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Uvop

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

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

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

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

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

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2014



ZHRNUTIE

PoziTivNY vYVOJ V DOMACEJ EKONOMIKE PRISPIEVAL

K STABILITE SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

Situdcia v slovenskom finan¢nom sektore bola
pocas prvych 6smich mesiacov roka 2014 pod-
porovana priaznivym vyvojom v domdcej ekono-
mike. Pozitivhou spravou je, Ze zrychlujuci sa rast
ekonomiky nebol na rozdiel od predchadzajtice-
ho obdobia tahany zahrani¢cnym obchodom, ale
primarne domacou spotrebou a investi¢nou ak-
tivitou. OZivenie zaznamenala priemyselna pro-
dukcia aj trh prace, ktory bol charakterizovany
zvysenim realnych miezd napriec takmer vietky-
mi odvetviami a poklesom nezamestnanosti.
K tomuto vyvoju navyse prispievala aj pomer-
ne pokojna situacia na globalnych finan¢nych
trhoch, ktoré sa vyznacovali kombindaciou rastu
cien aktiv, nizkej volatility a zlepsenim dostup-
nosti zdrojov financovania sa pre banky a velké
podniky.

NAJVYZNAMNEJSiM TRENDOM BOL POKRACUJUCI RAST
RETAILOVYCH UVEROV, OZIVENIE ZAZNAMENALI UVERY
PODNIKOM

Priaznivy vyvoj domacej ekonomiky sa premie-
tol aj do prostredia finan¢ného trhu, a to najma
tverového. Vo vyraznom raste pokracovali naj-
ma retailové Uvery. V niektorych typoch uverov,
najmd hypotekarnych, sa tento rast este viac
zrychlil. Hlavnym faktorom na pozadi tohto vy-
voja bola predovietkym zlep3ujica sa dostup-
nost byvania, podporovana najma klesajucimi
urokovymi sadzbami a viac-menej stabilnymi
cenami nehnutelnosti. Vyznamna cast rastu Uve-
rov zostala sposobena navysovanim zostatkovej
hodnoty Uveru v case jeho refinancovania pri
nizSej urokovej sadzbe. Celkovo nérast retailo-
vych Uverov bol jeden z najvyssich nielen v ram-
ci EU, ale aj v rédmci krajin strednej a vychodne;j
Eurépy.

Popri retailovom sektore zaznamenal oZivenie
dopyt po Uveroch zo strany podnikov, ktory sa
na rozdiel od predchadzajuceho obdobia preja-
vil popri podnikoch vo verejnom vlastnictve aj
v sukromnom sektore. Urokové sadzby na no-
vych uveroch velkym podnikom patria medzi
najnizsie v eurozone.

RizikA OHROZUJUCE AKTUALNY VYVOJ VSAK V UPLYNULOM
OBDOBI VZRASTLI

Zachovanie uvedenych trendov v domacom fi-
nan¢nom sektore je viak vystavené niektorym
vyznamnym rizikdm, pricom pravdepodobnost
materializacie tychto rizik v uplynulom obdobi
vzrastla. Ide o rizikd spojené s vyvojom v exter-
nom aj domacom prostredi.

Z hladiska externého prostredia je najvyznam-
nejsim rizikom oslabenie ekonomického rastu
v eurozdne, ktoré méze vyustit az do opdtovnej
recesie. Negativnou skuto¢nostou z pohladu do-
maceho ekonomického vyvoja je, Ze nepriaznivé
trendy sa v plnej miere tykaju aj vyznamnych
obchodnych partnerov SR vratane Nemecka.
Pod tento vyvoj sa podpisala najma nizka Uroven
domdaceho dopytu, nizsia dynamika globalnej
ekonomiky, ako aj postupné prehlbovanie geo-
politickych rizik. Eurozéna je navyse vystavend
silnejucim dezinflatnym tlakom.

Okrem toho mozno na globélnych finan¢nych
trhoch identifikovat tvorbu nerovnovéh vo for-
me cenovych bublin. Rizikové prirdzky mnohych
typov aktiv vratane $tatnych dlhopisov krajin
eurozény zostavaju nizke, a to napriek odkladu
plnenia dohodnutych cielov fiskélnej konsoli-
dacie v niektorych krajindch. Negativny dopad
pripadného opatovného narastu rizikovej aver-
zie investorov by navyse mohol byt umocneny
poklesom likvidity, ktory bol désledkom niekto-
rych strukturalnych zmien na finan¢nych trhoch.
Vplyv tohto rizika sa zvysil aj v pripade niekto-
rych domécich institdcii a fondov. V. podmien-
kach slovenského finan¢ného trhu sa tento na-
rast rizikovosti prejavil najma narastom akciovej
zlozky. V niektorych fondoch sa zvysil aj podiel
finan¢nych nastrojov s inymi rizikovymi charak-
teristikami, najma Struktdrovanych alebo podria-
denych cennych papierov alebo cennych papie-
rov mimo investi¢ného ratingového pasma.

Na druhej strane, dominantné riziko plynuce
z doméceho prostredia suviselo s ¢iasto¢nym
uvolnenim uUverovych Standardov v désledku
konkurencie na trhu retailovych uverov, ktoré
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mébze viest k podhodnoteniu kreditného rizika.
ISlo najméd o poskytovanie Uverov na financo-
vanie plnej hodnoty nehnutelnosti poskytnutej
ako zabezpecenie, bez overovania prijmu v pri-
pade refinancovania spojenom s navysenim
uveru a predlzovanim doby do splatnosti, najma
v pripade nezabezpecenych tverov. Okrem toho
viaceré banky neoverovali, ¢i budu klienti schop-
ni splacat svoje Uvery poskytnuté pri aktualnych
nizkych urokovych sadzbach aj v pripade ich opa-
tovného narastu. Zaroven je potrebné upozornit
na rastuci podiel objemu Gverov k disponibilnym
prijmom domacnosti, ktory rastol rychlejsie ako
vo vacsine krajin strednej a vychodnej Eurdpy,
ako aj na rasticu koncentraciu zadlzenosti pri
niektorych skupindch domacnosti.

Uvedené rizikd sa vsak zatial neprejavili na vy-
raznom naraste objemu zlyhanych averov, hoci
v retailovom sektore bolo mozné zaznamenat
mierny narast miery zlyhania. V sektore podni-
kov ako celku ndrast kreditného rizika nebol za-
znamenany, situacia je vsak heterogénna z hfa-
diska jednotlivych ekonomickych odvetvi. Horsia
situdcia nadalej charakterizuje najma odvetvie
komer¢nych nehnutelnosti. Detailna analyza in-
dividudlnych udajov v3ak preukazala, ze banky
vo vseobecnosti financuju najma podniky, ktoré
dosahuju lepsie ekonomické vysledky v porov-
nani s podnikovym sektorom ako celkom.

Viyvoj v niektorych sektoroch finan¢ného trhu,
najma v sektore poistovni, moze byt negativne
ovplyvneny pretrvavajucim prostredim nizkych
urokovych sadzieb. Aj ked' sa technické urokova
miera postupne znizila uz na 1,9 %, pre poistov-
ne je ¢oraz naroc¢nejsie dosahovat garantovany
vynos dohodnuty v poistnych zmluvéch v minu-
lych rokoch. V tomto sektore navyse v dosledku
pretrvavajucej vysokej konkurencie v poisteni
aut su poistovne vystavené znizovaniu prijmov
pri nezmenenych nékladoch.

AKTUALNE VYSOKU MIERU ODOLNOSTI VOCI RIZIKAM
NARODNA BANKA SLOVENSKA PODPORILA VYDANIM
ODPORUCANIA K RIZIKAM NA TRHU RETAILOVYCH
UVEROV

Hoci uvedené riziko spojené s vyvojom na trhu
retailovych Uverov zatial nevnima Narodna ban-
ka Slovenska ako vyznamné, s cielom zabranit
jeho daldej kumuldcii vydala odporucanie ty-
kajuce sa viacerych oblasti zodpovedného po-
skytovania retailovych uverov. NajdélezZitejSou
sucastou tohto odporucania je postupné znizo-
vanie podielu novych uverov, ktoré presahuju
90 % hodnoty zaloZenej nehnutelnosti, ako aj
overovanie schopnosti klientov splacat uver pri
ndraste Urokovej sadzby o 2 p. b.

Bankovy sektor nadalej vykazuje vysoku uroven
primeranosti vlastnych zdrojov, hoci jej dalsi rast
v prvom polroku 2014 uz nepokracoval, kedze
banky zvysili podiel zisku rozdeleného akciona-
rom. V priebehu roka 2014 banky postupne im-
plementovali pravidla Bazileja Ill, a to bez vyraz-
nejsich dopadov vo vacsine bank. Vyrazny pokles
urokovych sadzieb na retailovych dveroch sp6-
sobil zniZenie tempa rastu ziskovosti bankového
sektora, avsak v medzindrodnom porovnani zo-
stdva nadalej na pomerne vysokej Urovni. Banky
navyse zaznamenali narast nakladov na kreditné
riziko v sektore retailu.

Z pohladu odolnosti bankového sektora voci ri-
zikdm je potrebné poukazat aj na vysledky kom-
plexného hodnotenia troch najvacsich sloven-
skych bank zo strany ECB. Toto hodnotenie, ktoré
zahfnalo detailnu analyzu kvality aktiv aj streso-
vé testovanie bank, preukazalo vysoku odolnost
tychto bank voci pripadnému nepriaznivému
vyvoju, ako aj pomerne obozretny pristup k ria-
deniu kreditného rizika. Z hladiska stability do-
maceho finan¢ného trhu je zéroven dolezité, ze
testom presli Uspesne aj vietky testované mater-
ské spolo¢nosti domdcich bank.

ZHRNUTIE
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ZHRNUTIE

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

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce
riziko

Faktory zmiernujtce
riziko

Regulatdrne opatrenia a odportcania
NBS

Riziko recesie

Narast nakladov

na kreditné riziko

v pripade nepriaznivého
makroekonomického
Vvyvoja

V roku 2014 pokracoval
rast nakladov na kreditné
riziko v sektore retailu

a to aj napriek poklesu
Urokovych sadzieb a vyssej
zamestnanosti

Pomerne vysoka uroven
solventnosti v bankovom
aj poistnom sektore

Vzhladom na pretrvavajuce rizika by
banky nemali znizovat existujuci kapital
a mali by kryt regulatérne kapitélové
poziadavky (v rdmci Piliera I) a vankus
na zachovanie kapitalu vo forme
najkvalitnejsieho typu vlastnych zdrojov
(Tier 1).

Nepriamy dopad
geopolitickych rizik
prostrednictvom
obchodnych partnerov na
doméci ekonomicky vyvoj

Vyssia citlivost bank na
nepriaznivy vyvoj na trhu
nehnutelnosti v pripade

Vyssi podiel retailovych
Uverov s hodnotami LTV
blizkymi 100 %

Pomerne stabilné ceny
nehnutelnosti pocas
roka bez indikdcie tvorby

Odporucanie A (Odportcanie NBS
¢.1/2014 zo 7. oktdbra 2014)

v eurozéne
zhor3enia ekonomickej nerovnovah v poslednych
situacie rokoch
Negativny vplyv na Potenciél dalSieho rastu
ziskovost bank a poistovni | Gverov doméacnostiam
postupne klesa a znizuju sa
Urokové marze
Nové odvodové povinnosti
(ECB, SRM, FOV)
Oslabena financnd pozicia | Priamy negativny dopad na | Priame expozicie
viacerych materskych materské banky v dosledku | domacich finan¢nych
spoloc¢nosti slovenskych kapitalovych a Gverovych | institucii a fondov
bank prepojeni voci Ruskej federdcii
a Ukrajine su nizke
Rastuca zadlzenost Rast koncentracie Odporucanie F (Odporucanie NBS
domacnosti moze oslabit | zadlZenosti pri niektorych ¢.1/2014 zo 7. oktébra 2014)
tento sektor a zvysit tak typoch domacnosti
Zadlzenost citlivost bankového sektora | Tempo rastu dlihov Rast realnych miezd Odportcania B, E (Odportcanie NBS
domacnosti na pripadné zhorSenie sa zrychlovalo, zatial v roku 2014 ¢.1/2014 zo 7. oktdbra 2014)
makroekonomického ¢o tempo rastu
vyvoja disponibilného prijmu
domacnosti bolo stabilné
Riziko pretrvavajucej Na globalnych trhoch
nizkej vynosovosti rastie objem investicif
aktiv v poistovniach do rizikovejsich aktiv,
a vo fondoch, riziko ¢o zvySuje mozné
vzniku bublin v cenach riziko opdatovného
rizikovejsich aktiv narastu rizikovej averzie
investorov
Riziko nizkych Ndrast investicii domécich Vystavenie domécich

Urokovych sadzieb

finan¢nych institucii do
rizikovejsich aktiv

financnych institucii voci
rozvijajucim sa krajindm
je pomerne nizke

Straty, resp. prehlbenie
problémov v ekonomike
v dosledku nedostatocne
obozretnej politiky bank
pri poskytovani Uverov
retailu

Vyrazny pokles trokovych
sadzieb na Uvery na
byvanie v novembri 2014

Narast fixacii rokovych
sadzieb

Odportcanie C (Odporucanie NBS
¢.1/2014 zo 7. oktébra 2014)

NBS
SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2014



ZHRNUTIE

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

Faktory prehlbujuce

Faktory zmiernujtice

Regulatdrne opatrenia a odportcania

Oblast Riziko riziko riziko NBS

Mozné strategické riziko Tlak na zmiernovanie Odporucanie G (Odporucanie NBS
z rastUcej previazanosti Uverovych Standardov ¢.1/2014 zo 7. oktébra 2014)

Riziké vyplyvajice |banknafinancnych bank a skracovanie fixacie

70 zmeny sprostredkovatelov Urokovej sadzby

obchodnych Rizika vyplyvajice Doterajsi pokles poistného Vplyv konkurencie na cenovti politiku

praktik zintenzivnej cenovej v havarijnom poisteni je v poisteni ut by nemal byt na tkor
konkurencie na trhu neudrzatelny, pretoze riadneho plnenia opravnenych nérokov
poistenia dut vytvara stratu poistenych.
Casovy nestlad aktiv Prehlbujuci sa ¢asovy Dodrziavanie Novela ukazovatela likvidnych aktiv.
a pasiv nesulad aktiv a pasiv minimalneho Banky by mali plnit aktudlny aj

Likvidita a mierny pokles likvidnych | regulatérneho limituna | novelizovany ukazovatel likvidnych aktiv

vankusov

likvidné aktiva a zdrava
Struktdra zdrojov

$tandardnymi obchodnymi operaciami.

Riziko koncentrécie,
prepojenia v ramci
finan¢ného trhu

a riziko prenosu
externych rizik

Zdroj: NBS.

Relativne vysoka
koncentracia (casti)
portfdlia alebo vyssie
vystavenie vodi vlastnej
skupine v niektorych
instituciach alebo fondoch

Slovenska ekonomika
vykazuje pomerne vysoku
mieru hospodarskej
prepojenosti domacich
firiem, najvacsie mozu
ohrozit solventnost
niektorych bank

Banky by mali obozretne pristupovat

k hodnoteniu hospodarskej prepojenosti
klientov a obozretne riadit riziko
koncentracie na strane Uverov aj vkladov.
Pripadnd vyssia miera rizika koncentracie
by mala byt kryta dodatocnymi vlastnymi
zdrojmi, resp. dodato¢nym likvidnym
vankusom.

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

Hodnota ukazovatelov
ziskovosti v domacich
bankach zostava nad
priemerom EU
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1 EXTERNE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNE)

STABILITY

Podmienky pre finan¢nu stabilitu na Sloven-
sku, vyplyvajuce z externého prostredia, sa
od zverejnenia poslednej Spravy o financnej
stabilite (za maj 2014) mierne zhorsili. Global-
ne ozivenie totiz postupuje pomalsim tempom
ako sa oc¢akavalo na zaciatku roka 2014, pricom
osobitne pre ekonomiku eurozény ostava prob-
lematické dosiahnut asport minimélny kladny
rast hrubého domaceho produktu. V kontraste
s tym maju finan¢né trhy, najma v rozvinutych
krajinach, za sebou obdobie prevazne vysokého
rizikového apetitu a zvySujuceho sa ocenenia ak-
tiv, ktoré v niektorych segmentoch vykazovalo
urcité znamky tvorby bublin. Tento vyvoj sa na-
vyse odohrava na pozadi prehlbujuceho sa geo-
politického napatia.

Svetova ekonomika napredovala v uplynu-
lom obdobi menej dynamicky ako sa povod-
ne ocakavalo. Tuto skutoCnost zachytava aj
oktébrova predikcia Medzindrodného menové-
ho fondu (MMF). V nej sa uvadza, ze vykonnost
globalneho hospodarstva bude oproti predo-
slym odhadom niZsia v roku 2014, a nasledne aj
v roku 2015. Toto negativne prehodnotenie je
najma dosledkom vyvoja v eurozdne, Japonsku,
Cine a Latinskej Amerike. Na druhej strane, slaby
vysledok ekonomiky Spojenych Statov v prvom
Stvrtroku 2014 sa s odstupom c¢asu ukazuje ako
sezénny vypadok a v nasledujucom Stvrtroku
rast HDP vyrazne prekonal oc¢akavania. Priebez-
né indikatory poukazovali na robustné oZivenie
aj v doterajSom priebehu druhej polovice roka
2014. Zlepsujuce sa ekonomické fundamenty
v USA umoznili Federalnemu rezervnému systé-
mu od zaciatku roka 2014 v postupnych krokoch
znizovat monetarny stimul v podobe kvantitativ-
neho uvolhovania, az po jeho Uplné ukoncenie
na konci oktébra.

NASTUPUJUCE EKONOMICKE OZIVENIE V EUROZONE SA

V PRIEBEHU ROKA 2014 PRAKTICKY ZASTAVILO

Vyvoj poslednych mesiacov naznacuje, zZe re-
lativny optimizmus prevladajtci na prelome
rokov 2013/2014, tykajici sa postupného
ekonomického ozdravenia eurozény, bol do
istej miery predcasny. Rast hrubého domaceho

produktu (HDP) eurozény v druhom Stvrtroku
2014 spomalil na 0,1 %, a podla rychleho odhadu
sa v tretom stvrtroku iba mierne zotavil na 0,2 %.
Vaznost situacie podciarkuje skutocnost, Ze ten-
to nepriaznivy obrat je tahany najma velkymi
ekonomikami, vratane nemeckej, ktord dokonca
v druhom stvrtroku vykazala medzistvrtro¢ny
pokles HDP o 0,1 %. MMF vo svojich najnovsich
spravach varuje, Ze podla jeho odhadov pravde-
podobnost dalSej recesie v eurozéne stupla na
zhruba 40 %.

Popri neschopnosti generovat dostato¢ny do-
maci dopyt, vyplyvajlcej okrem iného zo stéle
prebiehajuceho procesu ozdravovania sukrom-
nych aj verejnych bilancii, prispeli k tomuto sta-
vu aj dva externé faktory. Prvym je uz zmienené
pomaliie napredovanie globdlnej ekonomiky,
ktoré sa podpisalo pod mensiu exportnu vykon-
nost eurozony. Druhym Sokom bolo vypuknutie
a postupné prehibenie rusko-ukrajinskej krizy.
Ekonomické sankcie uvalené Eurépskou uniou
na Rusku federaciu, a prislusné protiopatrenia
zo strany Ruskej federacie, mali okrem urcitého
priameho vplyvu cez obmedzenie zahrani¢ného
obchodu najma negativny dopad na spotrebitel-
sky aj podnikatelsky sentiment. Ciasto¢ny dopad
uz mozno pozorovat v spomaleni priemyselnej
vyroby a nizSom investicnom dopyte. Celkovy
rozsah vplyvu uz prijatych opatreni na hospodar-
stvo eurozony sa vsak ukaze az v nasledujicom
obdobi. Zaroven ekonomicki agenti nevylucuju
dalsie prehibenie rusko-ukrajinského konfliktu
a s tym suvisiacu pripadnu novu $pirdlu sank¢-
nych opatreni, s potencidlne este negativnejsimi
dopadmi.

Slaba ekonomicka aktivita v kombindcii s kle-
sajlicimi cenami energii prehibila uz prebieha-
juci dezinfla¢ny trend v eurozéne. Medziro¢na
spotrebitelska inflacia v eurozéne ako celku sa
z pomerne nizkej Urovne este dalej znizovala,
a v septembri 2014 dosiahla 0,3 %. Az 7 ¢len-
skych krajin eurozény pritom v danom obdobi
dosiahlo nulovu alebo zédpornd dynamiku cien.
Oproti predoslému obdobiu klesajucej inflacie
doslo v priebehu leta k jednej podstatnej zmene.
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Graf 1 Inflacia v eurozéne
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Zdroj: Eurostat, Reuters.

Pozndmka: Infldcia a inflacné ocakdvania su v percentdch.
Inflacné ocakdvania sti reprezentované 5-ro¢nym inflacnym swa-
pom zacinajtcim o 5 rokov.

Dovtedy sice aktualne medziro¢né tempo rastu
cien spomalovalo, ale dlhodobé inflacné ocaka-
vania boli pevne ukotvené.V poslednych mesia-
coch vsak mozZno pozorovat aj prehodnotenie
tychto ocakavani smerom nadol.

Uvedeny vyvoj bol, spolu s vyvojom dalsich
ekonomickych a menovych indikatorov, im-
pulzom pre Eurépsku centralnu banku (ECB),
aby pristupila k sérii opatreni na dalsie uvol-
nenie menovych podmienok.V junia v septem-
bri eSte znizila svoju zadkladnu urokovu sadzbu,
v oboch pripadoch o 10 bazickych bodov. V su-
¢asnosti sa tdto sadzba nachddza na hladine
0,05 %. Pri zachovani dovtedajsej Sirky pasma sa
tak depozitna sadzba dostala dokonca na zapor-
nu uroven -0,2 %. Okrem toho vsak ECB siahla aj
po nekonvenénych nastrojoch menovej politiky.
V septembri sa uskutocnil prvy tender dlhodobej
likvidity (TLTRO), ktord mézu banky splatit najne-
skor do septembra 2018, ak medzi¢asom preuka-
Zu, Ze tieto zdroje pouzili na Uverovanie redlnej
ekonomiky. V opa¢nom pripade musia banky
vrétit tieto prostriedky do septembra 2016. Dalej
ECB zacala podporovat utimeny tverovy trh v eu-
rozéne prostrednictvom nakupov jednoduchych
a transparentnych sekuritizovanych nastrojov
a krytych dlhopisov. Popri tom na finan¢nych tr-
hoch silneju o¢akéavania, Ze ECB napokon za¢ne aj

proces kvantitativneho uvolfiovania v tej podobe
ako v ostatnych velkych centralnych bankéch.

Periférne krajiny eurozény v doterajSom prie-
behu roka 2014 pomerne tspesne napredo-
vali vo vytycenej fiskalnej konsolidacii. Ind
situdcia je vo Francuzsku, ktoré pravdepodobne
v roku 2014 dosiahne vy3si deficit verejnych fi-
nancii ako v predoslom roku a v navrhu nového
rozpoctu predpokladd dosiahnutie trojpercent-
nej hranice v pomere k HDP o dva roky neskér,
ako sa poévodne zaviazalo v ramci svojej pro-
cedury nadmerného deficitu. Deficit Talianska
bude pravdepodobne tiez vyssi ako v roku 2013.
Z dévodu nizkeho redlneho ekonomického rastu
a spomalujucej inflacie sa viak proces ozdravo-
vania verejnych financii vo vietkych krajinach
s vysokym zadlzenim stdva eSte naroc¢nejsi. V pr-
vom polroku 2014 vysoky dopyt po Statnych dlI-
hopisoch rizikovejsich krajin eurozény a prislus-
ne nizke pozadované vynosy z nich prispievali
z kratkodobého hladiska k znizovaniu rizika ob-
novenia eurépskej dlhovej krizy. Velkost poklesu
kreditnych spreadov Statnych dlhopisov vsak
kontrastuje so signdlmi dlhodobejsej ekonomic-
kej stagnacie eurozény a vyssimi ocakavanymi

Graf 2 Dlh verejnej spravy a pozadovany

vynos do splatnosti 10-ro¢nych Statnych
dlhopisov vybranych statov eurozény (%)
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Zdroj: Predikcie Eurdpskej komisie, Bloomberg.

Pozndmky: Na vodorovnej osi je ocakdvand vyska verejného dlhu
vroku 2014 (ako % HDP) podla predikcie EK z jesene 2012 a predikcie
zjari2014.

Na zvislej osi je priemerny pozadovany vynos do splatnosti 10-roc-
nych stdtnych dlhopisov za rok 2012 resp. 2014.

Sipky smeruji od tdajov z roku 2012 k uidajom z roku 2014.
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urovhami kulmindcie verejnych dlhov v tychto
krajindch ako na vrchole turbulencii v roku 2012.

NAPRIEK ZLEPSENEMU PRISTUPU K FINANCOVANIU SA BANK
V EUROZONE OSTALA UVEROVA AKTIVITA AJ ZISKOVOST
BANKOVEHO SEKTORA SLABA

Medzi relativne pozitivne trendy v eurozéne
modzeme zaradit zlepsujicu sa situaciu bank
v oblasti financovania sa. VVyrazné znizenie vni-
mania rizika extrémnej udalosti a pravdepodob-
nosti opatovného vypuknutia eurépskej dlhovej
krizy zlepsili dostupnost a znizili cenu zdrojov
pre banky. Priaznivejsi sentiment voci bankam
prameni aj z pokroku dosiahnutého v zavadzani
jednotlivych pilierov bankovej Unie, ako su Jed-
notny mechanizmus dohladu a Jednotny me-
chanizmus rieSenia krizovych situdcii. Aj v tejto
suvislosti mohlo v druhom stvrtroku 2014 doéjst
po prvy raz od vzniku financ¢nej krizy k uvolneniu
uverovych Standardov pre podniky, ¢o sa preja-
vilo aj v znizeni klientskych uUrokovych sadzieb.
Taktiez sa zmensil rozdiel medzi urokovymi
sadzbami pre klientov z periférnych krajin a vo
zvysku eurozény. Napriek tomu sa vyvoj objemu
uverov poskytnutych podnikom v medziro¢nom
porovnani stale nachadzal v zapornom pdsme.
Jednym vysvetlujucim faktorom moze byt klesa-
juca ocakavana inflacia, ktora najma v niektorych
krajinach eliminuje vyhody z nizSej nominalnej
Urokovej sadzby. Podiel na uvedenom stave ma
v prostredi pretrvavajucej ekonomickej neisto-

ty aj dopytova stranka uverového trhu, aj ked'

v priebehu roka 2014 banky zaregistrovali mier-
ne ozivenie dopytu po Uveroch.

Napriek miernemu zvyseniu ziskovosti europ-
skych bank v prvom polroku 2014 zostava jej
uroven stale nizka. Hospodarenie bank je nega-
tivne ovplyviiované predovsetkym nizkou Urov-
nou urokovych sadzieb, ktord tla¢i nadol urokové
marze a vo véeobecnosti vynosovost aktiv, a pre-
trvavajucimi zvy$enymi nakladmi na kreditné ri-
ziko. V poslednej dobe sa k tomu este pridavaju
naklady na tvorbu rezerv na pokrytie uz vyrube-
nych, alebo ocakavanych, regulatérnych sankcii
suvisiacich s vykonom ¢innosti v minulosti.

Takmer cely rok 2014 bol pre bankovy sektor
eurozony v znameni ocakavania vysledkov
procesu komplexného hodnotenia bank, kto-
ry predchadzal presunu kompetencii dohladu
na ECB (podrobnejsie v boxe 1). Vo vieobec-
nosti sa predpoklada, Zze zverejnenie tychto vy-

sledkov, ku ktorému doslo na konci oktébra, by
mohlo byt vyznamnym milnikom k ozdraveniu
bankového sektora a k vytvoreniu predpokladov
na nastartovanie Uverovania. Toto cvi¢enie by
malo totiz vyrazne prispiet k transparentnosti,
odstraneniu neistoty vo vztahu k bankam, vycis-
teniu bilancii a podla potreby aj k rekapitalizacii
zranitelnejsich bank. Zékladnou informéciou
publikovanych zéverov o komplexnom hodno-
teni je, Ze 25 zo 130 hodnotenych bank by v pri-
pade realizicie stresového scendra nespinalo
stanoveny minimalny limit na Uroven kapitalovej
vybavenosti a potrebovali by v sucte navysit ka-
pitél o necelych 25 mld. €.V doterajsom kratkom
obdobi od zverejnenia tychto skuto¢nosti nebo-
la na finan¢nych trhoch zaznamenana vyraznej-
sia negativna, ani pozitivna reakcia.

CELA SKALA FINANCNYCH NASTROJOV, OSOBITNE TYCH
RIZIKOVEJSICH, VYKAZOVALA V PRVOM POLROKU 2014
RASTOVY TREND

Pokracujuce obdobie nizkych urokovych
mier, udrziavané centralnymi bankami v roz-
vinutych krajinach, podnecovalo najma v pr-
vom polroku 2014 zvyseny dopyt po riziko-
vejsich aktivach. Vyrazne utlmenad realizovana
aj ocakavana volatilita vacsiny financnych trhov,
porovnatelna s predkrizovymi hodnotami, tiez
prispievala k zvysujucemu sa rizikovému apetitu
investorov. Ceny Sirokej skaly aktiv tak smerovali
nahor, pricom existuje viacero indicii, Ze investo-
ri v snahe ziskat aktiva s vy$$im vynosom nedo-
stato¢ne zohladnili prislusné rizika, a teda, ze
na vybranych trhoch sa zacali formovat cenové
bubliny. Tento tzv.,search for yield” sa prejavoval
vyraznym, a ¢o je eSte neobvyklejsie, mimoriad-
ne synchronizovanym poklesom rizikovych pré-
mii na viacerych trhoch, najma v USA a v Eurdpe.
V najvédcsej miere k tejto kompresii dochadzalo
na kreditnych trhoch. Platilo, Ze ¢im niZsia kre-
ditna kvalita aktiv, tym vyssie sa pohybovalo ich
ocenenie v porovnani s minulostou. Na rasttcu
ochotu investorov akceptovat riziko v este vac-
$ej miere upozornovali necenové signaly. Medzi
ne patri napriklad rekordnd emisia korporatnych
dlhopisov s nizsim ratingovym stuprom, rastuci
podiel dlhopisov a Uverov s menej priaznivymi
emisnymi a zmluvnymi podmienkami z pohladu
investorov, stupajuci dopyt po Struktdrovanych
aktivach, alebo navrat rizikovejsich typov se-
kuritizovanych nastrojov. V Spojenych $tatoch,
kde znamky zacinajuceho sa prehrievania vyka-
zoval aj akciovy trh, si velké podniky pozZiciavali
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Graf 3 Vyvoj vybranych cenovych indexov
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prostriedky na pefiaznom a dlhopisovom trhu
a tie nasledne pouzili na odkup svojich vlastnych
akcii, alebo vyplatu dividend.

Uvedené trendy na finanénych trhoch prina-
$aju so sebou rizika najma v kontexte budu-
cej normalizacie menovych podmienok. Kym
v eurozoéne alebo Japonsku ide zrejme o vzdia-
leny scendr, odlisna situdcia prevlada v pripade
Spojenych 3tatov. Vzhladom na zlep3ujiuce sa
ekonomické podmienky v krajine sa v priemere
ocakava, Ze k prvej Uprave zdkladnej urokovej
sadzby pristupi Fed uz zhruba v polovici roka
2015 a nasledne bude sadzbu v postupnych kro-
koch zvysovat. Vzhladom na vyznam americkych
finan¢nych trhov pre celosvetovy finan¢ny sys-
tém sa dé& ocakavat, Ze zvy3ovanie hladiny uro-
kovych sadzieb by sa do urcitej miery prenasalo
aj na ostatné regiony. Pre ¢ast podnikov s nizSou
kreditnou bonitou, ktoré v poslednom obdobi
vyuzili uvolnené podmienky na ziskanie financo-
vania, moze zvysenie Urokovych splatok zname-
nat pre ich vysoko zadlZzené bilancie nezvladnu-
telné bremeno. Bankédm a investorom tak hrozia
straty z kreditného rizika.

ESte vaznejSie narusenie financnej stability
by mohlo nastat v pripade, ze by sa na glo-
balnych finanénych trhoch vplyvom soku
spustila vina precenenia rizika sprevadzana
prudkym zvysenim volatility, vypredajom
niektorych skupin aktiv, pripadne odlevom
kapitalu z rozvijajucich sa krajin. Takuto situ-
aciu by mohlo vyvolat obdobne ako na zaciatku
leta roku 2013 nahle prehodnotenie ocakdavani
vyvoja menovej politiky v USA. Okrem predpo-
kladu potreby rychlejsSieho postupu zvySovania
kratkodobej klucovej urokovej sadzby by dlhy
koniec vynosovej krivky mohol vzrast aj cez zvy-
senu ¢asovu prémiu v pripade nérastu neistoty
ohladom smerovania menovej politiky v USA.
Dal3imi potencialnymi spustaémi turbulencii na
trhoch mézu byt eskaldcia geopolitického napa-
tia, alebo prehodnotenie udrzatelnosti verejnych
financii v eurozéne v suvislosti s o¢akavanim dI-
hodobej stagnacie regiéonu. Naznaky nervozity
na trhoch v suvislosti so zmienenymi scenarmi
sa vyskytli v auguste, resp. vo vyraznejsej miere
v oktébri, ale ani v jednom pripade nedoslo k za-
sadnejsej panike.

V porovnani s minulostou by navyse turbu-
lencie v oceneni aktiv boli umocnené nizsou
likviditou finanénych trhov. Pokrizovy vyvoj
totiz priniesol niekolko strukturdlnych zmien,
ktoré su vo vztahu k likvidite trhov negativne.
V prvom rade velké medzindrodné banky pod
vplyvom sprisnenej reguldcie obmedzili svoju
ulohu tvorcov trhu. Na druhej strane sa prehl-
buje sprostredkovatelska funkcia retailovych
podielovych fondov, ktoré navyse v poslednom
obdobi vo vaéiej miere investuju do relativne
malo likvidnych kreditnych nastrojov. To prispie-
va vo finan¢nom systéme k prehlbovaniu nesu-
ladu splatnosti, kedZe pasiva tychto fondov su
splatné v principe na pockanie. Navyse, retailo-
vi podielnici st v porovnani s institucionalnymi
investormi nachylnejsi na odpredaj svojich po-
dielov v pripade zacinajucej nervozity na trhoch.
Dalsimi faktormi, ktoré mézu prehlbovat vykyvy
cien aktiv, si vysoka koncentracia jednotlivych
emisii vo velkych podielovych fondoch a rastu-
ci vyznam nastrojov ETF, ktoré su naviazané na
benchmarky.
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VYSLEDKY KOMPLEXNEHO HODNOTENIA ECB

Dria 26. 10. 2014 ECB zverejnila’ vysledky
komplexného hodnotenia 130 vybranych
najvacsich bank v eurozéne?. Prvu cast
komplexného hodnotenia tvorilo hodnote-
nie kvality aktiv, v rdmci ktorého ECB chcela
preverit stav a kvalitu vybranych portfolii
bank k 31.12.2013. Druha cast pozostavala zo
stresového testovania, kde ECB preverila odol-
nost bank na pripadné zhorsenie situacie na
finan¢nych trhoch a v redlnej ekonomike po-
mocou zakladného a tzv. nepriaznivého sce-
nara pokryvajuceho trojro¢ny horizont 2014
az 2016. Kym stresové testovanie bolo pod
zaStitou EBA? a uskutocnilo sa uz Stvrtykrat po
rokoch 2009, 2010 a 2011, hodnotenie kvality
aktiv pod vedenim ECB sa uskutocnilo prvy
krat a da sa povazovat za pomerne jedine¢nu
udalost pred spustenim Jednotného mecha-
nizmu dohladu. Dopad stresovych scenarov
na banky v eurozéne viak nebol zhorseny len
dopadom vysledkov hodnotenia kvality ak-
tiv, ale aj pomerne prisnou kontrolou kvality
aplikacie jednotlivych stresovych scendrov
a predpokladov bankami zo strany ECB.

Vysledky komplexného hodnotenia po-
ukazali na potrebu navysenia kapitalu
v pripade 25 bank v celkovom objeme
24,6 mld. €. Najvacsi dopad z pohladu celko-
vého objemu potrebného kapitadlu zazname-
nali talianske banky, kde az 9 bank skoncilo
pod hrani¢nou primeranostou a celkova po-
treba navysenia kapitalu je 9,7 mld. €. Na dru-
hom mieste boli grécke banky, kde 3 banky
potrebuju doplnit kapital v celkovom objeme
8,7 mld. € a na tretom mieste boli cyperské
banky, kde takisto 3 banky potrebuju doda-
to¢ny kapital v celkovom objeme 2,4 mld. €.
Na druhej strane, 12 z 25 bank svoj kapitélovy
schodok vyrovnali uz v roku 2014 navysenim
kapitalu o 15 mld. €. Banky s nedostatkom ka-
pitalu maju do dvoch tyzdnov od zverejnenia
vypracovat kapitalové plany a vyrovnat nedo-
statok do 9 mesiacov.

V ramci hodnotenia kvality aktiv bola ziste-
na potreba korekcie u¢tovnej hodnoty ban-

kovych aktiv ku koncu roka 2013 v celkovom
objeme 48 mld. €, z tohto objemu uz spomi-
nanych 10,7 mld. € predstavuje dodatocnu
potrebu navysenia kapitalu pre dotknuté
banky. Dalej sa zvysil aj celkovy objem zly-
hanych (nesplacanych) expozicii o 136 mld. €
na 879 mld. €. O prisnej kontrole kvality pri vy-
pocte stresového testovania a dokladnom hod-
noteni aktiv hovori skuto¢nost, Ze v pripade ne-
priaznivého scenara by ukazovatel CET1 bank
klesol 0 4,1 p. b.z 12,4 % na 8,3 %, pricom tento
pokles je vyraznejsi ako pokles odhadovany
v ramci predchdadzajucich podobnych analyz.

Vysledky komplexného hodnotenia su pre
slovenské banky pozitivne. Do komplexné-
ho hodnotenia boli zapojené aj tri slovenské
banky (Slovenska sporitelfia, Vieobecnd uve-
rovd banka a Tatra banka), nakolko v rdmci
hodnotenia chcela ECB pokryt minimalne tri
najvacsie banky z kazdej krajiny eurozoény.
Vysledky hodnotenia poukazali na dobru kva-
litu aktiv ako aj na zdravu Struktiru bilancie
vsetkych troch bank, ked' nie len Ze nevznikla
potreba doplnit vlastny kapital Tier 1 pre Ziad-
nu slovensku banku, ale aj v rdmci nepriaznivé-
ho scendra boli vysledné hodnoty ukazovatela
CET1 vysoko nad stanovenou hranicou. Na-
vyse, slovenské banky s celkovym dopadom
hodnotenia kvality aktiv 0,1 mld. € (celkovy
dopad bol uz spominanych 48 mld. €) patrili
telné celkové vysledky mali banky z Lotysska,
Litvy, Malty, Luxemburgu a Slovinska.

Okrem priamej Ucasti sa komplexné hodnote-
nie tykalo viacerych slovenskych bank aj ne-
priamo, nakolko ECB hodnotila ich materské
spolo¢nosti (Ceskoslovenska obchodna banka,
CSOB stavebna sporitelfia, OTP Banka Sloven-
sko — materska spoloc¢nost sa zuc¢astnila iba na
stresovom testovani EBA, Slovenskd sporitel-
na, Wistenrot stavebnd sporitelia, VSseobecna
uverova banka, Tatra banka). Vysledok hodno-
tenia je pozitivny aj pre tieto banky, nakolko
ani pre jednu z materskych spolo¢nosti nevy-
plyva potreba navysenia kapitalu.
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Graf A Schodok kapitalu identifikovany
komplexnym hodnotenim v eurozéne
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Hranica primeranosti viastného kapitdlu Tier 1 (Com-
mon Equity Tier 1, CET1) pre zvlddnutie cvicenia bola stanovend
na 8 % v pripade hodnotenia kvality aktiv a zdkladného scendra
anas,5 % v pripade nepriaznivého scendra.

Okrem kvantitativnych vysledkov, ktoré maju
priamy dopad na banky napr. vo forme pri-
padnej potreby navysenia kapitélu, su vystu-
pom cvi¢enia aj kvalitativne zistenia. Tieto
zistenia su réznej povahy a tykaju sa hlavne
pristupu bank k oceneniu kolaterdlu, identi-
fikdcie zlyhanych alebo restrukturalizovanych
uverov, kategorizacie klientov podla segmen-
tov a pod. Tieto kvalitativne vystupy sa uz ale

budu riesit s jednotlivymi bankami po 4. no-
vembiri, teda po spusteni Jednotného mecha-
nizmu dohladu, v rdmci bezného fungovania
dohladu.

Celkovo je mozné hodnotit komplexné

hodnotenie z pohladu bankového sektora

pozitivne. Komplexné hodnotenie malo tri

ciele:

® podporit transparentnost — skvalitnit do-
stupné informacie o stave bank;

® zabezpecit ndpravu - v potrebnych pripa-
doch urcit a zaviest nevyhnutné napravné
opatrenia;

® budovat déveru v bankovy sektor — ubez-
pecit vsetky zainteresované strany o celko-
vej stabilite a doveryhodnosti bank.

Detailna publikacia vysledkov a celkovy dopad
tak hodnotenia kvality aktiv ako aj stresového
testovania nie len Ze prispela k vyssej transpa-
rentnosti bankového sektora, ale do velkej mie-
ry pomohla aj identifikovat viaceré problémové
miesta, ¢i uz kvalitativneho alebo kvantitativne-
ho charakteru, ktorych odstranenie vyrazne po-
méze posilnit stabilitu bankového sektora. Cvi-
Cenie pravdepodobne do velkej miery prispelo
aj k tomu, ze dotknuté banky navysili celkovo
svoje vlastné zdroje od zaciatku roka 2014
o vyse 57 mld. EUR, ¢o je mozné tiez vnimat
pozitivne z pohladu finan¢nej stability. Aj ked'
je pomerne predcasné vyhodnocovat reakcie
trhu, podla prvotnych ohlasov bolo vnimané
celkové cvicenie a vysledky pozitivne.
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2 DOMACE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNEJ

STABILITY

PozITivNY VYVOJ V MAKROEKONOMICKEJ OBLASTI

V PRVOM POLROKU 2014

Na rozdiel od externého prostredia, vyvoj
v domacej ekonomike bol z pohladu financ¢-
nej stability skor priaznivy. Viaceré, pre financ-
nu stabilitu dolezité, oblasti ekonomického vy-
voja sa uberali pozitivnym smerom. Otazne vsak
je, akd je udrzatelnost tychto trendov, a to prave
vo svetle rizik v eurozéne, resp. v celej globalnej
ekonomike.

Medzistvrtro¢ny rast hrubého domaceho pro-
duktu (HDP) si v prvej polovici roka 2014 udrzal
pomerne dynamické tempo z konca roka 2013,
na urovni 0,6 %. Hospodarstvo Slovenska je tak
na ceste dosiahnut za cely rok 2014 vykonnost
2,3 % (podla aktudlnej predikcie NBS), ¢o je viac
ako dvojnasobné tempo oproti predoslému
roku. V dalsich rokoch by mal rast ekonomiky
zrychlit na 2,9 % v roku 2015 a 3,5 % v roku 2016.
Uvedené zrychlenie vsak méze byt ohrozené pri-
padnou dodatoc¢nou eskaldciou geopolitického
napatia, prehlbovanim sa spotrebitelskej a pod-
nikatelskej nedévery a dalsim oslabovanim za-
hrani¢ného dopytu.

V porovnani s minulostou doslo k vyznamnej
zmene v Struktdre rastu HDP. V prvom polroku
2014 prispieval k ekonomickému rastu viac do-
maci dopyt ako export. Vsetky zlozky domaceho
dopytu prispeli k tomuto stavu. Konec¢na spot-
reba domdcnosti po prvykrat od vypuknutia
finan¢nej krizy zaznamenala signifikantnejsie
medziro¢né tempo rastu. Toto zvysenie spot-
reby bolo zrejme determinované ako zvysenim
spotrebitelskej dovery, tak aj redlnym nérastom
disponibilnych prijmov domacnosti. Investi¢ny
dopyt vzrastol najma v druhom stvrtroku, ked
podniky pristupili k odkladanej obnove kapi-
tdlovych statkov a sucasne sa zvysila dynamika
investicii verejnej spravy.

Export tovarov a sluzieb najskor v prvom Stvrt-
roku iba spomalil svoj rast, ale v nasledujucich
troch mesiacoch doslo k jeho poklesu na me-
dzistvrtrocnej sezonne ocistenej baze. Uvedeny

Graf 4 Ukazovatele sentimentu a priemyselnej
produkcie
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vyvoj mozno do istej miery pripisat aj prepuknu-
tiu konfliktu medzi Ruskou federaciou a Ukraji-
nou a s nim savisiacimi sankciami. Vplyv sankcii
na exportnu vykonnost Slovenska sa realizoval
primdrne nepriamo cez nizsi dopyt eurépskych
obchodnych partnerov, osobitne cez spomale-
nie priemyselnej produkcie v Nemecku. Objem
exportu do Ruskej federacie a Ukrajiny mierne
klesol, ale tento trend bol pozorovany uz v minu-
lom roku.

Priemyselnd produkcia si napriek uvedenej kon-
trakcii zahrani¢ného dopytu udrziavala pocas
prvych 6smych mesiacov roka 2014 pomerne
rovnomerny rastovy trend. Vyrazné zhorSovanie
predstihovych indikatorov Nemecka a prudky
prepad nemeckej priemyselnej produkcie v au-
guste viak nedavaju tomuto odvetviu najlepsie
vyhliadky do blizkej budicnosti. Mozny obrat
naznacuje aj skuto¢nost, Ze v oktébri sa znizil
indikator sentimentu v priemysle, po tom, ¢o sa
este v letnych mesiacoch nachddzal nad urov-
fou dlhodobého priemeru.
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RizIKA OHROZUJUCE POKRACOVANIE OZIVENIA

A FINANCNU STABILITU NA SLOVENSKU SU NAJMA
EXTERNEHO POVODU

Aj z pohladu celej domacej ekonomiky pla-
ti, Ze najvacsiu hrozbu pre fnu, a tym aj pre
financnu stabilitu, predstavuje stagnacia,
pripadne dalSia vina recesie v eurozodne.
Pravdepodobnost takychto scendrov je pri tom
aktudlne vyssia, ako bola na zaciatku roka 2014.
Zhorsenie podmienok v eurozéne sa uz pocas
tretieho stvrtroka premietalo do poklesu ukazo-
vatelov dovery na Slovensku.

Druhym zavaznym rizikom, ktoré by v pripa-
derealizacie negativne vplyvalo na slovensky
finanény sektor, je prehibenie rusko-ukrajin-
skej krizy. To by so sebou zrejme prinieslo nové
kolo sankcii EU. V rdmci protiopatreni by Ruska
federacia mohla zaviest Uplny zékaz dovozu au-
tomobilov z EU, ktory zvazovala uz v predoslom
obdobi. Pre slovensky priemysel by takéto, pri-
padne obdobné celosektorové obmedzenia mali
nezanedbatelné priame aj nepriame nasledky.
ESte horsi dopad pre slovenskd ekonomiku by
malo, ak by sa geopolitické napatie vyhrotilo do
tej miery, Ze by doslo k prudkému nérastu cien
energetickych surovin, pripadne vyraznym vy-
padkom ich prisunu z Ruskej federacie.

NIEKTORE RIZIKA VYPLYVAJUCE Z DOMACICH
EKONOMICKYCH PODMIENOK SA V POSLEDNOM OBDOBI
MIERNE ZNiZILI

Pokracujuce ozivenie domacej ekonomickej
aktivity sa v prvom polroku 2014 navzajom
pozitivne ovplyviiovalo s trhom prace. Vyvoj
zamestnanosti v tomto obdobi dokonca preko-
nal ocakavania. Nové pracovné miesta vznikali
najmd v odvetviach previazanych na domaci
dopyt, ako su sluzby, ¢i obchod. Este rychlejsie
ako v sukromnej sfére rastla zamestnanost vo
verejnom sektore. Trh prace tak dokazal absor-
bovat aj cast pracovnej sily, ktora bola v skupi-
ne nezamestnanych. Miera nezamestnanosti

sa v druhom Stvrtroku znizila na 13,4 %, ¢o je
0 0,6 percentudlneho bodu menej ako na konci
roka 2013, a zaroven najmenej od polovice roka
2011.

Aj v mzdovom vyvoji skutocnost prvych Siestich
mesiacov roka 2014 prekonala povodné odhady.
Nominalny rast miezd v anualizovanom vyjadre-
ni prekrocil 4 %, ¢o sa pri de-facto nulovej spot-
rebitelskej inflacii premietlo v pInej miere do re-
alneho rastu, ktory tak dosiahol vyrazne vysoku
hodnotu. Dodato¢nym pozitivom je, Ze zvySova-
nie miezd sa odohralo takmer naprie¢ vsetkymi
odvetviami.

Kombinacia vy3ssej zamestnanosti a narastu redl-
nych miezd je dobrou spravou nielen s ohladom
na tvorbu domdaceho dopytu, ale aj v kontexte
kreditného rizika domdcnosti. Na druhej strane
je potrebné dodat, Ze zvysujlca sa zadlzenost
domacnosti posobi na toto riziko opacnym sme-
rom (viac o tejto téme v Casti nazvanej,Rast Uve-
rov domdcnostiam”).

Prechod na novi metodiku zostavovania na-
rodnych uctov ESA 2010 priniesol sebou pre-
hodnotenie vysky dlhu verejnej spravy za rok
2013 nadol, pod hladinu 55 % HDP. Primérne
je to dosledok prepocitania nomindlneho HDP
na vyssiu Uroven, najma z titulu preradenia ma-
lych néstrojov a vydavkov na vedu a vyskum.
Vo vztahu k Ustavnému zakonu o dlhovej brzde
ide o pozitivnu sprdvu. Znamend to, Zze po novom
uz dlh verejnej spravy ku koncu roka 2013 ne-
prekracoval tretiu sankénd hranicu uvedeného
ustavného zakona vo vyske 55 %, pricom podla
povodnej metodiky k tomuto prekroceniu doslo.
Zaroven sa tak, bez ohladu na pokrok v konsoli-
dacii, pre nasledujuce roky o nieco zniZzilo riziko
ndrastu dlhu nad dalSie sankéné hranice (57 %,
resp. 60 %), a tym aj pripadného Soku vo fiskal-
nej oblasti, vyvolaného uplatnenim prislusnych
sankénych opatreni.
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3 FINANCNY SEKTOR NA SLOVENSKU

3.1 SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

FINANCNA PozZicIA

Vyska cistého zisku zostala medzirocne pri-
blizne na stabilnej urovni, vyraznejsie sa
vSak zmenila jej Struktura. K 30. septembru
2014 vykazal bankovy sektor Cisty zisk vo vyske
452 mil. € co predstavuje medziro¢ny narast
0,8 %. V porovnani s minulym obdobim sa tak
ndrast ziskovosti bank vyraznejsie spomalil. Ako
je vidiet na nasledujicom grafe, s vynimkou roka
2012 hodnota ROA dokonca prvykrat od krizové-
ho obdobia poklesla.

Hlavnym faktorom bol predovsetkym vyvoj
v sektore retailu. Zatial ¢o Cisté prijmy (vratane
urokovych prijmov, prijmov z poplatkov a nékla-
dov na kreditné riziko) v sektore podnikov me-
dziro¢ne vzrastli, v sektore retailu zostali pribliz-
ne na stabilnej Urovni.

Hlavnym faktorom spomalenia tempa rastu
zisku bol najméd vyrazny pokles urokovych
sadzieb retailovych tiverov a narast nakladov
na kreditné riziko vtomto segmente. Hoci po-

Graf 5 Vyvoj rozdelenia ROA (%)
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Pozndmka: Udaje na zvislej osi vyjadruji anualizované hodnoty
ROA za obdobie prvych troch Stvrtrokov jednotlivych rokov.

Graf 6 Vyvoj vyznamu sektora retailu
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Pozndmky: Udaje na zvislej osi vyjadruji ndklady, resp. Cisté prij-
my za obdobie prvych troch Stvrtrokov jednotlivych rokov.

Kedze rozdelenie ndkladov na tvorbu rezerv pre jednotlivé sektory
nie je dostupné, tieto ndklady st v plnej vyske priradené sektoru
podnikov.

kracujuci rast objemu retailovych dverov a po-
kles urokovych néakladov na retailové vklady
nadalej pozitivne prispieval k nérastu ziskovosti,
tento efekt bol vyrazne timeny poklesom vyno-
sovosti Uverov. Dovodom bol najma vplyv pretr-
vavajuceho obdobia nizkych urokovych sadzieb
na pokles urokovych sadzieb uverov, ktory bol
v uplynulom obdobi jeden z najvyssich v euro-
zéne. Tento pokles zaroven ovplyvnoval aj tro-
kové sadzby starsich uverov, kedZe klienti si vo
velkej miere tieto Uvery refinancovali novymi
Uvermi s nizSou Urokovou sadzbou. Na druhej
strane, v podnikovom sektore bol narast ¢istych
prijmov spdsobeny najma poklesom nakladov
na kreditné riziko, pokracujucim poklesom na-
kladovosti vkladov, ako aj pokracujucim naras-
tom neurokovej vynosovosti (miery poplatkov)
z operacii s podnikmi. Napriek tomu v3ak zosta-
va Uroven ¢istych marzi po zohladneni kreditné-
ho rizika vyrazne nizsia ako v sektore retailu, ¢o
mébze nadalej prispievat k nizSiemu zaujmu zo
strany bank financovat projekty s vy$sou mierou
rizika.
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Graf 7 Vyvoj nakladov na kreditné riziko
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Pozndmky: Udaje na zvislej osi vyjadrujd ndklady, resp. Cisté prij-
my za obdobie prvych troch Stvrtrokov jednotlivych rokov.
Prirastok objemu zlyhanych tverov z dévodu zmeny metodiky su-
visi s prebiehajicou implementdciou technického Standardu EBA
o vykazovani expozicii s odlozenou splatnostou a problémovych
expozicii. Tento ndrast nemd vplyv na kvalitu tverového portfélia
ani ziskovost bankového sektora.

Niektoré banky zaznamenali vys$sSiu mieru
materializacie kreditného rizika. Ako ukazuje
graf 7, bankovy sektor zaznamenal pocas prvych
troch Stvrtrokov 2014 nérast ndkladov na kredit-
né riziko v sektore retailu, ktory bol zarover spo-
jeny s narastom zlyhanych dverov v niektorych
bankach (a to aj po zohladneni vplyvu zmien
metodiky vykazovania).

Z hladiska dalSieho vyvoja je mozné oca-
kavat pokracovanie tlaku na cisté urokové
prijmy z retailového sektora. Ako ukazuje graf
8, rozdiel medzi Uroviiou Urokovej sadzby na
nové Uvery v porovnani s priemernou Urokovou
sadzbou v celom portféliu Uverov nadalej pre-
trvava, ¢o bude prispievat k dalsiemu poklesu
vynosovosti Uverov. Hoci pri hypotekarnych
uveroch sa tento rozdiel od zaciatku roka 2014
mierne znizil, pri spotrebitelskych Uveroch sa
naopak prehibil.

Zaroven treba poznamenat, ze rast Uverov, ktory
pocas prvych troch Stvrtrokov 2014 prispel ku
kompenzacii poklesu ¢istych drokovych prijmov
v dosledku poklesu vynosovosti Urokov, zazna-

Graf 8 Porovnanie vyvoja priemernych
urokovych sadzieb na nové tvery a na stave
uverov (%)
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menali najma banky s najvyraznejsim poklesom
urokovej sadzby. Pri neskorsej postupnej stabi-
lizacii urokovych sadzieb preto mézu byt tieto
banky vystavené poklesu ¢istych prijmov zo sek-
tora retailu.

Ziskovost zostala na priaznivej Urovni aj
v ostatnych sektoroch finanéného trhu, a to
napriek prostrediu pretrvavajucich nizkych uro-
kovych sadzieb. Pocas prvého polroka 2014
vyrazne vzrastla najma rentabilita vlastného
kapitalu v spravcovskych spolo¢nostiach kolek-
tivneho investovania a DSS. Hlavhym dévodom
bol najma nérast prijmov z provizii, v sektore ko-
lektivneho investovania aj narast objemu spra-
vovanych aktiv. V DDS rentabilita poklesla, avsak
nadalej zostala na pomerne vysokej Urovni. Do-
vodom bol najma pokles maximalnej zdkonom
stanovenej vysky poplatkov za spravu fondov.
Pokles rentability zaznamenal aj sektor poistov-
ni. Dovodom bol najma vplyv prostredia nizkych
urokovych sadzieb na situaciu v zivotnom pois-
teni, a to najma vyrazné znizenie rozdielu medzi
vynosovostou aktiv kryjucich technické rezervy
a garantovanou urokovou sadzbou.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA A FINANCNA PAKA*

Napriek miernemu poklesu primeranosti
vlastnych zdrojov zostala schopnost sloven-
ského bankového sektora absorbovat pripad-
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né straty na vysokej trovni. Hodnota ukazova-
tela primeranosti vlastnych zdrojov klesla pocas
prvého polroka 2014 zo 17,2 % na 16,9 %. Ukazo-
vatel primeranosti zakladnych vlastnych zdrojov
Tier 1 vsak zostal na nezmenenej Urovni 16,0 %.
Je viak potrebné poznamenat, ze pokles ukazo-
vatela primeranosti vlastnych zdrojov nasledoval
po niekolkoro¢nom obdobi rastu. Najvyznam-
nejSim faktorom tohto poklesu bol narast ob-
jemu rizikovo vazenych aktiv. Pokles rizikovych
véh v bankach vyuzivajucich pristup internych
ratingov, ktory bolo mozné zaznamenat v pred-
chdadzajucich rokoch a z hladiska hodnotenia
solventnosti bank bol pozorne monitorovany, sa
v prvom polroku 2014 zastavil.

Uvedeny pokles primeranosti vlastnych zdro-
jov je mozné povazovat za istu mieru opti-
malizacie kapitalového vybavenia bank bez
negativneho vplyvu na finanénu stabilitu.
Hlavnou zmenou oproti vyvoju v predchadzaju-
cich rokoch je skutocnost, ze banky vyplatili az
88 % zisku dosiahnutého v roku 2013 akciona-
rom formou dividend, zatial ¢o v predchadzaju-
com roku to bolo 75 %. Niektoré banky dokonca
vyplatili dividendy v objeme prevysujicom zisk
v roku 2013. Je vsak potrebné poznamenat, ze
vyssie dividendy vyplacali najma banky s vy3sou
hodnotou primeranosti vlastnych zdrojov, zatial

Graf 9 Porovnanie dividendovej politiky

a primeranosti vlastnych zdrojov
v jednotlivych bankach
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¢o banky s nizSou Uroviiou kapitalovej vybave-
nosti si vacsiu cast zisku ponechali.

Objem a struktura kapitalu v kazdej banke tak bola
k 30. junu 2014 dostato¢na na splnenie regulator-
nych poziadaviek. Vietky banky boli k tomuto da-
tumu schopné uz v predstihu plnit aj poziadavku
na vankus na zachovanie kapitalu. Tento vankus
bol v obdobiod 1.augusta do 30. septembra 2014
stanoveny vo vyske 1,5 % rizikovo vazenych aktiv,
od 1. oktébra 2014 sa zvysil na 2,5 %.

Implementacia Bazileja Ill nemala vyrazny
vplyv na priemernti hodnotu ukazovatela
primeranosti vlastnych zdrojov v slovenskom
bankovom sektore. Bazilej lll bol implementova-
ny prostrednictvom nariadenia CRR k 1. janudru
2014 (s neskorsou ucinnostou niektorych ustano-
veni). Nasledne s Uc¢innostou od 1. augusta 2014
(s neskorsou ucinnostou niektorych ustanoventi)
bol novelizovany aj zdkon o bankach, ¢im sa do
slovenskej legislativy transponovala aj smerni-
ca CRD IV. Této regulécia priniesla viaceré zmeny
tykajuce sa vypoctu objemu vlastnych zdrojov aj
rizikovo vazenych aktiv. Vplyv jednotlivych zmien
na hodnotu ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov v slovenskych bankach bol zmiesany -
niektoré zmeny prispeli k jej zvySeniu, iné k znize-
niu. Identifikaciu najvyznamnejsich zmien a kvan-
tifikaciu ich vplyvov uvadza tabulka 2. Ako vidiet
z vysledkov uvedenych v tejto tabulke, celkovo
nemala implementdacia Bazileja Ill z hladiska ban-
kového sektora ako celku vyrazny vplyv na hodno-
tu ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov, za-
roven sa mierne zlepsila Struktura kapitalu. Je vak
potrebné poznamenat, Ze proces implementacie
Bazileja Il este nie je ukonceny a vplyv niektorych
faktorov, vratane faktorov zatial neuvedenych
v tejto tabulke, sa mozZe edte zvysit.?

Odolnost slovenského bankového sektora
voci rizikam sa prejavuje aj na pomerne vyso-
kej urovni ukazovatela financnej paky. Na za-
klade predbeznych udajov k 30. junu 2014 bola
priemerna hodnota tohto ukazovatela na Urovni
8,2 % pri vypocte Uplne zavedeného vymedze-
nia zdkladnych vlastnych zdrojov Tier 1, resp.
7,9 % pri pouziti prechodného vymedzenia. Hoci
tuto Uroven nie je mozné zatial porovnat s regu-
latorne stanovenou hranicou, kedze tato nebola
zatial urcend, v porovnani s priemerom v europ-
skom bankovom sektore je tato hodnota vyssia
priblizne o tretinu.
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5 Na hodnotu ukazovatela prime-
ranostivlastnych zdrojov zatial
nemalivplyv (resp. mali len velmi
maly vplyv) niektoré dalsie zmeny,
napr. znizenie rizikovej vahy pre
uvery zabezpecené nehnutelnos-
tami na podnikanie zo 100 % na
50 %, moznost pripocitat k viast-
nym zdrojom vseobecné tipravy
ocenenia z dévodu kreditného
rizika, ako aj sprisnenie vypoctu
rizikovych vah pre expozicie voci
velkym bankdm a voci nebanko-
vym finanénym spolocnostiam
pre banky vyuzivajtce pristup
internych ratingov.
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Tabulka 2 Najvyznamnejsie faktory ovplyvnujtce vysku primeranosti vlastnych zdrojov

v dosledku implementacie Bazileja llI

Ui Vpva.na ukazov‘atel
ukazovatel primeranosti
Faktor . . zakladnych
primeranosti - q
vlastnvich zdroiov vlastnych zdrojov
Y ) Tier 1
Preferencna rizikova vaha pre expozicie voci malym a strednym +02* £02*
podnikom
Sprisnenie poziadaviek tykajucich sa odlozenych danovych
00z -0,2 -0,2
pohladavok
Nahradenie odpoctu expozicii voci vybranym dcérskym spolocnostiam 403 403
zvlastnych zdrojov ich zahrnutim do rizikovo vazenych aktiv s vahou 250 % ! !
Sprisnenie poziadaviek na zapocitanie podriadenych dlhov do vlastnych 01 0.0
zdrojov Tier 2 ' ’
Presun kladnych ocerovacich rozdielov z Tier 2 do Tier 1 kapitalu - 0,4** 0,0**
Zrusenie povinnosti odpocitavat nedostatok opravnych poloziek 10,35 £ 03
v bankdch so Standardizovanym pristupom k meraniu kreditného rizika ! '

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje su k 30. junu 2014.

Hodnoty st uvedené v p. b.

*VWypocet nezohladnuje Udaje za jednu vyznamnu banku.

**\/ roku 2014 nie st kladné ocerovacie rozdiely prechodne zapocitané do viastnych zdrojov. Od roku 2015 budu opdtovne zapocitané, a to

do zdkladnych vlastnych zdrojov Tier 1.
***¥ Zmena sa prejavi az od 1. augusta 2014.

3.2 AKTIVA BANKOVEHO SEKTORA

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM

Rast Uverov domacnostiam aj nadalej patri
medzi najvyznamnejsie trendy v slovenskom
finanénom sektore. Jeho tempo sa pocas roka
2014 este zvysovalo, v kontraste s vyvojom
v ostatnych krajinach EU. Medziro¢ny rast obje-
mu Uverov domacnostiam dosiahol v septembri
2014 takmer 12 %. K zrychlovaniu tempa rastu
uverov v tomto roku prispeli najma hypotekarne
uvery (so Statnou prémiou aj bez statnej prémie),
ktorych rast sa vyznamne zvysil. Potvrdzuje sa
tym dlhodoby trend rastu koncentracie zadlze-
nosti slovenskych domécnosti Gvermi na byvanie.
Podiel uverov na byvanie na vietkych dlhoch do-
macnosti (vratane lizingu a splatkového predaja)
vzrastol na Uroven 80 %, pricom absolutny rast
uverov na byvanie bol v tretom Stvrtroku 2014
najvyssi v histérii a prekonal aj Urovne z rokov
2007 a 2008. Bolo to aj napriek klesajucim staveb-
nym uverov a spomalujicemu rastu medzidverov,
ktoré nemohli dostatoc¢ne vyuzit prostredie klesa-
jucich urokovych sadzieb a s tym spojenej vysokej
miery refinancovania existujucich tverov.

Rast uverov domacnostiam na Slovensku vsak
nie je vysoky iba v porovnani s doterajsim vy-

Graf 10 Dynamika vybranych typov Gverov
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Sipky smeruji od udajov v septembri 2013 k ddajom
v septembri 2014.

vojom, ale patri aj medzi najrychlejsie v rdmci
statov EU. Konstatované zrychlovanie tempa
rastu je navyse v ostrom kontraste s vyvojom
v ostatnych krajinach strednej a vychodnej Eu-

répy.
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Graf 11 Rast tverov na byvanie na

Slovensku a v EU (%)

KAPITOLA 3

Graf 12 Vyvoj podielu bankovych
uverov domacnostiam na ich hrubom
disponibilnom prijme (%)
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Slovensko
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Pasmo kvartilov

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Krajiny SVE - Strednd a vychodnd Eurdpa.

Rast Uverov je viak zvycajne spojeny s rastom
zadlZenosti domacnosti, ktora stoji v centre po-
zornosti politiky obozretnosti na makrourovni.
Preto je dolezité, aby bol tento rast v sulade
s ekonomickymi fundamentmi. Délezitym je
v tomto pripade vyvoj hrubého disponibilného
prijmu domacnosti. Jeho porovnanie s celko-
vym dlhom domacnosti sice nevypoveda o fi-
nancnej situdcii jednotlivych domdcnosti vo
vztahu k ich dlhom, ale poskytuje celkovy po-
hlad na vyvoj zadlzenosti sektora domacnosti.
V tomto kontexte je potrebné upozornit na dva
trendy.

Prvym je rozdielny vyvoj podielu dlhu domac-
nosti na hrubom ndrodnom disponibilnom prij-
me na Slovensku a v ostatnych Stétoch strednej
a vychodnej Eurépy. V decembri 2010 bol na
Slovensku tento podiel najnizsi (s vynimkou Ru-
munska), pricom v juni 2014 uz Slovensko patrilo
medzi styri krajiny strednej a vychodnej Eurépy
s najvyssim podielom na hrubom narodnom
disponibilnom prijme. Zaroven, v rdmci strednej
a vychodnej Europy neexistuje krajina s takym
jednozna¢nym a takym vyraznym rastom tohto
podielu od prepuknutia ekonomickej a financ¢ne;j
krizy. Otazka udrzatelnosti rastu zadlzenosti do-
macnosti na Slovensku by uz preto nemala byt
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Zdroj: Eurostat.

zredukovana na efekt dobiehania zadlzenosti
v ostatnych $tatoch EU.

Druhym trendom je zrychlovanie tempa rastu
uverov domacnostiam, zatial ¢o tempo rastu
disponibilnych prijmov domacnosti bolo skor

Graf 13 Rast hrubého disponibilného

prijmu domacnosti a rast tiverov (%)
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stabilné. Tyka sa to najma prvych troch Stvrtro-
kov roku 2014. Vysledkom je zrychlovanie rastu
podielu dlhu na hrubom disponibilnom prijme
domacnosti.

Rizikom ostdva mozna koncentracia zadl-
zenosti v urcitych skupinach domacnosti.
KedZe zrychleny rast zadlZzenosti domécnosti,
najmd v poslednom obdobi, nie je mozné do-
stato¢ne vysvetlit vyvojom ich hrubého dis-
ponibilného prijmu, otvdra sa otadzka, ¢i rast
uverov nie je koncentrovany v urcitej skupine
domacnosti. Z toho pohladu ¢elia banky novym
trendom. Kym do polovice roka 2008 rastla tve-
rova kapacita® rovnomerne vo vsetkych veko-
vych kategériach od 25 do 49 rokov, dalsi vyvoj
bol rozdielny. Vplyvom kombinacie demogra-
fickych trendov a vyvoja trhu prace sa Uverova
kapacita v doblezitej vekovej skupine 30 az 34
rokov takmer vébec nezvysovala a v skupine 25
az 29 rokov dokonca mierne klesla. Na druhej
strane vo vekovej skupine 35 az 39 pokracoval
rast Uverovej kapacity. V tejto vekovej skupine
prebiehala priaznivd kombindcia rastu poctu
pracujucich a najvyssej hrubej mzdy, ktora za-
roven rastla rychlejsie ako bol priemer ekono-
miky. Podobny pozitivny vyvoj, najma od roku
2011, bol aj v kateg6rii od 40 do 44 rokov. Tieto
vekové skupiny mézu byt pre banky zaujimavé

Graf 14 Rast tGverov a tiverova kapacita
podla vekovych kategorii
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Pozndmka: Uverovd kapacita je stcin poctu pracujicich a hrubej
mzdy, ktord zardbaj.

nielen rastucou Uverovou kapacitou, ale aj exis-
tujucou Uverovou histériou.

RAST UVEROV PODNIKOVEMU SEKTORU

Pozitivny vyvoj v uverovani podnikov bol
sprevadzany miernym zlepsenim dopytu
a stagnujucou situaciou na ponukovej strane
trhu uverov. Pod rast sa vsak do znacnej mie-
ry podpisalo tiverovanie podnikov v stathom
vlastnictve. Ponukova strana trhu Uverov pod-
nikov sa vyrazne nemenila, pretrvdva opatrny
pristup k aktudlnej ekonomickej situdcii ako aj
neisté vyhliadky ohfadom jej buduceho vyvoja.
Uverové $tandardy bank’ sa vyrazne nemenili od
zaciatku roka 2013, po sérii sprisfiovania v rokoch
2011 a 2012. Uverové standardy tak zotrvavaju
na pomerne prisnej urovni, ¢o naznacuje opatr-
ny pristup bank k aktudlnemu a budicemu dia-
niu v podnikovom sektore. Zaroven vacsina bank
neavizovala zmiernovanie Uverovych standardov
ani v nasledujucich mesiacoch.

Délezitym faktorom ovplyviujicim ochotu bank
poskytovat Uvery su uUrokové rozpdtia® jednotli-
vych typov Uverov. Z tohto ohladu je situécia na
strane velkych podnikov pomerne odlidna v po-
rovnani so zvyskom podnikového sektora. Hod-
nota Urokovych rozpati pri velkych podnikoch sa
menila len mierne a pohybovala sa na nizkych

Graf 15 Urokové rozpitie pri novych

uveroch podnikom (p. b.)

4,0

3,54

3,01

2,5

2,04

2012 2013 2014

EURIBOR 1M
== SME

== \/elké podniky
== Podniky spolu

Zdroj: NBS.

KAPITOLA 3

6 Sucin poctu pracujlcich a hrubej

7

mzdy, ktort zardbajd.

Ziskané z pravidelného dotaznika

o vyvoji ponuky a dopytu na
tverov.

trhu

Urokové rozpitie je definované

ako rozdiel urokovych sadzie

b

prislusnych kategérii podnikov

amesacnej sadzby EURIBOR.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2014

24



urovniach z predchadzajuceho roka. Sucasné
nizke hodnoty urokovych rozpati mézu mat za
nasledok poskytovanie Uverov na hranici zisko-
vosti a zaroven mézu podhodnocovat potencial-
ne riziko spojené s Gverovanim tychto podnikov.
Na druhej strane vytvéraju priaznivé podmienky
na financovanie velkych podnikov. Situacia je
odlisnd pri Uveroch pre malé a stredné podniky,
kde su urokové rozpdtia viac ako dvojnasobné
v porovnani s velkymi podnikmi. Dévody mézu
byt na strane nizSieho konkurencného tlaku ako
aj na strane vyssej rizikovosti tychto podnikov.
Klesajuci vyznam podnikovych Uverov v bilan-
ciach bank je pravdepodobne doésledkom tejto
komplikovanej situdcie v tomto sektore. Banky
sa tak zameriavaju na poskytovanie Uverov sek-
toru domdcnostiam, ktory javi znamky niz3ej
rizikovosti, mensej nachylnosti na nepriaznivy
makroekonomicky vyvoj a jeho Uverovanie je
aktudlne vyrazne ziskovejsie, aj ked'v sucasnosti
dochadza k spomaleniu tempa rastu ziskovosti
tohto sektora.

Urokové sadzby na novych uveroch patria
medzi nizSie v eurozdéne a uverova aktivita
bola druha najvyraznejsia. V medzistatnom
porovnani urokovych mier na uvery podnikom
patri Slovenska republika medzi krajiny s nizSimi
urokovymi sadzbami. Priemerna Urokova sadzba
na Slovensku dosiahla 2,15 % k augustu 2014
a priemer eurozény dosiahol 2,3 %. Slovensko
sa tak priblizuje krajindm, ktoré su nasimi hlav-
nymi obchodnymi partnermi. Tento stav plati ale
len pre Urokové sadzby na Uvery nad milién eur,
ktoré su typicky poskytované velkym podnikom.
Tento typ Uverov tvori vyznamnu cast celkového
objemu Uveroy, ¢im vyrazne ovplyviiuje aj celko-
vy priemer za podnikovy sektor, aviak z pohladu
celkového poctu tvori zanedbatelné mnozZstvo.
Naopak, v pripade ostatnych Uverov sa troko-
véd sadzba nachadza nad priemerom eurozény.
Do tejto skupiny Uverov sa prevazne kvalifikuju
malé a stredné podniky, ¢o potvrdzuje menej
priaznivé podmienky na financovanie sa tychto
podnikov. Tieto Uvery po¢tom tvoria vyznamnu
Cast vietkych uUverov. Tento pomerne vyrazny
rozdiel medzi Urokovymi sadzbami na malych
(do 250 tis. €) a velkych (nad 1 mil. €) Gveroch je
najvacsim spomedzi krajin eurozény. Pozitivom
moze byt, ze nizsie hodnoty Urokovych sadzieb
nevytvaraju prostredie, ktoré by mohlo podnietit
rast uz aj tak mierne rastticeho zahrani¢ného fi-
nancovania podnikov. Spomedzi krajin eurozény

Graf 16 Porovnanie urokovych sadzieb

(p. b.) a medziro¢nej zmeny objemu tverov
(%) v rdmci krajin EU
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(graf 16) patril rast objemu Uverov k najsilnejsim,
ked rychlejsie rastol objem uz len v Esténsku
(4,5 %) a priemer za eurozénu dosiahol zdporné
hodnoty. Situdcia v rdmci krajin platiacich eurom
bola pomerne heterogénna, ked krajiny z jadra
eurozény zaznamenali vacsinou mierny rast
objemu Uverov, ale v pripade ostatnych krajin
nastal vyrazny medziro¢ny prepad objemu uve-
rov. Situacia v ostatnych krajinach EU je taktiez
roznorodd, nakolko na jednej strane je vyrazny
rast Uverov v Polsku (6,2 %) a na strane druhej
nevyrazna dynamika objemu Gverov v Madarsku
alebo Cesku.

Mierne ozivenie dopytu po tiveroch bolo spo-
jené s kladnou zmenou objemu tiverov podni-
kom. Podla dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu
na trhu Uverov zaznamenala situdcia na dopyto-
vej strane naznaky zlep3enia hlavne v druhom
stvrtroku 2014. Viaceré banky zaznamenali na-
rast dopytu po vietkych typoch uUverov, dopyt
vsak najvyraznejsie rastol na strane velkych
podnikov. OZivenie dopytu je vsak podmienené
dal$im ekonomickym vyvojom v Eurépe, hlavne
v pripade hlavnych obchodnych partnerov SR.
Dosah nepriaznivého ekonomického a geopo-
litického vyvoja mozno pozorovat aj na vyvoji
trzieb a exportu slovenskych podnikov, kde k au-
gustu 2014 v oboch pripadoch doslo k medziroc¢-
nému poklesu na troven 0 %, resp. -2 %. Zaroven
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viaceré banky neocakdvaju dalSie zlepSovanie
dopytu po uveroch.

Napriek neistému ekonomickému vyvoju sa
pomerne priaznivo vyvijal medziro¢ny rast cel-
kovych uverov podnikom, ked' dosiahol Uroven
2,5 %, ¢o je jeho najvyssia troven od aprila 2012.
Pozitivne sa vyvijala aj medziro¢nd zmena ob-
jemu uverov v pripade velkych podnikov, ktora
po dlhej dobe nemala klesajuci trend. Zlepsenie
uverovej aktivity ako aj vacsi dopyt po uveroch
pri tychto podnikoch moéze byt do zna¢nej miery
spojené s uz spominanymi priaznivejsimi pod-
mienkami pre velké podniky na ponukovej stra-
ne trhu uverov. Uverovanie malych a strednych
podnikov nadalej ostdva v kladnych pasmach
priblizne na dUrovni priemeru roku 2014,

Rast objemu tverov podnikov bol do znacnej
miery podporeny Gverovanim Statnych pod-
nikov. Zaroven vsak k zlepsovaniu tverovej
aktivity doslo aj v pripade stiikromnych pod-
nikov. Postupné zmierfiovanie klesajuceho tren-
du objemu uverov podnikom v priebehu roka
2014 az po kladnd medziro¢nd zmenu v augus-
te 2014 do znacnej miery sposobilo Uverovanie
podnikov v statnom vlastnictve, ktorého zacia-
tok bol zaznamenany v priebehu posledného
Stvrtroka 2013. Medziro¢na dynamika objemu
uverov poskytnutych statnym podnikom dosiah-

Graf 17 Vyvoj medziro¢nych zmien exportu,
trzieb a Gverov podnikom (%)
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Zdroj: NBS, SU SR.

la priemernt droven 34 % v roku 2014. Situécia
naprie¢ bankovym sektorom sa v tomto ohlade
vyvijala dost podobne, ked' vo vacsine bank do-
$lo k pomerne vyraznému medzirocnému rastu
uverovania tohto typu podnikov.

Pozitivom bolo zmiernenie klesajuceho trendu
uverovej aktivity pri podnikoch so stikromnym
vlastnictvom. Objem uverov pri tychto podni-
koch dosiahol v auguste 2014 najmiernejsiu
medziro¢nu dynamiku (-2 %) v priebehu rokov
2013 a 2014. Naopak negativne sa vyvijalo uve-
rovanie podnikov pod zahrani¢nou kontrolou,
kde sa medzirocnd dynamika objemu Uverov
prepadla do zapornych pasiem po takmer roku.
Situaciu v tychto dvoch typoch podnikov moz-
no nadalej oznacit za komplikovanu, nakolko aj
vyvoj z pohladu jednotlivych bank bol pomerne
heterogénny.

Z pohladu ekonomickych odvetvi najvyraznejsie
rastol objem Gverov v dodavke energii a doprave
a skladovani. V spojitosti s pomerne vyznamnym
rastom Uverov velkym podnikom je pravdepo-
dobné, ze pod narast celkového objemu tverov
sa podpisalo prave Uverovanie velkych Statom
vlastnenych podnikov v tychto ekonomickych
odvetviach. Uverova aktivita sa nepriaznivo vyvi-
jala v priemysle, stavebnictve a ¢innostiach v ob-
lasti nehnutelnosti.

Graf 18 Vyvoj medziro¢nej zmeny objemu
uverov podnikom podla typu vlastnictva
(%)
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Graf 19 RozlozZenie medziro¢nej zmeny
objemu tverov podnikom v ramci

bankového sektora podla typu vlastnictva
(k augustu 2014) (%)

801
60
*
40
20
-
T N
" F*
2204
-40 4
,60 J
Podniky Stétne Stikromné Pod zahr.
spolu kontrolou

@ Celkova medziro¢na zmena == Median

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Grafzobrazuje minimum, maximum, kvartilové rozpdtie,
priemer a medidn medzirocnej zmeny objemu tiverov podnikom.

PORTFOLIO DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV

V portféliu dlhovych cennych papierov
na drovni bankového sektora nastali od za-
ciatku roka 2014 do konca augusta iba pomer-
ne nepatrné zmeny. V portfélidch nadalej domi-
nuju investicie do domdcich statnych dlhopisov,
ktorych podiel na celkovom portféliu dlhopisov
sa pocas sledovaného obdobia prakticky nezme-
nil. Pri pozvolnom raste celkovych aktiv banko-
vého sektora a prakticky konstantnom objeme
investicii do dlhopisov to znamend pokracova-
nie trendu mierneho poklesu podielu domacich
statnych dlhopisov na celkovych aktivach bank
od juna 2013. Napriek tomuto poklesu, s hodno-
tou 17,3 % ku koncu augusta bol tento podiel na-
dalej druhy najvyssi v EU po Rumunsku (18,2 %)
a pred tretou Ceskou republikou (14,0 %). Nada-
lej su vSak mozné rizikd z takéhoto vysokého po-
dielu timené do velkej miery vysokym podielom
domadcich statnych dihopisov v portféliu cennych
papierov drzanych do splatnosti (vyse 65 %).

Aj ked'v celkovom zlozeni portfélia dlhovych
cennych papierov nenastali markantnejsie
zmeny, na urovni jednotlivych institucii boli
pohyby v niektorych pripadoch relativne vy-
raznejsie. Kym vo vybranych bankach pokra-
Coval pokles objemu investicii do slovenskych

statnych dlhopisov, v niektorych bankach doslo,
naopak, k narastu. Popri priblizne konstantnom
objeme domdcich $tatnych dlhopisov doslo ku
koncu sledovanej periddy k celkovému poklesu
objemu investicii do zahrani¢nych dlhovych cen-
nych papierov. Tento pokles bol do velkej miery
zapric¢ineny poklesom investicii do madarskych
dlhopisov a pokladni¢nych poukazok. Na agre-
govanej Urovni bol kompenzovany ndrastom
investicii do dlhopisov domacich podnikov a do-
macich bank.

3.3 ZDROJE FINANCOVANIA BANKOVEHO
SEKTORA

Tempo medziro¢ného rastu retailovych vkla-
dov sa pozvolhe zrychluje od konca prvého
Stvrtroka 2014, ku koncu augusta dosiah-
lo hodnotu 3,6 %. Kym v3ak do konca prvého
polroka bol vyvoj celkového objemu charakte-
risticky zvysujlicim sa tempom rastu netermino-
vanych vkladov a prehlbujicim sa poklesom ter-
minovanych vkladov, v mesiacoch jul a august
doslo k zmierneniu tak rastu neterminovanych
vkladov ako aj tempa poklesu terminovanych
vkladov. Nakolko vsak zatial tieto zmeny v tren-
doch su len minimalne, bude délezité sledovat
vyvoj aj v dalsom obdobi, kedZe pretrvavajuce
obdobie nizkych trokovych sadzieb nadalej ne-
vytvara predpoklady pre vyraznejsiu obnovu do-
pytu po terminovanych vkladoch.

Podnikové vklady aj pocas prvych 8 mesiacov
roka 2014 nadviazali na rast z druhej polovice
roka 2013. Rast, aj ked pomerne volatilny, za-
znamenali terminované aj neterminované vkla-
dy. Tento vyvoj pravdepodobne odrdza mierne
zlep3enie likvidnej situdcie podnikového sektora
vplyvom, okrem iného, relativne priaznivého vy-
voja v oblasti trzieb.

Emitovanym cennym papierom aj pocas sle-
dovaného obdobia dominovali dlhopisy,
takmer vyluc¢ne tvorené hypotekarnymi za-
loZznymi listami. Pocas mesiacov januér az au-
gust banky emitovali HZL v celkovom nominal-
nom objeme 550 mil. €, emisné podmienky HZL
nezaznamenali vyraznejsie zmeny. AZ na tri emi-
sie naviazané na trojmesacny a Sestmesacny EU-
RIBOR ponukali vsetky dlhopisy fixné kuponové
vynosy, ktoré sa pohybovali do velkej miery s vy-
nosom statnych dlhopisov s prislusnou maturi-
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tou, nasledkom ¢oho sa priemerny spread prak-
ticky nezmenil.

Medzibankové operacie patrili aj pocas sle-
dovaného obdobia medzi volatilnejsie poloz-
ky bilancii bank pouzivané skér na riadenie
likvidity. Vyznamnejsim trendom pocas prvého
polroka bol mierny pokles celkového objemu
domdcich medzibankovych operécii vykazané-
ho ku koncu jednotlivych mesiacov, ovplyvneny
aj transformaciou jednej dcérskej spolo¢nostina
pobocku zahrani¢nej banky v decembri 2013,
a narast objemu volnej likvidity ulozenej v ECB.
Narast objemu volnych prostriedkov ulozenych
v ECB vyrazne prevysoval pokles objemu me-
dzibankovych operdcii, z toho dévodu neslo len
o paralelny presun prostriedkov od domacich
bank do ECB. K opatovnému miernemu naras-
tu medzibankovych operacii a vyraznejsiemu
poklesu volnych prostriedkov ulozenych v ECB
doslo v juni, ¢o pravdepodobne suvisi aj s pokle-
som zakladnych Urokovych sadzieb ECB 11. jina
a nasledne 10. septembra na ich historické mi-
nima.

3.4 RIZIKAVO FINANCNOM SEKTORE

KREDITNE RIZIKO PRI UVEROCH DOMACNOSTIAM

Aj ked podiel zlyhanych tiverov zostal stabil-
ne na Grovni 4,2 %, objem zlyhanych tverov
narasta. V obdobi poslednych troch rokov moz-
no okrem celkového rastu objemu uverov (t. j.
menovatela podielu zlyhanych Gverov) pozoro-
vat aj zrychlujuci rast objemu zlyhanych uverov
(t. j. Citatela). Ten navyse vyrazne zrychlil svoj
rast. Mozno ho pozorovat u vacsiny bank s vy-
znamnej$im podielom na trhu.

Zvysuje sa aj miera zlyhania®. Narast objemu zly-
hanych uverov je do istej miery prirodzeny, ako
dosledok narastu objemu Uverov, treba ho viak
vnimat v kontexte primeranosti Uverovych Stan-
dardov.

Ako naznacuje graf 20 napriek su¢asnému rastu
miery zlyhania je jeho dynamika stale vzdialena
od krizovych rokov 2008 - 2010. Zaroven je vsak
dolezité podotknut, ze z pohladu vyvoja riziko-
vych faktorov sucasny vyraznejsi rast zlyhanych
Uverov nastava v relativne priaznivom prostredi.

Urokové sadzby dosahuju najnizsie historické
Urovne a ani v nezamestnanosti neboli zazna-

Graf 20 Miera zlyhania pri tiveroch
domacnostiam (%)
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=== Narast stavu zlyhanych dverov
== Pritok zlyhanych tGverov po zapocitani odpisov a odpredajov

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Miera zlyhania je vypocitand ako podiel, kde Citatel
je ndrast objemu zlyhanych tverov (respektive pritok zlyhanych
liverov) za 12 mesiacov a menovatel je objem nezlyhanych tverov
na zaciatku tohto obdobia. Ndrast stavu nie je ocisteny o odpisy
aodpredaje, pritokovy ukazovatel je ocisteny.

menané vyraznejsie negativne Soky. Narast zly-
hanych uverov je pravdepodobne ovplyvneny
urcitymi nerovnovahami, ktoré sa v poslednom
obdobi prejavovali pri raste Uverov domacnos-
tiam. Vacsina tychto nerovnovéah bola do velkej
miery spojena s miernejsim nastavenim Uvero-
vych Standardov.

NBS opakovane poukazuje na nadmerné po-
skytovanie averov s vysokou hodnotou LTV.
Tento trend je do velkej miery spésobeny kon-
kurené¢nym tlakom a nemusi zodpovedat oboz-
retnému riadeniu rizika. V pripade nepriaznivého
vyvoja modze viest ku kumuldcif strat z realizacie
kolateralu, ako aj dodato¢nému zataZeniu klien-
tov.

V druhom stvrtroku 2014 az 28 % novych Gverov
(okrem Uverov na refinancovanie) bolo poskyt-
nutych s hodnotou LTV vyssou ako 90 %. Z tejto
hodnoty dve tretiny mali LTV viac ako 99 %.

Zaroven sa ukazuje, Ze v bankach existuju po-
merne vyznamné rozdiely v pristupe k ocefova-
niu nehnutelnosti. Banky tiez pomerne vyrazne
upravuju externé znalecké posudky. V prvom
polroku 2014 az v tretine pripadov upravili vys-
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ku znaleckého posudku vypracovaného sudnym
znalcom, pricom rozpatie medzi bankami sa po-
hybovalo od 7 % do 55 % upravenych posudkov.
Nasledne aj vypocet vysky LTV nie je medzi ban-
kami jednotny.

Vacsina bank nevyhodnocuje vplyv narastu
urokovych sadzieb na schopnost klienta spla-
cat uver. V prostredi nizkych urokovych sadzieb
sa vyrazne zvysuje dostupnost Uverov pre klien-
tov. Na druhej strane schopnost klientov méze
byt vyznamne obmedzend pri opdtovhom na-
raste urokovych sadzieb. NerozliSovanie medzi
klientmi, ktori su a ktori nie su schopni nérast
sadzieb zvladnut, tak zvysuje citlivost portfolif
Uverov na byvanie na takito zmenu.

V mens3ej miere sa na trhu vyskytuja dvery, pri
ktorych banky nahradzuju akukolvek kontrolu
prijmu nizkou hodnotou LTV. Namiesto riadne-
ho splacania sa tak viac spoliehaju na realizaciu
kolaterdlu. Zaroven sa na trhu objavuje aj vyuZi-
vanie ¢estného prehldsenia o vyske prijmu ako
nahrady riadneho overenia prijmu.

Riziko plyntice z nadmernej previazanos-
ti bank na financnych sprostredkovatelov
zostava aj nadalej aktualne. Ich ¢innost by
mala zjednodusovat pristup klientov k finan¢-
nym produktom, zvySovat mieru konkurencie
a bankdm s kvalitnejsimi produktmi napoméct
k ziskavaniu trhového podielu. Sucasny systém
odmenovania ma vsak skér tendenciu ich mo-
tivovat k predaju ¢o najvacsieho poctu produk-
tov, zameraniu na najvyssie provizie, ¢i vyuzi-
vaniu kratkych fixacii a castého refinancovania
uverov.

Najpodstatnejsim rizikom, ktoré méze plynut
z Cinnosti finan¢ného sprostredkovania, je tlak
na Uverové Standardy. Ak by externi agenti mali
privelky vplyv na trh, mohli by neprimerane vy-
jednavat s bankou o uvolneni rizikovych para-
metrov Uverov. Ak by navyse bola banka na ich
¢innosti zavisla, bola by nutend ustupit. V kon-
texte vyssie spominaného systému odmenova-
nia by z pripadného podhodnotenia rizika ne-
vyplyvali finanénym sprostredkovatelom Ziadne
vyznamné dosledky, ktoré by ich mali viest k pre-
ventivnej opatrnosti.

Zvyseny zaujem o refinancovanie tverov pod-
poruje tvorbu viacerych rizik, ktoré su popisa-

né vyssie, ¢i uz zvySovanie hodnoty LTV, nedo-
statocné overovanie schopnosti klienta splacat
uver ¢i nadmerné vyuzivanie sluzieb finan¢ného
sprostredkovania.

Specifickym rizikom pri refinancovani je nahra-
dzovanie overovania prijmu sledovanim pla-
tobnej discipliny z predchddzajiceho splacania.
Ta sice méze mat niekedy aj lepsiu vypovedaciu
schopnost nez potvrdenia prijmu, nedostatoc-
na ale moze byt vtedy, ked je Uver navyseny,
alebo jeho splatnost predizend na maximalnu
unosnu mieru. Banka nema Ziadnu informéaciu
o kapacite klienta znasat mozné zvysenie spla-
tok v buducnosti.

Refinancovanie, pokial je spojené s navysenim,
podporuje aj riziko zvysenej koncentracie dlhu.
Ako uz bolo spominané v minulych Spravach
o financnej stabilite, napriek relativne nizkej za-
dlzenosti domécnosti v eurépskom porovnani,
jej trend je rastuci. Pri refinancovani s navysenim
istiny dochddza k narastu dlhu pri uz zadlzenych
domacnostiach. Vdaka aktuédlne nizkym uroko-
vym sadzbam, celkovy nominélny dlh tychto do-
macnosti moze dokonca vzrast aj nad hodnotu
povodne cerpaného uUveru. Koncentracia dlhu
zvysuje citlivost bank na narast nezamestnanosti
¢i iny nepriaznivy vyvoj na trhu.

Graf 21 Distribucia spotrebitelskych tverov
podla fixacie urokovej sadzby (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: “Skoky” st spésobené opravami vo vykaznictve vybra-
nych bank.
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V suvislosti s refinancovanim je délezité spome-
nut, ze ide o pomerne vyznamny trend, ked' viac
ako jedna tretina novych Uverov na byvanie je
urcend na refinancovanie. Najma skupina stred-
ne velkych a mensich bank ho vyraznejsie vyuzi-
va na ziskavanie novej klientely.

V bankovom sektore sa objavuju tvery s prilis
dlhou maturitou alebo odloZzenou splatkou,
ktoré mozu zvysit kreditné riziko. V posled-
nom obdobi sa objavil trend poskytovania Uve-
rov s dlhsou splatnostou, pricom cielom je zvysit
dostupnost Uverov. Vyznamnejsie a plosnejsie sa
to prejavovalo najma pri spotrebitelskych Uve-
roch.

Urcitd rezerva pri splatnosti Uverov je doélezita
najma pri neschopnosti splacat uver. Banky v ta-
kychto pripadoch vaéinou pristupuju k predi-
Zeniu maturity ako urcitej ulfave. Poskytovanie
uverov s prilis dlhou maturitou zvysuje celkovu
citlivost Uverov najma v krizovych ¢asoch.

KREDITNE RIZIKO PRI UVEROCH PODNIKOM

Kreditné riziko v sektore podnikov bolo bez
vyraznejSich zmien, situacia bola vSak rozno-
roda z pohladu ekonomickych odvetvi. Kvalita
uverov podnikom sa vyraznejsie nemenila, ked’
podiel zlyhanych Gverov medziro¢ne mierne po-
klesol a dosiahol hodnotu 8,1 % v auguste 2014.
Pokles bol spdsobeny hlavne narastom objemu
Uverov, kedZe objem zlyhanych Gverov sa vyraz-
ne nemenil. Kvalita uverov jednotlivych ekono-
mickych odvetvi bola nadalej réznoroda. Vyrazné
rozdiely v kvalite medzi jednotlivymi odvetviami
sa v roku 2014 este mierne zvacsili, ked mierny
narast pomeru zlyhanych tverov zaznamenalo
stavebnictvo, priemysel ale aj oblast nehnutel-
nosti. Tieto ekonomické odvetvia boli charakte-
ristické aj negativnym vyvojom objemu Uverov.
Narast podielu zlyhanych Uverov zaznamenalo aj
odvetvie dodavky energii, a to aj napriek vyraz-
nému rastu objemu uverov. Vyvoj kvality uverov
v jednotlivych ekonomickych odvetviach méze
nepriamo vplyvat na ponukovu stranu trhu Gve-
rov, a to bud' na dostupnost Gverov cez sprisno-
vanie Uverovych Standardov alebo na cenu uve-
rov formou nérastu rizikovych prirdzok.

V sektore komercnych nehnutelnosti nedoslo
k zlepseniu situacie. Uvery sektoru komerénych
nehnutelnosti predstavuju najvacsiu cast celko-

Graf 22 Zlyhané uvery a miery zlyhania
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Miery zlyhania predstavuju podiel poctu/objemu
tiverov, ktoré presli z kategorie nezlyhané do kategorie zlyhané
v priebehu rocného obdobia, k poctu/objemu tverov v kategorii
nezlyhané na zaciatku tohto obdobia.

vych tverov podnikom (20,6 %) ako aj najvacsiu
cast celkovych zlyhanych taverov v podnikovom
sektore (28,2 %). Vdaka tomu tento sektor moze
predstavovat nadalej vyznamny zdroj kreditné-
ho rizika v pripade poklesu zadujmu o jednotlivé
developerské projekty. Vystavenie voci tomuto
sektoru sa viak vyraznejsie nemenilo od zaciat-
ku roka 2010. Situacia sa mierne zlepsila v by-
tovom segmente, ktory bol charakterizovany
rasticim mnozstvom predanych bytov, o moze
mat pozitivny dopad na splécanie zavéazkov spo-
jenych s financovanim projektov. Rastol aj po-
diel reziden¢nych projektov, ktoré zaznamenali
predaj bytovych jednotiek. Mierny narast ceny
novych bytov méze mat taktiez priaznivy efekt
na ziskovost jednotlivych projektov. Vynosovost
projektov v kanceldrskom segmente pravdepo-
dobne nezaznamenala zlep3enie. Hlavnym do6-
vodom by mohol byt vyvoj miery neobsadenych
priestorov a vyvoj ceny prenajmu kancelarskych
priestorov. Miera neobsadenych priestorov za
posledny stvrtrok mierne poklesla ale v medzi-
rocnom porovnani ostala na rovnakej urovni
(13,5 %). K poklesu ceny prendjmu doslo v cen-
tre hlavného mesta, ¢o bolo pravdepodobne
pricinou poklesu neobsadenych priestorov
v tejto lokalite.
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Graf 23 Porovnanie medziro¢nej dynamiky
trzieb na celkovom podnikovom sektore

a na podnikovom tverovom portféliu
bank (%)

351
30 7
25
20
157
10 9

0 B L R L b

/VV

Vzorka klientov — median

== Podnikovy sektor spolu

=== \/4Zené vystavenim voci odvetviam
Vzorka klientov - vazené Gvermi

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Vyvoj trzieb na podnikovom tverovom portféliu je de-
finovany ako vyvoj trzieb na celkovom podnikom sektore vdzeny
vystavenim bdnk voci jednotlivym ekonomickym odvetviam. Pod
vzorkou klientov sa mysli vzorka podnikov, o ktorych pravidelne
zbiera informdcie SU SR.

Klienti s tvermi od slovenskych bank dosa-
huja lepsie ekonomické vysledky v porov-
nani s celym podnikovym sektorom. Poten-
cidlnym rizikom bankového sektora by mohla
byt nedostato¢na schopnost jednotlivych bank
vyhodnotit kreditné riziko podnikov ziadaju-
cich o uver. Problémom by mohol byt stav, kde
podniky Uverované bankami dosahuju dlhodo-
bejsie horsie ekonomické vysledky ako celkovy
podnikovy sektor. Na zaklade nasledujuceho
grafu je vsak mozné poznamenat, Zze podni-
kové uverové portfélio bank dosiahlo mensi
prepad trzieb v roku 2009 a v nasledujicom
obdobi sa lepsie vyrovnéavalo s nepriaznivou
ekonomickou situaciou nez podnikovy sektor
ako celok. Z toho vyplyva, ze banky poskytuju
uvery podnikom, ktoré sa javia ako menej cit-
livé na negativny ekonomicky vyvoj, ¢o moze
mat pozitivny dopad na straty z nesplacanych
uverov v pripade vyraznejsich Sokov v podni-
kovom sektore.

Uverové zatazenie podnikov bolo v priebe-
hu posledného roka bez vyraznejsich zmien.
V sucasnom prostredi nizkych urokovych sa-
dzieb sa ¢oraz vacsia pozornost venuje rizikdm

spojenym s udrzatelnostou Uverového zataZenia
jednotlivych sektorov, a to hlavne v suvislosti
s moznym narastom sadzieb v bududcnosti. Uve-
rové zatazenie podnikov'® dosiahlo najvyssiu
uroven v priebehu posledného Stvrtroka 2008.
Nasledoval pomerne vyrazny pokles tverového
zataZenia v roku 2009. Tento pokles bol désled-
kom prudkého znizenia trokovych sadzieb, ktoré
vykompenzovalo vyrazny prepad trzieb v tomto
obdobi. V dalSom obdobi Uverova zatazenost
podnikov klesala miernejSim tempom. Dévo-
dom bolo hlavne pokrizové zotavenie sa trzieb
a pomerne nerovnomerny vyvoj objemu Gverov.
Slaby narast Gverového zatazenia v poslednych
dvanéstich mesiacoch bol spdsobeny vy3sim
prilevom uverov zo zahranicia. Zmeny uroko-
vej sadzby mali za nasledok najprudsie vykyvy
Vo Vvyvoji Uverového zataZenia. Z tohto dovodu
je v suvislosti s Uverovym zatazenim za hlavné
riziko povazovany mozny narast urokovych sa-
dzieb, ktory moéze byt pripadne spojeny aj s vy-
raznejSou Uverovou aktivitou v tomto sektore. Pri
predpoklade vysky urokovych sadzieb na drovni
z konca roka 2008, ¢o zodpoveda néarastu Uroko-
vych sadzieb o viac ako 2,5 p. b., by sa uverové
zatazenie podnikov dostalo mierne nad uroven
z predkrizového obdobia.

Graf 24 Vyvoj indexu tGverového zatazenia
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Graf zobrazuje porovnanie Uverového zataZenia
podnikov pri aktudlnych sadzbdch a pri zafixovani sadzieb zo
septembra 2014. Zobrazené je porovnanie pre tvery poskytnuté
prostrednictvom domdcich bdnk a pre vsetky Gvery vrdtane Gve-
rov zo zahranicia. Hodnota indexu k septembru 2008 je 100.
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TRH NEHNUTELNOSTI

Vyvoj na trhu nehnutelnosti bol ustaleny
bez novych trendov alebo vyznamnych ri-
zik. Pocas roka 2014 nenastali na trhu nehnu-
telnosti na byvanie nijaké dramatické zmeny.
Vyvoj priemernych cien bol charakterizovany
skor miernym poklesom, avsak zmeny neboli
rovnaké vo vietkych krajoch, ¢i krajskych mes-
tach.

Rozdiely v dynamike priemernych cien v jednot-
livych krajoch a krajskych mestach boli relativne
malé a zatial nevykazuju Ziaden trend; nezod-
povedaju zmenam v zamestnanosti alebo v prij-
moch v danych regiénoch. Bez vyznamnejsich
zmien ostali aj dalSie doélezité parametre trhu
nehnutelnosti v jednotlivych regiénoch ako su
pocty inzeratov, priemerné velkosti pontukanych
a kupenych bytov alebo priemerna cena kupe-
ného bytu.V roku 2014 sa tieZ zastavil trend rastu
rozdielu vo vyvoji cien vo velkych mestach v po-
rovnani s vidiekom, ktory konstatovali viaceré
eurépske krajiny.

Délezitym ukazovatelom je aj rozdiel v priemer-
nej cene na primarnom a sekundarnom trhu by-
vania v Bratislave. Tento rozdiel sa v obdobi 2009
az 2013 postupne zmensoval az na Uroven nizsiu
ako 20 %. V roku 2014 sa tento pokles rozdielu
zastavil, navyse bol zaznamenany jednorazovy

Graf 25 Medziro¢na zmena priemernych

cien nehnutelnosti na byvanie a objemu
uverov na byvanie (%)

204

{

Dec. 2010 ¢
Jin 2011
Dec. 2011
Jin 2012
Dec. 2012
Jun 2013
Dec. 2013
Jan 2014

Ceny nehnutelnosti - kraje: pAsmo min/max
=== Ceny nehnutelnosti - kraje: median
== Uvery na byvanie

Zdroj: NBS, CMN.

Graf 26 Indexy cien nehnutelnosti -

porovnanie cien vo vybranych segmentoch
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Pozndmka: Rozdiel medzi krajskym mestom a krajom je vypocita-
ny ako podiel rozdielu priemernej ceny v krajskym mestdch a prie-
mernej ceny v krajoch na celkovej priemernej cene.

narast v désledku mierneho zvysenia priemer-
nych cien novostavieb.

Viyvoj na trhu nehnutelnosti na byvanie bez jed-
noznac¢nych trendov nie je v rdmci EU vynimo¢-
ny, podobny priebeh cien zaznamenali aj niekto-
ré susedné staty. Slovenskym Specifikom ostava
kombinacia dynamického rastu Uverov na byva-
nie a stabilného vyvoja na trhu nehnutelnosti na
byvanie (graf 26).

RizIKo NizKYCH UROKOVYCH SADZIEB V POISTOVNIACH
Obdobie nizkych urokovych sadzieb aj na-
dalej vytvara tlak na vynosnost finanéného
sektora. Narodna banka Slovenska vo svojich
publikdcidch opakovane poukazuje na sprie-
vodny jav uvolnenej menovej politiky, a sice na
nizke vynosy z investicii. Kym v3ak vo viacerych
sektoroch finan¢ného trhu je pokles urokovych
sadzieb na aktivach sprevadzany obdobnym
poklesom na pasivach, v klasickom zivotnom
poisteni to platilen ¢iastocne. Aj ked'sa technic-
ka urokova miera postupne znizila uz na 1,9 %,
pre poistovne je ¢oraz naroc¢nejsie dosahovat
garantovany vynos dohodnuty v poistnych
zmluvéch v minulych rokoch. Investi¢ny vynos
z aktiv kryjucich technické rezervy je vsak zatial
vyssiako priemerna urokova sadzba v Zivotnom
poisteni.

KAPITOLA 3
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Z tohto pohladu je pozitivne, Ze uz takmer treti-
na (29 %) dlhopisového portfélia bola naktpena
v prostredi nizkych urokovych sadzieb po prvom
Stvrtroku 2012. V najblizsich dvoch rokoch bude
maturovat priblizne 10 % dlhopisov z aktuélne-

ho portfélia.

KONCENTRACIA EXPOZICIi V POISTNOM SEKTORE"
Napriek istej koncentracii expozicii mozno
investi¢nu stratégiu poistovni oznacit za kon-
zervativnu. Az 78 % portfdlia cennych papierov
tvoria dlhopisy, pricom z nich viac ako 43 % pred-
stavuju domace Statne dlhopisy. Za nimi vyrazne
zaostdva druha najvacsia dlhopisové expozicia
nasmerovana do zahrani¢nej bankovej skupiny
s hodnotou 7 %.

Aj jednotlivé poistovne investuju predovietkym
do slovenskych 3tatnych dlhopisov, ktoré sa vo
vacsine poistovni nachadzaju v prvej trojici naj-
vacsich expozicii. Vo viacerych poistovniach su
v prvej trojici aj expozicie voci vlastnej skupine.

Najvdcsie expozicie vo vybranych poistovniach
voci problémovym krajindm' ako celku dosahu-
juaz 80 % vlastnych zdrojov. Maximalne vystave-
nie voci individudlnym problémovym krajindm
eurozéony dosahuje 57 %, a to s francuzskymi
protistranami. Nasleduju Taliansko s 38 % a Slo-

Graf 27 Podiel vybranych expozicii

poistovni na ich vlastnom imani (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmky: Graf zobrazuje minimum, maximum, kvartilové roz-
pditie, priemer a medidn poistného sektora. Nie st zahrnuté expo-
zicie kryjtce technické rezervy v unit-linked poisteni.

Graf 28 Podiel expozicii voci problémovym

krajinam eurozény na vlastnom imani (%)
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Pozndmky: Graf zobrazuje minimum, maximum, kvartilové roz-
pdtie, priemer a medidn poistného sektora. Nie st zahrnuté expo-
zicie kryjuce technické rezervy v unit-linked poisteni. Problémové
krajiny eurozény spolu st stictom ostatnych piatich expozicii.

vinsko s 26 %. Vlystavenie vo¢i [rsku a Spanielsku
je nevyznamné, voci Portugalsku a Grécku nie je
Ziadne. Niektoré poistovne maju tieto expozicie
diverzifikované, velka ¢ast z nich je vsak koncen-
trovand vodi jednej alebo dvom protistranam
v uvedenych krajinach.

KONKURENCIA V POISTENI AUT

Konkurencia v poisteni aut vedie poistovne
k znizovaniu prijmov pri nezmenenych nakla-
doch. Podobne, ako bolo uvedené v minulych
spravach o financnej stabilite, v poisteni motoro-
vych vozidiel mozno pozorovat sustavny pokles
technického aj zaslizeného poistného prakticky
od roku 2005 pre PZP a od roku 2008 v havarijnom
poisteni. Zaroven dochadza k narastu poctu po-
istnych zmlav. Vysledkom je medziro¢ny pokles
priemerného poistného od roku 2007 priemerne
08% Vv PZP a6 % v kasko.Priemerné poistné k junu
2014 predstavovalo 114 €, respektive 398 €.

Tento trend viedol k nérastu $kodovosti a na-
kladovosti v poisteni aut. Kombinovany ukazo-
vatel uz druhy rok po sebe prekracuje hodnotu
95 %. Mozno tiez predpokladat, Ze pokles kom-
binovaného ukazovatela v havarijnom poisteni
Vv juni 2014 je sposobeny skor presunom do PZP
nez skuto¢nym znizenim.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
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11 V analyze koncentrdcie expozicii
nie st zahrnuté aktiva kryjuce tech-
nické rezervy v unit-linked poisteni.
Expozicie nepredstavuju vystavenie
vodiindividudlnej protistrane, ale
skupine tzko prepojenych proti-
strdn, napr. materskd spolocnost
ajej dcérske spolocnosti.

12 Za problémové krajiny eurozony sa
tu povazuji Francuzsko, Taliansko,
Slovinsko, lrsko, Spanielsko,
Portugalsko a Grécko. Geografickd
koncentrdcia nezahria akcie a po-
dielové fondy, ktorych podiel na
investicidch bol k 30. 6. 2014 3,2 %.
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Graf 29 Vyvoj skodovosti, nakladovosti

a kombinovaného ukazovatela v poistnom
sektore (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Kombinovany ukazovatel PZP je vypocitany obdobne
ako kombinovany ukazovatel's tym, Ze prispevok a zmena rezervy
voci SKP zvysuju technické ndklady na poistné plnenia a odvod
MV SR zniZuje zaslizené poistné.

Priciny narastu kombinovaného ukazovatela
v poistnom sektore mozno okrem konkurencie
hladat aj vo vyvoji na trhu automobilov. Okrem

Graf 30 Indexy cien motorovych vozidiel

a ndhradnych dielov a prislusenstva
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Zdroj: ECB Statistical Data Warehouse.

Pozndmky: Udaje pochddzajii zo spotrebného kosa vyuzivaného na
vypocet miery infldcie. Index cien motorovych vozidiel zahrria kipu
novych aj pouzitych vozidiel, ¢o skresluje jeho vypovednt hodnotu.

vys$sie spominaného poklesu priemernej vys-
ky priemerného poistného, rasti néklady na
poistné plnenia. M6Ze to suvisiet s domacim
spotrebitelskym spravanim. Vyvoj indexu cien
motorovych vozidiel v spotrebnom kosi slo-
venskych domacnosti vykazuje pokles, ¢o sa
do istej miery prendsa aj na vysku poistného.
Naopak, index cien ndhradnych dielov a pri-
slusenstva stagnuje. Je viak potrebné si uve-
domit limitovanu vypovednu hodnotu tychto
indexov. Najma prvy z nich je skresleny cenami
pouzitych aut, ktoré len minimalne ovplyviuju
vysku poistného.

TRHOVE RIZIKA

V niektorych sektoroch finanéného trhu
bolo mozné zaznamenat ciasto¢ny narast ri-
zikovosti. Tento vyvoj bol podmieneny najma
prostredim pretrvavajucej nizkej vynosnosti me-
nej rizikovych aktiv. Jeho rozsah bol viak vyrazne
mensi v porovnani s globalnym trendom na fi-
nancnych trhoch, kde je tento vyvoj povazovany
za jedno z najvyznamnejsich rizik.”

V podmienkach slovenského finan¢ného trhu
sa narast rizikovosti prejavil najma narastom
akciovej zlozky. Ako ukazuje graf 31, tykalo sa
to najma portfolii dochodkovych a podielovych
fondov. Tento trend mozZno vo zvysenej miere

Graf 31 Vyvoj podielu investicii do akcii,
podielovych listov a nehnutelnosti
v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS.
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13 Bliz$i popis tohto rizika z glo-
bdlneho hladiska je uvedeny
v Casti Externé prostredie z pohladu

financnej stability.
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zaznamenat od polovice roka 2013. V niekto-
rych fondoch DDS boli investicie do podielo-
vych listov spojené s rasticim vystavenim voci
riziku zmien cien komodit. V roku 2013 rastla
aj citlivost portfélii vzhladom na zmenu uroko-
vych sadzieb, tento ndrast vsak v roku 2014 vo
vyraznejsej miere nepokracoval.V sektore kolek-
tivneho investovania sa zvy3ovalo aj vystavenie
vodi realitnému trhu, ¢o suviselo predovietkym
s rastucim dopytom klientov po tejto forme in-
vestovania.

Okrem uvedeného narastu citlivosti voci
trhovym rizikdm sa v niektorych fondoch
zvysil aj podiel finanénych nastrojov s inymi
rizikovymi charakteristikami. Ide najma o in-
vestovanie do cennych papierov s Uverovym
ratingom mimo investi¢ného pasma alebo bez
uverového ratingu, do Struktdrovanych alebo
podriadenych produktov alebo do cennych
papierov, pri ktorych méze emitent pozadovat
ich pred¢asné splatenie. Ako zndzornuje graf
32, podiel tychto finanénych nastrojov v port-
féliach jednotlivych sektorov finan¢ného trhu
je vsak nadalej pomerne nizky. Najvy$siemu
podielu jednotlivych typov tychto nastrojov su

Graf 32 Podiel cennych papierov
s rizikovymi charakteristikami na

celkovych aktivach v jednotlivych
sektoroch finan¢ného trhu

Banky

Poistovne

Podielové fondy Fondy DSS

== Strukttrované alebo podriadené cenné papiere
Cenné papiere, ktoré méze emitent predcasne splatit

== Cenné papiere s Gverovym ratingom v $pekulativnom
pasme alebo bez ratingového hodnotenia

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje sti k 30. jtinu 2014 s vynimkou tdajov tykajticich
sa ratingového hodnotenia, ktoré su k 17. oktobru 2014.

Na grafe je zobrazeny podiel jednotlivych typov financnych nd-
strojov na celkovom objeme aktiv.
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Graf 33 Podiel cennych papierov
s rizikovymi charakteristikami na celkovych

aktivach subjektov, ktoré nie su vlastnené
zahrani¢nymi skupinami, v jednotlivych
sektoroch financného trhu (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje st k 30. jinu 2014 s vynimkou tdajov tykajticich
sa ratingového hodnotenia, ktoré st k 17. oktébru 2014.

Na grafe je zobrazeny podiel jednotlivych typov financnych nd-
strojov na celkovom objeme aktiv.

vystavené fondy DDS a podielové fondy, najma
realitné fondy a fondy alternativnych investicii.
Cenné papiere, ktorych vynos je naviazany na
vyvoj nejakého referen¢ného indexu (index lin-
ked securities) su v portfélidch niektorych pois-
tovni.

ZvySenému podielu nastrojov s rizikovymi
charakteristikami si vsak vystavené najma
skupiny institucii a fondov, ktoré nie su vlast-
nené zahraniénymi finanénymi skupinami. Ide
predovietkym o vyssi podiel dlhovych cennych
papierov so $pekulativnym ratingom alebo bez
ratingu. V pripade dlhopisov bez ratingu ide vo
viacerych pripadoch o dlhopisy emitované do-
macimi podnikmi, v niektorych pripadoch pre-
pojené so spolo¢nostou investujucou do tychto
cennych papierov.

RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE
Dostatok likvidity je dlhodobou 3trukturdl-
nou ¢rtou slovenského bankového sektora.
Potvrdzuje to priaznivy priebeh ukazovatela
uvery k vkladom, zanedbatelnd miera cerpa-
nia zdrojov z centralnej banky ako aj sebestac-
NBS
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Graf 34 Ukazovatele likvidity v bankovom
sektore
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Zdroj: NBS.

nost lokalnych bénk vo vztahu k ich bankovym
skupindm. Silnym pozitivnym prvkom je aj
Struktura zdrojov bank, v ktorej dominuju sta-

bilné primarne vklady. Takyto tradi¢ny model
bankovnictva (poskytovanie Uverov a prijima-
nie vkladov) sice prispieva k stabilnej Strukture
vkladov, ale tiez vedie k prehlbovaniu ¢asové-
ho nesuladu aktiv a pasiv. Rastom Uverov na
byvanie vsak rasti dohodové nelikvidné aktiva
a zaroven rast vkladov (aj ked' stabilnych) zvy-
Suje citlivost bankového sektora na pripadny
vyber vkladov v ¢ase stresu. Prave preto je
dolezité, aby banky disponovali dostato¢nym
vankusom likvidnych aktiv. Minimum likvidné-
ho vankusa je urc¢ené regulatérnym ukazova-
telom likvidnych aktiv.

Vplyvom popisanych trendov sa pocas roka
2014 nadalej prehlboval nesulad v splatnosti
aktiv a pasiv a dosiahol nové historické maxi-
ma. Novym trendom v roku 2014 je v3ak aj po-
kles ukazovatela likvidnych aktiv, ktory okrem
uvedenych trendov suvisi aj s poklesom podie-
lu statnych dlhopisov na celkovych aktivach.
Napriek poklesu spominaného ukazovatela je
vdaka jeho konzervativnhemu nastaveniu lik-
vidny vanku$ bankového sektora zatial dosta-
tocny.
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4 REGULATORNE A LEGISLATiVNE PROSTREDIE

SPUSTENIE JEDNOTNEHO MECHANIZMU DOHLADU

Dia 4. novembra 2014 sa spustil Jednotny
mechanizmus dohladu (Single Superviso-
ry Mechanism, SSM) v krajinach eurozény,
ktory predstavuje prvy pilier Bankovej tnie.
V ramci SSM prevzala ECB ulohy v oblasti mik-
roprudencidlneho dohladu a niektoré ulohy aj
v oblasti makroprudencidlneho dohladu, pri-
¢om v pripade makroprudenciidlneho dohladu
ma ECB pravomoc vyjadrit sa k rozhodnutiam
jednotlivych vnutrostatnych orgdnov ako aj
sprisnit zavedené makroprudencidlne néstro-
je v pripade, Ze to bude povazovat za dolezité.
Ako hlavny doévod na zavedenie SSM sa uvéadza
zmiernenie prepojenia medzi bankami a $tatmi,
¢o by malo zvysit déveru v eurépsky bankovy
sektor, pricom sa ocakéva, Ze ECB ako nezavis-
I4 institucia na eurdpskej Urovni zabezpeci do-
hlad z eurépskej perspektivy. Tymto krokom by
sa malo posilnit aj fungovanie jednotného trhu
v rdmci EU.

Na zaklade kritérii vyznamnosti stanovenych
prislusnou eurépskou legislativou je ECB pri-
slusna na vykon obozretného dohladu nad
tzv. vyznamnymi uverovymi institiciami,
pricom v sucasnosti sa jedna o cca 120 sku-
pin, ktoré tvori priblizne 1 200 vyznamnych
dohliadanych subjektov, ktorych aktiva pred-
stavuja takmer 85 % celkovych aktiv bank
v eurozoéne. V ziujme konzistentného vykonu
dohladu bude ECB spolupracovat s vnutrostatny-
mi organmi (NBS) pri vymene informdcii vo vzta-
hu k verovym institucidm, ktoré su klasifikované
ako menej vyznamné (priblizne 3 700 subjektov).
Zo slovenskych bank pod priamy dohlad ECB
spadd Slovenskd sporitelfa, Tatra banka, Vse-
obecnd Uverova banka ako tri najvyznamnejsie
banky v SR a taktiez Ceskoslovenska obchodna
banka, CSOB stavebna sporitelfia a Sberbank
Slovensko z dévodu vyznamnosti bankovej sku-
piny. Narodna banka Slovenska je nadalej pri-
slusna pre dohlad nad bankami, ktoré su v ramci
SSM klasifikované ako menej vyznamné a taktiez
je prislusna pre dohlad v pripade uloh dohladu,
ktoré neboli prenesené na ECB, a to aj vo vztahu
k vyznamnym bankdm (napr. dohlad v oblasti
poskytovania investi¢nych cinnosti, platobnych
sluzieb, oblasti ochrany pred legalizaciou prij-

mov z trestnej ¢innosti a ochrany finan¢ného
spotrebitela).

Aby sa zabranilo konfliktom zdujmov medzi pré-
vomocami ECB v oblasti menovej politiky a do-
hladu, organiza¢na Struktira ECB sa prisposobila
novym podmienkam a kompetencidam. Na roz-
hodovanie v oblasti dohladu je prislusna Rada
guvernérov, ktorej navrhy rozhodnuti predklada
Rada pre dohlad (Supervisory board).

Zmenou organizacie dohladu sa zmeni aj
forma priameho dohladu nad jednotlivymi
uverovymi institiciami. Priamy dohlad danej
institucie, alebo danej skupiny bude zabezpe-
ceny tzv. spolo¢nym dohliadacim timom (Joint
Supervisory Team - JST), ktory bude vedeny
tzv. koordinatorom z ECB, a ktory bude pozosta-
vat z expertov z ECB aj z jednotlivych nédrodnych
organov dohladu. To znameng, Ze na priamom
dohlade jednotlivych institucii sa nebudu podie-
[at vylu¢ne experti z danej krajiny, ale zmiesané
timy, ktoré budu vedené a koordinované ECB. Je
teda mozné ocakavat, ze kym denny chod do-
hladu bude nadalej do velkej miery na drovni
jednotlivych narodnych organov, rozhodovanie
a koordinéacia sa posunie na troven ECB.

NAVRH ZAKONA O RIESENI KRIZOVYCH SITUACI NA
FINANCNOM TRHU

Ministerstvo financii SR v spolupraci s Narodnou
bankou Slovenska vypracovalo navrh zdkona
o rieseni krizovych situacii na finan¢nom trhu, na
zaklade ktorého sa implementuje smernica, kto-
rou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieenie
krizovych situdcii Gverovych institucii a investic-
nych spolo¢nosti (dalej len,smernica BRRD"). Na-
vrhovana ucinnost zakona je 1. januar 2015.

Transponovana pravna Uprava zavadza novy
ramec prevencie a rieSenia moznych krizovych
situacii na finan¢nom trhu, pricom prvotnym cie-
f[om je uviest do praxe efektivny systém krizové-
ho manazmentu, ktory pozostava z troch faz.

V ramci prvej fazy vznika vybranym financ-
nym institticidm nova povinnost'v podobe vy-
pracovania a aktualizacie ozdravnych planov,
obsahujucich opatrenia, ktoré dana institu-
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cia prijme s ciefom obnovit svoju finanénu
poziciu potom, ¢o by doslo k jej vyraznému
zhorseniu. Medzi zakladné nélezitosti kazdého
ozdravného planu bude patrit najma zhrnutie
jeho klicovych prvkov, celkovej ozdravnej kapa-
city, rozsah opatreni v oblasti kapitalu a likvidity,
¢asovy ramec realizacie, identifikdcia kritickych
funkcii banky, postupy uréenia hodnoty a pre-
dajnosti operacii, opatrenia na znizenie rizika,
restrukturalizdciu zavazkov, na zachovanie ¢i
obnovu vlastnych zdrojov atd. Plany budu pod-
liehat schvalovaciemu procesu zo strany NBS.
Osobitne su upravené niektoré otazky v ramci
ozdravnych planov na Urovni skupiny.

Druha faza systému krizového manazmentu,
opatrenia vcasnej intervencie, je upravena
v novele zakona o bankach, ako doplnenie
pravomoci NBS voci bankam v pripade ziste-
nia nedostatkov v ich ¢innosti. Medzi hlavné
intervencné nastroje patri ulozenie tychto po-
vinnosti: realizovat alebo aktualizovat ozdrav-
ny plan; zvolat valné zhromazdenie s urcitym
programom; odvolat ¢lenov riadiacich funkcii ¢i
vykonat zmeny v organizac¢nej Strukture; vypra-
covat plan rokovania o restrukturalizacii dlhu
s veritelmi; vykonat zmeny vo vykone bankovych
¢innosti ¢i obchodnej stratégii.

Cielom tretej fazy mechanizmu riesenia krizo-
vych situacii v podobe rezolu¢ného konania,
ktoré je jadrom samotného navrhu zakona,
je zachovat kritické funkcie banky a predist
negativnym nasledkom zlyhania banky na fi-
nancnu stabilitu Slovenskej republiky. Medzi
zakladné opatrenia na riesenie krizovych situdcii
patri prevod majetku, preklenovacia institucia,
oddelenie aktiv a kapitalizacia.

Samotné rezolu¢né konanie predstavuje zasah
do vlastnickych prév, aviak primeranu nahradu
pre vlastnikov zarucuje princip, podla ktorého sa
moze rezolu¢né konanie zacat len pokial jeho vy-
sledok bude pre dotknutych vlastnikov lepsi, ako
by sa dosiahol v konkurznom konani. Za tymto
Ucelom Rada pre riesenie krizovych situacii (da-
lej aj ,rada”) zaisti vykonanie ocenenia majetku
banky pred zacatim rezolu¢ného konania a po
jeho skonéeni a porovnanie s vysledkom ocene-
nia dopadov rozdielneho zaobchdadzania s vlast-
nikmi vybranej institucie v rezolu¢nom konani,
v porovnani s vyskou uspokojenia pohladavok
v pripade konkurzného konania. Ak by na zakla-

de porovnania oceneni bolo zrejmé, ze v kon-
kurznom konani by dotknuti vlastnici ziskali
viac, rozdiel sa doplati z Narodného rezolu¢ného
fondu. Ten sa zriaduje ako ucelovy fond, s kto-
rym bude hospodarit rada, a v ktorom sa budu
sustredovat penazné prispevky vybranych insti-
tucii na financovanie krizovych rieseni, ktorych
vyska bude zavisiet od rizikovosti banky.

Kompetencie narodného rezolu¢ného organu
bude v SR vykonavat nova institticia - Rada
pre rieSenie krizovych situacii. Rada bude po-
zostavat z deviatich ¢lenov (zastupcov MF SR (4),
NBS (4) a ARDALu (1)). Dolezitymi tlohami rady
v roku 2015 bude uréenie vysky prispevku do
Nérodného rezolu¢ného fondu, vysky minimal-
nych poziadaviek na vlastné zdroje a oprdvnené
zavazky (dalej len ,MREL") pre vybrané institucie,
ako aj vypracovanie planov rieSenia krizovych si-
tuacii pre jednotlivé vybrané institucie.

Na zaklade splnomociovacich ustanoveni
v smernici BRRD prijme EBA a Eurépska ko-
misia vykonavacie predpisy v podobe 23
technickych standardov a 13 usmerneni, ktoré
blizsie upravia napr. problematiku vysky MREL-u,
rezolu¢nych plédnov, ocenovania, zasady propor-
cionality ¢i bail-inu. Termin na zverejnenie vacsi-
ny z nich je polovica buduceho roka.

V DRUHEJ POLOVICI AUGUSTA 2014 NADOBUDLO
UCINNOST AJ NARIADENIE, KTORYM SA STANOVUJU
JEDNOTNE PRAVIDLA A JEDNOTNY POSTUP RIESENIA
KRIZOVYCH SITUACIi A JEDNOTNY FOND NA RIESENIE
KRIZOVYCH SITUACIi PRE CLENOV EUROZONY (DALEJ LEN
»NARIADENIE SRM*)

SRM bude pozostavat z Jednotnej rady pre rie-
Senie krizovych situacii (SRB), ktord sa stane plne
funkénou do konca tohto roka (dovtedy za jej
zriadenie a pociato¢né fungovanie zodpoveda
Eurépska komisia) a Jednotného rezolu¢ného
fondu (SRF). Okrem toho, G¢astnikmi SRM budu
vsetky narodné rezolu¢né fondy krajin, ktoré par-
ticipuju na 1. pilieri Bankovej Unie. Jednotna rada
zacne vykondvat pravomoci v oblasti rezolu¢né-
ho plédnovania buduci rok, ostatné nastroje re-
zolUcie vratane bail-inu prevezme od roku 2016.
Z hladiska organiza¢nej a personalnej struktury
bude jej tlohy plnit postupne 300 zamestnancov
na Cele s vykonnym riaditelom. Najdolezitejsie
rozhodnutia budu prijimané v ramci plenarnych
zasadnuti zloZzenych z predsedu, 4 dalsich ¢lenov
a ¢lena z kazdého narodného rezolu¢ného or-
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ganu za Ucasti zastupcu EK a ECB. Fond sa bude
napinat od roku 2016 na zaklade medzivlddnej
dohody z prispevkov vybranych institucii, ktoré
budu najskér evidované v tzv. kompartmentoch,
podla ¢lenskych statov sidla prispievajucich in-
Stitucii a v priebehu 8 rokov sa zltcia do jedného
celku. U¢elom fondu bude financovanie rezolu¢-
nych opatreni.

ZAROVEN SA DOLADUJU AJ PRAVIDLA PRE VYPOCET
0DVODU DO NARODNYCH REZOLUCNYCH FONDOV A DO
JEDNOTNEHO REZOLUCNEHO FONDU

Komisia v oktébri 2014 prijala navrh dele-
govaného aktu, v ktorom stanovuje presné
pravidla, na zaklade ktorych sa maja vypoci-
tat rocné prispevky jednotlivych finanénych
institucii do narodnych rezolu¢nych fondov
(NRF). Zaroven v suvislosti so zriadenim Jed-
notného rezolu¢ného fondu (SRF) od roku 2016
prebieha v stic¢asnosti aj diskusia o findlnom zne-
ni implementa¢ného aktu, na zéklade ktorého
budu krajiny zapojené do Jednotného mecha-
nizmu dohladu odvédzat prispevky do tohto
fondu. SRF nahradi od roku 2016 NRF participu-
jucich krajin.

Prispevky do NRF a SRF vychadzaju z rovnakej
metodiky definovanej v delegovanom akte. Roz-
dielom je, Ze celkovy objem cielenej sumy, a tym
padom aj ro¢ny prispevok, sa v roku 2015 bude
este pocitat pre jednotlivé Staty samostatne, ale
od roku 2016 pre vietky Staty zapojené do SRM
spoloc¢ne. Takisto aj koeficient, na zaklade ktoré-
ho sa rozdeluje ro¢ny prispevok, bude od roku
2016 vypocitany pre jednotlivé institucie nie po
krajinach, ale s bazou vsetkych institucii patria-
cich pod SRF.

Celkovy objem ro¢nych prispevkov sa stanovi na
zaklade cielenej sumy (1 % chranenych vkladov
do konca roka 2024) a na zéklade priemerného
objemu chranenych vkladov prislusnych finan¢-
nych institicii za predchadzajuci kalendarny
rok. Tento objem rocného prispevku sa rozdeli
medzi prislusné finan¢né institlicie na zaklade
koeficientu, ktory sa vypocita v dvoch krokoch.
V prvom kroku sa urci tzv. zakladny koeficient
na zédklade pomeru celkovych pasiv znizenych
o vlastné zdroje a o objem chrénenych vkladov
danej banky k celkovym pasivam (znizenych
o vlastné zdroje a chranené vklady) vietkych do-
tknutych institucii.

Tento zadkladny koeficient sa nésledne upravi
o tzv. rizikovy profil danej institucie, ktory sa urci
na zaklade vybranych indikétorov. Tieto rizikové
indikatory sa delia do Styroch rizikovych pilierov
nasledovne:

1. Rizikové expozicia - vlastné zdroje a zavézky
podliehajuce bail-inu nad minimalnou pozia-
davkou na vlastné zdroje a zavazky podlieha-
juce bail-inu (tzv. MREL); Ukazovatel finan¢nej
paky; Primeranost vlastného kapitdlu Tier 1;
Pomer celkovych rizikovych expozicii na cel-
kovych aktivach.

2. Stabilita a ,pestrost” zdrojov financovania -
NSFR; LCR.

3. Vyznam institucie pre stabilitu finan¢ného
systému alebo ekonomiky - podiel medzi-
bankovych uverov a vkladov banky v ramci
EU na celkovych medzibankovych vkladoch
a veroch v ramci EU.

4. Dodato¢né indikatory ur¢ené narodnym or-
ganom - v rdmci Stvrtého piliera si mézu na-
rodné organy zadefinovat rizikové indikétory,
ktoré by mali zohladnit najma obchodné ak-
tivity a podsuvahové expozicie, Gcast banky
v tzv. systémoch institucionalnej ochrany (In-
stitutional Protection Scheme - IPS) a mieru
pripadnej predoslej statnej finan¢nej pomoci.

Na zaklade hore uvedenych indikéatorov, ktoré
sa zapocitavaju s rozdielnou vahou, sa urdi rizi-
kovy koeficient (v rozmedzi 0,8 aZ 1,5), ktorym
sa vynasobi zékladny koeficient. To znameng, Ze
banka vnimana ako najviac rizikové bude platit
0 50 % navyse oproti zdkladnému koeficientu
a banka vnimana ako najmenej rizikovd o 20 %
menej. Vynimku tvoria malé institucie, pre ktoré
sa uplatiuju pausélne prispevky rozdelené do
6 tried od 1 000 € do 50 000 €.

Prechod z NRF do SRF od roku 2016 je vo via-
cerych krajindch spojeny s vyraznymi vykyvmi
v celkovej sume odvodu, ktory by mali institd-
cie zaplatit (napr. v pripade Slovenska ako aj
inych krajin s relativne vysokym podielom ob-
jemu chranenych vkladov na pasivach by sa na
zaklade predbeznych vypoctov mali prispevky
do SRF znizit oproti roku 2015). Z tohto dévodu
v stucasnosti prebieha diskusia o prechodnych
ustanoveniach v implementa¢nom akte, ktoré
by umoznili postupny prechod od sumy odvodu
vypocitaného na baze jednotlivych krajin k sume
odvodu vypocitaného na baze vsetkych krajin
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v rdmci SRM ako aj doplnenie skupiny malych
institucii, ktora by cast odvodov platila na pau-
$adlnom principe.

ZMENY V LEGISLATIVE PRI POSKYTOVANI POZICIEK
SPOTREBITELOM

Pocas roka 2014 boli prijaté viaceré vyznamné
zmeny Vv pravnej Uprave v oblasti poskytovania
poziciek spotrebitefom s cielom posilnit ochranu
spotrebitela. Prvou z nich je novela Obcianske-
ho zédkonnika z 1. aprila 2014. Tato novela zava-
dza definiciu Uzery, neplatnost takychto zmluy,
najvyssiu pripustnu odplatu, ktord je mozno od
spotrebitela pozZadovat pri poskytnuti penaz-
nych prostriedkov. Tento ,strop” na odplatu sa
tyka vietkych péziciek a Uverov poskytovanych
podnikatefom spotrebitelovi, teda béank, ale aj
nebankovych subjektov. Sprisfuju sa podmien-
ky exekucie a zaroven sa obmedzuje moznost
exekucie nehnutelnosti pri Uveroch s nizkym ob-
jemom, sprisnuju sa podmienky pre rozhodcov-
ské sudy pre poskytovatelov spotrebitelskych
uverov, zakazuje sa poskytovanie spotrebitel-
skych Uverov v hotovosti a zavadza sa minimélna
velkost pisma pre zmluvnu dokumentaciu.

Definicia odplaty a definicia najvyssej pripustnej
odplaty bola prijata novelou nariadenia vlady SR
zo dna 28. maja 2014. Okrem metodiky vypoctu
odplaty vyssie spomenuté nariadenie ustanovu-
je, Ze najvyssia pripustna odplata je dvojnasobok
priemernej ro¢nej percentualnej miery nakladov
za prislusny stvrtrok pri obdobnom uvere alebo
pbzicke poskytnutych bankami a pobockami
zahrani¢nych bank. Definitivnu podobu dosta-
la najvyssia pripustna odplata dia 11. augusta
2014, a to zverejnenim vyhlasky Ministerstva
financii SR, na zaklade ktorej sa zverejnuju refe-
ren¢né hodnoty pre vypocet najvyssej pripust-
nej odplaty.

V legislativnom procese je v sic¢asnosti aj dalsia
novela zakona o spotrebitelskych tveroch, ktora
by mala byt G¢inna od 1. januéra 2015. Hlavnou
zmenou, ktort tato navrhovana novela prindsa,
je zavedenie dohladu zo strany Nérodnej banky
Slovenska nad poskytovatelmi spotrebitelskych
uverov a licen¢nd povinnost tychto poskytovate-
lov. Ziadost o povolenie na poskytovanie spotre-
bitelskych uverov su povinni predlozit aj sucasni

poskytovatelia spotrebitelskych tverov (s vynim-
kou bank, ktoré poskytuju spotrebitelské Uvery
na zaklade bankového povolenia).

ZvereINENIE NARIADENIA MIFIR A smernice MIFID 2

V jani 2014 bolo v Uradnom vestniku Eurdpskej
Unie zverejnené nariadenie MiFIR a smernica Mi-
FID 2, ktora rusi a nahradza doterajsiu smernicu
MiFID. Hlavnym cieflom nového pravneho ramca
regulacie trhov s finan¢nymi nastrojmi je posil-
nit ich efektivnost, transparentnost a odolnost.
Transpozi¢nd lehota je 2 roky a nové pravidla
vstupia do platnosti 1. januara 2017.

Najvyznamnejsie zmeny prichddzaju v nasledu-

jucich oblastiach:

® Komoditné derivaty - MiFID 2 prindsa zvyse-
nie transparentnosti a dohladu nad finan¢ny-
mi trhmi s komoditnymi derivatmi.

® Transparentnost - sucasny rezim pred a po
obchodnej transparentnosti sa vztahuje iba
na akcie prijaté na obchodovanie na regulo-
vanom trhu. Novy rezim sa bude vztahovat aj
na iné finan¢né nastroje v pripade, Ze bude
pre ne existovat likvidny trh.

® Vysokofrekvencné obchodovanie - MiFID 2
zavadza osobitné ustanovenia, ktoré maju
zabezpecit, aby vysokofrekven¢né obchodo-
vanie nemalo nepriaznivy vplyv na kvalitu
a integritu finan¢nych trhov.

e Struktudra trhu - nové ustanovenia tykajlce sa
Struktury trhu maju viest najma ku komplex-
nej regulacii poctivého, efektivneho a bez-
pecného sekundarneho obchodovania.

® Organizatné poziadavky — MiFID 2 md za
ciel posilnit ochranu investorov zavedenim
mnohych pravidiel tykajlcich sa organizacie
a spravy obchodnikov s cennymi papiermi
a zaroven posilnit Ulohu a zodpovednost ich
riadiacich organov.

® \lykazovanie obchodov (Trade reporting) -
pravna Uprava by mala prispiet k zlepseniu
zUctovania finan¢nych nastrojov. Nové pravi-
dla pre vykazovanie obchodov su navrhnuté
tak, aby riesili problémy s kvalitou a dostup-
nostou Udajov, ktoré sa ukazali ako nedosta-
tocné pri MiFID.

® Pravidla conduct of business — MiFID usiluje
o zvysenie Urovne ochrany poskytovanej roz-
nym kategéridm klientov.
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5 PoLITIKA 0BOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

RozHobNuTIA NBS v OBLASTI POLITIKY OBOZRETNOSTI

NA MAKROUROVNI

V ramci novely zakona o bankach, ktora na-

dobudla Gcinnost 1. augusta 2014, bola NBS

zverena kompetencia rozhodovat o nastave-
ni kapitalovych vankusov a rizikovych vah
na vybrané expozicie a o dalSich nastrojoch
politiky obozretnosti na makrotrovni. Cielom
tychto rozhodnuti je prispievat k posiliovaniu
odolnosti finan¢ného systému a obmedzova-
niu narastu systémovych rizik v zdujme ochrany
stability finan¢ného systému ako celku. Do slo-
venskej legislativy boli niektoré néstroje politiky
obozretnosti na makrourovni transponované
so skratenou dobou implementacie. Ide najma

o vankus na zachovanie kapitalu', ako aj o moz-

nost v pripade potreby stanovit proticyklicky

kapitélovy vankus. Na rokovani dna 7. oktébra

2014 schvalila Bankovéd rada NBS nasledujuce

dokumenty, ktoré budu blizsie popisané v tejto

Casti:

a) Odporucanie NBS ¢ 1/2014 zo 7. oktdbra
2014 v oblasti politiky obozretnosti na makro-
urovni k rizikdm spojenym s vyvojom na trhu
retailovych Uverov,

b) Rozhodnutie NBS ¢. 12/2014 zo 7. oktdbra
2014 o uréeni miery proticyklického kapitalo-
vého vankusa, ktorym sa stanovila miera pro-
ticyklického kapitalového vankusa na urovni
0 % s ucinnostou od 1. novembra 2014.

Bliz3i popis tykajuci sa prijatych a planovanych
nastrojov, indikdtorov a hodnotenia predbez-
nych cielov v oblasti politiky obozretnosti na
makrourovni je uvedeny v Stvrtroénom komen-
tari k politike obozretnosti na makrourovni za
oktober 2014.

5.1 ODPORUCANIA TYKAJUCE SARIZIK
SPOJENYCH S VYVOJOM NA TRHU
RETAILOVYCH UVEROV

STRUCNY PREHEAD ODPORUCANI A HLAVNE DOVODY ICH
VYDANIA

Hlavnym cielom jednotlivych odporucani je
eliminovat viaceré potencialne rizika a nerov-
novahy, ktoré sa vo vacsej alebo v mensej mie-
re zacali prejavovat na trhu retailovych tverov,

a tym prispiet k udrzatelnému Uverovému rastu.
Strucny popis tychto rizik vratane jednotlivych
odporucani prijatych v nadvéaznosti na tieto rizi-
ka uvadza Tabulka 3. Je potrebné poznamenat,
ze zamerom NBS nie je obmedzit samotny rast
retailovych uverov ani ich refinancovanie, hoci
tempo rastu tychto Uverov je jedno z najvyssich
v EU.

Ucelom tychto odporucani je predovietkym
posobit preventivne voci jednotlivym rizi-
kam. NBS ich preto vydava v ¢ase, ked' sa nega-
tivne vplyvy materializacie tychto rizik na banky
a ich klientov este nestihli vyraznejsie prejavit,
kedZe zatial' neboli zaznamenané vyraznejsie
straty z kreditného rizika, narast zlyhanych uve-
rov, tvorba cenovych bublin na trhu nehnutel-
nosti ani zhorsenie dostupnosti byvania. Viaceré
banky poskytujuce retailové Gvery navyse dispo-
nuju vysokym objemom vlastnych zdrojov nad
ramec kapitélovych poziadaviek, ¢o zvysuje ich
odolnost vodi pripadnym rizikam. Napriek tomu
vsak identifikované rizika a nerovnovahy zvysuju
citlivost portfélii retailovych Uverov na pripad-
ny nepriaznivy vyvoj, a preto bolo podfa nazoru
NBS potrebné podporit tito odolnost bankové-
ho sektora, ako aj zabranit pripadnému dopadu
tychto rizik na klientov bank a ekonomiku ako
celok, a to formou odporucani tykajicich sa pod-
mienok poskytovania retailovych tverov.

NBS vnima povahu uvedenych rizik skor z hla-
diska Strukturalneho ako cyklického. Dovo-
dom je, Ze riziké nie su primarne spojené s fazou
finan¢ného cyklu's, ale predovietkym s cielom
implementovat obozretné zasady zodpovedné-
ho poskytovania Uverov do procesov a Standar-
dov bank. Ide najma o povinnost vyzadovat istu
mieru spolufinancovania vlastnymi prostried-
kami zo strany klienta pri kipe nehnutelnosti,
zodpovednost banky za overenie dostato¢nosti
prijmu klienta na schopnost splacat Gver vratane
narastu urokovych sadzieb a obozretny pristup
k poskytovaniu Uverov prostrednictvom exter-
nych sieti predaja, vratane finan¢nych sprostred-
kovatelov. Tieto principy vychadzaju z viacerych
aktudlnych regulatérnych alebo legislativnych
iniciativ prijatych na globdlnej alebo eurdpskej
urovni, vratane Smernice o zmluvach o Uvere
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14 Blizsie pozri Cast Solventnost
afinancnd pozicia financného

sektora.

15 Dokument je dostupny na strdnke
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Dohlad/Makropolitika/
Stvrtrocny_komentar_2014_okto-
ber_SK.pdf

16 BliZsie pozri cast 5.2 Rozhodnutie
NBS o urceni miery kapitdlového

vankusa.
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Tabulka 3 Odporucania tykajuce sa rizik spojenych s vyvojom na trhu retailovych averov

Riziko

Motivacia pre vydanie odportcania

Text odportucania

Vlysoky podiel tverov s hodnotou LTV
na Urovni 100 % mdze viest k vzniku
nerovnovah na trhu nehnutelnosti

a vyssej volatilite cien.

Ak sa pri financovani kiipy
nehnutelnosti nevyzaduje
spolufinancovanie vlastnymi
prostriedkami zo strany klienta,
vytvara to vadsi priestor pre

vznik cenovych bublin na trhu
nehnutelnosti. Nasledne sa zvysuje
negativny vplyv poklesu ich cien na
banky aj klientov, ktory v pripade
zlyhania Uveru znizuje mieru
vytaznosti z predaja nehnutelnosti
bankou.

Uvery s hodnotou LTV prevy3ujicou
90 % by nemali presiahnut 25 %,
tento podiel by mal do roku 2017
klesntt na 10 %. Uvery s hodnotou
LTV nad 100 % by nemali byt
poskytované vobec.

Dopyt po Uveroch je vyrazne
ovplyvrovany prostredim nizkych

urokovych sadzieb, schopnost klientov

splacat aj pri raste sadzieb vsak
vacsinou nie je testovana.

Banky by mali byt zodpovedné za
posudenie, ¢i je klient z vlastnych
prijmov schopny splacat svoj tver,

a to aj pri naraste urokovych sadzieb.
Banky by sa pri tomto hodnoteni
nemali spoliehat na moznost
realizacie zabezpecenia.

Stcastou Uverovych standardov
bank by mal byt zdvazny interne
stanoveny limit na ukazovatel
schopnosti klienta splacat uver.
Banky by mali overovat jeho splnenie
aj v pripade ndrastu urokovych
sadzieb 0 2 p. b. a pravidelne
vykonavat stresové testovanie
celého portfélia.

Viaceré banky neoveruju prijem klienta

v pripade refinancovania starsich
lverov, a to dokonca ani v pripade
navysenia zostatkovej istiny Gveru.

Pri refinancovani tveru s navysenim
istiny sa zvysuje koncentrécia dlhu
pri uz zadlzenych klientoch. Vylu¢né
spoliehanie sa na preukézanie
schopnosti splacat v minulosti méze
viest k podhodnoteniu rizika pri
vyraznejsie zadlzenych klientoch.

Banky by mali dodrziavat vyssie
uvedené limity tykajuce sa hodnoty
LTV a ukazovatela schopnosti
splacat Uver, pokial je refinancovanie
starsich Uverov zaroven spojené

s materidlnym navysenim istiny.

Niektoré banky, hoci zatial len v mensej

miere, zacali poskytovat tvery na
byvanie so splatnostou nad 30 rokov,
alebo Uvery s rasttcimi splatkami.
Viyrazne sa zvysuje aj splatnost
spotrebitelskych Gverov.

Poskytovanie Uverov s prilis dlhou
maturitou a tverov s odlozenymi
alebo rastucimi splatkami vytvéara
nové systémoveé rizika, ktoré

vsak doteraz neboli dostato¢ne
podchytené v systémoch riadenia
rizik a oceflovani Uverov.

Podiel novych uverov na byvanie so
splatnostou nad 30 rokov by nemal
presiahnut 10 %. Maximalna splatnost
spotrebitelskych tverov by sa do

roku 2016 mala zniZit na 8 rokov.
Uvery s presunom zatazenia klienta
na neskorsie obdobie by nemali byt
poskytované vobec.

Viaceré banky sa pri poskytovani
novych Uverov vyrazne spoliehaju na

c¢innost financnych sprostredkovatelov.

Zdroj: NBS.

pre spotrebitelov tykajucich sa nehnutelnosti
urcenych na byvanie'’, ktora bola podrobnejsie
popisana v Sprave o financ¢nej stabilite k no-
vembru 2013. Hlavnym zdmerom odporucani
je zabranit uvolfiovaniu Uverovych standardov

Snahou finan¢nych
sprostredkovatelov je Gver poskytnut,
pri¢om nie su vystaveni moznym
stratdm z tychto Uverov. V pripade,

ak sprostredkované Uvery tvoria
vyznamnu cast poskytnutych Uverov,
zo strany sprostredkovatelov méze
vznikat tlak na znizovanie Uverovych
Standardov v banke.

Banky by sa mali vyhnut prilis

velkej zavislosti od financ¢nych
sprostredkovatelov aj ich vysokej
koncentracii. Zaroven by mali
osobitne monitorovat rizikové
charakteristiky uverov poskytnutych
prostrednictvom finan¢nych
sprostredkovatelov.

bank tykajucich sa dodrziavania tychto princi-
pov a podhodnocovaniu rizika v désledku kon-
kurenéného tlaku a snahe posilnit postavenie na
uverovom trhu, ¢o uz bolo v uplynulom obdobi
identifikované.

KAPITOLA 5

17 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/17/E0 z0 4. febru-
dra 2014 0 zmluvdch o tvere
pre spotrebitelov tykajucich sa
nehnutelnosti urcenych na byvanie
aozmene smernic 2008/48/ES
a2013/36/EU a nariadenia (EU)

¢. 1093/2010.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2014

44



PREDBEZNA ANALYZA DOPADOV JEDNOTLIVYCH
ODPORUCANI

Najvyznamnejsi dopad na trh retailovych
uverov je mozné ocakavat najma v dosled-
ku implementacie odporucani tykajucich sa
hodnotenia klienta splacat tver. Ide najma
o poziadavku overovat prijem klienta pri refinan-
covani Uverov, pri ktorych sa materidlne zvysuje
zostatkova istina, hoci splatka zostava rovnaka.
Druhou poziadavkou s potencidlne vyznamnej-
sim dopadom je odporucanie neposkytovat Uve-
ry klientom, ktori by ani pri maximalnej odpo-
rucanej dobe splatnosti neboli schopni splacat
Uver pri pripadnom ndraste Urokovych sadzieb.
V doésledku tychto odporicani moéze v niekto-
rych pripadoch doéjst k tomu, Ze klienti dostanu
len taky objem uverov, ktory by boli schopni
splacat aj v pripade nepriaznivého ekonomické-
ho vyvoja. Celkovo tak méze dojst k nizsSiemu ob-
jemu poskytnutych novych Gverov, ale na druhej
strane jednotlivé odporucania prispeju k tomu,
Ze poskytnuty objem Uverov bude zdravy a udr-
Zatelny.

Odporucanie stanovujuce limity na hodnotu
LTV by z hladiska trhu ako celku nemalo mat
vyrazny dopad. Ako ukazuje graf 35, hodnota
podielu Uverov s LTV > 90 % vo vyske 25 % po-
skytnutého objemu Uverov, ktord je stanovena
v ramci odporucani pre obdobie od 1. novem-

Graf 35 Podiel novych tverov na byvanie

s hodnotou LTV > 90 % a ich Struktura
podla vysky LTV (%)
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== Qdporticana troven v obdobiod 1. 11.2014 do 30.6. 2015

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje sti za obdobie druhého stvrtroka 2014.

bra 2014 do 30. juna 2015, priblizne zodpoveda
hodnote tohto podielu v domacom bankovom
sektore za obdobie druhého Stvrtroka 2014
(24 %).

Znamena to, Ze uvedené odporucanie by v prvej
faze nemalo mat vyrazny dopad na trh Gverov
ako celok a mozno ho vnimat ako odportcanie
zachovat aktudlnu situdciu, pricom samotné
sprisnovanie pravidiel nastane az neskér. Od-
porucanie vsak bude mat dopad na niektoré
individudlne banky, ktoré tento limit v druhom
stvrtroku 2014 presahovali. Ide najma o niektoré
mensie a stredne velké banky.

Cielom ostatnych odportcani je najma snaha
o zabranenie poskytovania takych uverov,
ktoré obsahujui nestandardné podmienky
a v buducnosti by mohli predstavovat riziko.
Ide najma o poskytovanie uverov s prili$ dlhou
dobou splatnosti alebo s odkladom zatazenia
klienta na neskorsie obdobie. Aktudlne je po-
skytovanie takychto Uverov skor vynimocné,
a preto by odporucanie nemalo mat dopad na
trh dverov.

Z hladiska dopadu vydanych odporuacani ako
celku na ekonomicky vyvoj ocakava NBS naj-
ma zmiernenie pripadného dodato¢ného ne-
gativneho efektu vyvoja retailovych uverov
v pripade zhorSenia ekonomickej situacie.
V strednodobom horizonte je mozné predpo-
kladat, ze klesajuci limit na LTV bude vytvérat
prostredie, v ktorom bude menej pravdepodob-
né zopakovanie tempa rastu cien nehnutelnosti
z rokov 2006 az 2008. Implementéacia odporu-
¢ani m6ze mat zaroven dopad na celkovu za-
dlzenost domécnosti, vratane znizenia rastu jej
koncentracie. Skusenost z periférnych krajin EU
z poslednych rokov ukézala, Ze zadlzenost do-
macnosti je kluc¢ovym faktorom ich zranitelnosti
v ¢ase ekonomickej a financnej krizy.

JE DOLEZITE HODNOTIT UCINNOST OPATRENI

A IDENTIFIKOVAT DALSIE PROBLEMATICKE OBLASTI

Popri vydani odportcani je nadalej potrebné
monitorovat vyvoj na trhu retailovych tverov
a zvazit moznost prijatia dalSich nastrojov. Na
vydané odporucania bude nadvdzovat pomerne
detailné hodnotenie ich implementacie v ban-
kach zo strany NBS, ako aj analyza ich G¢innos-
ti tykajucej sa zmiernenia identifikovanych rizik
a nerovnovah. NBS navyse ocakava, Ze vsetky
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banky a pobocky zahrani¢nych bank budu plne
v sulade s vydanymi odporucaniami. Ak by sa
ukazalo, Ze tato forma nie je dostatocne efektiv-
na, NBS zvazi inu formu legislativnej implemen-
tacie.

Okrem toho boli v suvislosti s aktualnym vy-
vojom na trhu retailovych tverov identifiko-
vané dalsSie problematické oblasti, ktoré nie
su pokryté vydanymi odporicaniami a budu si
vyzadovat dalsiu diskusiu o pripadnych legisla-
tivnych opatreniach. Ide napriklad o problema-
tiku nadhodnocovania ceny nehnutelnosti sta-
novenu znalcami, transparentné informovanie
klientov o rizikdch vyplyvajucich z pripadného
zvysenia Urokovych sadzieb a Upravu legislativy
v oblasti finan¢nych sprostredkovatelov s cielom
zvysit sulad medzi schémou provizii a mierou
rizik Gverov poskytnutych prostrednictvom fi-
nanc¢nych sprostredkovatelov.

5.2 ROZHODNUTIE NBS O URCENI MIERY
KAPITALOVEHO VANKUSA

NBS Po PRVYKRAT ROZHODLA O MIERE PROTICYKLICKEHO
KAPITALOVEHO VANKUSA

Diia 7. oktébra 2014 rozhodla Narodna ban-
ka Slovenska o urceni miery proticyklického
kapitalového vankusa na drovni 0 %. Toto

Graf 36 Proticyklicky smerovnik
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Trh nehnutelnosti

rozhodnutie bolo urobené na zaklade udajov
k 30. 6.2014 a nadobudlo Uc¢innost 1. novembra
2014. Dévodom uréenia miery proticyklického
kapitalového vankusa na trovni 0 % bol fakt, ze
NBS neidentifikovala nadmerny rast Uverov pod-
nikom a domacnostiam. Podla spolo¢nej eurdp-
skej metodiky povinnej pre vietky ¢lenské staty
(tzv. credit-to-GDP gap) bol rast sukromného
dlhu na Slovensku vzhladom na vyvoj HDP pod
svojim dlhodobym trendom. Znamena to, Ze
z hladiska doteraz pozorovanych trendov nie je
rast sukromného dlhu vo vztahu k HDP nadmer-
ny. Podobné zévery je mozné urobit na zaklade
proticyklického smerovnika, ktory naznacuje, ze
Uroven vacsiny hlavnych indikatorov je na rela-
tivne nizkej urovni. V ostrom kontraste je len
vyvoj v sektore domécnosti, predovietkym rast
uverov a s tym spojend prehlbujica sa zadlze-
nost domacnosti.

Napriek tomu, Zze uvedené zavery na zaklade
udajov k 30. 6. 2014 maju z hladiska finan¢ného
cyklu jasnu interpretéciu, vyvoj v tretom Stvrtro-
ku 2014 naznacuje vyssiu dynamiku uverov. Tyka
sa to nielen aktualne rychlo rasticeho sektora
domdcnosti, ale aj trhu podnikovych Gverov, kto-
ry nesie znaky ozivenia. Zatial vSak nie su dispo-
zicii dolezité makroekonomické udaje k tretiemu
stvrtroku 2014, a preto nie mozné dostatocne
posudit pripadnu nadmernost rastu Uverov. Do-

Graf 37 Rast uverov poskytnutych bankami

domadcnostiam a podnikom (%)

r 50

|

F40

A- 30
AN
N

r 20

N

Dec. 2009 ¢
Dec. 2010
Dec. 2011
Dec. 2012
Dec. 2013

Uvery retailu
== Uvery podnikom
Retail a podniky spolu

KAPITOLA 5

== Podiel retailu na celkovych tGveroch 18 Metodika je popisand v ¢lanku:
Rychtdrik, S [2014] Analytical
background for the counter-cyclical
capital buffer decisions in Slovakia,

Biatec, rocnik 22, 4/2014.
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Pozndmka: Na zvislej osi si hodnoty zodpovedajtice percentilom
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Zdroj: NBS.

46



KAPITOLA 5

lezitd Cast rastu Uverov podnikom vSak pochadza
z firiem vo vlastnictve statu, ktorych dlh nema
jednoznacnu interpretaciu z pohladu proticyk-

STVRTROCNY KOMENTAR K POLITIKE OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

lického vankusa. Zatial sa vsak nepredpoklada
zvySovane miery vankusa na zaklade udajov
k tretiemu Stvrtroku 2014.

V oktobri 2014 zverejnila Narodna banka Slo-
venska na svojom webovom sidle Stvrtroény
komentar k politike obozretnosti na makro-
urovni. Pred zverejnenim bol komentér pre-
rokovany Bankovou radou NBS, ktord na jeho
zaklade prijala rozhodnutie o urc¢eni miery
proticyklického kapitalového vankusa na drov-
ni 0 %, ucinné od 1. 11. 2014. Povinnost vydat
takéto rozhodnutie vyplyva Narodnej banke
Slovenska z novely zékona o bankdach ucinnej
od 1. 8. 2014. Tato novela okrem iného imple-
mentovala aj eurépsku legislativu pokryvajicu
oblast politiky obozretnosti na makrourovni.
Rozhodnutie o urceni miery proticyklického
kapitalového vankusa bude Nérodna banka
Slovenska prijimat Stvrtro¢ne, vzdy v januari,
aprili, juli a oktébri prislusného roka. Najblizsie
rozhodnutie bude zverejnené v januari 2015.

Hlavnym ciefom komentdrov bude pravidelne
informovat o moznych systémovych rizikach
v slovenskom finan¢nom sektore. Sucastou
bude aj rozhodnutie Bankovej rady NBS o urce-
ni miery proticyklického kapitalového vankusa
(Stvrtrocne) a po roku 2016 o kapitalovom van-

kusi pre systémovo vyznamné instittcie (roc-
ne). V pripade kumulacie systémového rizika
bude komentar sluzit ako podklad k rozhod-
nutiam Bankovej rady NBS o aktivacii dalsich
nastrojov politiky obozretnosti na makrourov-
ni v sulade so zakonom o bankéch a nariade-
nim CRR.

Stvrtroény komentar k politike obozretnosti
na makrourovni je struktirovany podla pia-
tich predbeznych cielov politiky obozretnosti
na makrourovni, zadefinovanych Eurépskym
vyborom pre systémové rizikd. Dokument je
rozdeleny na tri asti. V prvej casti je prezen-
tovana stru¢nd analyza s hodnotenim naj-
vyznamnejsich zmien z hladiska systémového
rizika v aktualnom Stvrtroku. Druha cast, ktora
je zamerand na rozhodnutia v oblasti politiky
obozretnosti na makrourovni, obsahuje roz-
hodnutia NBS ako aj pripadné rozhodnutia
ECB v oblasti politiky obozretnosti na makro-
urovni. Tretiu ¢ast tvoria prilohy: tabulky s uka-
zovatelmi, podla ktorych sa sleduji predbezné
ciele a podklady pre rozhodnutie o miere pro-
ticyklického kapitalového vankusa.

NBS
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SKRATKY

BRRD  Smernica EP a Rady ¢. 2014/59/EU z 15. méja 2014 ktorou sa stanovuje rdmec pre ozdravenie
a rieSenie krizovych situacii Uverovych institucii a investi¢nych spolo¢nosti a ktorou sa meni
smernica Rady 82/891/EHS a smernice EP a Rady 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25/ES,
2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU a nariadenia EP a Rady (EU)
¢.1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012

CEE Krajiny strednej a vychodnej Eurépy

CET1  Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

CMN  cenova mapa nehnutelnosti

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

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

DDS  doplnkova déchodkova spolo¢nost

DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost

EBA Eurépsky organ pre bankovnictvo

ECB Eurépska centrdlna banka

EK Eurépska komisia

ESA Eurépsky systém narodnych a regionalnych uctov

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

EU Eurépska Unia

Fed Federdlny rezervny systém

HDP  hruby domaci produkt

HZL hypotekarne zalozné listy

IES Indikator ekonomického sentimentu

IPS Institutional Protection Scheme (systémy institucionalnej ochrany)

JST Joint Supervisory Team (spolo¢ny dohliadaci tim)

LCR Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)

LTV Loan-to-value ratio (pomer tUveru k hodnote zabezpecenia)

MiFIR  Nariadenie EP a Rady (EU) ¢ 600/2014 z 15. maja 2014 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi,
ktorym sa meni nariadenie (EV) ¢. 648/2012

MiFID2 Smernica EP a Rady ¢. 2014/65/EU z 15. méja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa
meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

MMF  Medzinarodny menovy fond

MREL  minimélne poziadavky na viastné zdroje a opravnené zavazky

NBS Narodnd banka Slovenska

NSFR  Net Stable Funding Ratio (ukazovatel stabilného financovania)

PzP povinné zmluvné poistenie

ROA Return on Assets (navratnost aktiv)

SME  malé a stredné podniky

SR Slovenskd republika

SRF Single Resolution Fund (Jednotny fond na riesenie krizovych situdcii)

SRM  Single Resolution Mechanism (Jednotny mechanizmus rieenia krizovych situdcii)

SSM  Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanizmus dohladu)

SUSR Statisticky Grad SR
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