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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

PRIAZNIVY VYVOJ V DOMACEJ EKONOMIKE PODPORIL
STABILITU FINANCNEHO SEKTORA

Stabilita slovenského finan¢ného sektora bola
v roku 2015 pozitivne ovplyvnena postupne
zrychlujicim sa rastom domdécej ekonomiky,
a to na pozadi dynamického rastu investicii, zvy-
Sovania redlnych miezd, trzieb podnikov a klesa-
jucej nezamestnanosti. Hlavnym faktorom tohto
rastu bol predovsetkym silnejlici doméci dopyt,
podporovany ¢erpanim eurofondov a rasticou
spotrebou domacnosti. Napriek vypadku verej-
nych investicii z verejnych fondov sa ocakava
pokracovanie priaznivého vyvoja aj pocas roka
2016.

Z HIADISKA EXTERNEHO VYVOJA PRETRVAVALI ALEBO SA
ZVYSILI NIEKTORE RIZIKA

Pri hodnoteni trendov vyvoja externého prostre-
dia je potrebné poukazat na rastuce rizikd, ktoré
moézu vplyvat na ekonomicky rast alebo vyvoj
na finan¢nych trhoch. V zavere roka sa zhorsi-
li makroekonomické podmienky, a to sucasne
v rozvinutych aj rozvijajucich sa ekonomikach.
Ekonomicka situdcia v eurozéne je v sucasnos-
ti charakteristicka sice stabilnym, avsak nizkym
nomindlnym rastom. Navyse, vyraznejsie oZive-
nie v buducnosti je nepravdepodobné, kedZe
silné stimuly pre spotrebu domécnosti a export
v podobe poklesu cien ropy a oslabenia efek-
tivneho vymenného kurzu eura budu postupne
odznievat. V sucasnosti je rast v eurozéne pod-
porovany najma menovymi stimulmi ECB, ktoré
sa este prehlbili v marci 2016. Na druhej strane,
prostredie extrémne nizkych tGrokovych sadzieb
prispieva k riziku vzniku cenovych bublin a vply-
va na vyrazné zUzenie uUrokovych marzi bank
s negativnym dopadom na ich ziskovost. K tomu
sa v niektorych krajindch pridava aj vysoky po-
diel zlyhanych dverov v bilancidch bank. Okrem
ekonomickych rizik je navyse finan¢na stabilita
EU vystavend aj niektorym zvysujucim sa po-
litickym rizikam. V druhom polroku 2015 sa za-
roven vyrazne zhorsil sentiment investorov voci
rozvijajucim sa krajindm na ¢ele s Cinou, ktoré
su vystavené negativnym efektom vysokej za-
dlzenosti podnikového sektora, neudrzatelnych
ekonomickych modelov, prepadu ropného prie-
myslu a devalvacii mien.

V polovici roka 2015 a nasledne aj za¢iatkom roka
2016 zastihli finan¢né trhy obdobia nervozity
z vyraznejsich turbulencii cien aktiv, vyvolanych
najma neistotou spojenou s vyvojom na finan¢-
nych trhoch v Cine a naslednou nepresved¢ivou
reakciou zo strany ¢inskych autorit. Tento vyvoj
naznacuje, ze obnovenie dévery na financ¢nych
trhoch stoji v sucasnosti na krehkych zakladoch,
¢o zvysuje pravdepodobnost dalsich turbulencii
v buducnosti.

V DOMACOM BANKOVOM SEKTORE ZOSTAVA KLUCOVYM
VYVOJ NA TRHU RETAILOVYCH UVEROV, S VYRAZNYM
VPLYVOM NA TRH NEHNUTELNOSTI

Napriek miernemu spomaleniu tempa rastu
v roku 2015 bol celkovy objem prilevu novych
uverov nadalej blizko svojich historickych ma-
xim. NajdoleZitejsou zlozkou boli Gvery na ne-
hnutelnosti, kde si z hladiska medzindrodného
porovnania v ramci EU Slovensko uz takmer péat
rokov udrzuje s vyraznym naskokom najvyssie
tempo rastu. Situacia bola zaroven ovplyvio-
vana vyraznym poklesom urokovych sadzieb,
ktoré spolu s priaznivym makroekonomickym
vyvojom a vyvojom na trhu nehnutelnosti pod-
porovali ndrast na strane dopytu aj ponuky. Hoci
uverové standardy podliehali odporticaniam zo
strany NBS, ktoré prispeli k eliminacii pripadného
vyrazného narastu rizika v désledku neobozret-
ného poskytovania Uverov, Udaje naznacuju zvy-
$enu koncentraciu uverov s hrani¢énou hodnotou
LTV na drovni 90 %. Kreditna kvalita retailového
portfélia sa nadalej zlepsovala.

Rychly rast Uverov retailu je zaroven spojeny
s jednym z rizik pre stabilitu slovenského fi-
nan¢ného sektora, ktorym je rast zadlzenosti
domacnosti. Pri porovnani s krajinami strednej
a vychodnej Eurdpy je zrejmé, ze slovenské do-
macnosti patria medzi najviac zadlzené, pricom
medziro¢ny rast ich dlhu je v tejto skupine naj-
vys$si. DIh je v ramci sektora domdcnosti z hladis-
ka porovnania s inymi krajinami navyse pomerne
koncentrovany, najma vo vybranych vekovych
skupindch. Z pohladu prijmov domécnosti boli
dlhy vyraznejsie koncentrované v domacnos-
tiach s medianovymi prijmami, zatial ¢o v inych
krajindch je dlh sustredeny skor do skupin
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s najvyssimi prijmami. Rast Uverov na byvanie
je navyse prepojeny s vyvojom na trhu nehnu-
telnosti. V roku 2015 bol zaznamenany rast cien
na sekundarnom trhu bytov. Ten bol na zaciatku
roka 2016 nominalne najvyssi od roku 2008 a na-
vyse prevysuje nie len eurdpsky priemer, ale aj
rast ostatnych cien a miezd v ekonomike. Tento
vyvoj mal plosny charakter naprie¢ regidonmi ¢i
velkostami bytov. Vztahoval sa na ponuku aj na
realizované nehnutelnosti. Z hladiska Struktury
trhu s nehnutelnostami bolo zaroven mozné za-
znamenat znizovanie poctu bytov v ponuke.

V nasledujucom obdobi méze mat pomerne vy-
znamny vplyv na trhu Uverov na byvanie legis-
lativna zmena, ktord s platnostou od 21. marca
2016 vyrazne obmedzila maximalnu vysku po-
platku za predcasné splatenie mimo refixacie
urokovej sadzby. Dosledkom moze byt vyrazny
narast konkurencie na trhu Uverov na byvanie
a miery refinancovania Gverov, ¢im sa este prehl-
bi aktudlny tlak na pokles urokovych marzi bank.
Uvedena zmena navyse moéze viest k vytvoreniu
urcitych rizik pre finanénu stabilitu bankového
sektora. Ide najmd o zvySenud motivaciu bank
poskytovat Uvery na byvanie s ¢o najkratsou fi-
xaciou urokovej sadzby, ¢im sa zvysi negativny
vplyv pripadného narastu urokovych sadzieb
v buducnosti na klientov.

V RoKU 2015 SA K RASTU RETAILOVYCH UVEROV PRIDAL
AJ RAST UVEROV PODNIKOM

Krastu retailovych Gverov sa v roku 2015 pridal aj
rast Uverov domacim podnikom, ktory bol pod-
poreny zo strany dopytu podnikov po uveroch
v dosledku dalsieho poklesu urokovych sadzieb
a CiastocCne aj zo strany bank miernym uvolne-
nim uverovych podmienok. V prvych mesiacoch
roka 2016 sa vsak tento trend mierne spomalil.
Za tymto spomalenim Uverov do velkej miery
stoji predcasné splatenie Casti Uverov, ¢i uz for-
mou zniZzovania zadlZzenosti v podobe Uplného
splatenia, alebo prefinancovania do inych seg-
mentov finan¢ného sektora.

REAKCIA NA RAST UVEROV ZO STRANY POLITIKY
OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

Na zéklade rozhodnutia Bankovej rady NBS zo
dna 26. aprila 2016 zatial zostdva miera pro-
ticyklického kapitalového vankusa na udrovni
0 %. Vzhladom na pomerne vysoké tempo ras-
tu retailovych dverov, spojené so zvy3ovanim
rastu zadlzenosti domacnosti, ktoré bolo zaro-

ven sprevadzané rastom Uverov poskytnutych
podnikovému sektoru, viak uz toto rozhodnutie
zaroven obsahuje upozornenie, Ze pri nasleduju-
com rozhodovani v juli 2016 NBS zvézi zvysenie
miery na nenulovu uroven.

Zaroven sa pripravuje implementdcia principov
obsiahnutych v Odportcani NBS ¢. 1/2014 do
opatrenia NBS. Tato zmena umozni rekalibraciu
niektorych parametrov a vytvori pravny ramec
pre dohlad nad plnenim pravidiel obozretného
poskytovania retailovych dverov na byvanie.

JEDNYM Z NAJVYZNAMNEJSICH RIZIK Z HEADISKA
FINANCNEHO SEKTORA AKO CELKU JE RIZIKO SPOJENE

S PRETRVAVAJUCIM PROSTREDIM NiZKYCH UROKOVYCH
SADZIEB

Najvyznamnejsi dopad prostredia nizkych uroko-
vych sadzieb sa ocakava na banky a déchodkové
fondy. V bankovom sektore sa tento dopad pre-
javuje najma prostrednictvom trhu retailovych
Uverov na byvanie. Zatial' ¢o v minulosti boli uro-
kové vynosy z tychto Uverov hlavnym faktorom
rastu ziskovosti bank, vyrazny pokles marzi sa od
roku 2015 premietol do poklesu tychto vynosov
a tento trend sa v buducnosti este vyrazne pre-
hibi. Zvysi sa tak vyznam drokovych vynosov zo
spotrebitelskych Uverov, ktoré vsak tiez zazna-
menavaju pokles trokovych sadzieb. Celkovo tak
mozno ocakdvat, Ze v pripade zachovania aktual-
nych trendov déjde v horizonte niekolkych rokov
k zniZeniu ziskovosti bankového sektora.

V dochodkovych fondoch sa vplyv prostredia
nizkych drokovych sadzieb uz do velkej miery
prejavil. Vo fondoch DDS sa vyrazne znizil podiel
urokovych vynosov z dlhopisov a bankovych
vkladov, ktoré mozno povazovat za stabilnu
zlozku vynosnosti fondov. S cielom eliminovat
dopad tohto vyvoja na celkovd vynosnost fon-
dov bolo toto znizenie kompenzované naras-
tom rizikovosti portfélia, najma prostrednictvom
zvysenia durédcie dlhopisov a podielu akciovej
zlozky. Tento trend mozno este vyraznejsie za-
znamenat vo fondoch DSS, kde sa v dosledku na-
rastu durdcie portfolii vplyv na pokles trokovych
vynosov eliminoval Uplne, ale za cenu vyrazného
ndrastu rizikovosti, najma pocas roka 2015. Cit-
livost portfélii déchodkovych fondov na vyvoj
na finan¢nych trhoch sa tak v uplynulom obdobi
vyrazne zvysila, o sa méze prejavit pomerne vy-
raznou volatilitou vynosnosti fondov v pripade
turbulencii na finan¢nych trhoch.

ZHRNUTIE
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Analyza zaroven ukazala, Ze dopad prostredia
nizkych drokovych sadzieb na sektor poistovni
by mal byt v porovnani s bankami a déchodko-
vymi fondmi menej vyrazny. Hlavnym dévodom
je, ze popri klasickom Zivotnom poisteni, kde sa
tento dopad najviac prejavuje, maju poistovne
vyznamnu cast ziskovosti aj z inych poistnych
odvetvi a produktov. Poistovne na Slovensku
maju navyse vysoku mieru solventnosti, ktora sa
z hladiska Struktury ich bilancie premieta do vys-
Sieho objemu aktiv v porovnani s objemom tech-
nickych rezerv. V désledku toho im na pokrytie
vynosu garantovaného klientom na technickych
rezervach postacuje aj nizsi vynos z aktiv. Od-
had mozného vyvoja v buduicnosti naznacuje,
Ze tato skuto¢nost by mala byt zachovand aj
v obdobi nasledujucich rokov, pokial sa trendy
sucasného vyvoja vyraznejsie nezmenia. Zhrnu-
tie najvyznamnejsich doterajsich aj ocakavanych
dopadov prostredia nizkych urokovych sadzieb
uvéadza tabulka 2.

PRIMERANOST VLASTNYCH ZDROJOV BANKOVEHO

SEKTORA ZOSTAVA DOSTATOCNA, V DALSICH ROKOCH

VSAK BUDE PRAVDEPODOBNE NEVYHNUTNE ZVYSIT MIERU
PONECHANEHO ZISKU

V dbésledku dostato¢nej udrovne solventnosti
bankového sektora sa jej rast v uplynulych ro-
koch zmiernil, kedZe dosiahnutie tejto Grovne
umoznilo bankdm zvysit podiel zisku vyplacané-
ho vlastnikom bank formou dividend. Na druhej
strane, v dosledku postupného narastu pozia-
daviek na vlastné zdroje v najblizsich rokoch,
spojeného s postupnou implementéaciou nastro-
jov politiky obozretnosti na makroudrovni, bude
bankovy sektor pre ucely zachovania aktualneho
rastu Uverov nuteny ciastocne obmedzit mieru
vyplécania zisku. Potreba zvysit ¢ast ponecha-
ného zisku rastie aj z dovodu, Ze v buducnosti
mozno ocakavat vy3sie uvedeny negativny vplyv

prostredia nizkych urokovych sadzieb na zisko-
vost bank, ¢im sa zUzi priestor pre pripadné zvy-
Sovanie vlastnych zdrojov.

POPRI FINANENYCH RIZIKACH SA PREJAVUJU AJ
REGULATORNE RIZIKA

Na finan¢nu stabilitu mézu mat vplyv aj zme-
ny v reguldcii, ktoré boli zaznamenané v uply-
nulom obdobi. Ide o rézne typy rizik a aj ich
charakter dopadu na financ¢ny sektor sa moze
prejavovat r6znymi spdsobmi. Prvym rizikom
sU najma neprimerané zasahy ovplyviujuce
cenotvorbu finan¢nych produktov, ktoré mézu
este zvyraznit vy$sie uvedené negativne vply-
vy aktualneho prostredia nizkych udrokovych
sadzieb na finan¢né institucie. Ide najma o re-
gulacie poplatkov, vratane neddvno imple-
mentovanej zmeny, tykajucej sa poplatku za
predcasné splatenie. Druhym rizikom je riziko
nedostato¢ného zohladnenia $pecifik a rozdie-
lov medzi bankovymi sektormi v jednotlivych
krajinach. V tomto pripade ide najma o spdsob
harmonizacie bankovej reguldcie v rdmci ban-
kovej Unie, prijaty v marci 2016 s Gi¢innostou od
1. oktébra 2016, ktorym sa potencidlne moéze
vyrazne zvysit riziko likvidity a prehlbujuceho
sa nesuladu splatnosti aktiv a pasiv bank a ich
zavislosti na podpore zo strany vlastnych sku-
pin. Tretim rizikom je zvysena neistota tykaju-
ca sa mozného dopadu prijatych opatreni na
slovensky finan¢ny sektor. V tomto kontexte
ide najma o poziadavku na minimélny objem
vlastnych zdrojov a oprdvnenych zavazkov pre
Ucely rieSenia krizovych situdcii bank, pri ktorej
sa stale o¢akava rozhodnutie o jej vyske. Poten-
cidlne vyznamny dopad pre slovensky bankovy
sektor moze mat aj sprisnenie regulatérnych
pravidiel tykajucich sa $tatnych dlhopisov, kto-
ré tvoria vyznamnu cast bilancie slovenského
bankového sektora.

ZHRNUTIE

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MmAJu 2016



ZHRNUTIE

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

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce riziko

Faktory zmiernujtce
riziko

Regulatérne opatrenia
a odporucania NBS

Makroekonomicky

Nérast nakladov

na kreditné riziko

v pripade nepriaznivého
makroekonomického vyvoja

Spomalenie rastu a rizika
dalsieho vyvoja v rozvijajucich sa
ekonomikach, najmé v Cine

Pomerne vysoka Uroven
solventnosti v bankovom
aj poistnom sektore
Nizka cena ropy

Nizke urokové sadzby
znizuju naklady na
splatky uverov

V priebehu roka 2015

a na zaciatku roka 2016
naklady na kreditné
riziko v retailovom aj
podnikovom sektore
poklesli

Vankus na zachovanie

kapitalu bol v plnej miere
implementovany uz od

1. oktdébra 2014

Pre systémovo vyznamné banky
bude postupne v priebehu rokov
2016 - 2018 zavedeny kapitalovy
vankus z dévodu ich systémovej
vyznamnosti

Mozné zavedenie nenulovej miery
proticyklického kapitalového
vankusa vzhladom na rast tverov
retailu aj podnikom

Vyssia citlivost bank na

Rast cien nehnutelnosti vo

Implementécia

Odporucanie A (Odportcanie

Nizke Urokové
sadzby a vplyv
uvolnenych
menovych politik

obchodny model bank

a poistovni, zvySovanie
rizikovosti portfélia
dochodkovych fondov,
klesajuice Urokové sadzby
(vratane dlhodobych
sadzieb) vytvéraju postupny
tlak na pokles ziskovosti

v dlhodobejsom horizonte

Uverov domdcnostiam z dévodu
rychleho rastu zadlzenosti
postupne klesa a znizuju sa Grokové
marze; pri retailovych dveroch na
nehnutelhosti moze byt tento trend
este zvyrazneny vyraznym znizenim
maximalnej ndhrady nékladov za
predcasné splatenie

Poistovne: Nadalej sa prehlbuje
nesulad medzi vynosom aktiv
kryjucich technické rezervy

a technickou urokovou mierou,
pricom Uroven garantovanych
vynosov v Zivotnom poisteni patri
medzi najvyssie v EU

vyrazne zmierneny
skutocnostou, ze

objem aktiv vyrazne
prevysuje objem
technickych rezerv, ako
aj diverzifikéciou prijmov
naprie¢ poistnymi
odvetviami a produktami
Pozitivny vplyv na
ziskovost bank moze mat
postupné oZivovanie
Uverovania podnikového
sektora a mozno ocakévat
aj zvysenie vyznamu
spotrebitelskych dverov

od 1. janudra 2016 uc¢innost nova
reguldcia Solventnost Il ktora by
mala viest k vyraznému zvyseniu
kapitalovej poziadavky na krytie
rizik, nie vsak k vyraznému
poklesu marze solventnosti.
Poistovne, ktorych miera
solventnosti sa ukaze ako nizka,
by vsak mali zvazit vyplatu
dividend a mali by posilnit svoju
solventnost

vyvoj v domécej
er(;njomike ) nepriaznivy vyvoj na trhu | vsetkych krajoch odportcania NBS viedla | NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktdbra
aveurozéne nehnutelnosti v pripade Zrychluje sa predaj na primarnom | k poklesu novych Gverov |2014), (i¢inné od 1. novembra
zhorsenia ekonomickej aj sekundarnom trhu a rastie na byvanie s LTV nad 2014. Planovana legislativna
situacie podiel nedokonc¢enych bytovna |90 % implementacia a rekalibracia
celkovom predaji odporucania v priebehu roka
Niektoré Specifické strukturalne 2016
charakteristiky slovenského trhu
2 nehnutelnosti — pomerne vysoka
g volatilita cien nehnutelnosti,
8 nizka likvidita, vysoka relativna
> koncentracia bankového sektora
~'§ v tomto segmente a pomerne
o vysokd Uroveri LTV na nové Gvery,
*E ktord rastie najma na hranicnej
g urovni 90 %
S
g Negativny dopad na Banky: Potencidl dalsieho rastu V poistovniach je dopad |V poistnom sektore nadobuda
°
>
>
=
N
(&<

Riziko vzniku bublin

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

Simulténny pokles kratkodobych
aj dlhodobych urokovych sadzieb
aj rizikovych prémii zvysuje

riziko ndhleho a simultanneho
poklesu cien rizikovejsich aktiv,
ktoré sa v roku 2015 a na zaciatku
roka 2016 prejavilo vo forme
turbulencii na finan¢nych trhoch
Riziko prehlbuje aj klesajuca
likvidita na finan¢nych trhoch

Vystavenie domacich
financnych institdcii voci
rozvijajucim sa krajindm,
kde by dopad mohol byt
najvyraznejsi, je pomerne
nizke; vyrazne viak

rastie durdcia a zvysuje
sa podiel rizikovejsich
aktiv v podielovych

a dochodkovych fondoch
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského financného sektora (pokracovanie)

Oblast

Faktory zmiernujtce

Regulatérne opatrenia

Regulatérne
prostredie

Riziké vyplyvajlce z externého prostredia

Riziko Faktory prehlbujtce riziko riziko a odportiéania NBS
Potencialne uvolnenie Zrusenie limitov na prepojenia
regulatérnych pravidiel pre | v rdmci vlastnej bankovej skupiny
banky, ktoré st dcérskymi a presun riadenia likvidity na
spolo¢nostami zahrani¢nych | centrélnu drover moze prehibit
bank, v oblasti likvidity negativne dopady pripadného
a majetkovej angazovanosti | ndhleho zhorsenia financnej
v ramci bankovej Ginie situacie skupiny alebo nedostatku

likvidity

Riziko vyplyvajlce Pretrvévajuca neistota tykajuca Dostatocny objem CET 1

z dopadu implementécie
poziadavky na minimalny
objem vlastnych zdrojov
a opravnenych zavazkov
(MREL)

sa urcenia vysky poziadavky na
MREL a obavy z nedostato¢ného
zohladnenia $pecifik bankovych
sektorov, ktoré su primarne
financované vkladmi klientov

kapitalu

Neistota ohladne velkosti
dopadu pripravovanej
zmeny tykajlcej sa sprisnenia
reguldcie pre statne dlhopisy
v portfdlidch bank a poistovni

Vysoky podiel slovenskych
statnych dlhopisov v portfoliach
bank aj poistovni

Zadlzenost

Rastuca zadlzenost
domacnosti moze oslabit
tento sektor a zvysit tak
citlivost bankového sektora
na pripadné zhorsenie
makroekonomického vyvoja

Rast koncentrécie zadlzenosti

pri niektorych typoch domécnosti,
a to najma v dosledku trendu
refinancovania Uverov spojenych
s vyraznym navysenim celkového
dlhu

Implementécia
odportcani NBS viedla
k posilneniu Gverovych
standardov bank,
vratane refinancovania
s navysenim

Odporucanie F (Odporucanie
NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktébra
2014), Gcinné od 1. marca 2015,
v roku 2016 sa planuje jeho
legislativna implementécia

Uvery domécnostiam v pomere
k ich prijmom rastu najrychlejsie
spomedzi vietkych krajin EU

Ozivenie trhu prace, rast
reélnych miezd a rast
spotreby domécnosti

Odporucania B, E (Odportcanie
NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktdbra 2014),
ucinné od 1. marca 2015, v roku
2016 sa planuje jeho legislativna

v oblasti likvidity a vyraznému
poklesu likvidnych aktiv
v domacom bankovom sektore

2 . , implementécia a rekalibracia
& [ domécnosti . . -
c Mozné zavedenie nenulovej miery
2 proticyklického kapitalového
§ vankusa vzhladom na rast uverov
= retailu aj podnikom
g Nizke Urokové sadzby mézu Narast fixacii urokovych [ Odporucanie C (Odporucanie
£ viest k prilis optimistickému sadzieb znizuje negativny [ NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktobra 2014,
3 hodnoteniu schopnosti dopad pripadného Ucinné od 1. marca 2015), v roku
2 domacnosti splacat dver opdatovného nérastu 2016 sa planuje jeho legislativna
'g sadzieb na finan¢nu implementdcia a rozsirenie
> situdciu veritelov
§ Casovy nesulad aktiv a pasiv | Prehlbujuci sa ¢asovy nesulad Dodrziavanie Novela ukazovatela likvidnych
2 aktiv a pasiv a mierny pokles minimalneho aktiv od 1. decembra 2014. Tieto
= likvidnych vankusov regulatérneho limituna | poziadavky na krytie cistych
% Prebiehajlica harmonizécia likvidné aktiva, zdrava penaznych tokov likvidnymi
) regulatérnych pravidiel struktura zdrojov aktivami su prisnejsie ako pravidla
= v ramci bankovej Uinie méze prijaté na eurépskej urovni
viest k vyraznému uvolneniu Ukazovatel zohladnuje aj riziko
Likvidita regulatérnych poziadaviek presunu rizika do podielovych

fondov

Prebiehajuica diskusia

tykajuca sa komplexnej revizie
narodnej legislativy v oblasti
hypotekarnych zaloznych listov
s ciefom posilnit ich efektivnost
ako nastroja umoznujuceho
dlhodobé financovanie sa bank

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE 9



ZHRNUTIE

Tabulka 1 Prehlad najvyznamnejsich rizik z hladiska stability slovenského financného sektora (pokracovanie)

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujtce riziko

Faktory zmiernujtce
riziko

Regulatérne opatrenia
a odporucania NBS

Koncentracie,
prepojenia

Vv ramci
financného trhu
a riziko prenosu
externych rizik

Relativne vysoka
koncentracia (Casti) portfolia
alebo vyssie vystavenie

voci vlastnej skupine

v niektorych instituciach
alebo fondoch

Slovenska ekonomika vykazuje
pomerne vysokd mieru
hospodarskej prepojenosti
domacich firiem, najvécsie moézu
ohrozit solventnost niektorych
bank

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 kapitélovy
vankus z dovodu ich systémovej
vyznamnosti

Negativny dosledok
racionalizacnych opatreni
alebo strategickych
rozhodnuti zo strany
materskych spoloc¢nosti na
domadce financné institdcie
a riziko prenosu externych
rizik

Oslabend finan¢na pozicia
niektorych materskych
spolocnosti slovenskych

bénk, ¢iastocne aj v dosledku
geopolitickych rizik

Priamy negativny dopad na
banky na Slovensku v dosledku
kapitalovych a Gverovych
prepojeni medzi dcérskymi

a materskymi bankami
Prebiehajlica harmonizécia
regulatérnych pravidiel v rdmci
bankovej tinie moze viest

k vyraznému rastu zavislosti
domécich bank na ich materskych
spolo¢nostiach

Hodnota ukazovatelov
efektivity v domécich
(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
umoznenad vynimka na miernejsi
limit majetkovej angazovanosti,
sa tento limit postupne sprisiuje

Riziké vyplyvajlce z vyvoja na domacom finanénom trhu

Obchodné
praktiky
financnych
institdcif

Zdroj: NBS.

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

Tlak na zmierfiovanie Uverovych
Standardov bank nad rdmec
obozretnych pravidiel

Odporucanie G (Odporucanie
NBS €. 1/2014 zo 7. oktobra 2014,
Ucinné od 1. marca 2015), v roku
2016 sa planuje jeho legislativna
implementdcia

Riziké vyplyvajuce
zintenzivnej cenovej
konkurencie na trhu
poistenia aut

Nadalej pretrvava riziko, Ci
hodnota poistného v poisteni

aut pokryva vsetky opravnené
naklady, hoci situécia sa v tejto
oblasti pocas prvého polroka 2015
stabilizovala

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

Mozny vznik

nerovnovah v dosledku
nerovnocenného vztahu
medzi finan¢nymi subjektmi
aich klientmi

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

Dohlad nad nebankovymi
spolo¢nostami poskytujucimi
Uvery zacala v roku 2015
vykondvat NBS a vyrazne sa
posilnili aj jej kompetencie

a vykon dohladu v oblasti
ochrany finan¢ného spotrebitela

NBS
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Tabulka 2 Riziko negativneho vplyvu prostredia pretrvavajucich nizkych urokovych sadzieb

Miera doterajsej materializacie
rizika z hladiska parametrov
portfdlia
(vynosnost a rizikovost)

Miera doterajsej materializacie

rizika z hladiska ziskovosti

Vyznam celkového dopadu
v dlhodobom horizonte

ZHRNUTIE

Najvyznamnejsie faktory, ktoré

mézu prispiet k prehibeniu
dopadu rizika

E Pokles vynosnosti

Uverov

podnikom, retailu

a dlhopisov, pri retaili
a dlhopisoch sa vak
ocakava este dalsi

I Od roku 2015 sa zacal

pokles

urokovych prijmov

v sektore retailu, ktoré
boli doteraz hlavnym
faktorom rastu ziskovosti.

@ Velmi vyznamny dopad
V dlhodobejsom
horizonte méze pokles
Urokovych prijmov
v sektore domacnosti,
ktory tvori vyznamnu

—

Zvyraznenie poklesu
Urokovych sadzieb na
retailovych uveroch

v dosledku znizenia limitu
pre maximalny poplatok za
predcasné splatenie.

pomerne vyznamny Tento trend sa este Cast ziskovosti, vyznamne | 2. Regulatorne rizika

Banky pokles. zvyrazni v nasledujucich znizit tvorbu zisku. - reguldcia tykajuca sa
rokoch. Navyse sa poplatkov
ocakdva zastavenie - reguldcia tykajuca sa
poklesu nakladov na nakladov na odvody
zdroje financovania sa a prispevky bank.
a kreditné riziko, ktoré
uz su na velmi nizkych
Urovniach.

Poistovne D Zatial len ¢iato¢ny [ ] Hocivynosnost aktiv > Stredne vyznamny 1. Znizenie miery solventnosti
pokles poklesla, poistovne stale dopad 2. Pripadné vyrazné znizenie
vynosnosti dosahuju dostatocny Hoci v dlhodobom ziskovosti ostatnych
dlhopisového objem vynosu, ktory horizonte sa ocakéva poistnych odvetvi
portfolia. pokryje naklady na pomerne vyrazny pokles |3. Nizke garantované vynosy
V dlhodobom zvysenie rezerv z dovodu vynosnosti aktiv, tento mozu viest k poklesu
horizonte sa ocakéva ich garantovanych pokles je v stcasnosti zaujmu o sporiace produkty,
dalsi vyznamny pokles vynosov. Nizke urokové zmierneny najma v dosledku ¢oho nebude
vynosnosti, ktory sadzby sa preto na diverzifikaciou zdrojov technicka urokova miera
vsak bude ciastocne ziskovosti poistovni zatial |  ziskovosti z hladiska vyrazne klesat
zmierneny poklesom vyraznejsie neprejavili. poistnych odvetvi 4. Trhové ocenovanie
garantovaného a vysokou mierou zévézkov vo faze Il IFRS 4
vynosu. pokrytia technickych moze viest v prostredi

rezerv aktivami nizkych Urokovych sadzieb
stvisiacou s aktualne k nérastu hodnoty zavazkov
vysokou mierou a nizSiemu zisku.
solventnosti.

Dochodkové V désledku snahy E Vroku 2015 sa uz @ Velmi vyznamny dopad

fondy o udrzanie prejavila Uz v najblizsich rokoch
vynosnosti aktiv vyssia citlivost fondov sa moze v porovnani
vyrazne vzréstla na vyvoj na finan¢nych s minulostou vyraznejsie
rizikovost portfolii. trhoch poklesom ich prejavit zvysend citlivost

vynosnosti. hodnoty déchodkovych
jednotiek na pripadny
negativny vyvoj na
finan¢nych trhoch.

Zdroj: NBS.

Pozndmky: V pripade bdnk a poistovni je uvedeny dopad na institticie, v pripade déchodkovych fondov ide predovsetkym o dopad na sporitelov.
Grafické ukazovatele zobrazuju cast ocakdvaného dopadu rizika vyplyvajticeho z prostredia nizkych trokovych sadzieb, ktord sa uz materializovala, relativne voci casti, ktorej
materializdcia sa este len ocakdva v budtcnosti. Ide o zobrazenie kvalitativnej informdcie zaloZenej na expertnom postdeni vysledkov detailnej analyzy.

NBS
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STABILITY

NARAST RIZIK PRE FINANCNU STABILITU NA POZADI
KLESAJUCEJ VYKONNOSTI GLOBALNEJ EKONOMIKY

A VOLATILNEJSICH FINANCNYCH TRHOV

Vyvoj v externom prostredi za uplynulé obdo-
bie mal vo vztahu k finan¢nej stabilite prevaz-
ne negativne implikacie. Tempo rastu svetovej
ekonomiky v zavere roka 2015 spomalilo a v do-
hladnej dobe sa jeho vyraznejsie oZivenie ani
neocakdva. Zhordovanie makroekonomickych
podmienok sa dostavilo sticasne v rozvinutych
aj rozvijajucich sa ekonomikach. Co je nemene;j
dolezité, vzrastli aj rizika, ktoré sprevadzaju su-
¢asny vyvoj. Znamena to, ze sa zvysila pravde-
podobnost vyskytu Sokov, ktoré mozu vyustit do
este vyraznejsieho hospodarskeho ochladenia
a ohrozenia finan¢ného systému.

Zaciatok roka 2016 sprevadzala dalsia vina
vyraznych turbulencii na finanénych trhoch.
Na jej pociatku bol, tak ako v lete predosiého
roka, prepad hodnoty ¢inskeho akciového inde-
Xu a obavy z devalvécie Cinskej meny. K Sireniu
nakazy vsak prispelo celkovo citlivejsie vnima-
nie ekonomickych, finan¢nych a politickych rizik

Graf 1 Vyvoj svetového akciového indexu

a vybranych ukazovatelov volatility
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Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Normované, 31.12.2014 = 100.

vo svete a zniZenie dévery v Ucinnost opatreni
prijimanych autoritami. Pokles cien sa dotkol
vacsiny rizikovejsich aktiv po celom svete. Aver-
zia voci riziku medzi finan¢nymi investormi sa
zvysila a zhorSenim sentimentu reagovali na
tieto udalosti aj subjekty redlnej ekonomiky. Na
nové dlhoro¢né minima klesala tiez cena ropy.
Nervozita na finan¢nych trhoch zacala od mar-
ca postupne ustupovat a ceny mnohych aktiv
zmazali straty, ktoré utrpeli v ivode roka. Kata-
lyzatorom obratu mohlo byt aj upevnenie oca-
kavani uvolnenej menovej politiky vzhladom na
nedavne kroky centralnych bank. Po predoslych
epizédach stresu ma viak obnovenie dévery na
finan¢nych trhoch krehké zéklady, ¢o znaci, ze
aj relativne mensi pociato¢ny impulz ma poten-
cidl stat sa spustacom buducich velkych otrasov.
Opakovany vyskyt turbulencii na finan¢nych tr-
hoch by viedol k nérastu rizikovych prémii, hor-
sej dostupnosti financovania a poklesu dovery,
¢im by sa este prehibili podmienky pre vznik
negativnej Spirdly pomaldieho ekonomického
rastu, nizkej inflacie a narastajuceho dlhového
bremena.

PRETRVAVAJUCI NiZKY NOMINALNY RAST V EUROZONE JE
ZDROJOM VIACERYCH RIZIK PRE FINANCNU STABILITU
Ekonomicka situacia v eurozéne je v porov-
nani s minulymi rokmi stabilizovana, avsak
v druhej polovici roka 2015 vzostupny trend
opat narazil na prekazky a ozivenie sa zbrz-
dilo. Medziro¢ny rast hrubého domaceho pro-
duktu (HDP) stagnoval tesne nad uroviiou 1,5 %
a medzistvrtro¢nd dynamika mala dokonca
spomalujucu tendenciu. Rychly odhad za prvy
Stvrtrok 2016 sice poukazuje na opatovnu akce-
leraciu HDP, ale do akej miery ide o trvalejsi jav
ostava zatial otazne. Pokles vacsiny mesacnych
predstihovych indikatorov v uplynulych mesia-
coch totiz poskytuje menej optimisticky obraz
vyhliadok pre ekonomicku aktivitu. V nepro-
spech skorého névratu na vyraznejsiu rastovu
trajektériu v eurozéne hovori aj skutocnost, ze
vyznam silnych stimulov pre spotrebu domac-
nosti a export v podobe poklesu cien ropy a osla-
benia efektivneho vymenného kurzu eura bude
postupne odznievat.

KAPITOLA

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MAJu 2016

1

13



Graf 2 Ukazovatele cenového vyvoja
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Zdroj: Eurostat.

Spotrebitelska inflacia v eurozéne pokracova-
la aj zaciatkom roka 2016 v oscilovani okolo
nulovej hodnoty, ¢o znamenj, Ze striedavo na-
dobudala aj mierne zéporné hodnoty. V dalSom
priebehu roka 2016 by sa pri absencii novych
Sokov mala postupne dostavat na vyssiu uro-
ven, kvoli bazickému efektu tykajuceho sa cien
energii. Aj vzhladom na nizke tempo hospodar-
skeho rastu, ktoré sa odrazilo iba na pozvolnom
poklese miery nezamestnanosti, zostavaju ale
infla¢né tlaky vyrazne utimené a jadrova inflacia
sa uz dlhodobejsie drzi pod jednym percentom.
V porovnani s predkrizovym obdobim sa na niz-
$ej urovni pohybuju aj inflacné ocakavania. DI-
hodobé pretrvavanie dezinfla¢nych pomerov by
viak bolo neziaduce tak s ohladom na motivaciu
k vy$siemu dopytu, ako aj z titulu potreby ozdra-
venia verejnych financii vybranych krajin eurozé-
ny a bilancii v podnikovom sektore.

V suvislosti s uvedenym vyvojom Euroépska
centralna banka (ECB) rozhodla o dalSom pre-
hibeni monetarneho stimulu, aby v strednodo-
bom horizonte dosiahla svoj infla¢ny ciel. Najprv
v decembri 2015 zredukovala svoju depozitnu
urokovu sadzbu o desat bazickych bodov a ho-
rizont programu kvantitativneho uvolfiovania
prediZila o $est mesiacov. Nasledne v marci 2016
prisiel dalsi este rozsiahlejsi balik opatreni. De-
pozitnd urokova sadzba, a tentokrat aj urokova
sadzba hlavnych refinan¢nych operacii, boli zni-

zené na uroven -0,4 %, resp. 0,0 %, mesacna kvota
nakupu aktiv bola zvy3end o Stvrtinu na 80 mld. €
a zoznam pripustnych aktiv sa roz3iril o dlhopisy
nefinan¢nych korporacii. Okrem toho ECB pris-
la aj s druhou sériou dlhodobych refinan¢nych
operdcii (program oznacovany skratkou TLTRO),
v rdmci ktorej si budd moct banky pozicat od
centralnej banky prostriedky so splatnostou az
4 roky. Urokové sadzba tychto péziciek sa bude
odvijat od toho, kolko z tychto prostriedkov ban-
ky pretransformuju do Gverov redlnej ekonomike
a v idedlnom pripade méze klesnut az na -0,4 %.
Do akej miery budu tieto opatrenia Gc¢inné vsak
vyrazne zévisi od toho, ¢i bude bankovy sektor
schopny v dostato¢nom rozsahu sprostredkovat
poskytovanie Uverov a, samozrejme, v neposled-
nom rade od dopytu po financovani v reélnej
ekonomike.

Riziko vzniku cenovych bublin v podmien-
kach nizkych urokovych sadzieb z dlhodobej-
Sieho hladiska pretrvava. Vzhladom na pokles
cien aktiv za posledny rok sa zmensila pravdepo-
dobnostich momentalneho nadhodnotenia voci
fundamentom. V prostredi nizkych urokovych
sadzieb a inych mimoriadnych opatreni zo stra-
ny centralnych bank budu vsak existovat pred-
poklady na zvySeny dopyt po rizikovejsich akti-
vach a pripadné nafukovanie cenovych bublin.

Graf 3 Vyvoj zakladnych menovopolitickych
sadzieb vybranych centralnych bank

a vynosov eurépskych statnych dlhopisov (%)
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=== ECB (depozitna sadzba) Fed
== Bank of Japan == Sveriges Riksbank
Vynos do splatnosti 5-ro¢nych SD (priemer za eurozénu)

Zdroj: Macrobond.
Pozndmky: Fed - centrdlna banka USA, Bank of Japan - centrdlna
banka Japonska, Sveriges Riksbank - centrdlna banka Svédska.
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Na zéklade vyvoja za posledné obdobie mozno
pri tom ocakavat, Ze nizke Urokové sadzby budu
pritomné v rozvinutych krajindch este dlhsie ob-
dobie.

Okrem eurozény sa menova politika v sledova-
nom obdobi uvolfovala aj v inych eurépskych
krajinach a Japonsku. Vo viacerych pripadoch
sa klucové urokové sadzby centralnych bank na-
chadzaju v zdpornom pasme. Nasledne sa stdle
zvacsujuci podiel najbezpecnejSich Statnych
dlhopisov obchoduje pri zdpornom vynose do
splatnosti. V pripade, Ze sa obnovi rizikovy ape-
tit investorov, ako uz mozno aj pozorovat za po-
sledné dva mesiace, investori zrejme budu skér
¢i neskor hladat prileZitosti vyssieho vynosu v ri-
zikovejsom spektre aktiv.

V sucasnej situacii nizkych urokovych sa-
dzieb sa ziskovost bank s tradi¢nym obchod-
nym modelom méze dostat pod tlak, najma
v eurozdne. Vzhladom na klesajicu drokovu
vynosnost aktiv a skuto¢nost, Ze v okoli nulovej
Urovne uz banky nevedia stlacit nadol cenu svo-
jich zdrojov, dochddza ku kompresii Urokovych
marzi. Najma v krajinach s tradi¢nejsou formou
bankového sektora, s vysokou zavislostou od
urokovych prijmov, sa potom pod tlak dosta-
va aj celkova ziskovost bank. Negativny vplyv
nizkych urokovych sadzieb na ziskovost eur6p-
skych bank indikuje aj zaostavanie cien ich akcif
za vieobecnym akciovym indexom. Aby banky
vykompenzovali pokles urokovych marzi, po-
trebovali by rapidne zvysit tempo poskytovania
novych Uverov. Aj ked medziro¢ne sa uz objem
uverov poskytnutych bankami v eurozéne urcitu
dobu zvysuje, je to zatial iba mierny rast a podla
posledného dotaznika o Gverovych standardoch
(Bank Lending Survey) banky v dohladnom ¢ase
ani neocakavaju nérast dopytu po Uveroch.

V kontexte slabej ziskovosti eurépskych bank
zostava pre ne vaznym problémom aj velky
objem zlyhanych expozicii v ich bilanciach,
ktoré su este pozostatkom predoslej financ¢nej
krizy. Znizovanie podielu zlyhanych expozicii
na celkovych expozicidch sice prebieha, ale iba
velmi pomalym tempom. V Siestich krajinach
eurozény tento ukazovatel stale presahuje 15 %.
Urcitym pozitivom je, Ze v Taliansku, na ktoré sa
v tomto smere sustreduje najvacsia pozornost,
bola nedavno ohlasena iniciativa s cielom vycis-
tit bilancie bank od tejto zataze.

Popri rydzo ekonomickych rizikach méze fi-
nancnu stabilitu Eurépy nastrbit aj séria po-
litickych rizik. Medzi najpalcivejsie patri utece-
necka kriza a mozny odchod Velkej Britanie z EU
na zaklade referenda. IntenzivnejSou hrozbou sa
stdva aj terorizmus na Uzemi eurépskych krajin.
Do tejto kategorie rizik sa daju zaradit aj nezho-
dy v rokovaniach o pokracovani tretieho finan¢-
ného zachranného programu Grécka, pre ktoré,
ak nebudu vcas prekonané, hrozi opakovanie
situdcie zjuna 2015.

MIERNY UTLM AMERICKEJ EKONOMIKY A EXTERNE FAKTORY
PRISPELI K SPOMALENIU NORMALIZACIE MENOVEJ POLITIKY
Ekonomicka kondicia Spojenych statov patri me-
dzi relativne lep3ie, najma v porovnani s ostatny-
mi rozvinutymi krajinami. Cyklus zotavenia sa po
finan¢nej krize sa tu nachadza v pokrocilej faze.
Centrdlna banka (Fed) preto v decembri 2015
usudila, Zze nadiSiel vhodny ¢as na prvé zvysenie
zakladnej urokovej sadzby po mnohych rokoch,
a to na Uroven v pasme medzi 0,25 % - 0,5 %.
V tom obdobi Fed indikoval, Ze v roku 2016 by
mali postupne nasledovat zrejme Styri dalSie kro-
ky zvysenia o 25 bazickych bodov. Aviak vykyvy
na financnych trhoch v januari a februari a séria
negativnejsich sprav o stave ekonomiky vyustia
v dohladnej dobe pravdepodobne do pomalsie-
ho tempa sprisiovania menovej politiky v USA,
ako uZ naznacila aj opatrnejsia komunikacia zo
strany centralnej banky. Prevazujuce ocakdva-
nia na finan¢nych trhoch dokonca naznacuju, ze
urokové sadzby by sa v tomto roku nemali me-
nit vobec. Na druhej strane, podmienky na trhu
prace sa nadalej zlepSuju a hospodarstvo sa pri-
blizuje k stavu plnej zamestnanosti. Vzostupnu
tendenciu mozno pozorovat aj pri inflacii. Tieto
protichodné trendy teda komplikuju rozhodova-
nie Fedu a vytvaraju neistotu nielen v domacej
ekonomike, ale vzhladom na osobitné postave-
nie amerického doldra aj v zahranici. Smerovanie
menovej politiky Spojenych Statov je za takychto
okolnosti jednym zo zékladnych rizikovych fak-
torov pre globélnu ekonomiku a finan¢nu stabi-
litu.

NARAST RIZIK SPOJENYCH S VYVOJOM V ROZVIJAJUCICH SA
EKONOMIKACH

Postupné ochladzovanie hospodarskeho ras-
tu rozvijajucich sa ekonomik prebiehalo uz
dlhsie obdobie, avsak az s prichodom druhé-
ho polroka 2015 sa sentiment voci tymto
krajinam vyraznejsie zhorsil. Na rozvijajuce
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sa ekonomiky sa v stucasnosti upriamuje velka
pozornost, nakolko sa vystupnovali obavy, ze
by sa mohli stat zdrojom Sokov s dosahom aj na
zvySok sveta. Mnohé z rozvijajucich sa ekonomik
sa ocitli v zlozitej situdacii, najma kvoli predoslym
prepadom cien ropy a inych komodit. Tymto
sposobom sa nielen znizila nominalna hodnota
ich exportov, ale cez sekunddrne efekty poklesli
investicie, najma v tazobnom odvetvi, a domaca
spotreba. Vo viacerych pripadoch doslo aj k ci-
telnému oslabeniu pozicie verejnych financii.
Druhym zasadnym zdrojom zranitelnosti tychto
ekonomik je zvysend zadlzenost najma podni-
kového sektora, ktora sa nakumulovala za po-
slednych niekolko rokov, v dosledku zvy$eného
prilevu lacnych penazi z rozvinutych krajin. Od
roku 2008 sa dlh sikromného sektora v pomere
k HDP takmer zdvojnasobil a aktudlne dosahuje
hodnotu okolo 130 %. Naviac doch&dza k zhor$o-
vaniu kreditnych parametrov, kedZe rastie podiel
zadlZzenych podnikov s klesajlicou ziskovostou.
V poslednom obdobi tak vplyvom horsich eko-
nomickych vyhliadok a poklesu dévery investo-
rov kapital prevazne opustal tieto ekonomiky. To
vyustilo do menej priaznivych finan¢nych pod-
mienok, pripadne znehodnocovania vymenného
kurzu domacich mien voci zahraniciu. Devalva-
cia mien pri tom este prehlbuje dlhové bremeno
podnikov aj vlad, ktoré si nezriedka poziciavali
prostriedky v cudzich mendach. K tomu vietké-
mu viaceré rozvijajuce sa krajiny Celia aj Struktu-
ralnym problémom, ako prebytok produkénych
kapacit vo vybranych odvetviach, resp. celkovo
neudrzatelné nastavenie ich ekonomickych mo-
delov. A napriek tomu, Zze odolnost rozvijajucich
sa ekonomik sa vo vieobecnosti javi vyssia ako
pocas kriz z minulosti, manévrovaci priestor fis-
kalnej ¢i menovej politiky sa najméa vo vybranych
krajindch zacal zuzovat.

Vzhladom na svoju velkost sa najvacsie rizika
spajaju s vyvojom v Cine, ktora je stelesnenim
mnohych vyssie uvedenych charakteristik. Okrem
priameho negativneho dopadu spomalujucej
Cinskej ekonomiky na svetovy dopyt a ceny ko-
modit bola Cina za posledny zhruba rok zdrojom
opakovanych 3okov na globalnych finan¢nych
trhoch. Tato zvysena citlivost na dianie v krajine

odzrkadluje vystupriovanie obdav o vysledok pre-
biehajuceho procesu transformacie ekonomiky.
K zvySeniu neistoty prispeli aj niektoré zle Cita-
telné rozhodnutia ¢inskych autorit v oblasti kur-
zovej politiky a nepresvedciva reakcia na paniku
na domdcej akciovej burze. Vzhladom na vysoku
uroven dlhu a zhorsujucu sa finanénu situaciu
podnikov je velkou potencidlnou hrozbou aj kre-
ditna kvalita Uverov, ktorej nedostatky sa preja-
vuju postupnym ndrastom zlyhanych averov. Vy-
razné obchodné prepojenie a rastuca integracia
Ciny do globalneho finanéného systému zaroven
vytvaraju silné predpoklady na rozsirovanie pri-
padnych problémov cinskej ekonomiky do celé-
ho sveta.

Dobrou spravou pre rozvijajuce sa ekonomiky
je, Ze najnovsie indikatory naznacuju stabiliza-
ciu ¢i dokonca mozny obrat k lepSiemu. Najma
vyvozcom nerastnych surovin by malo poméct,
ze ceny ropy a dalsich komodit sa odrazili od
dna a zamierili k vy33im Urovniam. Odlev kapi-
talu z rozvijajucich sa krajin sice pretrvaval, ale
v men$om rozsahu ako v ¢ase najvacsej nervozi-
ty. Uvolnil sa aj tlak na vymenné kurzy ich mien,
ktoré v poslednych mesiacoch posilfiovali voci
americkému doldru. Platilo to aj pre ¢insku menu,
¢o v kombinacii s lepSou komunikaciou zdmerov
centralnej banky vyrazne rozptylilo obavy z cie-
lenej devalvécie, ¢o tiez prispelo k nedavnemu
upokojeniu na finan¢nych trhoch.

Séria stimulov zo strany $tatu, vratane zvysenia
toku novych uaverov, sa v roku 2016 pravde-
podobne prejavi na cyklickom oziveni v Cine.
PriaznivejSia dynamika sa zacala prejavovat
v priemyselnej produkcii a fixnych investiciach,
osobitne do infrastruktiry a nehnutelnosti.
Tento zvyseny dopyt by mal potiahnut aj mno-
hé iné rozvijajlce sa krajiny napojené na Cinu.
Z kratkodobého pohladu teda existuje dévod
na mierny optimizmus, aviak dlhodobejsie d6-
sledky su otézne. Takato forma stimulu v Cine
ide totiz do velkej miery proti snahe o rebalan-
sovanie ekonomiky a méze este prispiet k pre-
hibeniu nerovnovah a preneseniu stcasnych
problémov na neskorsie obdobie, ale potenci-
alne v este va¢som rozsahu.
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2 DOMACE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNEJ

STABILITY

STABILNY RAST EKONOMIKY V DRUHOM POLROKU 2015

V uplynulom roku ekonomika SR rastla sta-
bilnym tempom nad 3 %. Ekonomicky rast tak
pozitivne prispieval k financnej stabilite. Medzi-
ro¢ny rast ekonomiky sa v priebehu uplynulého
roka zrychloval, pricom v stvrtom stvrtroku do-
siahla dynamika rastu Stvorpercentnu Uroven.
Ekonomika SR tak rastla najrychlejsie za posled-
nych pat rokov.

Zaroven dochadzalo k zmenam aj v Struktua-
re jej rastu. Rast ekonomiky bol tahany predo-
vsetkym silnejucim domacim dopytom, ktory
bol podporovany cerpanim eurofondov a silne-
jucou spotrebou domacnosti. Domaci dopyt tak
prevazil negativny prispevok zahrani¢ného do-
pytu. Najsilnejsou zloZkou rastu ekonomiky boli
investicie, ktoré zvlast v druhej polovici minulé-
ho roka zvysili svoj prispevok k ekonomickému
rastu. Dynamicky rast investicii suvisel so sna-
hou o docerpanie prostriedkov v ramci druhého
programového obdobia z rozpo¢tu EU. Pozitivne
k rastu vsak prispeli aj sikromné investicie. Za-
roven v druhej polovici uplynulého roka docha-
dzalo aj k rastu spotreby domacnosti. Nérast

Graf 4 Medziroc¢ny rast HDP a prispevky
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40%

38%

238 27% 31% 3%

z,3%l2':/“.-
Ill.ll.

0
-14 I I . I I
24

1.Q2014 2.Q2014 3.Q2014 4.Q2014 1.Q2015 2.Q2015 3.Q2015 4.Q2015

Spotreba doméacnosti
W Konecnd spotreba verejnej spravy
Tvorba hrubého fixného kapitalu
m Cisty export
B Zmena zasob
== HDP

Zdroj: SU SR, NBS.

redlnych miezd, rast zamestnanosti a relativne
priaznivy ekonomicky sentiment sa premietli
do silnejucej spotreby domdcnosti. K narastu
ekonomiky v druhom polroku 2015 prispieval aj
verejny sektor, aviak nizsim tempom ako ostatné
zlozky domaceho dopytu. Za rastom konecnej
spotreby verejnej spravy v druhom polroku 2015
boli najma vyssie vydavky na tovary a sluzby su-
visiace s docerpanim eurofondov a rast objemu
kompenzacii zamestnancom verejného sektora.

Rast slovenskej ekonomiky by mal pokraco-
vat aj vroku 2016, avsak miernejsim tempom.
Ocakavané spomalenie ekonomického rastu by
malo byt spdsobené stagnaciou investi¢ného
dopytu v dosledku vypadku verejnych investicii
z eurofondov. Prepad verejnych investicii by mal
byt ¢iastocne timeny pociato¢nymi investiciami
suvisiacimi s vystavbou novej automobilky a ras-
tom sukromnych investicii. Zaroven sa ocakava
rast domdacej spotreby, ktory by mal byt tahany
pokracujucim priaznivym vyvojom na trhu prace
a s tym spojenym rastom disponibilnych prijmov
a Ciasto¢ne aj administrativnymi faktormi (rast
minimélnej mzdy, pokles DPH na vybrané po-
traviny, vratenie Casti platieb za plyn domécnos-
tiam). Verejna sprava by aj nadalej mala svojou
spotrebou mierne prispievat k ekonomickému
rastu. Zaroven sa v tomto roku predpoklada
mierny rast zahrani¢ného dopytu po slovenskych
vyrobkoch a sluzbach, v désledku ¢oho by cisty
export mal kladne prispievat k ekonomickému
rastu Slovenska. Z hladiska finan¢nej stability by
tak oc¢akdvany makroekonomicky vyvoj v roku
2016 mal posobit priaznivo na finanény systém.

PRETRVAVAJUCI PRIAZNIVY VYVOJ NA PRACOVNOM TRHU

Priaznivy ekonomicky rast sa premietal do
pozitivneho vyvoja na pracovnom trhu. Pocet
zamestnanych v uplynulom roku réstol dvojper-
centnym tempom, pricom prekonal predkrizo-
vé Urovne. Rastlica zamestnanost sa prejavila aj
v poklese evidovanej miery nezamestnanosti,
ktord ku koncu roka 2015 poklesla na uroven
10,8 %, ked' Urady prace, socidlnych veci a rodi-
ny evidovali necelych 300 tisic nezamestnanych.
Zaroven podla metodiky vyberového zistovania
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pracovnych sil doslo v roku 2015 k nérastu po¢-
tu pracujucich v zahrani¢i o 10,5 % (14 tis. 0s6b).
Priemernd nominalna mzda v roku 2015 rastla
02,9 %, Cov prostredi zapornej inflacie znamena-
lo aj redlny nérast priemernej mzdy v ekonomike.
Priaznivy vyvoj na pracovnom trhu sa tak pozi-
tivne prejavil v ndraste sukromnej spotreby, ako
aj v raste miery Uspor. Redlna produktivita prace
v uplynulom roku réstla, avsak iba polovi¢nym
tempom oproti nérastu readlnej mzdy. V pripade
dlhodobého zaostavania dynamiky produktivity
prace za rastom redlnych miezd by takyto vy-
voj mohol nepriaznivo vplyvat na konkurencie-
schopnost slovenskej ekonomiky. V roku 2016 sa
da ocakdavat pokracovanie pozitivneho vyvoja na
pracovnom trhu, zamestnanost by viak uz mala
rast pomalsim tempom. Z hladiska politiky oboz-
retnosti na makrourovni aktuélny vyvoj na pra-
covnom trhu vytvéra priaznivé prostredie, pre-
dovsetkym v oblasti kreditného rizika. Zaroven
vsak vytvara zvyseny apetit po novych Uveroch,
odradzajuci sa v raste zadlzenosti sukromného
sektora.

CENY DRUHY ROK PO SEBE ZAZNAMENALI PREPAD

V uplynulom roku sa mierne zrychlil pokles
cenovej hladiny, ked' ceny merané indexom
HICP pokleslio 0,3 %, v porovnani s poklesom
00,1 % v roku 2014. Pokles cien bol tahany naj-
ma klesajucimi cenami energii (-3,9 %) a cenami

Graf 5 Vyvoj medzirocnej inflacie podla

jednotlivych zloZiek (priemerna ro¢na
dynamika v %)
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spracovanych potravin (-0,1 %). Naopak, inflacia
bez cien energii a potravin dosiahla kladné na-
rasty, ked'vzrastla 0 0,5 %. Na zaklade aktualneho
vyhladu sa aj v roku 2016 predpoklada pokraco-
vanie poklesu cien, avsak miernejsim tempom
ako v predchadzajicom roku. V prostredi po-
kracujucej nizkej inflacie tak na Slovensku, ako
aj v eurozoéne sa v roku 2016 nedé predpokladat
vyraznejsi obrat v politike nizkych urokovych sa-
dzieb.

PODNIKY Z POHLADU TRZIEB ZAZNAMENALI USPESNY
POLROK

Trzby nefinanénym podnikom v druhom pol-
roku 2015 vo vacsine odvetvi rastli, pricom
ich medziro¢na dynamika sa zrychlovala. Naj-
rychlejsie réastli trzby v stavebnictve a v obchode,
kde dosahovali dvojciferné dynamiky. O nieco
pomalsie rastli trzby v IT a telekomunika¢nom
sektore a v priemysle. Narast trzieb v IT sekto-
re a stavebnictve ¢iastocne suvisi aj s cerpanim
eurofondov. Medziro¢ny prepad zaznamenali
trzby v doprave a skladovani. V kontexte pred-
pokladaného stabilného ekonomického rastu
v dalSom obdobi sa da o¢akavat priaznivy vyvoj
trzieb podnikov aj v nasledujicom obdobi. V od-
vetviach, v ktorych bola ich aktivita ovplyvnena
aj zvySenym cerpanim prostriedkov z rozpoctu
EU sa v3ak da predpokladat zmiernenie dynamik
narastu.

Graf 6 Medziroc¢ny nominalny rast trzieb

v jednotlivych sektoroch hospodarstva
v tretom a Stvrtom Stvrtroku 2015 (%)
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Z hladiska finan¢nej stability v3ak aktudlny aj
ocakavany vyvoj v podnikovom sektore vytvéra
priaznivé podmienky, najma v schopnosti pod-
nikov financovat svoje tGvery a nové investicie, ¢o
sa prejavuje aj v naraste dynamiky Gverov podni-
kovému sektoru.

Prostredie pretrvavajucich nizkych arokovych
sadzieb vytvara nizsi tlak na konsolidaciu ve-
rejnych financii. V uplynulom roku hospodarila
verejna sprava s deficitom na drovni 2,97 % HDP.
MedziroCne sa tak hospodarenie verejnej spra-
vy zhorsilo 0 0,3 % HDP, pricom nebol dosiah-
nuty ani rozpoctovy plan vo vyske 2,49 % HDP.
Za hor$im ako pldnovanym hospodarenim stali
najma nizsie nedarnové prijmy (dividendy a prij-
my z predaja emisnych kvot), vyssie vydavky
statneho rozpoctu, samosprav a zdravotnictva,
ako aj korekcie k eurofondom. Zadlzenie verej-
nej spravy dosiahlo aj vdaka jednorazovym prij-

mom (prijmy zo zdrojov privatizacie a otvorenia
druhého piliera dochodkového systému) uroven
52,9 % HDP, pricom medziro¢ne poklesloo 1 p. b.
Zaroven sa vplyvom prostredia pretrvavajucich
nizkych urokovych sadzieb medziro¢ne znizili
vydavky na obsluhu vlddneho dlhu. Prostredie
pretrvavajucich nizkych urokovych sadzieb tak
znizuje naklady obsluhy vlddneho dlhu, zéroven
sa viak znizil aj tlak a motivécia na konsolidova-
nie verejnych financii.

RizIKA EKONOMICKEHO VYVOJA PRE FINANCNU STABILITU

Rizikom aktudalneho vyhladu ekonomického
Vvyvoja je mozné zniZzenie tempa rastu zahra-
ni¢ného dopytu. Spomalovanie ekonomického
rastu v Cine, problémy dalsich rozvijajicich sa
ekonomik, ako aj turbulentny vyvoj na ¢inskom
financnom trhu mozu viest k oslabeniu senti-
mentu a poklesu svetového dopytu s naslednym
negativnym dopadom na slovensku ekonomiku.

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MAJu 2016

20



AAAAAAAAA

FINANCNY
SEKTOR
NA SLOVENSKU




3 FINANCENY SEKTOR NA SLOVENSKU

3.1 SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

FINANCNA PozZicCIA

Na ziskovost finanéného sektora ma v sticas-
nosti vplyv najma prostredie nizkych aroko-
vych sadzieb, tento vplyv sa vsak liSi medzi
jednotlivymi typmi institacii. V bankach sa
v uplynulych rokoch vyrazne znizila vynosnost
aktiv, ¢o v roku 2014 viedlo k zastaveniu narastu
urokovych vynosov a v roku 2015 dokonca k ich
poklesu. Tento efekt bol viak kompenzovany
rasticim objemom Uverov a poklesom nakladov
na kreditné riziko. V pripade poistovni sa tiez
postupne zacala znizovat vynosnost aktiv, tento
vplyv je viak zmierneny vdaka diverzifikacii po-
istnych ¢innosti naprie¢ poistnymi odvetviami
a produktmi.

TREND RASTU ZISKOVOSTI BANKOVEHO SEKTORA SA

V DOSLEDKU PROSTREDIA NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB
ZASTAVIL

Predchadzajici rast ziskovosti bankového
sektora sa na konci roka 2015 a najma v pr-
vom Stvrtroku 2016 zabrzdil. Zatial ¢o bankovy

Graf 7 Vyvoj ziskovosti a faktory jej zmeny
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe je ku kazdému Stvrtroku zobrazeny kumulativ-
ny Cisty zisk bdnk za obdobie predchddzajticich Styroch Stvrtrokov,
ako aj faktory jeho medzistvrtrocnej zmeny.

sektor zaznamenal v decembri 2015 medziro¢ny
rast zisku dosiahnutého za obdobie predchadza-
juceho roka na individudlnej drovni 11,7 % (na
konsolidovanej trovni 5,9 %), v marci 2016 to uz
bolo len 1,6 % (graf 7). Napriek tomu bola viak
hodnota ukazovatela ROA slovenského banko-
vého sektora k 30. septembru 2015 druhou naj-
vys$ou v eurozdne a piatou najvyssou v EU.

Z dlhodobejsieho hladiska je ziskovost ban-
kového sektora negativhe ovplyviiovana
najma zacinajucim obdobim poklesu cistych
urokovych prijmov. V obdobi rokov 2005 az
2014 boli ¢isté urokové prijmy hlavnym fakto-
rom rastu ziskovosti bank. Ich objem sa v celom
tomto obdobi, s vynimkou roka 2012, neustéle
zvysoval. Ich hodnota bola vysoka aj z pohladu
medzindrodného porovnania. V septembri 2015
bol podiel ¢istych drokovych prijmov na celko-
vom objeme aktiv v slovenskom bankovom sek-
tore najvy33i v eurozéne a 3tvrty najvyssi v EU.
Z dovodu pretrvavajuceho prostredia nizkych
urokovych sadzieb, ktoré spdsobilo pomerne
vyrazny postupny pokles najma urokovych sa-
dzieb retailovych Uverov a vynosnosti portfélia
cennych papierov, sa od druhého Stvrtroka 2015
zacal objem Urokovych vynosov postupne znizo-
vat. Na rozdiel od roku 2012 je v3ak pravdepo-
dobné, Ze nejde o jednorazovy, ale o dlhodoby
trend. Simulacie mozného vyvoja pri zachovani
sucasnych trendov vyvoja urokovych sadzieb
naznacuju, Ze intenzita tohto poklesu by mala
byt v rokoch 2016 az 2017 este relativne mierna,
postupne by sa véak mohla vyraznejsie prehibit.
Tieto simulacie su podrobne popisané v asti 3.4
Rizik4 vo finan¢nom sektore.

Zacinajuci pokles vynosov sa vztahuje aj
na sektor retailu, ktory v predchadzajucom
obdobi patril k hlavnym faktorom rastu zis-
kovosti bank. Ako ukazuje graf 8, v roku 2015
a na zaciatku roka 2016 sa zintenzivnil pokles
Cistej urokovej marze v segmente domacnosti.
Zatial ¢o v rokoch 2013 a 2014 bol pokles uro-
kovych sadzieb na uvery do velkej miery kom-
penzovany poklesom sadzieb na vkladoch do-
macnosti, od roku 2015 sa pokles sadzieb na
Uveroch zintenzivnil a kompenzéicia na strane
nakladov preto nebola dostato¢na. Od polovice
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Graf 8 Vyvoj mier vynosnosti iverov
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== \/ynosnost tiverov
Cista urokova marza
== Miera poplatkov (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Vynosnost Gverov je ku kazdému mesiacu vypoci-
tand ako podiel kumulativnych trokovych vynosov za obdobie
predchddzajlcich 12 mesiacov k priemernému objemu tverov
za toto obdobie.

Cistd tirokovd marza je rozdiel vynosnosti retailovych tverov a nd-
kladovosti vkladov domdcnosti.

Miera poplatkov je vypocitand ako podiel kumulativnych cistych
prijmov z poplatkov v segmente domdcnosti za obdobie pred-
chddzajlcich 12 mesiacov k priemernému suctu tverov a vkladov
v tomto segmente za toto obdobie.

Posledné tdaje st k 31. marcu 2016.

roka 2015 navyse zacala klesat aj miera poplat-
kov v segmente domacnosti. V nasledujicom
obdobi mozno oc¢akévat dalsie prehibenie tohto
trendu v dosledku vyrazného znizenia maximal-
neho povoleného poplatku za predc¢asné splate-
nie Uverov na byvanie, ktoré povedie k zvyseniu
konkurencie a poklesu urokovych sadzieb na
tomto trhu.

Stale vyznamnejsie postavenie v Strukture
urokovych vynosov v sektore retailu ziskavaju
vynosy zo spotrebitelskych tverov. Podiel vy-
nosov zo spotrebitelskych Uverov sa za obdobie
uplynulych troch rokov postupne zvysil z 26 %
na 35 %, a to najma na ukor vynosov z Gverov na
nehnutelnosti. Scendre mozného vyvoja popisa-
né v casti 3.4 Rizika vo finan¢nom sektore navy-
$e naznacuju postupné pokracovanie, dokonca
zintenzivnenie tohto trendu. Ako ukazuje graf 9,
napriek pokrac¢ujucemu poklesu RPMN na no-
vych spotrebitelskych Uveroch a mierne rastucej
miere ndkladov na kreditné riziko zostdva marza

Graf 9 Vyvoj vynosnosti novych
spotrebitelskych tverov a jej zlozky (% p. a.)
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Miera nakladov na kreditné riziko
B Miera poplatkov

Urokové sadzba
B Miera nakladovosti retailovych vkladov
== Cista miera vynosnosti

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Urokovd sadzba sa vztahuje na nové spotrebitelské
tivery poskytnuté v prislusnom mesiaci.

Miera poplatkov je vypocitand ako rozdiel medzi RPMN a tirokovou
sadzbou na nové uvery.

Miera ndkladov na kreditné riziko je odhadnutd ako 80 % hrubého
ndrastu zlyhanych tverov (t. j. bez odpocitania odpisov, odpreda-
jov a reklasifikdcif).

bank pri novoposkytovanych spotrebitelskych
uveroch nadalej pomerne vysoka.

Pozitivny vplyv na vyvoj ziskovosti mal pokles
nakladov na kreditné riziko. Napriek tomu sa
v bankach zvysila miera pokrytia zlyhanych uve-
rov opravnymi polozkami. Hlavnym dévodom bol
pokles prirastku zlyhanych dverov, najma v seg-
mente retailovych Gverov na nehnutelnosti. Z po-
hladu vysledku hospodarenia na konsolidovanej
baze mali viak ndklady na kreditné riziko negativ-
ny vplyv a boli hlavnym faktorom zniZenia rozdie-
lu medgzi ziskom na konsolidovanej a individualnej
urovni az o polovicu. Okrem toho ziskovost bola
negativne ovplyvnena zvy3enim nakladov bank
na prispevky do Narodného fondu pre riesenie
krizovych situacii a do Fondu ochrany vkladov.

V SEKTORE POISTOVNI ZMIERNUJE NEGATIVNY VPLYV
PROSTREDIA NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB NAJMA
DIVERZIFIKACIA POISTNYCH CINNOSTI

Napriek poklesu zisku v roku 2015 o 20 %
a pretrvavajucemu obdobiu nizkych uro-
kovych sadzieb ostava ziskovost poistného
sektora dostatocna. Uvedeny pokles ziskovosti
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Graf 10 Struktudra hrubého zisku poistného

sektora (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: KZP - klasické Zivotné poistenie.

IZP - investicné Zivotné poistenie.

Farba popisuje poistné odvetvie. Tmavd farba vyjadruje technicky
vysledok v danom odvetvi, svetld farba financny vysledok v danom
odvetvi.

Ostatné operdcie zahrmaju aktivne zaistenie, financny vysledok
z aktiv, ktoré nekryju technické rezervy, ostatné financné ndklady
avynosy ako aj vynosy a ndklady z ostatnych operdci.

Na grafe st za vsetky roky zobrazené len poistovne so sidlom v SR
k31. decembru 2015.

suvisel najma s narastom prevadzkovych néakla-
dov, ktory méze byt spojeny s implementaciou
Solvency Il. Rentabilita aktiv aj vlastného imania
sa pohybuje na urovniach 2 % a 10 % p. a. re-
lativne stabilne uz od roku 2008 a ani v roku
2015 neboli zaznamenané vyraznejsie zmeny.
Stabilny vyvoj ziskovosti je najma dosledok di-
verzifikacie zdrojov ziskovosti medzi jednotlivé
poistné odvetvia v univerzalnych poistovniach,
ktoré tvoria prevaznu cast slovenského poistné-
ho sektora.

K ziskovosti poistovni prispievaju vsetky hlav-
né poistné odvetvia, najviac vsak nezivotné
poistenie. NezZivotné poistenie s podielom okolo
40 % je v poslednych rokoch najvac¢sim zdrojom
ziskovosti, jeho vyvoj je viak pomerne volatilny
v rozpati 65 — 90 mil. €. Druhou najvyznamnej-
Sou a pomerne stabilnou zlozkou su ostatné
vynosy s objemom zisku priblizne 37 mil. € ro¢-
ne. Hlavnou zlozkou su najma finan¢né vynosy
z aktiv, ktoré nekryju technické rezervy a ostatné
finan¢né vynosy. Nasleduje pripoistenie a klasic-

ké Zivotné poistenie (dalej ,KZP* do klasického
zivotného poistenia zahffiame aj dochodkové
poistenie) s priblizne rovnakym objemom prie-
merne priblizne 30 mil. € ro¢ne. Kym situdacia
v pripoisteni je relativne stabilna, zisk v KZP kle-
sa. Najmensi prispevok k zisku, priblizne 10 %,
zabezpecuje investi¢né Zivotné poistenie (IZP).
Pozitivom je najma fakt, ze od roku 2012 je zis-
kovost IZP kladna. Obdobie nizkych drokovych
sadzieb ovplyviuje hlavne ziskovost v KZP, ktoré
tvori v dlhodobom priemere priblizne 15 - 20 %
celkového zisku, preto aj dopad na ziskovost
poistného trhu ako celku je relativne mensi ako
v pripade ¢isto Zivotnych poistovni. Aj v pripade
zivotnych poistovni je viak ziskovost dobre di-
verzifikovana medzi KZP, IZP a pripoistenim.

Ziskovost spravcovskych spolo¢nosti dochod-
kovych a podielovych fondov bola negativne
ovplyvnena poklesom vynosnosti fondov.
Priemernd vynosnost fondov sa medziro¢ne
znizila v sektore DSS, DDS aj kolektivneho in-
vestovania. Tento pokles bol jednym z hlavnych
faktorov znizenia ziskovosti spravcovskych spo-
lo¢nosti, a to predovietkym v sektore DSS, kde
Cisty zisk medziro¢ne klesol o 44 %. Spravcovské
spolo¢nosti v sektore DDS zaznamenali vyraznej-
Si pokles ziskovosti eSte v roku 2014, ktory vsak,
hoci miernejsim tempom, pokracoval aj v roku
2015. Spravcovské spoloc¢nosti fondov kolektiv-
neho investovania kompenzovali pokles prijmov
z odplét a provizii znizenim prevadzkovych na-
kladov.

PRIMERANOST VLASTNYCH ZDROJOV

Primeranost vlastnych zdrojov bankového
sektora dosiahla na konci roka 2015 Groven
17,7 %, pricom v uplynulych rokoch sa jej
rast zmiernil. Tento vyvoj je v kontraste s vyvo-
jom v rokoch 2011 az 2013, ked'sa tato hodnota
vyrazne zvysovala. Hlavnhym dévodom bol po-
merne vyznamny pokles v podiele ziskov, ktoré
banky vyuzivali na zvySenie objemu vlastnych
zdrojov, t. j. nerozdelovali ich formou dividend
(graf 11), ato aj napriek tomu, Ze ¢ast vyplatené-
ho zisku vlastnici vracali do bank formou menej
kvalitnych vlastnych zdrojov (vo forme podria-
denych dlhov alebo hybridnych néstrojov).
V rokoch 2014 a 2015 navyse k narastu vlast-
nych zdrojov prispelo aj uvolnenie niektorych
regulatérnych pravidiel v ramci implementacie
Bazileja Ill. Zaroven vsak rastol aj objem rizikovo
vazenych aktiv, a to najma z dévodu pokracuju-
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Graf 11 Faktory zmeny primeranosti
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B Zmena poziadavky na VZ na krytie trhového a operacného rizika
Zmena poziadavky na VZ v dosledku zmeny objemu kreditnych
expozicii

B Zmena poziadavky na VZ v désledku zmeny rizikovych vah
Iné zmeny vo vlastnych zdrojoch

m Navysenie nastrojov dodato¢ného kapitélu Tier 1 a podriadenych
dlhov

W Zvysenie vlastnych zdrojov z nerozdeleného zisku alebo priamym
navysenim
Celkovéa zmena v primeranosti vlastnych zdrojov

== Primeranost vlastnych zdrojov (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: VZ - vlastné zdroje.

Stlpce zobrazuju prispevok jednotlivych faktorov k medziroc-
nej zmene tohto ukazovatela, ktory je zobrazeny na lavej osi
vp.b.

Udaje za banky, ktoré sa v priebehu sledovaného obdobia transfor-
movali na pobocky zahrani¢nych bank, nie si na grafe zobrazené.

ceho rastu Uverov. Trend znizovania rizikovych
vah, ktory bol v rokoch 2011 az 2013 jednym
z hlavnych faktorov narastu primeranosti vlast-
nych zdrojov, sa v uplynulych rokoch zmiernil,
¢o mozno z hladiska finan¢nej stability hodno-
tit pozitivne. Priblizne na stabilnej Urovni zostali
v priebehu roka 2015 aj ukazovatel zakladnych
vlastnych zdrojov (16,0 %) a ukazovatel finan¢-
nej paky (8,4 %).

V dosledku postupného narastu poziadaviek
na vlastné zdroje v najblizSich rokoch bude
bankovy sektor nuteny ciastocne obmedzit
mieru vyplacania zisku. Hlavnym dovodom
je postupny narast kombinovanej poziadavky
na kapitalové vankuse, ktora suvisi najma s po-
stupnou implementaciou jednotlivych typov
vankusov. Vankus na zachovanie kapitalu je plne
implementovany od oktébra 2014 a vankuse pre
pat systémovo najvyznamnejsich bank budu im-
plementované postupne v rokoch 2016 az 2018.
Aktudlne tempo rastu Uverov zéroven poukazuje
na moznu implementaciu proticyklického kapi-
talového vankusa od roku 2017. Pre vytvorenie
dostatoc¢nej kapitalovej bazy pre pokracujucirast

uverov (na medziro¢nej Urovni 10 % v pripade
retailovych Uverov a 5 % pri korporatnych uve-
roch) si bankovy sektor bude musiet v désledku
uvedeného rastu poziadavky na vlastné zdroje
ponechat cast zisku. Tyka sa to najma najvacsich
bank, pre ktoré sa bude v rokoch 2016 az 2018
postupne zvysovat kapitalova poziadavka z do-
vodu ich systémovej vyznamnosti, ale zaroven
maju vdaka vyssej ziskovosti aj vacsi priestor na
zvysenie vlastnych zdrojov prostrednictvom vy-
tvoreného zisku. Niektoré z tychto bank pritom
v predchadzajucich rokoch vyplacali akciondrom
velku ¢ast zisku, pripadne ju v mensej miere na-
hradzali podriadenymi dlhmi alebo dodato¢nym
Tier 2 kapitalom. Na Urovni bankového sektora
ako celku a pri zohladneni pInenia ukazovatelov
na individualnej irovni mozno odhadnut, Ze pre
udrzanie vyssie uvedeného rastu Uverov bude

Graf 12 Mozny scenar vyvoja ukazovatelov

primeranosti vlastnych zdrojov a poziadaviek
na vlastné zdroje (%)

Banky pod priamym
dohladom ECB
(celkové viastné
zdroje)

Banky pod priamym
dohladom ECB
(vlastny kapital

Tier 1)

Ostatné banky
(celkové vlastné
zdroje)

B Poziadavka na vlastné zdroje
Primeranost vlastnych zdrojov (pri ponechani celého zisku)
== Primeranost vlastnych zdrojov (bez ponechania zisku)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Pri odhade mozného vyvoja v rokoch 2016 az 2018 sa
predpokladal medzirocny rast retailovych expozicii na trovni 10 %
a korpordtnych expozicif na tirovni 5 %. Dalej sa predpokladalo, ze
banky dosiahnu zisky odhadnuté v makrostresovom testovani'v zd-
kladnom scendri (Cast Makrostresové testovanie v Analyze sloven-
ského financného sektora za rok 2015).

Poziadavka na vlastné zdroje je suictom poziadavky v Pilieri 1 (na
tirovni 8 %), tej asti poziadavky v ramci Piliera 2, ktord sa neprekry-
va s vankusom na zachovanie kapitdlu a kapitdlovych vankusov,
pricom v rokoch 2017 a 2018 sa predpokladd miera proticyklického
kapitdlového vankusa na drovni 1 %. Pri poziadavke v rdmci Piliera 2
sa predpokladd jej konstantnd droven.

Agregované hodnoty za cely bankovy sektor su vypocitané ako
priemer hodnét jednotlivych ukazovatelov vdzenych objemom ri-
zikovo vdzenych aktiv.
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potrebné ponechanie priblizne Stvrtiny celkové-
ho zisku odhadovaného v rokoch 2015 az 2018.
Potreba zvysit cast ponechaného zisku rastie
aj z dovodu, Ze v buducnosti mozno ocakavat
negativny vplyv prostredia nizkych drokovych
sadzieb na ziskovost bank, ¢im sa zUzi priestor
pre pripadné zvy$ovanie vlastnych zdrojov. Dal-
$im dévodom je, Zze v rokoch 2014 a 2015 prispel
k zvySeniu primeranosti vlastnych zdrojov pre-
chod na Bazilej lll, ¢o je vsak len jednorazovy
efekt, ktory v dalsich rokoch nebude pretrvavat.
Situacia z hladiska miery plnenia kapitdlovych
poziadaviek sa navyse vyrazne lisi medzi jednot-
livymi bankami.

3.2 AKTiVA BANKOVEHO SEKTORA

PORTFOLIO RETAILOVYCH UVEROV ZOSTAVA KLUCOVYM
SEGMENTOM BANKOVEHO SEKTORA

Uvery retailu aj na zaciatku roka 2016 rast-
li rychlym tempom, az 12,2 % medziro¢ne
v marci 2016. Aj ked sa relativne tempo rastu
oproti roku 2015 mierne spomalilo, prilev no-
vych uverov (2,9 mld. €) bol nadalej blizko svo-
jich historickych maxim. Vyznam uverov retailu
je viditelny aj cez ich podiel na bilan¢nej sume
sektora, kedZe tvoria az 37 % celkovych aktiv
bank. Rast bol podporeny viacerymi faktormi,
najma klesajucimi urokovymi sadzbami, pretr-
vavajucou konkurenciou v sektore, vyvojom na
trhu nehnutelnosti ¢i pozitivnym makroekono-
mickym vyvojom s dopadom na zamestnanost
a disponibilné prijmy obyvatelstva.

Dlhodobo najdolezitejsou zlozkou retailo-
vého portfélia su tvery na byvanie s medzi-
roénym rastom 13,1 % v marci 2016. V me-
dzindrodnom porovnani si Slovensko uz takmer
5 rokov udrzuje s vyraznym naskokom najvyssi
rast Uverov na byvanie (priemer EU bol 2 %), a to
napriek miernemu spomaleniu pocas roka 2015.

Najvyssie medziro¢né tempo rastu bolo dosiah-
nuté v marci 2015, odkedy niekolko mesiacov
stagnovalo a od novembra mierne pokleslo. Na-
priek tomu stéle islo o historicky najvyssie prile-
vy objemu Gverov.

Aj druha najvyznamnejsia skupina utverov,
spotrebitelské uvery, prispievala k rychle-
mu medziro¢nému rastu s hodnotou 15,7 %

Graf 13 Medzirocny rast Giverov na byvanie
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Zdroj: NBS.

k marcu 2016. Podobne ako pri Gveroch na
byvanie, doslo aj pri spotrebitelskych Uveroch
k miernemu spomaleniu, no nadalej sa Sloven-
sko radi medzi dve najrychlejsie rasttce krajiny
v EU. Rychlejsi rast zaznamenalo len Taliansko,
a to len v poslednych mesiacoch. Pre porovna-
nie, priemer EU dosiahol 6 %.

POKLES UROKOVYCH SADZIEB MAL VPLYV TAK NA DOPYT,
AKO AJ NA PONUKU UVEROV, K ZNIZENIU PRISPELA AJ NOVA
LEGISLATIVA O PREDCASNOM SPLACANI UVEROV NA BYVANIE
Urokové sadzby na oba hlavné typy retailo-
vych uverov nadalej klesali, pri tveroch na
byvanie doslo v marci k vyraznejSiemu po-
klesu. Pri Gveroch na byvanie Urokové sadzby
postupne poklesli zac¢iatkom roka 2016 na nové
historické minimd, v priemere 2,5 % k februdru
2016, no v marci doslo k skokovému poklesu
az na 2,1 %. I8lo o désledok legislativnej zmeny
0 moznosti predcasne splatit Uver na byvanie
s poplatkom maximalne 1 % z istiny, na ktoru
banky reagovali intenzivnymi marketingovymi
kampanami.

Pri spotrebitelskych tveroch boli v minulosti po-
klesy priemernej Urokovej sadzby skor skokové,
no v poslednych mesiacoch dochéadzalo k sys-
tematickému poklesu az na 12,2 % k februaru
2016.

KAPITOLA 3

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K MAJu 2016

26



Graf 14 Vyvoj spotrebitelskych tverov (%)
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=== Priemerna trokova sadzba - nové uvery
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Priemerné RPMN na uveroch na nehnutel-
nosti na Slovensku boli pocas roka 2015
podobné priemeru eurozony, pri spotrebi-
telskych uveroch sa Slovensko nachadzalo

Graf 15 Medzinarodné porovnanie

priemernej vysky RPMN na nové tvery
v prvom Stvrtroku 2016 (%)
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reprezentujui prvy Stvrtrok 2015. \Setky ostatné tdaje reprezentu-
jumarec 2016.

nadalej vyrazne nad priemerom. Prave pri
nich je teda vacsi predpoklad budiceho po-
klesu. Z pohladu bank su spotrebitelské tvery
vynosom zaujimavejsie nez Uvery na byvanie,
hoci ich objem je nizsi.

S klesajucimi urokovymi sadzbami prirodze-
ne rastol dopyt po uveroch. Okrem znizujucej
sa ceny, ktord klientov ldkala na ¢erpanie Uve-
rov, bol dolezity aj parameter dlhovej kapacity
retailovych klientov. Klesajuce urokové sadzby
a s nimi klesajuce splatky uverov na jednej strane
umoznovali klientom zaujimat sa o vacsie Uvery,
na druhej strane umoznili kvalifikdciu na Gver aj
novym skupindm klientov. Na rastuci dopyt ban-
ky poukazovali aj v dotazniku o Uverovych Stan-
dardoch.

Klesajuce urokové sadzby mali stimuluju-
ci ucinok aj na ponuku tverov. Vzhladom na
vyznam retailového portfélia je pre obchodny
model slovenského bankového sektora doélezité
zabezpecit dostatocny urokovy prijem z retailo-
vych uverov. Ako je tiez popisané v casti o zis-
kovosti bankového sektora, pri klesajucich uro-
kovych sadzbach a s nimi klesajucich trokovych
marziach banky kompenzovali klesajuci urokovy
vynos z individudlnych uverov rastom objemu
portfélia.

UVEROVE STANDARDY SA SKOR SPRISNOVALI, UDAJE
VSAK NAZNACUJU ZVYSENE VYUZIVANIE HRANICNYCH
LTV

K rastu uverov dlhodobo prispieva aj nasta-
venie uverovych standardov, hoci Odporu-
canie NBS' prinieslo vo viacerych oblastiach
sprisnenie. Banky v dotazniku o Uverovych stan-
dardoch najma v prvom polroku 2015 indikovali
sprisiovanie. V dalsom obdobi sa tUverové stan-
dardy menili len miniméalne.

Vyvoj v LTV naznacuje vyuzivanie hranic-
nych hodnot pri poskytovani novych uve-
rov. Bankovy sektor plnil Odporucanie NBS
aj v oblasti vysky LTV, Uvery sa vsak ¢oraz viac
koncentrovali na hodnotéach LTV rovnych 90 %,
ktoré Odporucanie NBS nelimituje. Ich podiel
na novej produkcii (okrem Uverov na refinan-
covanie bez materidlneho navysenia) predsta-
voval viac ako 22 % v prvom S$tvrtroku 2016,
celkovo uz prakticky kazdy druhy dver ma LTV
nad 80 %.
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1 Odporucanie Ndrodnej banky
Slovenska ¢. 1/2014 zo 7. oktébra
2074 v oblasti politiky obozretnosti
na makrotrovni k rizikdm spoje-
nym s vyvojom na trhu retailovych
tverov.
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Graf 16 Podiel tiverov s hodnotami LTV nad
80 % na novej produkcii (okrem tverov

na refinancovanie bez materialneho
navysenia) (%)

4.Q2014 1.Q2015 2.Q2015 3.Q2015 4.Q2015 1.Q2016

B Podiel LTV medzi 80 % a 89 %
Podiel LTV medzi 89 % a 90 %

W Podiel LTV medzi 90 % a 99 %
Podiel LTV medzi 99 % a 100 %

Zdroj: NBS.

PODMIENKY NA REFINANCOVANIE UVEROV SA UVOLNILI,
VELKA CAST UVEROV SA NEPRESUVA DO INEJ BANKY
Primarnou motivaciou k refinancovaniu uve-
rov zostava pokles urokovej sadzby. Rozdiel
priemernych Urokovych sadzieb na existujucich
a novych Uveroch pozvolna klesa, no nadalej
predstavoval takmer 0,9 p. b. Je tak prirodzené,

Graf 17 Podiel refinan¢nych tGverov na
novej produkcii (%)

Uvery na nehnutelnosti

Spotrebitelské avery

B Uvery na refinancovanie bez materidlneho navysenia
W Uvery na refinancovanie s materidlnym navysenim

Zdroj: NBS.

Ze asi tretina novych uverov je uréend prave na
refinancovanie. Tento podiel na zaciatku roka
2016 pri uveroch na byvanie dokonca vzrastol,
najma v pripadoch, ked nedochadza k material-
nemu navyseniu istiny.

Napriek moznosti bezplatne splatit uver pri
refixacii irokovej sadzby, len cast tverov sa
presuva do inej banky. KedZe pévodnd banka
ma zdujem o udrzanie klienta, snazi sa mu vy-
tvorit také podmienky, aby Uver nerefinancoval.
Vysledkom je, Ze menej ako polovica tverov, kto-
ré dosiahnu datum refixacie, sa presunie do inej
banky. Na celom portféliu bankového sektora sa
tak za kalendérny rok refinancuje asi desatina
uverov.

Dolezitou novinkou na tiverovom trhu je 1 %
limit na poplatok za predcasné splatenie
uveru na byvanie mimo datumu refixacie.
Od 21. marca 2016 vstupil do platnosti zakon
o Uveroch na byvanie, ktory ustanovil maximal-
nu nahradu nakladov, ktoré banke vznikaju pri
pred¢asnom refinancovani Uveru. Trhova prax
pred prijatim zdkona bola na drovni 4 - 5 %. Na-
vyse, zakon umoznil bezplatné predcasné spla-
tenie 20 % istiny Uveru na byvanie jedenkrat za
rok. V praxi tak efektivny maximalny poplatok za
predcasné splatenie Uveru moze predstavovat aj
0,8 %.

V suvislosti s touto legislativhou zmenou
mozno ocakavat zvySeny zaujem o refinanco-
vanie uverov, no mozu vznikat nové nerovno-
vahy. Je pravdepodobné, Ze efektivny poplatok
0,8 % nedokaze pokryt ndklady, ktoré bankam
pri pred¢asnom refinancovani vznikaju (kapito-
la 3.1). Aby sa banky vyhli pripadnym stratam,
moézu byt motivované k poskytovaniu kratsich
fixacii, co zvysuje citlivost portfolii na pripadny
ndrast urokovych sadzieb.

RAST UVEROV DOMACEMU PODNIKOVEMU SEKTORU?

SI UDRZAL TEMPO Z PREDCHADZAJUCEHO OBDOBIA
Rasttica verova aktivita v podnikovom sek-
tore zotrvala, avSak Struktura rastu sa zme-
nila. V prvom S$tvrtroku 2016 sa akcelerujuci
trend rastu podnikovych Uverov z predchadza-
juceho obdobia sice spomalil, tvery podnikom
vsak nadalej rastli, a to tempom vysoko prevy-
Sujucim pokrizovy priemer. Objem podniko-
vych uverov sa tak medziro¢ne v priemere za
tento rok zvysil 0 6,7 %. Zmenila sa vSak Struk-

KAPITOLA 3

2 Pod tivermi podnikovému sektoru
sa rozumeju uvery poskytnuté
rezidentskym podnikom v SR.
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Graf 18 Medziroc¢ny rast objemu

podnikovych tiverov a prispevok k tomuto
rastu podla vlastnictva podniku

(mld. EUR) (%)
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Zdroj: NBS.

tura rastu z pohladu vlastnictva podnikov. Kym
v roku 2015 rast objemu Uverov poskytnutych
podnikom v sikromnom vlastnictve vykom-
penzoval pomerne vyrazny medzirocny pre-
pad Uverovania statnych podnikov, tak v roku
2016 sa medzirocna dynamika statnych pod-
nikov zacina prekldpat do pozitivnych hodnét.
Zaroven pomerne vyrazne spomalil rast Gve-
rov podnikom v sukromnom vlastnictve, ¢i uz
domacom alebo zahrani¢nom, na Uroven 6,9 %
v prvom Stvrtroku 2016 z 12,3 % v poslednom
Stvrtroku 2015.

Zmenu Struktury rastu podnikovych Uverov
aich dynamiku do znac¢nej miery ovplyvnil vyvoj
v Uverovani od velkych bank, aviak celkovo bol
vyvoj toku Uverov v rdmci bankového sektora
pomerne réznorody.

Rast stavu podnikovych uverov sa spomalil
hlavhe v doésledku néarastu miery predcas-
ného splacania tverov. Ako zmena z pohladu
struktury splacania podnikovych Gverov sa javi
rastuci podiel predcasnych splateni celého Gve-
ru. Tento trend je pritomny od druhej polovice
roka 2015 s postupne rastucou intenzitou, kto-
ra kulminovala na prelome rokov 2015 a 2016.
Zaroven prilev novych uverov do podnikovych
portfolii medziro¢ne rastol. Uvedené trendy tak

naznacuju, Ze za spomalenim rastu stavu podni-
kovych uverov do velkej miery stoji pred¢asné
splatenie casti Uverov, ¢i uz formou znizovania
zadlZenosti v podobe Uplného splatenia alebo
prefinancovania do inych segmentov finan¢né-
ho sektora.

Silnou zlozkou rastu tiverovej aktivity v roku
2016 boli investicné uvery, ktorych medziro¢-
ny rast sa este zvyraznil v porovnani s pred-
chadzajicou dynamikou. Takyto vyvoj bol do
znacnej miery vysledkom pozitivneho sentimen-
tu v podnikovom sektore. O zlepseni situacie
v ekonomike sveddi aj stabilny rast objemu tve-
rov poskytnutych malym a strednym podnikom.
Objem poskytnutych tverovych liniek kopiroval
trend objemu Uverov, a teda pokracoval rast so
znizovanim jeho intenzity.

Z pohladu ekonomickych odvetvi nenastali vy-
razné zmeny. Rast Uverov pokracoval vo vacsi-
ne odvetvi, pricom, tak ako v predchadzajicom
obdobi, medzi najvyraznejsie zlozky rastu patrilo
odvetvie priemyslu, komerénych nehnutelnosti,
dodavky energii a dopravy a skladovania. Po krat-
kom obdobi rastu na konci roka 2015 opatovne
klesal objem Uverov v stavebnictve, pricom pra-
ve vyvoj v tomto odvetvi bol najvyraznejsim tl-
miacim faktorom rastu tGverov z pohfadu odvet-
vového ¢lenenia.

Graf 19 Struktura splacania podnikovych
uverov (%)
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Dopyt po uveroch rastol pod vplyvom eko-
nomického vyvoja a prostredia nizkych uro-
kovych sadzieb. Rastuci tok uverov do podni-
kového sektora zaznamenali aj banky vo forme
zlepsenia dopytu po Uveroch, a to jednak na-
prie¢ jednotlivymi splatnostami uUverov, ako
aj v cleneni podla velkosti podniku. Podobny
vyvoj o¢akévaju banky aj v nasledujucom Stvrt-
roku. Medzi hlavné faktory vplyvajuce na dopyt
po Uveroch patrila Uroven urokovych sadzieb,
ale aj potreba restrukturalizacie dlhu, aj ked'len
v mensej miere.

Dal3im délezitym elementom stojacim zarastdcim
dopytom po podnikovych Gveroch bol pozitivny
vyvoj v domacej ekonomike, ako aj jeho dobré vy-
hliadky. Situdcia ostala pomerne stabilnd aj u hlav-
nych obchodnych partnerov SR. Tieto trendy sa
nasledne premietli do pozitivneho vyvoja trzieb
takmer vsetkych ekonomickych odvetvi, ako aj do
exportu. K miernemu zlepseniu v poslednych me-
siacoch doslo aj v pripade indikatora ekonomické-
ho sentimentu v domdcej ekonomike.

Ponuka uverov zostava nadalej pod vplyvom
konkuren¢ného tlaku a dobrej vykonnosti
ekonomiky. Trend mierneho uvolovania tvero-
vych Standardov pokracoval aj v roku 2016. Ban-

Graf 20 Vyvoj zmien ponuky a dopytu na
trhu podnikovych tverov (%)
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Pozndmka: Kladnd hodnota zodpovedd zvyseniu dopytu / uvolne-
niu tverovych Standardov. Zdpornd hodnota zodpovedd poklesu
dopytu/ sprisneniu tverovych standardov.

ky uviedli uvolnenie $tandardov predovietkym
v pripade uverov velkym podnikom. Z pohla-
du jednotlivych uUverovych podmienok doslo
k uvolneniu hlavne v podobe poklesu trokovych
marzi a vysky Uveru. Naopak, narastli netrokové
poplatky. Banky predpokladaju pokracovanie
podobnych trendov aj v nasledujucom Stvrtro-
ku. Hlavnym faktorom vplyvajicim na uvolnenie
uverovych standardov, popri pozitivnom vnima-
ni ekonomiky, bol pretrvavajuci konkurenény
tlak v rdmci bankového sektora.

Pod vplyvom prostredia nizkych urokovych sa-
dzieb pokracovala v klesajucom trende Urokova
sadzba na stave podnikovych Uverov. Tempo po-
klesu sa postupne zvySovalo ku koncu roka 2015
a na tejto Urovni zotrvalo aj pocas prvého Stvrt-
roka 2016.V dosledku uvedeného trendu klesali
dalej aj urokové vynosy z podnikovych portfdlii.
Pod tento vyvoj sa do istej miery mohla podpisat
rastica miera predcasného splacania. Sadzby na
novych Uveroch sice vzrastli, aviak tento nérast
bol predovsetkym sposobeny Uverminad 1 mil. €
poskytnutymi vybranymi bankami. Sadzby na
novych Uveroch do 1 mil. € si zachovali klesajuci
trend. V eurépskom kontexte sa priemerné dro-
kové sadzby na stave Uverov stdle nachadzaju
nad priemerom.

Graf 21 Vyvoj urokovych sadzieb na novych
uveroch podnikom v ¢leneni podla velkosti
uveru (%)
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Tak v rezidenénom, ako aj kancelarskom
segmente sektora komerénych nehnutelnos-
ti bolo mozné pozorovat rastuci optimizmus,
hoci doslo k zmierneniu narastu toku Gverov
do tohto sektora. Dopyt v reziden¢nom seg-
mente vzrastol aj v roku 2016, pricom sa zvyraz-
nili viaceré trendy, ako su rastici pocet preda-
nych bytov alebo zvy3ujuci sa podiel tzv.,bytov
na papieri” na celkovej ponuke bytov. Prilev
novych bytov na trh zostal na porovnatelnych
hodnotach v porovnani s predchadzajicim ob-
dobim.

V kontraste s vyvojom sentimentu v sektore ko-
mercnych nehnutelnosti bolo spomalenie toku
uverov do tohto sektora. Objem Uverov sa tak
medziro¢ne zvy3oval v priemere 0 5 % v prvom
Stvrtroku 2016 oproti rastu 7,5 % v roku 2015. Za
uvedenou zmenou trendu stél prepad Uverovej
aktivity vo viacerych, aj vyznamnych, bankach.
Vo vyvoji objemu Uverov tomuto sektoru vsak
nadalej pretrvava vyrazne r6znoroda situécia na-
prie¢ bankovym sektorom.

Objem uverov poskytnutych nerezidentskym
nefinanénym subjektom pokracoval v pokle-
se aj v roku 2016. Trend postupného zmierfo-
vania rastu a nasledny medziro¢ny pokles tychto
uverov zacal v polovici roka 2015 po pomerne
dlhom obdobi vyrazného rastu (od roku 2011).
Celkovo ide o vystavenie vo vyske priblizne
2 mld. € za bankovy sektor. Pokles bol plosného
charakteru, ked vacsina bank zniZovala vystave-
nie voci nefinancnym subjektom zo zahranicia.
Tieto Uvery su vSak pomerne koncentrované vo
vybranych bankach.

DALSi POKLES OBJEMU INVESTICIi DO DOMACICH STATNYCH
DLHOPISOV

Z pohladu vyvoja Struktary portfélia cen-
nych papierov prevladali r6znorodé trendy.
Z pohladu zlozenia portfélia cennych papie-
rov nadalej dominuju domace $tatne dlhopi-
sy. Zastupenie tychto dlhopisov na celkovych
aktivach vsak postupne klesa, pricom v prvych
troch mesiacoch roka doslo k vyraznému po-
klesu (zo 14,7 % na konci roka 2015 na 13,3 %
k marcu 2016). Pokles objemu slovenskych $tat-
nych dlhopisov zaznamenala vécsina velkych
a stredne velkych bank, a to hlavne v désledku
dosiahnutia doby splatnosti emisie z roku 2010
vo februari tohto roka. Vacsina tohto objemu

Graf 22 Podiel domacich statnych dlhopisov

na celkovych aktivach a jeho medziro¢na
dynamika k februaru 2016 (%)
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nebola viak nahradend novymi investiciami do
cennych papierov.

V raste z konca roka 2015 pokrac¢oval objem in-
vesticii do zahrani¢nych cennych papierov a dI-
hopisov emitovanych domacimi bankami (nérast
0 100 mil. € v priebehu prvych troch mesiacov
roka, pricom vylu¢ne islo o investicie do HZL).
Objem investicii do domacich podnikovych dI-
hopisov a dlhopisov zahrani¢nych bank medzi-
ro¢ne poklesol.

Z pohladu regionalnej Struktary portfdlia
zahrani¢nych statnych cennych papierov
v roku 2016 pokracoval rast talianskych dI-
hopisov, kym objem investicii do polskych
dlhopisov klesol. Objem investicii do zahrani¢-
nych $tatnych dlhopisov je viak koncentrovany
vo vybranych bankach. Podiel talianskych $tat-
nych dlhopisov vzrastol zo 6,5 % na konci roka
2015 na takmer 8 % k marcu 2016. Na druhej
strane podiel polskych statnych cennych papie-
rov poklesol pod 2 %.

Zastupenie jednotlivych typov portfélii zo-
stalo bez vyraznejSich zmien. Banky nadalej
drzia vac¢sinu investicii v portféliu do splatnosti,
ktoré predstavuje takmer 55 % celkového port-
félia cennych papierov. Vyznamnym zostava aj
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portfélio na predaj s podielom pohybujucim sa
okolo 40 %.

3.3 ZDROJE FINANCOVANIA BANKOVEHO
SEKTORA

Domaci bankovy sektor je nadalej charak-
teristicky zdravou strukturou financovania.
V poslednom obdobi bol viacerymi eurépskymi
institiciami a aj samotnymi bankami identifiko-
vany trend zhorSujucich sa podmienok ziskava-
nia zdrojov, hlavne v pripade trhového financo-
vania. Tento trend sa viak bezprostredne netyka
domécich bank. Dévodom je relativne stabilna
zakladna klientskych vkladov, ktoré nezazname-
nali vyraznejsie vykyvy ani pocas obdobi so zvy-
senou volatilitou na finan¢nych trhoch. Pomer
klientskych Gverov ku vkladom sa vyraznejsie
nemeni a nadalej ostava pod hranicou 100 %, ¢o
znameny, ze bankovy sektor je schopny financo-
vat svoje aktivity bez potreby aktivne vstupovat
na financ¢né trhy.

Klientske vklady zostavaju dominantnou
¢astou zavazkov bankového sektora, v ras-
te pokracovali vklady domacnosti, kym
rast podnikovych vkladov postupne slabol.

Graf 23 Podiel tiverov ku vkladom a podiel

klientskych vkladov na celkovych pasivach
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Pozndmka: Zobrazené hodnoty st vypocitané na zdklade prie-
mernych hodnét za poslednych 6 mesiacov konciacich februdrom
2076.

Klientske vklady tvoria dlhodobo viac ako 70 %
celkovych pasiv bilancie bankového sektora,
pricom hlavnu zlozku predstavuju vklady do-
macnosti a podnikov. V tomto kontexte mozno
pozitivne hodnotit pokracovanie trendu medzi-
ro¢ného rastu klientskych vkladov, ktory na pre-
lome rokov 2015 a 2016 dosiahol Uroven 9 %
s miernym poklesom v prvom $tvrtroku 2016.
Pod rast vkladov sa vylu¢ne podpisali netermi-
nované vklady, pripadne uUsporné vklady do-
macnosti, kym objem terminovanych vkladov
medziro¢ne klesal.

Hlavnou zlozkou rastu boli vklady domacnos-
ti, ktorych medziro¢nd dynamika pokracovala
v raste, na druhej strane bol postupne znizujuci
sa medziro¢ny prirastok vkladov podnikov sp6-
sobeny predovsetkym zintenzivnenim poklesu
terminovanych vkladov. V poslednom obdobi
rastol objem vkladov aj ostatnych sektorov, ktoré
vsak z historického pohladu predstavuju pomer-
ne volatilny zdroj prostriedkov. Objem vkladov
rastol aj napriek klesajicim Urokovym sadzbam,
¢o malo za nasledok pokles nakladovosti vkla-
dov. Vyraznejsi pokles sadzieb dosiahli vklady
podnikového sektora, ked ich medziro¢na dyna-
mika bola dvojnasobna v porovnani s vkladmi
domacnosti.

Graf 24 Prispevok k medziro¢nému rastu
objemu vkladov podla jednotlivych
sektorov (%)
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Zdroje ziskané formou emisie dlhovych cen-
nych papierov tvoria predovsetkym hypote-
karne zalozné listy (HZL). HZL predstavovali
takmer 90 % z celkového objemu emitovanych
cennych papierov v roku 2015 a vyraznejsie sa
ich objem nemenil ani v prvom $tvrtroku 2016.
Celkovy objem emitovanych HZL réstol tem-
pom z konca roka 2015, a to takmer 10 % me-
dziro¢ne. Z pohladu Struktury prevladaju HZL
s fixnym kupdénovym vynosom (takmer vsetky
emitované HZL v roku 2016 boli s fixnym ku-
poénom), ktoré su doplnené emisiami s plava-
jucim vynosom naviazanym na 3- alebo 6-me-
satny EURIBOR. Priemernd kupdnové sadzba
zaznamenala vyraznejsi pokles, ktory bol z ¢asti
spbsobeny aj znizenim priemernej splatnosti
v porovnani s rokom 2015. Spread medzi kupé-
novou sadzbou a vynosom prislusnych doma-
cich statnych dlhopisov pokrac¢oval v miernom
raste.

Operacie na medzibankovom trhu a zdroje
od ECB predstavuju len sekundarny zdroj fi-
nancovania sa domacich bank. Tieto zdroje
predstavuju pomerne volatilnu polozku bilancie
bankového sektora sluziacu predovietkym na
riadenie kratkodobej likvidity, pripadne kom-
penzaciu ostatnych volatilnejsich poloZiek bilan-
cie. V roku 2016 pokracoval trend narastu obje-
mu Uverov poskytnutych zahrani¢nym bankam,
avsak takmer v plnej miere islo o operacie v rdm-
ci vlastnej finan¢nej skupiny.

3.4 RIZIKAVO FINANCNOM SEKTORE

RizIKA PLYNUCE Z PRETRVAVAJUCEHO PROSTREDIA
NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

Pretrvavajuce obdobie nizkych, resp. nada-
lej klesajucich trokovych sadzieb je jednym
z najvyznamnejsich rizik z pohladu stabili-
ty slovenského finanéného sektora. Mozné
vplyvy tohto rizika na jednotlivé segmenty fi-
nanc¢ného trhu uz boli podrobne analyzované
v predchadzajucich Spravach o financnej sta-
bilite. Tdto sprava sa zameriava predovsetkym
na detailnt analyzu doterajsieho, ako aj moz-
ného dalSieho dopadu prostredia nizkych
urokovych sadzieb na ziskovost a rizikovost
v jednotlivych segmentoch finan¢ného trhu.
Cielom je teda hodnotit rozsah materializacie
tohto rizika.

V BANKOVOM SEKTORE BUDE PROSTREDIE NiZKYCH
UROKOVYCH SADZIEB VPLYVAT NA POSTUPNY POKLES
UROKOVYCH PRIJMOV

V bankovom sektore sa klesajuce urokové
sadzby prejavili najma na poklese vynosnosti
aktiv, tento efekt bol vSéak zmierneny rastom
objemu tverov a poklesom nakladov na zdro-
je financovania a na kreditné riziko. V retailo-
vom segmente prispel zvyseny konkurencny
tlak podporeny rasticim dopytom a ¢innostou
finan¢nych sprostredkovatelov k pomerne vy-
raznému poklesu urokovych marzi, poklesu
miery poplatkov a zintenzivnil sa tlak na Gvero-
vé Standardy. Napriek pokracujucemu silnému
rastu Uverov sa tak od zaciatku roka 2014 zacal
postupne znizovat objem urokovych vynosov
z retailovych Uverov na nehnutelnosti.

Mozny vyvoj v buduicnosti je odhadovany
pomocou analyzy senzitivnhosti vyvoja Groko-
vych prijmov. Tato analyza je zalozena na dvoch
scendroch vyvoja objemu jednotlivych typov
uverov, ako aj prislusnych urokovych sadzieb
v sektore retailu aj podnikov. V sektore retailu
sa samostatne odhaduju vynosy z Gverov na ne-
hnutelnosti a zo spotrebitelskych Uverov. Detail-
ny popis oboch scenarov uvadza tabulka 3.

Prvy scenar vyuzity pri analyze senzitivnosti
vychadza predovsetkym z doterajSieho vy-
voja. V retailovom segmente bol v uplynulom
obdobi zaznamenany medziro¢ny rast objemu
uverov na Urovni priblizne 12 % az 13 % v pripa-
de uverov na nehnutelnosti aj spotrebitelskych
uverov a priblizne linedrny pokles priemernych
urokovych sadzieb na celkovom dverovom port-
féliu priblizne o 0,6 p. b. medzirocne. V prvom
scenari sa predpoklada, ze tieto trendy zostanu
pocas nasledujucich Styroch rokov viac-menej
zachované, s vynimkou tempa rastu Uverov, kde
predpokladdme postupné mierne spomalenie
na 10 %.

Druhy scenar predpoklada vyraznejsie spo-
malenie rastu tverov a rychlejsi pokles prie-
mernej urokovej sadzby. Spomalenie tempa
rastu Uverov sa predpoklada najma v pripade
spotrebitelskych Gverov.V pripade tGverov na ne-
hnutelnosti je predpoklad rychlejsieho poklesu
sadzby zaloZeny najma na legislativnej zmene,
ktorou sa od 21. marca 2016 vyrazne znizil ma-
ximalny poplatok za pred¢asné splatenie Gverov
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Tabulka 3 Medziro¢né zmeny parametrov v scenaroch mozného vyvoja urokovych prijmov

bank

Scenar 1

Scenar 2

Postupné mierne spomalenie
(212 % na 10 %)

Retailové Gvery na
nehnutelnosti - rast

Postupné spomalenie
(212 % na 8 %)

Zachovanie aktuélneho trendu
Medzirocny pokles 0 0,6 p. b.

Retailové Gvery na
nehnutelnosti — zmena
Urokovej sadzby

Mierne zrychlenie poklesu
Prvé 2 roky: medzirocny pokles 0 0,7 p. b,

Predpokladand urokové sadzba na konci roka | potom 0 0,6 p. b.

2019:1,2 % Predpokladana urokova sadzba na konci roka
2019:1,0 %
Retailové spotrebitelské | Postupné mierne spomalenie Vlyraznejsie spomalenie
uvery - rast (z12%na 10 %) (z12%na 5 %)

Retailové spotrebitelské | Zachovanie aktudlneho trendu
Uvery — zmena Urokovej | Medziro¢ny pokles 0 0,6 p. b.

sadzby
2019:9,8 %

Zrychlenie poklesu
Medziro¢ny pokles 0 0,9 p. b.

Predpokladana trokova sadzba na konci roka | Predpokladana Urokova sadzba na konci roka

2019:8,7 %

Uvery podnikom - rast | Udrzanie tempa rastu 5 %

(rovnaka uroven ako vo februari 2016)

Uvery podnikom -
zmena Urokovej sadzby

Konstantna troven trokovej sadzby na urovni z februara 2016 (2,9 %)

Dlhopisové portfolio
Zdroj: NBS.

na byvanie mimo obdobia refixacie Urokovej
sadzby (na 1 % zostévajucej sumy Uveru). Uvede-
na zmena moze viest k zvyseniu miery refinanco-
vania, a tym aj konkurencie na trhu Uverov na by-

Graf 25 Medzinarodné porovnanie vyvoja

urokovej marze na nové retailové uvery na
byvanie (p. b.)

Dec. 2003
Dec. 2004
Dec. 2005 -
2006
ec. 2007 -
Dec. 2008 -
Dec. 2009 -
Dec.2010 A
Dec.2011 A
Dec.2012 A
Dec.2013 A
Dec.2014 +
Dec.2015 A

& &
Eurozdna - medzikvartilové rozpatie
== Eurozona - median
== Slovensko

Zdroj: ECB.

Pozndmky: Urokovd marza je vypocitand ako rozdiel medzi tro-
kovou sadzbou na nové retailové tvery na byvanie a priemernou
trokovou sadzbou na vsetky vklady od retailu aj podnikov.
Posledny udaj je k 31. marcu 2016.

Prostriedky zo splatnych dlhopisov su reinvestované do dlhopisov s vynosom 0,8 %

vanie. Potencidlny vyrazny pokles priemernych
urokovych sadzieb na portféliu retailovych uve-
rov na byvanie viak naznacuje aj vyvoj urokovej
marze na nové Uvery. Ako ukazuje graf 25, tato
marza nielen vyrazne klesa, ale z medzinarodnej
perspektivy mozno zaznamenat v obdobi uply-
nulych dvoch rokov strukturdlnu zmenu, v rdmci
ktorej tieto sadzby klesli v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény vyrazne. Z trovne dlhodobo
nad tretim kvartilom sa zniZila az pod uroven pr-
vého kvartilu.

V pripade spotrebitelskych Gverov je predpo-
klad mozného zrychlenia urokovych sadzieb
zaloZzeny najma na medzinarodnom porovnani
aktudlnej vysky a vyvoja RPMN. Ako ukazuje graf
26, hodnota RPMN na nové spotrebitelské tvery
je na Slovensku vyrazne vyssia ako v ostatnych
krajindch eurozény (s vynimkou pobaltskych
statov) a zéroven vykazuje najvyssi pokles, ktory
vyrazne prevysuje priemerny pokles v eurozéne.
Preto mozno predpokladat, ze v najblizsich ro-
koch bude pokracovat aktualny trend poklesu
urokovych sadzieb tychto tverov v dosledku po-
stupnej konvergencie na Urovne blizke priemeru
eurozény, podobne ako sa to uz v uplynulom ob-
dobi dialo v segmente podnikovych dverov a re-
tailovych uverov na byvanie. Navyse, zvysujuci
sa vyznam spotrebitelskych Gverov pre ziskovost
bank moze viest k zvyseniu konkuren¢ného tla-
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Graf 26 Porovnanie hodnoty RPMN novych
spotrebitelskych uverov a jej medziroc¢nej

zmeny v jednotlivych krajinach eurézony

Graf 27 Aktualny vyvoj urokovych vynosov
v jednotlivych kategoériach retailovych
uverov a scenare ich mozného vyvoja

RPMN na nové spotrebitelské Gvery (v %)

*
eurozona &6
(priemer) 'S
’0
*
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Medziro¢na zmena RPMN (priemer za obdobie 2 rokov, v p. b.)

Zdroj: ECB.

Pozndmky: RPMN je rocnd percentudlna miera ndkladov, ktord
okrem urokov zahfia aj poplatky.

V grafe nie st zobrazené pobaltské staty, kde je RPMN na spotrebi-
telské uvery vyrazne vyssia (16 % az 27 %).

Udaje sti k 29. februdru 2016.

ku, ktory tento trend poklesu urokovych sadzieb
este urychli.

Pri uvedenych predpokladoch mézu v na-
sledujucich rokoch vyrazne klesnut trokové
vynosy z uverov na nehnutelnosti. Vysledky
dopadu vyssie uvedenych scenarov dalSieho
vyvoja na urokové vynosy v retailovom portféliu
zobrazuje graf 27. Uvedend simuldcia naznacuje
predovietkym pokracovanie a vyrazné prehi-
benie poklesu urokovych vynosov z Gverov na
nehnutelnosti, ktory zacal uz v roku 2014, a to aj
pri predpoklade zachovania tempa medziro¢né-
ho rastu nad 10 % (scenér 1). Hlavhym dévodom
je postupny pokles priemernych urokovych sa-
dzieb na portféliu tychto Gverov, pricom scenar
1 predpoklada jej postupné znizenie z hodnoty
3,5 % vo februdri 2016 na 1,2 % do konca roka
2019. Charakter tohto vyvoja bude ovplyviovat
najma tempo poklesu Urokovej sadzby, pricom
tempo rastu Uverov by malo mat mensi vplyv.

Vyznam urokovych vynosov zo spotrebitel-
skych uverov by sa mal zvysovat. Urokové vy-

v rokoch 2016 az 2019 (mil. EUR)
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...............
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Dec.2010

Dec.2011
Dec.2012 4
Dec.2013 4
Dec.2014 4
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== Spotrebitelské tvery
Uvery na nehnutelnosti
Ostatné Gvery

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe su ku kazdému mesiacu zobrazené kumula-
tivne drokové vynosy za obdobie predchddzajlicich 12 mesiacov.
2visld ciara zobrazuje posledné obdobie, za ktoré boli dostupné
tdaje (februdr 2016).

Popis jednotlivych scendrov uvddza tabulka 3.

nosy zo spotrebitelskych Gverov, ktoré doteraz
pomerne vyznamne rastli, by mali pokracovat
v dalSom raste aj nadalej, a to aj napriek pred-
pokladu dalsieho poklesu priemernych Groko-
vych sadzieb (scenar 1). Délezitym faktorom
vsak v tomto pripade bude najma tempo ich
medziro¢ného rastu. Pri vyraznejSom spomale-
ni ich narastu by sa mohol postupne zastavit aj
narast urokovych vynosov (scenér 2).

Urokovy vynos z cennych papierov klesa uz
od roku 2012 a bude pokracovat v poklese aj
v najblizsich rokoch. Ako ukazuje graf 29, uro-
kovy vynos z cennych papierov klesol od roku
2012 priblizne o tretinu. Tento pokles je dosled-
kom jednak znizenia objemu cennych papierov
v bankovom sektore priblizne o 10 %, ako aj po-
klesu vynosnosti z 3,8 % p. a. na 3 % p. a. Tento
vynos je viak v stcasnosti stéle vyrazne vyssi ako
aktualne vynosy cennych papierov na trhu. Prie-
merny vynos 10-ro¢nych slovenskych tatnych
dlhopisov sa na finan¢nych trhoch v roku 2015
a v prvom stvrtroku 2016 pohyboval na drovni
0,8 %. p. a.
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Graf 28 Vyvoj objemu a vynosu splatnych
dlhopisov v portféliu bankového sektora
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na lavej osi je zobrazeny podiel doposial zostdvajticej
Casti portfélia dlhopisov k 31. decembru 2015.

Na pravej osi je zobrazeny priemerny vynos splatnych dlhopisov
v danom mesiaci za predpokladu, Ze v danom mesiaci maturuje
viac ako 2,5 % portfélia k 31. decembru 2015.

Hlavnym faktorom dalSieho poklesu troko-
vych vynosov z dlhopisového portfélia bude
pokles vynosu pri reinvestovani prostried-
kov pri splatnych dlhopisoch. Uz pocas naj-
blizSich dvoch rokov bude splatnd priblizne
tretina existujuceho portfélia a do Styroch ro-
kov takmer dve tretiny (graf 28). Pri zachovani
sucasnych nizkych vynosov a zachovani kon-
zervativnej investi¢nej stratégie banky nedoka-
zu nahradit vynosy splatnych dlhopisov, ktoré
sU vo viacerych pripadoch nad uroviiou 3 %.
Pri simulacii mozného vyvoja tychto urokovych
vynosov sa predpokladalo, ze objem dlhopi-
sového portfélia zostane zachovany a banky
budu reinvestovat prostriedky zo splatnych
dlhopisov do 10-ro¢nych slovenskych statnych
dlhopisov s vynosom 0,8 %. Tento predpoklad
je zalozeny na skutocnosti, Ze slovenské statne
dlhopisy tvoria 77 % objemu dlhopisov a ich
priemerna vazena splatnost je 10 rokov. Ako
ukazuje graf 29, pri takomto predpoklade uro-
kové vynosy z cennych papierov v horizonte
dvoch rokov budi medziroc¢ne klesat priblizne
0 20 % a v dlhodobom horizonte mézu klesnut
pri zachovani su¢asnych trendov az na Stvrtinu
aktudlnej hodnoty (100 mil. €).

Graf 29 Projekcia urokového vynosu
a vynosnosti z cennych papierov

(mil. EUR a %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na lavej osi st ku kazdému mesiacu zobrazené kumu-
lativne trokové vynosy z portfdlia dlhovych cennych papierov za
obdobie predchddzajticich 12 mesiacov.

Na pravej osi je ku kaZzdému mesiacu zobrazend priemernd efek-
tivna trokovd sadzba portfélia.

Pri maturujlicich dlhopisoch sa predpokladd ich reinvesticia do
10-rocnych slovenskych stdtnych dlhopisov s vynosom 0,8 % p. a.,
co zodpovedd ich priemernému vynosu za rok 2015 a prvy stvrt-
rok 2016.

2visld ciara zobrazuje posledné obdobie, za ktoré boli dostupné
ldaje (februdr 2016).

Simulacie naznacuju postupné znizovanie
urokovych vynosov, pricom pokles v retaili
a cennych papieroch bude ciastocne kom-
penzovany narastom v podnikovom sektore
(graf 30). Nérast urokovych vynosov z portfélia
podnikovych tverov je viak simulovany pri pred-
poklade zachovania priemernej sadzby na tomto
portféliu a udrzani medziro¢ného tempa rastu
na drovni 5 %. V pripade nepriaznivejsieho vy-
voja véak mozu zaznamenat pokles aj tieto Uro-
kové vynosy. Celkovo teda mozno zhrnut, ze po-
kles urokovych vynosov, ktory sa v slovenskom
bankovom sektore zacal prejavovat v druhom
Stvrtroku 2015, bude v obdobi najblizsich rokov
pokracovat a pravdepodobne sa este vyraznejsie
prehibi. Vyznamné zmeny mézu nastat aj v ich
Strukture, pricom podiel vynosov z retailovych
Uverov na nehnutelnosti, ktoré v predchadza-
jucich rokoch predstavovali jeden z najvyznam-
nejsich faktorov rastu ziskovosti bank, sa moze
vyrazne znizit. Mozno ocakdvat, ze tieto zmeny
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3 Napriklad vo februdri 2016
maturuje Stdtny dlhopis SR ¢. 213,
ktory tvori priblizne 9,5 % objemu
dlhopisového portfélia slovenskych
bdnk a jeho vynosnost je v priemere
3,3%. V aprili 2017 maturuje Stdtny
dlhopis SR ¢. 208, ktory tvori pri-
blizne 8,5 % objemu dlhopisového
portfélia slovenskych bdnk a jeho
vynosnost je v priemere 4,3 %.
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Graf 30 Aktualny vyvoj trokovych vynosov
v jednotlivych kategéridch aktiv a scenare

ich mozného vyvoja v rokoch 2016 az 2019
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe st ku kazdému mesiacu zobrazené kumula-
tivne trokové vynosy za obdobie predchddzajticich 12 mesiacov.

Zvisld ciara zobrazuje posledné obdobie, za ktoré boli dostupné
Udaje (februdr 2016).

Popis jednotlivych scendrov uvddza tabulka 3.

budu mat v buducnosti vyrazny vplyv na potre-
bu zmeny obchodnych modelov bank, ¢o bude
nutit banky prispdsobit ich obchodnu stratégiu
uvedenym zmendm na trhu Uverov.

POISTNY SEKTOR ZATIAL ZOSTAVA ODOLNY VOCI RIZIKAM

Z PRETRVAVAJUCEHO OBDOBIA NiZKYCH UROKOVYCH
SADZIEB

Pretrvavajtice obdobie nizkych trokovych sa-
dzieb ma najvacsi dopad na klasické Zivotné
poistenie (dalej KZP), kde poistovne musia do-
sahovat investi¢ny vynos na pokrytie garantova-
nych vynosov v poistnych zmluvach. Materialita
dopadu je dana najma dizkou zavizkov v jednot-
livych odvetviach poistenia, pricom prave v KZP
je spravidla najdlhsia a investi¢né riziko znasa po-
istovia. Kym v KZP dosiahla priemerna splatnost
zavazkov ku koncu roka 2015 hodnotu 16 rokov,
napr. v nezivotnom poisteni je to len 3,7 roka.
Splatnost zavdzkov vsak postupne v Case klesa,
este v roku 2009 dosahovala v KZP 19,7 roka.

Poistny sektor zatial dokaze generovat dosta-
toéné finanéné vynosy v KZP, ktoré su dané
najma strukturou bilancie (graf 31). Bilanciu

KZP zjednodusene tvoria aktiva kryjuce technické
rezervy v KZP a na strane pasiv technické rezervy
v KZP. Z technickych rezerv tvori vaésinu tech-
nicka rezerva na zivotné poistenie. Na jej zmenu
v Case maju vplyv tri hlavné faktory - pripisanie
prijatého poistného, vyplata poistnych plneni
a alokacia technickej urokovej miery*. Ostatné
technické rezervy v KZP zahffaju najma rezervy
na poistné plnenia, rezervu na poistné buducich
obdobi a iné. Z ostatnych technickych rezerv sa
nepripisuje garantovany vynos klientovi.

Poistovne su povinné drzat aktiva aspon v obje-
me rovnajucom sa hodnote technickych rezerv.
V dosledku kolisania cien aktiv poistovne vzdy
budu drzat aktiva v objeme mierne vyssom ako
objem technickych rezerv. Aktiva presahujuce
technicku rezervu na Zivotné poistenie tak vytva-
raju dodatoc¢ny financ¢ny vysledok, ktory moze
byt pouzity na alokaciu vynosov. Vyska tohto
pokrytia je vsak volbou poistovne a aktiva, ktoré
prevysuju hodnotu rezerv, poistovia financuje
z vlastnych zdrojov.

Finanény vysledok v KZP od roku 2013 klesa,
stale vSak v absoltitnom vyjadreni s dostatoc-
nou rezervou pokryva garantované vynosy
vdaka vysokej miere pokrytia technickych
rezerv aktivami. Alokacia technickej urokovej

Graf 31 Schéma suvahy klasického
Zivotného poistenia v SRk 31.12. 2015

(mld. EUR)

2,5

2,0

0,5

0,0-

B Vynosové aktiva kryjlce TR v KZP - vynos 3,7 % p. a.
Technické rezerva na zivotné poistenie v KZP - vynos 3,6 % p. a.
B Ostatné technické rezervy v KZP

Zdroj: NBS.
Pozndmky: TR - technické rezervy, KZP - klasické Zivotné poistenie.
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Graf 32 Porovnanie investi¢cného vynosu

s nakladom na garantovany vynos rezerv
(alokaciaTUM) a vyvoj technickych rezerv

(mil. EUR) (mil. EUR)
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B Investi¢ny vynos v KZP prevy3ujtici alokdciu TUM (prava os)
Alokécia TUM (pravé os)
== \/ynosové aktiva kryjtice TR v KZP
== Celkova TRv ZP
== TRZP

Zdroj: NBS.

Pozndmky: TUM - technickd trokovd miera, TRZP - technickd re-
zerva na Zivotné poistenie, TR - technickd rezerva, KZP - klasické
Zivotné poistenie.

Alokdcia TUM - zvysenie technickej rezervy na Zivotné poistenie
v désledku pripisania garantovaného vynosu.

Na grafe st za vsetky roky zobrazené len poistovne so sidlom v SR
k 31. decembru 2015.

miery (alokacia TUM) dosiahla maximum v roku
2011 vo vyske 79 mil. € a odvtedy mierne kle-
s& az na 75 mil. € v roku 2015. Investi¢ny vynos
v KZP klesol z hodnoty 111 mil. € v roku 2013 na
99 mil. € v roku 2015. Napriek poklesu tak vynos
stale prevyiuje alokaciu TUM o $tvrtinu. Tento
prebytok vynosu nad alokaciou TUM je dany
najma tym, ze ku koncu roka 2015 poistny sek-
tor kryl technické rezervy v zZivotnom poisteni
aktivami na 127 % a technicka rezerva na zivotné
poistenie (okrem rezervy dotvorenej na zaklade
testu dostatoc¢nosti rezerv) tvorila 90 % technic-
kych rezerv v Zivotnom poisteni. Vysoké pokry-
tie rezerv aktivami je spojené najma s vysokou
mierou solventnosti, ktoru slovenské poistovne
udrzuju. V pripade zniZenia solventnosti blizsie
k regulatérnej hranici sa znizi aj pokrytie technic-
kych rezerv a s nim aj finanény vysledok v KZP.

Vynosnost investicii v KZP sa priblizuje kle-
sajucej TUM, stale je vsak vyssia. S postup-
nym dozivanim a pripadnymi odkupmi starsich
poistnych zmldv a uzatvédranim novych zmlav
s nizsou TUM® sa postupne v poistnom sektore
znizuje priemerna TUM (zo 4 % v roku 2009 na

Graf 33 Vyvoj a predikcia vynosnosti
dlhovych cennych papierov v KZP (%)

== |nvesti¢ny vynos v KZP
== Priemerna TUM
== Potrebny vynos pri aktualnom kryti

Zdroj: NBS.

Pozndmky: TUM - technickd tirokovd miera, KZP - klasické Zivot-
né poistenie.

Na grafe st za vetky roky zobrazené len poistovne so sidlom v SR
k 31. decembru 2015. Udaje po 31.12.2015 sti odhady.

Potrebnd vynosnost vyjadruje taky vynos z aktiv kryjucich tech-
nické rezervy v KZP, aby sa pri aktudlnom kryti technickych rezerv
v danom roku finanény vysledok z investicii v KZP rovnal alokd-
cii TUM. Krytie TR po roku 2015 sa predpokladd rovnaké ako ku
koncu roka 2015. Svetlejsia Ciara vyjadruje potrebny vynos za
predpokladu, Ze krytie technickych rezerv v KZP aktivami klesne
za 4 roky na 105 %.

3,5 % v roku 2015). Vynosnost investicii postup-
ne od roku 2010 klesa (s vynimkou roka 2013)
a v roku 2015 dosiahla 3,6 % p. a. Vynosnost Uro-
kovo citlivych nastrojov (dlhopisy, néstroje pe-
fnazného trhu a terminované vklady), ktoré tvoria
93 % celkovych aktiv kryjucich technické rezervy
v KZP, bola mierne vy33ia - 3,7 % p. a. Poistovne
tak stéle dosahuju dostato¢ny investi¢ny vynos
na pokrytie garantovanych vynosov aj bez potre-
by drzat vysoku mieru pokrytia rezerv aktivami.
Vdaka vysokému krytiu technickych rezerv akti-
vami by poistovniam stacil na pokrytie alokacie
TUM aj vynos z investicii na trovni 2,6 % p. a.

Poistovne by mali dosahovat dostato¢ny in-
vestiény vynos v KZP aj v najblizsich styroch
rokoch vdaka dlhSej duracii investi¢cného
portfdlia. Krytie portfolia aktivami moze za-
bezpecit dostatocny vynos aj na dlhsie obdo-
bie. Buduci vyvoj vynosnosti ovplyviuje viacero
faktorov. Predpoklada sa, Ze pokles priemernej
TUM bude pokra¢ovat aj v dalsich rokoch, pricom
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tempo sa bude pozvolne spomalovat zo sucas-
nej urovne-10 b. b. ro¢ne. Splatné dlhopisy budu
nahradzané investiciami do 10-ro¢nych sloven-
skych Statnych dlhopisov, ktorych priemerny
vynos za roky 2015 a 2016 dosahoval 0,8 %. Za
tychto predpokladov bude vynosnost dihopisov
klesat priblizne rovnako ako priemerna TUM do
roku 2019, ked maturuje slovensky statny dlho-
pis €. 204, ktory tvori vyse 12 % portfélia poistné-
ho sektora ku koncu roka 2015. Napriek tomu, ze
podla odhadu by od roku 2019 mala byt vynos-
nost dlhopisov nizsia ako priemerna TUM, dosta-
toc¢né krytie technickych rezerv aktivami by malo
zabezpecit dostatocne velky objem finan¢ného
vysledku. Dokonca aj v pripade poklesu krytia
technickych rezerv aktivami na 105 % by mal fi-
nanény vysledok v KZP pokryt alokéciu TUM.

Problém s nedostato¢nym vynosom by mo-
hol nastat v scenari vyraznejsieho rastu novej
produkcie s vy$simi garantovanymi vynosmi.
Situacia do roku 2018 by sa nemala zhorsit ani
v pripade vyraznejsich zmien v poistnom kmeni.
V pripade vyraznejsieho rastu novej produkcie
budu poistovne potrebovat zvySovat aj investi-
cie, ¢o pri sucasnych nizkych vynosoch moze
viest k vyraznejsSiemu poklesu vynosnosti. Napr.
v pripade 2,5 % ro¢ného rastu objemu investicii
pri vynose 0,8 % p. a. by vynosnost klesla pribliz-
ne o 10 - 15 b. b. V pripade vyraznejsieho rastu
novej produkcie s garantovanym vynosom nad
urovnou sucasnych vynosov na finan¢nych tr-
hoch a poklesu pokrytia rezerv aktivami by pois-
tovne mohli mat problém s dosahovanim garan-
tovaného vynosu uz v strednodobom horizonte.

V DOCHODKOVYCH FONDOCH VIEDLO PROSTREDIE NiZKYCH
UROKOVYCH SADZIEB K ZVYSENEJ RIZIKOVOSTI AKTIV

A VYSSEJ VOLATILITE DOCHODKOVYCH JEDNOTIEK

Vo fondoch DSS sa prostredie nizkych troko-
vych sadzieb prejavilo vo vyraznom naraste
celkovej rizikovosti portfolia. Ako ukazuje
graf 34, fondy DSS si pocas rokov 2013 az 2015
napriek vyraznému poklesu trokovych sadzieb
udrzali podiel Urokovych vynosov na celkovej
Cistej hodnote aktiv na takmer nezmenenej
urovni 1,3 % az 1,4 %. Je potrebné poznamenat,
Ze hoci je tdto hodnota pomerne stabilng, z dI-
v porovnani s ostatnymi sektormi financného
trhu. Je to pretrvavajuci dosledok velmi prisnej
reguldcie, ktora platila v sektore fondov DSS do
marca 2012. Vzhladom na vyrazny pokles vy-

Graf 34 Vyvoj struktury celkového vynosu
z finanénych operacii vo fondoch DSS
(% z NAV)
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Celkovy vynos z financnych operécii

Zdroj: NBS.

nosnosti menej rizikovych aktiv na finan¢nych
trhoch vsak pritom boli nutené vyrazne zvysit
parametre rizikovosti portfélia.

Narast rizikovosti sa prejavil predovsetkym
v raste vystavenia voci urokovému riziku. Za-
tial ¢o v roku 2011 bola rizikovost fondov DSS
na zanedbatelnej Urovni, jednoduchd analyza
citlivosti nazmenu najvyznamnejsich rizikovych
faktorov (graf 35) ukazuje jej postupny vyrazny
rast, ktory sa este prehibil v roku 2015. Tento
rast bol spojeny predovietkym s narastom du-
racie dlhopisového portfélia, ktora od roku 2011
postupne vzrastla z 0,5 roka na 4,2 roka (graf
36), zvysila sa aj lehota splatnosti bankovych
vkladov. V roku 2015 navyse fondy DSS zvysili
objem investicii nie len do dlhopisov s vy3sim
vystavenim voci Urokovému, ale aj kreditnému
riziku, a to prostrednictvom nakupu dlhopisov
krajin s vy$Sou mierou rizika (napr. frska). Okrem
toho postupne mierne réstlo aj vystavenie voci
akciovému riziku. Je potrebné poznamenat, ze
narast rizikovosti portfélii v roku 2012 a 2013
bol spojeny najma s uvolnenim regulatérnych
pravidiel, pricom dopad prostredia nizkych
urokovych sadzieb sa prejavil najma v rokoch
2014 a 2015. Uvedené zmeny sa prejavili aj na
strukture vynosnosti fondov DSS, ktoru zobra-
zuje graf 34. Zatial ¢o v rokoch 20102 2011 bola
miera vynosnosti determinovana takmer vyluc¢-
ne urokovymi vynosmi dlhopisového portfdlia,
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Graf 35 Vyvoj vynosnosti a rizikovosti
vo fondoch DSS (% z NAV)
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W Riziko zmeny kreditnych spreadov
Rocny vynos

Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Miera vystavenia voci jednotlivym rizikim je odhad-
nutd pomocou testu senzitivnosti na zmeny reprezentativnych
rizikovych faktorov, ktory zahfia nasledujtice Styri scendre: po-
kles cien akcii o 10 %, oslabenie ostatnych mien voci euru o 5 %,
paralelny ndrast trokovych sadzieb o 0,3 p. b. a ndrast kreditnych
spreadov na dlhopisy emitované Gréckom, Portugalskom, frskom,
Spanielskom a Talianskom o 2 p. b. Jednotlivé typy rizik zahfiajti
aj nepriame rizikd, voci ktorym su fondy vystavené prostrednic-
tvom investicii do podielovych listov.

ktoré predstavuju stabilnu zlozku, od roku 2012
je vyznamna cast vynosnosti determinovana
nestabilnou zlozkou vynosov, spojenou s prece-
novanim cennych papierov v portféliu fondov.
Vzhladom na zvys$enu rizikovost fondov vsak
moze byt vplyv tejto zlozky v pripade nahleho
narastu neistoty na finan¢nych trhoch spojeny
s pomerne negativnou mierou vynosnosti fon-
dov DSS.

Vo fondoch DDS bol pokles trokovych sa-
dzieb kompenzovany v mensej miere ako vo
fondoch DSS, ¢o viedlo k poklesu urokovych
vynosov. Ako ukazuje graf 37, podiel urokovych
vynosov na celkovej ¢istej hodnote aktiv fondov
DDS od roku 2011 postupne klesal z 2,7 % na
0,9 %, a to najma kvoli vyraznému poklesu vy-
nosnosti dlhopisového portfélia (zo 4,0 % na
1,6 %). Vyslednd uroven rizikovosti je viak po-
rovnatelna s fondmi DSS, kedZe fondy DDS mali
uz v roku 2011 vyrazne vy$Siu duraciu aj podiel
akciovej zlozky ako fondy DSS.

Graf 36 Vyvoj vynosnosti (%) a duracie

(v rokoch) dlhopisového portfélia
dochodkovych fondov

== \/ynosnost dlhovych cennych papierov (% p.a.)
== Priemernd duracia dlhovych cennych papierov (v rokoch)

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Narast rizikovosti dochodkovych fondov sa
v roku 2015 prejavil aj vy$sou volatilitou do-
chodkovych jednotiek. V roku 2015 a na zaciat-
ku roka 2016 zaznamenali finan¢né trhy niekolko
obdobi mierneho zvysenia volatility. Hoci v po-
rovnani s predchadzajucimi rokmi neslo o vyraz-
né turbulencie, v doésledku zvysenej rizikovosti

Graf 37 Vyvoj struktury celkového vynosu

z finanénych operacii vo fondoch DDS
(% z NAV)
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Zdroj: NBS.
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dochodkovych fondov sa tieto obdobia prejavili
na vyssej miere volatility vynosnosti déchodko-
vych fondov. Ako ukazuje graf 38, tato volatili-
ta bola v oboch typoch déchodkovych fondov
v roku 2015 vyrazne vyssia ako v predchadza-
jucom obdobi, a to pri nizSej miere vynosnosti
fondov.

Zhrnutie doterajsich a ocakavanych vplyvov
prostredia nizkych urokovych sadzieb na jednot-
livé sektory financ¢ného trhu uvédza tabulka 2.

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM BOL AJ NADALEJ NAJVYSSi
SPOMEDZI VSETKYCH KRAJIN EU

Medziro¢ny rast tiverov domacnostiam dosia-
hol v marci 2016 uroven 12,2 %. Tempo ras-
tu je uz piaty rok najvyssie z celej Eurépskej
unie. Prave tento jav, teda dlhodobo najvyssi rast
Uverov, je determinantom rastucej zadlZzenos-
ti slovenskych domacnosti. Slovensko je preto
zéroven jedinou krajinou EU, kde sa zadlZzenost
domdécnosti merand podielom ich dlhu na ich
disponibilnom prijme zvysuje nepretrzite od
roku 2003. Medzi rokmi 2011 a 2015 bol nérast
zadlZzenosti domdacnosti na Slovensku relativne
aj absolutne najvyssi zo vietkych krajin EU. Tento
trend bol v minulosti mozny najma v désledku

Graf 38 Zmeny vo vynosovo-rizikovom

profile dochodkovych fondov

Fondy DSS

Fondy DDS
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Priemernd odchylka od rovnomerného vyvoja vy-
nosnosti vyjadruje volatilitu vyvoja déchodkovej jednotky pocas
roka. Je vypocitand ako priemernd odchylka skutocnej hodnoty
déchodkovej jednotky od hodnoty déchodkovej jednotky, ktord
by zodpovedala jej rovnomernému vyvoju v jednotlivych mesia-
coch daného roka.

Graf 39 Zadlzenost domacnosti a dynamika

ich dverov v krajinach strednej a vychodnej
Eurépy (%)
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Medgziro¢ny rast iverov domacnostiam (februar 2016)
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Zdroj: Eurostat, ECB.

celkovo nizkej zadlZenosti slovenskych domac-
nosti, ktord vytvarala priestor na vyssi rast. Pri
porovnani s krajinami strednej a vychodnej Eu-
répy je zrejmé, ze slovenské domacnosti patria
medzi najviac zadlzené, pricom medziro¢ny rast
ich dlhu je v tejto skupine najvyssi.

Zadlzenost domacnosti sa dalej zvysovala,
riziko méze byt zvysené aj vyssou koncen-
traciou. Celkova zadlZzenost domacnosti mera-
na podielom ich dlhu na disponibilnom prijme
alebo na hrubom domdacom produkte zaroven
nema jednoznacnu interpretaciu. Problém je aj
definicia optimalnej Urovne podielu dlhu na dis-
ponibilnom prijme alebo na HDP. Vo viacerych
krajinach EU totiz v poslednom obdobi takto me-
rana zadlZzenost domécnosti klesala, a teda nie je
mozné povazovat ich aktudlne zvySenu uroven
za dlhodobo udrzatelnu. Vyssia zadlzenost do-
macnosti sa taktiez ukdzala ako problematicka
z hladiska ekonomického rastu, kedZe zadlzené
domdacnosti maju uzsi priestor na zvySovanie
spotreby. Samotna zadlzenost sektora domac-
nosti tiez eSte nehovori, ako je dlh distribuovany
medzi jednotlivé domdcnosti. Preto je doélezi-
té vnimat podiel dlhu domacnosti aj vo vztahu
k moznej koncentrdcii dlhu.

Koncentracia dlhu slovenskych domacnos-
ti bola v porovnani s krajinami eurozény uz
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v roku 2010 sustredena najma do vekovych
skupin 16 - 34 a 35 - 44 rokov. Podobne, z po-
hladu prijmov domacnosti, boli dlhy v porovnani
s krajinami eurozény vyraznejsie koncentrované
v domacnostiach s medidnovymi prijmami.

Podobnu informéciu poskytuje aj bliz3i pohlad na
medidnové vysky dlhu. Median vietkych zadlze-
nych domacnostisavobdobi2010-2013 posunul
z 3,2 tis. € na 6,3 tis. €, ¢o predstavuje dvojnasob-
ny narast. ESte vyraznejsie sa zvysili medidnové
hodnoty dlhu prave vo vyssie menovanych ve-
kovych a prijmovych skupinach, ¢o potvrdzuje
ndrast koncentracie. Vek sa zaroven ukazuje ako
dolezitejsia charakteristika pre vysku dlhu nez pri-
jem, ked median skupiny 16 — 34 rokov dosahuje
21 tis. €, hoci median najviac zadlZzenej prijmovej
skupiny len asi 12 tis. €.

Zvy3ena koncentracia dlhu slovenskych domac-
nosti v porovnani s krajinami eurozény implikuje
relativne vy3siu mieru kreditného rizika z pohla-
du financujucich bank. Zaroven viak otvéra otaz-
ku udrzatelnosti aktualneho tempa rastu Uverov
domdécnostiam, a to s ohladom na demografiu
zmienenych vekovych skupin.

TRH NEHNUTELNOSTI ZOSTAVA MOZNYM ZDROJOM RIZIKA
V DOSLEDKU JEHO KOMBINACIE SO SILNYM RASTOM UVEROV
NA BYVANIE A SO ZMENAMI JEHO STRUKTURY

V prvom Stvrtroku 2016 sa potvrdil trend
plosného rastu cien bytov na Slovensku. Me-
dziro¢ny rast cien bytov na sekundarnom trhu
dosiahol v prvom Sstvrtroku 2016 viac ako 7 %
pri ponukanych bytoch a viac ako 10 % pri pre-
danych bytoch. Takyto rast nie je iba nominal-
ne najvyssi od roku 2008, ale je vyznamny aj vo
vztahu k dynamike ostatnych cien v ekonomike.
Podstatnou charakteristikou vyvoja cien bytov
ostava jeho plosny charakter naprie¢ regidonmi ¢i
velkostami bytov, na ponuke aj na realizovanych
nehnutelnostiach.

Pri novostavbach v hlavhom meste sa ceny bytov
menia skor v zavislosti od konkrétneho projektu
a nie je mozné konstatovat dlhodoby trend.

Medziro¢ny rast cien bytov bol zaroven uz
siesty Stvrtrok vyssi ako medzirocny rast prie-
mernych miezd, vyznamny vplyv mali nizke
urokové sadzby. Vztah trhu prace a trhu byva-
nia sa teda uz rok a pol zhorSoval, ¢o je opacny

trend v porovnani s obdobim 2008 - 2014. Cias-

to¢ne to kompenzovali historicky nizke urokové
sadzby, ktoré umoznovali kupovat drahsie byty
s rovnakou mesacnou splétkou. Historicky nizke
urokové sadzby na jednej strane umoznuju Cer-
panie vacsich objemov Uverov na kupu drahsich
nehnutelnosti, a na druhej strane zvyraznuju
nominélny rozdiel medzi vynosom penaznych
investicii a o¢akavanym vynosom z investicii na
trhu nehnutelnosti. Aj preto v tomto obdobi pri-
budaju indicie o popularite kipy druhého bytu
na investi¢né Ucely. Takyto trend spravidla pri-
spieva k vy33ej volatilite cien bytov.

Riziko plyntce z trhu nehnutelhosti sa pocas
roka 2015 zvysilo aj v dosledku zmien jeho
Struktury. Na sekunddrnom trhu pomerne in-
tenzivne ubudal pocet inzerovanych bytov.
Tento trend bol plodny naprie¢ krajmi, mestami
a typmi bytov. Pocet predanych bytov roku 2015
a v prvom stvrtroku 2016 bol na vyssej Urovni
ako pocas rokov 2013 a 2014. Zmeny zaznamenal
aj trh novostavieb v hlavhom meste. Na rozdiel
od sekundérneho trhu sice neklesal celkovy po-
Cet bytov v ponuke, ale menila sa jeho Struktura,
v ktorej zacali vyrazne dominovat nedokoncené
byty (83 % v marci 2016). Zaroven v pocte nedo-
koncenych bytov s asi dvojtretinovym podielom
dominovali projekty s datumom dokoncenia
o viac ako 12 mesiacov.

Graf 40 Zmeny v priemernych cenach bytov
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Zdroj: CMN, Lexxus.
Pozndmky: Zmeny st medzi 1. Q2014 a 1.Q 2015.
BA - Bratislava mesto.
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Graf 41 Tempo rastu cien nehnutelhosti

a uverov na byvanie (%)
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Zdroj: Eurostat, SDW.
Pozndmka: Zmeny st k4.Q 2015.

Tempo rastu cien bytov patri medzi vyssie
v ramci EU, rizikom je aj jeho kombinacia so
silnym rastom uverov na byvanie. Dynamika
cien nehnutelnosti na Slovensku nad priemerom
aj medianom EU sama o sebe nepredstavuje zvy-
$ené riziko. Otvorenou otazkou je preto kombi-
ndcia zrychlujuiceho sa rastu cien bytov a silného
rastu Uverov na byvanie. Pri takomto pohlade sa
Slovensko javi ako rizikovejsie v ramci EU a tiez
v porovnani s krajinami strednej a vychodnej Eu-

répy.

KREDITNA KVALITA RETAILOVEHO PORTFOLIA SA NADALEJ
ZLEPSOVALA. JE VSAK DOLEZITE, ABY BOLI NOVE UVERY
POSKYTOVANE ZODPOVEDNE

Podiel zlyhanych uverov nadalej klesal,
miera cistého zlyhania dosahovala mini-
malne hodnoty. Podiel zlyhanych retailovych
uverov klesol na uroven 3,9 %, o je najnizsia
hodnota od marca 2009. Primarnou pri¢inou
bol vyvoj v Uveroch na byvanie, kedZe spot-
rebitelské Uvery nezaznamenali vyraznejsie
zmeny a uz tri roky si udrzuju hodnotu mier-
ne pod 8 %. Miery ¢istého zlyhania na celom
portfoliu retailovych uverov dosiahli 0,33 %,
na uveroch na byvanie dokonca -0,02 %. Tato
zaporna hodnota znamend, Ze hoci niektoré
uvery zlyhali, viac bolo takych, ktoré sa spome-

Graf 42 Miery cistého zlyhania retailovych
uverov (%)
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Pozndmky: Miera cistého zlyhania predstavuje podiel Cistej zme-
ny objemu zlyhanych tverov za 12 mesiacov na stave tverov
na zaciatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a od-
predajov.

dzi zlyhanych dostali naspat medzi Sstandardné
a opat sa splacaju.

Pri spotrebitelskych Uveroch miera Cistého zlyha-
nia rastla a prekrocila 2,6 %. Pric¢inou bol vyvoj vo
velkych bankach, kde tato miera rastla z nizkych
urovni. Naopak, v stredne velkych a mensich
bankéch tato miera povacsine klesala, no z Grov-
ni 4 % - 7 % pocas roka 2015.

Pozitivne trendy v kreditnej kvalite si pod-
mienené viacerymi faktormi. Uz tradi¢ne sa
medzi ne radi najma pokles Urokovych sadzieb,
ktory znizuje dlhovu zétaz klientov, pokracujuci
pokles nezamestnanosti (evidovand nezamest-
nanost klesla pod 10 % v marci 2016) ¢i rastice
disponibilné prijmy domacnosti.

Hoci zlepSenie kreditnej kvality je pozitivnou
spravou pre bankovy sektor, viaceré faktory,
ktoré ho podmienili, m6Zu zmenit svoje tren-
dy v buducnosti. Medzi najdoéleZitejsie patri
potenciélny rast Urokovych sadzieb ¢i vznik eko-
nomickych nerovnovah spojenych s narastom
nezamestnanosti. Aj nadalej tak zostava aktual-
na potreba respektovat zdsady zodpovedného
poskytovania Uverov, a to tak zo strany klientov,
ako aj zo strany bank.
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PLOSNE ZLEPSENIE KVALITY UVEROV POSKYTNUTYCH
PODNIKOM

Pocas roka 2016 doslo k zlepSeniu kvality
podnikovych portfolii. Podiel zlyhanych uverov
klesol pocas tohto roka na troven blizku 7 %. Pod
takyto vyvoj sa podpisal pokles miery zlyhania
spolu s kladnym medziro¢nym prirastkom celko-
vého objemu Uverov. Zarover pomerne vyrazne
klesal objem zlyhanych uverov, ked dynamika
tohto poklesu je najvyssou v pokrizovom obdobi.
Za tymto vyvojom do znaénej miery stoja odpisy
a odpredaje zlyhanych uverov, ktoré vsak neboli
nadpriemernymi z dlhodobého pohladu. Daldim
faktorom poklesu zlyhanych uverov bola vys-
Sia miera splacania zlyhanych Gverov pripadne
ich presunu do kategorie standardnych Gverov.
Uvedené trendy su pravdepodobne désledkom
dobrej ekonomickej situdcie. Takisto nezane-
dbatelny vplyv mal uz spominany nizsi prirastok
novo zlyhanych uverov. V ¢leneni Gverov podla
ich velkosti mozno konstatovat pokracovanie
zlepSovania kvality Uverov aj v pripade malych
a strednych podnikov, ktoré su aproximované
uvermido 1 mil. €.

Vac¢sina ekonomickych odvetvi zaznamenala
zlepsenie kvality Uverov na medziro¢nej baze.
Pod pokles objemu zlyhanych uverov, ako aj

Graf 43 Zlyhané uvery a miery zlyhania
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Pozndmka: Miery zlyhania predstavuju podiel poctu/objemu
tverov, ktoré presli z kategdrie nezlyhané do kategdrie zlyhané
v priebehu rocného horizontu, ku poctu/objemu tiverov v kategé-
rii nezlyhané na zaciatku rocného horizontu.

Graf 44 Vyvoj podielu zlyhanych tverov vo
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jeho podielu na celkovych Uveroch, sa predo-
vsetkym podpisal priemysel, stavebnictvo a vel-
koobchod. Opacny trend, aj ked' len mierneho
charakteru, prevladal v sektore komercnych
nehnutelnosti a dodavke energii. Rozdiely v ri-
zikovosti jednotlivych odvetvi viak zostavaju
pomerne vyrazné.

Situdcia v sektore komerénych nehnutelnosti
sa nemenila. Sektor komerénych nehnutelnosti
je vyznamnym z pohladu zastupenia na celko-
vych uveroch, ako aj zlyhanych tveroch.V tomto
kontexte zostala situacia v roku 2016 nezmene-
nd, ked v Ziadnej z bank nedoslo k zvySovaniu
koncentracie voci tomuto sektoru.

Podiel zlyhanych uverov takisto nezaznamenal
vyraznejsie zmeny a pohyboval sa okolo Urovne
10 %. Uvedeny vyvoj bol plodného charakteru,
kym rozdiely v kvalite Uverov naprie¢ bankami
zostavaju pritomné.

UROVER KONCENTRACIE V DOMACOM BANKOVOM SEKTORE
SA VYRAZNE NEMENILA

Riziko koncentracie v domacom bankovom
sektore, ktoré je strukturalneho povodu, je
nadalej pritomné vo viacerych podobach. Pr-
vou dlhodobo pritomnou podobou je vyznamné
vystavenie voci jednotlivym klientom alebo sku-
pinam ekonomicky, pripadne inak hospodarsky
prepojenych klientov. Zlyhanie viacerych tychto
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klientov by v pripade vybranych malych a stred-
ne velkych bank spdsobilo pokles ukazovate-
l[a primeranosti vlastnych zdrojov pod hranicu
10,5 %. Toto riziko moze byt dalej zosilnené v do-
sledku nepriamych prepojeni medzi jednotlivy-
mi subjektmi.

Druhou formou priamo vyplyvajuicou z existen-
cie systémovych klientov je sektorové koncen-
tracia, ked' viaceré ekonomické odvetia tvoria
vyznamnu cast podnikovych portfélii bank, ¢i
uz z celkovych alebo zlyhanych uveroch. Naj-
vyznamnejs$imi v tomto ohlade su sektor ko-
merénych nehnutelnosti, priemysel, velkoob-
chod a dodévka energii. Na sektorovej urovni
sa toto riziko vyznamne nemenilo, ked' podiely
odvetvi zostali bez zmien v rdmci Standardne;j
volatility.

Riziko koncentracie mozno vnimat aj v podo-
be vyrazného vystavenia vybranych bank voci
vlastnej finan¢nej skupine. V priebehu roka 2015
vsak doslo k zmierneniu tohto rizika v désledku
poklesu alebo zabezpecenia tychto expozicii.
Toto riziko sa vsak v buducnosti méze zvysit
kvoli moznosti aplikacie Uplného zrusenia limitu
majetkovej angazovanosti voci vlastnej banko-
vej skupine, ktord je umoznend v ramci banko-
vej Unie na zaklade rozhodnutia ECB vydaného
v marci 2016°.

CAsOVY NESULAD AKTIV A PASIV SA PREHLBOVAL,
BANKOVY SEKTOR VSAK DRZAL DOSTATOCNE LIKVIDNE
VANKUSE

Rast uverov domacnostiam ako dominant-
ny trend v slovenskom bankovom sektore
mal aj pocas roka 2015 vplyv na vyvoj rizika
likvidity. Kombindcia rychleho rastu dlhodo-
bych uverov (najma uUverov na byvanie) a vkla-
dov so splatnostou do jedného roka (najma
beznych uctov) bola zdkladom prehlbujuceho
sa ¢asového nesuladu aktiv a pasiv. Spomedzi
krajin eurozény ma slovensky bankovy sektor
najvyssi podiel uverov na byvanie, ako aj naj-
vyssi podiel kratkodobych vkladov na bilan¢-
nej sume.

V porovnani s krajinami eurozony sa sloven-
sky bankovy sektor vyznacuje aj dvomi Spe-
cifikami v riziku likvidity. Prvym je relativne
nizka a stabilna Uroven podielu Gverov na vkla-

Graf 45 Stylizovany ¢asovy nesulad aktiv
a pasiv (%)
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Pozndmky: Velkost bubliny vyjadruje podiel stdtnych dlhopisov
na bilancnej sume.
Sipka oznacuje rastuci stylizovany ¢asovy nestlad aktiv a pasiv.

doch (loan-to-deposit ratio) vyjadrujuca odol-
nost a udrzatelnost struktdry suvah. Druhym je
vysoky podiel statnych dlhopisov na celkovych
aktivach, ktoré naznacuju vysokd mieru investicii
do likvidnych aktiv.

V slovenskom bankovom sektore sa teda na
jednej strane prehlboval ¢asovy nestlad medzi
aktivami a pasivami, na druhej strane vsak ban-
ky zachovavali udrzatelnu struktdru stvah a do-
statocné likvidné vankuse. Takato rovnovaha je
pre dalsi vyvoj rizika likvidity urcujuca. Kedze
¢asovy nesulad vyplyva z tradi¢ného obchod-
ného modelu a patri k zakladnym funkcidm
bankového sektora, doraz manazmentu rizika
likvidity ostdva na drzani dostatocnych likvid-
nych vankusov. Osobitost obchodného modelu
slovenského bankového sektora v porovna-
ni s ostatnymi krajinami eurozény si vyzaduje
citlivy pristup k riadeniu likvidnych vankusov
v bankovom sektore. Tento princip je v pripa-
de Slovenska navyse umocneny skuto¢nostou,
ze vietky systémovo vyznamné banky su dcér-
skymi spolo¢nostami zahrani¢nych bankovych
skupin.
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UzKE PREPOJENIE MEDZI FINANCNOU STABILITOU

A OCHRANOU FINANCNEHO SPOTREBITELA

Oblast ochrany finan¢ného spotrebitela ma
pomerne lzky vztah k financnej stabilite.
Z dlhodobého hladiska je pre finan¢nu stabilitu
sektora dolezité, aby vztah medzi finan¢nymi
subjektmi a ich klientmi bol rovnocenny, alebo
aspon vyvazovany. V opa¢nom pripade moézu
v sektore vznikat nerovnovéhy (nedévera voci
finan¢nym subjektom spojena s reputacnym ri-
zikom, hromadné zaloby na financné subjekty,
sankcie zo strany regulatorov a pod.) s potencial-
ne negativnym dopadom na stabilitu finan¢nych
institucii.

NBS ma od roku 2015 zodpovednost za ob-

last ochrany finan¢ného spotrebitela. Aj ked

historia vztahu ochrany finan¢ného spotrebi-
tela a financnej stability je zatial pomerne krat-
ka, uz samotny vznik takejto funkcie je dolezity
pre finan¢nu stabilitu. Za dolezité povazujeme
najmd sledovanie otvorenych tém v oblasti
ochrany finan¢ného spotrebitela, ktoré zaro-
ven mézu mat dopad na financ¢nu stabilitu. Je
pozitivne, ze funkcia ochrany finan¢ného spot-
rebitela a funkcia makroprudencialnej politiky
spolu uzko spolupracuju a komunikuju, a tym
sa vytvara predpoklad pre zladenie aktivit
a cielov.

DIGITALNE INOVACIE V OBLASTI FINANCNYCH SLUZIEB A FINANCNA STABILITA

Digitalne technoldgie v poslednom obdobi
vyrazne prenikli do sektora finan¢nych slu-
zieb. Uplatnenie nasli v oblasti riadenia aktiv,
manazmentu dat, investicného poradenstva,
archivacii informacii, v podobe mobilnych,
bezkontaktnych a online platobnych sluzieb,
informdcii o U¢te a podobne. V dosledku tych-
to zmien dochadza k rozsireniu ponuky tychto
sluzieb aj subjektmi mimo finan¢ného sekto-
ra, ktoré tak konkuruju finan¢nému sektoru.
Doévody tohto vyvoja su viaceré, rastuci apetit
po digitalnych rieSeniach, oslabena dovera
verejnosti v bankovy sektor po financnej kri-
ze, regulacné zmeny po roku 2008, ktoré mali
za ciel zvysit Standardizaciu a transparentnost
finan¢nych transakcii prostrednictvom elek-
tronizécie, pokrok v oblasti uchovavania a ma-
nazmentu dat a podobne. Tieto zmeny maju
vplyv na tradi¢né bankové modely a fungo-
vanie finan¢ného systému, pricom okrem
zvysenej konkurencie prinasaju do finan¢né-
ho systému aj nové rizika. Okrem tradi¢nych
rizik, akymi su kreditné riziko a riziko likvidity,
prinasa prienik digitalnych technolégii do fi-
nanc¢ného systému rizikd spojené s bezpec-
nostou pri vykonavani finan¢nych transakcii,
poskytuje moznost kybernetickych utokov,
¢i ulah¢uje moznost prania $pinavych penazi
a financovania terorizmu’. Osobitnym rizikom
su tzv. virtudlne meny, napriklad bitcoin, kto-
ré predstavuju tienovy mechanizmus tvorby

penazi s ambiciou podkopat exkluzivne pravo
centralnych bank na vydavanie pefazi. Dal$im
rizikom je, Ze novi poskytovatelia elektronic-
kych finan¢nych sluzieb, napriek tomu, ze
funguju na inom modeli financovania, mézu
konkurovat tradi¢cnému finan¢nému sektoru
poskytovanim likvidity, pricom casto nie su
objektom regula¢nych poziadaviek, ktorym
podlieha finan¢ny sektor, v dosledku coho
moézu konkurovat a vytlacat tradi¢ny financ-
ny sektor. Nasledne, v pripade vykyvov trhu,
moze v dosledku nestability kapitalu dojst
k zvysenej volatilite na trhu, pripadne az k ne-
dostatku likvidity.

O vztahu digitdlnych inovacii a financ¢nej
stability sa pomerne intenzivne diskutuje
na globalnej urovni. Panuje zhoda o tom,
7e bude potrebné zabezpecit dva principy:
i) bezpecnost v ramci platobnych operdcii
a ii) uprava regulacie s cielom pokryt systé-
mové riziko vyplyvajuce z prieniku digitalnych
technolégii do finan¢ného systému. S cielom
reagovat na tieto rizikd sa aktudlne pripravuje
revizia smernice o reguldcii trhov s finan¢nymi
nastrojmi, tzv. MiFID I, ktora by mala vstupit
do platnosti od 1. januara 2018. Revizia by
mala upravit autorizaciu novych, tzv. HFT fi-
riem (novych firiem prenikajucich do bizni-
su a fungujucich na baze tzv. high frequency
trading, teda sluzieb zalozenych na sofistiko-
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vanych pocitac¢ovych algoritmoch) a mala by
zaviest Standardizéciu kotdcie v zavislosti od
typu instrumentu a likvidity, zadefinovat ex
ante a ex post poziadavky transparentnosti na
realizované obchody, poZiadavky na prime-
ranost likvidity a pod. Prenikanie digitalnych

technolégii do financného systému ostava aj
nadalej dynamicky rozvijajucou sa oblastou,
kde regulatérne iniciativy iba dobiehaju trho-
vy vyvoj. Uzatvdaranie tejto medzery ostdva tak
aj nadalej prioritou medzindrodnych diskusif
v tejto oblasti.
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4 REGULATORNE A LEGISLATiVNE PROSTREDIE

REGULATORNE ZMENY NA TRHU RETAILOVYCH UVEROV NA
BYVANIE

V doésledku nového zakona o uveroch na
byvanie® vyrazne klesne poplatok za ich
predcasné splatenie. Tento zdkon, ktorym sa
do slovenskej legislativy transponuje smernica
o uveroch na nehnutelnosti uréenych na byva-
nie®, vstupil do platnosti dna 21. marca 2016.
Okrem ustanoveni samotnej smernice, ktora
bola podrobne popisana v Sprave o financ¢nej
stabilite k maju 2014, sa zaroven ustanovilo, Ze
poplatok za pred¢asné splatenie Uveru na by-
vanie mimo obdobia refixacie Urokovej sadzby
nemdze presiahnut skuto¢né naklady veritela,
najviac viak 1 % z predéasne splatenej sumy
uveru. Dopady tejto zmeny z hladiska financ¢nej
stability boli uvedené na viacerych miestach
tejto spravy. Toto ustanovenie modze vyrazne
zvysit mieru refinancovania Uverov na byvanie,
¢o moze viest k prehibeniu konkurencie medzi
bankami, a tym aj k poklesu urokovych sadzieb,
¢im sa este zvyrazni riziko negativneho dopadu
prostredia nizkych urokovych sadzieb na zisko-
vost bankového sektora.

IMPLEMENTACIA PRINCIPOV OBSIAHNUTYCH

v OppPorUCEANI NBS ¢. 1/2014 po opATRENIA NBS
Jednou z najvyznamnejsich planovanych le-
gislativnych zmien je planovana transforma-
cia Odporucania NBS ¢. 1/2014 do opatrenia.
V doésledku tejto zmeny sa principy obozretného
poskytovania retailovych Gverov stanu zavazny-
mi, a to nie len pre banky, ale pre vsetky finan¢-
né institucie poskytujlce retailové Gvery.V prvej
faze sa budu transformovat casti odporuicania
tykajuce sa uverov na byvanie. Opatrenie NBS
bude vydané na zdklade splnomocriovacieho
ustanovenia uvedeného vo vyssie spomenutom
zakone o Uveroch na byvanie.

Uvedena zmena umozni rekalibraciu niekto-
rych parametrov a vytvori pravny ramec pre
dohlad nad plnenim pravidiel obozretného po-
skytovania retailovych Uverov na byvanie. Cie-
[om tejto rekalibracie je zohladnit aktualny vyvoj
a zmeny na trhu retailovych Uverov na byvanie.
Mozné Upravy celkového ramca su zatial pred-
metom diskusie, pri€om sa zvazuju najma zmeny
v nasledujucich oblastiach:

» poziadavka, aby po znizeni prijmov o zivotné
minimum a splatky existujucich Gverov (vréta-
ne zohladnenia mozného narastu Urokovych
sadzieb) zostala klientovi ist4 ¢ast prijmu ako
rezerva pre nepredvidané skuto¢nosti,

o zavedenie dodato¢ného limitu pre maximal-
ny podiel Uverov s cielom obmedzit dalsi rast
koncentracie Uverov, pri ktorych ich objem
k hodnote nehnutelnosti je na hrani¢nej hod-
note 90 %,

« poziadavky na obozretny systém interného
ocenovania zaloZzenej nehnutelnosti verite-

g

fom.

HARMONIZACIA BANKOVE) REGULACIE V RAMCI BANKOVEJ
UNIE
Rozhodnutia ECB tykajtice sa harmonizacie
bankovej regulacie mézu potencialne viest
k relativne vyraznému uvolneniu niekto-
rych jej ¢asti. ECB dia 24. marca 2016 zverej-
nila text nariadenia™ a vieobecnych zasad'’,
ktorych cielom je harmonizacia velkého poctu
regulatérnych moznosti obsiahnutych v ak-
tudlnej bankovej regulacii. Niektoré z tychto
rozhodnuti prinasaju vyznamné zmeny aj do
bankovej reguldcie z hladiska slovenského
bankového sektora, s potencidlne vyznamnym
dopadom na finan¢na stabilitu. Dosledkom
moéze byt najmd uvolnenie regulatérnych po-
ziadaviek v oblasti rizika likvidity a koncentra-
cie, pricom v oboch pripadoch ide z hladiska
stability slovenského bankového sektora o vy-
znamné rizika. Konkrétne ide najma o nasledu-
juce rozhodnutia:

i) Moznost Uplného zrudenia limitu majetkovej
angazovanosti voci vlastnej bankovej skupi-
ne.

if) Moznost centralneho riadenia likvidity v jed-
notlivych bankovych skupinach (podskupina
likvidity) spojend s vyraznym uvolnenim regu-
latérnych poziadaviek v oblasti likvidity.

Tieto zmeny mézu potencidlne umoznit vyrazny
odlev likvidnych aktiv najvyznamnejsich sloven-
skych bank do ich materskych skupin, ¢o by vie-
dlo kich vyssej zavislost od poskytnutia podpory
z vlastnej skupiny, a to najma v case krizy, ked
vsak méze byt ich schopnost alebo ochota po-
skytnut takuto podporu obmedzena.

KAPITOLA
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Zdkon ¢.90/2016 Z. z. o tveroch

na byvanie a o zmene a doplneni

niektorych zdkonov.

Smernica Eurdpskeho parlamentu

aRady 2014/17/EU zo 4. febru-

dra 2014 0 zmluvdch o tvere

pre spotrebitelov tykajucich sa
nehnutelnosti urcenych na byvanie
a o zmene smernic 2008/48/ES
a2013/36/EU a nariadenia (EU)

€. 1093/2010.

10 Nariadenie ECB (EU) 2016/445
20 14. marca 2016 o vyuzivani
moznosti a pradvomoci dostupnych

v prdve Unie (ECB/2016/4).

11 VSeobecné zdsady ECB tykajtice sa
vyuzivania moZnosti a pravomoci

ustanovenych v prdve Unie.
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EUROPSKY SYSTEM OCHRANY VKLADOV

Dna 24. novembra 2015 Eurdpska komisia
zverejnila navrh predpisu, ktorym sa ma v Eu-
répskej tnii vytvorit jednotny eurépsky sys-
tém ochrany vkladov (EDIS), ako treti z pilierov
tzv. bankovej Unie'. Preto by sa EDIS mal vztaho-
vat na ¢lenské staty, ktoré su sucastou bankovej
Unie, teda na $taty eurozény a dalsie $taty EU,
ktoré sa dobrovolne rozhodnu pripojit sa k ban-
kovej Unii. Aktudlne sa navrhom Komisie k EDIS
zaoberd pracovna skupina zriadenda Komisiou
s G¢astou vietkych ¢lenskych $tatov EU.

EDIS ma odstranit nedostato¢nu odolnost
narodnych systémov ochrany vkladov (DGS)
voci lokdalnym ekonomickym otrasom. Zave-
denie EDIS-u by malo viest k SirSiemu a proporci-
onalnemu rozloZeniu rizika v celej bankovej unii,
¢o by malo smerovat k zvyseniu odolnosti voci
buducim krizam, posilneniu dévery vkladatelov
v bankovy sektor a k oslabeniu prepojenia medzi
bankami a statmi.

Zavedenie EDIS-u sa navrhuje v troch postup-

nych fazach od roku 2017:

1. faza zaistenia (prvé 4 roky) — EDIS kryje 20 %
nadmernej straty, ktora vznikne DGS pri vy-
plate nedostupnych vkladov alebo pri riese-
ni krizovej situacie a poskytne likviditu DGS
v tejto vyske.

2. faza spolupoistenia (dal3ie 4 roky) — EDIS kryje
20 % celkovej straty DGS v prvom roku a na-
slednym zvySovanim krytia o 20 p. b. ro¢ne
s postupnym ndrastom krytia a poskytne lik-
viditu DGS v tejto vyske.

3. faza poistenia v plnom rozsahu - EDIS kryje
celkovu stratu DGS v plnom rozsahu a poskyt-
ne financovanie na celu vyplatu.

Sucastou EDIS-u je aj vytvorenie Jednotného
fondu na ochranuvkladov (DIF) vo vyske 0,8 %
krytych vkladov zucastnenych DGS. Financo-
vanie DIF-u ma byt zabezpecené najma formou

KAPITOLA 4

ex-ante prispevkov, ktoré sa vypocitaju z krytych
vkladov institucie a rizikového profilu instittcie.
Prispevky odvedené do DIF-u sa zapocitavaju do
cielovej sumy pre narodné DGS a ¢lenské Staty
médzu zapocitat prispevky do DIF-u s prispevka-
mi do DGS.V prvej faze sa vypocitavaju na narod-
nej Urovni, v dalsich fazach na eurépskej Urovni.
DIF ma spravovat Jednotnd rada pre riesenie kri-
zovych situacii a od druhej fdzy moze pozadovat
od bank aj ex-post prispevky.

NBS podporuje iniciativu dobudovat banko-
vu Uniu, potrebna je vSak vhodna postupnost
a nadvaznost jednotlivych etap. Podla NBS je
potrebné najskor sfinalizovat druhy pilier ban-
kovej unie, ktory zatial neimplementovali vietky
staty a vydat vietky potrebné technické stan-
dardy vratane poziadavky na MREL™ a prekle-
novacieho financovania pre Jednotny fond pre
rieSenie krizovych situdcii. Rovnako je nevyhnut-
né overit fungovanie DGS podla novej smernice
o systémoch ochrany vkladov, ktoru tiez este
niektoré ¢lenské staty neimplementovali'™.

Zaroven je potrebné, aby sa az do pIlného
zavedenia EDIS-u dalej neoslabovali pra-
vomoci narodnych organov dohladu a ne-
zmiernovali poziadavky na kapital a likvidi-
tu institucii na lokalnej urovni a zachovala
sa nezavislost rozhodovania makropruden-
cialnej politiky na narodnej urovni. NBS da-
lej pozaduje definovanie financovania DIF-u
a Jednotného fondu na riesenie krizovych si-
tuacii v pripade vycerpania ich prostriedkov,
ktoré by mohla poskytnut ECB alebo Eurépsky
mechanizmus pre stabilitu. Medzi dalsie pod-
mienky pre prijatie EDIS-u patri aj harmoni-
zacia velkého mnozstva bankovych reguldcii
v smernici o systémoch ochrany vkladov vra-
tane réznej vysky krytia vkladov, ucel a finan-
covanie narodnych fondov v tretej faze EDIS-u,
ako aj znizenie rizikovosti v bankovych sekto-
roch Statov zapojenych do bankovej unie.

12 Prvymi dvoma piliermi su jednotny
mechanizmus dohladu a jednotny
mechanizmus rieSenia krizovych
situdcii.

13 Minimdlne pozZiadavky na viastné
zdroje a pripustné zavdzky.

14 Podla smernice md Eurépska komi-
sia do 3. jula 2019 predlozit sprdvu
o tom, ako DGS fungujice v EU
mézu spolupracovat prostrednic-
tvom spolocného systému.
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5 PoLITIKA OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

MIERA PROTICYKLICKEHO KAPITALOVEHO VANKUSA OSTALA
NA UROVNI 0 %

Diia 26. aprila 2016 prijala Bankova rada NBS
rozhodnutie, ktorym potvrdila vysku proti-
cyklického kapitalového vankuisa na arovni
0 %. Toto rozhodnutie uz malo mierne odlisny
kvalitativny zadklad ako rozhodnutia v minulych
Stvrtrokoch. V predoslych rozhodnutiach NBS
konstatovala potencidlne nadmerny rast Uverov
domdécnostiam, aviak malo jednoznacny vyvoj
na trhu Uverov podnikom. V aprilovom rozhod-
nuti uz NBS konstatovala rast Uverov domacnos-
tiam aj podnikom.

V decembri 2015 bol teda rast sukromného
dlhu homogénny, avsak zatial nie dostatoc¢ny
na zvysenie proticyklického kapitalového van-
kusa. Dva klucové ukazovatele zaroven dosiah-
li najvyssie hodnoty od roku 2009. Domestic
credit-to-GDP__ , gap sa zvysil na 1,97 %, Co je
len 0,03 % pod hranicou, ktord implikuje nenulo-
vu troven proticyklického kapitalového vankusa.
Proticyklicky smerovnik sa pohybuje nad svojim
medidnom uz od zaciatku roka 2015. K zvySeniu
jeho hodnoty prispievali, okrem spomenutého
trhu Uverov, aj rastuce ceny nehnutelnosti a dI-
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hové sluzba domdcnosti a nadmieru priaznivy
vyvoj strat z kreditného rizika. Posledné rozhod-
nutie NBS o urceni miery proticyklického kapita-
lového vankusa na drovni 0 % zaroven obsahuje
upozornenie, Ze pri nasledujucom rozhodovani
v juli 2016 NBS zvézi zvy3enie miery na nenulovu
uroven.

Vacsina indikatorov, ktoré su podkladom
pre rozhodnutie o proticyklickom kapitalo-
vom vankusi, sa zvysovala. Ide predovietkym
o rastlce tempo rastu Uverov domacnostiam,
dlhovu sluzbu domécnosti, nadmieru priaznivy
vyvoj strat z kreditného rizika, rasticu dynami-
ku Uverov podnikom, a to aj vo vztahu k trzbam
podnikového sektora. Ceny bytov zaroven rast-
lirychlejsie ako prijmy domacnosti. Tento vyvoj
sa prejavil aj vo vyvoji dvoch hlavnych indika-
torov pre urcenie proticyklického kapitdlového
vankusa (proticyklicky smerovnik a domestic
credit-to-GDP,__ . gap). Viaceré Staty s podob-
nym vyvojom na trhu uverov pristupili k roz-
hodnutiam posiliujicim odolnost bankového
sektora.
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MoZNE DOPADY ZVYSENIA PROTICYKLICKEHO
KAPITALOVEHO VANKUSA v JULI 2016

Pri zvySovani miery proticyklického kapitalové-
ho vankusa sa vo vseobecnosti uvazuje o moz-

nych vplyvoch na bankovy sektor a na trh tverov.

Vzhladom na zéavery casti 3.1 (graf 12) sa nepred-

poklada negativny vplyv na bankovy sektor, ako
ani negativny dopad na trh tverov.

PROTICYKLICKY KAPITALOVY VANKUS AKO NASTRO)J
MAKROPRUDENCIALNE)J POLITIKY

Z hladiska finan¢ného cyklu, ktory je urcujuci
pre rozhodnutia o proticyklickom kapitalovom
vankusi, sa vo vSeobecnosti rozlisuju ,dobré”
a ,zlé” casy. Dobré ¢asy su charakteristické
rastom Uverov, rastom ziskov bank a nizkymi
stratami z kreditného rizika, zvycajne na po-
zadi rastu ekonomiky. Zéroven, prave v dob-
rych ¢asoch sa zvysuje zadlzenost podnikov
a domacnosti, ked' banky a ich klienti menej
citlivo vnimaju riziko. Preto rastie pravdepo-
dobnost poskytovania Uverov rizikovejsim
klientom alebo neprimerane vysokych uve-
rov pri uvolnenych uUverovych Standardoch.
V zlych ¢asoch naopak klesa dynamika uve-
rového trhu, banky maju problém s genero-
vanim zisku, ¢o este zhorSuju materializované
straty z kreditného rizika. Meni sa aj vnimanie
a ocenenie rizika na strane bank aj klientov
smerom k vys33ej averzii vodi riziku. Takyto cyk-
licky charakter trhu Gverov a kreditného rizika
sa potvrdil aj v pripade Slovenska, ked' v roku
2009 (zlé casy) vznikali najvacsie straty z tve-
rov poskytnutych pri vysokych tempach rastu
v obdobi rokov 2006 - 2008 (dobré casy). Ide
o princip znamy ako ,zIé Uvery sa poskytuju
v dobrych ¢asoch”.

Hlavnym ciefom proticyklického kapitalové-
ho vankusa je zvysovat odolnost bankového
sektora v dobrych ¢asoch, aby sa tym zvacsil
priestor na absorbovanie strat z kreditného
rizika v case krizy. Treba tiez zdo6raznit, ze pri
zvyseni miery proticyklického kapitalového
vankusa v dobrych ¢asoch sa vo vSeobecnosti
neocakdva bezprostredny dopad na trh Gve-
rov. Dévodom je kombindcia dvoch faktorov.
Prvym je skdsenost, ze bankovy sektor zried-
kakedy operuje na hranici minimalnej kapita-
lovej poziadavky, a preto jej zvysenie, ktoré je
spravidla 0 0,5 % az 1 % s U¢innostou o 12 me-

siacov, nevytvara okamzity tlak na zvysenie
kapitalu. Druhym je samotny koncept makro-
prudencialnych vankusov. Tie pre banky nie su

zavazné ako kapitalové poziadavky z Piliera 1

a Piliera 2, ale maju charakter vankusov, teda
podla miery nenaplnenia kapitalového vanku-
3a je banka alikvotne obmedzend vo vyplate
dividend a bonusov.

Na druhej strane, rozpustenie proticyklického
kapitélového vankusa v zlych ¢asoch ma pre-
dist typickému nedostatku kapitalu potrebné-
ho pre financovanie Uverovej aktivity, kedze

v Case krizy banky zvycajne trpia nedostatkom

kapitalu z dévodu strat. Tento princip mozno
ilustrovat aj na priklade vyvoja slovenského

trhu Uverov v rokoch 2009 a 2010. Trh Gve-

rov domacnostiam sa v tomto obdobi vyraz-
ne spomalil, stav Uverov podnikom dokonca

vyrazne klesol. Jednym z dévodov takéhoto
vyvoja bolo aj zdsadné sprisnenie Uverovych

Standardov na strane bank, pricom medzi d6-

vody neochoty poskytovat Gvery banky uviedli

aj nedostatok kapitalu. Suvisi to so skuto¢nos-

tou, Ze finan¢na a hospodarska kriza zastihla

slovensky bankovy sektor s historicky nizkou
kapitalovou primeranostou. Inymi slovami,
bankovy sektor si v dobrych ¢asoch v rokoch
2006 a 2007 nevytvoril potrebny kapitalovy

vankus, aby bol schopny zabezpecit tok uve-

rov v rokoch 2009 a 2010.

Vo vseobecnosti preto plati, Ze ak makropru-

dencidlny organ pristupi k zvyseniu miery pro-

ticyklického kapitdlového vankusa, cielom je
vyuzit dobré ¢asy na vybudovanie dodatoc¢nej

odolnosti bankového sektora na pokrytie ne-
ocakavanych strat z kreditného rizika. Tym sa

zaroven vyriesi spomenuty problém nedostat-

ku kapitalu v zlych ¢asoch, kedZe v tom case sa
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poziadavka na proticyklicky kapitalovy vankus
zrusi.

Z pohladu slovenského bankového sektora
maju kapitalové néastroje makroprudencialnej
politiky, vratane proticyklického kapitalového
vankusa, este jeden Specificky rozmer. Kapi-
talové vankuse nemaju vplyv len na odolnost
bank voci stratam, ale zéroven ovplyviuju aj
dividendovu politiku lokalnych bank vo vzta-
hu k ich materskym bankam. Viaceré banky
v poslednom obdobi na dividendach rozdelili
viac ako 100 % zisku, respektive znizovali kvali-
tu kapitalu, teda rozpustali existujuci kapitélo-
vy vankus do zisku materskej banky.

Vzhladom na filozofiu proticyklického kapi-
talového vankusa sa pri urovani jeho miery
vychadza predovsetkym z cyklickych ukazova-
telov. Podla smernice CRD IV je preto hlavnym
ukazovatelom tzv. credit-to-GDP gap, ktory sa
zameriava na dynamiku Uverového trhu. Nie je
preto urcujuce, aky je samotny podiel dlhu na

HDP (credit-to-GDP), ale aké je jeho odchylka

od dlhodobého trendu (credit-to-GDP gap). Ak

je credit-to-GDP gap pozitivny, nie je to vysled-
kom Standardného rastu dlhu ako podielu na

HDP (capital deepening), ale indikaciou, ze rast

tohto podielu akceleruje. Zjednodusene pove-

dané, existuje paralela medzi pouzitim credit-
to-GDP gap pre makroprudencidlnu politiku

a produkénou medzerou z pohladu menovej

politiky. Dalsie podkladové indikatory su na

urovni EU ¢&iastoéne harmonizované Odporu-
¢anim ESRB/2014/1:

a) miery potencidlneho nadhodnotenia cien
nehnutelnosti (napr. pomery medzi cena-
mi komercnych a obytnych nehnutelnosti
a prijmami, cenové rozdiely a miery rastu);

b) miery vyvoja Gverov (napr. celkovy skutocny
rast Uverov alebo skutocny rast bankovych

uverov, odchylka od trendu deflovaného
M3);

c) miery vonkajsich nerovnovah (napr. bilan-
cie bezného uctu v pomere k HDP);

d) miery sily stuvah jednotlivych bank (napr.
ukazovatele finan¢nej paky);

e) miery dlhového zataZenia sikromného sek-
tora (napr. pomer dlhovej sluzby k prijmu);

f) miery potencidlneho nespravneho oceno-
vania rizik (napr. skuto¢ny rast cenového
rizika);

g) miery odvodené od modeloy, ktoré kombi-
nuju medzeru pomeru Uverov k HDP a vy-
ber uvedenych mier.

Clenskym $tatom sa odportca pouzivat tie
z uvedenych indikétorov, ktoré su dostupné
a relevantné pre dany clensky stat. Z hladiska
Struktury a charakteru slovenského trhu dve-
rov je dolezité zamerat sa najma na body a), b),
e)af).

Zaroven, v sulade s pismenom c) §33g zéko-
na o bankach, ktory je transpoziciou ¢lanku
136 smernice CRD IV, méze NBS definovat aj
dalsie premenné, ktoré povazuje za dolezité.
Naplnenim tohto ustanovenia je proticyklicky
smerovnik.

Celkovo sa teda ocakava, Ze v sulade s platnou

legislativou'™ bude podkladom pre rozhodnu-

tie o miere proticyklického kapitalového van-

kusa:

a) Standardizovany credit-to-GDP gap;

b) upraveny credit-to-GDP gap, v naSom pri-
pade domestic credit-to-GDP, __ gap;

c) vyber z premennych definovanych ESRB
v Odporucani ESRB/2014/1;

d) dalSie premenné, ktoré NBS povazuje za
dolezité, v pripade Slovenska proticyklicky
smerovnik.

15 Smernica CRD IV, zdkon o bankdch,

odporucanie ESRB 1/2014.
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SKRATKY

CET1
CMN
CR
DDS
DGS
DIF
DPH
DSS
EBA
ECB
EDIS
EIOPA
EMIR

ESRB
EU
FKI
FOv
HDP
HFCS
HHI
HZL
IFRS
IRRBB
1Zp
LTV
MCR
MMF
MREL
MV SR
NAV
NBS
NP
OECD
ORSA
PZP
ROE
SCR
SKP
SR
SRM
SU SR
UPSVaR SR
ZP

Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

cenova mapa nehnutelnosti

Ceska republika

doplnkova déchodkova spolo¢nost

Deposit Guarantee Scheme (Systém ochrany vkladov)
Deposit Insurance Fund (Jednotny fond na ochranu vkladov)
dan z pridanej hodnoty

dochodkova spravcovska spolo¢nost

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

European Deposit Insurance Scheme (Jednotny eurdpsky systém ochrany vkladov)
Eurépsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov
Nariadenie EP a Rady (EU) ¢. 648/2012 zo 4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch,
centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov
Eurépsky vybor pre systémové rizika

Eurépska Unia

fondy kolektivneho investovania

Fond ochrany vkladov

hruby domaci produkt

prieskum finan¢nej situacie a spotreby domacnosti
Herfidahl-Hirschman index

hypotekarne zalozné listy

medzinarodné standardy finan¢ného vykazovania

urokové riziko v bankovej knihe

investi¢né Zivotné poistenie

Loan-to-value ratio (pomer Uveru k hodnote zabezpecenia)
minimalna kapitélova poziadavka

Medzindrodny menovy fond

minimalne poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky
Ministerstvo vnutra SR

Cista hodnota aktiv

Narodna banka Slovenska

nezivotné poistenie

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

vlastné posudenie rizika a solventnosti

povinné zmluvné poistenie

Return on Equity (ndvratnost aktiv)

kapitélova poziadavka na solventnost

Slovenska kancelaria poistovatelov

Slovenska republika

Single Resolution Mechanism (Jednotny mechanizmus riesenia krizovych situdcii)
Statisticky urad SR
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