak-
tivne na trhu retailovych vkladov (s vynimkou
stavebnych sporitelni). Konkrétna Specifikécia
odhadovanej rovnice bola nasledovna:

NA SUEASNY VYVOJ V OBLASTI RIZIKA LIKVIDITY VYRAZNE
VPLYVA AJ PROSTREDIE NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

A AKTUALNA MENOVA POLITIKA

Prostredie nizkych kratkodobych aj dlhodo-
bych urokovych sadzieb prispieva k znizeniu
stability zdrojov financovania sa bank. V ob-
dobi od roku 2012 bolo mozné zaznamenat
postupny pokles urokovych sadzieb na retailo-
vych vkladoch, a to najma terminovanych. Ako
zobrazuje graf 47, v désledku tohto vyvoja sa

D= C+ C+C+B,R +B,S +B,D +B,D,
+ BS Dlt-3

Vsetky koeficienty v takto stanovenej rovnici
su signifikantné (p-hodnota < 0,01), pricom
upravené R?> ma hodnotu 37 %. Pre ucely tej-
to analyzy je vyznamny najma koeficient g,
ktory mozno interpretovat ako odhadovany
narast objemu retailovych vkladov v pripade,
ak urokova sadzba banky prevysuje priemernt
urokovu sadzbu na trhu o 1 p. b. Na zéklade
ekonometrickych vysledkov mozno odhadnut,
Ze nastavenie Urokovej sadzby banky o 1 p. b.
vyssie ako je trhovy priemer prinesenie tejto
banke zvysenie objemu retailovych vkladov
priblizne o 4 az 8 mil. € (v zavislosti od velkosti
banky, pricom vysledky naznacuji, ze malé
banky su flexibilnejsie). Tento objem predsta-
vuje zmenu trhového podielu banky priblizne
00,01 p.b.az0,02 p. b.

vyrazne znizila preferencia klientov bank ukla-
dat peniaze na terminované Ucty, a to nielen na
ukor beznych uctov, ale aj presunu prostriedkov
z bénk do podielovych fondov. V roku 2014 bol
priemerny objem ¢cistych predajov v podielo-
vych fondoch dokonca priblizne na drovni na-
rastu bankovych vkladov, hoci v druhom pol-
roku sa opatovne mierne zvysila preferencia
bankovych vkladov kvéli narastu rozdielu uro-
kovej sadzby medzi terminovanymi a ostatnymi
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Graf 47 Vplyv vyvoja trokovych sadzieb na

Strukturu retailovych vkladov

(%) (p.b)
60 r22
2,0
50 4 F18
F16
40
F14
12
30 4
F1,0
20 o8
06
10 04
02
0 ~frrrrrrrT AT TR e e 0,0
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘

Podiel terminovanych vkladov ku vietkym vkladom (fava os)
Rozdiel medzi trokovou sadzbou na nové terminované vklady
a ostatné vklady, 7-mesacny kizavy priemer (pravé os)

Podiel vkladov v bankach na celkovom prirastku retailovych
prostriedkov v bankach a podielovych fondoch

za dvanastmesacné obdobie ([avé os, hodnota podielu)

Zdroj: NBS.

bankovymi uc¢tami. Z prostriedkov presunutych
z bank do podielovych fondov sa viak do ban-
kového sektora vratila pomerne mald cast (ako
ukazuje graf 46, vklady podielovych fondov
v bankach rastli v uplynulom obdobi iba velmi
mierne). Prostredie nizkych tUrokovych sadzieb
navysSe prispieva k vyssiemu dopytu klientov
po Uveroch, vratane Uverov na byvanie, ktorych
splatnost je dlhsia. Preto prostredie nizkych
urokovych sadzieb este viac prehlbuje ¢asovy
nesulad splatnosti aktiv a pasiv v bankovom
sektore. Na druhej strane, ako pozitivny dopad
pretrvavajucich nizkych sadzieb na vkladoch
klientov su klienti viac motivovani v pripade
dostupnosti volnych finan¢nych prostriedkov
vyuzit ich na predcasné splatenie svojich uve-
rov, ¢o naopak mieru nesuladu splatnosti aktiv
a pasiv zmiernuje.

Aktualna menova politika zaroven ovplyviu-
je mieru a kvalitu krytia rizika likvidity v ban-
kach. Rozsireny program ndakupu aktiv, ktory
spustila ECB v marci 2015, a ktory podrobne popi-
suje box 1, je zamerany najma na nakup statnych
dlhopisov krajin eurozény. Portfélia statnych dl-
hopisov v bankéach v3ak tvoria najvyznamnejsiu
sucast likvidného vankusa, ktory banky drzia pre
pripad materializacie rizika vyplyvajiceho z ne-
suladu splatnosti aktiv a pasiv. Ako je popisané
v uvedenom boxe, aktualna menova politika tak

méze ovplyvnit schopnost bank kryt toto riziko
najma prostrednictvom nadhodnoteniacien stat-
nych dlhopisov (ale aj inych aktiv) a prostrednic-
tvom potencidlneho poklesu objemu likvidnych
aktiv v pripade, ak by banky pristupili k predaju
statnych dlhopisov z vlastnych portfélii, a ich pri-
padnému nahradeniu inymi, menej likvidnymi
aktivami. Vo vsetkych troch pripadoch sa zéro-
ven postupne zvysuje riziko dopadu ukoncenia
tohto programu zo strany ECB.

ZHRNUTIE

Obchodny model slovenského bankového sek-
tora je mozné charakterizovat do velkej miery
ako tradi¢ny, pretozZe je zaloZeny na raste aktiv
prostrednictvom Uverovania domacej ekonomi-
ky. Toto Gverovanie je plne pokryté primarnymi
zdrojmi vo forme klientskych vkladov. Takyto
obchodny model viak, najma v porovnani s vac-
sinou krajin EU, vedie k vysokému podielu pasiv
s kratkou dobou splatnosti, a s tym stvisiacemu
zvysenému nesuladu splatnosti aktiv a pasiv, kto-
ry navyse zaznamendva dlhodobo rastuci trend.
Toto riziko je pre banky v obdobi normalneho
vyvoja prirodzené, v ¢ase krizy vsak zvysend mie-
ra tohto rizika moéze viest k ohrozeniu likvidity
banky.

Slovensky bankovy sektor pokryva uvede-
né riziko likvidnymi aktivami, ktorych objem
vzhladom na velkost bilancie bank je vyssi ako
v zahranici, ¢o uvedené riziko zmierfiuje na vys-
ku porovnatelnu v inych $tatoch. Pre udrzanie
tohto stavu je viak potrebné, aby banky spifali
dostatocne obozretné poziadavky na krytie lik-
vidity. Z tohto pohladu je dolezité, ze narodna
legislativa platna v SR uz od roku 2008 je v tejto
oblasti prisnejsia ako nova eurdpska legislativa.
Eurdpska legislativa zna¢ne uvolfiuje podmien-
ky najma na krytie rizika vyplyvajlce z retailo-
vych vkladov, ktoré tvoria v slovenskom banko-
vom sektore najvyznamnejsi zdroj financovania
sa bank. K prehibeniu uvedeného rizika navyse
prispieva aj prostredie nizkych urokovych sa-
dzieb a niektoré opatrenia centralnych bank.
Z uvedenych dévodov je délezité, aby v sloven-
skom bankovom sektore nedoslo k vyraznejsie-
mu uvolneniu regulatérnych poziadaviek v tej-
to oblasti.

Vzhladom na dlhotrvajuci trend postupného
prehlbovania nesuladu splatnosti aktiv a pasiv
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je zaroven vhodné podporit aj iné typy opatreni  k ¢omu by mohlo pripriet aj vytvorenie uUnie
na zmiernenie tohto trendu. Jednym z tychto kapitalovych trhov. Dal$im prikladom mézu byt
opatreni moze byt napr. posilnenie infrastruk- opatrenia v prospech rozsirenia moznosti na dl-
tury pre financovanie sa podnikov priamo na hodobé financovanie bank, napriklad prostred-
financnom trhu mimo bankového sektora, nictvom krytych dlhopisov.
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Smernica EP a Rady ¢. 2014/59/EU z 15. méja 2014 ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie
a rieSenie krizovych situacii Uverovych institucii a investi¢nych spolo¢nosti a ktorou sa meni
smernica Rady 82/891/EHS a smernice EP 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 EP a Rady (EU)
¢.1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012

Krajiny strednej a vychodnej Eurépy

Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

cenova mapa nehnutelnosti

Smernica EP a Rady ¢. 2013/36/EU z 26. juna 2013 o pristupe k &innosti Gverovych institdcii
0 zmene smernice 2002/87/ES a o zruseni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES

Nariadenie EP a Rady (EU) & 575/2013 z 26. juna 2013 o prudencialnych poziadavkach na
Uverové institlcie a investi¢né spolo¢nosti a o zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012
doplnkova dochodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spolo¢nost

Debt-to-Income

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurdépska centradlna banka

Eurépska komisia

Eurépsky systém narodnych a regionalnych uctov

Exchange Traded Funds (fondy obchodované na burze, ktoré su obvykle naviazané na
vybrany index finan¢ného trhu)

Eurépska unia

Federalny rezervny systém

hruby domaci produkt

hypotekarne zalozné listy

Indikator ekonomického sentimentu

Institutional Protection Scheme (systémy institucionalnej ochrany)

Joint Supervisory Team (spolo¢ny dohliadaci tim)

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)

Loss Given Default (strata v pripade zlyhania)

Loan-to-value ratio (pomer tveru k hodnote zabezpecenia)

Nariadenie EP a Rady (EU) ¢ 600/2014 z 15. méja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢&. 648/2012

Smernica EP a Rady ¢. 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa
meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

Medzinédrodny menovy fond

minimalne poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky

Narodna banka Slovenska

Net Stable Funding Ratio (ukazovatel stabilného financovania)

povinné zmluvné poistenie

Return on Assets (ndvratnost aktiv)

malé a stredné podniky

Slovenska republika

Single Resolution Fund (Jednotny fond na rieSenie krizovych situdcii)

Single Resolution Mechanism (Jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situdcii)

Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanizmus dohladu)

Statisticky urad SR
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