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Uvop

Financ¢ny sektor je povazovany za stabilny, ak
je schopny plynule plnit svoje zdkladné funk-
cie aj pri vyraznejsich negativnych Sokoch, ¢i uz
v externom alebo domacom ekonomickom a fi-
nanc¢nom prostredi. Stabilita financ¢ného sektora
je pritom vnimana ako nevyhnutny predpoklad
pre zdravé fungovanie redlnej ekonomiky. Na-
rodna banka Slovenska prispieva k stabilite fi-
nan¢ného systému ako celku, pricom vykonava
najma dohlad nad finan¢nym trhom.

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

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

Cielom spravy je podat zrozumitelnym spdso-
bom prehladnu informéciu o vyvoji faktorov,
ktoré vplyvaju na finan¢nu stabilitu na Sloven-
sku, so zameranim na najvyznamnejsie rizika pre
stabilitu. Sucastou spravy je aj samostatna cast
venovana vykonu politiky obozretnosti na mak-
rourovni v podmienkach SR.
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ZHRNUTIE

PozITIVNE TRENDY V GLOBALNOM EKONOMICKOM VYVOJI
Globélna ekonomickd situacia sa v roku 2016
zlepSovala, pricom priaznivé vplyvy boli viditel-
né vo viacerych oblastiach. Z pohladu Slovenska
je dolezité, ze pozitivne trendy prevazovali aj
v eurozéne. Vyrazne sa zlepsil najma celkovy sen-
timent v ekonomike. Na druhej strane, oZivenie
v eurozdne napreduje pomerne pozvolnym tem-
pom a proces ozdravenia z predoslych kriz osta-
va nezavi$eny, obzvlast v niektorych ¢lenskych
krajindch. Pozitivna makroekonomicka situacia
vplyvala aj na dianie na finan¢nych trhoch. Né-
lady investorov sa zlepsili a ich rizikovy apetit
vzrastol. Zaroven sa v priebehu roka 2016 zacal
menit pohlad na vyvoj trokovych sadzieb, najma
pod vplyvom menovej politiky v USA.

Pozitivne trendy v ekonomickom vyvoji zazna-
menala aj slovenskd ekonomika. Pomerne vy-
znamne sa zlep3ovala situdcia v sektore domac-
nosti, ako aj podnikov. Z pohladu domacnosti
bol pozitivny najma vyvoj na trhu préce.

VIACERE RIZIKA PRE FINANCNU STABILITU ZOTRVAVAJU
Vyvoj globalnych rizik pre finan¢nu stabilitu je
v sucasnosti spojeny aj s budicim smerovanim
ekonomickych politik v USA. Obavy existuju
najma v oblasti svetového obchodu a moznych
protekcionistickych opatreni, ktoré by mohli
zasadne zmenit sucasny model. Strednodobou
hrozbou pre finan¢nu stabilitu ostava aj vyvoj
v Cine, najmi v kontexte rastlcej zadlZzenosti
podnikového sektora. V eurozéne je stale hlav-
nym zdrojom rizik pre finan¢nu stabilitu vyvoj
v bankovych sektoroch. Obavy sa tykaju najma
schopnosti generovat dostato¢ni mieru zisko-
vosti v prostredi nizkych tdrokovych sadzieb. Vo
viacerych $tatoch ostéva hrozbou aj kvalita uve-
rovych portfolii.

POKRACOVAL SILNY RAST UVEROV DOMACNOSTIAM

Dominantnym trendom v bankovom sektore
bol rast Gverov domécnostiam. Medziro¢né na-
rasty Uverov dosahovali najvyssie irovne v rdmci
EU. Prispievali k tomu viaceré faktory: pozitivny
ekonomicky vyvoj a zlep3ujluca sa situacia na
trhu prace, nizke Urokové sadzby, rastice ceny
nehnutelnosti, ako aj snaha bank poskytnut ¢o
najvacsi objem uUverov. Najvacsi vplyv na rast

uverov v roku 2016 mal vsak dramaticky pokles
urokovych sadzieb. To vytvorilo priestor pre vac-
Sie zadlZovanie uz existujucich klientov bank,
ako aj prilev novych klientov.

ZVYSUJE SA CITLIVOST DOMACNOSTI PRI SPLACANI UVEROV
NA MOZNY NEGATIVNY VYVOJ V BUDUCNOSTI

Silny rast Uverov domdcnostiam prispieva aj
k vytvaraniu nerovnovah. Tie sa v sucasnosti pre-
javuju najma pri raste zadlzenosti domacnosti
a na trhu nehnutelnosti. ZadlZzenost slovenskych
domacnosti sa od roku 2010 zdvojnésobila a uz
presahuje Uroven zadlZzenosti domécnosti krajin
v nasom regiéne. Kym na jednej strane uroven
dlhu vyrazne rastie, relativny objem finan¢nych
v rdmci EU. Vyssia miera zadlZzenosti zaroven zvy-
Suje citlivost domécnosti na mozny negativny
vyvoj v buducnosti. Z pohladu finan¢nej stability
je dolezité, aby zo strany béank a klientov nedo-
chdadzalo k podcenovaniu buducich moznych ri-
zik, ako su mozny pokles alebo vypadok prijmov,
mozny narast urokovych sadzieb alebo pokles
cien nehnutelnosti.

NBS REAGOVALA NA EXISTUJUCE NEROVNOVAHY

A JE PRIPRAVENA REAGOVAT NA SYSTEMOVE RIZIKA AJ

V BUDUCNOSTI

NBS, ktora je zodpovednd za vykon makropru-
denciélnej politiky, aktivne reaguje na vyvoj na
trhu Gverov domdcnostiam. Na jednej strane je
cielom zabezpecit zdravé poskytovanie Uverov,
ktoré budu splacané aj v krizovych rokoch a na
druhej strane je snahou NBS vytvorit dostato¢nu
kapitalovi odolnost bankového sektora na moz-
né straty v buduicnosti. UZ v roku 2014 NBS pri-
jala viaceré odporucania, ktoré v danom obdobi
stabilizovali vyvoj na trhu. Od roku 2017 maju
odporucania tykajuce sa Uverov na byvanie po-
dobu zavaznych opatreni, pricom niektoré opat-
renia boli upravené. V stucasnosti sa pripravuje
opatrenie tykajuce sa spotrebitelskych Gverov.
NBS vyvoj v oblasti poskytovania tverov domac-
nostiam pozorne monitoruje a v pripade kumu-
lacie nerovnovah zvazi dalsie opatrenia.

Od augusta 2017 nadobuda ucinnost aj proti-
cyklicky kapitalovy vankus vo vyske 0,5 %, ktory
bol zvyseny v reakcii na nadmerny rast Uverov.
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Viaceré ukazovatele naznacuju mozné rozhod-
nutie o zvyseni tohto vankusa v blizkej buduc-
nosti.

NEGATIVNY VPLYV NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

NA ZISKOVOST BANK

Pokles urokovych sadzieb a vyznamna zavislost
bankového sektora od urokovych prijmov otvara
otézku udrzatelnosti obchodnych stratégii bank.
Simuldcia réznych scendrov vyvoja v buducnosti
ocakava pokles ziskovosti v najblizsich rokoch.
Ten by sa mohol vyraznejsie prejavit najma pri
skupine malych a stredne velkych bank. Prostre-
die nizkych urokovych sadzieb tak okrem témy
udrzatelnosti ziskovosti bank otvdra aj otazku
optimalneho poctu bank v sektore.

Samotna uroven ziskovosti bude okrem vyvoja
urokovych prijmov ovplyvnend aj vyvojom na-
kladov na zlyhané uvery. Tie v suc¢asnosti dosa-
Ze aj mierne zvysenie tychto ndkladov méze mat
pomerne vyznamny dosah na ziskovost bank.

MOZNE RIZIKA V PRIPADE RASTU UROKOVYCH SADZIEB

V roku 2016 sa objavili na finan¢nych trhoch sig-
naly o moznom raste urokovych sadzieb. Aj ked'
sa tieto signaly primarne tykali USA, je dolezité
poznat mozné vplyvy rastu Urokovych sadzieb
na slovensky financny sektor. Narast sadzieb by
sa mohol negativne dotknut subjektov splécaju-
cich bankam uvery, ktoré maju kratku fixaciu sa-
dzieb. Tento problém je pritomny najma v podni-
kovom sektore, v ktorom podstatna cast Uverov

ma fixaciu do jedného roka. Toto riziko je mier-
nejsie pri domécnostiach. V poslednych rokoch
sa priemerna fixacia sadzieb pri Uveroch na by-
vanie predlzovala. Vzhladom na pomerne silnu
konkurenciu na tomto trhu je mozné predpokla-
dat miernejsi prenos nérastu sadzieb na klientov.
Zaroven plati opatrenie NBS, ktoré pozaduje tes-
tovanie novych klientov aj na narast Grokovych
sadzieb. Nérast sadzieb by mohol mat negativny
dosah prostrednictvom precenenia aktiv aj na
sektory spravujuce aktiva. Najvyraznejsie sa to
méze prejavit pri dochodkovych fondoch.

REGULATORNE RIZIKA MAJU DOLEZITY VPLYV NA FINANCNU
STABILITU

Viyvoj v reguldrnom prostredi mal, a moze aj
v buducnosti mat pomerne vyznamny dosah na
finan¢nu stabilitu. V pripade bankového sekto-
ra mali rézne regulatérne prispevky vyznamny
vplyv na celkovu ziskovost. Citelnejsie je to naj-
ma pri skupine malych a stredne velkych bank,
kde tieto prispevky tvoria az 30 % zo zisku. Vplyv
regulatérnych prispevkov na ziskovost je pritom-
ny aj v poistnom sektore. Aktudlne prebieha na
urovni EU diskusia o revizii vybranych smernic
a nariadeni, ktoré m6zu mat vyznamny dosah na
stabilitu domaceho finan¢ného sektora. Ide naj-
ma o oblast regulécie kapitalovych a likvidnych
poziadaviek dcérskych bankovych spoloc¢nosti,
ktoré su zakladnym pilierom stability sloven-
skych bank. Moznost presunu plnenia tychto
poziadaviek na uUroven materskych spolo¢nosti
by mala zsadny vplyv na stabilitu bankového
sektora na Slovensku.

ZHRNUTIE
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ZHRNUTIE

Tabulka 1 Hlavné rizika pre finan¢nu stabilitu na Slovensku

Oblast

Riziko

Regulatérne opatrenia a odporticania NBS

Riziké vyplyvajlce z externého prostredia

Nizke Urokové
sadzby a vplyv
uvolnenych
menovych politik

Negativny dopad na obchodny model bank
a poistovni, zvysovanie rizikovosti portfélia
dochodkovych fondov

V poistnom sektore nadobudla od 1. janudra 2016 ucinnost nova regulacia
Solventnost Il, ktora by mala viest k vyraznému zvyseniu kapitélovej poziadavky na
krytie rizik, nie viak k vyraznému poklesu marze solventnosti. Poistovne, ktorych
miera solventnosti sa ukdZe ako nizka, by vSak mali zvazit vyplatu dividend a mali by
posilnit svoju solventnost

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

Makroekonomicky
vyvoj v domécej
ekonomike
aveurozéne

Narast nakladov na kreditné
riziko v pripade nepriaznivého
makroekonomického vyvoja

Vankus na zachovanie kapitélu bol v pInej miere implementovany uz od 1. oktébra
2014

Pre systémovo vyznamné banky je postupne v priebehu rokov 2016 - 2018
zavadzany kapitélovy vankus z dévodu ich systémovej vyznamnosti

Zavedenie nenulovej miery proticyklického kapitalového vankusa vzhladom na rast
Uverov retailu aj podnikom na urovni 0,5 % od 1. augusta 2017

Opatrenie v oblasti obozretného poskytovania Uverov na byvanie

platné od 1.januéra 2017 - limit na ukazovatel schopnosti spotrebitela

splacat tver

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

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

Regulatérne

Potenciélne uvolnenie regulatérnych
pravidiel pre banky, ktoré st dcérskymi
spolo¢nostami zahrani¢nych bank,

v oblasti likvidity, kapitélu a majetkovej

Riziké vyplyvajlce z vyvoja na domacom finanénom trhu

prostredie angazovanosti v ramci bankovej Gnie

Riziko vyplyvajlce z dopadu implementacie

poziadavky na minimélny objem vlastnych

zdrojov a opravnenych zavazkov (MREL)

Rastuca zadlzenost doméacnosti moze Opatrenie v oblasti obozretného poskytovania Uverov na byvanie
Zadlzenost oslabit tento sektor a zvysit tak citlivost platné od 1. janudra 2017 - Limity na ukazovatel zabezpecenia tveru na byvanie
domécnosti bankového sektora na pripadné zhorsenie | Zavedenie nenulovej miery proticyklického kapitalového vankusa vzhladom na rast

makroekonomického vyvoja Uverov retailu aj podnikom na urovni 0,5 % od 1. augusta 2017

Casovy nesulad aktiv a pasiv Novela ukazovatela likvidnych aktiv od 1. decembra 2014. Tieto poZiadavky na krytie

cistych penaznych tokov likvidnymi aktivami su prisnejsie ako pravidla prijaté na

Likvidita eurépskej urovni

Ukazovatel zohladnuje aj riziko presunu rizika do podielovych fondov

Pripravovana revizia ndrodnej legislativy v oblasti hypotekarnych zéloznych listov

s ciefom posilnit ich efektivnost ako nastroja umoznujlceho dlhodobé financovanie
bank

Koncentracie,
prepojenia

Vv ramci
finan¢ného trhu
a riziko prenosu
externych rizik

Relativne vysokd koncentracia (¢asti)
portfélia alebo vyssie vystavenie voci
vlastnej skupine v niektorych instittciach
alebo fondoch

Banky by mali obozretne pristupovat k hodnoteniu hospodarskej prepojenosti
klientov a obozretne riadit riziko koncentrécie na strane Uverov aj vkladov. Pre pét
najvacsich bank je postupne v priebehu rokov 2016 - 2018 zavadzany kapitalovy
vankus z dévodu ich systémovej vyznamnosti

Obchodné
praktiky
financnych
institucii

Zdroj: NBS.

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

Zé&kon o uveroch na byvanie Gcinny od 21. marca 2016 - principy obozretnej
spoluprace finan¢nych subjektov a finan¢nych sprostredkovatelov

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

Dohlad nad nebankovymi spolo¢nostami poskytujtcimi Gvery zacala v roku 2015
vykondvat NBS a vyrazne sa posilnili aj jej kompetencie a vykon dohladu v oblasti
ochrany finan¢ného spotrebitela
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1.1 EXTERNE PROSTREDIE

Najvyznamnejsie trendy v externom pros-
tredi

o Zrychlenie ekonomického rastu stcasne
v rozvinutych aj rozvijajucich sa krajindch

» Nastup novej americkej administrativy je
zdrojom pozitivnych ocakdavani, ale zaro-
ven aj vyznamnych rizik

« Narast Urokovych sadzieb v USA sa premie-
tol aj do ich zvysenia v inych regiénoch

» Slaba ziskovost bank a otdzna udrzatel-
nost verejnych financii su nadalej naj-
vyznamnejs$imi endogénnymi rizikami pre
eurozénu

« Vstrednodobom horizonte je jednou z naj-
vacsich hrozieb pre globalnu ekonomiku
potencialna nestabilita v Cine

PLOSNE OZIVENIE SVETOVEHO HOSPODARSTVA A VLNA
OPTIMIZMU NAVIAZANA NA PRISLUB EKONOMICKYCH
REFORIEM v USA

Globalna ekonomicka aktivita zacala v uply-
nulom obdobi naberat postupne na obrat-
kach. Pri zachovani nastupenych trendov by
sa tempo rastu svetového hospodarstva malo
nezanedbatelne zvysit, a to z 3,1 % v roku 2016
na 3,5 % v roku 2017, ¢o by predstavovalo ma-
ximum za poslednych 3est rokov. Zvysujuca sa
vykonnost svetovej ekonomiky ma svoj pévod
najma v oziveni priemyselnej vyroby, ndvrate
k vyssej intenzite cezhrani¢ného obchodu a od-
razeni cien komodit od dna. Tieto faktory boli
na strane dopytu prepojené so vzmahajucou sa
investi¢nou aktivitou. Cely tento vyvoj bol spre-
vadzany narastom optimizmu, tak u subjektov
redlnej ekonomiky, ako aj na finan¢nych trhoch.
Vyznamnym impulzom pre takéto zlep3Senie né-
lad bol aj nastup novej americkej administrativy,
ku ktorej ekonomickému programu sa viazu po-
merne velké ocakavania.

Ozivenie ekonomického rastu prebieha su-
casne v rozvinutych aj rozvijajtcich sa kraji-

nach. Najma rozvinuté ekonomiky v poslednom
obdobi pozitivne prekvapili svojim vyvojom.
V druhej polovici roka 2016 vykazali tieto krajiny
ako celok, ale aj individualne, lepsiu vykonnost,
ako sa pévodne predpokladalo. Tato akceleracia
vytvorila predpoklad pre prehodnotenie rasto-
vych prognéz smerom nahor aj do buduicnosti.
Po dlhom obdobi su v rozvinutych krajinach na
vzostupe aj inflacia a inflatné oc¢akdavania.

Zlepsenie ekonomickych vyhliadok sa vzta-
huje aj na region eurozény. Namiesto urcitého
spomalenia, ktoré sa este niekolko mesiacov do-
zadu javilo ako pravdepodobné, by sa vykonnost
eurozény mala udrzat v roku 2017 na rovnakej
urovni ako v roku predoslom, teda okolo tem-
pa 1,7 %. Vyrazne sa zlepsil aj celkovy sentiment
v ekonomike, o ¢om sved¢i vyvoj Sirokej skaly
mesacnych indikétorov v prvych mesiacoch roka
2017. Pozitivne hospoddrske smerovanie vo zvy-
sku sveta, priaznivé finan¢né podmienky a zvy-
seny optimizmus by mali z hladiska celkového
dopytu vyvazit spomalenie rastu redlnych dispo-
nibilnych prijmov a odznievajuci vplyv predoslé-
ho poklesu vymenného kurzu eura.

Na druhej strane, oZivenie v eurozéne na-
priek tomu napreduje pomerne pozvolnym
tempom a proces ozdravenia z predoslych
kriz ostava nezaviseny, a to najma v niekto-
rych ¢lenskych krajinach. Dékazom toho je na-
priklad priemernd miera nezamestnanosti, ktora
uz sice klesla pod hranicu 10 %, ale stale znac¢ne
prekracuje predkrizové urovne. Obdobny zaver
plynie aj z vyvoja inflacie. Celkova inflacia nedav-
no po dlhsom ¢ase zamierila k vy33im hodnotam,
ale jadrova inflacia, ktord je ocistena o zmeny
cien energii a potravin, sa nadalej nachadza oko-
lo Urovne jedného percenta a jej predpokladany
ndrast by mal byt iba velmi pozvolny. Vzhladom
na uvedené skutocnosti Eurépska centralna
banka ponechava nastavenie menovej politiky
vyrazne uvolnené bez naznaku toho, Ze by zak-
ladnd Urokova sadzba mohla v dohladnej dobe
opustit su¢asnu historicky nizku hladinu. Mesac-
ny objem prostriedkov uréeny na nakup dlhopi-
sov v programoch kvantitativneho uvolfiovania
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sa od marca sice znizil o Stvrtinu, na 60 mld. €,
avsak minimaélny horizont tychto operacii bol
predizeny do konca roka 2017.

Dianie na finan¢nych trhoch bolo od jese-
ne minulého roka vyrazne ovplyviiované
priaznivejSou makroekonomickou situaciou
a ocakavaniami vztahujucimi sa na avizova-
né opatrenia novej americkej administrativy.
Nélada investorov na financ¢nych trhoch sa zlep-
Sila aich rizikovy apetit vzrastol. Platilo to predo-
vsetkym pre trhy v rozvinutych krajinach. Ceny
akcif aj inych rizikovych aktiv sa posuvali smerom
nahor. Zaroven klesla volatilita na uroven blizku
dlhoro¢nym minimdm. V Eurépe zaznamenali
vyrazny ndrast hlavne akcie bank. Tieto trendy
vsak vyrazne kontrastovali s vysokou uroviou
neistoty obklopujicou smerovanie ekonomic-
kych politik.

Zhruba od druhej polovice roka 2016 sa zacal
menit pohlad na vyvoj urokovych sadzieb.
Spociatku ich mierny narast odzrkadloval obrat
v celkovej ekonomickej situacii. Neskor sa pridal
dalsi dolezity impulz, ktory vzisiel zo Spojenych
statov. Predpokladany ndérast inflacnych tlakov
v USA sa premietol do ocakavania menej po-
stupnej normalizacie menovej politiky, ako sa
poévodne uvazovalo. Tieto domnienky nachadza-
li oporu aj v konkrétnych rozhodnutiach Fedu.
Kym medzi prvymi dvoma krokmi zvysenia zak-

Graf 1 Vynosy 5-ro¢nych statnych dlhopisov
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ladnej urokovej sadzby v rdamci aktudlneho cyklu
bol odstup celého jedného roka, druhé a tretie
zvysenie o 25 bazickych bodov z decembra 2016
a marca 2017 sa uskutocnili v podstatne kratSom
Casovom intervale. Projekcie ¢lenov vyboru zod-
povedného za vykon menovej politiky pri tom
naznacuju, ze do konca toho roka by eSte mali na-
sledovat minimalne dalsie dve zvy3enia. Okrem
toho Fed naznacil, Ze by mohol este v roku 2017
postupne zacat aj so zniZovanim svojej bilan¢-
nej sumy tym, Ze uz nebude reinvestovat pros-
triedky zo splatnych dlhopisov. Vynosova krivka
v USA sa teda jednak posunula nahor, ale nabrala
aj na strmosti. K rychlejsiemu nérastu jej dlhého
konca prispelo aj zvy3enie casovej prémie, kto-
rad odrdza neistotu buduiceho vyvoja trokovych
sadzieb. Vzhladom na Uzku prepojenost global-
nych finan¢nych trhov sa vyvoj v USA do urcitej
miery preniesol aj do ndrastu Urokovych sadzieb
v inych regidnoch vratane eurozény.

VYZNAMNA CAST GLOBALNYCH RIZIK PRE FINANCNU
STABILITU JE UZKO PREPOJENA S BUDUCIM SMEROVANIM
EKONOMICKYCH poLITik v USA

Kedze neistota, ktora obklopuje zamery vla-
dy Spojenych statov pod vedenim nového
prezidenta je vyrazna, iumerné k nej su aj ri-
zika pre makroekonomicku a finanénu oblast.
Hoci za urcitych okolnosti moze byt vysledkom
tejto neistoty aj pozitivnejsi ako ocakavany do-
pad na ekonomiku, celkové bilancia tychto rizik
je jednoznacne vychylend smerom nadol. Hlav-
né ohniskd ekonomickych politik, okolo ktorych
sa koncentruju tieto rizika, lezia v oblasti fiskal-
nej, zahrani¢ného obchodu a regulacie finan¢né-
ho sektora.

Vedlajsie negativne efekty planovaného fis-
kalneho stimulu moézu, najma v SirSom ce-
losvetovom pohlade, prevazit nad jeho po-
zitivami. V kratkodobejSom horizonte to moze
nastat vtedy, ak sa napokon nepodari najst po-
liticki dohodu a ambiciézne reformné plény sa
nenaplnia, pripadne sa zrealizuju iba v znacne
okliestenej podobe. KedZe nedévne posiliiova-
nie akciovych indexov sa vo vyznamnej miere
opieralo prave o predpoklad vyssieho ekono-
mického rastu a zvySovania ziskovosti firiem
zasluhou fiskadlneho impulzu, akciové trhy by
zrejme za tychto okolnosti zaznamenali prepad.
Tato hrozba je umocnend tym, Ze ocenenie naj-
vyznamnejsieho amerického akciového indexu
S&P 500 sa vzhladom na fundamenty nachadza
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v poslednom obdobi v pomerne exponovanom
pasme. Eurépske akciové trhy zatial nevykazuju
znamky nadhodnotenia, ale pripadna vina nega-
tivneho sentimentu z USA, spojend s narastom ri-
zikovej averzie, by sa pravdepodobne prevalila aj
do Eurépy a vyvolala na finan¢nom trhu, nielen
akciovom, nebezpecné turbulencie.

Alternativnym scendrom je neefektivna fiskélna
expanzia zvysujuca docasne dopyt, ale bez dI-
hodobého prinosu pre produkéné kapacity eko-
nomiky. Ekonomika USA sa podla vacsiny uka-
zovatelov nachadza blizko svojho potencidlu.
Preto sa neda vylucit moznost, ze dalsia stimu-
lacia dopytu v kone¢nom désledku vyusti do jej
prehrievania a nadmerného rastu cien. Centralna
banka by navyse musela na takuto situdciu rea-
govat prudsou restrikciou menovej politiky, ¢o
by sa nasledne nepriamo premietlo aj do global-
neho sprisnenia finan¢nych podmienok. Prene-
senie vyssich Urokovych sadzieb do eurozény by
mohlo skomplikovat proces ozivenia v ¢lenskych
krajinach, ktoré stale pocituju dedi¢stvo predo-
Slej dlhovej krizy. Okrem toho sa méze stat, Ze
docasné nabudenie dopytu vyprovokuje podni-
ky k zivelnejsej investicnej aktivite financovanej
z cudzich zdrojov. Uz aj tak pomerne vysoké dI-
hové zatazene korporatneho sektora v USA by sa
tym este prehlbilo a pripadna neschopnost ¢asti
podnikov splacat tieto zavazky po opadnuti boo-
mu by mohla odstartovat novu vinu nestability
vo finanénom sektore.

Dalsia hrozba pre ekonomicki a finanénu
stabilitu vo svete sa spaja s rezervovanym
postojom Spojenych Statov k sucasnému
modelu globalnej ekonomickej spolupra-
ce a pripadnou volbou protekcionistickych
politik. V programovom vyhldseni americkej
administrativy sa nachadzaju viaceré tézy, kto-
ré smeruju k podpore domacej produkcie a ob-
medzeniu dovozov zo zahranicia. Diskutuje sa
o Sirokej skale opatreni po¢nuc prehodnotenim
ucasti v obchodnych dohodach, cez uvalenie ciel
a tarif, az po zmenu danového systému tak, aby
zvyhodnoval vyvozy z USA a penalizoval dovozy.
Ak by sa tato agenda vo vyraznejsej miere pre-
mietla do reality, potom by to zrejme vyustilo do
obmedzenia medzinarodného obchodu a po-
klesu dopytu pre mnohé exportne orientované
staty, resp. celé regiony. Toto riziko sa dotyka aj
eurozény. A to na jednej strane priamo, nakolko
eurozéna ma s USA kladnu obchodnu bilanciu,

ale aj nepriamo, cez pripadné spomalenie glo-
balneho hospoddérskeho rastu. Nepriamy kanal
by naberal na vyzname predovietkym vtedy, ak
by sucasny konsenzus otvoreného obchodu do-
stal vézne trhliny zapojenim sa dalsich krajin do
Spirdly opatreni a protiopatreni na ochranu do-
maécich trhov.

PROBLEMATICKY BANKOVY SEKTOR A VYSOKA ZADLZENOST
VEREJNYCH FINANCIi SU PRE EUROZONU HLAVNYMI RIZIKAMI
ENDOGENNEHO CHARAKTERU

Napriek nespornému pokroku v ozdraveni
ostava bankovy sektor v eurozéne vyraznym
rizikom pre finan¢nu stabilitu v regione. V po-
rovnani so stavom spred niekolkych rokov sa
kondicia eurépskych bank zmenila k lepsiemu.
Posilnila sa kapitalova vybavenost bank a znizila
sa ich zavislost od kratkodobého financovania.
Znakom vacsej dovery je aj to, ze ECB nepredizila
svoj program poskytovania dlhodobej likvidity
bankédm.

Navzdory uvedenym zlepSeniam stale operu-
je v Europe vyznamna skupina bank, ktorych
ziskovost nepostacuje na zabezpecenie ich
dlhodobého stabilného fungovania. Renta-
bilita ich vlastnych zdrojov im ¢asto nepokryva
ani investormi pozadovany vynos z kapitélu.
Klacovym faktorom, ktory tlacil v poslednych
rokoch zisky bank nadol, boli znizujice sa uro-
kové sadzby premietajuce sa do kompresie
Cistych urokovych prijmov. Nedavne zosikme-
nie vynosovej krivky signalizovalo, Ze urokové
marze by sa mohli odrazit od dna, ale konsta-
tovanie, ze obdobie nizkych urokovych sadzieb
je uz minulostou, by bolo v danej situacii pred-
Casné. Kratkodobé aj dlhodobé trokové sadzby
sa z historického hladiska stale nachadzaju na
velmi nizkych Grovniach. Okrem toho zvy3enie
dlhodobych udrokovych sadzieb v poslednych
mesiacoch malo prevazne externé priciny a po-
stoj ECB k potrebe uvolnenej menovej politiky sa
zatial nemenil.

Navyse cyklicky vypadok turokovych prijmov
nie je jedinou pri¢inou zhorSeného hospoda-
renia bank. Najma vo vybranych bankovych
sektoroch st vaznym problémom aj Struk-
turalne charakteristiky. Medzi najdodlezitejsie
z nich sa radi fenomén nazyvany ,overbanking’,
ktorého korene siahaju este do obdobia spred fi-
nancnej krizy. Jednou z jeho foriem je nadmerna
velkost bankového sektora, ¢i uz z hladiska obje-
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mu aktiv, alebo poctu bank, ktord spdsobuje az
priliSnu koncentraciu, a tym znizuje priestor pre
dosahovanie vynosov z pohladu individudlnych
bank. Druha forma nadmerného rozsahu ban-
kovych sektorov naopak pdsobi cez zvysovanie
prevadzkovych nakladov, a to ako dosledok nee-
fektivne hustej pobockovej siete, pripadne s tym
suvisiacej prezamestnanosti.

Dalsim $trukturadlnym bremenom bankové-
ho sektora v eurozone je zhorsena kreditna
kvalita portfélia. Podiel zlyhanych uverov sa
sice uz postupne znizuje, ale aj tak sa stale na-
chddza v porovnani s predkrizovym obdobim
na viac ako dvojnasobnej hladine. ESte nega-
tivnejsia je situdcia vo vybranych krajinach. Az
v 6smich narodnych bankovych sektoroch po-
diel zlyhanych Uverov stale presahuje 10 %. Ak
neddjde k prijatiu opatreni na zjednodusenie
a urychlenie ¢istenia bilancii bank od zlyhanych
uverov, tento proces sa bude tahat este niekol-
ko rokov. Banky, ktorych portfélio je zatazené
zlyhanymi Gvermi, nebudu vediet v potrebne;j
miere zabezpecit financovanie redlnej ekono-
miky a ich schopnost reagovat na vyskyt no-
vych Sokov bude znizena.

Stav verejnych financii krajin eurozény
v kombinacii s politickymi faktormi a vyssimi
urokmi méze odstartovat novu fazu dlhovej
krizy. Zasluhou vyrazného konsolida¢ného usilia
predoslych rokov sa podarilo zastavit rast zadlze-
nosti Statov eurozdny, ale pomer dlhu v pomere
k HDP zostéva vo viacerych krajinach na zvysenej
urovni. Obsluhu tychto dlhov v suc¢asnosti pod-
statne zjednodusuju prevladajuce nizke urokové
sadzby. Ako uz bolo nacrtnuté, irokové sadzby,
najma tie dlhodobé, moézu postupne zamie-
rit vyssie a zatazit tym verejné financie. Okrem
toho, zvysené politické rizikd a neistota mézu
nastrbit doveru investorov a vyustit do narastu
rizikovych prirazok $tatnych dlhopisov. Zaroven
politicka fragmentacia v eurozéne a prehlbuju-
ca sa orientacia na Uzko narodné zdujmy moze
zabrzdit potrebné ozdravné reformy a negativne
ovplyvnit aj schopnost efektivne zareagovat na
pripadné Soky na trovni celého bloku.

V STREDNODOBOM HORIZONTE JE JEDNOU Z NAJVACSICH
HROZIEB PRE GLOBALNU EKONOMIKU POTENCIALNA
NesTABILITA v CiNE

Hlavnym rizikom vyvoja v Cine je nepretr-
zity rychly rast zadlZenosti podnikového

sektora. Cinske autority stoja uz dlhodobejsie
pred vyzvou transformovat ekonomicky model
svojej krajiny tak, aby sa tazisko dopytu presu-
nulo z investicii a exportu na domacu spotrebu.
Sucastou tohto procesu je aj hladanie optimal-
nej trajektdrie zniZzovania rastu ekonomiky tak,
aby bol z dlhodobejsieho hladiska udrzatelny,
aviak aby nedoslo k neziaducemu jednorazové-
mu prudkému poklesu vykonnosti. Napiianie
tohto ciela v poslednych rokoch mozno oznacit
za pomerne Uspesné, ale urcity priklon k upred-
nostfovaniu rastovej strany tohto mandatu
pred strukturdlnymi reformami je zretelny. Cin-
ske hospodarstvo sa tak doteraz Uspesne vyhlo
tzv. tvrdému pristatiu a napriek spomaleniu si
stale udrzuje jeden z najvyssich hospodérskych
rastov na svete. Snaha o iba velmi pozvolné
pribrzdovanie dynamiky ma vsak aj svoju ne-
gativnu stranku, a tou je kumuldcia zadlZzenosti
podnikového sektora, ktord sa uz dostava na
hranicu Gnosnosti. Vysledkom je, ze podniky sa
stdvaju stale citlivejsie na pripadné spomalenie
produkcie a narastd pravdepodobnost, Ze ne-
budu schopné uhradzat svoje zévazky a spustia
tak finan¢nu krizu, ktord moze nadobudnut aj
globélny charakter. Sirenie krizy vo finanénom
sektore by zrejme este umocnila velka previa-
zanost jeho jednotlivych c¢asti a neprehladnost
vztahov.

1.2 DOMACE PROSTREDIE

Najvyznamnejsie trendy v domacom pros-
tredi

« Ekonomika SR stabilne rastie. K jej rastu pri-
spieva tak domaci dopyt, ako aj zahranicny
dopyt. V budtcnosti by sa jej rast mal viac
opierat aj o investicie

« Stabilny rast ekonomiky sa priaznivo pre-
mieta aj do vyvoja na pracovnhom trhu

V druhej polovici roka 2016 pokracoval rast eko-
nomiky SR stabilnym tempom, aj ked rychlost
jej rastu dosahovala miernejsie tempa ako pred
rokom. Prejavil sa tak o¢akavany efekt spoma-
lenia ekonomického rastu v désledku silného
druhého polroka 2015, ked' vrcholilo docerpa-
vanie prostriedkov z rozpo¢tu EU v rdmci kon-
¢iaceho sa programového obdobia. V priebehu
roka 2016 dochadzalo len k postupnému cer-

KAPITOLA

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K mAlu 2017

1

12



paniu prostriedkov z nového programového
obdobia, ¢o sa prejavilo vo vyraznom medzi-
rotnom poklese investicii, predovsetkym vo
verejnej sprave. Rast slovenskej ekonomiky bol
v druhom polroku 2016 rovnomerne rozlozeny
medzi domaci a zahrani¢ny dopyt. Po dvoch ro-
koch prevazne negativnych prispevkov sa tak
v priebehu uplynulého roka zahrani¢ny obchod
vratil medzi faktory rastu slovenskej ekonomi-
ky. Slovensky export tazil najma z postupne na-
rastajuceho zahrani¢ného dopytu. Zlep3ujica
sa finan¢na situdcia domacnosti sa v dosledku
rastu redlnych miezd a zamestnanosti premiet-
la do stabilného rastu jej spotreby. Slovenské
domécnosti tak vplyvom ich zlep3ujucej sa eko-
nomickej kondicie a priaznivého sentimentu
zvySovali vlastné vydavky na spotrebu uz treti
rok po sebe.

K rastu ekonomiky v druhom polroku 2016 mier-
ne prispela aj verejnd sprava, najma vplyvom
vyssich vydavkov na zdravotnu starostlivost
a zamestnancov verejného sektora. Slovensko
v uplynulom roku patrilo k siedmim najrychlejsie
rasticom ekonomikam v EU a k $tyrom najrych-
lejsim ekonomikam v rdmci eurozény.

V dalsom obdobi sa ocakava pretrvavanie rasto-

vych tendencii, pricom dynamika rastu HDP by
sa mala postupne zvysovat. Rast ekonomiky by

Graf 2 Medziroc¢ny rast HDP a prispevky
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aj nadalej mal byt postaveny tak na domacom,
ako aj zahrani¢nom dopyte. Zaroven by vsak
k rastu mali postupne pozitivne zacat prispievat
aj investicie, v désledku planovanych investicii
v automobilovom priemysle, narastu verejnych
investicii a realizacie PPP projektu'. Ekonomika
by tak mala pokracovat vo svojej expanzivnej
faze s priaznivym dopadom na disponibilné
prijmy domdacnosti a hospodérenie podnikov,
pricom postupne bude dochadzat k otvaraniu
pozitivnej produkénej medzery. Makroekono-
mické fundamenty tak aktualne posobia stimu-
lujico aj na expanzivnu fazu finan¢ného cyklu.

VYVO0J NA PRACOVNOM TRHU OSTAVA AJ NADALEJ
POZITIVNY, USPOKOJIT DOPYT PO KVALIFIKOVANEJ
PRACOVNE) SILE BUDE CORAZ NAROCNEJSIE
Pretrvavajuci stabilny ekonomicky rast sa
priaznivo odraza aj vo vyvoji na pracovhom
trhu, kde ku koncu roka 2016 malo pracu
vyse 2,3 mil. ludi, ¢o predstavovalo nové
historické maximum. Len v druhom polro-
ku 2016 ziskalo pracu priblizne 30 tisic ludi,
pri¢com pracovné miesta nasli najma v oblasti
sluzieb a priemyslu. Napriek najvy3siemu po¢-
tu zamestnanych v sledovanej histérii, miera
nezamestnanosti stale nedosiahla predkrizové
minimum, ked' sa ku koncu roka pohybovala
na urovni 9 %. Tento fakt suvisi so stéle rastu-
cim poctom ekonomicky aktivneho obyvatel-
stva a miery participacie. Podpornymi faktor-
mi rasticej participdacie je priaznivy vyvoj na
trhu prace, zvysovanie déchodkového veku
a narast zamestndvania na skrateny pracovny
uvazok.

Zaujem o pracu stupa aj v désledku nérastu prie-
mernej mzdy v hospodarstve, ktord v druhom
polroku 2016 rastla medziro¢ne 3,7 % tempom
a ku koncu minulého roka presiahla uroven
900 €. Na pozadi nizkeho narastu cien tak pokra-
Coval rast realnych miezd obyvatelstva nepretr-
Zite uz Stvrty rok za sebou. Tento vyvoj na trhu
prace sa premietol do narastu disponibilného
prijmu obyvatelstva a zlepsenia ich finan¢nej si-
tudcie a sentimentu.

Uvedené faktory posobili v smere silnejuceho
dopytu domécnosti tak po uUveroch na byva-
nie, ako aj po spotrebnych Gveroch. Zéroven sa
posilnila schopnost domacnosti splacat svoje
zavazky, avak na druhej strane sa zvysila aj ich
tendencia k zadlzovaniu sa.
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Graf 3 Vyvoj zamestnanosti a miery
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Do buducnosti sa da predpokladat pokracova-
nie priaznivych trendov na trhu préce, ale s mier-
nejSimi dynamikami oproti su¢asnému vyvoju.
Miernejsi rast sa da ocakavat v dosledku silne-
jucich tlakov na pracovnom trhu, a s tym spoje-
nej zvysujucej sa naro¢nosti najst kvalifikovanu
pracovnu silu. Zaroven vplyvom rastucich cien sa
bude znizovat aj rast redlnej mzdy.

Po troch rokoch stagnacie a poklesu cenovej
hladiny sa ceny tovarov a sluzieb pohli na-
hor. Hoci v druhom polroku 2016 medzirocne
poklesli ceny tovarov a sluzieb merané indexom
HICP v priemere o 0,4 %, uz v decembri nastal
obrat, ked' dosiahli kladné medziro¢né dynami-
ky. Rast cien sa v Uvode roka 2017 este zrychlil,
ked vo februari medziro¢ne vzrastli o 1,3 %. Za
narastom cien bol najma rast cien potravin a slu-
Zieb, ¢o sa prejavilo aj v akceleracii Cistej inflacie
bez cien pohonnych Iatok. Vyvoj cien na Sloven-

sku tak kopiroval trend vyvoja cenovej hladiny
v eurozone, kde sa jej dynamiky vyrazne pribli-
zili k cielovym inflacnym hodnotam. V dalsich
rokoch by sa vyvoj cien na Slovensku mal pohy-
bovat blizko trovne infla¢ného ciela.

PODNIKY ZAZNAMENALI PRIAZNIVY ROK, AJ KED NIE VO
VSETKYCH ODVETVIACH

Priaznivy ekonomicky vyvoj sa pozitivne odrazil
aj vo vyvoji trzieb a hospodarenia podnikov, aj
ked' situacia bola naprie¢ jednotlivymi odvet-
viami réznoroda. Celkovo trzby podnikovému
nefinan¢nému sektoru rastli, najvyraznejsie
spolo¢nostiam podnikajucim v oblasti sluzieb,
obchodu a dopravy. Naopak, negativny vy-
voj tak v oblasti trzieb, ako aj ziskovosti bolo
mozné pozorovat u spoloc¢nosti podnikajucich
v oblasti stavebnictva a v oblasti IT a telekomu-
nikacii. Tento vyvoj viak pravdepodobne suvisi
so silnym minulym rokom v tychto odvetviach
v dosledku docerpania eurofondov zo starého
programovacieho obdobia. Po dozneni tohto
efektu sa da predpokladat zlepsenie situacie
aj v tychto odvetviach. Aktualny ekonomicky
vyvoj posobi v smere zlepSenia kondicie pod-
nikov, ¢o sa prejavuje aj v relativne silnom do-
pyte podnikov po Uveroch, najma investi¢né-
ho charakteru, ¢o pravdepodobne suvisi s ich
priaznivymi ocakavaniami do buducnosti. Za-
roven zlepsujuca sa finan¢nd situacia podnikov
sa prejavuje aj v nizdej potrebe financovania
ich beznej ¢innosti z kratkodobych externych
zdrojov a nizSom dopyte podnikov po Uveroch
tohto typu.

PRETRVAVAJU RIZIKA NAJMA EXTERNEHO CHARAKTERU
Rizika, ktoré maju potencial zniZenia ekono-
mického rastu slovenskej ekonomiky v po-
rovnani s aktualnym vyhladom, st najma
externého charakteru. Ide o faktory a udalosti,
ktoré by mohli obmedzit zahrani¢ny dopyt, ¢o by
nasledne malo negativny dopad aj na slovensku
ekonomiku v doésledku nizSieho ako aktudlne
ocakdavaného exportu.
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2 TRENDY A RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

2.1 RASTUCA ZADLZENOST DOMACNOSTI

Hlavné trendy v oblasti zadlZzovania domac-

nosti

« Zadlzenost domécnosti sa v poslednych
rokoch zdvojnasobila

» Faktory podporujuce dopyt po uveroch
zo strany doméacnosti a ponuku Uverov zo
strany bénk nadalej rastd, pricom domi-
nantny vplyv maju drokové miery

» Klesajuce urokové sadzby viedli k zvySova-
niu priemerného objemu cerpanych Gve-
rov, ktory rastol rychlejsie ako priemerna
mzda

« Uroven zadlZzenosti slovenskych doméc-
nosti patri medzi najvysiie v regione, pri-
¢om slovenské domdcnosti maji v porov-
nani s dlhmi najmenej finan¢nych aktiv

Rast uverov domacnostiam bol aj nadalej
najdolezitejsim trendom z pohladu financnej
stability. Medziro¢né zmeny tverov domac-
nostiam boli najvyssie v historii Slovenska,
dlhodobo najvyssie v ramci EU a v posled-
nych rokoch sa neustale zvysovali. Absolttny
medziro¢ny rast Uverov slovenskym domacnos-
tiam dosiahol v marci 2017 nové historické maxi-
mum, ked objem vzrastol o 3,7 mld. € (relativny
rast 13,9 %). Takato dynamika je nielen vysokg,
ale v poslednych troch rokoch sa zdvojnasobi-
la. Z hladiska objemu prispievali k rastu Uverov
domdécnostiam najma Uvery na byvanie, ktoré
na konci roka 2016 tvorili viac ako 76 % dlhov
domacnosti. Spotrebitelské uvery tvorili mensiu
¢ast dlhu domacnosti.

Uvery poskytnuté domacnostiam nebankovymi
spolo¢nostami mali podstatne nizsiu dynamiku
a ich podiel na celkovom zadlzeni pokracoval
vo svojom dlhodobom a plynulom poklese na
4,3 %. Na trhu spotrebitelskych tverov klesol po-
diel nebankovych spolo¢nosti na 18 %.

DOMINANTNYM FAKTOROM RASTU UVEROV
DOMACNOSTIAM BOLI KLESAJUCE UROKOVE SADZBY
Faktory podporujuce rast uverov domac-
nostiam rastli na strane dopytu aj na strane

Graf 4 Rast bankovych tverov slovenskym
domaécnostiam je v porovnani s EU
dlhodobo najvyssi (%)

Dec. 2009
Dec. 2010
Dec.2011
Dec.2012
Dec.2013
Dec.2014
Dec. 2015
Dec.2016

W Kvartilové rozpatie
Rozpatie min-max
Median EU

=== Slovensko

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Graf neobsahuje Belgicko a Madarsko z dévodu Struk-
turdlnych zmien v objeme tverov v tychto krajindch.

Graf 5 Narast faktorov vplyvajucich na

zvysSovanie dopytu a ponuky na trhu tverov
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== Index faktorov dopytu
Index faktorov ponuky

Zdroj: NBS, SDW.

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

Index ponuky je spocitany ako priemer indexov trokovych marzi
na tvery na byvanie a podielu zlyhanych tiverov domdcnostiam.
Rok 2003 = 100.
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ponuky. Medzi hlavné faktory stimulujuce do-
pyt po Uveroch zo strany domacnosti aj nadalej
patrili predovietkym klesajuce urokové sadzby,
zlepSujlca sa situacia na trhu prace a rastuce
ceny nehnutelnosti, pricom ich Groven bola
este stadle na priaznivej Urovni v porovna-
ni s prijmami. Va¢sina z uvedenych faktorov
pritom dosahuje hrani¢né hodnoty. Uroko-
vé sadzby na nové Uvery na byvanie a miera
nezamestnanosti sa v prvom Sstvrtroku 2017
pohybovali blizko historickych minim. Index
dostupnosti byvania bol blizko drovne historic-
kého maxima a rast cien bytov bol najrychlejsi
od roku 2008.

Na trhu nehnutelnosti sa kumuluja viaceré
nerovnovahy. Rast cien bytov je stimulovany
vyraznymi Ubytkami inzerdtov v ponuke exis-
tujucich bytov. Tym sa do popredia dostavaju
novostavby, ktoré uz predstavuju nadpolovi¢nu
vacsinu vietkych predajov v hlavhom meste. Pre-
vazna vacsina novych bytov je viak predavana
v nedokonéenom, ¢i dokonca len pldnovanom
stave (tzv.,na papieri”).

Faktory podporujice ponuku uverov zo
strany bank zahffaju najma arokové marze
a kvalitu portfolia. Vzhladom na klesajuci zisk
bank vytvarali nizke marze na trhu Gverov tlak na
rast ich objemu, zatial ¢o vysoka kvalita portfélia
ovplyvnovala banky vo vnimani rizika ich klien-
tov. V prvom $tvrtroku 2017 dosahovali Urokové
marze na Uvery na byvanie historické minimg,
pricom podiel zlyhanych tverov bol na najniz-
$ej hodnote od roku 2008. Z pohladu finan¢nej
stability je pozitivne, Ze v prvych mesiacoch roka
2017 miera pred¢asného splacania Gverov klesla

KAPITOLA 2

pod dlhodoby priemer. Narast ponuky sa vsak
dalej prejavoval v tlaku na maximalne splatnosti
uverov, najma spotrebitelskych, a na podiel tve-
ru k hodnote zabezpecenia.

Pokles urokovych sadzieb opat nastartoval
rast iverov a umoznil rychlejsi rast prie-
merného objemu cerpanych tverov ako
priemernej mzdy. Urokové sadzby na Uvery
na byvanie na Slovensku klesali od roku 2012,
pricom sa postupne priblizovali k medianu
eurozony. Zasadnejsia zmena nastala v mar-
ci 2016, ked' zacala platit legislativna zmena
limitujuca poplatok za predcasné splatenie

Graf 6 RPMN na uvery na byvanie na

Slovensku klesli na troven spodného
kvartilu eurozény (%)

splatenie
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=== Eurozona, median
== Slovensko

Medzirocny rast spotrebitelkych Gverov (pravé os)
== Medziro¢ny rast Giverov na byvanie (prava os)

Zdroj: ECB.

Schéma 1 Trh nehnutelnosti a trh tiverov na byvanie sa navzajom stimuluju k rastu
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Graf 7 Medziro¢ny rast priemerného uveru

bol rychlejsi ako rast priemernej mzdy (%)

ﬂ..
(
\{
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Dec. 2016

== Priemerna mzda
Priemerna vyska cerpaného tveru

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na zvislej osi st zobrazené medzirocné miery rastu.
Vyska priemerného Cerpaného uveru je vypocitand ako podiel
objemu tverov Cerpanych v danom mesiaci a ich poctu, pricom je
pouzity pldvajtci 5-mesacny priemer.

uveru. Vzhladom na jej retroaktivny charakter
sa vyrazne zvysil konkurenény boj o vietkych
existujucich klientov, ¢o viedlo k vyraznému
poklesu urokovych sadzieb na uvery na by-
vanie. Tym bol eliminovany stabilizacny efekt
Odporicania NBS 1/2014 na trhu Gverov na
byvanie a tempo rastu dlhov domacnosti sa
v marci 2016 opat zrychlilo.

Pri posudzovani schopnosti klienta splacat uver
totiz spravidla rozhoduje pomer splatky ku prij-
mu. Vzhfadom na velmi vyrazny pokles troko-
vych sadzieb maju klienti moznost bud' vyuzit
vyhodu niz3ej splétky, alebo zvysit objem cerpa-
ného Uveru. Medziro¢ny rast priemerného cer-
paného uveru bol v poslednych dvoch rokoch
priblizne dvojndsobne rychlejsi ako rast prie-
mernej mzdy. Znamena to, Ze v priemere klienti
vyuzili klesajuce urokové sadzby na zvysovanie
objemu Cerpanych tverov.

RYCHLO RASTUCA ZADLZENOST SLOVENSKYCH
DOMACNOSTI UZ PATRI MEDZI NAJVYSSIE V REGIONE;
SLOVENSKE DOMACNOSTI VYKAZUJU RELATIVNE MALY
OBJEM FINANCNYCH USPOR

Zadlzenost slovenskych domacnosti pokraco-
vala v rychlom raste a dosiahla vysokti tiroven

Graf 8 Narast podielu stavu tverov
domdcnostiam na HDP v porovnani
s ostatnymi $tatmi EU (%)
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Periféria eurozony
== Jadro eurozony

Zdroj: ECB, Eurostat.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel tverov domdcnos-
tiam na HDP.

v porovnani s krajinami strednej a vychodnej
Eurdpy. Rychly rast uverov domacnostiam sa
prejavil v naraste ich zadlzenosti. V roku 2016
rastla zadlzenost slovenskych domacnosti me-
rand podielom ich dlhu na HDP najrychlejsie
spomedzi vietkych krajin EU. Odstup v rychlosti
rastu bol vyznamny, zatial ¢o podiel dlhu na HDP
sav EU v roku 2016 v priemere zmenil 0-0,7 p. b.,
na Slovensku to bolo 0 3,4 p. b.

Dlhodobo rychly rast zadlZzenosti sa prejavil v zvy-
seni jej celkovej Urovne. Na rozdiel od minulych
obdobi uz nie je mozné tvrdit, Ze rychly rast za-
dlZenosti slovenskych domacnosti suvisi s jej niz-
kou urovriou. Naopak, pre zadlZzenost slovenskych
domacnosti je charakteristickd kombindacia naj-
vyssieho rastu v EU s druhou najvy3$ou droviiou
v regiéne.? Pre finan¢nu stabilitu z toho vyplyvaju
dve dolezité skutocnosti. Prvou je fakt, ze mierny
dopad krizy na bankovy sektor v roku 2009 a 2010
suvisel ¢iastoCne aj s najnizsou mierou zadlzenosti
slovenskych domacnosti v ramci EU. Avsak v de-
cembri 2016 uz bola zadlZzenost na Urovni maxi-
ma strednej a vychodnej Eurépy. Druhd vychadza
z porovnania s krajinami jadra eurozény. V roku
2016 sa zadlzenost na Slovensku vyraznejsie pri-
blizila k Urovniam, aké boli bezné v tychto kraji-
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2 Tento vyvoj je v tiplnom stlade so
simuldciou, ktorou NBS upozor-
novala na tento trend v Sprdve
o financnej stabilite v mdji 2015.
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nach v predkrizovom obdobi. Obe skutoc¢nosti
poukazuju na vyrazne vyssiu zranitelnost slo-
venskych domacnosti v porovnani s rokom 2008.
Navyse, na rozdiel od obdobia pred rokom 2009
vacsina dnes poskytovanych Gverov uz nemd van-
kus v podobe mozného poklesu Urokovej sadzby

alebo predizenia splatnosti, ktoré by dlznikovi
pomohli znizit mesacnu splatku Gveru. Toto rizi-
ko bolo ciasto¢ne oSetrené Odporucanim NBS
1/2014 a Opatrenim NBS 10/2016, ktoré zaviedlo
povinnost testovat novych klientov na pripadny
ndrast urokovych sadzieb.

HODNOTENIE RIZIKA RASTU ZADLZENOSTI DOMACNOSTI
NA SLOVENSKU ZAHRANICNYMI INSTITUCIAMI

Na rastuce riziko zadlzenosti doméacnosti upo-
zornuju okrem NBS aj viaceré medzindrodné
institucie. Tieto institucie sa zhoduju v nazore,
ze slovensky bankovy sektor je v sucasnosti vy-
staveny zvysenym rizikdm rychleho rastu retai-
lovych uverov. Niektoré dokonca uvadzaju, ze
pokial rizika nepolavia, m6ze byt v budtcnosti
potrebné prijat dodato¢né opatrenia.

MEepzINARODNY MENOVY FOND (MIMF)

V marci 2017 bola zverejnend Sprava z dohladu
na zéklade konzultacii podla ¢lanku 4 Dohody
o MMPF3, podla ktorej celi slovensky bankovy
sektor rizikam vyplyvajucim z velmi vysokého
vystavenia voci trhu nehnutelnosti. Ak ma zo-
stat zachovana dobra kreditna kvalita Gverovych
portfélii bank, podla nazoru MMF sa moze uka-
zat potreba prijat popri opatreniach, ktoré NBS
uz implementovala, dalSie dodatocné opatrenia.

Cista finanéna pozicia slovenskych domacnos-
ti sa aj nadalej zhorsovala, zatial' ¢o vacsina
$tatov EU zaznamenala jej zlep3enie. Za nega-
tivny faktor z hladiska citlivosti slovenskych do-
macnosti na pripadné zhorsenie ekonomickej si-
tudcie mozeme povazovat aj zhorsujuci sa vztah
medzi ich financnymi aktivami (najma Uspory
v bankach a investicie v podielovych fondoch)
a finan¢nymi pasivami (najma Uvery poskytnuté
bankami). Na rozdiel od vaésiny $tatov EU bol rast
dlhov slovenskych domécnosti vys3si ako rast ich
Uspor. Rozdiel medzi Slovenskom a ostatnymi
krajinami strednej a vychodnej Eurépy sa v po-
slednych 4 rokoch vyrazne zvysil. Schopnost slo-
venskych doméacnosti pouzit v pripade zhorsenia
ekonomickej situacie svoje Uspory na splatenie
dlhov je nielen horsia ako v inych $tatoch EU, ale
v poslednych rokoch sa zhorsovala.

EUROPSKY VYBOR PRE SYSTEMOVE RIZIKA (ESRB)
Rizikdm spojenym s financovanim trhu byva-
nia sa podrobne venoval aj ESRB. Na zaklade
detailnej analyzy vydal v novembri 2016 va-
rovanie*, ze viaceré eurdpske krajiny moézu
byt v strednodobom horizonte tymto rizi-
kom nepriaznivo ovplyvnené. Varovanie bolo
adresované konkrétnym $tatom EU, v kto-
rych bola tato hrozba najvyznamnejsia. Hoci
Slovensko bolo tiez medzi krajinami, v kto-
rych bola identifikovand vysoka miera tohto
rizika, formalne varovanie napokon nebolo
voci Slovensku vydané. ESRB sa rozhodol ne-
vydat toto varovanie najma vdaka viacerym
opatreniam, ktoré na zmiernenie uvedenych
rizik implementovala NBS a ktoré boli podla
nazoru a ocakavani ESRB v ¢ase analyzy hod-
notené ako vhodné a dostatoc¢né.

Na druhej strane, takto agregované udaje vak
neposkytuju informaciu o rozlozeni dlhov
a Uspor medzi jednotlivé domacnosti, pricom
otdzna moze byt aj likvidita niektorych typov
uspor.

Délezitym faktom, ktory je potrebné zohladnit
pri interpretacii zadlzenosti a finan¢nej pozicie
slovenskych domacnosti v porovnani s inymi
statmi EU, je strukturdlny charakter domacej
ekonomiky. Na rozdiel od vacsiny Statov euro-
zony sa slovenska ekonomika vyznacuje vyssou
volatilitou samotného HDP, trhu prace alebo trhu
nehnutelnosti. Vzhladom na nizku mieru doma-
ceho kapitélu v kombinacii s vysokou mierou
cyklickych odvetvi je bezpecna uroven zadlze-
nosti slovenskych domacnosti nizsia ako priemer
EU.

KAPITOLA 2

3 Slovak Republic: 2017 Article IV
Consultation-Press Release, Staff
Report and Informational Annex
for Slovak Republic (23 March

2017).

4 ESRB: Warnings on medium-term
RRE vulnerabilities (November
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Graf 9 Zhorsujuca sa Cista financ¢na pozicia
slovenskych doméacnosti oproti EU
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Medzikvartilové rozpatie za EU
=== Median krajin strednej a vychodnej Eurépy
== Slovensko

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Na zvislej osi je Cistd finanénd pozicia domdcnosti
definovand ako podiel financnych aktiv na financnych pasivach.

Napriek mimoriadne priaznivym ekonomic-
kym podmienkam rastol podiel zlyhanych
spotrebitelskych uverov. Klesajuce urokové
sadzby a pozitivny vyvoj na trhu prace vytva-
rali mimoriadne priaznivé podmienky na spla-
canie Uverov. Cista miera zlyhania Uverov na
byvanie bola blizka nule a podiel zlyhanych

Graf 10 Rozdielny vyvoj podielu zlyhanych

spotrebitelskych tverov a iverov na
byvanie (%)

kriza
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== Uvery spolu
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== Stavebné lvery

== Medzilvery

Zdroj: NBS.

urovne od roku 2009. Aj vdaka tomto trendu
klesol v marci 2017 podiel celkovych zlyha-
nych uverov doméacnostiam na hodnotu 3,6 %.
Opacny vyvoj zaznamenali spotrebitelské Gve-
ry, ktoré pocas roka 2016 vyraznejsie zlyhavali,
ked' ¢ista miera zlyhania prekrocila 3 %. Takyto
vyvoj je prejavom uvolnenych dverovych stan-
dardov.

PRECO JE SEGMENT SPOTREBITELSKYCH UVEROV DOLEZITY
PRE FINANCNU STABILITU?

Spotrebitelské dvery s druhou najvacsou
Castou retailového portfélia a uz niekolko ro-
kov intenzivne rastu. S tym rastie nie len ich
vyznam vo finan¢nom sektore, ale aj rizik3,
ktorymi mézu ovplyvnit finan¢nu stabilitu na
Slovensku.

Spotrebitelské Uvery tvoria jeden z hlavnych
zdrojov prijmu bankového sektora. Vynosy
z nich sa takmer rovnaju vynosom z portfélia
podnikovych tverov a zaroven presahuju dve
tretiny z vynosov Uverov na byvanie. Pri¢inou
sU na jednej strane vysoké urokové marze,

ktoré sa v eurépskom porovnani radia medzi
najvyssie, na druhej strane intenzivne rastuci
objem portfdlia spotrebitelskych Uverov. Ich
celkovy objem dosahuje asi Sestinu vietkych
uverov domacnostiam. V niektorych individu-
alnych bankach tvoria takmer celé portfélio
uverov domécnostiam, ojedinele dokonca
nadpolovi¢nu vacsinu vsetkych aktiv spoloc-
nosti.

Spotrebitelské Uvery vac¢sinou vykazuju vyssie
kreditné riziko v porovnani s dominantnymi
uvermi na byvanie, a tato ich charakteristika sa
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Graf A Spotrebitelské tvery rychlo

pribudaju, a to v najma v najdlhsich
splatnostiach
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Zdroj: NBS.

2.2 UDRZATELNOST OBCHODNEHO
MODELU FINANCNYCH INSTITUCII

2.2.1 VPLYV PROSTREDIA NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB
NA OBCHODNE STRATEGIE FINANCNYCH INSTITUCI

Celkové zhodnotenie rizika

» Klesajuce urokové sadzby (najma v sekto-
re retailu) v nasledujtcich rokoch prispeju
k negativnemu tlaku na zisk bank

» Velkost tohto poklesu bude zavisiet najma
od miery spomalenia aktudlne rychleho
rastu Uverov a vplyvu konkuren¢ného tla-
ku na dalsi pokles urokovych sadzieb

« Banky su zéroven stéle citlivejsie na pri-
padny narast kreditnych strat, ktoré si mo-
mentélne na velmi nizkych drovniach. Rizi-
kom je v sti¢asnosti najma vyvoj v sektore
spotrebitelskych uverov

ZiskovOoST SLOVENSKYCH BANK JE VYRAZNE ZAVISLA

0D VYVOJA CISTEHO UROKOVEHO PRIJMU, KTORY SA

V PROSTREDI NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB DOSTAVA POD
SILNEJUCI TLAK

Pretrvavajuce prostredie nizkych urokovych
sadzieb sa aktualne prejavuje silnejicim tla-

odraza aj v Urokovej sadzbe. V sucasnosti vsak
dochéddza k protichodnym trendom na trhu,
ked' urokové sadzby na spotrebitelské uvery
klesaju, no ich zlyhania rastu. Z pohladu riade-
nia kreditného rizika je dolezité, aby trokové
marze dostatocne pokryvali zvysené riziko
spotrebitelskych tverov.

V buducnosti sa moze aktudlne dobra ekono-
mickd situdcia zmenit a zlyhania spotrebitel-
skych Uverov mézu este vyraznejsie vzrast. Via-
ceré signaly tiez naznacuju uvolnené uverové
standardy spotrebitelskych Gverov, ktoré este
zvyraziuju mozné negativne dopady na ban-
kovy sektor aj na spotrebitelov. Stresové testo-
vanie ukazuje, Ze zvysené zlyhania spotrebitel-
skych Gverov mozu nielen znizit ziskovost, ale
aj sposobit vyraznejsi pokles kapitalovej pri-
meranosti bank (aj pod stanovené minimalne
hranice).

kom na ziskovost bank. Cista Grokové marza
v obdobi od konca roka 2014 do marca 2017
postupne vyrazne klesla z 3,1 % na 2,5 % a po-
kra¢ovanie tohto trendu mozno ocakavat aj
v nasledujucom obdobi. Stale vyraznejsie preto
do popredia vstupuje otazka udrzatelnosti ob-
chodnych stratégii bank, ktoré st v pripade slo-
venského bankového sektora primdrne zalozené
na vysokom podiele ¢istych urokovych prijmov.

Analyza rizika udrzatelnosti obchodnych mo-
delov je zaloZena na aktualizovanej simula-
cii dalSieho vyvoja. Toto riziko bolo podrobne
analyzované uz v Sprave o financnej stabilite
k novembru 2016. Vyvoj v uplynulych mesiacoch
vsak poukdzal na ciasto¢nu zmenu niektorych
trendov. Tieto zmeny sa tykaju predovsetkym
este vyraznejieho zrychlenia rastu niektorych
typov uverov v prostredi priaznivého ekonomic-
kého vyvoja a poklesu urokovych sadzieb.

PRI ZACHOVANI SUCASNYCH TRENDOV BUDE POKLES
CISTYCH UROKOVYCH PRIJMOV POKRACOVAT AJ

V NASLEDUJUCICH ROKOCH

Simulacia potvrdzuje postupny pokles zis-
kovosti v rokoch 2017 aj 2018. Vzhladom na
zrychlenie rastu niektorych typov Uverov nazna-
Cuju vsak aktudlne trendy ciastocné zmiernenie
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Tabulka 2 Zmeny parametrov v scendri mozného vyvoja ziskovosti bank do roku 2018

Medziro¢na zmena objemu

Zmena Urokovej sadzby na stave

Retailové spotrebitelské Gvery

Postupny pokles rastu zo 16,1 % na
12,7 %

Rovnomerny pokles Urokovej sadzby
210,4%na 6,7 %

Retailové Gvery na nehnutelnosti

Postupny pokles rastuz 15,0 % na 10,3 %

Rovnomerny poklesz2,4 % na 1,5 %

Uvery podnikom

Postupny pokles rastu zo 7,4 % na 5,8 %

Konstantna uroven (2,7 %)

Nakupené cenné papiere

Konstantna Uroven objemu

Postupny pokles priemernej vynosnosti
z2,7%nal1,9%

Retailové vklady - terminované

Konstantna Uroven objemu

Postupny pokles urokovej sadzby z 1,2 %
na 0,4 %

Retailové vklady - bezné ucty

Postupny pokles rastu z 19 % na 9 %

Urokova sadzba zostane pod trovriou 0,1 %

Vklady podnikov, finan¢nych
spolo¢nosti a nerezidentov

Konstantna Uroven objemu

Pokles z0,1 % na-0,1 % do konca roka
2017

Emitované cenné papiere

Postupny pokles rastu z 10 % na 8 %

Poklesz 1,7 % na 0,8 %

Dalsie predpoklady:

Nakladovost kreditného rizika v sektore retailu mierne vzrastie z 0,64 % na 0,73 %, v sektore podnikov zostane na

priblizne rovnakej trovni 0,62 %.
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Posledné tdaje st za marec 2017. Scendr mozného vyvoja sa vztahuje na obdobie od aprila 2017 do decembra 2018.

tohto poklesu v roku 2017 v porovnani so simu-
laciou uvedenou v predchéadzajucej Sprave o fi-
nancnej stabilite. Postupne zrychluje najma rast
retailovych Uverov na byvanie. Zatial ¢o v marci
2016 bolo jeho medziro¢né tempo rastu 13,1 %,
v obdobi nasledujucich 12 mesiacov postupne
zrychlovalo a v marci 2017 dosiahlo 15,0 %. Za-
roven sa spomalil pokles urokovych sadzieb na
tychto Uveroch, ktory bol najvyraznejsi vdruhom
a tretom Stvrtroku 2016. Pomerne rychly rast

Graf 11 Simulacia mozného vyvoja

urokovych vynosov do roku 2018 (mil. EUR)
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uverov zaznamenali aj spotrebitelské tvery (od
jula 2016 do marca 2017 presahovalo ich tempo
rastu 16 %). Tieto trendy naznacuju spomalenie
doterajsieho poklesu ¢istych drokovych prijmov
v sektore retailu. Na druhej strane, udrzanie ta-
kéhoto tempa rastu v dlhodobejsom horizonte
pri su¢asnom zachovani obozretnych Uverovych
standardov je mozné pokladat za nepravdepo-
dobné. Simulacia preto predpoklada ciastocné
spomalenie tempa rastu retailovych tverov, ako
aj pokracujuci pokles trokovych sadzieb, ktory
méze byt kvoli silnejucej konkurencii zna¢ny naj-
ma v segmente spotrebitelskych Gverov.

RASTIE CITLIVOST BANK NA KREDITNE RIZIKO

Celkovy vyvoj ziskovosti bude zavisiet nielen
od miery poklesu trokového vynosu v retai-
lovom sektore, ale aj vyvoja v oblasti kredit-
ného rizika. Simuldcia naznacuje mozny vyraz-
nejsi pokles urokovych prijmov v sektore retailu
v roku 2018. Miera tohto poklesu vsak bude zavi-
siet na jednej strane od miery spomalenia rastu
uverov a na druhej strane od miery konkurencie
a jej vplyvu na rychlost poklesu trokovych sa-
dzieb. Druhym vyznamnym faktorom je moz-
ny narast nakladov na kreditné riziko. Aktualne
miery nakladov na kreditné riziko su v sektore
retailovych Uverov na byvanie a Gverov podni-
kom na historicky nizkych drovniach, v sektore
spotrebitelskych Uverov rastu. Otdzna je preto
dlhodobejsia udrzatelnost tychto nizkych na-
kladov. Najvyznamnejsi vplyv ma predpoklada-
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né zvysenie miery nakladov na kreditné riziko
v sektore retailu z 0,64 % na 0,73 %. Dovodom
tohto predpokladu je dlhodobo klesajuca mie-
ra nakladovosti, hoci miera zlyhania retailovych
uverov zacala v roku 2016 opatovne rast (po-
rovnaj graf 27). Simuldcia naznacuje negativny
dopad narastu rizikovosti retailového portfélia,
najmd v segmente spotrebitelskych uverov, na
ziskovost bank. Vysledky zaroven poukazuju na
rastucu citlivost ziskovosti na ich zvy3enie, ked'aj
maly narast moze vyraznejsie ovplyvnit vyvoj zis-
kovosti. Tento zaver potvrdzuje aj makrostresové
testovanie. V zavislosti od vyvoja tychto faktorov
mobze medziro¢ny pokles ziskovosti v rokoch
2017 a 2018 za bankovy sektor ako celok dosiah-
nut 10 % az 20 %.°

SIMULACIA NAZNACUJE NEGATIVNY DOPAD NAJMA

V SKUPINE MENEJ VYZNAMNYCH BANK

Prostredie nizkych urokovych sadzieb este
zvyrazinuje problematiku vseobecne nizsej
ziskovosti menej vyznamnych bank. Simulacia
naznacuje, Ze vyznamné banky by si mali nadalej
udrzat hodnotu ukazovatela ROE nad prieme-
rom v ramci bankovej Unie. Na druhej strane,

Graf 12V nasledujicom obdobi méze
pokracujuci pokles urokovych prijmov
v sektore retailu prispiet k zniZeniu zisku (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na grafe je zobrazend simulovand medziro¢nd zmena
zisku pred zdanenim a najvyznamnejsie faktory tejto zmeny. Graf
nezahfria tdaje za pobocky zahranicnych bdnk. Zmena ziskovos-
ti v roku 2017 je vypocitand vzhladom na zisk dosiahnuty v roku
2016 po odpocitani jednorazovych a mimoriadnych vplyvov. Ak
by sa simulovand ziskovost'v roku 2017 porovnala so skutocnym
ziskom v roku 2016, prepad by bol az 36 %.

Tabulka 3 Simuldcia vyvoja ROE naznacuje
negativny dopad prostredia nizkych

urokovych sadzieb najma v skupine menej
vyznamnych bank

2016
Ukazovatel ROE | (bez mimoriadnych | 2017 | 2018
vplyvov)
Vyznamné banky 13,1% 10,8 % | 8,4 %
Menej vyznamné 3,0% 40% | 1.9%
banky
Zdroj: NBS.

udrzatelnost obchodnych modelov skupiny me-
nej vyznamnych bank sa postupne dostéva pod
stale vacsi tlak, kedZe v tejto skupine su nizke
urokové marze este zvyraznené problémom vys-
$ej miery ndkladov na kreditné riziko.

2.2.2 RizIKO NARASTU UROKOVYCH SADZIEB ALEBO
RIZIKOVYCH PREMIi

Hlavné zavery:

« Moznost opatovného nérastu urokovych
sadzieb sa v porovnani s minulostou javi
ako redlnejsia

« Financ¢na situacia klientov (najma podni-
kov) s vy$sou mierou financovania pros-
trednictvom bankovych Uverov moéze byt
nepriaznivo ovplyvnend nérastom splatok

« Mozny rast klientskych urokovych sadzieb
bude pravdepodobne ovplyvneny konku-
ren¢nym tlakom, najma v pripade retailo-
vych tverov na byvanie

« Nepriaznivy vplyv na vynosnost dochod-
kovych fondov vratane garantovanych do-
chodkovych fondov

« Presun casti dlhopisov v garantovanych fon-
doch DSS do portfélia dlhopisov drzanych
do splatnosti tieto straty vyrazne znizuje

PRAVDEPODOBNOST NARASTU UROKOVYCH SADZIEB
(NAJMA DLHODOBYCH) SA ZVYSILA

Na finanénych trhoch sa objavuje viacero
signalov, Ze urokové sadzby by mohli zacat
opatovne rast. Hoci Urokové sadzby v eurozéne
zostavaju nizke, v USA vzrastli patro¢né swapové
sadzby v obdobi od jula 2016 do marca o 1 p. b.
Tento vyvoj poukazuje na skutoc¢nost, Ze pripad-
ny opatovny narast Urokovych sadzieb méze byt
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Graf 13 DIhodobé urokové sadzby v USA

zacali vyrazne rast, v EU zostali zatial
nizke (%)
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pomerne rychly. Po¢as prvého $tvrtroka sa navy-
e vyrazne zvysila inflacia v eurozéne. Vzrastla aj
sadzba swapov naviazanych na inflaciu, ¢o signa-
lizuje zvysujuce sa inflacné ocakévania. Zvysuje
sa preto pravdepodobnost, Ze obdobie nizkych
urokovych sadzieb by sa mohlo ukoncit a sadzby
by mohli opatovne vzrast aj v eurozéne.

V PRIPADE NEFINANCNYCH KLIENTOV BANK MOZE
BEZPROSTREDNE RIZIKO NARASTU UROKOVYCH SADZIEB
OVPLYVNIT NAJMA PODNIKY

Fixacia urokovych sadzieb ostava v pripade
podnikov kratka, v pripade domacnosti je
mozné pozorovat predlZovanie fixacie pri tive-
roch na byvanie. Dopad zvySovania tUrokovych
sadzieb na finan¢nych trhoch na klientov bank je
ovplyvneny viacerymi faktormi. Prvym faktorom
je to, ¢i su urokové sadzby na tveroch klientom fi-
xované alebo variabilné, a v druhom pripade aka
je fixacia tychto urokovych sadzieb. V pripade do-
macnosti je dolezita najma fixacia urokovych sa-
dzieb na Uvery na byvanie, kedze spotrebitelské
Uvery maju spravidla vyrazne kratsiu splatnost aj
konstantné sadzby pocas Zivotnosti Uveru. Na z&-
klade udajov dostupnych od roku 2012 je mozné
poukdzat na predlzovanie fixacie Urokovych sa-
dzieb portfdlia verov na byvanie.

Kym az 43 % portfdlia tychto Gverov malo zostat-
kovu fixaciu ku koncu roka 2012 do 1 roka, tento

podiel klesol ku koncu roka 2016 na necelych
15 %. Vyrazne sa vsak zvysil podiel Gverov so zo-
statkovou fixaciou od 2 do 5 rokov, a to 239 % ku
koncu roka 2012 na takmer 60 % ku koncu roka
2016. To znameng, Ze nahla zmena trhovych sa-
dieb by sa mala dotknut vacsiny klientov aZ so
zna¢nym c¢asovym oneskorenim.

Naopak, v pripade podnikov zhruba 90 % inves-
ti¢nych Uverov ma zostatkovu fixaciu do 1 roka,
z toho vadsina do 6 mesiacov. Vyrazny posun
fixacie nie je mozné zaznamenat v Case. Z toho
je mozné predpokladat, ze Uvery nefinan¢nym
spolo¢nostiam by boli bezprostredne dotknuté
v pripade nérastu trhovych sadzieb a pripadny
narast Urokovych sadzieb na podnikové uvery
by bol okamzity.

Kym urokové sadzby na podnikovych uveroch
ostavaju naviazané na trhové sadzby, v pripa-
de urokovych sadzieb na uvery na byvanie
domacnostiam je takyto vztah v poslednych
rokoch menej badatelny. Dalsim faktorom,
ktory ovplyvnuje urokovu citlivost klientskych
uverov je to, do akej miery je naviazana samot-
na urokova sadzba na danom uvere na trhovu
urokovu sadzbu (medzibankovd, pripadne na
vynosy Statnych dlhopisov), a teda do akej miery
sa prenesie narast trhovej sadzby do klientskych
urokovych sadzieb.

Graf 14 Fixacia trokovych sadzieb v pripade

portfélia Giverov na byvanie domacnostiam
sa postupne predlzuje (%)
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Graf 15 Fixacia urokovych sadzieb
v pripade investi¢nych uverov

poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam
ostava kratka (%)
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Pozndmka: Udaje sti k 31. decembru daného roka.

Na zaklade ekonometrickej analyzy® (detaily
uvadza box 3) je mozné preukazat pomerne
vyznamny historicky vztah medzi Urokovymi
sadzbami na novoposkytnuté podnikové tvery
a medzibankovymi sadzbami. Tento vztah plati
tak do obdobia pred finan¢nou krizou, ako aj
po tomto obdobi, pricom je mozné poukazat
iba na mierne zmeny v tomto vztahu. Na zék-
lade analyzy vo vieobecnosti plati, Ze zmena
medzibankovych sadzieb by sa mala preniest
do urokovych sadzieb na novoposkytnuté pod-
nikové uvery de facto v plnej miere a pomerne
rychlo.

KedZe pocas sledovaného obdobia boli trendy
vo vyvoji medzibankovych sadzieb jednotlivych
splatnosti pomerne podobné, je tazko urcit na
zaklade analyzy, na ktoré konkrétne medziban-
kové sadzby boli v tomto obdobi Uverové sadzby
naviazané. Na zaklade jednotlivych odhadov
a informacii o zostatkovej fixacii podnikovych
uverov je ale mozné predpokladat, ze su to skor
medzibankové sadzby s kratsou splatnostou,
t. j. so splatnostou 1 mesiac az 6 mesiacov. Tuto
hypotézu podporuje aj informacia o naviazani
urokovych sadzieb na podnikové Uvery na trho-
vé sadzby k marcu 2017, kedZe za posledné ob-
dobie je uz tato informacia dostupna z registra

bankovych Uverov a zaruk. Na zéklade udajov
z registra priblizne tretina poskytnutych dverov
mala fixna Urokovu sadzbu (prevazne pre malé
a stredne velké podniky) a polovica trokovu
sadzbu naviazanu na EURIBOR (védcSinou s me-
sacnou a trojmesacnou splatnostou).

Na druhej strane, v pripade urokovych sa-
dzieb na novoposkytnuté tvery na byvanie
domacnostiam je takyto vztah menej jasny.
Kym zhruba do obdobia 2009 - 2012 je mozné
poukdzat na vztah medzi klientskymi sadzba-
mi a medzibankovymi sadzbami, resp. vynosmi
statnych dlhopisov (druhy vztah je vyrazny naj-
ma v pripade Uverov s fixaciou od 1 do 5 rokov
a vynosmi 3- a 5-ro¢nych vladnych dlhopisov),
tento vztah po tomto obdobi v podstate neexis-
tuje, resp. iba do minimélnej miery. Zlom v tomto
vztahu je pravdepodobne désledkom vyraznej-
Sej konkurencie pri tomto produkte v domacom
bankovom sektore a strukturalnych zmien, napr.
v oblasti poplatkov za predcasné splatenie tveru
na byvanie.

To znameng, Ze kym zvysenie kratkodobych tr-
hovych sadzieb by sa malo premietnut do uro-
kovych sadzieb pri vacsine podnikovych uve-
rov takmer Uplne a pomerne rychlo, transmisia
do urokovych sadzieb na Uvery na byvanie je

Graf 16 Vztah medzi klientskymi trokovymi
sadzbami a trhovymi sadzbami ostava v

poslednom obdobi v pripade podnikov
silnejsi (%)

Uvery retailu na byvanie s fixaciu od 1 do 5 rokov

Investicné
uvery podnikom
s fixéciou do 1 roka

(3-mgsacny priemer)

Rocny EURIBOR
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otézna a bude do velkej miery zavisiet od kon-
kuren¢ného tlaku v domacom bankovom sek-
tore. Na druhej strane, odolnost klientov voci
urokovému riziku sa zvySovala aj pomocou
odporucania a nasledného opatrenia NBS, kde
zavedenim testu na dvojpercentny urokovy sok
pri poskytnuti Uveru na byvanie sa timi rast de-
likvencie klientov z titulu dopadu urokového
rizika.

DoOPAD NARASTU TRHOVYCH SADZIEB NA CISTE UROKOVE
VYNOSY BANK BUDE PRAVDEPODOBNE ZAVISIET OD MIERY
KONKURENCIE NAJMA V OBLASTI UVEROV OBYVATELSTVA,

V MENSEJ MIERE V OBLASTI VKLADOV OBYVATELSTVA
Dopad zvysenia urokovych sadzieb na troko-
vé vynosy bank bude zavisiet najma od miery
konkurencie v pripade uverov poskytnutych
obyvatelstvu. Ako bolo popisané v predchadza-
jucej Casti, narast trhovych, najma kratkodobych,

sadzieb by sa mal premietnut do Urokovych sa-
dzieb velkej ¢asti podnikovych Uverov pomerne
rychlo a takmer v Uplnej miere. V pripade dlho-
pisového portfélia je takisto transmisia pomerne
priamociara, kedze na dlhopisoch s variabilnou
sadzbou naviazanou na trhové sadzby sa budu
postupne zvysovat kuponové vynosy podla vy-
voja referencnej trhovej sadzby. Otdzkou vsak
ostava, do akej miery budu banky zohladhovat
ndrast trhovych sadzieb v pripade uverov po-
skytnutych obyvatelstvu, ¢i uz pri novoposkyt-
nutych Uveroch na byvanie, pri refixacii tychto
uverov alebo pri novoposkytnutych spotrebi-
telskych uveroch. Kym konkuren¢ny tlak méze
branit zvySovaniu urokovych sadzieb pri novo-
poskytnutych Uveroch, aktudlne pozorovatelnd
predlZujuca sa doba fixacie pri Uveroch na by-
vanie moéze zmluvne branit v rychlej transmisii
pohybu trhovych sadzieb.

EKONOMETRICKA ANALYZA VZTAHU MEDZI KLIENTSKYMI
ATRHOVYMI UROKOVYMI SADZBAMI

Na analyzu mozného dlhodobého vzta-

hu medzi klientskymi urokovymi sadzba-

mi na novoposkytnuté Gvery a novoprijaté

vklady a trhovymi sadzbami sa pouzil tzv.

error-correction model. V pripade novopo-

skytnutych Uverov vstupovali do analyzy na-

sledujuce produkty:

« Uvery na byvanie s fixaciou do 1 roka po-
skytnuté domdacnostiam;

« Uvery na byvanie s fixaciou od 1 do 5 rokov
poskytnuté domacnostiam;

o Prevadzkové uvery poskytnuté podni-
kom;

o Investicné uvery podnikom s fixaciou do
1 roka;

» Kategoria ,ostatnych” podnikovych tverov
s fixaciou do 1 roka.

Ako mozné vysvetlujuce premenné sa pouzili

nasledujuce trhové sadzby:

» Troj- a dvanastmesacné medzibankové
sadzby (BRIBOR do konca roka 2008 a EURI-
BOR od roku 2009);

» Troj-, pat- a desatro¢né vynosy slovenskych
Statnych dlhopisov.

Error-correction rovnice sa odhadli samostat-
ne za obdobie 2005 az 2009, 2005 az 2012,
2005 az 2016 a 2010 az 2016.

V pripade novoprijatych vkladov vstupovali
do analyzy nasledujuce produkty:

» Neterminované vklady obyvatelstva;

« Usporné vklady obyvatelstva;

» Terminované vklady obyvatelstva do 1 roka;
» Neterminované podnikové vklady;

» Terminované vklady podnikov denné;

» Terminované vklady podnikov do 7 dni;

» Terminované vklady podnikov do 1 roka.

Ako mozné vysvetlujuce premenné sa pouzili
medzibankové sadzby (BRIBOR do konca roka
2008, EURIBOR po tomto obdobi) s nasledov-
nymi splatnostami:

o Denné (overnight);

e 1-,3-,6-a9-mesacné;

» Rocné.

Error-correction rovnice sa odhadli samostat-
ne za obdobie 2004 az 2008, 2004 az 2016
a 2009 az 2016.

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K mAlu 2017

26



Urokové sadzby na vkladoch vo vieobecnos-
ti odrazaja vyvoj medzibankovych uroko-
vych sadzieb. Ekonometricka analyza (box 3)
potvrdila existenciu vyznamného vztahu medzi
urokovymi sadzbami na vkladoch klientov (tak
domdcnosti, ako aj podnikov) a medzibankovy-
mi sadzbami. Vo viacerych pripadoch je mozné
dokonca poukazat na posilnenie tohto vztahu
po vstupe do eurozdny. Tento silnejsi vztah moze
odrazat bud' vac¢siu naviazanost vkladov na me-
dzibankové sadzby EURIBOR ako na BRIBOR, ale-
bo skutoc¢nost, ze po poklese medzibankovych
sadzieb v roku 2009 su tieto sadzby menej vola-
tilné, a preto odhady dévaju lepsi vysledok.

V porovnani s urokovymi sadzbami na uvery
je vsak transmisia zmien medzibankovych sa-
dzieb v pripade sadzieb na vkladoch pomalsia
a vo vseobecnosti sa prenesie iba cast celkovej
zmeny. To znamena, Ze pripadny narast trhovych
sadzieb by sa mal prejavit na trokovych nakla-
doch bankového sektora cez vplyv na naklady na
vklady klientov iba postupne a netplne. Vzhla-
dom na velky objem klientskych vkladov v3ak aj
relativne maly narast urokovych sadzieb moze
mat zretelny dopad na Urokové néklady bank.

Narast urokovych sadzieb na vkladoch méze
byt ovplyvneny, najma v pripade vkladov
obyvatelstva, aj konkurenénym tlakom.

Graf 17 Sadzby na vkladoch klientov

vo vSeobecnosti odrazaju vyvoj
medzibankovych sadzieb (%)

Roc¢né medzibankové sadzby

Terminované vklady
obyvatelstva do 1 roka

O o L e e L o e o o o o

Zdroj: NBS.

Graf 18 Podiel neterminovanych vkladov
obyvatelstva je historicky vysoky (%)

/

| Podiel neterminovanych vkladov na vkladoch obyvatelstva

Pri sucasnom stave historicky nizkych urokovych
sadzieb je zaujem o terminované vklady vo vie-
obecnosti nizky, ¢o sa odraza aj na historicky niz-
kom podiele terminovanych vkladoch a historic-
ky vysokom podiele neterminovanych vkladoch
na celkovych vkladoch obyvatelstva. Pri ndraste
trhovych sadzieb moze dopyt po terminovanych
vkladoch zo strany obyvatelstva narast. Dojde
tak pravdepodobne k zvyseniu podielu termi-
novanych na ukor neterminovanych vkladov.
Takyto rastuci podiel terminovanych vkladov sa
odrazi aj na naraste urokovych nakladov, kedZe
terminované vklady ponukaju vo vieobecnosti
vyssiu urokovu sadzbu.

Faktorom, ktory méze vplyvat na drokovu poli-
tiku bank pri urokovych sadzbéach na vkladoch,
bude likvidna pozicia bank. Prdve mozna potre-
ba drzat dlhodobé zdroje na regulatérne ucely
moze viest k ndrastu urokovych sadzieb, a tak aj
k zvySovaniu urokovych nakladov. Tento faktor
by sa vsak mal tykat iba vybranych bank.

Dopad narastu trhovych sadzieb na precene-
nie dlhopisov v bankach by mal byt limitova-
ny. Dlhopisy bénk sa nachadzaju najma v port-
féliu dlhopisov drzanych do splatnosti (HTM),
v ktorom sa dlhopisy neprecenuju na realnu
hodnotu a v portféliu na predaj (AFS), v ktorom
sa dlhopisy precenuju priamo vodi vlastnym
zdrojom. To znameng, Ze negativny dopad zvy-
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$enia trhovych sadzieb na readlnu hodnotu dI-
hopisov by nemal vyrazne ovplyvnit ziskovost
bank. Celkovo skutoc¢nost, ze banky momental-
ne drzia takmer 60 % dlhopisov v HTM portféliu,
limituje negativny dopad néhleho narastu trho-
vych sadzieb na banky cez pokles redlnej hodno-
ty tychto dlhopisov.

Mozny okamzity dopad precenenia dlhopisov
v AFS portféliu na banky sa analyzoval pomocou
testu senzitivity, ktory je blizsie popisany v na-
sledujucej casti. Podla testu by mal byt dopad
precenenia dlhopisov v AFS portféliu na banky
limitovany, ked pokles hodnoty dlhopisov pred-
stavuje 0,3 % az 0,5 % aktiv, resp. 2,7 % az 5,0 %
vlastnych zdrojov dotknutych bank.

RizIKO ZNIZENIA HODNOTY AKTIV DLHOPISOVYCH FONDOV

Nahle zvysenie urokovych sadzieb moze spo-
sobit vyraznejsi pokles vynosnosti fondov
investujticich do dlhopisov. Pri naraste uro-
kovych sadzieb sa znizuje hodnota dlhopisov.
Tato citlivost navyse v predchadzajucich rokoch
kvoli snahe udrzat kladnu vynosnost v prostredi
extrémne nizkych urokovych sadzieb vyrazne
vzrastla. Najvyraznejsie sa to tyka dochodkovych
fondov, a to v druhom aj tretom pilieri vratane
dlhopisovych garantovanych fondov DSS.

Vzhladom na dlhodoby charakter investicii
v dochodkovych fondoch budu pripadné stra-
ty z nérastu sadzieb len docasné. Redlna hod-
nota dlhopisov sa v priebehu niekolkych rokov
postupne zvysi a v Case splatnosti sa vrati spat
na ich nominalnu hodnotu. Odhliadnuc od tohto
kratkodobého poklesu je naopak z dlhodobého
hladiska dopad narastu Urokovych sadzieb pre
tieto fondy priaznivy, kedZe postupne sa zvysia
Urokové vynosy. Zaroven treba poznamenat, ze
miera poklesu hodnoty aktiv bude tiez zavisiet
od toho, ¢i budu urokové sadzby rast postupne,

alebo sa naopak zvysia ndhle pocas kratkeho ob-
dobia. Riziko predstavuje najma nahle a neoca-
kavané zvysenie urokovych sadzieb.

Dopad narastu urokovych sadzieb bol ana-
lyzovany prostrednictvom testu senzitivnos-
ti. Test vychadza z predpokladu, Zze najprv ECB
ukon¢i program kvantitativneho uvolfovania,
o prispeje k narastu dlhodobych urokovych sa-
dzieb, a teda aj k strmosti Urokovej krivky (sce-
nar 1). AZ v druhom kroku vzrastu aj krdtkodobé
sadzby, ¢im sa celd urokova krivka posunie para-
lelne nahor (scenar 2).

Scendre st kalibrované tak, aby v pripade ras-
tu urokovych sadzieb predstavovali relevant-
ny scenar mozného vyvoja. KedZe dlhodobé
urokové sadzby vzrastli v obdobi niekolkych me-
siacovo 1 p. b, vscendri 1 sa predpoklada narast
dlhodobych urokovych sadzieb o 1,5 p. b. V sce-
nari sa nasledne predpoklada dodato¢ny narast
kratkodobych aj dlhodobych urokovych sadzieb
0 0,5 p. b. Hodnota dlhopisovych investicii v do-
chodkovych a podielovych fondoch viak moze
byt nepriaznivo ovplyvnena nielen vieobecnym
narastom urokovych sadzieb, ale aj zvysenim ri-
zikovych prirdzok. Aby bolo mozné podrobnejsie
analyzovat aj mieru vystavenia voci tomuto rizi-
ku, test senzitivnosti obsahuje aj scendr 3, v kto-
rom sa predpoklada nérast kreditnych prirdzok
na urovne z vrcholu dlhovej krizy v eurozéne. De-
tailny popis jednotlivych scenédrov uvédza tabul-
ka 4. Vo vietkych scenaroch sa predpokladd, Ze
urokové sadzby, resp. kreditné prirazky vzrastu
nahle, kedze prave takyto scenér predstavuje pre
vykonnost fondov najvyssie riziko.

Hodnota majetku v dlhopisovych déchodko-
vych fondoch moéze v uvedenych scenaroch
poklesnut o 3 % az 5 %, v niektorych pripa-
doch aj viac. Déchodkové fondy s dlhopisovou

Tabulka 4 Scenéare narastu urokovych sadzieb a kreditnych prirazok

Scenar Popis scendra
Narast dlhodobych Urokovych sadzieb | Krdtkodobé trokové sadzby: bez zmeny
Urokové sadzby na 5 a viac rokov:  +1,5p. b.
Urokové sadzby do 5 rokov: linedrna interpoldcia
Narast kratkodobych aj dlhodobych Kratkodobé trokové sadzby: +05p.b.
Urokovych sadzieb Urokové sadzby na 5 a viac rokov:  +2,0 p. b.

Urokové sadzby do 5 rokov:

linedrna interpoldcia

Narast kreditnych prirazok
Zdroj: NBS.

Navrat na drovne z vrcholu dlhovej krizy v eurozéne (september 2012)
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Graf 19 Straty v najviac dotknutych typoch
fondov pri simulacii narastu urokovych

sadzieb a kreditnych prirazok (% z NAV)

Dlhopisové Dlhopisové

Prispevkové fondy
DDS garantované fondy podielové fondy
DSS

Nérast dlhodobych trokovych sadzieb
B Narast kratkodobych aj dhodobych trokovych sadzieb
Narast kreditnych prirazok

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Detailny popis jednotlivych scendrov uvddza tabulka 4.

stratégiou pritom predstavuju najvacsi podiel,
Co plati rovnako pre fondy DDS aj DSS. Vyraznej-
Siemu poklesu vynosnosti moézu byt vystavené
aj garantované dlhopisové fondy DSS. Na druhej
strane, znizenie hodnoty aktiv v désledku naras-
tu kreditnych prirdzok je vyrazne mensie, hoci
v niektorych konkrétnych fondoch méze byt rov-
nako vyrazné. Mieru dopadu pre najviac dotknu-
té typy déchodkovych a podielovych fondov zo-
brazuje graf 19.

V garantovanych déchodkovych fondoch by
mohli byt straty este o tretinu vyssie, ak by
cast dlhopisov nebola Gctovana v umorova-
nej hodnote. Dlhopisy v portfélidch déchod-
kovych a podielovych fondov su S$tandardne
precenované na redlnu hodnotu, a teda ich
hodnota je ovplyviiovand pohybmi trokovych
sadzieb. Garantované dbéchodkové fondy vsak
maju podla zakona moznost ocenovat ¢ast dlho-
pisového portfélia v umorovanej hodnote, ktora
nie je citlivd na zmeny urokovych sadzieb.” Hoci
garantované dochodkové fondy ocenuju tymto
sposobom len 13 % svojho dlhopisového portfé-
lia, vyrazne tym zmiernili dopad pripadného na-
rastu Urokovych sadzieb. Napriklad v scendri 1 by
sa odhadované straty v pripade, ak by Ziadne dI-
hopisy neboli u¢tované v umorovanej hodnote,
zvysili v priemere o dalSich 1,3 % NAV, v scenari 2

Graf 20 Dlhopisy drzané do splatnosti
vyrazne znizuju dopad pripadného narastu
urokovych sadzieb v garantovanych
fondoch DSS

Dlhopisy precefiované na
realnu hodnotu (72 %)

Ostatné aktiva
neprecenované na
realnu hodnotu (18 %)

Dlhopisy drzané
do splatnosti (11 %)

—t

L

Kvoli ndrastu duracie  Tieto dlhopisy sa pri

v minulych rokoch zmene Urokovych
moze mat narast sadzieb nepreceriuju.
urokovych sadzieb Vdaka tomu je celkovy

Ostatné aktiva su
tvorené najma
vkladmi v bankéch
aich hodnota

relativne vyznamny  dopad pripadného nie je ovplyvnena
vplyv na do¢asné narastu sadzieb nizsi pohybmi drokovych
znizenie ich hodnoty. takmer o tretinu sadzieb.

Vv porovnani s tym,
keby sa precenovali
vietky dlhopisy.

Zdroj: NBS.

azo 1,7 % NAV. Znamena to, Ze vdaka uc¢tovaniu
Casti dlhopisového portfélia v umorovanej hod-
note by straty garantovanych fondov DSS v pri-
pade nahleho narastu urokovych sadzieb boli
nizsie priblizne o tretinu.

Vyuzitie zakonnej moznosti ocenovat ¢ast por-
tfolia v garantovanych déchodkovych fondoch
DSS moze zmiernit dopad rizika narastu troko-
vych sadzieb. VyuZitie tejto moznosti podporuje
nielen rastuce riziko zvySovania urokovych sadzieb
(najma dlhodobych), ale aj faza déchodkového
sporenia, ktoré je ako celok stale v sporivej faze,
bez potreby preddvat cast investi¢cného portfolia
v dosledku vyplaty nasporenych prostriedkov.

2.3 VPLYV REGULACNYCH RIZIK NA
FINANCNU STABILITU RASTIE

Hlavné trendy

« Vyvoj v regulatérnom prostredi vyraznym
sposobom ovplyvnuje aj ziskovost financ-
nych institucii

« Revizia smernice CRD IV a BRRD a nariade-
nia CRR a SRMR mo6zu mat vyznamny do-
pad aj na slovensky bankovy sektor

KAPITOLA 2

7 Vumorovanej hodnote mézu byt
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Z.z.0 starobnom déchodkovom
sporeni a o zmene a doplneni nie-
ktorych zdkonov v zneni neskorsich

predpisov).
NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K mAlu 2017

29



VPLYV REGULATORNYCH ZMIEN NA ZISKOVOST FINANCNYCH
INSTITUCH

Vyvoj v regulatérnom prostredi vyraznym
sposobom ovplyviuje aj ziskovost financ-
nych institicii. V pripade bank predstavovali
rozne priame regulatérne naklady (najmd na
bankovy odvod a prispevky do fondov) k 31. de-
cembru 2016 péatinu zisku pred zdanenim (bez
zahrnutia mimoriadnych vplyvov).V pripade me-
nej vyznamnych bank je tento podiel este vyraz-
ne vyssi (tabulka 5).

Ziskovost bank vsak nepriamo ovplyvnuju aj
iné regulatérne obmedzenia. Zavedenie maxi-
mélnej vysky poplatku za pred¢asné splatenie
retailovych Uverov na byvanie vyrazne prispelo
k znizeniu urokovych marzi. Navyse sa postupne
zvysuje regulatérny vplyv aj v pripade uroko-
vych sadzieb na spotrebitelské uvery. Maximal-
na vyska odplaty nemoze presiahnut dvojna-
sobok trhového priemeru, ktory sa v prostredi
klesajucich sadzieb postupne znizuje. Nové po-
Ziadavky, ktoré maju zabezpecit dostatocny
objem pasiv bank, ktoré v pripade problémov
banky pokryju ¢ast strat (MREL), mézu tiez zvy-
Sit ndklady na financovanie bank. Na konci roka
2015 zéroven vstupilo do platnosti obmedzenie
na maximalnu vysku tzv. vymennych (medzi-
bankovych) poplatkov pri pouzivani platobnych
kariet.

Regulatérne a legislativne zmeny maju vplyv aj
zmenou z tohto pohladu je rozsirenie povinnosti
platit 8 % odvod z predpisaného poistného na
vSetky odvetvia nezivotného poistenia.

AKTUALNE PREBIEHA REVIZIA SMERNIC A NARIADENI

Z0 STRANY EUROPSKEJ KOMISIE

Revizia smernice CRD IV a BRRD a nariadenia
CRR a SRMR mé6zu matvyznamny dopad aj na

slovensky bankovy sektor. Dria 23. novembra
2016 EK zverejnila navrh balika legislativnych
pravidiel znizovania rizik v bankovom sektore.
V rdmci balika ide v podstate o reviziu smernice
CRD IV a BRRD® a nariadenia CRR a SRMR®. Tyka
sa to teda najmd prudencidlnych poziadaviek
na kapitadlovu primeranost a rezolu¢ného ram-
ca bank v EU. Ide o pomerne komplexny balik
materidlov s viacerymi ndvrhmi Upravy danych
smernic a nariadeni, s potencidlnym vyznam-
nym dopadom aj na slovensky bankovy sektor.

V pripade prudencidlnych poziadaviek na kapi-
talovl primeranost sa navrhuju, okrem iného,
nasledovné zmeny:

» moznost udelovania cezhrani¢nej kapitalovej
vynimky v rdmci skupiny (tzv. ,cross-border
capital waiver”);

o zavadza sa ukazovatel pomeru cistého sta-
bilného financovania (tzv. ,NSFR") a moznost
udelovania cezhrani¢nej vynimky na plnenie
nielen ukazovatela krytia likvidity (tzv.,LCR")
ale aj na NSFR;

» zavddza sa novy ukazovatel finan¢nej paky
(tzv.,leverage ratio”) a stanovuje sa poziadav-
ka na vlastné zdroje vo forme 3 % poziadavky
financ¢nej paky vztahujucej sa naTier 1 kapital.

Sucastou balika navrhovanych zmien zatial nie je
¢ast smernice CRD IV zaoberajuca sa makropru-
dencidlnou politikou. Revizia makroprudencial-
nej politiky by sa mala uskuto¢nit samostatne
a moze takisto vyznamne ovplyvnit doméci ban-
kovy sektor a finan¢nu stabilitu.

V pripade rezolu¢ného ramca sa navrhuju, okrem

iného, nasledovné zmeny:

» zavadza sa novy koncept ,rezolu¢na skupina“
a ,rezolucnd entita’, ¢o by malo skvalitnit pr-
vostupniovu legislativu;

» navrhuje sa novy sposob kalibracie velkos-
ti minimalnej poziadavky na vlastné zdroje

Tabulka 5 Podiel priamych regulatérnych nakladov bank na zisku pred zdanenim za rok 2016

Podiel na zisku pred zdanenim a bez zahrnutia | Bankovy sektorako | Vyznamné banky Menej vyznamné
mimoriadnych vplyvov celok banky
Bankovy odvod 15,8 % 12,9 % 24,5%
Prispevky do Fondu ochrany vkladov 1,4 % 1,0 % 3,6 %
Prispevky do Rezolu¢ného fondu 32% 2,9% 23%
Poplatky za dohlad 0,2% 0,2% 0,5%
SPOLU 20,7 % 17,0 % 30,9 %
Zdroj: NBS.
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8 Smernica Eurépskeho parlamentu

aRady 2014/59/EU z 15. mdja
2014, ktorou sa stanovuje ramec
pre ozdravenie a riesenie krizovych
situdcii Gverovych institucii

a investicnych spolocnosti a ktorou
sa meni smernica Rady 82/891/EHS
asmernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU
a2013/36/EU a nariadenia Eu-
répskeho parlamentu a Rady (E U)
¢ 1093/2010 a (EU) ¢ 648/2012.

9 Nariadenie Eurépskeho parla-

mentu a Rady (EU) ¢. 806/2014
z15. jula 2014, ktorym sa stano-
vuju jednotné pravidld a jednotny
postup riesenia krizovych situdcii
uverovych institucif a urcitych
investicnych spolocnostiv ramci
jednotného mechanizmu rieSenia
krizovych situdcii a jednotného
fondu na riesenie krizovych situdcii
a ktorym sa meni nariadenie (EU)
¢. 1093/2010.
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a opravnené zavazky (MREL), v rdmci ktorého
by sa kombinovany kapitalovy vankds mal
vynat z kvantifikdcie tohto MRELu a zavadza
sa tzv.,MREL Guidance”, ¢o dava moznost pre
narodné rezolu¢né orgéany zvysit poziadavku
na MREL;

o zavadza sa tzv. interny MREL (,iMREL")
pre dcérske spolo¢nosti, ktoré su sucastou re-
zolu¢nej skupiny, ale samé nie su rezolu¢nou
entitou, teda pre dcérske spolo¢nosti skupiny
s tzv. ,Single Point of Entry” (SPE) stratégiou.
Zavadza sa takisto moznost nahradit iMREL
garanciami zo strany materskej spoloc¢nosti,
aj ked zatial iba v pripade entit v ramci toho
istého ¢lenského statu.

Rizikom pre finan¢nu stabilitu slovenského
bankového sektora je mozZné vnimat najma
kombinaciu moznosti udelovania kapita-
lovej vynimky a urcenia SPE stratégie pre
tieto banky. Nakolko su vyssie popisané no-
vely jednotlivych pravnych predpisov spoje-
né v jednom baliku s cielom znizit rizikovost
bank, je doélezité vnimat ich celkovy potenci-
alny vplyv na slovensky bankovy sektor a ich
vzajomné suvislosti. Uvedenymi ndvrhmi po-
kracuje trend oslabovania postavenia dcér-
skych spolo¢nosti a hostitelskych organov
dohladu v EU. Prijatim navrhov v ich predloze-
nej podobe sa umozni vznik bank, ktoré budu
oslobodené na individudlnej urovni z plnenia
kapitalovych poziadaviek, poziadaviek na lik-
viditu, a ktoré v ramci SPE rezolu¢nej stratégie
budu zndsat straty z celej materskej skupiny.
Zéaroven tieto banky (na rozdiel od pobociek
zahrani¢nych bank) budu nadalej poistené
vo Fonde ochrany vkladov v SR a néklady ich
pripadného zlyhania budi zndsat domici
vkladatelia a doméca redlna ekonomika. Toto
riziko je vyznamné najma v sucasnosti, ked nie
je spusteny treti pilier bankovej unie. Av3ak je
potrebné si uvedomit, ze aj po zavedeni Gplnej
bankovej Unie bude ekonomické straty spoje-
né so zlyhanim banky a finan¢nou nestabilitou
znasat predovsetkym domaca redlna ekono-
mika. V rdmci bankovej Unie zaroven narodné
organy stracaju pravomoc zabranit tomu, aby

dcérske spolo¢nosti boli oslobodené od plne-
nia poziadaviek na individudlnej arovni.

NOVE PODMIENKY PRI OSOBNOM BANKROTE FYZICKYCH

0s0B

Od marca 2017 vstupili do platnosti viaceré

zmeny tykajuce sa pravidiel tzv. osobného ban-

krotu'®. Ich ciefom je zvy3enie dostupnosti moz-
nosti oddlzenia pre 3irsi okruh dlznikov, ktori sa
ocitli v dlhovej pasci. Podla novej Upravy moze

o bankrot poziadat akdkolvek fyzicka osoba, voci

ktorej je vedené exekucné alebo obdobné vyko-

navacie konanie. Nova Uprava priniesla viaceré
zmeny:

» Kvysporiadaniu dlhov méze po novom dojst
bud prostrednictvom konkurzu, alebo cez
splatkovy kalendar.

oV ramci splatkového kalendara nemusi dojst
k spenazeniu celého majetku dlznika, avsak
uspokojenie veritelov nesmie byt nizsie ako
30 % a zaroven musi byt o 10 % vyssie ako pri
vyhlaseni konkurzu. Zaroven dizka splatko-
vého kalendara nesmie presiahnut pat rokov
v pripade, Ze sa dotknuté strany nedohodnu
inak.

o Pri konkurze dlZznik odovzda na spenazenie
svoj majetok a nasledne std rozhodne o oddI-
Zeni. Finan¢né prostriedky ziskané zo spena-
Zenia majetku sa pouziju na Uhrady zavéazkov
voci veritefom. Néasledne sud vyhlasi ostatné
dlhy za nevymahatelné.

o Okrem zniZenia preddavku na odmenu sprav-
cu novela zavadza aj zmeny veduce k zrychle-
niu samotného konania.

o Zakon definuje tzv. nepostihnutelnu hod-
notu obydlia dlZznika - ide o hodnotu majet-
ku, ktora nepodlieha konkurzu, a ktord ma
chranit dlznika pred uplnou stratou byva-
nia. Urcenie vysky tejto sumy je stanovené
nariadenim vlady'" a malo by zodpovedat
minimalnej kipnej cene, za ktoru si fyzicka
osoba vie zabezpecit byvanie v jednoizbo-
vom byte, resp. obdobnej nehnutelnosti
v Slovenskej republike, a to priblizne na
40 mesiacov.
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10 Zmeny v suvislosti s novelu zdkona
¢.7/2005 Z. z. 0 konkurze a restruk-
turalizdcii a o zmene a doplneni
niektorych dalsich zdkonov.

11 Nariadenie viddy ¢. 45, z 15. februd-
ra 2017, aktudlne je jeho vyska sta-
novend na troveri 10 000 €, pricom
dlznik méZe mesacne z neho Cerpat
maximdlne 250 €.
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Box 4

UROKOVY STROP MA NEGATIVNE VEDLAJSIE EFEKTY PRI POKLESE
AJ PRINARASTE UROKOVYCH SADZIEB

V roku 2014 vstupilo do platnosti nariadenie
vlady SR urcujuce maximalnu odplatu, t. j. ro¢-
nu percentudlnu mieru ndkladov pri poskytnu-
ti spotrebitelského uveru (dalej len ,urokovy
strop”). Tento limit bol uréeny vo vyske dvoj-
nasobku RPMN obdobnych tverov, ktoré boli
poskytnuté v bankovom sektore v predcha-
dzajicom stvrtroku (vynimkou je lizing, ktory
v splatke zahifa aj havarijné poistenie a pre
ktory bol urokovy strop urceny na 2,5-nasobok
uvedenej referen¢nej hodnoty). Urokovy strop
tak urcil hranicu pasma, v ktorom veritel musi
poskytovat Uvery. Veritelia maju nadalej moz-
nost rozlisovat klientov najma podla bonity
a tomu prisposobit aj odplatu.

Matematické nastavenie Urokového stropu
ako dvojndsobku priemerného RPMN vsak
ma aj svoje vedlajsie efekty. V praxi napriklad
znamen3, ze pri poklese urokovych sadzieb sa
urokovy strop znizuje dvakrét rychlejsie ako
priemerné RPMN (graf A).

Graf A Urokovy strop klesa dvakrat
rychlejsie ako bankovy priemer RPMN, aj

pri spotrebitelskych tveroch s objemom do
1500 EUR
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Zdroj: NBS.

Graf B Urokovy strop moze obmedzovat

poskytovanie tverov pri naraste urokovych
sadzieb

Uvery, ktoré
nemozu byt
poskytnuté

kvoli urokovému
stropu

N

Urokovy strop
Pasmo vypocitany
ypocitany
poskytovanych < z priemeru 1.Q
RPMN

Bankovy priemer RPMN

Narast
trokovych
sadzieb

Zdroj: NBS.

Pri istej urovni urokového stropu dochadza
k obmedzeniu najrizikovejsich, ¢ize najdrah-
Sich spotrebitelskych Gverov aj v bankovom
segmente. To vsak sposobuje Spirdlovy efekt,
ked' vylicenie drahsich bankovych uGverov
znizuje bankovy priemer a v nasledujucom
stvrtroku obmedzuje poskytnutie stale dalSich
uverov. Vznik takejto Spirdly moze mat v ko-
nec¢nom doésledku dopad na poskytovanie nie-
len rizikovejsich, ale aj Standardnych banko-
vych aj nebankovych spotrebitelskych tGverov.

Celkovo tak dany mechanizmus zuzuje pasmo,
v ktorom veritelia mo6zu poskytovat uvery
a obmedzuje moznosti bank efektivne riadit ri-
ziko spotrebitelskych tUverov prostrednictvom
Urokovych sadzieb.

Dalsim matematickym vedlajsim désledkom
je obmedzenie rastu urokovych sadzieb. To
znameng, ze ak urokové sadzby vo financ-
nom sektore v danom Stvrtroku vzrastu, ve-
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ritelia sU obmedzeni Urokovym stropom vy-
pocitanym z predoslého stvrtroku, ktory este
narast sadzieb nezohladnuje (graf B). V pri-
pade strmého nérastu Urokovych sadzieb by

2.4 RIZIKO LIKVIDITY SA PREHLBUJE

Hlavné trendy

« Riziko likvidity sa prehlbuje a je ¢oraz viac
zavislé na dostatku vkladov a ich stabilite

o Podiel iverov na vkladoch rastol, ¢im klesa
sebestacnost bankového sektora z hladis-
ka likvidity

Riziko likvidity v bankovom sektore nadalej
rastlo. Jeho zdrojom bola kombinacia rastu-
ceho casového nestiladu aktiv a pasiv a stag-
nujuceho objemu likvidnych aktiv. Charakter
rizika likvidity vyplyva z tradi¢ného obchodného
modelu slovenského bankového sektora. Rychly
rast dlhodobych uverov domdacnostiam a podni-
kom mal dominantny vplyv na prehlbovanie ¢a-
sového nesuladu aktiv a pasiv. Zatial ¢o na strane
aktiv rastol podiel dlhodobych nelikvidnych ak-
tiv a podiel likvidnych aktiv stagnoval, na strane

Graf 21 Pokles podielu likvidnych aktiv
na kratkodobych pasivach na Slovensku

v porovnani s EU
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dokonca mohlo dojst k pomerne vyraznému
obmedzeniu poskytovania spotrebitelskych
uverov.

pasiv ¢oraz viac dominovali kratkodobé vklady,
najma zostatky na beznych uctoch. Tento trend je
zrejmy aj z medzinarodného porovnania podielu
likvidnych aktiv na kratkodobych zavazkoch. Kym
v roku 2011 bol tento ukazovatel za Slovensko
medzi najvyssimi v EU, v roku 2016 patril medzi
najnizsie.

Regulatorny ukazovatel krytia likvidity sa
mierne zhorSoval. Vplyvom stagndcie obje-
mu likvidnych aktiv a narastu zavazkov bank,
ktoré je potrebné kryt likvidnymi aktivami,
mierne klesal ukazovatel krytia likvidity. Tento
trend bol silnejsi v skupine retailovych bénk.
S relativnym poklesom vplyvu likvidnych ak-
tiv sa bankovy sektor staval viac zavislym na
stabilite vkladov, najma retailovych. Pripadna
zmena Struktiry pasiv smerom od retailovych
vkladov k inému typu vkladov by znizovala
hodnotu regulatérneho ukazovatela krytia
likvidity. Moznosti jednotlivych bank nahradit
retailové vklady inymi zdrojmi su velmi roz-
dielne. Je mozné identifikovat vybrané banky,
ktoré su pomerne citlivé na pripadny odlev re-
tailovych vkladov.

V slovenskom bankovom sektore sa dlho-
dobo zvysoval podiel uverov na vkladoch.
Zhorsovala sa tym sebesta¢nost bankového
sektora. Pozitivnou spravou je, Ze vacsinu krat-
kodobych zéavéazkov slovenskych bénk tvoria
vklady domdacnosti a podnikov. Tie su spravidla
stabilnejsie ako zdroje z medzibankového trhu
a zo zahranicia, ktoré v porovnani so Sloven-
skom vyraznejSie dominuju v $tatoch eurozény.
Slovensko zatial patri medzi krajiny s nizkym
krytim kratkodobych zavazkov, avsak v stabilite
tychto kratkodobych zavéazkov patri medzi naj-
lepsie v EU. Preto je negativnym trendom rast
ukazovatela Gvery ku vkladom, ktory v prvom
Stvrtroku 2017 dosahoval historické maxima
(viac ako 96 % bez zapocitania HZL). Narast
uvedeného ukazovatela nielen otvdra otdzku
stabilného financovania aktivit bankového sek-
tora, ale indikuje pokles jeho celkovej sebestac-
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Graf 22 Rastuci podiel tverov ku vkladom

dosiahol uroven medianu eurozény
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nosti z pohladu likvidity. Navyse, rast podielu
uverov k vkladom sa v poslednom obdobi zhor-
Soval, zatial' ¢o vacsina Statov eurozény zazna-
menala zlep3enie.

2.5 POZITIVNE TRENDY VO FINANCOVANI
PODNIKOVEHO SEKTORA

Hlavné trendy z pohladu rastu tverov pod-

nikovému sektoru

o Zaciatkom roka 2017 sa rast podnikovych
uverov zintenzivnil, pricom patril k naj-
rychlejim v ramci krajin EU

o Pod nérast objemu Uverov sa podpisala
predovietkym optimistickda makroekono-
micka situdcia spolu s prostredim nizkych
urokovych sadzieb

« Uverovi aktivitu podporili hlavne naj-
vyznamnejsie odvetia — priemysel a sektor
komerénych nehnutelnosti, ktorych vyvoj
mozno oznacit za pomerne citlivy na eko-
nomicku situaciu

o Popri tveroch od domacich bank rastli aj
Uvery poskytnuté zo zahrani¢ia, medzi-
podnikové tvery a emisia podnikovych dI-
hopisov

STABILNY RAST EKONOMIKY A PRETRVAVAJUCE PROSTREDIE
NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB PODPORILI DOPYT, AKO

AJ PONUKU NA TRHU PODNIKOVYCH UVEROV. Pob
VPLYVOM TYCHTO TRENDOV DYNAMICKY RASTOL OBJEM
PODNIKOVYCH UVEROV

Uvery podnikom zrychlili svoju dynamiku na
zaciatku roku 2017. Po miernom spomaleni
rastu v zavere roka 2016 sa tok Gverov opatovne
zrychlil v priebehu prvych troch mesiacov roka
2017. Medziro¢ne sa velkost podnikového port-
folia zvysila o viac ako 8 %, ¢im mierne presiah-
la pokrizové maxima. Aktudlna uUroven rastu je
zaroven jednou z najvyraznejsich pri porovnani
s ostatnymi ¢lenskymi statmi EU, pricom v pr-
vych dvoch mesiacoch roka 2017 bola najvys-
Sia. Za zintenzivnenim Uverovej aktivity, tak ako
v predchadzajucom obdobi, stali najma uvery so
zmluvnou splatnostou nad 5 rokov, ku ktorym sa
pridali tvery nad 1 rok. Z pohladu velkosti podni-
ku, pripadne jeho vlastnictva, sa nadalej zvyraz-
noval rast Uverov malym a strednym podnikom,
pripadne podnikom v sikromnom vlastnictve.

Narast dynamiky podnikovych uverov je
mozné spojit s vyvojom v dvoch vyznam-
nych ekonomickych odvetviach. Priemysel
a sektor komerénych nehnutelnosti zazname-
nali silny rast Uverov, ked ich medziro¢né dyna-
miky v prvom Stvrtroku 2017 atakovali hranicu
15 %. Uvedeny vyvoj tak nadalej zvySuje vyznam
tychto odvetvi, ktoré zaroven mozno oznacit za
odvetvia pomerne citlivé na ekonomicky vyvoj,
a to predovietkym odvetvie komerénych nehnu-
telnosti. Tieto odvetvia spolu so stavebnictvom,
velkoobchodom a maloobchodom zodpovedali
za vyraznu cast rastu Uverov ako, aj kreditnych
strat v obdobi 2006 — 2009.

Na rast uverov vplyvali predovsetkym fak-
tory dopytového charakteru. Prvé tri mesiace
roka 2017 zaznamenali rast dopytu, pricom ob-
dobie pocnuc zac¢iatkom roka 2015 je charak-
teristické takmer nepretrzitym rastom dopytu
podnikov po Uverovom financovani. Prostredie
nizkych urokovych sadzieb spolu s optimis-
tickym makroekonomickym vyvojom a jeho
priaznivou prognézou mali na jednej strane
za nasledok narast zaujmu podnikov o restruk-
turalizaciu dlhov a na strane druhej vyrazne
podporovali investi¢nd aktivitu podnikového
sektora. Sadzby na novych uveroch sa vyrazne
nemenili, kym sadzba na stave Uverov pokra-
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Graf 23 Komerc¢né nehnutelnosti a priemysel maju vyrazny vplyv na dynamiku celkovych, ako

aj zlyhanych podnikovych tverov (mil. EUR)
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Pozndmky: Graf zobrazuje medziro¢né zmeny v objeme celkovych a zlyhanych podnikovych tverov. Do komercnych nehnutelnosti boli
zaradené aj administrativne a podporné cinnosti a ubytovacie sluzby. V obchode sti zahrnuté velkoobchod, maloobchod a vyroba auto-

mobilov.

Covala v poklese. Z uvedeného mozno konsta-
tovat, ze vacsi vplyv na dopyt mala vieobecne
nizka uroven urokovych sadzieb nez jej dyna-
mika popri uz spominanej priaznivej ekonomic-
kej situdcii. Ponuku do velkej miery formovala
konkurencia v rdmci bankového sektora, ktora
je v poslednom obdobi este zosilnena tlakom
na urokové prijmy. Pod vplyvom konkurencie
pokracoval trend uvolfiovania podmienok na
podnikovych dveroch.

Spolu s rastom uverov od domacich bank
rastol aj celkovy objem cudzich zdrojov fi-
nancovania. Popri Uveroch od domacich bank
zaznamenala vyrazny rast aj dynamika Uverov
zo zahranicia a medzipodnikovych Uverov. Na-
vyse sa podnikovému sektoru darilo financovat
svoje aktivity prostrednictvom zvysenej emisie
dlhopisov. Rast vietkych hlavnych polozZiek z3-
vazkov podnikového sektora prirodzene péso-
bil smerom k narastu celkového dlhu podnikov.
V roku 2016 tak mierne rastol ukazovatel cel-
kového dlhu k HDP, ktory sa viak v poslednych
rokoch vyvija pomerne stabilne. V porovnani
medzi krajinami EU je tento ukazovatel zadl-
zenosti domaceho podnikového sektora stdle
len polovi¢ny (52 % oproti 110 % k 3. Q 2016),

Graf 24 ZadlZzenost podnikového sektora
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pricom podpriemerny je aj pri porovnani s re-
gidnom strednej a vychodnej Eurépy. Vyznam-
nejsi rast zaznamenal ukazovatel financnej
paky (celkovy dlh k vlastnym zdrojom). Vy3sie
hodnoty tohto ukazovatela vsak mozu suvisiet
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s vyraznym zahrani¢nym vlastnictvom podni-
kov. Podobné urovne dosahuju aj ostané kraji-
ny strednej a vychodnej Eurdpy.

DYNAMICKY RAST UVEROV V SEKTORE KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTi REFLEKTOVAL POKRACOVANIE
OPTIMISTICKEHO SENTIMENTU TAK V DOPYTE, AKO AJ
PONUKE

Pozitivny sentiment v sektore komerénych
nehnutelnosti nadalej pretrvaval, pricom sa
zvyraznili viaceré trendy poukazujtice na ex-
panzivnu fazu cyklu. Pod rast ekonomiky sa
podpisal tak zahrani¢ny, ako aj domaéci dopyt.
Tento vyvoj bol citelny aj v sektore komerénych
nehnutelnosti. Priaznivé podmienky na trhu
prace a nizke urokové sadzby prehlbovali op-
timizmus na dopytovej, ako aj ponukovej stra-
ne reziden¢ného segmentu, kde silné predaje
novostavieb sprevadzal vyrazny prilev novych
developerskych projektov alebo ich etdp do po-
nuky. Rasttica spotreba domacnosti sa prejavila
aj v pozitivnom vyvoji na strane obchodnych
priestorov. Dobrad vykonnost podnikového sek-
tora podporila dopyt po kancelarskych priesto-
roch a logistickych centrach. Na pozadi rastucich
trendov v sektore komerénych nehnutelnosti po-
kracoval narast cien komercnych nehnutelnosti,
ktory mal vplyv na pokles vynosnosti investi-
cii do tohto sektora. Investicie do komer¢nych
nehnutelnosti viak nadalej ponukaju zaujimavé
vynosy, a tak predstavuju zaujimavu prilezitost
pre investorov. Objem investicii v roku 2016 vy-
razne presiahol historické maximum z predkrizo-
vého obdobia a na zaklade aktudlnych trendov
mozno ocakavat pokracovanie investicnej ak-
tivity aj v nasledujucom obdobi. Viaceré trendy
tak poukazuju na expanzivnu fazu cyklu trhu ko-
mercnych nehnutelnosti.

V sdlade s pozitivnym vnimanim situdcie
v sektore komerénych nehnutelnosti rastol
aj objem poskytnutych Gverov tomuto sekto-
ru. Priemerny medzirocny rast Uverovej aktivity
v roku 2017 dosiahol takmer 15 %. Narast inten-
zity Uverovej dynamiky zaznamenala vacsina
bank aktivnych v tomto sektore, pricom popri
vyznamnych bankach délezZiti ulohu zohravali
stredne velké banky.

Graf 25 Naklady na kreditné riziko vykazuju
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PODIEL ZLYHANYCH UVEROV NADALEJ VYRAZNE KLESAL,

€0 JE VSAK TYPICKYM VYVOJOM PRE EXPANZIVNU FAZU
EKONOMICKEHO CYKLU

Podiel zlyhanych tverov v podnikovom sek-
tore pokracoval v pomerne vyraznom pokle-
se na pozadi dobrej ekonomickej situacie.
Tento ukazovatel na konci prvého stvrtroka 2017
dosiahol nové pokrizové minimum na urovni
mierne prevysujicej 6 %. Pod pretrvanie kle-
sajuceho trendu podielu zlyhanych uverov sa
podpisal tak rast Uverovej aktivity, ako aj vyrazny
pokles objemu zlyhanych Gverov.

Klesajuci podiel zlyhanych uverov je vsak typic-
kym pre expanzivnu fazu ekonomického cyklu.
V obdobi priaznivého makroekonomického vy-
voja sa zlep3uje aj situdcia v podnikovom sektore.
Viysledkom je vy3sia schopnost podnikov obslu-
hovat dlh, a to aj napriek jeho rasticemu tren-
du, o ma za nésledok klesajuce miery zlyhania
a vyssie objemy splatok uz zlyhanych dverov. Dy-
namika zlyhanych uverov je viak v pripade pod-
nikovych Uverov vyrazne citlivd na ekonomicky
vyvoj, ked po vyraznom poklese v predkrizovom
obdobi nasledovalo takmer strojndsobenie obje-
mu zlyhanych tverov v priebehu dvoch rokov.
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3 ODOLNOST FINANENEHO SEKTORA

3.1 DOSTATOCNA ZISKOVOST
A KAPITALOVA POZICIA
VO FINANCNOM SEKTORE

3.1.1 FINANCNA POZICIA FINANCNEHO SEKTORA

Najvyznamnejsie trendy ziskovosti financ-
nych institucii

« Tlak na cisté urokové prijmy, ktoré su hlav-
nou zlozkou ziskovosti bank, sa v roku 2016
vyrazne zvysil

« Konsolidovana ziskovost mierne klesla,
a to napriek jednorazovym vplyvom a po-
krac¢ujucemu znizovaniu nakladov na kre-
ditné riziko

» Ziskovost poistovni, podobne ako zisko-
vost bank, bola tiez vyrazne ovplyvnena
mimoriadnymi vplyvmi a bez ich zahrnutia
by poklesla

POKRACOVAL TLAK NA CISTE UROKOVE PRIJMY BANK

Cisty zisk bankového sektora na konsolido-
vanej trovni medziroéne klesol o 1,8 %. Cast
zisku dosiahnutd v roku 2016 v3ak predstavo-
vali jednorazové prijmy z odpredaja niektorych
¢innosti, najma podielov spolo¢nosti VISA™. Po
odpocitani tychto jednorazovych vplyvov sa
konsolidovana ziskovost bankového sektora me-
dziro¢ne znizilao 15 %."

Na nepriaznivom vplyve na ziskovost sa naj-
vacsou mierou podiela pokles cistych uroko-
vych prijmov. Tie k decembru 2016 medziro¢ne
klesli 0 5,2 %, v marci 2017 sa ich pokles este pre-
hibil na 5,6 %.'* Hoci negativnemu vplyvu tohto
faktora su vystavené aj ostatné bankové sektory
v eurozone, na Slovensku je dynamika poklesu
Cistych urokovych prijmov rychlejsia, a to v po-
rovnani s krajinami v regione strednej a vychod-
nej Eurdépy, ako aj v porovnani s ostatnymi statmi
EU. Hoci tempo rastu Gverov v eurozéne je vyraz-
ne nizdie, Cisté urokové prijmy poklesli v eurozé-
nev priemere len 0 3,5 %.V nasledujucich rokoch
sa navyse oCakdva postupné mierne oZivenie ich
rastu, zatial ¢o v slovenskom bankovom sektore
je mozné ocakavat skor ich dalsi pokles.

Graf 26 Cista urokova marza vyrazne klesa,

hoci zostava nad priemerom eurozény (%)
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Zdroj: NBS, ECB.
Pozndmka: Cistd tirokovd marza bola vypocitand ako podiel ¢is-
tych drokovych prijmov k celkovej hodnote aktiv.

Cisté urokové marze vyrazne klesaju. Cisté
urokové marze v slovenskom bankovom sektore
vyrazne poklesli predovietkym v priebehu rokov
2015 a 2016, pricom jednym z najvyznamnejsich
faktorov bol pokles trokovych sadzieb na avery
na byvanie v sektore retailu. Ich dalsi pokles moz-
no ocakavat aj v nasledujucom obdobi. Uvedeny
pokles spdsobil, ze hodnota Cistej urokovej mar-
ze (podiel ¢istych urokovych prijmov na celko-
vych aktivach) postupne klesne pod medianovu
hodnotu regiénu strednej a vychodnej Eurépy.
V porovnani so statmi zédpadnej Eurdpy zostava
jej hodnota vyssia, avsak treba poznamenat, Ze
v tychto Statoch je niZsia irokova marza kompen-
zovana vyssim podielom neurokovych prijmov.

Na druhej strane, vyvoj ziskovosti bol pozi-
tivne ovplyviovany poklesom néakladov na
kreditné riziko. DIhodobejsi pokles zazname-
nala najmd miera nakladov na kreditné riziko
v sektore retailu. V nasledujucom obdobi viak
mozno ocakdvat ukoncenie tohto poklesu, ke-
dZe miera zlyhania Uverov zacala v roku 2016
opatovne rast, a to najma v segmente spotre-
bitelskych tverov. Na druhej strane, pocas roka
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12 Podrobné informdcie tykajtice
sa tejto transakcie boli uvedené
v Sprdve o stave a vyvoji financné-
ho trhu za prvy polrok 2016.

13 Pri analyze ziskovosti bdank sa
Standardne hodnoti aj vyvoj zisko-
vosti na individudlinej drovni. Kvéli
jednej vnutroskupinovej transakcii
vo velkom objeme md vsak tento
tdaj za rok 2016 nizku vypovednu
hodnotu.

14 Ide 0 zmeny kumulativnych Cistych
tirokovych prijmov za obdobie
predchddzajticich 12 mesiacov. Ich
hodnota bola upravend o vplyv
pobocky zahranicnej banky, ktord
zacala svoju ¢innost'v priebehu
roka 2016.
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Graf 27 Miera nakladov na kreditné riziko

klesa najma v sektore retailu (%)

Retail Podniky

Miera nakladov
na kreditné riziko
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na kreditné riziko

Miera zlyhania Gverov

Miera zlyhania Gverov
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Miera zlyhania dverov predstavuje Cisty prirastok
zlyhanych tverov k celkovému priemernému objemu dverov za
obdobie 12 mesiacov bez odpocitania odpisov a odpredajov zly-
hanych averov.

Miera ndkladov na kreditné riziko predstavuje podiel strdt z tvorby
opravnych poloziek a ndkladov na odpisy a odpredaje k celkové-
mu priemernému objemu tverov za obdobie 12 mesiacov.

2016 vyrazne klesala miera zlyhania v sektore
podnikovych uGverov, pricom tento trend sa
dalej potvrdil aj pocas prvého Stvrtroka 2017.
Miera nékladov na tvorbu opravnych poloZiek
v tomto segmente sice vyraznejSie neklesla,
v prvom Stvrtroku 2017 v3ak niektoré banky
rozpustili cast rezerv na kreditné riziko. Tento
vyvoj v oblasti ndkladov na kreditné riziko bol
hlavnym faktorom pozitivneho vyvoja ziskovos-
ti bank v prvom stvrtroku 2017, ktorad medziro¢-
ne vzrastla o0 20 %, pricom bez tohto vplyvu by
bol rast len na trovni 6 %.

KONCOROCNA zISKOVOST POISTOVNI BOLA POZITIVNE
OVPLYVNENA JEDNORAZOVYMI VPLYVMI

Ziskovost poistovni, podobne ako ziskovost
bank, bola tiez vyrazne ovplyvnena mimo-
riadnymi vplyvmi a bez ich zahrnutia by po-
klesla. Ku koncu roka 2016 ¢isty zisk poistného
sektora medziro¢ne vzrastol o 19 %, bez zohlad-
nenia mimoriadnych vplyvov by viak poklesol
priblizne 0 9 %. Riziku z pohladu buduceho vyvo-
ja je vystaveny najma segment Zivotného pois-
tenia. Bez zapocitania uvedenych mimoriadnych
vplyvov by investi¢ny vynos v Zivotnom poisteni
uz v roku 2016 klesol na hodnotu, ktord len velmi

tesne postacuje na pokrytie garantovaného vy-
nosu zo zivotného poistenia.

Ziskovost vacsiny spravcovskych spoloc¢nos-
ti v sektore DSS a kolektivnom investovani
vzrastla, v sektore DDS naopak poklesla. Na
jednej strane bol hlavnym faktorom narast vy-
nosnosti vo fondoch s vy3sim podielom akciovej
zlozky, vdaka ¢omu vzrastla ziskovost vo vacsi-
ne spravcovskych spolocnosti v sektore kolek-
tivneho investovania. Na druhej strane, pokles
vynosnosti vo fondoch zameranych na investo-
vanie do dlhopisovych a penaznych nastrojov
nepriaznivo ovplyvnil ziskovost déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti. Déchodkové sprav-
covské spolo¢nosti dokézali napriek tomu svoju
ziskovost zvysit, ale len vdaka Uspordm na strane
nakladov. Naopak, ziskovost spoloc¢nosti dopln-
kového déchodkového poistenia sa medzirocne
vyrazne znizila.

3.1.2 SOLVENTNOST A FINANCNA PAKA

Najvyznamnejsie trendy solventnosti v ban-

kovom sektore

« Slovensky bankovy sektor sa historicky
v rdmci EU vyznacoval vysokou droviiou
ukazovatelov kapitélovej primeranosti,
kvalitnou Strukturou kapitalu a priaznivej-
sim pakovym efektom

« Napriek vysokému rastu Uverov v uply-
nulych rokoch viaceré banky vyuzili tento
prebytok kapitalu nad regulatérnymi po-
Ziadavkami na zvysenie miery vyplacanych
dividend, kapitadlova primeranost sa tak
dostala pod median EU

« V buducnosti si preto dividendova politika
bude vyzadovat sprisnenie, ¢o sa uz v nie-
ktorych bankach zacalo prejavovat

UKAZOVATELE SOLVENTNOSTI A FINANCNEJ PAKY

V BANKOVOM SEKTORE SU DOSTATOCNE, UKAZUJE SA VSAK
POTREBA OBMEDZIT VYPLACANIE DIVIDEND
Primeranost vlastnych zdrojov sa pocas roka
2016 mierne zvysila. Nadalej viak zostdva mier-
ne pod medidnovou hodnotou v rdmci EU, pri-
¢om rozdiel oproti tejto hodnote sa prehibil este
v roku 2015. Slovenské banky vyplacali relativne
vysoké miery dividend a ich kapitalova primera-
nost v prostredi rychleho rastu Uverov stagnova-
la, zatial ¢o vo viacerych krajinach EU pokraco-

KAPITOLA 3

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE

K mAlu 2017

39



Graf 28 Celkova primeranost vlastnych

zdrojov zostava pod medianom EU (%)
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vala v raste. Zo zisku vykdzaného v roku 2015 si
banky ponechali vo forme zakladnych vlastnych
zdrojov Tier 1 len 8 %. Trend vy33ej miery vypla-
canych dividend pokracoval aj v roku 2016. Pri-
blizenie sa bliZsie k hranici poZzadovanej trovne
kapitdlu vsak niektoré banky podnietilo navysit
uroven kapitalu aj neskér v priebehu roka 2016,
¢o prispelo k ndrastu kapitdlovej primeranosti
bankového sektora.

Kvalita kapitalu vSak nadalej zostava v ramci
EU nadpriemerna. Vlastné zdroje v slovenskych
bankach su historicky tvorené najma najkvalit-
nejsou zlozkou kapitalu, tzv. vlastnym kapitadlom
Tier 1. Ten tvori 90 % celkového objemu vlast-
nych zdrojov (median v EU je 88 %). Ukazova-
tel vlastného kapitalu Tier 1 je preto z hladiska
medzindrodného porovnania na priaznivejsej
urovni ako celkova primeranost vlastnych zdro-
jov a pohybuje sa na hodnote zodpovedajucej
medianu EU.

V nasledujucich rokoch bude potrebné cias-
tocne obmedzit mieru vyplacania dividend.
Zatial ¢o kapitalova primeranost bankového sek-
tora v uplynulych rokoch viac-menej stagnovala,
poziadavky na jej hodnotu sa postupne zvy3Sovali.
Hlavnym dévodom bola postupnd implementé-
cia makroprudencialnej politiky prostrednictvom
novych kapitalovych vankdsov. Hoci s vynimkou
proticyklického kapitalového vankusa, ktory za-

visi od finan¢ného cyklu, sa daldie zvySovanie
kapitdlovych poziadaviek uz neocakava, viace-
ré banky sa vyraznejsie priblizili k regulatornej
hranici. Pre udrzanie rastu Uverovania tak budu
niektoré banky nutené vyraznejsie sprisnit divi-
dendovu politiku. Je mozné hodnotit pozitivne,
Ze niektoré banky uz tento trend naznacili.

Ukazovatel finan¢nej paky zostava napriek
miernemu poklesu na vysokej urovni. Hod-
nota tohto ukazovatela pocas roka 2016 klesla
z 8,4 % na 8,1 %, to je viak stale vyrazne vyssie
ako navrhované regulatérne minimum (3 %) aj
priemer EU (4,7 %). Ukazovatel finan¢nej paky
sa navrhuje implementovat s cielom obmedzit
riziko prilis nizkych rizikovych vah v niektorych
krajinach EU. Slovensky bankovy sektor viak to-
muto riziku nie je vystaveny, preto ani zavedenie
tohto ukazovatela nanho nema Ziaden dopad.

V POISTNOM SEKTORE ZOSTAVA SOLVENTNOST
DOSTATOCNA AJ PO IMPLEMENTACII NOVEJ REGULACIE
Regulacia Solventnost Il vyznamnym spdso-
bom ovplyvnila vypocet solventnosti pois-
tovni, celkovo vsak nebol dopad na uroven
solventnosti vyznamny. Tato reguldcia je ucin-
na od januara 2016 a pre poistovne predstavo-
vala vyraznu regulatérnu zmenu vo vypocte
kapitalovej poziadavky. Napriek tomu zostalo
priemerné pokrytie kapitdlovej poziadavky na
solventnost na Urovni vysoko prevysujlcej regu-
latérnu poziadavku. Hodnota tohto ukazovatela
dosiahla k septembru 2016 hodnotu 230 %. Via-
ceré poistovne s vy$sim pokrytim kapitalovej po-
Ziadavky na solventnost ju vsak v priebehu roka
2016 znizovali.

3.1.3 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
BANKOVEHO SEKTORA POTVRDILO ODOLNOST BANK VOCI
NEPRIAZNIVYM SCENAROM

STRESOVE TESTOVANIE POTVRDILO ODOLNOST FINANCNEHO
SEKTORA; V POROVNANI S MINULYMI TESTAMI STUPLA

CITLIVOST FINANCNEHO SEKTORA NA NEGATIVNE SOKY

Odolnost finan¢ného sektora voci nepriazni-
vému vyvoju na finanénych trhoch a redlnej
ekonomiky sa testovala aj k 31. decembru
2016 pomocou makrostresového testova-
nia'. Testovanie obsahovalo dvojro¢né obdo-
bie a tri scenare. Zakladny scenar predpoklada
pozitivny vyvoj doméaceho hospodarstva, pokles
nezamestnanosti aj narast inflacie k cielenym
hodnotdm. Stresové scenére Scenér 1 a Scenar 2
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15 Detailny popis makrostresového
testovania sa nachddza v Analyze
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naopak predpokladaju materializaciu geopoli-
tickych rizik s naslednym prepadom domicej
ekonomiky, rastom nezamestnanosti a nizkou
inflaciou. Predpoklada sa aj vyrazna nervozita na
finan¢nych trhoch. Negativny vyvoj s prehlbuju-
Cou sa recesiou je vyraznejsi v Scenari 2.

Bankovy sektor vykazoval aj ku koncu roka
2016 dostato¢nu odolnost voci negativnym
scenarom, nastali vSak pomerne vyrazné
zmeny oproti predchadzajucim stresovym
testovaniam. Vplyvom predpokladaného na-
rastu objemu Uverov poskytnutych retailu aj
nefinané¢nym spolo¢nostiam a nasledného rastu
rizikovo vazenych aktiv by v ramci zakladného
scendra mierne klesla celkova primeranost vlast-
nych zdrojov sektora. V ramci Scenara 1 by klesla
primeranost vlastnych zdrojov sektora ako celku
na 15,1 % ku koncu roka 2018.V ramci Scenara 2
by klesla primeranost vlastnych zdrojov sektora
ako celku na 13,2 % ku koncu roka 2018. Potre-
ba dodato¢ného kapitalu na dosiahnutie hranice
8% alebo 10,5 % kapitalovej primeranosti sa zvy-
Sila oproti predchadzajicemu stresovému testo-
vaniu. Detaily uvadza Tabulka 6.

Je vsak potrebné poukazat na predpokladany
pomerne vyrazny prepad ziskovosti v rokoch
2017 a 2018 uz aj v Zakladnom scenari. Tento
prepad sa predpokladd jednak z dévodu odis-
tenia zisku za rok 2016 o jednorazové prijmy
(najma prijmy z predaja podielu v spolo¢nosti
VISA) a jednak z dévodu markantného pokle-

Tabulka 6 Porovnanie vysledkov stresového

testovania ku koncu roka 2015 a 2016

Zakladny scendr | Scenar 1 Scendr 2

Kapitalova primeranost sektora na konci
dvojro¢ného obdobia

2015 17,2 % 15,2 % 13,9 %
2016 17,9 % 15,1 % 13,2 %
. Potreba dodatocného kapitélu na dosiahnutie
mil. EUR e ol o .
8 %-nej kapitalovej primeranosti
2015 0 0 3
2016 0 23 65

Potreba dodatocného kapitélu na dosiahnutie

Ll 10,5 %-nej kapitélovej primeranosti
2015 0 16 132
2016 16 92 177

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Riadky 2015 uvddzaju vysledky stresového testovania
ku koncu roka 2015 a riadky 2016 uvddzaju vysledky stresového
testovania ku koncu roka 2016.

Graf 29 Bankovy sektor vykazuje dostatoc¢nu

odolnost voci nepriaznivym scenarom
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201 r1000

18 - 800
- 600
161
L 400
14+
127 I

. F 200
I
81 L -400

F -200

-600

T T
2016 2017 2018

W Ziskovost, Zakladny scenar (prava os)
M Ziskovost, Scendr 1 (prava os)
Ziskovost, Scendr 2 (prava os)
=== PVZ, Zakladny scenar
=== PVZ, Scenar 1
PVZ, Scenér 2

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Primeranost vlastnych zdrojov (PVZ) na konci roka
2016 je upravend o predpokladany vplyv navysenia kapitdlu.

su Cistych drokovych prijmov. Tieto prijmy sa
znizia v rdmci Zakladného scendra o 100 mil. €
v roku 2017 oproti roku 2016 a o dalSich 80 mil.
€ v roku 2018. Za poklesom cistych urokovych
prijmov je najma predpokladané zmiernenie
rastu objemu uverov, ako aj predpokladany
dodato¢ny pokles urokovych sadzieb (najma
v pripade spotrebitelskych tverov). Ocakdava
sa teda pokles schopnosti sektora generovat
Cisté urokové prijmy, ktoré su ako hlavny zdroj
prijmu pre banky kltic¢ovym faktorom pri schop-
nosti budovat kapitalové vankuse na absorpciu
neocakavanych strat.

3.2 AKTIVNA REAKCIA MAKROPRUDENCIALNEJ POLITIKY

Hlavné trendy

« Vzhladom na akceleraciu aktudlnych tren-
dov na trhu Uverov rastie pravdepodob-
nost zvysovania miery proticyklického ka-
pitdlového vankusa

« Pokles kapitalovej poziadavky na systémo-
vo vyznamné banky

« Priprava opatrenia v oblasti poskytovania
spotrebitelskych Gverov

o V prvom Stvrtroku 2017 vstupilo do plat-
nosti opatrenie o Uveroch na byvanie
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3.2.1 ReakciA NBS NA SILNY RAST FINANCNEHO
CYKLU

IMAKROPRUDENCIALNA POLITIKA REAGUJE NA RASTOVU
FAZU FINANCNEHO CYKLU

Slovensky bankovy sektor je v stiicasnosti vy-
staveny pomerne vyraznym rastovym tren-
dom. Pozitivny ekonomicky rast, zlepSovanie
situdcie na trhu prace, prostredie nizkych a kle-
sajucich urokovych sadzieb. To vietko prispieva
k vyznamnému rastu finan¢ného cyklu. Kym na
jednej strane tato faza cyklu prinasa viaceré pozi-
tiva, na strane druhej prave v rastovej faze cyklu
sa zvyknu kumulovat rizikd, ktoré v buducnosti
moézu viest k viac alebo menej vyznamnym ne-
rovnovdham. Skusenosti z inych krajin (najma
Spanielsko, [rsko), ktoré zaznamenali siny rast
financného cyklu s naslednym vyraznym pre-
padom financnych sektorov a domacich ekono-
mik, naznacuju potrebu zmiernovat nadmerny
finan¢ny cyklus.

NBS v oblasti makroprudencialnej politiky po-
zorne monitoruje vyvoj finan¢ného cyklu a zéro-
ven aj reaguje na vznikajuce nerovnovéhy. Sna-
hou NBS je na jednej strane predchadzat vzniku
systémovych rizik a na strane druhej budovat
odolnost bankového sektora, aby bol pripraveny
zvladnut mozné straty v buducnosti.

Snaha o predchadzanie systémovych rizik sa
prejavila najma prostrednictvom sprisiova-
nia podmienok pri poskytovani retailovych
uverov. Pricom hlavnym ciefom tychto krokov
bolo zachovanie zdravého a udrzatelného ras-
tu Uverov. Sprisnenie podmienok bolo najprv
implementované prostrednictvom Odportca-
nia ¢. 1/2014.V priebehu roka 2017 by mala byt
ukoncend transformécia principov uvedenych
v odporucani vratane urcitej rekalibracie pa-
rametrov do opatreni NBS. Treba vsak pozna-
menat, ze cielom tychto principov, vratane ich
rekalibracie, bolo predovsetkym zmiernit struk-
turdlne rizikd spojené s rizikom prilis uvolnenych
uverovych standardov. Ciefom nie je zmierne-
nie samotného tempa rastu Uverov. Snahou tak
bolo, aby kazdy novy klient s Gverom mal pros-
trednictvom nastaveni uUverovych parametrov
vytvorené urcité ,vankuse” pre vybrané rizika
(pokles prijmu, rast urokovych sadzieb, pokles
cien nehnutelnosti a pod.). Pricom opatrenia
NBS stanovovali len hrani¢né, resp. minimélne
hranice pre tGverové parametre. Kazda banka si
tak moze dalej nastavit svoje pravidla samostat-
ne vzhladom na svoj rizikovy profil.

NBS v poslednych rokoch zasadne zvysila
odolnost bankového sektora. Tieto kroky su
plne v sulade s principom vytvérania kapitalo-

Schéma 2 Reakcie makroprudencialnej politiky NBS

Predchadzanie systémovych rizik Budovanie odolnosti bankového sektora

-

Odporucanie NBS 1/2014, opatrenie
o uveroch na byvanie 1/2017

—Limit na LTV
- Limit na maturitu Gverov

- Test na narast Urokovych sadzieb

- Maximalny podiel splatok k prijmu

Zdroj: NBS.

-

- Vankus na zachovanie kapitalu (2,5 %)

- Vankus pre systémové banky (1 % - 2 %)

- Proticyklicky kapitalovy vankus (0,5 %)
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vych vankusov v dobrych ¢asoch, s moznym
uvolfiovanim v zlych ¢asoch. Uz v roku 2014 bol
v plnej miere prijaty vankus na zachovanie kapi-
talu. V roku 2015 boli implementované kapitalo-
vé vankuse pre najvyznamnejsie banky. A v roku
2016 bolo prijaté rozhodnutie o proticyklickom
kapitadlovom vankusi vo vyske 0,5 %. Celkovo tak
minimalna kapitalova poZiadavka na trovni sek-
tora stupla z 8 % na Uroven 12 % az 13 % (podla
velkosti banky).

Pocas procesu implementacie makropruden-
cialnych opatreni sa vsak vyraznym spdso-
bom zvysili okrem Strukturalnych aj cyklické
rizikd. Hoci opatrenia zabranili dalSiemu uvol-
fovaniu Uverovych Standardov a v niektorych
oblastiach ich aj mierne sprisnili, objemové rasty
retailovych Uverov dosahuju stale nové histo-
rické maxima a postupne sa zacal zrychlovat aj
rast cien nehnutelnosti. Hlavnym dévodom je
vyrazny pokles Urokovych sadzieb, najma v prie-
behu roka 2016, ktory je navyse jednym z naj-
vyraznejsich v EU. Désledkom je vsak rastice
riziko spojené s rychlym rastom zadlZenosti do-
mdacnosti, ako aj dalSie rizika vyplyvajuce z rastu
cien nehnutelnosti. NBS tieto trendy monitoruje
a v pripade mozného systémového rizika prijme
aj adekvatne opatrenia.

3.2.2 OPATRENIA V OBLASTI POSILNENIA ODOLNOSTI
BANK

VZHLADOM NA AKCELERACIU AKTUALNYCH TRENDOV NA
TRHU UVEROV RASTIE PRAVDEPODOBNOST ZVYSOVANIA
MIERY PROTICYKLICKEHO KAPITALOVEHO VANKUSA

Dna 25. aprila 2017 Bankova rada NBS po-
tvrdila mieru proticyklického kapitalového
vankuisa na urovni 0,5 % s Gc¢innostou od
1. augusta 2017. Rozhodnutie vychadzalo
z najmd z vyvoja trhu Uverov domdcnostiam
a podnikom, ktory tvori jadro kld¢ovych uka-
zovatelov. Hodnoty Domestic credit-to-GDP, _ |
gap a Proticyklického smerovnika dosiahli po-
krizové maxima a indikovali mieru proticyk-
lického kapitdlového vankusa na Urovniach
1,25 %, respektive 2 %. Zaroven strednodoba
makroekonomickd predikcia potvrdila pozitiv-
ny vyhlad a pokracovanie predpokladov pre
dalsi rast Uverov podnikom a domacnostiam.
Zatial ¢o vietky indikatory vypocitané k 31. de-
cembru 2016 podporovali zvySenie miery pro-
ticyklického kapitdlového vankusa, ucinnost
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Prvé zvysenie miery proticyklického kapitdlového vankusa je pld-
nované s ucinnostou od 1. 8. 2017.

Ukazovatel Domestic credit-to-GDP, , . gap obsahuje len dvery
poskytnuté domdcimi bankami. Ukazovatel Credit-to-GDP,
gap obsahuje vsetky dlhy podnikov a domdcnosti, objem dlhov
podnikov ziskanych zo zahranicia v obdobi 1993 - 2003 je odhad-
nuty pomocou tverov podnikom od domdcich bdnk.

opatrenia NBS ¢. 10/2016 bola dévodom na
vyssiu opatrnost.

V pripade, ze sa vyvoj na trhu Gverov potvr-
di, Bankova rada NBS zvazi zvysenie miery
proticyklického vankasa v nasledujucom
stvrtroku. Z pohladu nasledujiceho rozhodnu-
tia Bankovej rady NBS o miere proticyklického
kapitalového vankusa je podstatné, ze miera ras-
tu Gverov domacnostiam aj podnikom v prvom
Stvrtroku 2017 vzrastla na 13,9 %, respektive na
7,4 %. Je zrejmé, Ze takyto rast objemu Uverov
klientom sa v nasledujucom Stvrtroku prejavi
dal$im narastom ukazovatelov porovnavajucich
objem uverov a hruby domdci produkt. Podobne
mozno ocakévat rast proticyklického smerov-
nika, kedZe vacsina vstupnych premennych ma
tiez rastuci trend. Prikladom je medziro¢ny rast
cien bytov, ktory v marci 2017 prekrocil 10 %.
V takomto pripade by aktuélne platna vyska mie-
ry proticyklického kapitélového vankusa vyrazne
zaostavala za referen¢nymi hodnotami podla
hlavnych ukazovatelov.
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AJ v RoKU 2017 PREBEHLA REVIiZIA LOKALNE SYSTEMOVO
VYZNAMNYCH BANK A KAPITALOVYCH VANKUSOV PRE TIETO
BANKY NA SLOVENSKU

Zoznam lokalne systémovo vyznamnych
bank (O-SIl) na Slovensku sa nemeni ani
v roku 2017, Narodnd banka Slovenska pre-
skimava zoznam identifikovanych lokélne sys-
témovo vyznamnych béank pravidelne kazdy rok.
Na uréenie tychto bank sa vyuZziva usmernenie
EBA'", ktoré vymedzuje spdsob, akym sa maju
tieto banky urcit v jednotlivych clenskych sSté-
toch EU. V roku 2017 NBS preskimala zoznam
O-SlI na zéklade Udajov ku koncu roka 2016. Na-
kolko hranicu na urcenie banky ako O-Sll znova
prekrocili banky, ktoré boli identifikované ako
O-Sll v roku 2015 aj 2016, zoznam O-SlI na Slo-
vensku sa nemeni.

Znizenim celkového kapitalového vankusa pre
identifikované O-SII sa dosiahol sulad s ostatny-
mi ¢lenskymi statmi eurozény. V roku 2016 do-
Slo k identifikécii O-Sll a k urceniu kapitalového
vankusa pre tieto banky vo vietkych ¢lenskych
stadtoch eurozoény. Toto umoznilo porovnanie
kapitdlovych vankusov urcenych pre jednotlivé
O-Sll v jednotlivych ¢lenskych statoch.

Snahou NBS v oblasti kapitalovych vankusov pre
vyznamné banky v rdmci SSM je zachovanie prin-
cipu tzv. level playing field. To znamena, Ze vyska
kapitalového vankusa pre porovnatelné banky
v rdmci SSM by mala byt viac-menej na porovna-
telnej Urovni.

Z tohto dovodu vznikla potreba Upravy nasta-

venia celkovej vysky kapitalového vankusa pre

slovenské O-SlI s nasledovnymi faktormi ovplyv-

fujucimi zmenu kalibracie:

« na rok 2017 je vyska vankuisa pre sloven-
ské O-SIl 2 %. Na zachovanie obozretnosti
je vhodné tuto vysku zachovat minimalne

pre najvacsie banky a vankus pre ostatné ban-
ky nastavit adekvatne;

» nova vyska vankusa by mala viac koreSpondo-
vat aj s nastavenim vysky vankusa ostatnych
O-SIl v rdmci eurozény (tzv. ,level playing
field” princip).

Nova kalibracia celkovej vysky kapitdlového van-
kusa pre slovenské O-SIl znamena plosné znize-
nie hodnoty vankusa pre slovenské O-Sll o 1 per-
centuadlny bod. Vysku kapitalového vankusa pre
slovenské O-Sll od 1. janudra 2018 uvadza nasle-
dujuca tabulka.

3.2.3 OPATRENIA ZAMERANE NA POSILNENIE ODOLNOSTI
DLZNIKOV

OPATRENIE O UVEROCH NA BYVANIE URCUJE MINIMALNE
UVEROVE STANDARDY

Na konci roka 2016 schvalila Bankova rada
NBS opatrenie, ktorym upravuje uUverové
Standardy pri poskytovani tiverov na byva-
nie. Viaceré principy vychadzali z Odportcania
NBS ¢. 1/2014, ktoré prvykrat zaviedlo limity na
podiel Uveru k zabezpeceniu, velkost splatky
k prijmu, splatnost Uverov a iné. Nova, pravne
zavazna forma regulacie niektoré ustanovenia
doplnila a sprisnila, iné prevzala bez zmien. U¢in-
nost nadobudla postupne v priebehu prvého
Stvrtroka 2017.

Opatrenie upravuje nasledovné oblasti:
o Pomer Uveru k zabezpeceniu (LTV)

Vhodné zabezpecenie uveru chrani klienta
aj banku. V pripade zlyhania Uveru ma predaj
zaloZenej nehnutelnosti pokryt nesplateny taver
a klientovi tak nemusia vzniknut dodatoc¢né za-
vazky (napriklad zrazky zo mzdy). Na druhej stra-
ne, banka je chrdnend pred stratami, ktoré vzni-

Tabulka 7 Vyska kapitalovych vankusov pre slovenské O-Sll od 1. januara 2018

Banka

Struktdra kapitalovych vankdsov od 1. januara 2018

Vseobecna Uverova banka, a.s.

1 % vankus pre O-SII + 1 % SRB

Slovenska sporiteliia, a.s.

1 % vankus pre O-SIl + 1 % SRB

Tatra banka, a.s.

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

Ceskoslovenska obchodnd banka, a.s.

1 % vankus pre O-SII

Postova banka, a.s.

Zdroj: NBS.

Pozndmky: SRB - vankus na krytie systémového rizika.
SRB sa aplikuje iba na vietky domdce expozicie.

1 % vankus pre O-SII

KAPITOLA
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16 Dalsie podrobnosti o identifikdcii
O-Sll a o urceni kapitdlového van-
kusa pre tieto banky st uvedené

vrozhodnutiach NBS:

http://www.nbs.sk/sk/dohlad-
-nad-financnym-trhom/politika-
-obozretnosti-na-makrourovni2/

rozhodnutia

17 EBA/GL/2014/10:http://http://

www.eba.europa.eu/docu-

ments/10180/930752/EBA-GL-
-2014-10+%28Guidelines+on+0-

-Slis+Assessment%29.pdf
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kaju pri vymahani dlhu, zvlast ak zlyhdva vela
uverov v rovnakom case.

Preto v zmysle opatrenia pri kazdom Uvere musi
zabezpecenie pokyvat Uver (t. j. LTV najviac
100 %) a banka nemoze svoje portfélio sustredit
len na rizikové Uvery (t. j. nie viac ako desatina
novoposkytnutych dverov s LTV nad 90 %, nie
viac ako polovica novoposkytnutych uverov
s LTV nad 80 %). Postupne sa mierne sprisni po-
Ziadavka na rozloZenie Gverov v bankach (t.j. LTV
nad 80 % najviac pri 40 % novoposkytnutych
uverov).

Kym velkost Uveru je mozné vo vypocte urcit
presne, hodnota zabezpecenia podlieha rozli¢-
nym vplyvom. Preto banky musia vyuzit ¢o naj-
presnejsie ocenenie nehnutelnosti, a to kombi-
naciou ocenenia externym znalcom, kiipnej ceny
a interného ocenenia.

V medzindrodnom porovnani sa slovenskd Upra-
va LTV radi medzi miernejsie. V Eurdpe je bezny
napriklad Uplny zékaz LTV 100 %, pripadne nizsie

limity na druhd nehnutelnost, ktord spotrebitel

vlastni.

« Podiel splétky k prijmu

Uver na byvanie je spravidla velkym zavizkom
pre celi domacnost. Neraz ide o najvyznamnejsi
a fixny vydavok, ktorého velkost treba dékladne
zvazit este pred jeho poskytnutim. Preto sa pri
jeho poskytnuti prihliada na vydavky celej do-
mécnosti (vo vyske Zivotného minima za kazdého
¢lena). Navyse, vzhladom na dlhu splatnost tve-
rov na byvanie je potrebné sa pripravit na narast
urokovych sadzieb (klient musi vediet splacat, aj
ked' urokové sadzby vzrastl o 2 p. b.) a dal3ie ne-
predvidané okolnosti, ako je napriklad dlhodoba
praceneschopnost, strata zamestnania ¢i iné fi-
nanc¢né tazkosti (postupne rastica financna re-
zerva 5 % az 20 % z rozdielu prijmov a vydavkov).

Eurépske krajiny obmedzuju zadlzenie obyva-
telstva rézne. Niektoré sa zameriavaju na velkost
splatky (podobne ako na Slovensku), iné na cel-
kovy uver vo vztahu k prijmu.

« Splatnost Gveru

Aj ked' iver na byvanie je dlhodoby zavazok,
jeho splatnost ma svoje prirodzené hranice.
Opatrenie prindsa obmedzenie na uvery s dI-
hou maturitou. Splatnost nad 30 rokov m6ze mat
maximalne desat percent Uverov. Spotrebitelské
uvery mozu mat maximalnu splatnost osem rokov.
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SKRATKY

AFS
CET1
CMN
DDS
DGS
DSS
EBA
ECB
ESRB
EU
HDP
HICP
HTM
HZL
KZP
LAA
LTV
MCR
MREL
NBE
NBS
o-Sli
PZP
PVZ
RCA
ROE
RPMN
SCR
SR
SSM
SUSR

portfélio cennych papierov na predaj

Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

cenova mapa nehnutelnosti

doplnkova dochodkova spolo¢nost

Deposit Guarantee Scheme (systém ochrany vkladov na financovanie rieSenia krizovych situdcii)
dochodkova spravcovska spolo¢nost

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

Eurdpsky vybor pre systémové rizika

Eurdpska unia

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotrebitelskych cien

portfélio cennych papierov drzanych do splatnosti

hypotekarne zalozné listy

klasické Zivotné poistenie

Loss Absorption Amount (suma potrebna na zabezpeclenie absorpcie strat)
Loan-to-value ratio (pomer Uveru k hodnote zabezpecenia)

minimalna poziadavka na solventnost

minimalne poZiadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky

Nérodna centralna banka Esténska

Narodnd banka Slovenska

lokalne systémovo vyznamné banky

povinné zmluvné poistenie za Skodu spésobent prevadzkou motorového vozidla
primeranost vlastnych zdrojov

Recapitalisation Amount (suma potrebna na zabezpecenie rekapitalizacie)
Return on Equity (ndvratnost aktiv)

rocna percentualna miera nakladov

kapitalova poziadavka na solventnost

Slovenska republika

Jednotny mechanizmus dohladu (Single supervisory mechanism)
Statisticky arad SR
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