Sprava
o financnej
stabilite

Ma4j 2019

NARODNA

AAAAA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM www.nbs.sk


www.nbs.sk

8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vydavatel’ Elektronicka verzia
© Narodna banka Slovenska www.nbs.sk/sk/publikacie/
sprava-o-financnej-stabilite

Kontakt

Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasal

813 25 Bratislava
info@nbs.sk

Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomerc¢né icely je povolené
s uvedenim zdroja.

ISSN 1338-6123 (ELEKTRONICKA VERZIA)



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Obsah

Uvod

Zhrnutie

1 Makroekonomické prostredie a finanéné trhy

1.1 Vykonnost svetovej ekonomiky sa zniZzovala

1.2 Zmiernenie rastu slovenskej ekonomiky

2 Trendy a rizika vo finanénom sektore

2.1 Pokracujuci rast zadlZenosti domacnosti

2.2 Existencia nerovnovah na trhu rezidenénych nehnutelnosti

2.3 Obchodny model slovenskych bank je citlivy na narast trokovej
marze a nakladov na kreditné riziko

2.4 Nadmerna miera konkurencie na trhu Gverov na byvanie
na Slovensku méze mat vplyv aj na finanénu stabilitu

2.5 Sektor podnikov si zachovaval stabilny vyvoj

2.6 Prehlbovanie rizika likvidity v bankovom sektore sa spomalilo

2.7 Rizika v ostatnych sektoroch finané¢ného trhu

3 Odolnost finanéného sektora

3.1 Solventnost a finan¢na pozicia finanéného sektora

3.1.1 Finan¢na pozicia sektorov finané¢ného trhu

3.1.2 Solventnost a finan¢na paka
3.2 Makroprudencialna politika NBS
3.3 Vytvorenie kapacity na rieSenie krizovych situacii

Vybrana téma: Analyza zmeny rizikovosti novych tverov domacnostiam
Analyza pomocou testu citlivosti na zaklade udajov o individualnych Gveroch
Analyza rizikovosti novych Uverov na zaklade Udajov z prieskumu o finanénej

situacii a spotrebe domacnosti (HFCS)
Skratky

Zoznam boxov
Box1  Vyuzivanie vynimiek a okrajovych hodnét Uverovych standardov

pri Uveroch na byvanie
Zoznam grafov

Zoznam tabuliek

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019

10
10
18

24
24
39

42

46
51
55
58

64
64
64
66
69
72

74
75

78

86

31

88

90



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Uvod

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

Za dolezitu sucast prispievania k financ¢nej stabilite povazuje Narodna
banka Slovenska aj pravidelné informovanie verejnosti o stabilite financ-
ného sektora a trendoch, ktoré mézu ohrozovat stabilitu. Informovanost
a diskusia o tychto témach je nevyhnutna najma z dévodu, Ze nielen in-
Stittcie finanéného sektora a ich klienti, ale aj ostatné nefinan¢né spoloc-
nosti svojim spravanim ovplyviuju finan¢nua stabilitu. Narodna banka
Slovenska publikuje dvakrat ro¢ne Spravu o financnej stabilite, ktora sa
primarne zaoberd identifikovanim hlavnych rizik ohrozujicich stabilitu
financ¢ného sektora na Slovensku a jeho odolnostou.

Cielom spravy je podat zrozumitelnym spdésobom prehladnd informaéa-
ciu o vyvoji faktorov, ktoré vplyvajua na finan¢nu stabilitu na Slovensku,
pricom sa zameriava na najvyznamnejsie rizika tykajtce sa stability a na
odolnost vo¢i nim. Si¢astou spravy je aj samostatna ¢ast, venovana vyko-
nu politiky obozretnosti na makroturovni v podmienkach SR.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019 4
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Zhrnutie

Spomalenie globalneho rastu viedlo k zhorSeniu ocakavani
tykajucich sa dalSieho vyvoja, k poklesu investi¢nej aktivity
a zasiahlo aj finanéné trhy

Rast globalneho hospodarstva zacal od polovice roka 2018 spomalovat.
Prognoézy na rok 2019 boli prehodnocované nadol, avsak zhruba od druhej
polovice roka by sa situacia mohla postupne znovu zlepsovat. Spomalenie
ekonomického rastu sa pomerne vyrazne prejavilo veurozéne, najma v do-
sledku poklesu exportu. Neistota prameniaca z ekonomického oslabenia
sa koncom roka 2018 prejavila aj na finan¢nych trhoch. Rasttica averzia in-
vestorov voci riziku spdsobila viaceré turbulencie a prepad cien vacsiny
aktiv, najma akcii. Pri¢iny poklesu suviseli s negativnymi ocakavaniami
pod vplyvom zhorSenia podmienok medzinarodného obchodu, najma me-
dzi USA a Cinou, a s obavami z postupného sprisfiovania menovej politiky.

Po c¢iastocnom obnoveni dovery na zaciatku roka 2019 sa opatovne
objavili signaly mozného podhodnocovania rizika na finanénych
trhoch

Na zaciatku roka 2019 sa eliminovala vac¢sina predchadzajtcich strat na fi-
nanc¢nych trhoch a obnovil sa rizikovy apetit investorov. Prispela k tomu
korekcia v oblasti menovej politiky zo strany viacerych centralnych bank
atieznaznaky globalnej makroekonomickej stabilizacie. Tato vlna optimiz-
mu ma vSak krehkd povahu ariziko opatovného zhorsSenia situacie zostava
vo vyraznej miere pritomné nadalej. Pretrvava tiez riziko nadhodnotenia
cien niektorych typov aktiv a objavuju sa naznaky podceniovania moznych
rizik zo strany investorov, najma v segmente korporatnych dlhopisov.

Prehlbuju sa rizika spojené s nadmernym rastom globalnej
zadlZzenosti

S aktualnym vyvojom je spojena pokracujiica tvorba niektorych nerov-
novah, ktoré neskér moézu priniest viaceré rizika. K obnoveniu dévery
investorov do velkej miery prispelo opatovné uvolnenie finan¢nych pod-
mienok, ktoré vSak v dlhodobejSom horizonte méze viest k nadmernému
rastu zadlZenosti. Globalna miera zadlZenosti je pritom dnes vy$sia ako na
sklonku finan¢nej a ekonomickej krizy pred desiatimi rokmi. V pripade eu-
rozony sa riziko tyka najma vysokej zadlZenosti verejného sektora.

Kumulacia nerovnovah spojenych s tymto vyvojom spociva najma v tom,
Ze bezproblémové splacanie rasttcich dlhov si vyzaduje zachovanie niz-
kych turokovych sadzieb a hospodarskej vykonnosti. Ak sa tieto podmien-
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ky narusia, rizika spojené s nadmernou zadlZenostou mo6zu vyrazne eska-
lovat. Zaroven v porovnani s minulou krizou sa vyrazne zzil manévrovaci
priestor fiSkalnych aj menovych politik pre zmierniovanie tychto rizik.

Globalne spomalenie diasto¢ne ovplyvnilo aj rast slovenske;j
ekonomiky, ten je vSak nadalej pomerne vysoky

Oslabenie zahrani¢ného dopytu v kontexte globalneho vyvoja zmiernilo
aj rast domacej ekonomiky, vratane prognézy jej dalSieho vyvoja. V po-
rovnani s inymi krajinami EU zostava jej rast nadalej pomerne vysoky,
najma vdaka domacemu dopytu. Slovenska ekonomika tak napriek glo-
balnemu ochladeniu zostava v pokrocilej faze ekonomického a financ-
ného cyklu. Ekonomika nadalej produkuje nad svojim potencialom. Pre-
hrievanie ekonomiky sa najvyraznejSie prejavuje na pracovnom trhu,
ktory navyse v porovnani s inymi krajinami charakteristizuje vyssia
volatilita.

Vo finanénom sektore bolo délezitouzmenou ¢iastoc¢né spomalenie
rastu retailovych uverov

Objem prirastku tverov spomalil prvykrat za poslednych pat rokov. Po-
merne prudko spomalili najma spotrebitelské tvery (z 11,4 % v marci 2018
na 3,5 % v marci 2019). Uvery na byvanie zacali spomalovat od septem-
bra 2018 a ich spomalenie bolo vyrazne miernejsie (z 12,0 % v marci 2018
na 10,9 % v marci 2019). Na vyvoji sa podielalo niekol'ko faktorov. Prvym
je efekt predzasobenia pocas druhého Stvrtroka 2018, pred ohlasenym
sprisniovanim podmienok poskytovania iverov zo strany NBS. Druhym
je vplyv samotného postupného sprisiiovania limitov pre poskytovanie
uverov, ktorych cielom je, aby tiverovanie domacnosti bolo v stilade s ich
skuto¢nymi finan¢nymi mozZnostami. Délezit tlohu zohrava aj postupné
nasycovanie trhu, ked podiel domacnosti s tverom v mladsich vekovych
kategoériach uz presiahol eur6psky priemer.

Vyvoj na trhu retailovych Uverov naznacduje postupny pozitivhy
vplyv opatreni prijatych zo strany NBS

Efekt opatreni sa prejavil najma v dvoch dodlezZitych oblastiach. Prvou ob-
lastou je spomalenie tempa rastu zadlzenosti domacnosti, ku ktorému pri-
spievaju opatrenia spolu s dalsimi faktormi. Rast dlhu domécnosti k HDP
sa spomalil na najniz8iu troven od roku 2012. Druhou oblastou je vyrazné
zmiernenie dopadu pripadného zhor$enia ekonomického vyvoja na stra-
ty z novych retailovych tverov, ktoré by v dlhsom horizonte malo prispiet
k postupnému zniZovaniu rizikovosti retailového portfélia. Analyza senzi-
tivnosti ukazala, Ze rizikovost novych tverov po prijati opatreni vyrazne

klesla, k comu prispeli aj prijaté opatrenia. Straty bank z novych averov po-
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skytnutych po datume G¢innosti opatreni v pripade ekonomického Soku
by v porovnani s novymi Givermi poskytovanymi pred prijatim opatreni
mohli klesnat takmer o polovicu. Opatrenia majt pozitivny vplyv aj na sa-
motny sektor domacnosti, kedze zvysuju aj odolnost doméacnosti v krizo-
vych ¢asoch. Okrem sprisnenia podmienok poskytovania Gverov zaroven
NBS zvysila poziadavku na vlastné zdroje vo forme kapitalovych vanku-
Sov, ktorymi sa posilnila odolnost bank voci pripadnym stratdm v pripade
zhorSenia ekonomickej situacie.

Na druhej strane, na trhu retailovych Gverov zostavaju pritomné
viaceré trendy, ktoré nadalej prispievaju ku kumulacii rizik

Napriek istému spomaleniu zostal rast retailovych uverov najrychlejsi
v eurozone a nadalej ho mozno hodnotit ako nadmerny. Slovensko bolo aj
v roku 2018 krajinou s najrychlejsie sa zadlZujicimi domacnostami v EU,
s vynimkou Danska. Silnym faktorom prispievajicim k pokracujicemu
uverovému rastu je najmad pretrvavajica uroven nizkych urokovych sa-
dzieb a priazniva situacia na trhu prace.

K rastu uverov prispieva aj aktivita finan¢nych sprostredkovatelov, kto-
rych podiel postupne mierne rastie. Ich pésobenie prispieva k vysokej
miere konkurencie na trhu Giverov na byvanie. Indikatory ukazali, Ze kon-
kurencia medzi bankami pri poskytovani tverov na byvanie je na Sloven-
sku vyssia ako vo vac¢sine krajin eurozoény. Zaroven pretrvava zvysSena mie-
ra refinancovania, ktora je spojena s navySovanim istiny veru. Priemerna
vy$ka poskytovanych iverov na byvanie v roku 2018 vyrazne vzrastla (naj-
ma z dévodu pokracujiceho rastu cien nehnutelnosti), ¢o mdze pouka-
zovat na rastticu koncentraciu dlhu. S tym je spojené predlZzovanie veku
dlZznikov v Case splatnosti Gveru, ktory pri istej Casti iverov presahuje 70

rokov.

Hoci postupné spristiovanie limitov poskytovania iverov efektivne zmier-
nuje rizikovost novych tverov, rizikovym segmentom zostavaju tvery, pri
ktorych sa kombinuji vysoké hodnoty viacerych parametrov. Navyse uve-
ry s vysokymi hodnotami tychto parametrov st v porovnani s ostatnymi
uvermi vo vacsej miere poskytované aj v kombinacii s inymi rizikovejsimi
charakteristikami (vac¢si podiel iiverov so splatnostou 30 rokov alebo uve-
rov poskytnutych individualnym Ziadatelom, prip. Ziadatelom s niZ$im
prijmom).

Cisté finan¢né aktiva, ktoré by mohli predstavovat isti rezervu na zhor-
Senie ekonomickych podmienok, maju slovenské domacnosti v pomere
k HDP najnizsie v EU a tento rozdiel sa dalej prehlbuje.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019 7
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Isté rizika st spojené aj s vyvojom na trhu nehnutelnosti. Nedostato¢na
ponuka bytov na primarnom a sekundarnom trhu vytvara tlak na rast cien
a prispieva k nerovnovaham na trhu. Priemerné tempo rastu cien bytov sa
uz triroky stabilne pohybuje vintervale od 7% do 13 %. V roku 2018 pritom
rast cien bytov predbiehal ekonomické fundamenty.

Uvery podnikom rastli stabilnym tempom, miera financovania sa
cudzimi zdrojmi je v porovnani s inymi krajinami EU vysoka

Medziro¢ny rast podnikovych Giverov sa pohyboval stabilne na irovni pri-
bliZzne 5 %, mierne nad medianom EU. Ciasto¢ne sa véak zmenila $trukttra
novych Gverov. Investi¢né Givery scasti nahradili kratkodobé Givery opera-
tivneho charakteru.

Zadlzenost podnikov v pomere k HDP na konci roka 2018 mierne pokles-
la, podobne ako vo vié$ine inych krajin EU. Napriek tomu patri Slovensko
nadalej medzi krajiny s najvyssim podielom zadlZenia podnikov v pomere
k ich vlastnym zdrojom. Na druhej strane, pozitivne mozno hodnotit, Ze
podiel cudzich zdrojov k trzbam sa znizil a predchadzajtci pokles ukazo-
vatela likvidity sa stabilizoval, hoci v porovnani s minulostou zostavaju
oba indikatory na menej priaznivych urovniach. To méze signalizovat vac-
§iu citlivost podnikového sektora voc¢i pripadnému zhorseniu ekonomic-
kého vyvoja.

Zisk bank sa v porovnani s minulostou aj inymi krajinami vyvija
zatial' relativne priaznivo, citlivost na ekonomické soky sa vsak
postupne prehlbuje

Cisty zisk bank v roku 2018 v porovnani s rokom 2017 vzrastol, hoci za prvé
tri mesiace roka 2019 zaznamenal medziro¢ne mierny pokles. Ziskovost
slovenskych bank nadalej vyrazne prevys$uje median EU. K néarastu zisku
prispelo zastavenie predchadzajtceho poklesu urokovych sadzieb na tve-
ry podnikom, pri stabilnych sadzbach a rastticom objeme sa tak zvySovali
urokové prijmy bank. Vdaka priaznivému ekonomickému vyvoju tiez kle-
sali naklady na kreditné riziko.

Dolezitym faktorom predchadzajticeho rastu zisku bol rychly rast iverov.
Dalsi vyvoj zisku bank bude preto pomerne citlivy na vyvoj trokovych sa-
dzieb a na vyvoj strat z kreditného rizika. Ak by v horizonte nasledujtcich
troch rokov vzrastla miera nakladov na kreditné riziko na troven z roka
2014 a trokové sadzby by zostali stabilne nizke, ¢isty zisk by mohol pokles-
nut viac ako o tretinu v porovnani s rokom 2018. Dopad je vacsi v skupine
stredne velkych a mensich bank. D6vodom rasttcej citlivosti je postupny
pokles urokovych marzi bank, ktory podstatne zniZuje schopnost bank

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019 8
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absorbovat pripadné straty z kreditného rizika v désledku pripadného ne-
priaznivého ekonomického vyvoja.

Kapitalova primeranost bank mierne poklesla, viaceré ukazovatele
systémového rizika likvidity s na pomerne vysokej urovni, ale
prehlbovanie rizika sa spomalilo

Ukazovatele kapitalovej primeranosti bankového sektora sa pocas roka
2018 mierne znizili, ale nachadzaju sa na relativne vysokej Grovni. Ich po-
kles je spojeny predovsetkym s pokra¢ujicim rychlym rastom tiverov. Po-
zitivnou spravou zostavaju nizke hodnoty ukazovatelov zlyhania a vysoké
pokrytie zlyhanych uverov opravnymi polozkami.

Na druhej strane je doleZzité, aby sa stiCasna uroven kapitalovej primera-
nosti neznizovala, respektive aby sa v skupine mensich a stredne velkych
bank skor posiliiovala. D6vodom je existencia nerovnovah v externom pro-
stredi, stale silny finan¢ny cyklus na Slovensku spojeny s generovanim ri-
zik, aj vyssia citlivost ziskovosti bank na negativne trendy.

Z hladiska makroprudencialnej politiky NBS sa zvySuje vyznam kapitalo-
vych vanku$ov, najma proticyklického kapitalového vanktsa. Ak doteraz
naakumulované rizika zostanu na vysokej Grovni, NBS moZze v nasleduja-
com obdobi zvazit zvySenie miery proticyklického kapitalového vankusa.

Vy$8iu citlivost bankového sektora na negativne trendy potvrdilo aj ma-
krostresové testovanie bankového sektora. V pripade vyraznejsieho zhor-
Senia ekonomickych podmienok v podobnom rozsahu ako v predchadza-
jacej krize by priemerna hodnota ukazovatela kapitalovej primeranosti
bank mohla poklesntt z18,6 % na 13,7 %, t.j. takmer o 5 p.b. v stresovom sce-
nari. Vyssiu citlivost na stresové scenare vykazovali najma mensSie a stred-
ne velké banky.

Expanzivna faza finan¢ného cyklu sa tyka aj rizika likvidity. Hoci banko-
vy sektor plnil regulatérne limity v oblasti likvidity, indikatory spojené
s kratkodobou likviditou bank aj s mierou stabilného financovania st na
slabsich trovniach v porovnani s inymi krajinami. Na druhej strane v st-
lade so spomalenim finan¢ného cyklu sa zac¢iatkom roka 2019 zmiernilo aj
dlhodobé prehlbovanie systémového rizika likvidity.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019 9
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1 Makroekonomické
prostredie a financné trhy

1.1 Vykonnost svetovej ekonomiky sa znizovala

Smerovanie makroekonomického vyvoja sa od jesene predoslého
roka nieslo prevaine v negativhom duchu, ¢o sa nepriaznivo
premietlo aj do hodnotenia rizik pre finanénu stabilitu

Globalny hospodarsky rast od druhého polroka 2018 neo¢akavane spo-
maloval. Obava z vyraznejsieho ekonomického ochladenia dolahla na fi-
nancné trhy v zavere roka v podobe pomerne masivneho vypredaja riziko-
vejsich aktiv sprevadzaného poklesom ich cien. Na zhorSenie sentimentu
v realnej ekonomike aj vo finan¢nom systéme v podstatnej miere vplyval
narast neistoty generovany politickymi a geopolitickymi udalostami vo
svete. S nastupom roka 2019 sa pesimistické nalady zmiernili, co pomohlo
finan¢nym aktivam eliminovat ¢ast predoslych strat. Napriek nedavnym
pozitivnym signalom sa zintenzivnili kratkodobé rizika tykajice sa fi-
nancnej stability v porovnani s obdobim pred Siestimi mesiacmi. Pohlad
na rizika predstavujiice hrozbu vo finan¢nom sektore sa z dlhodobejsieho
hladiska zdsadne nemenil, zotrvali na zvySenej irovni.

Graf 1
Index globalnej neistoty ekonomickych politik sa nedavno rekordne zvysil
350
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Zdroj: http://www.policyuncertainty.com

Svetova ekonomika nastipila v roku 2018 na zostupnu fazu svojho cyk-
lu. Ochladzovanie dynamiky produkcie tovarov a sluzieb sa postupne zin-
tenziviiovalo. Mieru spomalenia najlep$ie ilustruje porovnanie medziroc-

ného rastu v poslednom S$tvrtroku 2017 na Grovni presne Styroch percent
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a pocas Stvrtého Stvrtroka 2018, ked dosiahol hodnotu 3,4 %. Trend klesa-
jucej vykonnosti bol geograficky znacne plosny a dotykal sa vacsiny indi-
vidualnych krajin. Globalnu ekonomiku tahali nadol vzajomne prepojené
javy pribrzdenia medzinarodnej obchodnej vymeny, priemyselnej produk-
cie ainvesti¢ného dopytu. Pri¢iny treba z vyznamnej casti hladat na strane
narusenia sentimentu v realnej aj financ¢nej sfére ekonomiky, ktory sp6-
sobili zvySené obavy a neistota z politického smerovania nielen v ekono-
mickej oblasti. KIi¢ovym zdrojom zvySenej nervozity sa v roku 2018 stalo
pnutie vobchodnych vztahoch medzi Spojenymi §tatmi a Cinou a obavy zo
sprisiiovania menovych a finanénych podmienok. Nezanedbatelny vplyv
mali aj udalosti v niektorych velkych rozvijajticich sa ekonomikach, ¢i fis-
kalne smerovanie Talianska.

Obzvlast vyrazne sa prejavil utlm hospodarskej aktivity v eurozéne.
Medzirocné tempo rastu hrubého domaceho produktu v zaverecnom
stvrtroku 2018 vo vyske 1,2 % bolo o viac ako polovicu nizZsie ako rovnaky
ukazovatel rok pred tym. Taliansko dokonca v druhom polroku zazname-
nalo technicku recesiu a Nemecko sa jej tesne vyhlo. Eurozéna doplatila na
pokles externého dopytu, ktory sp6sobil redukciu exportnej vykonnosti
regiénu. Na nizsie tempo produkcie vplyvali aj niektoré dalSie faktory na
strane dopytu i ponuky.

Graf 2

Negativny trend v priemysle pokracoval aj zac¢iatkom roka 2019, v sektore
sluzieb sa objavil naznak stabilizacie
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Viaceré kratkodobé indikatory, najma z oblasti priemyslu, signalizova-
li pokracujiice zhorSovanie situacie aj v uvode roka 2019. Index PMI pre
sektor priemyslu pokracoval v prvom Stvrtroku v nepretrzitom poklese.
Napokon v aprili doslo k miernemu medzimesa¢nému narastu, ale vyska
indikatora zostala v pasme signalizujicom kontrakciu odvetvia. Podob-
ny priebeh mal aj index novych exportnych zakaziek, ktory je sucastou
prieskumu Eurépskej komisie o ekonomickom sentimente. Na druhej stra-
ne sa objavili aj naznaky, Ze v sektore sluzieb sa uz cyklus prinajmensom
stabilizoval. Eurépska centralna banka (ECB) vo svojej najnovs$ej predikeii
z marca tohto roku predpoveda, Ze makroekonomické podmienky v euro-
z6ne by sa mali stabilizovat a vdruhom polroku 2019 sa o¢akava aj mierne
ozivenie. Ak sa naplni scendar, ktory podlieha mnohym rizikam, vykonnost
eurozoény za cely rok 2019 by mala byt iba 1,1 %. V nasledujtcich dvoch ro-
koch by sa mala ustalit na mierne vy$$ej hladine okolo 1,5 %.

Precenenie rizika viedlo v roku 2018 k poklesu cien vacsiny
finanénych aktiv, zaciatok roka 2019 priniesol ozZivenie rizikového
apetitu investorov

Financné trhy sa pocas roka 2018 nachadzali vo volatilnejSom rezime ako
v predoslom obdobi. Zaznamenanych bolo viacero turbulentnych periédd,
ked ceny aktiv zamierili nadol v désledku nahleho narastu rizikovej aver-
zie. Doteraj$im vyvrcholenim tohto trendu bol samotny zaver roka 2018,
ktory priniesol vyrazny pokles cien vac¢siny aktiv. Vynimkou z poklesu boli
aktiva, ktoré st povazované za najbezpecnejsie. Najvacsie straty zazname-
nali akciové investicie. Index MSCI ACWI, ktory reprezentuje celosvetovy
koS akcii sa od zaciatku oktdbra do 24. decembra, ked ocenenie dosiahlo
dno, prepadol 017 %. Americky index S&P 500 dokonca atakoval za rovna-
ké obdobie hranicu poklesu o 20 %. Investori takto reagovali na mnoZiace
sa spravy o zhorSujicom sa stave globalneho makroekonomického pros-
tredia a na negativne prehodnotenie vyhliadok ziskovosti firiem. Vypredaj
akcii umocnovala aj celkova atmosféra neistoty a zvysSenie rizikovej aver-
zie. Vlna prehodnocovania rizika v podobe vyssich pozadovanych vynosov
a narastu kreditnych spreadov sa nevyhla ani finan¢nym aktivam dlhové-
ho charakteru. Najbonitnejsie statne dlhopisy zaznamenali vyrazny prilev
prostriedkov v prostredi rodiacej sa paniky.

Negativny ekonomicky a finanény vyvoj z konca roka 2018 vyuistil do
korekcie kurzu menovej politiky zo strany viacerych centralnych bank.
Najvacsia pozornost sa stustredila na zmenu pohladu na smerovanie me-
novej politiky v rdmci Federalneho rezervného systému (Fed) v Spojenych
Statoch. ESte v decembri 2018 predikcie ¢lenov menového vyboru pouka-
zovali na pokracovanie cyklu zvySovania zakladnej tirokovej sadzby na
rok 2019. V nasledujticich mesiacoch vSak nastal pomerne prudky obrat
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g‘éﬁggNA a aktualne uz Fed komunikuje zdmer nechat kratkodobu tirokovua sadzbu

SLOVENSKA na tento rok nezmenenu. Si¢asne ohlasil aj koniec procesu redukcie svojej

bilancie na september 2019. Opatrnejsi pristup zvolila aj ECB. Rozhodnutie
ukoncit ¢isté nakupy financ¢nych aktiv do svojej bilancie ostalo nezmene-
né, ale zarovern bol odloZeny termin, do ktorého by nemalo nastat zvySenie
zakladnych Grokovych sadzieb. Okrem toho ECB ohlasila nové kolo progra-
mu poskytovania dlhodobej likvidity bankam v eurozéne (tzv. TLTRO III)
na obdobie od septembra 2019 do marca 2021. Podobny priklon k uvoltio-
vaniu, alebo prinajmensom pomalSiemu sprisfiovaniu menovej politiky
sa uskutoc¢nil v poslednom obdobi aj v mnohych dalsich krajinach. Trhové
ukazovatele odrazaji opatovny priklon k o¢akavaniu o dlhodobom zotrva-
ni prostredia nizkych tirokovych mier.

Graf 3
Po prudkom poklese akciovych indexov nasledovalo rychle oZivenie
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Nalada na finanénych trhoch sa aj vdaka krokom a rétorike centralnych
bank od zaciatku roka 2019 zlepSovala a ceny aktiv rastli. Vicsina ty-
pov aktiv v kratkom cCase vymazala vysSSie spomenuté straty zo Stvrtého
stvrtroka 2018. Vyrazne sa posilnil rizikovy apetit investorov. Zasadnym
impulzom pre obnovenie dopytu po rizikovych aktivach bola interpreta-
cia konania centralnych bank aktérmi na trhu ako prislubu o zachovani
vyrazne uvolnenych menovych podmienok. Viac optimizmu na finan¢né
trhy vlialo aj zmiernenie intenzity obchodného konfliktu medzu USA a Ci-
nou atiez ndznaky makroekonomickej stabilizacie v globalnom kontexte.
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Nedavne zlepsenie sentimentu investorov ma krehkd povahu
a hrozba dalSich epizéd negativheho precenenia rizika ostava
pritomna

Suéasné ceny finanénych aktiv maju v sebe v porovnani s prelomom ro-
kov 2018/2019 zakomponované pozitivnejsie o¢akavania budiceho vy-
voja, av§ak pripadné nenaplnenie tychto optimistickej$ich scenarov by
zrejme zvySilo pravdepodobnost na ich opdtovnu korekciu nadol. Vo
vybranych segmentoch finan¢ného trhu pretrvava stav nadhodnotenia
oproti cendm modelovanym na zaklade fundamentov. Americké akcie re-
prezentované indexom S&P 500 nedavno zaznamenali novy absolGtny re-
kord a prognéza buducej ziskovosti vindexe obsiahnutych firiem je vyraz-
ne nizsia ako v ¢ase ustanovenia predoslého maxima v lete 2018. Zaroven
sa tento historicky zapis odohral iba par tyzdnov po tom, ako sa vynosova
krivka americkych statnych dlhopisov invertovala, ¢o bol v minulosti je-
den z najspolahlivej$ich indikatorov bliZiacej sa recesie. Dal$ie vyznamné
akciové burzy, napriklad v Eurépe alebo Cine, sice rekordy neatakovali, ale
vratili sana irovne porovnatelné s obdobim, ked' sa este v prislusnych eko-
nomikach predpokladali vys$sie tempa rastu.

Opdtovny priklon k rezimu zvysSeného rizikového apetitu potvrdzuje aj
dianie na dlhopisovych trhoch, najma pri emisiach s niZ§im ratingovym
stupriom. Kreditné spready korporatnych dlhopisov sa zmensili, a aj ked
v niektorych segmentoch nezvratili iplne narasty z konca roka 2018, ich
absolGtna vyska sa dostala z dlhodobého hladiska na nizke trovne. Pri-
marny trh po takmer Uplnej stagnacii v decembri 2018 nasledne vyrazne
ozil. Globalna emisia korporatnych dlhopisov vdoterajSom priebehu tohto
roka bola dokonca najvyssia odkedy existuje porovnatelna Statistika, ¢im
prekonala predoslé maximum z vodu roka 2017.

Segment podnikovych dlhopisov v rozvinutych ekonomikach, predo-
vSetkym v USA, pri tom vykazuje viaceré charakteristiky pokrocilého
kreditného cyklu a naakumulovanych rizik. Agregatny dlh korporatneho
sektora vtychto krajinach sa zvysil na rekordnt iroven a vzrastol podiel fi-
riem s vy$$im pakovym pomerom v bilancii. V ramci tohto trendu vyrazne
vzrastol aj objem dlhopisov so Spekulativnym ratingom a v investi¢nom
pasme sa boom koncentroval pri jeho najniZSom ratingovom stupni BBB.
V poslednych zhruba dvoch rokoch sa aktivita na kreditnom trhu v USA
a Eurépe presunula eSte viac na segment rizikovych tuverov, kde boli kre-
ditné standardy este nizsie. Cast z prostriedkov ziskanych ¢i uz prostred-
nictvom tychto Gverov, pripadne na dlhopisovom trhu, bola namiesto
investicii pouzivana na financ¢né operacie ako vyplata dividend alebo sku-
povanie inych podnikov. Nedavna epizdéda zvySeného stresu ukazala, zZe
ukazovatele likvidity na trhu spekulativnych dlhopisov sa zhorsili viac
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ako v minulosti pri podobnom Soku kreditnych spreadov a ich korelacia
s cenami akcii vzrastla.

Dal$im varovnym signalom o podcefiovani rizik zo strany investorov je
aj navrat k mimoriadne nizkym volatilitAm naprie¢ finanénymi trhmi.
Nizka volatilita ¢asto znamena, Ze hraci na trhu maji jednostranny pohlad
na budice smerovanie cien aktiv. Zaroveil navodzuje dojem stability a pri-
spieva tak k podcenovaniu rizik.

Udrzanie pozitivnejsieho nastavenia subjektov na finanénych trhoch aj
v realnej ekonomike bude vyznamne zavisiet od rozuzlenia vzajomnych
obchodnych vztahov dvoch najviésich svetovych ekonomik USA a Ciny.
V prvych mesiacoch roka prevladali pomerne optimistické ocakavania, ze
sa spor medzi tymito dvoma krajinami prinajmensom nebude dalej vy-
ostrovat. Tieto nddeje pramenili zo zvySenej ochoty oboch stran rokovat,
k Comu urcite prispeli aj opakované rozhodnutia americkej administrativy
o odklade p6évodne planovaného zvysenia tarifnej sadzby na dovoz z Ciny.
V mdji, ked uz sa zdalo, Ze vysledna dohoda je na dosah, zdvihli USA tari-
fna sadzbu vztahujicu sa na dovoz z Ciny v hodnote 200 mld. USD z 10 %
na 25 %. Cina vzapiti pohrozila odvetnym opatrenim. Napriek opitovné-
mu ochladeniu atmosféry budu dalej pokracovat rokovania o podobe pri-
padnej bilateralnej obchodnej zmluvy. Ukéazalo sa vSak, Ze ochota rokovat
zdaleka negarantuje, Ze sa podari dosiahnut finalny kompromis. V pripa-
de stroskotania tychto sndh sa vobec neda vylucit alternativa eskalacie
obchodnej vojny medzi USA a Cinou. V takom pripade by mohlo, najmi
v situacii keby to zasiahlo do sentimentu, d6jst k spomaleniu rastu HDP
nielen tychto krajin, ale vzhladom na ich kombinovanu velkost aj vo zvy-
§ku sveta. ESte horsia situacia by nastala, ak by sa vlna zavadzania protek-
cionistickych opatreni preliala aj na iné krajiny. V tejto stvislosti sa napri-
klad v Spojenych $tatoch uz dlhSie uvazuje o moznosti penalizovat clami
eurdépsku automobilova produkciu smerujticu na ich domaci trh.

Vyvoj v Cine je povaZovany za jeden z najdélezitejsich rizikovych fakto-
rov pre globalnu finanénu stabilitu. Vykonnost ¢inskej ekonomiky v dru-
hom polroku 2018 mierne zaostala za oCakavaniami, v désledku ¢oho sa
zintenzivnili obavy, Ze ide o predzvest eSte vyraznejSieho spomalenia.
Najnovsie indikatory signalizuju, Ze sa klesajuci trend podarilo zastavit.
Do velkej miery je to vSak zasluha fiSkalneho stimulu a akceleracie Gve-
rovania investi¢nych aktivit cez statom ovladany bankovy sektor, ¢o ide
proti zacatej Strukturalnej reforme ekonomiky. Vznika tym otazka, do akej
miery sa znizenie kratkodobého rizika prostrednictvom tychto opatreni
premietne do zvySenia aj tak zna¢ne nakumulovanych nerovnovah a rizik

v neskorSom obdobi.
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V ramci vyvoja v eurozéne maju najvacsi destabilizujuci potencial
rizika spojené s negativnou interakciou medzi finan¢nou kondiciou
zadlzenych krajin a ich bankovych sektorov a s neistotou ohladom
brexitu

Minuly rok po dlhsom ¢ase priniesol do popredia obavu z opakovania
scenara suverénnej dlhovej krizy v eurozéne. Pociatocnym impulzom
bola politicka neistota v Taliansku a neskorsie navrhy vlady o zvyseni
fiskalnych deficitov v nasledujtcich rokoch. Tieto udalosti v kombinacii
so zhorSujucimi sa ekonomickymi vyhliadkami Talianska vzbudili po-
chybnosti o udrzatelnosti uz aj tak vysokého dlhového bremena krajiny.
Odozvou bol narast kreditného spreadu na trhu s talianskymi Statnymi
dlhopismi na zhruba trojnasobnt hodnotu. Tento stres sa na ostatné
zranitelnejsie krajiny eurozény preniesol iba kratkodobo a v malej mie-
re. Medzicasom dos$lo k redukcii rizikovej prirazky aj v Taliansku, ale
v porovnani s jej hodnotou na zac¢iatku roka 2018 ostala stale na pribliz-
ne dvojnasobnej Grovni. Sucasne doslo k zvysSeniu ukazovatelov rizika
v talianskom bankovom sektore, ¢o poukazuje na to, Ze mechanizmus
prenosu rizika zo $tatu na domace banky a naopak je stale pritomny.
Citlivost trhu na vyvoj v Taliansku je opodstatnena, kedZe ako jedina
krajina eurozény celi na roky 2019 - 2020 zapornému diferencialu medzi
realnym rastom HDP a realnou irokovou sadzbou na statny dlh. To zna-
mena, Ze siCasna miera zadlZenosti 130 % HDP by sa mala zvySovat, aj
keby stat neprodukoval rozpoctovy deficit znovu rastol. Sicasne znovu
rastol podiel domacich §tatnych dlhopisov na aktivach bankového sek-
tora v Taliansku v predoslom obdobi a uz dosiahol predoslé maximum
okolo 10 %. Pokial ide o penetraciu statnych dlhopisov v bilanciach bank,
je aktualne vyssSia ako na vrchole krizy v eurozéne aj v niektorych dal-
$ich krajinach (Portugalsko, Belgicko).
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Graf 4

Spready 10-roénych statnych dlhopisov Talianska stupli
Spready 10 ro¢nych Statnych dlhopisov
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Rizika v bankovom sektore eurozény vzrastli, nielen v nadviznosti na
vystavenie vo¢i verejnému sektoru. Kvéli itlmu ekonomického rastu sa
znizili aj vyhliadky ziskovosti, ktora v poslednych rokoch aj tak zaostavala
za vysledkami bank v inych regiénoch. Banky sice v sti¢asnosti disponu-
ji pomerne solidnym kapitadlovym vybavenim, ale pripadna kombinacia
strat z trhového precenenia dlhopisov a nadkladov na kreditné riziko na
nové aj staré zlyhané tivery by mohla tito ich poziciu vyrazne oslabit. Cast
bank s menej robustnymi bilanciami mdze Celit problémom pri trhovom
financovani sa. Cena zdrojov pre banky v niektorych krajinach isla nedav-
no nahor. Z kratkodobého hladiska ulah¢i refinancovanie novy program
ECB oznaceny ako TLTRO III. Tym sa vSak Strukturalny problém vybra-
nych narodnych bankovych sektorov iba odstiva na neskér a bude ho zrej-
me eSte umocnovat potreba emitovania zavdazkov v stilade s poziadavkami
na TLAC/MREL.

Odchod Spojeného kralovstva z Europskej tinie zostava aj nadalej zdro-
jom politickej neistoty. P6vodny termin pre vystipenie krajiny z EU, sta-
noveny na 29. marca 2019, bol presunuty na jesern tohto roka. Navzdory in-
tenzivnym rokovaniam pred uplynutim tejto lehoty parlament Spojeného
kralovstva nevyslovil podporu zmluve, na ktorej sa dohodla vlada krajiny
s predstavitelmi EU, a ani Ziadnemu alternativnemu navrhu. Podoba bu-
dtucich vztahov Spojeného kralovstva s Eurépskou tniou tak zostava sta-
le otvorena a s bliziacim sa odloZenym terminom sa méze nervozita opat
stupniovat.
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Navrat kuvolnenym finanénym podmienkam nie je rizikom len zpohladu
pripadného nadhodnotenia aktiv, ale v dlhodobejSom kontexte vytvara
predpoklady na narast zadlZenosti. Lacné financovanie jednak stimuluje
subjekty, aby si pozic¢iavali viac, a na druhej strane tlaci veritelov k posky-
tovaniu zdrojov aj na rizikovejsie aktivity, kedZe iba touto cestou sa vedia
dostat k vy$§im vynosom. Nadmerna zadlZenost vytvara zasadnt hrozbu
tykajucu sa financnej stability, kedZe zvysuje citlivost na negativne eko-
nomické Soky. StiCasna agregovana miera zadlZenosti vo svete je pri tom
vyssia ako v Case velkej financ¢nej krizy. Toto dlhové bremeno sa v réoznych
krajinach koncentruje v réznych sektoroch. Pre eurozénu najvacsie riziko
predstavuje vladny dlh. V Spojenych Statoch vykazuju zranitelnu bilanciu
najmai nefinanéné korporacie. V Cine je vysoka zadlZenost problémom vo
viacerych sektoroch (v podnikoch, domacnostiach, bankach aj tiefiovom
bankovnictve) a dalSie rozvijajuce sa ekonomiky su zranitelné hlavne vo
verejnom sektore. Aj ked kazdy z vyssie uvedenych pripadov ma svoje Spe-
cifika, spolo¢nym znakom je, Ze momentalna bezproblémova obsluha dlhu
je umoznena kombinaciou nizkych Girokovych sadzieb a stale pomerne so-
lidnej hospodarskej vykonnosti. Pripadny odklon od tychto priaznivych
podmienok mé6ze tito schopnost splacania ohrozit s naslednymi negativ-
nymi dopadmi na financ¢né trhy aj redlnu ekonomicku aktivitu.

1.2 Zmiernenie rastu slovenskej ekonomiky

Ekonomika SR sa nachadza v expanzivnej faze, tempo jej rastu sa
vSak v zavere roka spomalilo

Prebiehajiica expanzia slovenskej a eur6pskej ekonomiky bola zmierne-
na slabnicim dopytom na svetovych trhoch. V dalSsom obdobi sa uz pred-
pokladaji miernejsie rasty domacej ekonomiky. Slovensko podobne ako
viésina krajin EU zaznamenalo v druhej polovici roka 2018 spomalenie
svojho rastu v dosledku zmiernenia svetového dopytu. Ekonomicky rast
priznacny pre expanzivnu fazu ekonomického cyklu tak na Slovensku,
ako aj v eurozéne kulminoval v letnych a jesennych mesiacoch uplynulé-
ho roka. Napriek istému spomaleniu si vSak slovenska ekonomika udrza-
la dynamiky medziro¢ného rastu na trovni okolo 4 %. Zaroven sa vSak ku
koncu roka zhorsil aj ekonomicky sentiment, ¢o naznacuje zvySené obavy
sukromného sektora tykajice sa dalSieho vyvoja. Za spomalenim tempa
rastu slovenskej ekonomiky v zavere roka stal najma Cisty export, ktory
v dosledku slabniceho dopytu slovenskych exportnych partnerov v Stvr-
tom $tvrtroku zaznamenal dokonca negativny prispevok k ekonomickému
rastu. Protivahou k tomuto vyvoju bol domaci dopyt, ktory aj nadalej ostal
zdrojom ekonomického rastu. Spotreba domacnosti aj nadalej rastla, ked
rast miezd a priaznivy vyvoj na pracovnom trhu podporujua rast ich spot-
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reby. Po istom zavahani v tretom Stvrtroku vyraznejsie prispeli na konci
roka k rastu aj investicie. Ich vyvoj benefitoval zo zvysSenych investicii
v automobilovom priemysle a vo verejnom sektore, kde sa prejavil pozitiv-
ny efekt vyraznejsieho Cerpania eurofondov. Rast ekonomiky podporila aj
verejna sprava svojou spotrebou, najma vydavkami na spotrebu tovarov
a sluzieb a mzdy a odmeny zamestnancom verejnej spravy. Vdruhom pol-
roku 2018 prispel k rastu ekonomiky aj narast zasob. Ekonomika uz aktual-
ne produkuje nad Groviou svojho potencialu. V nasledujicom obdobi by
sa mala dalej prehrievat, ale tempo jej rastu by sa uz nemalo vyznamnej-
Sie zrychlovat. Rast ekonomiky by mal benefitovat z priaznivého vyvoja
domacej spotreby a z postupne nabiehajicej vyroby v novej automobilke.
Makroekonomicky vyvoj by nadalej mal posobit v smere rastu dopytu suk-
romného sektora po Giveroch.

Graf 5

Rast slovenskej ekonomiky sa ku koncu roka zmiernil
Medziroény rast HDP SR v stalych cenach a prispevky jednotlivych komponentov k jeho rastu (%)
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Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: HDP - hruby domaci produkt.

Prehrievanie ekonomiky sa najvyraznejsie prejavuje na pracovhom
trhu, ktory je vSak na Slovensku znacne volatilny

Pracovny trh zaziva priaznivé ¢asy. Nedostatok kvalifikovanej pracovnej
sily sa snazia firmy kompenzovat aj jej importom zo zahranié¢ia. Rizikom
pre finanény sektor vSak méze byt volatilita prizna¢na pre slovensky
pracovny trh. Pokles miery nezamestnanosti pokracoval aj druhom pol-
roku 2018, ked ku koncu roka jej hodnota klesla pod troven 6 %. Historické
rekordy prepisuje tento ukazovatel nepretrzite uz dva roky. Zaroven stale
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rastie poCet zamestnanych, ked na konci roka 2018 bolo zamestnanych viac
ako 2,4 miliéna ludi. Tempo ich prirastku sa vsak zac¢ina postupne zmier-
novat. Podniky maja Coraz vac¢si problém najst kvalifikovanu pracovnu
silu na neobsadené pozicie, o zacinaju rieSit zvySenym zamestnavanim
cudzich statnych prislusnikov. Ich podiel na naraste poc¢tu zamestnanych
sa v Case zvySuje, priCom vyznamne vzrastol najma v poslednom roku.
V roku 2018 si naslo pracu priblizne 42 tisic l'udi, pricom takmer polovicu
znich tvorili zamestnanci so zahrani¢nym obc¢ianstvom.

Nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily tlac¢i aj na rast miezd, ktoré vdru-
hom polroku 2018 v priemere rastli 6,1 % tempom. Takyto vyvoj aj napriek
zvysSujucej sa dynamike rastu cien tovarov a sluzieb znamenal narast real-
nych miezd o vyse 3,5 %. Disponibilny prijem domacnosti sa tak aj v roku
2018 zvysSoval, ¢o vplyvalo na rast ich dopytu po novych Gveroch. Vyvoj na
slovenskom pracovnom trhu je prizna¢ny aj svojou volatilitou, ked jeho
vykyvy si vyrazne vy$sie v porovnani s priemerom EU. Znamena to, Ze
v Case expanzie je vy$$ia tendencia k obsadzovaniu a tvorbe novych pra-
covnych miest prave v désledku priaznivého ekonomického cyklu ako je
priemer v EU anaopak, v ¢ase recesie st1 pracovné miesta na Slovensku ne-
obsadené alebo uzatvarané vo vi¢sej miere ako je priemer v EU.

Graf 6

Pracovny trh na Slovensku sa prehrieva vo vyraznejsej miere ako vo vaésine
krajin EU

Miera prehrievania pracovného trhu (p. b.)
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Poznambka: Miera prehrievania pracovného trhu je definovana ako rozdiel NAWRU (Non-Accelerating
Wage Rate of Unemployment), ktora reprezentuje mieru nezamestnanosti pri ktorej nedochadza
k akceleracii miezd v hospodarstve a aktualnej miery nezamestnanosti. Kladné hodnoty znamenaju
prehrievanie pracovného trhu, zaporné hodnoty podchladenie pracovného trhu, ked je miera
nezamestnanosti vyssia ako $trukturalna nezamestnanost.
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Vysoka volatilita slovenského pracovného trhu moézZe suvisiet jednak
s flexibilnej$im pracovnym trhom, ako aj vyssim podielom menej kvali-
fikovanych pracovnych pozicii v porovnani s priemerom EU. Aktualne sa
slovensky pracovny trh z pohladu jeho prehrievania nachadza na hranici
horného kvartilu krajin EU. Znamen4 to, Ze ¢ast pracovnych pozicii, kto-
ré su aktualne obsadené, bola vytvorena v désledku cyklického vyvoja
ekonomiky, kedZe nebudt dlhodobo udrzatelné a po obrateni finan¢ného
cyklu by mohlo déjst k ich redukcii. To by malo nasledné implikacie aj na
schopnost tychto l'udi splacat svoje Giverové zavazky. Zmiernujucim fakto-
rom volatilného cyklického vyvoja slovenského pracovného trhu je aktual-
ne zamestnavanie vyssieho podielu zahrani¢nych pracovnikov, kde sa da
predpokladat, Ze podniky budt mat tendenciu v pripade otoc¢enia ekono-
mického cyklu primarne uzatvarat pracovné pozicie obsadené zahranic-

nymi pracovnikmi.

Graf 7

Podiel cudzich statnych prislusnikov na prirastku zamestnanych rastie
Medzistvrtroéné prirastky po¢tu zamestnanych osdb
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Podnikovy sektor zaziva priaznivé casy, jeho ocakavania sa vsak
zhorsili

Trzby podnikového sektora rastli, v désledku ¢oho sa zlepsilo aj ich hos-
podarenie. Pretrvavajuca expanzivna faza ekonomického cyklu sa preja-
vuje aj vo vyvoji prijmov podnikového sektora, ktoré boli na konci roka
2018 medzirocne vyssie o takmer 8 %. Trzby rastli vo vSetkych vyznam-
nych odvetviach, najrychlejsi rast vSak zaznamenali v stavebnictve a sluz-
bach. Zaroven sa zlepSilo hospodarenie podnikového sektora, ked zisk
nefinan¢nych korporacii medziro¢ne vzrastol o 16 %. NajvyraznejSie sa
v hospodareni darilo priemyslu a sektoru energii, naopak sektoru dopravy
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a skladovania sa zisk znizil. Napriek zlepsenym ekonomickym vysledkom
podnikového sektora sa sentiment vo vacsine vyznamnych segmentoch
podnikového sektora v porovnani s prvym polrokom zhorsil.

Graf 8

Ekonomicky sentiment sa vo vaésine vyznamnych sektorov v druhej polovici
roka 2018 zhorsil
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ZhorsSenie sentimentu sa odrazilo aj v stabilizacii dopytu podnikového
sektora po uveroch, ked podnikovy sektor neakceleruje dopyt po novych
uveroch napriek svojim zlepsenym ekonomickym podmienkam.

Tempo rastu cien tovarov a sluzieb sa ku koncu roka zmiernilo. Vzrasta-
jace tlaky v désledku postupne sa prehrievajticej ekonomiky sa zacinaju
prejavovat aj vo vyvoji cien tovarov a sluzieb, ktoré na Slovensku vacsinu
roka 2018 medziroc¢ne rastli rychlejsie ako je dlhodoby infla¢ny ciel ECB.
Ku koncu roka vSak nastalo zmiernenie ich medziro¢nej dynamiky na tiro-
ven 1,9 %. Rast cien tahal tak rast cien energii, ako aj cien potravin a sluzieb.
Rastie vSak aj inflacia oCistena o vyvoj cien energii, ktora ku koncu roka
2018 vykazala medziro¢nt dynamiku na drovni 1,7 %. Pri pretrvavajucich
nizkych trokovych sadzbach sa tak aj nadalej ¢ast novych tverov poskytu-
je priniz8ej nominalnej sadzbe ako je iroven inflacie, ¢o predstavuje dalsi
faktor posobiaci v smere rastu dopytu po tveroch.
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Prevladaju rizika znizenia ekonomického rastu

Graf 9
Medziroéna dynamika nemeckého importu a slovenského exportu vykazuju
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Rizika pre ekonomicky vyvoj st najma cyklického charakteru, ked by
ku korekcii kladnej produkcénej medzery a medzery na pracovnom trhu
mohlo potencialne do6jst skor ako sa aktualne ocakava, s naslednym ne-
priaznivym vplyvom na finan¢ny sektor. Zdrojom ochladenia moéze byt
pripadné spomalenie zahrani¢ného dopytu, zvlast v krajinach, ktoré su
délezité pre slovensky export. Osobitne délezitym obchodnym partnerom
je z tohto pohladu Nemecko, kde smeruje az patina slovenského exportu
v objeme priblizne 20 % slovenského HDP. Aktualne spomalenie nemeckej
ekonomiky a jej pripadna dalSia stagnacia by mali nepriaznivy dopad na
slovensky export a ekonomiku, ktory sa dnes vo vyznamnej miere viaze
prave na nemecku ekonomiku.
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2 Trendy arizika
vo finanénom sektore

2.1 Pokracujuci rast zadlzenosti domacnosti

Napriek spomaleniu bol rast Uverov domacnostiam aj nadalej
nadmerny

Rastovy trend uverov retailu zaznamenal od druhého polroka 2018 prvé
vyraznej$ie zmiernenie od roku 2013. Obdobie 2013 - 2018 bolo charak-
teristické kazdoroénym zvySenim ro¢ného prirastku tuverov. Popri tom
dochadzalo k niekolkym krat$im obdobiam docasného zrychlenia alebo
spomalenia, najCastejSie v reakcii na pripravovanu alebo schvalenu re-
gulaciu. Tieto vykyvy vSak boli spravidla nasledované kratkym obdobim
opacného vyvoja, ktory vratil rast iverov spat k strednodobému trendu.
Medzi najvyraznejsie vykyvy patrila reakcia na legislativnu zmenu v ma-
ximalnom poplatku za pred¢asné splatenie iveru na byvanie v roku 2016,
ktora prispela k zrychleniu rastu iverového portfélia. Podobne prispelo aj
predzasobenie uvermi v oCakavani dc¢innosti makroprudencialnych opat-
reni NBS na konci prvého polroka 2018. Trend sa vSak pribliZne od posled-
ného Stvrtroka 2018 vyraznejsie vychylil, pricom bol rozdielny v tveroch
na byvanie a v spotrebitel'skych tveroch.

Graf 10
Rast uverov domacnostiam zaznamenal mierne spomalenie
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Poznamka: Zelena farba oznaduje udalosti, ktoré zmierfiovali iverovy rast. Cervena farba oznaduje
udalost, ktora prispela k zrychleniu Gverového rastu.
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Uvery na byvanie v obdobi marec 2018 aZ marec 2019 spomalili svoje me-
dziro¢éné tempo rastu z 12,0 % na 10,9 %. K spomaleniu zacalo dochadzat
najma od septembra 2018, ked mesacny prirastok zacal zaostavat za pre-
doslymi rokmi, a do marca 2019 (t. j. do konca dostupného ¢asového radu)
zostal pod Groviiou predchadzajicich rokov.

Za spomalenim rastu uverov na byvanie mozno vidiet kombinaciu via-
cerych faktorov. V prvom rade boli posledné mesiace prvého polroka 2018
poznacené predzasobenim Givermi v snahe vyhnt sa sprisnenym regula-
térnym pravidlam NBS. Tento efekt doznieval aj v letnych mesiacoch, ked
sa eSte Cerpali tvery poskytnuté do konca jina 2018. Nasledné spomalenie
bolo prirodzenym vyvazenim predzasobenia.

Druhym vplyvom na rast Gverov bola dalsia vlna postupného sprisnova-
nia opatreni NBS, ktoré zacalo od jula 2018. V ramci neho boli vylicené
uvery s LTV nad 90 % a znizeny podiel iverov s LTV nad 80 %. Predstave-
ny bol aj novy limit na celkovt zadlZenost spotrebitela vo vztahu k jeho
prijmu. Nové opatrenia spolo¢ne pdsobili proti rychlemu rastu iverov cez
obmedzenie v najrizikovejsich skupinach klientov, ktorych zadlZenost sa
viac prisp6sobila ich finanénym mozZnostiam.

Dalsim faktorom zmiernenia tiverového rastu mohla byt stagnacia prie-
mernych urokovych sadzieb od druhého polroka 2018, hoci na historickom

minime 1,5 %, ¢i postupna saturacia averového trhu.

Graf 11

Od konca roka 2018 zadali mesaéné prirastky Gverov na byvanie zaostavat
za predchadzajucimi rokmi
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Na druhej strane nadalej zostali silné faktory, vdaka ktorym zostal uivero-
vy rast najrychlejsi v eurozone az do konca sledovaného obdobia. V prvom
radeide ointenzivnu ponuku Gverov v prostredi nizkych irokovych sadzieb.
Obchodny model bankového sektora je pomerne tizko zamerany na irokové
prijmy, ako to popisuje aj Sprava o financnej stabilite k novembru 2018. Pri
klesajicich Girokovych sadzbach tak nevyhnutne stipal tlak na poskytova-
nie tverov. Dolezitost ponukovej stranky tverového rastu potvrdzuje aj sil-
na konkurencia medzi bankami, ktora viedla k najvyraznejSiemu poklesu
urokovych marzi v EU. Pokles tirokovych marzi moZno vnimat aj ako pokles

ceny uverov, ¢o vekonomickej teérii naznacuje previs ponuky nad dopytom.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb zaroven prispievalo k zvySenému
dopytu po Giveroch, tak cez rozsirenie iverovatelnych skupin obyvatelstva,
ako aj cez zvySovanie objemu individualnych tverov, najma z dévodu po-
kracujtceho rastu cien nehnutelnosti. V neposlednom rade je délezité, ze
predpokladom dopytu je priazniva ekonomicka situacia, ktorad sa domac-
nosti dotyka predovSetkym v ramci pozitivnych vysledkov na trhu prace.
Miera evidovanej nezamestnanosti dosahovala aj v poslednom obdobi sta-
le nové historické minima, k marcu 2019 klesla na 5,0 %.

V najbliZzsich mesiacoch mozno o¢akavat tak pokrac¢ovanie pozitivnych
predpokladov uverového rastu, ako aj vplyvy na jeho zmiernenie. Pro-
stredie nizkych Grokovych sadieb, vSeobecne priazniva ekonomicka si-
tudcia aj silnd ponuka Giverov maju potencial pretrvat ako aj v nadcha-
dzajicom obdobi. Naopak, proti rychlemu iverovému rastu bude posobit
posledné faza aktualneho sprisfiovania politiky LTV a DTI, s i¢innostou
od 1.jala 2019, ¢i mozZné spomalenie domaceho ekonomického rastu.

Graf 12

Podiel externého predaja uverov na byvanie rastol aj v roku 2018
Podiel externe sprostredkovanych Gverov na byvanie na novych tveroch na byvanie (%)
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Graf 13

Trh externého predaja Uverov bol pomerne malo koncentrovany
Podiely sprostredkovatel'skych firiem na novych tveroch v $tvrtom Stvrtroku 2018
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Doélezitym katalyzatorom rastu tuverov bola aktivita financénych
sprostredkovatelov. Aj ked nemozno upriet viaceré prinosy finan¢nych
sprostredkovatelov pri poskytovani Gverov na byvanie, v si¢asnej podobe
ich p6sobenie otvara otazky spojené s financ¢nou stabilitou. Na tieto rizika
upozornila aj Eurépska komisia'. Ide najma o zvy$ena mieru refinancova-
nia Gverov na byvanie, pri ktorych casto dochadza k navySovaniu istiny
uveru, ¢im sa zvysSuje celkova zadlZzenost domacnosti. Druhym negativ-
nym efektom, ku ktorému prispieva aktualna podoba p6sobenia financ-
nych sprostredkovatelov, je akceleracia konkurencie na retailovom trhu,
ktord uz ohrozuje adekvatnost irokovych marzi (kapitola 2.4),a s tym spo-
jent udrzatelnost obchodnych modelov bank. Samostatnym problémom
je tlak na uvoltiovanie uverovych Standardov, ktory pocituja niektoré
banky. Z hladiska potencialneho tlaku finan¢nych sprostredkovatelov na
uvolniovanie uverovych standardov je pozitivne, Ze koncentracia Styroch
najvyznamnejsich sprostredkovatelskych firiem bola koncom roka 2018
na urovni 18 %.

Spotrebitelské very spomalili medziro¢ny rast z 11,4 % v marci 2018 na
3,5 % v marci 2019. Pri¢inou bolo najma mierne spomalenie poskytovania
novych Gverov, ktoré pri vysokej obratkovosti portfélia spotrebitelskych
uverov malo viditelny dopad na rast portfélia. Spotrebitel'ské uvery st
charakteristické kratkou splatnostou a aj relativne rychlou amortizaciou
istiny. NavysSe intenzivny rast portfélia poslednych rokov sposobil, Ze na
zachovanie percentualneho rastu Gverov je potrebné poskytovanie ¢oraz
vacsieho objemu novych Gverov. Spolo¢nym désledkom tychto vplyvov
je, Ze medziro¢ny rast spotrebitelského portfélia je pomerne citlivy aj na

! COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT, Country Report Slovakia 2019.
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malé zmeny v novej produkcii, o sa vyraznejsie prejavilo priblizne od po-
lovice roka 2018. Tempo rastu spotrebitel'skych tverov, ktoré bolo este pred
dvoma rokmi prakticky najvyssie v eurozone, sa tak prepadlo pod priemer
menovej inie. V pripade, Ze sa mesacny prirastok zachova na priemere po-
slednych 6 mesiacov, mozno o¢akavat pokles tempa rastu spotrebitel'skych
uverov za kalendarny rok 2019 na priblizne 1 %.

Graf 14
Mierne spomalenie poskytovania novych spotrebitel'skych tverov malo vel'ky
dopad na celkovy rast portfélia

Trojmesadny plavajuci priemer objemu novych spotrebitelskych Gverov a ich medziro¢ny rast
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Poznamka: Udaje su odlistené o transformaciu ¢asti Consumer Finance Holding

do bankového
sektora.

Spomalenie produkcie spotrebitelskych tiverov suiviselo aj s postupnym
sprisfiovanim opatreni NBS, najma v oblasti ukazovatela schopnosti spla-
cat spotrebitelsky tver. Ten od jula 2018 dosiahol cielovi hodnotu s poZa-
dovanou finan¢nou rezervou 20 %. Zaroven bol od tohto datumu predstave-
ny limit na podiel celkovej zadlZenosti k prijmu (DTI), ktory okrem iného

obmedzuje aj dofinancovanie iverov na byvanie dodato¢nymi spotrebitel-
skymi Gvermi.

K rastu bankovych spotrebitelskych tiverov v predchadzajicich rokoch
prispievalo aj refinancovanie nebankovych tuverov do bankového sekto-
ra. Produktova regulacia spotrebitel'skych tverov je v mnohych prvkoch
rovnaka pre bankovy aj nebankovy sektor, ¢o do istej miery stiera odlis-
nosti tychto sektorov. Spotrebitel'ské ivery maju zaroven stale zaujimavé
marze, ¢o v prostredi nizkych Grokovych sadzieb viedlo k intenzivnejsej

ponuke bankovych spotrebitelskych tiverov. Na trhu st vSak pritomné na-
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znaky, zZe refinancovanie nebankovych tiverov postupne odznieva, ¢o v po-
rovnani s predoslymi rokmi zniZuje tempo rastu bankovych spotrebitel-
skych Giverov.

V neposlednom rade na produkciu novych uverov vplyvalo zrusenie za-
konnej vynimKky pre predschvalené spotrebitelské ivery iicinné od janu-
ara 2019. Do konca roka 2018 boli tieto tvery vynaté z povinnosti vypoc-
tu ukazovatela schopnosti splacat a z iverového stropu. Novela zdkona
o spotrebitelskych Giveroch vynimku zrus$ila. Spomalenie rastu spotrebi-
tel'skych uverov vSak zacalo uz niekolko mesiacov pred uc¢innostou tejto
novely.

Po prijati opatreni NBS sa znizila rizikovost novych tverov, bankovy
sektor uvolfioval podmienky v neregulovanych oblastiach

Poskytovanie uiverov domacnostiam bolo v silade s opatreniami NBS.
V oblasti zabezpecenia verov banky dodrzuju povolené vynimky pre tive-
ry s LTV nad 80 % s priemernou rezervou 3 % az 5 %. Pri ukazovateli celkovej
zadlZenosti k prijmu bankovy sektor znizoval podiel prekroceni hodnoty
8 v stlade v jeho postupnym sprisiiovanim. Niektoré banky spliiali za-
vazny limit vdaka spolo¢nému posudzovaniu portfélii iverov na byvanie
a spotrebitelskych Gverov, ¢o regulacia umoznuje. Ukazovatel schopnosti
splacat, spolu s pozadovanou finan¢nou rezervou, bol dodrzany, hoci kon-
centracia uverov je mierne vyssia, tesne pod maximalnou hodnotou uka-
zovatela. Splatnost Gverov respektuje regulaciu, vynimku na produkciu
uverov na byvanie so splatnostou nad 30 rokov vyuziva menej ako 0,5 %
produkcie a vyskytuju sa len v malom pocte bank.

Test citlivosti ukazal, Ze po prijati opatreni by sa straty bankového sek-
tora v pripade ekonomického $oku mohli zniZit aZ o polovicu. Zarovern
by sa znizil podiel domacnosti, ktoré by neboli schopné splacat svoje za-
vazky. Prijaté opatrenia tieZ prispeli k zmierneniu uverového rastu. Uka-
zuju to analyzy Gverov poskytnutych v roku 2017 a 2018, prezentované vo
vybranej téme tejto spravy. V pripade nepriaznivého scenara by klesla tak
pravdepodobnost zlyhania (probability of default, PD), ako aj vyska strat
v pripade zlyhania (loss given default, LGD). Prvy parameter ovplyviiuju
predovsetkym sprisnené limity na ukazovatel schopnosti splacat ¢i podiel
celkovej zadlZzenosti k prijmu. Druhy parameter je priamo spojeny s politi-
kou zabezpecenia Giverov, a teda s limitmi na vysku LTV. Oba rozmery kre-
ditného rizika by sa naplno prejavili v pripade nepriaznivého ekonomické-
ho vyvoja.
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BANKA
SLOVENSKA Pomerne vyrazny narast vysky medianového a priemerného Gveru na byvanie
EUROSYSTEM
v roku 2018
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Poznamka: V grafe su zobrazené hodnoty pre nové Uvery poskytnuté v jednotlivych Stvrtrokoch,
ktoré boli stale v portféliach bank (t. j. neboli pred¢asne splatené ani refinancované do inej banky)
k 31. decembru 2018.

Graf 16
Narast podielu Gverov, pri ktorych jeden alebo obaja dlznici prekrocia v éase
splatnosti vek 70 rokov
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Poznambka: V grafe su zobrazené hodnoty pre nové Uvery (Gvery na byvanie aj spotrebitel'ské Gvery)
poskytnuté v jednotlivych Stvrtrokoch, ktoré boli stale v portféliach bank k 31. decembru 2018.
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‘@ NARODNA Poéas roka 2018 vSak bolo moZné identifikovat nové trendy, ktoré mézu

vosti. Prvym trendom je zrychlenie rastu vysky medianu averu na byva-
nie. Median vysky tverov na byvanie poskytovanych v jednotlivych Stvrt-
rokoch roka 2018 medziroc¢ne vzrastol o 22 % az 27 %. Narast bol vyrazne
rychlejsi ako priemerny rast celkového objemu tUverov na byvanie, ktory
bol na urovni 12 %. Zrychlenie nastalo najma v priebehu prvého polroka
2018. MéZe to znamenat prehlbenie miery koncentracie zadlZenosti v in-
dividualnych domacnostiach, ¢o zvyrazinuje adekvatnost prijatého limitu
pre celkovu zadlzenost, ktory sa postupne sprisnuje. Tento trend pritom
nebol pritomny v roku 2017, kedZe rast medianu Gveru na byvanie bol vte-
dy pomalsi ako celkovy rast iverov na byvanie.

Druhym trendom je predlZovanie veku dlznikov v ¢ase splatnosti tiveru
na byvanie. Rizikovost tohto trendu spociva v tom, Ze sa vyrazne obme-
dzuje priestor na zniZenie splatok formou prediZenia splatnosti iveru
v pripade finan¢nych tazkosti klienta. Tento trend bude potrebné v budtc-

nosti detailnej$ie monitorovat

Box 1
Vyuzivanie vynimiek a okrajovych hodnét iverovych standardov pri
uveroch na byvanie?

Pri ¢asti novych uverov sa kombinuji vysoké hodnoty LTV a DTI, ¢im sa rizikovost
tychto Uverov zvysuje

Suéasné nastavenie limitov pre ukazovatel zabezpecdenia tveru (loan to value, LTV) aj ukazo-
vatel celkovej zadlZenosti (debt to income, DTI) umoziiuje bankam isty podiel vynimiek, pri
ktorych je mozné stanoveny limit presiahnut. Limit pre LTV vo vys$ke 80 % md&ze presiahnut urci-
ta ¢ast novej produkcie, ktora sa postupne znizuje z 35 % (treti §tvrtrok 2018) az na 20 % (po 1. juli
2019); v prvom polroku 2019 je to 25 %. Podiel novych uverov, ktory mo6ze presiahnut limit na DTI
vo vyske 8, sa postupne znizuje z 20 % na 10 %.

Z hladiska identifikacie oblasti mozného rizika je ddlezité analyzovat, akym skupinam klien-
tov banky poskytuja tvery s vysokym LTV, resp. s vysokym DTI, v ramci povolenych vynimiek
nad stanovenymi limitmi. DéleZité je tiezZ monitorovat, ¢i tieto ivery nie st okrem vysokych hod-
no6t LTV, resp. DTI, v porovnani s inymi ivermi rizikovejsie aj v inych oblastiach.

2 Aktudlne prijaté opatrenia obsahuju iba poziadavku, aby banky zohladnili pri poskyto-
vani uverov, ktorych splatnost presahuje predpokladany déchodkovy vek klienta, mozny
pokles prijmu po jeho dosiahnuti. Forma tohto zohladnenia vSak nie je podrobnejsie Spe-
cifikovana.

3 Hodnoty sa tykaji novych Gverov na byvanie poskytnutych v tretom a $tvrtom Stvrtroku
2018 skupinou piatich najvac¢sich bank s trhovym podielom 79 % na retailovych Giveroch.
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Podiel novych tverov vyuzivajicich vynimku na DTI, LTV a obe vynimky suéasne (%)
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Poznamka: Hodnoty sa tykaju novych Gverov na byvanie poskytnutych v tretom a Stvrtom $tvrtroku
2018 skupinou piatich najva¢sich bank s trhovym podielom 79 % na retailovych tveroch. Uvery na
refinancovanie bez vyrazného navy$enia nie su zahrnuté. DTI - Debt-to-Income (podiel celkovej
zadlzenosti k prijmu spotrebitela), LTV - Loan-to-Value Ratio (pomer tGveru k hodnote zabezpeéenia,
resp. podiel vysky tveru k cene nehnutelnosti).

Banky pri ¢asti novych uverov kombinuja vynimky pre DTI aj LTV, ¢o naznacuje pretrvavaju-
ce riziko tychto Gverov. Tyka sa to najma tiverov s DTI vy$$im ako 8. Na konci roka tvorili Givery
s LTV nad 80 % pribliZne tretinu novych Gverov, pri ktorych aj hodnota DTI presahovala limit vo
vyske 8. Najvyssi podiel tychto Gverov poskytli banky v druhom Stvrtroku 2018, ¢o bolo spdsobe-

né obavami zo sprisnenia podmienok od 1.jala 2018.
Vynimky pre LTV a DTl sa kombinuju aj s dalsimi rizikovejSimi charakteristikami

Uvery s vysokym DTI (t. j. spojenych s vysokou zadlZenostou) alebo s vysokym LTV st tieZ vo vy-

raznejs$ej miere poskytované v kombinacii s inymi rizikovymi charakteristikami (nizsi prijem,

vyssi uver, dlhsia splatnost, individualny Ziadatel'). Porovnanie r6znych charakteristik tychto
uverov uvadza tabulka 1.

Z hladiska rizikovosti je priaznivé, Ze vynimky na LTV st vo vacsSej miere poskytované klientom
s vy$$im vzdelanim, pri ktorych je pravdepodobnost straty zamestnania mens$ia.

Na druhej strane, negativnou skuto¢nostou z pohladu rizikovosti je, Ze Gvery s vysokym LTV st
vo vacsSej miere poskytované jednotlivcom, ktori s v porovnani s dvoma ziadatelmi viac citlivi
na pripadnu stratu prijmu. Hoci ide v priemere o mladsich klientov ako pri ostatnych tveroch,
v priemere s rovnakym prijmom, priemerna vyska tychto tiverov je vyrazne vyssia, co poukazuje
navys$$iuindividudlnu zadlZenost. Navyse, podiel iverov s vysokym LTV so splatnostou 30 rokov
je vyrazne vyssi ako pri ostatnych Giveroch.
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ELA(I)\I\I/?NSKA Tabul'ka 1 Charakteristiky uverov s vysokym LTV alebo DTI
EUROSYSTEM v porovhani s inymi dvermi
Charakteristiky podla Charakteristiky podla
. LTV DTI
Premenna
LTV=<=80% | LTV>80% DTI<8 DTI>8
Podiel jednotlivcov 41 % 47 % 41 % 56 %
Podiel klientov bez VS 47 % 42 % 46 % 44 %
Podiel Gverov so splatnostou 30 rokov a viac 41 % 60 % 43 % 75 %
Priemerny vek 38 34 38 33
Priemerny prijem 1873 1899 1909 1404
Priemerna vyska uveru 73912 94 284 74 469 116 469

Zdroj: NBS, HFCS

Poznamka: Hodnoty sa tykaju novych Uverov na byvanie poskytnutych v Stvrtom Stvrtroku 2018
skupinou piatich najvac¢sich bank s trhovym podielom 79 % na retailovych tveroch.

VS - vysokoskolské vzdelanie, DTl - Debt-to-lncome (podiel celkovej zadlzenosti k prijmu
spotrebitela), LTV - Loan-to-Value Ratio (pomer Uveru k hodnote zabezpecenia, resp. podiel vysky
uveru k cene nehnutelnosti).

Charakteristiky uverov poskytovanych v ramci vynimky z limitu pre DTI si do velkej miery
podobné ako pri iveroch s vysokym LTV. Tieto Gvery s v porovnani s ostatnymi ivermi viac
poskytované so splatnostou 30 rokov a individualnym dlZnikom.

Hlavnym rozdielom je, Ze priemerny prijem klientov, ktorym bol poskytnuty uver s DTI nad
8, je viac ako o Stvrtinu nizsi ako pri ostatnych tveroch. To mé6ze do istej miery stuvisiet najma
s vyrazne vys$im podielom individualnych ziadatelov. Priemerna vyska tiveru je pritom viac ako

o polovicu vy$Sia. Pri vy$Sich DTI priemerny prijem klesa eSte vyraznejsie.

ESte vyraznejsia miera kombinacie nastava pri hrani¢nych hodnotach parametrov blizko
stanovenych limitov

Pomerne vel'kad ¢ast novych Giverov tvoria ivery, ktoré spliiaja limity stanovené NBS, ale niekto-
ry z parametrov je blizko hranié¢nych hodnét. Ide najma o ukazovatele LTV, DTI a ukazovatel dl-
hovej sluzby (debt service to income, DSTI), ktory je definovany ako podiel splatok vSetkych tve-
rov (po zapocitani pripadného narastu irokovych sadzieb) k ¢istym prijmom zniZenym o Zivotné
minimum. Ak nadobtiida vyssiu hodnotu viacero parametrov sticasne, rizikovost tychto tverov sa
eSte zvysuje.

Kombinacia vysokych hodnét parametrov nastava pri viac ako pitine novych uverov (graf 18).
Viac ako tretina Giverov, ktoré sl poskytnuté s LTV na tirovni 80 % alebo vy$§im, maj zaroven aj
vysokt hodnotu DTI (aspor 7) alebo DSTI (aspon 70 %). Mozno predpokladat, Ze v pripade zhorse-

nia ekonomickej situacie by prave tieto ivery mohli predstavovat zvysSené riziko pre banky.
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Graf 18
Schéma zobrazujica kombinaciu vysokych hodnét parametrov poskytovania
uverov v Stvrtom Stvrtroku 2018
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Zdroj: NBS

Poznamka: Hodnoty sa tykaju novych Gverov na byvanie poskytnutych v tretom a Stvrtom Stvrtroku
2018 skupinou piatich najva¢dich bank. Uvery na refinancovanie bez vyrazného navy3enia nie su
zahrnuté. DTI - Debt-to-Income (podiel celkovej zadlzenosti k prijmu spotrebitela), LTV - Loan-to-
Value Ratio (pomer Uveru k hodnote zabezpecenia, resp. podiel vysky uveru k cene nehnutelnosti),
DSTI - Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela).

Tempo zadlZzovania slovenskych domacnosti sa spomalilo, avsak
zadlZenost dosiahla dalsie historické maximum

Dynamika podielu tiverov domacnostiam na HDP sa v roku 2018 vyrazne
spomalila. Implementacia limitov spojenych s poskytovanim uverov re-
tailu sprevadzand postupnou saturaciou tohto trhu viedla k spomaleniu
rastu podielu iiverov na HDP. Tempo medziro¢nych prirastkov sa vratilo
na urovern roka 2013. Aj ked kumulacia rizika spojeného s nadmernym ras-
tom uverov stale pokracuje, jej tempo sa spomalilo.

Graf 19

Medziroény rast podielu uverov na HDP sa v roku 2018 vyrazne spomalil
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamka: HDP - hruby domaci produkt.
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Graf 20

Podiel dlhu domacnosti na HDP rastol rychlejsie ako v ostatnych krajinach EU
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Zdroj: Eurostat
Poznambka: SVE - stredna a vychodna Eurépa, HDP - hruby domaci produkt.

Rast zadlzenosti domacnosti sa zavere roka 2018 sice spomalil, ale stale bol
najvyssivstrednej a vychodnej Eurépe aj v eurozéne. Napriek urc¢itému spo-
maleniu rastu uverov, najma v druhej polovici roka, bolo v roku 2018 Sloven-
sko krajinou s najrychlejsie sa zadlZujicimi domacnostami v EU, s vynim-
kou Danska. Podiel dlhu domacnosti na HDP bol nadalej najvyssi spomedzi
krajin strednej a vychodnej Eurépy a jeho rozdiel oproti medianu EU klesol
na nové historické minimum. Navyse, aktualna zadlZenost slovenskych do-
macnostinaarovni 45 % HDP je uz uprostred pasma, ktoré MMF povazuje za

urovne s potencialne negativnym dopadom na rast ekonomiky*.

Slovenské domacnosti maji najnizsi podiel ¢istych finanénych aktiv na
HDP v ramci EU. Napriek tomu, Ze podiel dlhu slovenskych domécnosti na
HDP je este stale pod medianom EU, podiel ¢istej zadlZenosti, respektive ¢is-
tych finanénych aktiv® na HDP je najhorsi spomedzi vetkych krajin EU. Z hla-
diska financnej stability ide o negativny jav, kedZe finan¢né aktiva sa mézu
v pripade Sokov na trhu prace pouzit na splacanie tiverov. Na jednej strane je
pozitivne, Ze sa tento podiel nezhorsuje s rastiicou Gverov aktivitou a celkovo
sa javi ako Strukturalna charakteristika, ktora do istej miery stvisi s vysokou
mieru vlastnictva nehnutelnosti. Znamenalo by to, Ze slovenské domacnosti
nemaju sice financné aktiva, ale ich majetok je vo vyssej miere koncentrova-
ny vdomoch a bytoch. Na druhej strane sa vSak zvySuje relativne zaostavanie
&istych finanénych aktiv slovenskych domacnosti za ostatnymi krajinami EU.

% Valckx, N. et al,, ‘Household debt and financial stability’, Global Financial Stability Report,
IME, October 2017.
5 Cistymi finanénymi aktivami sa rozumie rozdiel finanénych aktiv a finanénych pasiv.
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Kym vo viésine krajin EU (najma krajin SVE) sa podiel istych finanénych ak-
tivna HDP v poslednych rokoch zvysSoval, Slovensko charakterizovala stagna-
cia. V porovnani s krajinami strednej a vychodnej Eurépy ide velmi vyznam-
nu zmenu, kedZe na zaciatku poslednej financ¢nej krizy bolo Slovensko este
na urovni medianu tohto regiénu (graf 22). Takyto trend oslabuje schopnost
zadlzenych slovenskych domacnosti ¢elit pripadnym negativnym Sokom.

Graf 21
Horsi podiel ¢istych finanénych aktiv na HDP slovenskych domacnosti suvisi aj
s vysokou mierou vlastnictva bytov a domov
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: HDP - hruby domaci produkt.

Graf 22

Zaostavanie istej finanénej pozicie slovenskych domacnosti sa nadalej zhor$ovalo
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Zdroj: Eurostat
Poznambka: SVE - stredna a vychodna Eurépa, HDP - hruby domaci produkt. Cista finanéna pozicia je

podiel rozdielu finanénych aktiv a finan¢nych pasiv na HDP.
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Aj ked' podiel zadlZzenych domacnosti je iny koncept ako zadlZenost
merana podielom k prijmu, popri opatreniach NBS k zniZeniu poten-
cialu pre dalsi rast uverov prispieva aj rastiica penetracia dlhu. Silny
rast retailovych averov pozorovany v poslednych rokoch sa prejavil nie-
len v raste objemu, ale aj v zvySovani percenta zadlZzenych domacnosti.
Kym v minulych rokoch bola penetracia iverov vo vSetkych vekovych
skupinach niz$ia ako median EU (bez ohladu na typ zadlZenia a veritela),
vroku 2017 stipla penetracia iverov na Slovensku uz pribliZzne na Groven
medianu EU. Aj ked Gdaje o penetracii mézu byt ovplyvnené aj domac-
nostami s minimalnym zostatkovym dlhom, a teda nie je mozné urobit
jednoznac¢nu suvislost s objemom uverov, je pravdepodobné, ze trh tve-
rov sa pomaly nasycuje.

Vv,

Samostatnym javom je vyrazné relativne zvysSenie penetracie vo vyssich
vekovych skupinach, pricom v najvys$sej skupine uz percento zadlZenych
domacnosti vyrazne prekrac¢uje median EU. ZadlZenost vo vyssich veko-
vych skupinach uz logicky netvoria Gvery na byvanie, o to viac vSak do-
minuja spotrebitelské tvery. Co sa tyka bankovych Gverov poskytnutych
podla veku, plati, Ze relativne vyssia penetracia spotrebitel'skych uverov
vo veku do 30 rokov sa postupne nahradzuje ivermi na byvanie. Uvery na
byvanie st dominantnejsie vo veku od 30 do 45 rokov, ked domacnosti bud
konsoliduju predoslé Givery do jedného Giveru na byvanie, alebo st predo-
Slé spotrebitelské Givery uz splatené. K opatovnému relativnemu narastu
penetracie bankovych spotrebitelskych tverov dochadza v skupinach 45
az 70 rokov, ked uz domacnosti maju vyrieSené byvanie alebo splateny
uver na byvanie. V najblizsich rokoch budt najvacsim bremenom zadlZe-
nosti prave Gvery na byvanie, ktoré budu ostavat v bilanciach bank aj do-
macnosti v désledku ich relativne vacsieho priemerného objemu a dlhej
splatnosti.
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Graf 23

Penetracia Gverov slovenskych domacnosti v porovnani s EU rychlo rastie
Podiel domacnosti obsluhujucich dlh bez ohladu na jeho typ alebo typ veritela (%)
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Zdroj: ECB, HFCS
Poznamka: Median EU je vypoditany z druhej viny HFCS. Medzi prvou a druhou vinou nenastali
v mediane vyznamnejsie zmeny.

Graf 24

Penetracia tverov na byvanie je koncentrovana v mladsich ro¢nikoch, zatial' ¢o
spotrebitel'ské ivery maju skor vyssie vekové skupiny

Podiel domacnosti obsluhujtcich jednotlivé typy bankovych tverov (%)
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SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019 | KAPITOLA 2 38



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

2.2 Existencia nerovnovah na trhu reziden¢nych
nehnutelnosti

Rast cien bytov pokracoval vo vsetkych regiéonoch

Rastovy trend cien bytov je nadalej pritomny vo vsetkych krajoch a ty-
poch bytov. Priemerné tempo rastu cien za meter Stvorcovy na Slovensku
sa uz tri roky stabilne pohybuje v intervale od 7 % do 13 %. Rast cien bytov
vrozdeleni podla poctu izieb vtomto obdobi sa takisto pohyboval v relativ-
ne uzkych intervaloch. Rast v jednotlivych krajoch si udrzoval strednodo-
by trend a obcasné odchylky neboli permanentného razu.

Graf 25

Rast cien bytov na Slovensku ma stabilné tempo
Medziro¢ny rast priemernej ceny bytov v krajskych mestach (%)
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Pokles poé¢tu bytov na sekundarnom trhu sa spomalil v poslednych me-
siacoch. Priblizne od druhého S$tvrtroka 2018 zacal stagnovat na svojich
historickych minimach. Mierny pokles ponuky sa zachoval v pripade jed-
noizbovych bytov, ktoré medziro¢ne ubudli pribliZne o 5 %. Nedostato¢na

ponuka bytov vytvara tlak na rast cien a prispieva k nerovnhovaham na
trhu.

Ceny novostavieb v Bratislave rastli na pozadi nedostatocne;j
ponuky a nadalej silného dopytu

Nedostatok voInych novostavieb sa v prvom $tvrtroku 2019 este prehi-
bil. Pocet volnych bytov na trhu novostavieb klesol na minimum v rdmci
sledovaného obdobia od roku 2012. D6vodom je pokracujiica nedostatoc-
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na schopnost ponuky pokryvat dopyt po novostavbach. Pocet bytov, ktoré
boli uvedené na trh v prvom Stvrtroku 2019 patri medzi najslabsie v sledo-
vanej histérii. Na druhej strane je potrebné upozornit, Ze aj napriek atlmu
v ponuke, pocet novostavieb vo vystavbe je viac ako §tvornasobny oproti
aktualnej ponuke. Vac¢sina z tychto bytov je vSak uz vypredana, ¢o pouka-
zuje na silny dopyt v tomto obdobi a postupni kumulaciu predajov bytov
Z papiera.

Na trhu novostavieb je planovany zaujimavy pocet projektov, avSak dole-
zité bude ako sa tieto projekty podari umiestnit na trh. Aktualna zasoba
novych projektov na obdobie najblizsich rokov ma potencial zvysit ponu-
ku volnych bytov a zmiernit zvySujuci sa tlak na ceny novostavieb. Nabeh
tychto projektov v8ak moze zavisiet od viacerych faktorov ako vyhlad eko-
nomiky, sentiment developerov, priebeh schvalovacich procesov alebo do-
stupnost stavebnych kapacit.

Silny dopyt po novostavbach pretrval, ¢o spolu s nestihajiicou ponukou
tlac¢ilo ceny novostavieb nahor. Pocet predanych bytov sice zaznamenal
pomerne silny medziro¢ny prepad, avSak tento vyvoj je potrebné hodno-
tit v kontexte zmensujucej sa ponuky. Na druhej strane bola rasttica prie-
merna vypredanost projektov spolu so skuto¢nostou, ze pocet predanych
bytov opat prevysil pocet bytov, ktoré boli uvedené do ponuky aj v prvom
Stvrtroku 2019. Priazniva situacia na trhu prace a stale dobra dostupnost
financovania kipy nehnutelnosti st hlavnymi faktormi v zotrvani dopytu
po novostavbach. Pod vplyvom ponuky a dopytu tak ceny novostavieb po-
kracovali v raste a dosiahli nové maxima v sledovanej historii.

Priestor pre udrzatelny rast cien bytov sa zmensuje

V roku 2018 rastli ceny bytov rychlejSie nez naznacovali ekonomické
fundamenty®. Po prasknuti cenovej bubliny na trhu byvania v obdobi 2008
- 2009 sa ceny bytov na Slovensku do velkej miery vyvijali v rovnhovahe
s poctom pracujtcich, ich disponibilnymi prijmami, trokovymi sadzbami
arastucou zadlzenostou. Plati to aj pre narast cien bytov po roku 2015, ked
sa vyraznejSie prejavil vplyv zlepsSenia na trhu prace na pozadi poklesu
urokovych sadzieb. Napriek postupnému rastu odhadovanej fundamen-
talnej ceny od roku 2013 zacali skuto¢né ceny bytov pomaly predbiehat
cenu odhadovanu podla fundamentov. Plati to najma pre rok 2018 a zacia-
tok roka 2019. V tomto obdobi rastla priemerna cena bytov rychlejsie ako
naznacoval jej dlhodoby vztah s po¢tom pracujtcich, ich mzdami a s ich

6 Fundamentalna cena je odhadnuta z dlhodobého linedrneho vztahu medzi cenami bytov
a potencialnym dopytom. Potencialny dopyt je vypocitany ako stcin poctu pracujicich
a priemernej mzdy v danej vekovej skupine zniZeny o naklady na splacanie existujicich
uverov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019 | KAPITOLA 2 40



g‘éﬁggNA zadlZenostou spojenou s irokovymi sadzbami. Je pozoruhodné, Ze hoci

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

v tomto obdobi prebiehal rast fundamentov aj pokles trokovej sadzby na
uvery na byvanie, a odhad fundamentalnej ceny neustale rastol a aktualne
ceny bytov rastli rychlejsie (graf 26).

Graf 26

Aktualne tempo rastu cien bytov postupne predbieha ekonomické fundamenty
Aktudlna cena bytov a odhad fundamentalnej ceny bytov (EUR/m?)
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Zdroj: NBS, SU SR, vlastné vypocty
Poznamka: Zakladny scenar pre trh prace a mzdy vychadza zo strednodobej predikcie NBS
a predpoklada zachovanie aktualnych trendov vo vyvoji Uverov a cien bytov.

Simulacia na roky 2019 - 2021 naznacuje, Ze aktualny trend dvojciferného
rastu cien bytov by bol v siilade s fundamentami iba za predpokladu ex-
trémneho rastu poc¢tu pracujucich a dalsieho poklesu irokovych sadzieb.
Pri zohladneni tdajov zo strednodobej predikcie NBS (rast miezd aj pokles
miery nezamestnanosti) by odhadovana fundamentalna cena bytov mala
rast aj v obdobi 2019 - 2021. Tento rast by vSak bol uz miernejsi ako v po-
slednom roku. D6vodom je skuto¢nost, Ze viaceré fundamenty sa dostava-
ji na svoje hrani¢né hodnoty, a teda tazko predpokladat pokles irokovych
sadzieb na Givery na byvanie alebo pokles miery nezamestnanosti ako v ro-
koch 2017 - 2018. Navyse kombinacia horSej demografie v mladsich ro¢ni-
koch arastucej saturacie trhu za¢ina tiez postupne pésobit proti rastu fun-
damentalnej ceny. Preto pri predpoklade zachovania aktuilneho tempa
rastu by sa ceny bytov v simulovanom horizonte vyraznejsie odchylili od
odhadu fundamentalnej ceny. Simulované nadhodnotenie cien bytov na
prelome rokov 2020/2021 by bolo porovnatelné so situaciou v prvom Stvrt-
roku 2008, ked ceny bytov dosiahli dovtedy najvys$siu tiroven. Celkovo teda
mozno kons$tatovat, Ze potencial pre vyrazné zlepSovanie trhu prace a dal-
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§1 pokles urokovych sadzieb sa zmensuje, o ma nezanedbatelny vplyv na
otazku udrzatelnosti aktualneho tempa rastu cien bytov.

2.3 Obchodny model slovenskych bank je citlivy
na narast urokovej marze a nakladov na kreditné
riziko

Ocakavany vyvoj globalnej ekonomiky a reakcie centralnych bank
pravdepodobne predI|zia obdobie nizkych urokovych sadzieb

Na zaciatku roka 2009 doslo k revizii o¢akavaného globalneho rastu via-
cerymi medzinarodnymi institiiciami smerom nadol. Nésledne, v rdmci
strednodobej predikcie P1Q 2019 aj NBS znizila o¢akdvany ekonomicky rast
na Slovensku. ECB zac¢iatkom marca 2019 reagovala na reviziu ukotvenim
ocCakavani o uvolnenej menovej politike a vyhlasenim novej série Stvrtroc-
nych cielenych dlhodobej$ich operacii. Na druhej strane, medzinarodné
insStittcie st nadalej toho nazoru, ze pravdepodobnost vyraznejsej recesie
je relativne mala a ekonomicky rast, aj ked miernejsi, by mal pokracovat aj
v najbliz§ich rokoch. Aj NBS v strednodobej predikcii o¢akava, Ze ekono-
mika Slovenska si zachova solidny rast a nadalej sa budu tvorit pracovné
miesta abude satak vytvarat predpoklad pre zniZzovanie nezamestnanosti.
Podobne sa o¢akava aj relativne dynamicky vyvoj miezd. Celkovo je teda
mozné ocCakavat, ze v najbliz$ich rokoch vyvoj ekonomického rastu a na
trhu prace nebude negativne ovplyviiovat dopyt po tveroch a klientske
urokové sadzby by sa nemali zvySovat z dévodu vyraznejsieho narastu
bezrizikovych drokovych sadzieb.

Slovensky bankovy sektor je pomerne citlivy na vyvoj klientskych
urokovych sadzieb a na vyvoj strat z kreditného rizika

Tento vyvoj, vzhladom na obchodny model slovenského bankového sek-
tora a na stale vysoky podiel ¢istych trokovych prijmov na celkovych
prijmoch, méze ovplyvnit do zna¢nej miery ziskovost v najblizsich ro-
koch. Banky v poslednych rokoch udrziavali svoj zisk najma vdaka vyraz-
nému rastu objemu uverov, hlavne Giverov na byvanie a vdaka neustale
sa znizujlicim nakladom na kreditné riziko, ktoré ku koncu roka 2018 aj
2017 dosiahli historicky nizku turoven 0,4 % Gverov poskytnutych klien-
tom. S pretrvavajucim obdobim nizkych bezrizikovych irokovych sadzieb
a s ocakavanou postupnou saturaciou trhu retailovych Gverov na byvanie

je mozné oCakavat, zZe tlaky na ziskovost sektora budu pretrvavat.

Mozny pohlad na budici vyvoj celkového zisku sektora davaja vysled-
ky zakladného scenara z posledného stresového testovania. Zakladny
scenar vychadza z oficidlnej predikcie NBS P4Q 2018. Na zaklade tejto pre-
dikcie sa pocita s postupnou normalizaciou menovej politiky, Co prispeje
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k miernemu zvyseniu klientskych trokovych sadzieb. Kym tento mierny
rast ¢istych Grokovych prijmov vplyva pozitivne na odhadnuty zisk, poci-
ta sa aj s postupnou normalizaciou historicky nizkych nakladov na kredit-
né riziko, ktoré by sa mali zvysit do konca roka 2021 priblizne na hodnotu
z roku 2015. Pri tychto predpokladoch nastane postupny pokles odhado-
vaného zisku v sledovanych bankach z 594 mil. € ku koncu roka 2018 na
priblizne 485 mil. € ku koncu roka 2021.

Graf 27
Odhadovany vyvoj Cistého zisku v zakladnom scenari
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Zdroj: NBS

Tento vyvoj je vSak pomerne citlivy na zmeny predpokladov. V pripade,
ak nedo6jde k narastu irokovych sadzieb na novoposkytnutych tveroch na
byvanie, ale ich hodnota zostane nezmenena a rovna hodnote ku koncu
roka 2018, odhadnuty Cisty zisk poklesne postupne az o 9 percent v roku
2021 v porovnani so zakladnym scenarom a az o 26 % v porovnani so ziskom
v roku 2018. Tento predpoklad zatial podporuje aj vyvoj sadzieb v prvom
stvrtroku 2019, ked trokové sadzby na novoposkytnuté retailové tivery na
byvanie stagnovali. Ak by pokracoval silny konkurenc¢ny tlak v bankovom
sektore a sadzby by na Gveroch na byvanie dalej poklesli postupne na 1%
ku koncu roka 2021, znamenalo by to pokles ¢istého zisku 016 % v roku 2021
oproti zakladnému scenaru a o 32 % v porovnani s rokom 2018.

Podobne, sektor je relativne citlivy aj na moZny narast strat z kreditného
rizika. Ak sa predpoklada vyvoj irokovych sadzieb zo zakladného scenara
a postupny narast straty z kreditného rizika do roku 2021 na Giroven z roku
2014, nastal by postupny pokles odhadovaného Cistého zisku 0 8 % v porov-
nani so zakladnym scenarom a 25 % v porovnani s rokom 2018. Ak sa navyse

predpoklada stagnacia urokovych sadzieb, celkovy Cisty zisk by poklesol
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o takmer 17 % v porovnani so zakladnym scenarom a o 32 % v porovnani
s rokom 2018.

Graf 28

Vplyv trokovych sadzieb na vyvoj ¢istého zisku bank
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Graf 29

Vplyv narastu strat z Gverov na vyvoj cistého zisku
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Zdroj: NBS
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Dopad scenara poklesu turokovych sadzieb je vyssi v pripade menej
vyznamnych bank

Graf 30

Test citlivosti: Dopad poklesu Grokovych sadzieb alebo narastu strat

z kreditného rizika na vyznamné a menej vyznamné institacie
Hospodarsky vysledok z testu citlivosti ku koncu roka 2021 (%)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Hospodarsky vysledok za rok 2018 predstavuje 100 % pre vyznamné aj menej vyznamné
banky. Test citlivosti sa aplikoval na odhady hospodarskeho vysledku zo zakladného scenara
makrostresového testovania.

Vplyv vyssie uvedenych zmien je vyrazne odlisny v pripade vyznamnych
a menej vyznamnych institicii. Kym vyvoj celkového zisku vyznamnych
institacii (pod priamym dohladom ECB) by bol v stilade s celkovym odha-
dom uvedenym vysS§ie, dopad na menej vyznamné banky by bol vys$si. Na
konci zakladného scenara sa predpoklada prepad ich zisku na 22 % hod-
noty dosiahnutej v roku 2018. V pripade predpokladu poklesu drokovych
sadzieb by ich celkovy Cisty zisk klesol na konci roka 2021 na necelé 4 %
¢istého zisku v roku 2018. Dokonca sa odhaduje mierna strata v pripade
predpokladaného narastu strat z kreditného rizika a stagnacie irokovych
sadzieb. Stale vSak plati, Ze skupina menej vyznamnych institdcii je po-

merne heterogénna.
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2.4 Konkurencia na trhu uverov na byvanie na
Slovensku méze mat vplyv aj na finanénu stabilitu

Vyssia miera konkurencie v bankovom sektore méze mat negativne
nasledky pre finanénu stabilitu a pre realnu ekonomiku

Viaceré studie sa zaoberaju otazkou, ¢i konkurencia v bankovom sekto-
re ma vplyv na kumulaciu rizika v sektore. Aj ked' vysledky poukazuju
na to, ze dopad zavisi do zna¢nej miery od daného sektora a miery kon-
kurencie (Carletti a Hartmann, 20027), zvySena alebo nadmerna konku-
rencia medzi bankami méZe mat za nasledok niz§iu averziu vodi riziku
zo strany bank, a teda vyraznejsiu kumulaciu rizika v bankovom sektore
(Keeley, 19908; Feng, 2018°). Beck et al (2004)'° ukazali, Ze nizSia miera kon-
centracie v bankovom sektore, t. j. vy$Sia konkurencia, koreluje s vy$Sou
frekvenciou bankovych kriz. Jiménez et al (2013)" ukazali potencidlny ne-
linearny vztah medzi konkurenciou bank a mierou rizika, do ktorej boli
banky ochotné ist®. Viaceré stidie dokumentuju, Ze zvysSené riziko, hoci
aj vplyvom konkurencie, m6ze byt v bankovom sektore pri danych pred-
pokladoch désledkom vyraznejSieho zvySenia nezamestnanosti (Feng,
2018; Chodorow-Reich, 2014 alebo Mian and Sufi, 2009%, 2010% a 20141°),
Je mozné najst empirické vysledky, ktoré poukazuji na mozny negativny
vplyv nadmernej konkurencie na finan¢nt stabilitu a nasledne aj na real-

nu ekonomiku.
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ce from the 2007 Mortgage Default Crisis,” The Quarterly Journal of Economics 124 (No-
vember), pp.1449-1496.

5 Mian, Atif, and Amir Sufi, 2010, “The Great Recession: Lessons from Microeconomic Data,”
The American Economic Review, Vol. 100 (May), pp. 51-56.

16 Mian, Atif, and Amir Sufi, 2014, “What Explains the 2007-2009 Drop in Employment? “Eco-
nometrica, Vol. 82 (November), pp. 13-43.
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Zakladnou otazkou pri tychto studiach je to, ako merat mieru konkuren-
cie. Viaceré $tudie (napr. Jiménez et al, 2013) poukazuju na to, ze Standard-
né indikatory koncentracie (napr. podiel najvacsich troch/piatich bank
alebo Herfindahl-Hirschman index) nemusia byt déveryhodnym ukazo-
vatelom miery konkurencie. Jednym z roz$irenych spésobov, ako sledovat
mieru konkurencie je aplikacia tzv. Panzar-Rosse testu (diskusia k testu sa
nachadza napr. v Bikker et al,20097), ktory pouziva odhad rovnice s hruby-
mi prijmami ako vysvetlovanou premennou a s vektorom vstupnych
cien a inych, kontrolnych premennych ako vysvetlujicich premennych.
Druhym rozsirenym spésobom sledovania miery konkurencie (presnejsie,
na sledovanie sily institticie na trhu) je sledovanie tzv. Lernerovho indexu
(napr. Jiménez et al, 2013), ktory dava do pomeru hrani¢na cenu daného
produktu a hrani¢né naklady.

V pripade slovenského bankového sektora doslo v oblasti iverov
na byvanie k zvySeniu konkurencie priblizne od roka 2011, ktora
pravdepodobne presahuje aj mieru konkurencie v ostatnych
krajinach eurozény

V pripade slovenského bankového sektora je mozné hovorit o zvysenej
konkurencii najmi v pripade retailovych uverov na byvanie. Pri volbe
vhodnych ukazovatelov pre tento segment je délezité brat do Gvahy aj to,
ze opatrenia NBS mali v poslednych rokoch vyrazny vplyv na viaceré ob-
lasti kreditnych $tandardov. Co viak ostava bez priameho vplyvu s tro-
kové sadzby na tieto Givery. A prave irokové sadzby na Gvery st jednym zo
vstupov do Lernerovho indexu. Dalou vyhodou tGrokovych sadzieb je, Ze
je mozné ich porovnat aj medzi krajinami eurozény.

Urokové sadzby na tivery na byvanie na Slovensku klesajii v podstate ne-
ustale od roku 2008. Ako to uvadza aj Sprava o financ¢nej stabilite k maju
2017, pokles tychto sadzieb iSiel nad ramec poklesu fundamentov, ktoré
determinovali vysku tychto sadzieb priblizne do roka 2009 - 2012. Tento
vyvoj pravdepodobne poukazuje na zvysent konkurenciu od tohto obdo-
bia, teda pribliZne od roku 2011, pricom aj prudsi pokles sadzieb vdruhom
§tvrtroku 2016 v nadvaznosti na legislativne zmeny v oblasti poplatkov za
predcasné splatenie poukazuje na zvySenu konkurenciu.

Lernerov index pouziva okrem hrani¢nej ceny daného produktu (vnasom
pripade aproximované urokovymi sadzbami na novoposkytnuté tvery)
aj hrani¢né naklady®®. Tieto naklady je tazsie vycislit, najma v pripade, ak

7 Bikker, Jacob, Shaffer, Sherrill, Spierdijk, Laura, 2009, ,Assessing competition with the Pa-
nyar-Rosse model: the role of scale, costs and equilibrium®, DNB Working Paper No. 225.

8 Lernerov index sa vypocital ako (R1 - R)/R1, kde R1 je tirokové sadzba na novoposkytnuté
uvery a R je irokova sadzba na novoposkytnuté vklady.
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g‘éﬁggNA chceme porovnat viaceré bankové sektory v ramci eurozény. Jednym z pa-
SLOVENSKA rametrov je cena zdrojov, ktoré v nasom pripade aproximujeme irokovy-
mi sadzbami na novoprijaté vklady. Co vSak nevieme zahrnut do indexu,
st naklady na kreditné riziko. Ak vsak porovname vysledky za vsetky kra-
jiny a len za tie krajiny, ktoré nemali vyrazné zhorsenie kreditného rizika

pocas krizy®, relativne vysledky za Slovensko ostavaju kvalitativne bez

zmeny.

Graf 31

Vyvoj Lernerovho indexu pre krajiny eurozény
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Zdroj: ECB SDW, vlastné vypocty 3
Poznamka: Na grafe sa uvadza 12-mesaény priemer indexu. Cim je index blizéi k nule, tym sa
predpoklada vyraznejsia konkurencia.

1 Okrem Slovenska sa do porovnania zahrnulo Rakusko, Belgicko, Nemecko, Finsko, Fran-
cuzsko, Luxembursko, Malta a Holandsko.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2019 | KAPITOLA 2 48



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 32
Vyvoj Lernerovho indexu pre vybrané krajiny Eurozény
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Zdroj: ECB SDW, vlastné vypocty 3
Poznamka: Na grafe sa uvadza 12-mesaény priemer indexu. Cim je index blizsi k nule, tym sa
predpoklada vyraznejsia konkurencia.

Kym index za Slovensko sa pohyboval v siilade s ostatnymi krajinami
eurozoény priblizne do roku 2011 a bol nad tretim kvartilom eurozé-
ny, po roku 2011 index prestal rast, dokonca mierne poklesol (¢im je
index blizsie k O, tym je vidcsia konkurencia v bankovom sektore), na
rozdiel od ostatnych krajin. Aktualne sa index za Slovensko nachadza
pod prvym kvartilom eurozény, ¢o poukazuje na vyraznej$iu mieru kon-
kurencie v tomto segmente aj v porovnani s ostatnymi krajinami euro-
z6ny. Nakolko do indexu vstupuju aj urokové sadzby na vklady, narast
konkurencie oproti ostatnym krajinam eurozény moéze byt aj désledkom
rastu konkurencie na strane vkladov. Z dévodu rychleho rastu tverov sa
postupne zvySuje na Slovensku ukazovatel uvery ku vkladom, ¢o mdze
viest k zvy$enému konkuren¢nému boju o vklady. Na tento vyvoj pouka-
zuje aj skutocnost, Ze pokles irokovych sadzieb na vkladoch s dohodnu-
tou splatnostou bol pomalsi v porovnani s priemerom eurozény. Aj ked
index je do velkej miery ovplyvneny vyrazne nizkymi irokovymi sadzba-
mi na vklady, podobny vyvoj je mozné pozorovat aj pri pohlade na jed-
noduchy rozdiel medzi Gtrokovymi sadzbami na novoposkytnuté tvery
a novoprijaté vklady, priCom na tychto rozdieloch je vidno aj historicky

nizku Giroven na Slovensku.
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Graf 33
Vyvoj urokového spreadu pre krajiny eurozény
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Poznamka: Na grafe sa uvadza 12-mesaény priemer indexu.

Graf 34

Vyvoj urokového spreadu pre vybrané krajiny eurozény
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Dynamika JGverovania podnikov zotrvala na drovniach
z predchadzajuceho obdobia

Rast tverov podnikom pokracoval v stabilnom raste, kym v struktire
rastu mozno pozorovat naznaky zmeny vo vyvoji jednotlivych typov uve-
rov. Dynamika celkového objemu podnikovych tiverov zostala v priebehu
prvych troch mesiacov roka 2019 bez vyraznej zmeny v porovnani s rokom
2018. Rast podnikovych tverov sa stabilne pohyboval okolo tirovne 5 % me-
dziro¢ne. Naznak zmeny vSak mozno pozorovat v Strukttre rastu. V pred-
chadzajucom obdobi tvorili investi¢né Gvery a tvery so splatnostou nad
jeden rok stabilni zlozku rastu. V roku 2019 vSak do$lo k postupnému spo-
malovaniu dynamiky tychto tiverov. Situacia v bankovom sektore je vSak
vyrazne réznoroda, ked k postupnému spomalovaniu dochadzalo len vo
vybranych bankach, kym na opacnej strane st pritomné banky s vyrazne
rastiicim portféliom investi¢nych iverov. Ubytok investi¢nych tiverov bol
Ciastotne vykompenzovany kratkodobymi tvermi operativneho charak-
teru. Korekcia dopytu, hlavne dlhodobych tGverov, je pritomna aj v banko-
vom prieskume o tverovom trhu. V kontexte porovnania tverového rastu
s krajinami EU patri Slovensko mierne nad median.

Graf 35

Stabilny vyvoj podnikovych Gverov, kym dynamika investi¢nych tverov
postupne klesala

Medziroény rast Uverov podnikom (%)
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Finan¢na situacia podnikového sektora bez vyraznych zmien
ku koncu roka 2018

Celkovy dlh podnikov k HDP na konci roka 2018 mierne poklesol. D6vo-
dom tohto vyvoja na jednej strane bola stabilnd dynamika podnikového
dlhu. Na strane druhej si vyznamny vplyv zachoval priaznivy vyvoj doma-
ceho hospodarstva. Rovnako si Slovensko zachovalo svoju poziciu pri po-
rovnani s krajinami regiénu strednej a vychodnej Eurépy, ked sa pohybo-
valo mierne pod medianom tychto krajin. Klesajtci podnikovy dlh je vSak

pritomny vo viésine krajin EU.

Domaci podnikovy sektor vSak vyrazne vyc€nieva pri porovnani uka-
zovatela celkového dlhu k vlastnym zdrojom. Tieto trendy spdsobili, Ze
tento ukazovatel, podobne ako dlh k HDP, zaznamenal v poslednom obdo-
bi mierny pokles. Slovensko vSak nadalej patri medzi krajiny s najvyssou
hodnotou dlhu k vlastnym zdrojom, vysoko presahujicu median krajin
tak regiéonu strednej a vychodnej Eurépy, ako aj vetkych krajin EU. Vyso-
ka troven financ¢nej paky vSak so sebou nesie vyraznejsie riziko v podobe
vys$sej citlivosti podnikov na negativny vyvoj ekonomiky, a s tym spojeny
narast kreditnych strat.

Priazniva situacia vo vyvoji trzieb pdsobila pozitivne na vyvoj dalsich
ukazovatelov, riziko vSak zostava nadalej pritomné. V priebehu roka 2018
klesal podiel cudzich zdrojov financovania na ro¢nych trzbach a k zasta-
veniu klesajuceho trendu doslo v pripade podielu likvidnych aktiv na cel-
kovom dlhu podnikového sektora. Na druhej strane sa vSak obidva tieto
indikatory nachadzaju v pomerne negativnych pasmach ich historického
vyvoja, aj napriek priaznivému ekonomickému prostrediu. Rizikom tak
zostava dalsi prepad tychto ukazovatelov na pozadi klesajticeho sentimen-
tu v podnikovom sektore.
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Graf 36

Finanéna pozicia podnikového sektora bez vyraznejsich zmien
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Graf 37
Podiel dlhu k vlastnym zdrojom je jeden z najvyssich v ramci EU
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Poznambka: SVE - strednd a vychodna Eurépa, HDP - hruby domaci produkt.

Priaznivé casy v ekonomike stali za dalsim zlepSenim kreditnej
kvality podnikového portfélia

Podiel zlyhanych uverov nadalej klesal v priebehu prvého stvrtroka 2019
a s uroviou 3,59 % dosiahol nové pokrizové minimum. Faktory stojace za
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dalsim vyraznym poklesom podielu zlyhanych Gverov zostavaju rovnaké
ako v predchadzajicich rokoch, a vyrazne vplyvali na pokles objemu zly-
hanych Gverov. Hlavnou v tomto kontexte je nizka miera novozlyhanych
uverov, ktorej désledkom je najnizsi prirastok zlyhanych averov v posled-
nych rokoch. Rok 2019 bol prvym od roku 2012%, ked objem uverov, ktoré
presli z kategérie zlyhanych do kategérie Standardnych prevysil objem no-
vozlyhanych tverov. Cist4 miera zlyhania tak vroku 2019 dosiahla zdporné
pasmo. Vyznamnu tlohu zohrali aj odpisy a odpredaje zlyhanych Gverov.
Zaroven nezanedbatelny vplyv na podiel zlyhanych Giverov mal aj rast pod-
nikového portfélia.

Pretrvavajuce priaznivé makroekonomické prostredie je klticovym fak-
torom za stabilnou dynamikou poklesu podielu zlyhanych uverov. Abso-
Iatny medziro¢ny pokles tohto ukazovatela v p. b. sa udrzuje priblizne na
rovnakej tirovni od roku 2014. Na schopnost zachovania tejto irovne po-
klesu aj priaktualne nizkych hodnotach podielu zlyhanych tverov vplyva-
ja dva faktory, pricom za obidvoma mozno hladat pomerne dlhotrvajtce
obdobie ekonomickej expanzie.

Prvym je postupny, avSak dynamicky pokles prirastkov do portfdlia zly-
hanych Gverov, za ktorym je uz spominany pokles mier zlyhania. V roku
2019 pri zapornej Cistej miere zlyhania tak bol prirastok zlyhanych tverov
tvoreny vylu¢ne narastom objemu Giverov len v ramci existujaceho portfo-
lia zlyhanych Gverov. Podiel prirastkov na celkovom objeme podnikovych
uverov klesol v roku 2019 na trinastinu hodnoty v roku 2012.

Na druhej strane bol pomerne stabilny vyvoj podielu ibytkov zlyhanych
uverov na objeme zlyhanych tverov, aj napriek skutoc¢nosti, Ze pomerne
vyraznu Cast zlyhanych tuverov tvoria ivery s omeskanim viac ako dva
roky. ZastUpenie tejto kategérie tiverov navyse postupne rastie s klesaju-
cim objemom zlyhanych uverov. Ubytky zlyhanych tGverov sa primarne
tvoria splacanim uz zlyhanych Gverov, presunom zlyhanych averov do ka-
tegérie Standardnych Giverov, odpismi a odpredajmi.

20 Dostupnost prvych tdajov.
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Graf 38
Objem zlyhanych Gverov pokraéoval v poklese na pozadi nadalej priaznivych
makroekonomickych podmienok
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2.6 Prehlbovanie rizika likvidity v bankovom sektore sa
spomalilo

Stabilné financovanie a¢asovy nesulad aktivapasivsazdlhodobého
pohladu meni s finanénym cyklom?'

Cyklicky charakter systémového rizika likvidity sa potvrdil aj na tren-
doch v slovenskom bankovom sektore. Obdobia expanzivnej fazy financ-
ného cyklu su vo vSeobecnosti spojené s prehlbovanim ¢asového nestla-
du aktiv a pasiv a s vyvojom podielu uverov k vkladom. Takato stuvislost
je logicka, kedZe expanzia finan¢ného cyklu je spravidla spojena s rastom
uverového trhu. Rast verov, teda dlhodobych a zaroven nelikvidnych ak-
tiv, vedie k prehlbovaniu ¢asového nestladu aktiv a pasiv ako aj k rastu
podielu Gverov na vkladoch. Prehlbovanie likvidnej medzery do jedného
mesiaca a zrychlovanie rastu podielu uverov na vkladoch bolo pritomné
v predkrizovom obdobi 2004 - 2007, ako aj v poslednych rokoch.

2 Podrobnej$ia metodika a vysledky v pripravovanej publikacii: Rychtarik, S.: Systemic
liquidity as a part of financial cycle indicators set: Case of Slovakia. Proceedings of the 10th
International Conference on Currency, Banking and International Finance. Bratislava.
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Graf 39
Casovy nesulad aktiv a pasiv sa prehlboval skér po&as expanzie finanéného
cyklu
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Poznamka: Likvidna medzera je vypoditana ako podiel rozdielu aktiv a pasiv so zostatkovou
splatnostou kratSou ako mesiac na celkovych aktivach a je normalizovana cez priemer a $tandardnu
odchylku.

Graf 40
Odchylka podielu uverov k vkladom rastla najma v expanzivnej faze finanéného
cyklu
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Poznamka: Dlhodoby trend podielu tverov k vkladom je vypocitany ako jednostranny Hodrick-
Prescott filter s parametrom lambda 400 000.
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Systémové riziko likvidity sa dostalo na najvyssSiu hodnotu
v pokrizovom obdobi, ale dalej sa neprehlbovalo

Pozvolné spomalenie rastu tiverov v druhej polovici roka 2018 sa v kom-
binacii s dalsimi faktormi prejavilo aj v trendoch spojenych s rizikom
likvidity. Kym eSte pocas roka 2018 postupne prekonaval ¢asovy nesulad
aktiv a pasiv nové historické maxima a podiel iverov k vkladom po prvy raz
prekonal hodnotu 100 %, koncom roka sa situacia skoér stabilizovala. Pocas
prvého Stvrtroka 2019 sice dalej pokracovala stabilizacia oboch ukazovate-
lov, obdobie je vSak zatial prilis kratke na kon§tatovanie zmeny trendu.

V medzinarodnom porovnani sariziko likvidity v slovenskom bankovom
sektore javi ako mierne nadpriemerné, kedZe vo vdcsine dostupnych in-
dikatorov sa slovensky bankovy sektor umiestniuje v rizikovejSej polovici
krajin (graf 41). Najvyraznejsie je to pri porovnani podielu likvidnych aktiv
na kratkodobych zavazkoch a podielu Gverov k vkladom. Na jednej strane
maju slovenské banky nizsi podiel likvidnych aktiv na kratkodobych za-
vazkoch, ¢o samo o sebe nemusi byt vyznamnym rizikom, kedZe kratko-
dobymi zavazkami si tomto pripade stabilné vklady. Na druhej strane
je vSak podiel uverov k vkladom relativne vysoky. To znamena, Ze najma
vzhladom na silny rast Gverov sa banky mdéZu postupne v mensej miere
spoliehat na stabilné financovanie. Riziko spojené s dostatkom stabilné-
ho financovania je ¢iasto¢ne zmiernované emisiou krytych dlhopisov, co
zatial vyuzil iba maly pocet bank. Hodnota ukazovatela uvery k vkladom,
po zohladneni emisii krytych dlhopisov, je vSak zatial bezpecne pod hod-
notu 100 %. Aj vdaka tomu boli v decembri 2018 retailové banky ¢istymi
poskytovatelmi likvidity vlastnym finan¢nym skupinam. Pozicia ¢istého
poskytovatela sa vSak vo viacerych bankach pocas roka 2018 zmensovala.

Graf 41

Pozicia Slovenska vo vybranych ukazovateloch likvidity s inymi $tatmi EU
Podiel trhového financovania na celkovych pasivach I 16,1

Podiel zatazenych aktiv na celkovych aktivach 9,4

Podiel financovania od centralnych bank na celkovych 169

pasivach '

Podiel wholesalového financovania na celkovych 338

pasivach

Podiel iverov k vkladom

Podiel likvidnych aktiv na kratkodobych
zavazkoch

Zdroj: ECB
Poznamka: Hodnota v ramdeku sa vztahuje na slovensky bankovy sektor. Zelena farba znamena
nizsie riziko, kym cervena vyssiu intenzitu rizika.
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Regulatérne ukazovatele likvidity (LCR a NSFR??) sice mierne klesa-
li, avSak ich medianova hodnota ostavala bezpe¢ne nad pozadovanou
uroviiou. Prehlbovanie rizika likvidity pozorované v ostatnych rokoch sa
prejavilo aj v poklese ukazovatela LCR a odhadu ukazovatela NSFR. Kym
ukazovatel LCR do istej miery klesa podobne, ako sa prehlbuje ¢asovy ne-
sulad aktiv a pasiv, odhad ukazovatela NSFR je podla ocakavania negativ-
ne korelovany s podielom uverov k vkladom. Pokles ukazovatela LCR sa
prejavil aj vo vztahu k ostatnym krajindm EU. Kym v decembri 2017 patrilo
Slovensko medzi 7 krajin s najvyssou hodnotou LCR, v jini 2018 kleslo na
16. poziciu, teda pod median vzorky krajin.

Graf 42
Pozicia vybranych domacich bank v ukazovateli LCR
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Zdroj: EBA

Poznamka: LCR (Liquidity Coverage Ratio) je ukazovatel' kratkodobej likvidity. Hodnoty su
k 30. 6. 2018. Udaje za jednotlivé krajiny nepredstavuju celé bankové sektory, ale len skupiny
vybranych bank.

2.7 Rizika v ostatnych sektoroch finanéného trhu

ZvysSené reinvesticné riziko poistného sektora

V roku 2019 bude poistny sektor musiet reinvestovat 7,3 % investi¢ného
portfoélia, z ¢oho vicsinu tvoria vynosné statne dlhopisy. Prostredie niz-
kych urokovych sadzieb predstavuje pre poistny sektor riziko, najma pri
dosahovani garantovaného investicného vynosu v klasickom Zzivotnom
poisteni. Zmluvy Zivotného poistenia maja spravidla dlh$iu splatnost
ako finan¢né aktiva, ktorymi poistovne dosahuju potrebny vynos. V tom-
to ohlade bude rok 2019 vyznamny, kedZe budt maturovat dlhopisy s fix-

22V pripade NSFR ide iba 0 odhad hodnoty podla dokumentov Basel III.
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nym kupdénom v objeme 443 mil. € (priemer predchadzajtcich 3 rokov bol
226 mil. €). Navyse az 81 % tychto dlhopisov (357 mil. €) tvoria 15-ro¢né slo-
venské Statne dlhopisy emitované v maji 2004, ktoré poistovne nakupili
najneskdér v roku 2009. Na porovnanie, v roku 2018 zmaturovalo 136 mil. €
z dlhopisov s fixnym kupénom, nakipenych do roku 2011, teda pred str-
mym poklesom trokovych sadzieb. Z dlhopisov nakiipenych do roku 2011
sa oCakava maturita 95 mil. € v roku 2020 a 46 mil. € v roku 2021.

Graf 43
V roku 2019 zmaturuje vyznamny balik dlhopisovych investicii s fixnym

vynosom (okrem IZP), vi¢$ina z nich bola nakipena do roku 2009
Rozdelenie dlhopisovych investicii s fixnym kupénom v poistnom sektore podla roku splatnosti
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: IZP - investi¢né Zivotné poistenie.

V pripade reinvestovania maturujicich dlhopisov spit do $tatneho dlhu
by priemerny dosahovany vynos celého portfélia (okrem IZP) mohol po-
klesnit 0 0,3 p. b. Spodny odhad vynosu maturujicich dlhopisov predsta-
vuje 4,74 %, ¢o bol priemerny vynos 10-ro¢nych §tatnych dlhopisov v roku
2009. Nahradenie rovnakymi cennymi papiermi so splatnostou 10 rokov
s priemernym vynosom 0,78 % by znamenalo, Ze priemerny investi¢ny vy-
nos v poistnom sektore (okrem IZP) poklesne pod priemernt garantovand
sadzbu. Alternativne méze poistny sektor zvolit aktiva s vy$sim vynosom,
ale aj vys$sim rizikom.

Rizikova Struktura kapitalu poistného sektora

Struktira kapitalu poistného sektora, ktory je v prevaznej viésine tvo-
reny nestalou zlozkou o¢akavanych ziskov, nadalej predstavuje vyznam-
né riziko pre stabilitu poistného sektora. Pocas roka 2018 dosiahol podiel
ocCakavanych ziskov z budtceho poistného (EPIFP) aZ 62 % na dostupnom
kapitale poistovni, a aj po koncoro¢nej korekcii zostal na tirovni 57 %. To
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znamena, ze len menej ako polovica kapitalu je bezprostredne dostupna
na krytie neocakavanych strat poistného sektora. Ak by EPIFP boli zarade-
né do Tier 3 kapitalu, kam svojou povahou patria, marza kapitalovej poZzia-
davky na solventnost by poklesla zo 187 % na 101 % v priemere za cely poist-
ny trh. Z domacich poistovni by 5 zo 14 nesplnilo kapitalovi poziadavku na
solventnost, pricom dalSie dve by sa pohybovali na hranici 100 %.

Neistota v oblasti nahrady nemajetkovej ujmy v poistnom sektore

Uréenie vy$ky nahrady nemajetkovej ujmy je pre poistovne nadalej na-
ro¢né. Nemajetkova ujma predstavuje moralnu, citova ¢i int nefyzicka
Skodu v pripade poskodenia zdravia alebo pri tiimrti. V poistnom sektore
je jej nahrada najviac diskutovana pri povinnom zmluvnom poisteni. Ne-
dostatoc¢na legislativa predstavuje pre poistny sektor komplikaciu v sprav-
nom odhade ndhrady nemajetkovej ujmy. NavySe doterajSia sidna prax je
réznoroda a jednotlivé poistovne st oboznamené len s vlastnymi pripad-
mi, ¢o eSte viac zniZuje dostupnu vzorku idajov. Celkova sidom priznana
vysSka nahrad ma zatial skor okrajovy vplyv na hospodarenie poistného
sektora, no neistota v ocakavani buducich stdnych rozhodnuti predstavu-
je potencialne vyznamné riziko pre poistny sektor.

Negativha  vykonnost fondov  déchodkového sporenia
a kolektivneho investovania pribrzdila v roku 2018 mieru rastu ich
Cistej hodnoty aktiv

V sektoroch slovenského finanéného trhu zameranych na spravu klient-
skeho majetku pokracoval v roku 2018 narast objemu aktiv, hoci po-
malsim tempom ako v predoslych rokoch. Aj ked v pripade kolektivneho
investovania mozno hovorit o ur¢itom oslabeni intenzity zaujmu domac-
nosti o investovanie cez tento kanal, celkovy dopyt a prilev prostriedkov
sa az tak zasadne nespomalil. Vyznamny podiel na pribrzdeni kumulacie
aktiv v tychto sektoroch na medziro¢nej baze mala prevazujiica negativna
vykonnost fondov.
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Graf 44
Prilev prostriedkov od klientov sa vplyvom zapornej vykonnosti iba ¢iastoéne
premietol do narastu ¢istej hodnoty aktiv
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Zdroj: NBS
Poznamka: DSS - déchodkové spravcovské spolo¢nosti, DDS - doplnkové déchodkové spoloénosti,
Kl - kolektivne investovanie, NAV - Net Asset Value (¢ista hodnota aktiv).

Za pozornost stoji, Zze aj v obdobi zvysenych turbulencii na finanénych
trhoch a negativnych trendoch v globalnej ekonomike sa zaujem klien-
tov sustredoval na investi¢né a sporivé schémy s pomerne vyssou rizi-
kovostou. Zrejme prevazil vplyv stale dobrej doméacej hospodarskej situ-
acie a pretrvavajucej nizkej vynosnosti tradi¢nych vkladovych produktov
v bankach. V oblasti dochodkového sporenia si - nielen novi - klienti pre-
vazne vyberali akciové alebo indexové fondy. Aj existujtci klienti prestu-
povali do takychto typov fondov. V kolektivnom investovani najvacsie
kladné cisté predaje zaznamenali zmieSané a realitné podielové fondy.
Naopak, v dlhopisovych podielovych fondoch pokracoval uz dlhodobejsi
trend redemacii.

Na druhej strane, spravcovia fondov sa, zrejme pod vplyvom zvysSenej
volatility na finan¢nych trhoch, rozhodli v druhom polroku 2018 pre
miernu redukciu rizikovych parametrov svojich fondov. V akciovych
a zmieSanych doplnkovych déchodkovych fondoch tretieho piliera do-
chodkového sporenia a v zmieSanych déchodkovych fondoch druhého
piliera dochadzalo v poslednych mesiacoch roka k pozvolnému odpredaju
akciovych investicii. Zaroven sa v oboch déchodkovych schémach od leta
znizovala priemerna zostatkova splatnost a duracia dlhovych cennych pa-
pierov. V pripade starobného déchodkového sporenia iSlo o prvy pokles
tychto ukazovatelov iirokovej citlivosti za poslednych 8 rokov.
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V jednej oblasti vSak rizikovost portfélii poéas roka 2018 vzrastla.
V oboch pilieroch déchodkového sporenia nastal narast vystavenia voéi
statnym dlhopisom tych krajin eurozény, ktoré boli zasiahnuté predo-
slou dlhovou krizou. V najvdcsej miere islo o dlhopisy emitované talian-
skou vladou. Tento trend bol vypuklejsi pri doplnkovych déchodkovych
fondoch. Podiel talianskych statnych obligacii v majetku tychto fondov sa
medziro¢ne strojnasobil na takmer 6 % NAV sektora. Po pripocitani men-
Sieho objemu podnikovych dlhopisov sa talianske emisie posunuli uz na
prvé miesto v geografickej struktiire dlhopisového portfélia v tretom pilie-
ri déchodkového sporenia.

Pokles cien takmer vsetkych typov aktiv v roku 2018 nepriaznivo
ovplyvnil hospodarenie fondov v ramci spravcovského segmentu slo-
venského finanéného trhu. Priemerna nominalna medziro¢na vykonnost
k 31.12. 2018 bola vo v8etkych troch sledovanych sektoroch zdporna (DSS:
1,6 %; DDS: -4,6 %; KI: -3,5 %). Najvacsie znehodnotenie pocitili klienti -
sporitelia a podielnici rastovo orientovanych fondov s vy$sim podielom
akciovej zlozky. Ani dlhopisové fondy sa vSak nevyhli stratam. V pripade
druhého piliera déchodkového sporenia sa medziro¢né vykonnost dlhopi-
sovych fondov historicky po prvykrat ocitla v zdpornom pasme. Zasluhou
rychleho oZivenia cien aktiv v ivode roka 2019 vSak mali tieto straty iba
docasny charakter. V doplnkovom déchodkovom sporeni sa hodnota do-
chodkovej jednotky k 30. 4. 2019 v priemere vratila na Groven zo zaciatku
roka 2018. V druhom pilieri déchodkového sporenia boli fondy za takéto
obdobie uz dokonca v pluse na trovni 2,5 %.

Realitné podielové fondy vykazuju zvysenu citlivost na pripadny
vyskyt plosnejsich redemacii

Kolektivne investovanie naberalo v poslednych rokoch na popularite,
ked' objem spravovanych aktiv v sektore vyrazne rastol. Takmer nepre-
trzity prilev novych prostriedkov od klientov bol stimulovany dobrymi
ekonomickymi ¢asmi a snahou o hladanie vynosnejsich investi¢nych al-
ternativ voci nizko iro¢enym bankovym vkladom. Zaujem sa sustredoval
najma na kategériu zmieSanych a realitnych podielovych fondov. Histo-
ricka skiisenost vSak ukazuje, Ze sentiment voci sektoru byva premenli-
vy.Obdobia expanzie si nasledované prudkym narastom rizikovej averzie
podielnikov a zna¢nym odlevom prostriedkov z fondov. Tieto epizddy boli
reakciou na celkovy turbulentny vyvoj na finan¢nych trhoch, pripadne
v kombinécii s poklesom ekonomickej vykonnosti. To su atributy, ktoré
CiastoCne charakterizovali aj nedavny vyvoj. Napriek vyraznej$im pokle-
som cien finan¢nych aktiv a zvySenej neistote v oblasti makroekonomic-
kého smerovania v zavere roka 2018 dopyt po investovani prostrednictvom
kolektivneho investovania na Slovensku dalej mierne stiipal. Pri prevla-
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dajucich zvysenych rizikach pre globalne makroekonomické a financéné
prostredie vSak hrozbu vyskytu negativneho Soku, ktory by motivoval vy-
znamnu Cast klientov k likvidacii svojich podielov, nemozno povazovat za
zanedbatelnt.

Zakladnym predpokladom na zvladnutie pripadnej situacie hromadnych
redemacii je pritomnost dostatoéného mnozstva likvidnych aktiv v por-
tféliach podielovych fondov. Medzi aktiva s najvy$$im stupriom likvidity
patria vklady v bankach. Jednou z moznosti, ako posudit odolnost podie-
lovych fondov voci nepredvidatelnym vyberom prostriedkov klientmi, je
pozriet sa prave na podiel vkladovej zlozZky v majetku fondov. Podla tohto
kritéria boli k 31. 12. 2018 v priemere najzranitelnejSie akciové podielové
fondy, v ktorych vklady tvorili iba 8 % celkového portfélia. Nasledovali rea-
litné fondy s podielom 15 %. Lep$ia situacia z tohto pohladu bola v zmiesa-
nych a dlhopisovych fondoch, v ktorych sa zastiipenie bankovych vkladov
blizilo kjednej Stvrtine, resp. kjednej tretine NAV. V SirSom ponimani vSak
prave realitné podielové fondy celia najvac¢siemu riziku, ak by sa ocitli pod
tlakom zapornych c¢istych predajov. Na rozdiel od inych kategérii, ktoré
maju vo svojom portféliu nakiipené aj mnozstvo cennych papierov obcho-
dovanych na likvidnych burzach, ma az 80 % aktiv vrealitnych fondoch ex-
trémne nelikvidnit povahu. Ide o majetkové ucasti v realitnych spolo¢nos-
tiach a tverové pohladavky voci takymto spolo¢nostiam. Pre lepsi kontext
vlna redemacii pocas kulminujicej velkej financ¢nej krizy spbsobila odlev
viac ako 22 % celkovych aktiv tuzemského sektora. V kategoérii peniaznych
fondov, ktora vtedy dominovala, dosiahol tento tbytok dokonca 33 %.
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3 Odolnost finanéného
sektora

3.1 Solventnost a finan¢na pozicia finanéného sektora

3.1.1 Finanéna pozicia sektorov finanéného trhu
Cisty zisk bank mierne vzrastol

Cisty zisk bank za rok 2018 vzrastol v porovnani s predchadzajticim ro-
kom 0 7 %. Pocas prvych troch mesiacov roka 2019 sa vyvoj zisku, naopak,
oslabil, ¢isty zisk medziro¢ne poklesol o 3 %. Z hladiska medzinarodného
porovnania je vynosnost aktiv slovenského bankového sektora nadalej po-
merne vyrazne nad medidnom EU a vramci EU je desiata najvyssia.

Graf 45
Medzinarodné porovnanie ukazovatela vynosnosti aktiv (ROA) v ramci EU pre
bankovy a poistny sektor
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Poznamka: V grafe sU zobrazené rozdelenia ukazovatela vynosnosti aktiv - 10. percentil,
medzikvartilové rozpitie, median a 90. percentil. Hodnoty za Slovensko st vyznaéené Stvoréekom.
Udaje za banky zobrazuju rozdelenie za jednotlivé krajiny EU k 30. septembru 2018 a st anualizované.
Udaje za poistovne zobrazuiju rozdelenie za 114 individualnych poistovni v EU k 31. decembru 2017.

Délezitym faktorom narastu zisku v roku 2018 bolo predovsetkym zvyse-
nie urokovych prijmov z tiverov podnikovému sektoru. Urokové sadzby
na tvery podnikom sa po predchadzajucom obdobi poklesu vroku 2018 re-
lativne stabilizovali, ich vyvoj vdruhom polroku 2018 dokonca naznacoval
ich mierny rast. Na druhej strane, irokové sadzby na nové uvery podnikom
poskytnuté v prvych dvoch mesiacoch roka 2019 opit vyraznejsie poklesli.
Miera udrzatelnosti tohto trendu je preto zatial otazna.
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Druhym vyznamnym faktorom bolo aj pokracujice zniZovanie miery na-
kladov na kreditné riziko. Vyznamnym faktorom rastu zisku bol aj nada-
lej rychly rast retailovych tverov. Tento trend spolu s klesajicimi marzami
bank prispieva k rastucej citlivosti bank na pripadny opatovny narast na-
kladov na kreditné riziko. Ak by miera nakladov na kreditné riziko stup-
la na priemernu troven za obdobie rokov 2013 - 2016, Cisty zisk bank by
mohol klesnut takmer o tretinu. V pripade vyraznejsieho ekonomického
Soku podla predpokladov stresového scenara (vid nizsie) by - na rozdiel od
predchadzajucej ekonomickej krizy - aktualne irokové marze uz nemuseli
byt dostato¢né na absorpciu zvysSenych strat z kreditného rizika a bankovy
sektor by ako celok skoncil v strate (graf 46).

Graf 46
Narast citlivosti bank na zvysenie nakladov na kreditné riziko
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Ziskovost ostatnych sektorov finanéného trhu

V poistnom sektore mierne klesol ¢isty zisk, medziro¢ne o 1,6 %. Hlav-
nym faktorom poklesu bolo zniZenie finan¢ného vysledku, ktory v Zivot-
nom poisteni poklesol medziro¢ne 05 % a vnezivotnom o 22 %. Okrem toho
poklesol aj technicky vysledok v nezivotnom poisteni (o 21 %). Na druhej
strane, technicky vysledok v Zivotnom poisteni (okrem investi¢ného Zivot-
ného poistenia) naznacoval medziro¢ny rast, avsak len vdaka nestandard-
nym uctovnym vplyvom. Bez vplyvu tychto nestandardnych operacii by aj
tato zlozka zisku zaznamenala zniZenie, a teda Cisty zisk sektora by klesol
eSte vyraznejsSie. Z hladiska medzinarodného porovnania zostava sloven-
sky poistny sektor vysoko ziskovy (graf 45).

Zisk déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti v druhom pilieri medzi-
roc¢ne poklesol 0 7,7 %, najma v désledku nizsich vynosov. Na druhej stra-
ne, zisk spravcovskych spolo¢nosti v sektore kolektivneho investovania
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sa medzirocne vyrazne zvysil 0 62 % a dosiahol historicky najvyssiu hod-
notu. Hlavnym faktorom bol predovsetkym pokles nakladov na poplatky
a provizie v jednej zo spravcovskych spolo¢nosti. Napriec¢ jednotlivymi
spravcovskymi spolo¢nostami zaroven mierne vzrastol vynos z poplat-

kov a provizii.
3.1.2 Solventnost a finanéna paka

Solventnost bankového sektora aj sektora poistovni mierne
poklesla

Ukazovatele kapitalovej primeranosti v bankovom sektore pocas roka
2018 mierne poklesli. Ich hodnoty uvadza tabulka 2. Hlavnym dévodom
bol najma pokracujuci rychly rast Giverov, ktory zvysoval poziadavku na
vlastné zdroje. Ciastoé¢ny vplyv mala aj implementéacia nového i¢tovného
standardu IFRS 9 od 1. januara 2018. Naopak, pozitivny vplyv malo pone-
chanie pribliZne tretiny zisku z roku 2017. Niektoré banky navyse dodatoc-
ne zvysili vlastné zdroje aj v priebehu druhého polroka 2018. Z perspek-
tivy odolnosti bankového sektora je pozitivne, Ze navysSenie sa dotykalo
najma niektorych menej vyznamnych bank s najnizSou kapitalovou pri-

meranostou.

Tabul'ka 2 Ukazovatele kapitalovej primeranosti a finanénej paky (v %)

2017 2018
Podiel vlastného kapitalu Tier 1 16,2 15,8
Podiel kapitalu Tier 1 16,6 16,5
Celkovy podiel kapitalu 18,6 18,2
Ukazovatel finan¢nej paky 8,2 8,0

Zdroj: NBS

Vyvoj kapitalovej primeranosti je potrebné vnimat aj v kontexte po-
stupne sa znizZujucich rizikovych vah. Ide predovsetkym o retailové
uvery zalozené nehnutelnostou, poskytnuté tzv. IRB bankami?® (graf 47).
Priemernd rizikova vdha na tieto ivery pocas rokov 2016 az 2018 poklesla
oviac ako o §tvrtinu (z 20,4 % na 14,6 %), na hodnotu blizku priemeru ban-
kovej tinie (13,9 %). D6vodom st klesajiice parametre rizikovosti portfo-
lia tverov, najma pravdepodobnosti zlyhania a straty v pripade zlyhania.
Ak by tento pokles nenastal, ukazovatel kapitalovej primeranosti by bol
00,8 p. b. nizsi.

2 Banky vyuzivajuice pristup zaloZeny na vlastnych ratingoch pre hodnotenie kreditného
rizika.
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Klesajuice rizikové vahy mézZu viest k postupnému podhodnocovaniu
kreditného rizika a rasticej citlivosti na pripadné zhorsenie ekonomic-
kych podmienok podobne, ako klesajice naklady na kreditné riziko. Rizi-
kové vahy v predchadzajicich rokoch poklesli do velkej miery pre priaz-
nivy ekonomicky vyvoj, vdaka ktorému st aktualne miery zlyhania nizke.
Tento vyvoj v8ak zvyraznuje citlivost na cyklicky komponent. Ak by sa
v dosledku ekonomického oslabenia rizikové vahy vratili na predchadza-
jace Grovne, bankam sa zvysi poziadavka na vlastné zdroje a ukazovatel
primeranosti klesne. ZniZujuce sa rizikové vahy aj naklady na kreditné ri-
ziko mo6zu byt jednym z faktorov, ktoré zvyraznuju potrebu dostatoc¢nych
kapitalovych rezerv, vratane proticyklického charakteru. Poziadavky na
tieto rezervy su implementované prostrednictvom kapitalovych vanku-
$ov, ktoré st podrobne popisané v nasledujtcej Casti.

Graf 47

Vyvoj rizikovych vah a parametrov LGD a PD pre retailové expozicie zalozené
nehnutel'nostou v IRB bankach
(%)
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Poznamka: LGD - Loss Given Default (strata v pripade zlyhania), PD - Probability of Default
(pravdepodobnost zlyhania), IRB - pristup internych ratingov.

Mierny pokles solventnosti zaznamenal aj poistny sektor. Marza sol-
ventnosti poistovni sa medziro¢ne znizila z 201 % na 187 %. So Struktiirou
vlastnych zdrojov poistovni je vSak nadalej spojené riziko, Ze o¢akavané
zisky z buduceho poistného, ktoré predstavuju viac ako polovicu vlast-
nych zdrojov, mozno povazovat za nestalu zlozku kapitalu. Z pohladu fi-
nancnej stability je tieZ negativne, Ze marza solventnosti klesala najma

v tych poistovniach, ktoré dosahovali niZ$ie hodnoty v porovnani s prie-
merom trhu.
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Odolnost bankového sektora sa
makrostresového testovania

testovala aj pomocou

Odolnost bankového sektora sa analyzovala formou makrostresového
testovania aj na udajoch ku koncu roka 2018. Stresové testovanie obsa-
hovalo jeden zakladny scenar a dva stresové scenare, vyvoj sektora sa sle-
doval vramci trojro¢ného obdobia 2019 az 2021. Zakladny scenar vychadza
z oficidlnej predikcie NBS k Stvrtému Stvrtroku 2018. V ramci tohto sce-
nara sa ocCakava pozitivny ekonomicky vyvoj, inflacia okolo tirovne 2,5 %
a klesajtica nezamestnanost. Stresové scenare, scenar 1 a 2 predpokladaji
materializaciu systémovych rizik, ktoré povedu k poklesu zahrani¢ného
dopytu anasledne k prepadu domacej ekonomiky a k vyraznému zvyseniu
nervozity na financnych trhoch. Scenar 2 predpoklada, Ze materializacia
niektorych rizik (napr. brexit alebo problémy v automobilovom priemysle)
bude mat viac Strukturalny charakter, preto ekonomicky prepad je vramci
tohto scenara hlbsi a trva dlhsie.

Pre bankovy sektor ostava nadalej kli¢ova schopnost generovat ¢is-
té urokové prijmy aj pocas negativneho vyvoja globalnej ekonomiky
s cielom, aby do krizy vstupovali s vysokymi kapitalovymi vanku$mi.
V ramci zakladného scenara mierne klesne primeranost vlastnych zdro-
jov v dosledku predpokladaného rastu objemu tverov domacnostiam aj
podnikom zo vstupnych 18,6 % na 18,1 %. V ramci scenara 1 klesne sektoru
primeranost vlastnych zdrojov na 15,4 % a v ramci scenara 2 na 13,7 %. D6-
vodom je predpokladany pokles ¢istych irokovych prijmov a narast strat
primarne z kreditného rizika. Hoci straty z podnikovych Giverov rastd vo
vacsej miere v ramci stresovych scenarov v porovnani so zakladnym sce-
narom, straty z retailovych Giverov prevysuju straty z podnikovych averov
vo vSetkych scenaroch, najma v dosledku vyrazne vyssieho objemu retai-

lovych Gverov.

Tabul'ka 3 Stresové testovanie

Zaklad’ny Scenar 1 Scenar 2 Uprav’eny
scenar scenar 2

Prlmeran?st vlastny.ch zdrojov na konci 18,1% 15,4 % 13,7 % 12,0 %
sledovaného obdobia
Potreba dodatotného kapitdlu na | omi.€ Omil.€ | 21,6mil.€ | 307mil.€
dosiahnutie 8 % kapitalovej primeranosti
Potreba dodato¢ného kapitalu na
dosiahnutie 10,5 % kapitalovej 0 mil. € 20,7 mil. € 164 mil. € 524 mil. €
primeranosti

Zdroj: NBS

KedZe od poslednej krizy nastali viaceré zmeny v ekonomickom pro-
stredi aj na trhu Gverov na byvanie, je otazne, do akej miery je mozné
zachytit vplyv budiceho ekonomického prepadu na toto uiverové port-
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félio iba na zaklade historickych vztahov. Z tohto d6vodu sa analyzoval
v ramci stresového testovania aj mozny dopad vyraznejSieho zhorSenia
kreditnej kvality portfélia retailovych Giverov, najma tverov na byvanie.
Vramciupraveného scenara2 sa predpoklada postupny pokles rastu uve-
rov poskytnutych domacnostiam v priebehu roka 2019 na nulovt Giroven
a naslednu stagnaciu. Predpoklada sa tieZ postupny narast podielu zly-
hanych tverov na byvanie o 10 percentualnych bodov, ¢o znamena, Ze
ku koncu roka 2021 dosiahne podiel zlyhanych averov na byvanie 11,5 %.
Poslednym predpokladom upravujicim scenar 2 bol predpoklad o zvy-
Senych nakladoch na zlyhané tvery. Kym v ramci stresového testovania
sa predpoklada, Ze naklady na zlyhané ivery na byvanie budu tvorit 20 %
objemu zlyhanych Giverov, v upravenom scenari 2 sa tento podiel zvysil
na 40 %. Bankovy sektor vykazuje pomerne vyraznu citlivost na zmeny
v uvedenych parametroch. Vysledky jednotlivych scenarov zhfia tabul-
ka 3.

3.2 Makroprudencidlna politika NBS

V dalsom obdobi bude pre uroven proticyklického kapitalového
vankusa dolezity vyvoj cyklickych rizik v oblasti Gverov, cien
nehnutel'nosti a makroekonomickych nerovnovah

Finanény cyklus je silny vo viacerych $tatoch EU, v poslednom obdo-
bi viacero z nich pristupilo k zvySeniu urovne proticyklického kapi-
talového vankusa. K zad¢iatku maja 2018 malo 10 krajin EU schvalent
nenulovd vysku proticyklického kapitalového vankusa?, pricom dalsie
krajiny avizovali prebiehajtuce diskusie a zamer urobit tak v nastavaju-
com obdobi.

Aktualne sa domaci finan¢ny trh nachadza v pokroéilej expanzivnej
faze finan¢ného cyklu. Kym v jej avodnych fazach tvorba cyklickych ri-
zik suvisela najma s nadmernym rastom uverov, aktualne sa kumuluji
cyklické rizika vo viacerych oblastiach. Preto je potrebné hodnotit cyk-
lické rizika podstatne komplexnej$im pristupom, ako len prostrednic-
tvom indikatorov trhu tverov. Na tverovom trhu aj nadalej pretrvava
nadmerny rast iverov domacnostiam, hoci jeho dynamika sa postupne
zmiernuje (kapitola 2.1). Aktualne nizka aroven rokovych marzi motivu-
je banky k zvySovaniu objemu svojich iverovych portfdlii (kapitola 2.2).
Stabilny rast cien nehnutelnosti na jednej strane zvysuje dopyt po uve-
roch, na druhej strane zvysSuje vystavenie bankového sektora voci cyklic-
kym rizikam (kapitola 2). Postupné prehrievanie ekonomiky, ktoré sa oso-
bitne prejavuje na pracovnom trhu, zvys$uje pravdepodobnost aj velkost

% https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html
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strat bankového sektora v pripade zmeny ekonomického a finan¢ného
cyklu (kapitola 1.2). Zaroven v sti¢asnosti mimoriadne nizka Groven néa-
kladov na kreditné riziko a pretrvavajuca nizka Groven urokovych marzi
zvy$uje citlivost ziskov bankového sektora na cyklicky vyvoj. Dlhsie tr-
vanie priaznivych ¢asov a nizke irovne kreditnych nakladov mézu viest
k podhodnocovaniu Grovne cyklickych rizik zo strany bankového sektora
a k narastu rizikového apetitu zo strany bank, aj zo strany sikromného
sektora (kapitola 3.1). Pokles tirokovych marzi a vy$$ia citlivost zisku bank
na kreditné naklady zaroven znizuje potencialny vyznam zisku bank ako
prvejlinie obrany proti pripadnému zhorseniu ekonomického prostredia.

Aktudlne zvy$enu pritomnost rizik cyklického charakteru potvrdzuje aj
kompozitny ukazovatel vyvoja finan¢ného cyklu, proticyklicky smerov-
nik. Tento ukazovatel podava komplexnej$i pohlad na vyvoj cyklickych
rizik finanéného trhu®. Uroven tohto indikatora sa napriek miernemu po-
klesu v druhom polroku 2018 nachadza blizko svojich historickych maxi-
malnych arovni, pricom vacsina jeho komponentov poukazuje na zvysené
urovne pritomnosti cyklickych rizik v jednotlivych oblastiach. Zaroven aj
simulacia vyvoja? tohto indikatora na jeden rok dopredu naznacuje pretr-
vavanie zvySenych trovni cyklickych rizik na finan¢nom trhu.

% Prave komplexny pohlad na viaceré oblasti mapujtce vyvoj cyklickych rizik na finan¢nom
trhu odliSuje tento ukazovatel od indikdtora Domestic credit-to-GDP, _, gap, ktory NBS
vyuzivala pri hodnoteni nadmernosti rastu na trhu tverov. Vzhladom na priliSnt zame-
ranost ukazovatela Domestic credit-to-GDP, . gap na jednu oblast Gverového trhu a tech-
nické limity tohto ukazovatela, ktoré st bliz§ie opisané v Stvrtroénom komentari k politike
obozretnosti na makrourovni - april 2019, sa NBS rozhodla upriamit pozornost pri hodno-
teni cyklickych rizik na finanénom trhu na Proticyklicky smerovnik, pricom nebude uz ko-

mentovat vyvoj ukazovatela Domestic credit-to-GDP, __, gap v ramci Stvrtro¢nych komen-

tren

tarov.
% Vykonana v stulade s predpokladmi zdkladného scenara makrostresového testovania.
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Graf 48

Historicky vyvoj Proticyklického smerovnika a simulacia dalsieho vyvoja v roku
2019

Simulacia
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Odolnost bankového sektora je primarne zavisla od ziskovosti a kapi-
talovej primeranosti bankového sektora. Ako naznacuju vysledky ma-
krostresového testovania, ziskovost i kapitalova primeranost slovenského
bankového sektora st vo vyraznej miere citlivé na pripadny nepriaznivy
ekonomicky a finan¢ny vyvoj. ZvysSenie nakladov v dosledku materiali-
zacie kreditného rizika by malo vyrazne nepriaznivy dopad na ziskovost
slovenskych bank, ktora je ¢oraz viac zavisla od st¢asnych mimoriadne
nizkych nakladov na kreditné riziko. Zaroven by nastal vyrazny pokles
ich kapitalovej primeranosti, ¢o by sa osobitne prejavilo v skupine malych
a stredne velkych bank.

Narodna banka Slovenska aktualne vnima, Ze rizika stvisiace s finanénym
cyklom sa aktualne tvoria vo viacerych oblastiach stvisiacich s makroeko-
nomickym vyvojom, pokracujicim rastom zadlZenosti domacnosti, moz-
nymi nerovnovahami na trhu byvania, podhodnocovanim rizika a znizo-
vanim odolnosti bankového sektora. Sirsi kontext faktorov tvorby rizik
suvisiacich s finanénym cyklom bude NBS zohladnovat pri rozhodnutiach
o urovni proticyklického kapitalového vankt$a. V stiCasnosti NBS vnima
pritomnost cyklickych rizik. V ramci posledného rozhodnutia o miere pro-
ticyklického kapitalového vankti$a? avizovala, Ze v dalSom obdobi bude

¥ https://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-dohladu/stvrtrocny-komentar-k-politi-
ke-obozretnosti-na-makrourovni
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pre uroven proticyklického kapitalového vankusa délezity vyvoj cyklic-
kych rizik v oblasti tverov, cien nehnutelnosti a makroekonomickych
nerovnovah. V pripade, Ze doteraz naakumulované rizika zostani na vy-
sokej rovni, Bankova rada NBS méze zvazit zvySenie miery proticyklic-
kého kapitalového vankusa.

NBS identifikovala systémovo vyznamné banky aj v roku 2019

Tabulka 4 Vyska a struktura kapitalovych vankusov pre O-SlI

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

Zdroj: NBS

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

Narodna banka Slovenska od roku 2016 pravidelne identifikuje lokalne
systémovo vyznamné banky (O-SII). K opitovnému urceniu systémovo
vyznamnych bank doslo aj v roku 2019. Podobne, ako minulé roky, NBS
identifikovala O-SII na zaklade usmernenia EBA zo 14. decembra 2014. Zo-
znam bank identifikovanych ako O-SII sa nemeni, ostava nasledujicich
5 bank: VSeobecna uverova banka, a. s., Slovenska sporitelnia, a. s., Tatra
banka, a. s., Ceskoslovenska obchodnd banka, a. s. a Po§tova banka, a. s.
Identifikované banky maji povinnost drzat kapitalovy vankas v désledku
ich systémovej vyznamnosti. Vy$ky vankisa sa oproti minulému rozhod-
nutiu nezmenili (tabulka 4).

3.3 Vytvorenie kapacity na riesenie krizovych situacii

V pripade najviésich bank vjednotlivych élenskych $tatoch EU a v pripa-
de bank s kritickymi funkciami sa predpoklada, Ze ak sa banka dostane
do tazkosti, namiesto vyhlasenia konkurzu sa pouzije rezolu¢ny ramec,
aby banka mohla pokradovat v najddlezitejsich operaciach. V ramci rezo-
lu¢nych planov sa ma stanovit aj vyska minimalnej pozZiadavky na vlastné
zdroje a opravnené zavazky (MREL). MREL by mal zabezpecit, Ze banku
bude mozné zachranit aj bez pouzitia verejnych zdrojov. Aktualne sa pred-
poklada, ze MREL sa bude skladat z ¢asti absorbujtcej straty (loss absor-
ption amount), ktora zodpoveda vyske kapitalovych poziadaviek (Pilier 1,
Pilier 2 a kombinovany kapitalovy vankus$), z rekapitaliza¢nej ¢asti (recapi-
talisation amount), ktora bude vo vyske kapitalovych poziadaviek Pilier 1
a Pilier 2 a z Casti zabezpecujicej déveru trhu (market confidence charge)
vo vyske kapitalovych vankasov znizZenej o 125 bazickych bodov.
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Sticastou rezoluénych planov bank so sidlom na Slovensku v priamej po-
sobnosti Jednotnej rady pre rieSenie krizovych situacii (SRB) pre planova-
ci cyklus 2018/2019 bude poziadavka na MREL. MREL bude vyc¢islena na
zaklade ldajov bank k 31.12.2017, v stilade s platnou SRB MREL metodikou.
SRB v druhom stvrtroku organizuje so vsetkymi bankovymi skupinami
vo svojej posobnosti workshopy, s cielom poskytnuat priestor na otazky
tykajuce sa metodiky vypoctu a sp6sobu plnenia MREL. Na zaklade wor-
kshopov, ktoré sa uskutocnili doposial a diskusii v internych rezolu¢nych
timoch sa aktualne spresnuje MREL a podmienky jej naplnenia.

Spolo¢né rozhodnutia v rezoluénych kolégiach k rezoluénym planom
cyklu 2018/2019 sa o¢akavaju najskor v tretom stvrtroku 2019. Nasledne
- najskor zaciatkom roka 2020 - budt bankam dorucované implementac-
né rozhodnutia zo strany SRB, uré¢ujtce vy$ku a kvalitu MREL i diZku pre-
chodného obdobia naich dosiahnutie.

V pripade bank, ktoré st v p6sobnosti Rady pre rieSenie krizovych situa-
cii (Rada) bude - v zaujme zachovania konzistentnosti a rovnakych pod-
mienok pre slovensky bankovy sektor - MREL vycislena v stillade s platnou
SRB metodikou. Casovo sa budti rozhodnutia Rady o MREL prijimat ¢o naj-
bliZzsie krozhodnutiam SRB.
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Vybrana téma: Analyza
zmeny rizikovosti novych
uverov domacnostiam

V priebehu rokov 2016 - 2018 prijala NBS viaceré opatrenia tykajace sa
podmienok poskytovania iverov na byvanie aj spotrebitelskych tverov.
Jednym z hlavnych cielov tychto opatreni bolo obmedzit mieru rizikovosti
novych Gverov a zmiernit tak dopad pripadného zhorSenia ekonomickych
podmienok na banky aj dlznikov. Sktisenosti zo Slovenska aj z inych krajin
ukazuju, Ze v Case krizy su najrizikovejsie prave tie uvery, ktoré boli po-
skytnuté pred krizou pocas priaznivého ekonomického vyvoja a vysokého
optimizmu.

Cielom je odhadnuit doteraj$i aj budici o¢akavany dopad prijatych opat-
reni na zmiernenie rizikovosti poskytovanych uverov. V ramci tejto ana-
lyzy sa odhaduje, aké percento novych tverov na byvanie by mohlo zlyhat
v pripade narastu miery nezamestnanosti, a aké vysoké by boli straty pre
banky. Porovnavaju sa pritom dve situacie: vplyv prijatych opatreni NBS
asituacia, ak by tieto opatrenia neboli prijaté a ivery by sa poskytovali rov-
nako, ako pred ich prijatim. Analyza bola vykonana dvoma sp6sobmi.

V ramci prvej analyzy sa skuma doterajsi vplyv prijatych opatreni na
udajoch o individualnych uveroch poskytnutych bankami. Rizikovost
novych tverov poskytnutych v priebehu rokov 2017 a 2018 sa analyzuje po-
mocou testu citlivosti na narast nezamestnanosti a pokles cien nehnutel-

nosti.

Druhy typ analyzy je komplexnejsi a jeho predmetom je dopad opat-
reni v ¢ase ich plnej uc¢innosti. Tato analyza vychadza z iidajov o vzorke
domacnosti zozbieranych v ramci prieskumu o financ¢nej situacii a spot-
rebe domacnosti. Udaje zahfiaji ivery poskytnuté v ¢ase pred Géinnos-
tou opatreni. Na zaklade tychto tidajov sa simuluje poskytovanie novych
uverov pocas piatich rokov po plnej i¢innosti opatreni (vratane trojro¢né-
ho obdobia zhorSenia ekonomickych podmienok) dvoma sp6sobmi - bez
vplyvu tychto opatreni a so zohladnenim ich vplyvu.
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Hlavné zavery analyzy

Rizikovost novych tverov v poslednych dvoch rokoch, po sprisneni
podmienok poskytovania uverov, vyrazne klesla. Straty bank v pripa-
de ekonomického $oku by mohli klesniit takmer o polovicu a znizil by sa
aj podiel domacnosti, ktoré by celili problémom spojenym so zlyhanim
uveru. Toto zmiernenie rizikovosti novych iverov by sa postupne v dl-
hodobejSom horizonte malo preniest aj do zniZenia rizikovosti retailo-
vého portfélia a prispiet tak k vy$sej odolnosti bankového sektora.

K poklesu rizikovosti prispel pokles pravdepodobnosti zlyhania aj
straty v pripade zlyhania pri zhor$enych ekonomickych podmienkach.
Pokles straty v pripade zlyhania je predovsetkym d6sledkom postupné-
ho sprisnovania limitu na LTV. Na druhej strane, k znizeniu pravdepo-
dobnosti zlyhania prispeli najma limity na ukazovatel schopnosti klien-
tov splacat, resp. na ukazovatel celkovej zadlZenosti klientov. Analyza
tiez potvrdila zaver, Ze prijaté opatrenia prispeji k miernemu spomale-

niu rastu zadlZenosti sektora domacnosti, ako sme uviedli v Sprave o fi-

nancnej stabilite k maju 2018.

Analyza pomocou testu citlivosti na zaklade idajov
o individualnych uveroch

Predpoklady a metodika

Prvym spdésobom analyzy vyvoja rizikovosti novych uverov je aplikacia
testu citlivosti na straty zamestnania a pokles hodnoty nehnutelnosti.
Na vsetky tivery na byvanie poskytnuté v rokoch 2017 az 2018 sa aplikuje
rovnaky test. Pravdepodobnost straty zamestnania sa odhaduje za pred-
pokladu vSeobecného narastu miery nezamestnanosti o5 p.b. Pre konkrét-
neho klienta zavisi tato pravdepodobnost od jeho socio-demografickych
charakteristik. Pravdepodobnost straty zamestnania PU! klienta i je mode-
lovana pomocou logit modelu v tvare

1

1o (Po+2i X)) ',

PU'=1-

kde X! st premenné vyjadrujuce najvyssiu dosiahnutd uroven vzdelania,
vek, rodinny stav a pohlavie. Koeficienty pre jednotlivé premenné uvadza
tabulka 5. Najvyssi vplyv na pravdepodobnost straty zamestnania ma prave
dosiahnuté vzdelanie, vdaka comu model umoznuje rozlisit rizikovost por-
tf6lii bank podla podielu klientov s vysokoskolskym vzdelanim, ktori maja
na zaklade empirickej sktisenosti niz$iu pravdepodobnost prist o pracu.
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Tabul'ka 5 Parametre logit modelu pre odhad pravdepodobnosti

straty zamestnania

Premenna Koeficient
Konstanta 0,6285
Vzdelanie (V§=2,55=1,25=0) 2,0388
Vek (v rokoch) 0,0081
Pohlavie (M=1,Z=0) 0,0335
Rodinny stav (slobodny/a = 1) -0,6381

Zdroj: NBS, HFCS

Poznamka: Model je odhadnuty na tdajoch z prieskumu o finanénej situacii a spotrebe domacnosti
(HFCS) z roku 2016 na celej vzorke (teda nie len na klientoch, ktorym bol poskytnuty tver). Konstanta
je kalibrovana tak, aby zodpovedala narastu miery nezamestnanosti o 5 p. b. VS - vysoka skola, SS -
stredna skola, ZS - zakladna skola, M - muz, Z - Zzena.

Ak saniektory zdlznikov stane nezamestnanym, predpokladame, Ze jeho
prijem sa znizi o 25 %. Ak takto zniZeny prijem nebude postacovat na po-
krytie splatok Uverov a zivotného minima, predpokladame, Ze Gver zlyha.
Pravdepodobnost zlyhania Gveru teda zavisi od pravdepodobnosti straty
zamestnania a od toho, ¢i stucet prijmov dlznikov klesne pod stiCet splatok
a zivotného minima. Tento pristup zaroven zohladiiuje vo vSeobecnosti
niz$iu rizikovost tverov, ktoré boli poskytnuté dvom dlZnikom, v porovna-
ni s ivermi poskytnutymi jednotlivcom. Ak zamestnanie strati len jeden
z dvojice dlznikov, je vacsia pravdepodobnost, Zze vdaka druhému prijmu
budt schopni tver nadalej splacat.

Ddsledky straty zamestnania je mozné zmiernit prostrednictvom znize-
nia splatky tiveru pomocou prediZenia jeho splatnosti. V teste citlivosti
predpokladame, Ze splatnost Gveru je mozné predizit tak, Ze vek klienta
v Case splatnosti mé6ze byt az 70 rokov. Tym sa zaroven umoznuje rozlisit
rizikovost tverov, pri ktorych je mozné predist zlyhaniu prostrednictvom
prediZenia splatnosti od Gverov, pri ktorych to uZ efektivne mozné nie je.

Tabulka 6 Predpoklady testu senzitivnosti

Premenna Scenar
Ceny nehnutelnosti pokles o0 20 %
Nezamestnanost narasto 5 p. b.
Prijem v pripade straty zamestnania pokles o 25 %
Strata v pripade zlyhania (LGD) 10 % + kladny rozdiel medzi LTV a 80 %
Maximalny vek, do ktorého je mozné predizit 70 rokov
splatnost

Zdroj: NBS, HFCS

Poznamka: LGD - Loss Given Default (strata v pripade zlyhania), LTV - Loan-to-Value Ratio (pomer
uveru k hodnote zabezpedenia, resp. podiel vysky Gveru k cene nehnutelnosti).

Ak uver zlyha, predpoklada sa, Ze banka odpreda zaloZeni nehnutelnost.
V teste vSak predpokladame pokles cien nehnutelnosti, kvoli ktorému
bude predajna hodnota nehnutelnosti 020 % nizZsia v porovnani s jej ocene-
nim v ¢ase poskytnutia iveru. Okrem toho predpokladame, Ze banka bude
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mat administrativne ndklady spojené s procesom vymahania pohladavky
a odpredaja kolateralu formou drazby vo vyske 10 % zlyhaného Gveru bez
ohladu na vysku zabezpecenia.

Vysledky a zavery

Test senzitivnosti potvrdzuje, Ze po sprisiiovani podmienok poskyto-
vania averov sa v poslednych dvoch rokoch vyrazne znizila rizikovost
novych uverov. Miera nakladov na kreditné riziko na nové uvery, ktorej
by banky boli vystavené v pripade zhorSenia ekonomickych podmienok
podla vyssie uvedenych predpokladov, by sa postupne znizila z 0,16 % na
0,09 %, teda takmer o polovicu. K zniZeniu strat by prispel pokles pravde-
podobnosti zlyhania (PD) aj straty v pripade zlyhania (LGD). Je potrebné
zddraznit, Ze nejde o pokles skutocnych aktualnych hodnét PD a LGD, ale
hodn6t, na ktoré by tieto parametre mohli vzrast v pripade nepriaznivé-
ho ekonomického vyvoja. Vysledky teda mozno interpretovat tak, Ze opat-
renia prispeli k zmierneniu dopadu pripadného nepriaznivého scenara.
Podiel novych uverov, ktoré by v pripade tohto scenara mohli zlyhat, by
sa znizil pribliZzne 0 37 % (z 1,16 % na 0,73 %). Pokles pravdepodobnosti zly-
hania zaroven znamena, Ze opatrenia postupne prispeli nielen k zniZeniu
strat, ktorym by boli vystavené banky, ale aj k zmierneniu dopadu negativ-
neho ekonomického vyvoja na sektor domacnosti. Zaroven vsak treba po-
znamenat, Ze popri prijatych opatreniach mohol k postupnému zniZeniu
rizikovosti portfélii prispiet aj pozitivny vyvoj ekonomiky, najma v oblasti
narastu prijmov.

Graf 49

Miera nakladov na kreditné riziko
(%)
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Zdroj: NBS
Poznambka: Udaje st za banky s trhovym podielom 58 %.
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Graf 50

Pravdepodobnost zlyhania a podiel novozlyhanych Gverov
(%)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Udaje su za banky s trhovym podielom 58 %.

Analyza rizikovosti novych Gverov na zaklade udajov
z prieskumu o finanéne;j situacii a spotrebe domacnosti
(HFCS)*

Vseobecna charakteristika pristupu

Analyza vyuziva tzv. integrovany ramec zaloZeny na dynamickej suva-
he domacnosti, ktory vychadza z ¢lanku Gross a Poblacién (2017)%. Tento
ramec obsahuje viacero modulov, vratane modulu pre makroekonomicky
vyvoj, simulator nezamestnanosti, simulator zlyhani na zaklade vyvoja
stvahy domacnosti a modul pre hodnotenie dopadu na kapitalova prime-
ranost bank. Pre Gicely NBS bol model implementovany tak, aby umoznil
analyzovat vplyv prijatych opatreni na rizikovost novych Gverov v Case
krizového scenara, ktory nadvdzuje na scenare vyuzivané v makrostreso-
vom testovani slovenského finan¢ného sektora a ktory vychadza z makro-
ekonomického modelu NBS vyuzivaného na tiCely strednodobej predikcie.

Hlavnou vyhodou analyzy na ziklade HFCS je vysoka komplexnost pri-
stupu. KedZe HFCS obsahuje velké mnozstvo idajov o socio-demografic-

28 Narealizaciu analyzy bol vytvoreny spolo¢ny projekt medzi NBS a ECB. Na projekte spolu-
pracovali J. Klacso (NBS), P. Jurc¢a (NBS), E. Tereanu (ECB), M. Gross (EBC/MMF) a M. Forlet-
ta (ECB).

29 Gross, M., & Poblacién, J. (2017): Assessing the efficacy of borrower-based macroprudential
policy using an integrated micro-macro model for European households. Economic Mo-
delling, 61, 510-528.
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kych, prijmovych aj majetkovych charakteristikach jednotlivych domac-
nosti, umoznuje lepsie modelovat pravdepodobnost zlyhania Gveru. Pri
analyze je mozné zohladnit napr. sumu nasporenych prostriedkov, ktoré
je mozné vyuzit v Case nidze, alebo mieru dopadu pripadnej krizy na kon-
krétne ekonomické odvetvia, v ktorych ¢lenovia doméacnosti pracuju.

Na druhej strane, hlavnou nevyhodou HFCS je mala vzorka. Na tiCely ana-
lyzy je mozné vyuzit iba idaje o domacnostiach, ktorym bol poskytnuty
uver na byvanie v rokoch 2015 - 2017. Vzorka obsahuje menej ako 100 uda-
jov. Napriek malej vzorke st vSak hlavné zavery do velkej miery v stilade
s predchadzajicou analyzou zaloZenou na udajoch o individualnych ave-
roch.

Sposob ex-ante simulacii

Na uéely tejto analyzy sa simuluje poskytovanie novych tiverov v obdobi
piatich rokov od plnej i¢innosti opatreni, z toho posledné tri roky su ob-
dobim ekonomickej krizy. Aby bolo mozné plne posudit dosah prijatych
opatreni, je potrebné, aby simulacia zachytila dosah opatreni na Gvery
poskytované tesne pred krizou a nasledné obdobie krizy. Predchadzajica
skusenost slovenského bankového sektora totiz potvrdzuje, Ze najriziko-
vejsimi st Gvery poskytnuté tesne pred krizou. Aby tento efekt bolo moz-
né zachytit, predpokladame, Ze opatrenia boli plne G¢inné (tak, ako maju
platit od 1. jala 2019) uz od zacdiatku roka 2018. Dalej predpokladame, Ze
nasledné dvojroéné obdobie (roky 2018 a 2019) bolo obdobim priaznivého
ekonomického vyvoja. Vrokoch 2020 az 2022 sa nasledne predpoklada eko-

nomicka kriza.

Simulacia poskytovania novych uverov v rokoch 2018 az 2022 vychadza
ztdajov o novych tveroch obsiahnutych v HFCS. Tato simulécia je imple-
mentovana formou replikacie rozdeleni parametrov uverov poskytnutych
v rokoch 2015, 2016 a na zaciatku roka 2017, kedy bol ukonceny zber tida-
jov pre tretiu, najaktualnejsiu verziu HFCS. Replikacia je vykonana tak, Ze
vaha reprezentativnych domacnosti s iverom na byvanie, ktory bol podla
HFCS skuto¢ne poskytnuty vuvedenom obdobi, je postupne proporcional-
ne navysena tak, aby zodpovedala prognéze agregovanych novych hypote-
karnych uverov. Na Ucely tejto prognézy je vyuzity rovnaky model, ako sa
vyuziva v ramci stresového testovania pre simulaciu novoposkytovanych

uverov. Schému tejto simulacie prehladnym sp6sobom zobrazuje aj graf 51.
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Graf 51
Schéma ex-ante simulacii novych tverov v rokoch 2018 - 2022 pomocou

udajov z HFCS
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Stresové obdobie

Udaje obsiahnuté v HFCS Simulované nové tivery
(2015 - 2017) (replikicia rozdeleni z rokov 2015 - 2017)

Zdroj: NBS, ECB
Poznamka: HFCS - Household Finance and Consumption Survey (Prieskum o finanénej situacii
a spotrebe domacnosti).

Navrhnuta schéma umoziiuje odhadnit dopad prijatych opatreni na po-
silnenie odolnosti bank aj domacnosti v pripade krizy. Na tento ucel st
nové uvery simulované dvoma spdsobmi - bez vplyvu opatreni a s opat-
reniami. Pri simulécii bez vplyvu opatreni sa predpoklada, Ze nové avery
poskytnuté v rokoch 2018 - 2022 maju rovnaké charakteristiky ako tvery
obsiahnuté v HFCS poskytnuté od roku 2015 po zaciatok roka 2017. Vzhla-
dom na skuto¢ny ¢asovy harmonogram postupného sprisfiovania opatre-
ni NBS je mozné realisticky predpokladat, Ze ivery poskytnuté v tomto ob-
dobi neboli prijatymi opatreniami vyraznejsie dotknuté. Na druhej strane,
pri simulacii s opatreniami predpokladame, Ze objem kazdého poskytnu-
tého Gveru sa znizi tak, aby boli splnené vSetky limity na LTV, DTI aj DSTL.
Pocas stresového obdobia sa v oboch typoch simulacie zohladnuje aj pred-
poklad poklesu prijmov, vid niZsie.

Metodika a najddlezitejsie predpoklady analyzy

Na simulaciu nezamestnanosti sa vyuziva rovnaky model zaloZeny na
logistickej regresii ako v pripade testu senzitivnosti uvedenom vyssie.
Hlavné predpoklady tykajuce sa narastu nezamestnanosti su tiez v sula-
de s tymto testom. KIicovym rozdielom je, Ze v rdmci analyzy sa vyuZziva
vacésie mnozstvo (10 000) réznych scenarov vyvoja miery nezamestna-
nosti. Scenare st réznymi variaciami mediadnového scenara, ktorym je
- rovnako ako v pripade testu citlivosti - narast miery nezamestnanosti
o5p.b.

Predpoklady tykajice sa zmeny prijmov si1 v porovnani s testom senzi-
tivnosti komplexnejsie. Predpoklada sa, Ze dlZnici, ktori stratia zamestna-
nie, budu dostavat podporu v nezamestnanosti vo vyske 75 % povodného
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prijmu len pocas obdobia Siestich mesiacov. Po skonceni tohto obdobia
bude ich prijem nulovy. NavySe predpokladame, Ze aj niektori dlZznici, ktori
nepridu o pracu, budd Celit poklesu prijmu. Je to v silade so skiisenostou
z predchadzajicej krizy, ked sa aj zamestnancom, ktori zostali pracovat
v najviac dotknutych odvetviach, znizili avazky, resp. znizil sa pokles od-
pracovanych hodin. Predpokladame, Ze prijem zamestnancov, ktori nepri-
du o pracu, sa pocas ivodnych piatich stvrtrokov znizi kumulativne o 0 %
az 20 % - podla miery cyklickosti odvetvia, v ktorom pracuja.*®

Pri simulacii zlyhania sa zohladiiuje aj vyska finanénych aktiv domac-
nosti. Ak je domacnost schopna pokryt deficit spojeny s rozdielom medzi
zniZenym prijmom a vydavkami na splatky averov a nevyhnutné Zivotné
naklady (vo vyske polovice Zivotného minima) prostrednictvom Cerpania
uspor pocas aspon 1,5 roka, predpokladame, Ze sa vyhne zlyhaniu. V opac-
nom pripade sa tver domacnosti poklada za zlyhany. Tento predpoklad
opat vychadza zo sktsenosti z predchadzajtcej krizy. Ukazalo sa, Ze mno-
hé domacnosti, ktorym bol poskytnuty dostatocny ¢as na riesenie financ-
nych tazkosti (napr. formou doc¢asného znizZenia splatok / forbearance),
boli schopné situaciu vyriesit bez zlyhania averu.

Strata v pripade zlyhania zavisi predovsetkym od predpokladu poklesu
cien nehnutelnosti. Predpokladame, Ze hodnota nehnutelnosti postupne
klesne o 30 %, pricom pokles bude rovnomerny pocas celého trojro¢ného
stresového obdobia. Predpokladame, Ze v pripade zlyhanych Gverov nebu-
de banka realizovat kolateral hned, ale azZ po uplynuti istého obdobia a nie
skor, ako po ukonceni trojro¢ného stresového obdobia. Strata v pripade
zlyhania preto zavisi od miery poklesu hodnoty nehnutelnosti medzi da-
tumom poskytnutia iveru a hodnotou nehnutelnosti na konci stresového
obdobia. Pritveroch poskytnutych pred zaciatkom stresového obdobiaide
o stratu zodpovedajucu kladnému rozdielu medzi LTV a 70 %. Pri Gveroch
poskytnutych v priebehu stresového obdobia je strata nizsia, kedZe aj mie-
ra poklesu hodnoty nehnutelnosti od tohto datumu do konca stresového
obdobiaje nizsia. Rovnako, ako v pripade testu senzitivnosti, sa predpokla-
d4, Ze banka bude mat navyse dodato¢né administrativne naklady spojené
s procesom vymahania pohladavky a odpredaja kolateralu vo vyske 10 %
zlyhaného Giveru bez ohladu na vysku zabezpecenia. Pri vypocte strat sa
zohladnuje ¢iasto¢na amortizacia Gverov od datumu poskytnutia do datu-
mu predpokladaného zlyhania.

30 Rozdelenie ekonomickych odvetvi podla miery cyklickosti je totoZné s rozdelenim dlhodo-
bo pouzivanym pre makrostresové testovanie a vychddza z reakcie miery zlyhania Gverov
v danom obdobi na ekonomicky pokles v ¢ase predchadzajicej krizy.
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Hlavné predpoklady metodiky simulacii zlyhania a strat v pripade zlyha-

nia uvadza tabulka 7.
Tabulka 7 Predpoklady testu senzitivnosti
Premenna Scenar
Ceny nehnutelnosti postupny pokles 0 30 %
, 10 000 scenarov,
Nezamestnanost i L,
priemerny narast o 5 p. b.
Prijem v pripade straty pokles o 25 % pocas prvych 6 mesiacoy,
zamestnania nasledne nulovy prijem
Prijem v pripade udrzania postupny pokles 0 0 % az 20 % v zavislosti od miery cyklickosti
zamestnania odvetvia
10 % + kladny rozdiel medzi LTV a percentom vyjadrujicim
Strata v pripade zlyhania (LGD) | podiel hodnoty nehnutelnosti na konci stresového obdobia k jej
hodnote k datumu poskytnutia tveru
Ma>5|r‘rjalny \/S.k’, do ktoreI’mJe 70 rokov
mozné predlzit splatnost

Zdroj: NBS, HFCS
Poznamka: LGD - Loss Given Default (strata v pripade zlyhania), LTV - Loan-to-Value Ratio (pomer
uveru k hodnote zabezpedenia, resp. podiel vysky Gveru k cene nehnutelnosti).

Vysledky a hlavné zavery analyzy

Vysledky analyzy potvrdzuji pomerne vyrazny pokles rizikovosti no-
vych tverov, ktoré budi poskytované po datume uéinnosti prijatych
opatreni. Naklady na kreditné riziko na novych Gveroch poskytnutych po
datume ucinnosti opatreni by sa mohli znizit priblizne o 39 %. Tento vplyv
sa netyka celého portfélia iverov bank, ale iba ¢asti iverov poskytnutych
po prijati opatreni. Na znizZeni strat z kreditného rizika z portfélia retailo-
vych Giverov sa preto tento vplyv prejavi postupne, po uplynuti dostatoc¢ne
dlhého Casu od prijatia opatreni NBS.

Najvyznamnejs$i vplyv na zniZeni strat ma limit pre LTV. Ten sa v ramci
prijatych opatreni postupne pomerne vyrazne sprisnil, vdaka comu by sa
strata v pripade zlyhania (LGD) mala znizit priblizne o tretinu aj napriek
predpokladanému pomerne vyraznému poklesu cien na trhu nehnutel-

nosti.

Po implementacii opatreni by mala ¢iasto¢ne vzrast aj odolnost sektora
domacnosti. Vdaka prijatym opatreniam (najma limitom na DTI a DSTI) by
sa mal znizit podiel zlyhanych Gverov priblizne o 0,3 p. b. Znamena to, Ze
podiel doméacnosti, ktoré sa dostant do tazkosti so splacanim svojho tve-
ru na byvanie, sa znizi.

Analyza potvrdzuje tieZ mierny vplyv na zniZenie objemu novoposkyto-
vanych averov v désledku prijatych opatreni. Tento vplyv je priblizne na
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urovni 10 % novej produkcie Gverov na byvanie, ¢o znamena spomalenie

medziro¢ného rastu tverov priblizneolaz2 p.b..

Prehlad vysledkov simulacie na konci stresového testovania (kumulativ-
ne) uvadza tabulka 8 a ich vyvoj v priebehu stresového obdobia zobrazuje
graf 52 a graf 53.

Tabulka 8 Vysledky simulacii zalozenych na udajoch z HFCS

Ukazovatel’ Bez opatreni S opatreniami Rozdiel
Oc&akavana strata (v mil. €) 62 38 -39 %
Miera nakladov na kreditné riziko 0,30 % 0,20 % -10 b. b.
Pravdepodobnost zlyhania (PD) 1,68 % 1,61 % -7b.b.
Podiel zlyhanych tverov (NPL) 1,56 % 1,52 % -4 b.b.
Strata v pripade zlyhania (LGD) 19 % 13 % -6 p. b.
Objem novych tverov (v mld. €) 20,7 18,7 -10 %

Zdroj: NBS, HFCS
Poznamka: Hodnoty uvadzaju vysledky pre medianovy scenar kumulativne za celé 3-ro¢né stresové
obdobie 2020 - 2022 pre nové Gvery poskytnuté v rokoch 2018 - 2022.

Graf 52
Vyvoj miery nakladov na kreditné riziko poéas trojro¢ného krizového obdobia
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Zdroj: NBS

Poznamka: Udaje st pre medianovy scenar a tykaju sa simulovanych novych Gverov poskytnutych
v rokoch 2018 - 2022.
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Graf 53
Vyvoj podielu novozlyhanych tverov pocas trojro¢ného krizového obdobia

0,018
0,016
0,014
0,012

0,01
0,008
0,006
0,004 -

0,002

0 T T T T T T T T T
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
2020 2021 2022

= Bez opatreni == S opatreniami

Zdroj: NBS
Poznamka: Udaje st pre medianovy scenar a tykaju sa simulovanych novych Gverov poskytnutych
v rokoch 2018 - 2022.

V ramci jednotlivych opatreni ma najvyraznejsi vplyv na zniZenie rizi-
kovosti novych uverov limit na ukazovatel LTV. Tento vplyv je vysled-
kom najma vyrazného zniZzenia parametra LGD. Limit na ukazovatel LTV
bol navyse sprisfiovany najvyraznejSie pocas pomerne dlhého obdobia.
V roku 2014 banky poskytovali §tvrtinu novych tverov s LTV na drovni
100 %. Po plnej implementacii opatreni od jula 2019 bude mozné posky-
tovat maximalne patinu Gverov s LTV nad 80 %, pricom uvery s LTV nad
90 % nie je mozné poskytovat vobec. Vysledky tiez potvrdzujd, Ze uka-
zovatel schopnosti splacat vplyva na rizikovost novych tverov najma
prostrednictvom zniZenia pravdepodobnosti zlyhania v pripade zhorse-
nia ekonomickych podmienok, ¢o bolo jeho hlavnym cielom. Na druhej
strane, limit na ukazovatel celkovej zadlZenosti ma z hladiska vplyvu na
znizenie rizikovosti Gverov najmensi vplyv. Jeho vplyv sa vSak prejavuje
dodato¢nym zniZenim objemu novych dverov. To je v stilade s jeho hlav-
nym cielom, ktorym bolo zniZenie tempa nadmerného rastu zadlZenosti
domacnosti.
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Graf 54

Prispevok jednotlivych ukazovatelov k zmenam v objeme tverov a k zmenam

parametrov
Zmena v miere
. Zmena v ofakavanej nakladov na
Zmena v objeme strate kreditné riziko Zmenav PD Zmenav LGD
(mld. €) (mil. €) (p. b.) (p. b.) (p-b.)
0 . 0,00 % 0,00% T 0,00 %
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-15 4
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220 -
20 0.08 % -0,05% - -5,00 % -
T4y A Y, ©° 7
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2,54 30 010% - @ L
. -0,07% - @ -7,00 % -
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B Samostatny vplyv ukazovatela LTV
@ Kombinovany vplyv vietkych ukazovatelov

B Samostatny vplyv ukazovatela celkovej zadlZenosti
Samostatny vplyv ukazovatela schopnosti splacat

g:;zjz';n':ll?i Udaje st pre medianovy scenar a tykaju sa simulovanych novych tverov poskytnutych
v rokoch 2018 - 2022. PD - pravdepodobnost zlyhania (probability of default), LGD - strata v pripade
zlyhania (loss given default), p. b. - percentualne body.

Treba poznamenat, Ze hoci uvedena analyza je z hladiska modelovania
vplyvu zmien finan¢nej situacie domacnosti na rizikovost iverov pomer-
ne komplexna, nezohladnuje viaceré dalsie faktory, ktoré mézu mat vplyv
na hodnotenie celkového vplyvu opatreni z hladiska makroekonomiky.
Najvyznamnej$im z tychto kanalov je spatny vplyv zmien na trhu ave-
rov na makroekonomicky vyvoj. Pokles rastu iverov v désledku prijatych
opatreni méze viest k miernemu spomaleniu ekonomického rastu. Vzhla-
dom na nadmerné tempo rastu vSak nemusi nutne ist o negativny efekt.
Na druhej strane, zvysSenie odolnosti bank a domacnosti mo6ze zmiernit
dopad pripadnej krizy, najma na Gverovanie zo strany bank a spotrebu zo
strany domacnosti.

Simulécia zaroven predpoklada, Ze pri absencii opatreni by Giverové stan-
dardy zostali rovnaké ako v obdobi rokov 2015 - 2016 pred ich implementa-
ciou. Skuisenost z obdobia pred predchadzajicou krizou vSak potvrdzuje,
Ze bez prijatia opatreni by sa iverové standardy mohli dokonca dalej uvol-
novat. Skuto¢ny dopad prijatych opatreni na rizikovost iverov teda moze
byt este vac¢si ako naznacuju vysledky simulacii.
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Skratky

CMN
DSTI

DTI

EBA
ECB
EIOPA

EPIFP

ECB SDW
ESRB

EU

Fed

HDP
HEFCS

IFRS 9

IRB
1ZP
LCR
LGD
LTI
LTV

MMF
MREL

NAV
NBS
NSER

O-SII
PD

PMI
S&P 500
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Cenova mapa nehnutelnosti

Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

Debt-to-Income (podiel celkovej zadlZenosti k prijmu
spotrebitela)

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

Eurépsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie
zamestnancov

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

ECB Statistical Data Warehouse

Eurépsky vybor pre systémové rizika

Eurépska Ginia

Federalny rezervny systém v USA

hruby domaci produkt

Household Finance and Consumption Survey (Prieskum
o finan¢nej situacii a spotrebe domacnosti)
International Financial Reporting Standard 9
(medzinarodné standardy finan¢ného vykaznictva 9)
pristup internych ratingov

investi¢né zivotné poistenie

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)
Loss Given Default (strata v pripade zlyhania)
Loan-to-Income (podiel vysky tiveru k roénému prijmu)
Loan-to-Value Ratio (pomer tveru k hodnote zabezpecenia,
resp. podiel vySky iveru k cene nehnutelnosti)
Medzinarodny menovy fond

Minimum Requirement for own funds and Eligible
Liabilities (minimalne poziadavky na vlastné zdroje

a opravnené zavazky)

Net Asset Value (¢istd hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

Net Stable Funding Ratio (pomer ¢istého stabilného
financovania)

Other systemically important institutions (lokalne
systémovo vyznamné banky)

Probability of Default (pravdepodobnost zlyhania)
Purchasing Managers Index

Standard & Poor’s 500 Index
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SSM
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Slovenska republika

Systemic Risk Buffer (vankus na krytie systémového
rizika); alebo Jednotnéa rada pre rieSenie krizovych situacii
Single Supervisory Mechanism (jednotny mechanizmus
dohladu)

Statisticky tirad Slovenskej republiky
stredna a vychodna Eurdpa

Total Loss-Absorbing Capacity

T argeted Longer-Term Refinancing Operations

Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny Slovenskej
republiky

Spojené staty americké
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