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Uvop

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

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

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

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

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

FINANCNA STABILITA BOLA POZITIVNE OVPLYVNOVANA
EKONOMICKYM VYVOJOM V EXTERNOM PROSTREDI AJ

V DOMACEJ EKONOMIKE

Z hladiska externého prostredia bolo mozné po-
¢as roka 2015 zaznamenat mierne zlepsenie eko-
nomického vyvoja v rozvinutych krajinach. Tento
vyvoj bol zéroven vyznamnym faktorom podpo-
rujucim pozitivne trendy v domacej ekonomike.
Ekonomika SR rastla v druhom stvrtroku pomer-
ne priaznivym tempom 3,1 % na medzirocnej
Urovni. Ekonomicky rast bol tahany vsetkymi
zlozkami domacej ekonomiky. OZivenie zazna-
menal aj trh prace, kde klesala nezamestnanost
a rastli redlne mzdy. V podnikovom sektore po-
kracoval rast trzieb, ¢o prispievalo k zlepseniu
financ¢nej situacie podnikov.

DALSi v¥VOJ MOZE BYT OVPLYVNENY VIACERYMI RIZIKAMI
Hoci uvedené trendy prispievali k posilneniu fi-
nanc¢nej stability slovenského finan¢ného sekto-
ra, ich dalsi vyvoj je spojeny s viacerymi rizikami.
Niektoré z nich zaznamenali v uplynulom obdobi
zhorsenie. Z globalneho hladiska vzrastlo predo-
vsetkym riziko dalSieho spomalenia hospodar-
skeho rastu v rozvijajlcich sa krajinach, predo-
vietkym v Cine. Toto riziko je navyse prehlbované
nerovnovahami naakumulovanymi v predoslych
rokoch. Predchadzajuci vyvoj v tychto krajindch
bol totiz spojeny s vysokym rastom zadlzenosti
sukromného sektora, tvorbou cenovych bublin
a nadhodnotenim domacich mien.

Zlepsenie situacie v eurozéne navyse bolo pre-
dovsetkym vysledkom faktorov, ktoré mozno
pokladat iba za docasné. Ide najma o dalSie uvol-
nenie menovej politiky ECB, pokles cien ropy
a deprecidciu vymenného kurzu eura. Navyse
sa povodne predpokladalo, Ze tieto impulzy by
mohli nastartovat ekonomiku eurozény vyraz-
nejsie.

Globalne finan¢né trhy zaznamenali obdobia
zvysenej volatility (najmad v désledku vyvoja situ-
acie v Grécku a v Cine). Zvy3uije sa riziko nahleho
a simultdnneho poklesu cien rizikovejsich aktiv.
Toto riziko navyse prehlbuje aj klesajuca likvidita
na financnych trhoch. Vo fiskalnej oblasti napriek
usiliu o konsolidaciu verejnych financii vo via-
cerych statoch EU rastie zadlzenost.

NAJVYZNAMNEJSIM TRENDOM Z HEADISKA FINANCNE)
STABILITY BOLO POKRACUJUCE, POMERNE VYSOKE TEMPO
RASTU RETAILOVYCH UVEROV

K septembru 2015 Uvery na byvanie medziro¢ne
vzrastli o 13,8 %, a spotrebitelské uvery, napriek
istému spomaleniu rastu v tretom Stvrtroku, az
0 17 %. K rastu prispievali viaceré faktory, medzi
nimi dalsi pokles urokovych sadzieb, pretrvava-
juce silné konkuren¢né prostredie, rastice dis-
ponibilné prijmy, klesajuca nezamestnanost i
trh nehnutelnosti. Medziro¢ny prirastok Uverov
na byvanie vyjadreny v pefnaznej sume bol do-
konca historicky najvyssi, a to napriek tomu, Ze
ceny nehnutelnosti boli viac ako o $tvrtinu nizsie
ako v Case historickych maxim.

Na druhej strane, viaceré opatrenia a trendy
zmiernili rizikd spojené s rychlym rastom re-
tailovych uverov. Odporucania NBS, ktoré boli
implementované v marci 2015, prispeli k oboz-
retnejsiemu poskytovaniu tverov. Banky obme-
dzili poskytovanie uverov s prilis dlhou leho-
tou splatnosti, znizili podiel uverov s vysokou
hodnotou LTV a zlepsili hodnotenie schopnosti
klientov splacat uvery. S cielom este viac po-
silnit Gc¢innost tychto odporucani by mali byt
pocas roka 2016 implementované priamo do
legislativy. Podiel zlyhanych uverov nerastol
a objem Uverov v omeskani pokracoval v klesa-
jucom trende.

NAJVYZNAMNEJSIM DOPADOM RASTU RETAILOVYCH
UVEROV Z HLADISKA FINANCNEJ STABILITY JE RAST
ZADLZENOSTI A VPLYV NA TRH NEHNUTELNOSTI

Rychly rast retailovych Gverov je spojeny aj s ras-
tom zadlzenosti domdcnosti, ktorad sa posunula
vyrazne nad priemer krajin strednej a vychodnej
Eurépy. Uvery domdcnostiam v pomere k ich
prijmom rastu najrychlejSie spomedzi vietkych
krajin EU. Zvyraznuje sa preto potreba zvysova-
nia finan¢nej gramotnosti obyvatelstva. Je nevy-
hnutné, aby poskytnutie alebo navysenie tveru
nebolo iba désledkom spontanneho rozhodnu-
tia klienta bez plného porozumenia zmluvnym
podmienkam a rizikdm spojenym s Gverom. Tyka
sa to predovietkym spotrebitelskych uveroy,
ktoré su, na rozdiel od hypotekarnych uverov,
poskytované aj klientom s nizkymi prijmami ale-
bo majetkom.
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Pocas prvych troch stvrtrokov roku 2015 bol z&-
roven zaznamenany rast cien nehnutelnosti vo
vsetkych krajoch SR, v priemere 0 6,9 % medzi-
ro¢ne. Zrychluje sa predaj na primarnom aj se-
kundarnom trhu a rastie podiel nedokon¢enych
bytov na celkovom predaji. Dostupnost byvania
je navyse do velkej miery podmienend nizkymi
Urokovymi sadzbami, ktoré mézu viest k prilis
optimistickému hodnoteniu schopnosti klientov
splacat uvery. Na druhej strane, ceny nehnutel-
nosti nie su nadhodnotené vzhladom na uroven
prijmov domacnosti.

Aj z hladiska medzinarodného porovnania je
mozné identifikovat viaceré rizikové faktory spo-
jené so Specifikami slovenského trhu nehnutel-
nosti. [de najma o jednu z najvyssich volatilit cien
nehnutelnosti, nizku likviditu, najvyssiu relativnu
koncentraciu bankového sektora v tomto seg-
mente a pomerne vysoku urover LTV na nové
uvery.

Vzhladom na vyznam rastu retailovych uverov,
zvysujucej sa zadlZzenosti domacnosti a vyvoja
cien nehnutelnosti NBS pozorne monitoruje 3i-
roké spektrum indikatorov spojenych s vyssie
uvedenym vyvojom. Z hladiska uverovych pod-
mienok na trhu Uverov povazuje NBS odporuca-
nia prijaté v roku 2014 po ich implementacii do
legislativy za dostatocné. Zaroven sa vsak zvy-
$uju signaly indikujuce potrebu zvazit zvysenie
miery proticyklického kapitélového vankuisa nad
nulovu hodnotu.

PozITivNY EKONOMICKY VYVOJ SA PREJAVIL AJ NA TRHU
UVEROV PODNIKOM

Pocas roka 2015 sa zlepsila finan¢na situacia
podnikov a vzrastol dopyt podnikov po Uveroch.
Mierne sa uvolnili aj Uverové podmienky zo stra-
ny bénk, ¢iasto¢ne aj pod vplyvom zvysenej kon-
kurencie. Zlepsila sa tiez kreditnd kvalita portfélia
podnikovych uverov, a to naprie¢ jednotlivymi
odvetviami. Najvyraznejsie zlepSenie bolo moz-
né zaznamenat v sektore malych a strednych
podnikov. Jednym z hlavnych faktorov tohto vy-
voja bolo obdobie nizkych urokovych sadzieb,
ktoré sa navyse v roku 2015 premietlo aj do vy-
razného poklesu sadzieb na nové Gvery pre malé
a stredné podniky. Zrychlujuci rast Gverov bol
zaznamenany aj v sektore komerénych nehnu-
telnosti, pricom oZivenie sa prejavilo na ponuko-
vej aj dopytovej strane. Treba viak poznamenat,
ze podnikovy sektor zvysoval svoju zadlzenost aj

pocas rokov 2013 a 2014, kedy uverovanie pod-
nikov prostrednictvom bank nerastlo. Hlavnymi
alternativnymi zdrojmi financovania podnikov
je emisia dlhopisov a financovanie prostrednic-
tvom medzipodnikovych Uverov.

JEDNYM Z NAJVYZNAMNEJSICH RIZIK PRE STABILITU
SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA JE PRETRVAVAJUCE
OBDOBIE NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

V roku 2015 poklesla v eurozéne na historické
minimd nielen kratkodobd sadzba, ale aj dlho-
doba sadzba a rizikové prémie. V désledku toho
sa zvysila pravdepodobnost podhodnotenia
niektorych rizik, resp. nadhodnotenia rizikovej-
sich aktiv a zniZila sa moznost diverzifikacie ri-
zik. Dévodom tohto vyvoja st okrem cyklickych
aj Strukturdlne faktory vratane demografického
vyvoja, €o este zvyraziuje dlhodoby charakter
vplyvu nizkych Urokovych sadzieb na finan¢nu
stabilitu. Tento vplyv sa prejavuje viacerymi spo-
sobmi, a to presunom kreditného rizika a rizika
likvidity na nebankové segmenty finan¢ného
trhu (najma podielové fondy), tlakom na pokles
ziskovosti a investi¢ného vynosu klientov a rastu-
cim podielom investicii do rizikovejsich aktiv.
Hoci ziskovost vo vsetkych sektoroch finan¢ného
trhu zaznamenala v roku 2015 medziro¢ny rast,
mozno ocakavat, ze tento trend v buducnosti ne-
bude pokracovat. Banky uz zaznamenali pokles
urokovych marzi, hoci zatial ich boli schopné
kompenzovat najma rasticim objemom Uverov
a niz8imi ndkladmi na kreditné riziko. Na druhej
strane, banky vykazuju dostato¢nu vysku vlast-
nych zdrojov, ktora vytvara priestor pre odolnost
bankového sektora voci pripadnym rizikam spo-
jenym s vyvojom urokovych sadzieb alebo inym
rizikdm v buducnosti.

Najvyznamnejsiemu dopadu pretrvavajucich
nizkych urokovych sadzieb je vystaveny poistny
sektor. Poistovne su vystavené zvysenému riziku,
ze nebudu schopné pokryt vynos garantovany
v zmluvach v klasickom Zivotnom poisteni sku-
to¢nym vynosom investicii. Rizikd v poistnom
sektore su viak zmiernené skutoc¢nostou, ze do-
maci poistny sektor sa z hladiska medzindrod-
ného porovnania radi medzi relativne stabilné
sektory. Medzi hlavné dévody patri najma do-
stato¢nd kapitalova pozicia sektora, ktorad by sa
prechodom na Solventnost Il nemala vyrazne
zhorsit, dalej pomerne konzervativna investi¢na
stratégia a nie prili$ vysoky rozdiel medzi dura-
ciou aktiv a pasiv. Na druhej strane, Groven ga-
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rantovanych vynosov v Zivotnom poisteni patri
medzi najvyssie. Stcasna situdcia si preto vyza-
duje obozretné spravanie zo strany poistného
sektora, najma z hladiska miery vyplaty divi-
dend.

NA FINANENU STABILITU MAJU VPLYV AJ VIACERE
PREBIEHAJUCE ALEBO OCAKAVANE REGULATORNE ZMENY
Jednou z najvyznamnejsich zmien je implemen-
tacia regulacie Solventnost Il od 1. janudra 2016,
ktorda bude mat vyrazny dopad na poistny sek-
tor. V porovnani s predchadzajucim rezimom sa
zvysuje predovsetkym poziadavka na krytie rizik
vlastnymi zdrojmi, najma v pripade trhovych ri-
zik a zavadza sa efekt diverzifikacie. Hoci v pripa-
de slovenskych poistovni mozno zaroven ocaka-

vat ndrast vlastnych zdrojov v désledku poklesu
hodnoty technickych rezerv, vysledkom bude
znizenie marze solventnosti.

V bankovej reguldcii vstupila do platnosti nova
metodika vypoctu interného kapitalu pre krytie
urokového rizika bankovej knihy. Z dlhodobej-
Sieho hladiska mozno ocakévat aj vyraznu zme-
nu metodiky vypoctu kapitdlovych poziadaviek
pre banky vyuzivajuce Standardizovany pristup,
ako aj obmedzenie vynimiek pre $tatne dlhopi-
sy, ktoré su v sucasnosti z vacsiny regulatérnych
pravidiel vynaté. S cielom zvysit efektivitu ziska-
vania dlhodobych zdrojov financovania sa bank
prebieha diskusia o zlep3eni ndrodnej legislativy
tykajucej sa hypotekérnych zaloznych listov.

ZHRNUTIE

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

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujtce riziko

Faktory zmiernujuce
riziko

Regulatérne opatrenia
a odporucania NBS

Riziké vyplyvajlice z externého prostredia

Makroekonomicky
vyvoj v domécej
ekonomike
aveurozone

Narast nakladov

na kreditné

riziko v pripade
nepriaznivého
makroekonomického
vyvoja

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

Pomerne vysoka uroven
solventnosti v bankovom
aj poistnom sektore
Priaznivy vyvoj domécej
ekonomiky, rastie
doméca spotreba aj trzby
podnikov

Klesajuica cena ropy
Nizke urokové sadzby
znizuju naklady na splatky
Uverov

V priebehu roka 2015
naklady na kreditné
riziko v retailovom aj
podnikovom sektore
poklesli

Vankus na zachovanie
kapitélu bol v plnej miere
implementovany uz od

1. oktébra 2014

Pre systémovo vyznamné
banky bude postupne

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

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

Rast cien nehnutelnosti vo
vsetkych krajoch

Zrychluje sa predaj na primdrnom
aj sekundérnom trhu a rastie
podiel nedokoncenych bytov na
celkovom predaji

Niektoré Specifické strukturalne
charakteristiky slovenského trhu
nehnutelhosti - pomerne vysoka
volatilita cien nehnutelnosti,
nizka likvidita, vysoka relativna
koncentracia bankového sektora
v tomto segmente a pomerne
vysoka Uroven LTV na nové Uvery

Ceny nehnutelnosti nie st
nadhodnotené vzhladom
na uroven prijmov
domécnosti
Implementécia
odportcania NBS viedla

k poklesu novych tverov
na byvanie s LTV nad 90 %

Odportcanie A (Odportcanie
NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktdbra
2014), icinné od 1. novembra
2014. Planovand legislativna
implementécia odporucania
v prvom polroku 2016
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ZHRNUTIE

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

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce riziko

Faktory zmiernujuce
riziko

Regulatdrne opatrenia
a odporucania NBS

Nizke drokové
sadzby a vplyv
uvolnenych
menovych politik

Rizikd vyplyvajuce z externého prostredia

Negativny dopad

na obchodny model
bénk a poistovni,
klesajuice Urokové
sadzby (vratane
dlhodobych sadzieb)
vytvaraju postupny tlak
na pokles ziskovosti

v dlhodobejsom
horizonte

Banky: Potencidl dalsieho rastu
Uverov domacnostiam z dévodu
rychleho rastu zadlzenosti
postupne klesa a znizuju sa
Urokové marze

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

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

Riziko vyplyvajuce z negativnych
Urokovych sadzieb na vkladoch
alebo tveroch - zésadny vplyv na
obchodn stratégiu bank

Nové odvodové povinnosti bank
(ECB, SRM, FOV) a restrikcie

na objem prijmov z poplatkov
este prehlbia negativny dopad
prostredia nizkych trokovych
sadzieb

Banky aj poistovne

maju pomerne dlihu
duréciu dlhopisovych
portfélii, vdaka comu ich
vynosnost klesa vyrazne
pomalsie ako trhové
sadzby

Pozitivny vplyv na
ziskovost bank moze mat
postupné ozivovanie
Uverovania podnikového
sektora

V poistnom sektore nadobtida
od 1.janudra 2016 Ucinnost nova
regulacia Solventnost Il,

ktora by mala viest

k vyraznému zvyseniu
kapitalovej poziadavky

na krytie rizik, nie vsak

k vyraznému poklesu marze
solventnosti. Poistovne, ktorych
miera solventnosti sa ukaze
ako nizka, by vsak mali zvazit
vyplatu dividend a mali by
posilnit svoju solventnost

Riziko vzniku bublin

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

Simultdnny pokles kratkodobych
aj dlhodobych urokovych sadzieb
aj rizikovych prémii zvysuje riziko
nahleho a simultdnneho poklesu
cien rizikovejsich aktiv

Riziko prehlbuje aj klesajtca
likvidita na finan¢nych trhoch
Rast koreldcie medzi réznymi
triedami aktiv znizuje moznost
efektivnej diverzifikacie rizik

Vystavenie domacich
financnych institucii voci
rozvijajucim sa krajinam,
kde by dopad mohol

byt najvyraznejsi, je
pomerne nizke; rastie
vSak durdcia a zvysuje

sa podiel rizikovejsich
aktiv v podielovych

a dochodkovych fondoch

Docasné zvysenie
cien statnych
dlhopisov méze viest
k nadhodnoteniu
ukazovatelov
likvidity a kapitalovej
primeranosti

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

Regulatérne
prostredie

Riziko vyplyvajice
z dopadu
implementécie
poziadavky na
minimélny objem
vlastnych zdrojov
a opravnenych
zavazkov (MREL)

Pretrvévajuca neistota tykajuca
sa urcenia vysky poziadavky na
MREL a obavy z nedostato¢ného
zohladnenia specifik bankovych
sektorov, ktoré su primdrne
financované vkladmi klientov

Dostatocny objem CET 1
kapitalu
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ZHRNUTIE

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

Oblast Riziko Faktory prehlbujtce riziko Tl %rtlierr'\uj e Regulatértlve oPatrenia
riziko a odporucania NBS
Rastuca zadlzenost Rast koncentracie zadlzenosti Implementécia Odporucanie F (Odporucanie
domacnosti moze pri niektorych typoch domécnosti, | odpordcani NBS viedla NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktdbra
oslabit tento sektor a to najma v dosledku trendu k posilneniu tGverovych 2014), icinné od 1. marca 2015,
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ZadlZenost sa planuje ich legislativna
domécnosti implementacia

Zvysuju sa signaly indikujuce
potrebu zvazit zvysenie miery
proticyklického kapitalového
vankusa nad nulovi hodnotu

prisnejsie ako pravidld prijaté
na eurdpskej trovni
Ukazovatel zohladruje aj riziko
presunu rizika do podielovych
fondov

Prebiehajuca diskusia
tykajuca sa komplexnej revizie
narodnej legislativy v oblasti
hypotekarnych zéloznych
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ZHRNUTIE

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

Oblast

Riziko

Faktory prehlbujuce riziko

Faktory zmiernujuce
riziko

Regulatdrne opatrenia
a odporucania NBS

Koncentracie,
prepojenia v ramci
finan¢ného trhu

a riziko prenosu
externych rizik

Relativne vysoka
koncentrdcia (Casti)
portfolia alebo vyssie
vystavenie voci vlastnej
skupine v niektorych
instituciach alebo
fondoch

Slovenska ekonomika vykazuje
pomerne vysokud mieru
hospodarskej prepojenosti
domacich firiem, najvacsie moézu
ohrozit solventnost niektorych
bank

Banky by mali obozretne
pristupovat k hodnoteniu
hospodarskej prepojenosti
klientov a obozretne riadit
riziko koncentrécie na strane
Uverov aj vkladov. Pre pat
najvacsich bank bude postupne
v priebehu rokov 2016 - 2018
zavedeny kapitalovy vankus

z dévodu ich systémovej
vyznamnosti

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

Oslabena finan¢na pozicia
niektorych materskych
spolocnosti slovenskych

bank, ¢iastocne aj v dosledku
geopolitickych rizik

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

a materskymi bankami

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

V pripade niektorych stredne
velkych a mensich béank,
ktoré vykazovali najvacsie
riziko prenosu rizik z vlastnej
bankovej skupiny, a pre ktoré
bola umoznena vynimka na
miernejsi limit majetkovej
angazovanosti, sa tento limit
postupne sprisiuje

Riziké vyplyvajlce z vyvoja na domacom finan¢nom trhu

Obchodné
praktiky
finan¢nych
institucii

Zdroj: NBS.

Mozné strategické riziko
zrastucej previazanosti
finan¢nych subjektov
na financnych
sprostredkovatelov

Tlak na zmierrovanie Gverovych
$tandardov bank nad ramec
obozretnych pravidiel

Odporucanie G (Odporucanie
NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktdbra
2014), icinné od 1. marca 2015,
v roku 2016 sa planuje jeho
legislativna implementacia

Rizika vyplyvajuce
zintenzivnej cenovej
konkurencie na trhu
poistenia dut

Nadalej pretrvava riziko, ¢i
hodnota poistného v poisteni

aut pokryva vietky oprdvnené
naklady, hoci situdcia sa v tejto
oblasti pocas prvého polroka 2015
stabilizovala

Vplyv konkurencie na cenovu
politiku v poisteni dut by
nemal byt na tkor riadneho
plnenia opravnenych narokov
poistenych
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1 EXTERNE PROSTREDIE Z POHLADU FINANCNE)

STABILITY

Doterajsi priebeh roka 2015 priniesol so sebou
z globélneho hladiska mierne zlep3enie mak-
roekonomickych podmienok v rozvinutych
krajinach, ¢o by malo vytvarat predpoklady aj
pre posilnenie financnej stability. Opacny trend
bolo mozné pozorovat v skupine rozvijajucich sa
ekonomik, na ¢ele s Cinou, ktoré sa nachadzaju
vo faze spomalujuceho hospodarskeho rastu,
¢im dochéddza k odkryvaniu naakumulovanych
nerovnovéh a narastu ich zranitelnosti. Tento
posun rizik od rozvinutych k rozvijajicim sa kra-
jindm bol v uplynulych mesiacoch sprevadzany
vyskytom periéd so zvysenou volatilitou na fi-
nan¢nych trhoch.

MIERNE ZLEPSOVANIE MAKROEKONOMICKEJ SITUACIE
EUROZONY PODPOROVANE DALSIM UVOLNENIM MENOVEJ
POLITIKY, POKLESOM CIEN ROPY A DEPRECIACIOU
VYMENNEHO KURZU EURA

Ekonomické ozivenie eurozony pokracovalo
pozvolnym tempom. Hruby domaci produkt
by mal v roku 2015 podla odhadu ECB vzrast
0 1,4 %, pricom v roku 2014 sa tato dynamika
nachdadzala iba na Urovni 0,9 %. Pozitivom je, ze
zvySovanie ekonomickej aktivity zaznamenava
vacsina krajin eurozény, a Ze medzi najviac na-
predujucimi su aj tie, ktoré v minulosti zasiahla
najhlbsia recesia.

Cyklické ozZivenie sa mohlo v uplynulom obdobi
opriet o viaceré pozitivne impulzy exogénneho
charakteru. Jednym z nich bol vyrazny pokles
cien ropy, ktory posobil timiaco na ceny mno-
hych tovarov a sluzieb. To vo velkej miere prispe-
lo k ndrastu disponibilnych prijmov domacnosti,
¢o vytvorilo priestor pre zvysenie ich konec¢nej
spotreby.

Délezitu ulohu v makroekonomickom vyvoji
eurozoény zohralo rozhodnutie ECB zo zaciat-
ku roka 2015 o dalSom uvolneni menovej
politiky prostrednictvom kvantitativneho
uvolhiovania a jeho nasledna implementacia.
Vplyv tohto opatrenia na ekonomicku aktivitu
bolo mozné pozorovat vo viacerych dimenziach.
V prvom rade naplnenie o¢akavani, Ze centralna
banka siahne po takomto nekonven¢nom na-

stroji viedlo k zna¢nej redukcii obav z nastania
mimoriadne nepriaznivého defla¢ného scenara.
Zvysil sa tym sentiment domécich ekonomic-
kych subjektov, ktory méa délezity vplyv na do-
pytovu stranku hospodarstva. Druhym kandlom,
cez ktory kvantitativne uvolfiovanie pomohlo
k zvyseniu vykonnosti, bolo zvysenie cenovej
konkurencieschopnosti eurozény v medzina-
rodnom obchode, a z toho vyplyvajuci narast
exportu. Aj ked prisun likvidity do ekonomiky
vV rdmci programu nie je primarne orientované
na ovplyvnovanie vymennych kurzov eura, jeho
vedlajsim efektom vsak bol tlak na oslabenie do-
macej meny vo¢i menam vacsiny hlavnych ob-
chodnych partnerov, ¢im sa domaca produkcia
stala cenovo zaujimavejsia z pohladu zahranicia.
Najvdcsia cast poklesu vymenného kurzu eura
sa odohrala este pred samotnym oznamenim
rozhodnutia ECB, a to v suvislosti s o¢akavania-
mi Ucastnikov trhu o nevyhnutnosti takéhoto
kroku.

Dalej na zaklade vysledkov dotaznika Bank
Lending Survey realizovanom ECB vyplyva, ze
kvantitativne uvolfiovanie sa podpisalo aj pod

Graf 1 Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD
a cena ropy (v USD)
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nedavny ndrast Uverovej aktivity v eurozéne.
Medziro¢na zmena stavu poskytnutych Gverov
sukromnému sektoru sa s prichodom roka 2015
po dlhom obdobi dostala do kladnych ¢isel.
Vyznamny bol najma obrat v Uverovom finan-
covani podnikov, ktorému na strane ponuky
pomohlo postupné zmierfiovanie Uverovych
Standardov. Lepsia dostupnost tverov pre pod-
niky podmienila vyssi investi¢ny dopyt. Menej
restriktivnym podmienkam celili aj domécnos-
ti v segmente spotrebitelského financovania.
LepSie podmienky uUverov vratane nizsich uro-
kovych sadzieb sa na druhej strane odrazili aj na
rastucom dopyte po Uveroch, a to vo vsetkych
segmentoch.

Rast ekonomiky eurozdny sa prejavil aj v zlepseni
situdcie na trhu prace. Dochadzalo k vytvéraniu
novych pracovnych miest, ked v prvom polro-
ku medziro¢ne rastla zamestnanost v eurozéne
tempom 1,1 %, pricom dochadzalo k poklesu
miery nezamestnanosti k trovni 11 %, ked' pocet
nezamestnanych dosiahol priblizne 17,5 miliéna
[udi. Mzdovy vyvoj na to reagoval zvysenim me-
dziro¢ného tempa rastu.

Napriek uvedenym pozitivam ostava eurozé-
na po ekonomickej a financnej stranke stale
pomerne zranitelna. Sucasné ozivenie zaostava
dost vyrazne, ¢i uz v porovnani s obdobnymi epi-
z6édami v minulosti, ako aj vo vztahu k aktualne-
mu vyvoju v inych rozvinutych krajindch. Hospo-
darska vykonnost nie je uspokojivé aniv kontexte
suhry spomenutych priaznivych faktorov, ktoré
v poslednych mesiacoch vytvérali predpoklady
pre nastup robustnejSieho trendu generovania
hrubého domaceho produktu. Pévodne sa pred-
pokladalo, Ze tieto impulzy by mohli nastartovat
eurozénu vo vyraznejsej miere. Pozitivne impul-
zy zo strany menovej politiky a nizkych cien ropy
vsak boli ¢iasto¢ne tlmené pomalsim rastom
svetovej ekonomiky. Nerastica medzistvrtrocna
dynamika HDP pocas roka 2015 poddiarkuje tie-
to tvrdenia. K tomu este treba vziat do uvahy, ze
vplyv prorastovych Sokov z oslabenia eura a zlac-
nenia ropy bude postupne odznievat. A taktiez
sa ukazuje, Ze zahrani¢ny dopyt nepotiahne eu-
rozénu v takom rozsahu ako sa poévodne ¢akalo,
kedZe globédlna ekonomika spomaluje. Eurozénu
teda zrejme ani v nasledujicom obdobi necaka
vyznamnejsi zlom nahor, pokial ide o trajektdriu
ekonomického rastu. Vzhladom na tento stav
a opatovny pokles inflatnych ocakavani vyslala

ECB nedévno signdly, Ze zvaZuje prehodnotenie
miery akomodacie menovej politiky.

NAVRAT zVYSENEJ VOLATILITY NA GLOBALNE FINANCNE
TRHY SPOJENY S KOREKCIOU CIEN NIEKTORYCH AKTIV;
RIZIKO DALSIEHO PREHODNOTENIA RIZIKOVYCH PREMII
OSTAVA VYSOKE

Svetové financéné trhy zaznamenali v uply-
nulych mesiacoch niekolko epizéd zvysenej
volatility. Na prelome juna a jula vyvolala ner-
vozitu investorov najma v Eurépe obnovend
hrozba nahleho odchodu Grécka z eurozény
a zavedenie opatreni na obmedzenie volného
pohybu kapitélu v krajine. Vynosy do splatnos-
ti pri 10 ro¢nych statnych dlhopisoch Grécka
vzrastli na dvojciferné hodnoty a do¢asne sa roz-
sirili aj kreditné spready byvalych programovych
krajin eurozény. Od druhej polovice leta sa situ-
acia postupne upokojila s tym, ze okrem samot-
ného Grécka nespdsobila vo zvysku eurozény
vyraznejsie negativne dopady.

Po predoslom extrémnom naraste zacali od
juna klesat hodnoty cinskych akciovych in-
dexov, pricom najma druha silna vina ich
prepadu z polovice augusta stiahla so sebou
nadol aj akciové trhy po celom svete. Mnohé
burzy stratili v priebehu niekolkych dni az desa-
tinu svojej trhovej kapitalizacie. Akcie v Cine sa
od svojho cyklického maxima oslabili o viac ako

Graf 2 Vyvoj hlavnych akciovych indexov vo

svete
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40 %. Pokles cien aktiv a nahly narast volatility sa
rozsiril aj na iné segmenty finan¢ného trhu, naj-
ma tie relativne rizikovejsie.V sledovanom obdo-
bi sa zvysili aj fluktudcie menovych kurzov a ceny
sirokého spektra komodit, nielen ropy, zamierili
vyznamne nadol.

Napriek tomu, ze za poklesom cien mno-
hych aktiv od maja 2015 stoji do istej miery
narast rizikovych prémii, ich dalSie poten-
cialne precenenie ostava medzi hlavnymi
hrozbami pre finan¢nu stabilitu, a to nielen
pre eurozénu. Mimoriadne uvolnena meno-
vé politika vo vacsine ekonomicky vyspelych
krajin sveta v priebehu predoslych rokov sti-
mulovala dopyt po aktivach s relativne vyssou
vynosnostou. Programy kvantitativheho uvol-
novania centralnych bank odcerpévali z trhu
najkvalitnejsie aktiva a portfélio sikromného
sektora sa posuvalo smerom k cennym papie-
rom s vys$sim kreditnym rizikom, dlhsou splat-
nostou aobmedzenejsou likviditou.Vysledkom
bola kompresia rizikovych prémii na rekordne
nizke Urovne. Sucasne s tym sa znizovala dis-
kriminacia investorov na zaklade fundamen-
talnej hodnoty aktiv, ¢o viedlo v niektorych
pripadoch k nadceneniu a celkovo k vys3ej ko-
relacii vyvoja cien aktiv. Rizikovy apetit do vel-
kej miery kopiroval iba o¢akavania o budicom
vyvoji menovej politiky a bol udrzovany na
vysokej urovni prislubom dlhodobo nizkych
urokovych sadzieb. Takato charakteristika fi-
nancnych trhov viak znizuje ich schopnost vy-
sporiadat sa s prichadzajucimi Sokmi a zvysuje
pravdepodobnost nahlych, prudkych a simul-
tannych korekcii ocenenia rizika.

Scenar narastu rizikovej averzie je ¢asto spa-
jany s ocakavanym procesom normalizacie
menovej politiky v USA. Odputanie sa troko-
vych mier od dolnej nulovej hranice by predsta-
vovalo principidlne pozitivny jav, ktory by mohol
zredukovat nerovnovéhy vzniknuté v predoslych
rokoch v globalnom finan¢nom systéme. To vsak
plati za predpokladu, Ze sprisfiovanie prebehne
v stlade ocakavaniami aktérov na financnych
trhoch. V pripade, Ze dojde k nespravnej inter-
pretéacii zamerov centralnej banky zo strany fi-
nan¢nych trhov, potom sa naopak zvysovanie
kratkodobych urokovych sadzieb méze zmenit
na spustaci mechanizmus prehodnotenia riziko-
vych prémii sprevadzany nebezpecnym kolisa-
nim cien aktiv.

RizIKA NARUSENIA FINANCNEJ STABILITY SA POSTUPNE
PRESUVAJU DO ROZVIJAJUCICH SA EKONOMIK

Za posledny polrok sa na popredné miesto
dostali rizika, ktoré stvisia s ekonomickym
vyvojom v Cine. Cinska ekonomika uz posled-
nych niekolko rokov postupne znizuje svoju
vykonnost. Zaroven sa nachadza v naro¢nom
procese prechodu z hospodarskeho modelu
postaveného na investicidch a exporte priemy-
selnych vyrobkov na systém orientovany viac na
domaceho spotrebitela a sluzby. Z dlhodobého
hladiska je takato strukturdlna zmena a s nou su-
visiace spomalenie rastu HDP prispevkom k udr-
zatelnosti a vyssej stabilite.

V poslednom obdobi sa viak zvyraznili obavy, ¢i
sa podari danu transformdciu uskutocnit hlad-
kym sp6sobom, a ¢i nehrozi tzv. ,tvrdé pristatie”,
ktoré by mohlo spustit materializaciu rizik suvi-
siacich so zvysenymi nerovnovahami vo financ¢-
nom sektore krajiny. Masivny investi¢ny dopyt
uplynulych rokov v Cine bol financovany uve-
rovou expanziou, ktord sa premietla do narastu
zadlZenosti sukromného sektora a formovania
bublin na trhu reziden¢nych nehnutelnosti a pri
akciach. Horsie ako ocakdvané makroekono-
mické vysledky a turbulencie na akciovom trhu
v uplynulych mesiacoch reprezentovali urcitu
krystalizaciu tychto rizik. Naviac nie celkom pre-
svedciva reakcia ¢inskych orgdnov na vzniknutu

Graf 3 Ekonomicky rast v rozvijajucich sa

krajinach
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situdciu, vratane devalvacie domacej meny, vie-
dla skér k dalsiemu prehibeniu neistoty. Vzhla-
dom na to, ze Cina je v si¢asnosti druhou najvac-
Sou ekonomikou sveta, by jej pripadné problémy
mali globalny dosah. Popri priamych kanaloch,
¢i uz cez vystavenie voci ¢inskemu finan¢nému
sektoru alebo cez zahrani¢ny obchod, by sa este
vyraznejsia hrozba skryvala v podobe rozsirenia
nadkazy na finan¢né trhy aj v inych regiénoch
a v negativnhom dopade na sentiment subjektov
redlnej ekonomiky.

Rizika narusenia financnej stability rastu aj
v dalsich rozvijajucich sa krajinach. Tieto su na
jednej strane odrazom ochladzovania ich hospo-
darskej aktivity. Klesajuce tempa rastu nezane-
dbatelnym spésobom vyplyvaju prave zo spomi-
naného spomalovania ¢inskej ekonomiky, ktora
v predoslych rokoch po dopytovej stranke tahala
tieto krajiny vpred. Suvisiacim problémom pre
mnohé z nich je aj prudky pokles cien komodit.
V hre su vsak aj dalsie faktory, ako napriklad v mi-
nulosti zanedbané strukturalne reformy, ktoré li-
mituju potencial tychto ekonomik.

Vacsinu rozvijajucich sa ekonomik vsak ne-
ohrozuje ani tak samotné spomalenie rastu,
ale jeho kombinacia s nerovnovahami, ktoré
sa naakumulovali v predoslych rokoch. Mno-
hé z nich zaznamenali v uplynulych rokoch vy-
razny kreditny boom a v suc¢asnosti sa nachadza-
ju v pokrocilej faze cyklu. Ide o dalsi z désledkov
politiky nizkych drokovych mier v rozvinutych
ekonomikach, ktora motivovala k prilevu kapita-
ludo menejrozvinutych krajin, kde boli vyhliadky
na jeho vyssiu navratnost. Zadlzenost sikromné-
ho sektora v pomere k HDP sa tak od roku 2007
takmer zdvojnésobila na Uroven 120 %, pricom
vacsina z toho pripada na nefinan¢né spolo¢nos-
ti. V prostredi ochladzujuceho sa ekonomického
rastu a znizujucej sa ziskovosti sa v podnikovom
sektore zhorsili aj ukazovatele dlhovej zataze-
nosti na individualnej drovni. Celu situdciu este
komplikuju dva dodato¢né faktory, ktorymi su
oslabovanie domacich mien a pokles cien ko-
modit. Vyznamna ¢ast financovania bola totiz re-
alizovana v cudzich menach, najma americkom
dolari, a medzi odvetvia, kam prudilo najviac
prostriedkov, patrila tazba nerastnych surovin.
Bilancie podnikov v rozvijajucich sa krajinach sa
teda v poslednom case stavaju viac zranitelny-
mi, aj ked'intenzita tohto fenoménu nedosahuje
vsade rovnaku intenzitu. Rastuce kreditné riziko

sa pomaly zacina ukazovat aj v podobe zvy3uju-
ceho sa objemu zlyhanych Gverov. Hlavné riziko
spociva v tom, Ze za takychto okolnosti sa zvy-
Suje pravdepodobnost néahlej straty dovery zo
strany zahrani¢nych investorov a odlevu kapi-
talu, ktory moze destabilizovat aj finan¢né trhy
v inych ¢astiach sveta.

ZNIZUJUCA SA LIKVIDITA FINANCNYCH TRHOV PREDSTAVUJE
VYZNAMNE RIZIKO PRE FINANCNU STABILITU
Zranitelnost financnych trhov v poslednom
obdobi prehlbuje aj ich klesajiica likvidita.
Znizena likvidita trhov znamena, Ze prichadza-
juce Soky nie su absorbované, ale naopak do-
chadza k ich umocneniu, vysledkom ¢oho je
vyssia volatilita. Pri slabej likvidite navy3e narasta
sanca, zZe pripadné vykyvy v jednej casti finan¢-
nych trhov sa rychlo prenesu aj na dalSie Casti.
Okrem mnoziaceho sa vyskytu epizéd prudkého
zvysenia volatility v priebehu kratkych ¢asovych
horizontov indikuju problémy zhorsenia likvi-
dity aj viaceré indikatory. ZniZili sa priemerné
denné objemy zobchodovanych cennych pa-
pierov a klesla aj priemernd velkost jednotlivych
transakcii. Obmedzenie likvidity je citelné najma
v pripade dlhopisovych trhov, 3tatne dlhopisy
nevynimajuc.

Za Strukturalnym poklesom likvidity sa na-
chadza niekolko faktorov. Zrejme najvyznam-
nejsim z nich je, Ze banky postupne obmedzuju
svoju Ulohu tvorcov trhu. Najma pri korporat-
nych dlhopisoch dochéadza k znizovaniu ich ob-
jemu drzanych bankami za u¢elom obchodova-
nia. Svoj podiel na takomto vyvoji nesie aj nova
sprisnena reguldcia v oblasti kapitalovych pozia-
daviek a likvidity, ktora zvysuje naklady bank vy-
stupujlcich v pozicii tvorcov trhu. Mensia orien-
tacia bank na obchodovanie s cennymi papiermi
je tiez dosledkom reforiem zakazujucich bankdm
obchodovanie na vlastny ucet, alebo pozaduju-
cich oddelenie obchodnych aktivit od ostatnych
tradi¢nych cinnosti. Negativny vplyv z pohladu
likvidity moze mat aj zavedenie regulacie EMIR,
ktord na zabezpecenie pozicii pri obchodova-
ni s centrdlnymi protistranami vyzaduje vacsie
mnozstvo kolateralu ako v minulosti, ¢im sa zni-
Zuje objem volne dostupnych cennych papierov,
a tym aj hibka trhu. Z dlhodobejsieho pohladu
by likvidita niektorych aktiv mohla poklesnut aj
kvoli programom kvantitativneho uvolfovania,
ktoré odcerpdvaju z trhu velké mnozstvo cen-
nych papierov. V neposlednom rade sa riziko
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likvidity zvacsuje v suvislosti s vyraznym ndras-
tom spravovanych aktiv v investi¢nych fondoch.
Tieto fondy tak na jednej strane drzia ¢im dalej,
tym vacdie podiely relativne menej likvidnych
aktiv a na strane druhej ponukaju podielnikom
prakticky neobmedzeni moznost okamzitého
vyberu ich nasporenych prostriedkov. V pripa-
de skoncentrovania dopytu po redemdciach tak
hrozi, Ze nastane nebezpecnd Spirala odpredajov
menej likvidnych aktiv z portfdlia, ktoré by tlacili
cenu tychto aktiv nadol, a tym by zaroven mo-
tivovali dalsich podielnikov k stahovaniu svojich
uspor z fondov.

Graf 4 Zmena zadlZenia verejnej spravy

jednotlivych krajin EU v obdobi rokov 2009
az 2015 (v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat, Ameco.
Pozndmka: Udaje za rok 2015 pouzité pri vypocte zmien su odha-
dom Eurdpskej komisie.

Rizika spojené so zadlZzenostou verejného
sektora v Eurépe stale pretrvavaju, aj ked' sa
v sucasnosti zdaju menej bezprostredné ako
v Case vrcholiacej suverénnej krizy. Hoci je
momentdlna situacia na trhu so statnymi dlho-
pismi neporovnatelne pokojnejsia ako pred nie-
kolkymi rokmi a zmeny v architekture eurozény
posilnili jej odolnost voci novym Sokom, po fun-
damentalnej stranke je situacia nadalej pomerne
problematicka.

Zadlzenost Statov vykazuje navzdory vyraz-
nému usiliu o fiskalnu konsolidaciu rasticu
tendenciu. V roku 2014 sa dlh verejnej spravy
zvysil v dvadsiatich z 28 krajin EU. Priemerna
vyska dlhu sa vysplhala az na troven 89 % HDP.
Navyse sa da ocakavat, Ze zadlZzenost porastie aj
v buducnosti, kedZe strukturdlna bilancia vlad je
zéporna vo viacsine krajin EU a v mnohych z nich
sa ma este v najblizich rokoch znovu prehibit.
V spojeni s nizkou inflaciou, pomalym ekono-
mickym rastom a historicky nizkym pozadova-
nym vynosom do splatnosti statnych dlhopisov
nie je mozné vylicit, ze v uréitom momente
dojde k preceneniu rizika na tomto trhu. Navyse
kriticky element, ktory prispel k intenzite dlho-
vej krizy v minulosti, ostava pritomny aj v su-
Casnosti. Rec je o prepojeni Statov a bankového
sektora. Podiel domacich statnych dlhopisov
v bilancidch bankovych sektorov dokonca stu-
pol za poslednych 5 rokov takmer vo vsetkych
eurdépskych krajindch a vo vacsine z nich je na
vzostupe aj v poslednych mesiacoch. Na druhej
strane neddvne zavedenie jednotného mecha-
nizmu dohladu by malo prispiet k znizeniu rizik
vyplyvajucich z prepojenia Statov s ich bankovy-
mi sektormi.
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STABILITY

STABILNY VYVOJ DOMACEJ EKONOMIKY

V druhom stvrtroku 2015 pokracovali pozitiv-
ne trendy v ekonomike SR s pozitivnym dopa-
dom na finanénu stabilitu. Priaznivy vyvoj by
sa podla predikcie NBS P3Q-2015 mal udrzat aj
v dalsich dvoch rokoch. Z makroekonomického
hladiska tak v domacom prostredi aktudlne ne-
vznikaju vyrazné rizikd pre finan¢nu stabilitu.

V druhom $tvrtroku rastla ekonomika SR pomerne
priaznivymtempom 3,1 % medziro¢ne, ¢im mierne
predstihlatempo rastu z prvého Stvrtroka.Vyrazne
sa vsak v porovnani s prvym stvrtrokom zmenila
Struktura rastu, ked ekonomicky rast bol primérne
tahany vsetkymi zlozkami domacej ekonomiky,
najma vsak spotrebou domacnosti a investiciami,
kym ¢isty export v druhom Stvrtroku poklesol a na
rozdiel od prvého Stvrtroka uz neprispieval k eko-
nomickému rastu. V rdmci investicii pokracovala
vyrazna dynamika rastu, najma verejnych investi-
cii do infrastruktury, suvisiaca s bliziacim sa termi-
nom ukonéenia druhého programového obdobia
rozpoctu EU. Zaroven viak pokracovala aj vyrazna
investi¢nd aktivita siukromného sektora. Sektor
verejnej spravy prispieval k rastu ekonomiky, ked'

Graf 5 Medziroc¢ny rast HDP a prispevky

jednotlivych komponentov k jeho rastu (%)
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Zdroj: SU SR, NBS.

konecnd spotreba verejnej spravy medzistvrtroc-
ne zrychlilao 0,1 p. b.

Rast slovenskej ekonomiky by mal pokraco-
vat'aj vdruhom polroku 2015. Exportna vykon-
nost Slovenska by ani v tretom $tvrtroku nemala
byt negativne ovplyvnena pomalsim rastom
zahrani¢ného dopytu a rast exportu by tak mal
viest k ziskavaniu trhovych podielov.V roku 2016
sa viak na zaklade aktudlnych ocakévani expor-
térov da predpokladat spomalenie dynamiky
vyvozu, najma v doésledku spomalenia vyvoja
Cinskej ekonomiky a ostatnych rozvijajucich sa
krajin. Zaroven by malo pokracovat zrychlovanie
sukromnej spotreby podporované aktudlnym
vyvojom na trhu prace, pozitivnym sentimen-
tom a v roku 2016 aj administrativnymi faktormi
(vyraznejsie zvysenie minimalnej mzdy a pokles
DPH na vybrané druhy potravin). Rizikom budu-
ceho vyvoja viak je pripadny nepriaznivy dopad
problému s emisiami automobilky majucej vy-
robné zavody aj na Slovensku, a s tym spojené
mozné znizenie exportu tejto automobilky, ako
aj pokracovanie spomalenia ekonomického vy-
voja v Cine s naslednym negativnym dopadom
na eurdépske trhy a zahrani¢ny dopyt.

Ceny pokracovali v poklese aj v tretom Stvrtro-
ku 2015, ked medzirocne poklesli o 0,3 %. Za
poklesom cien boli predovietkym ceny energii,
pricom ceny tovarov a sluzieb bez cien energii
vzrastli medziro¢ne o 0,4 %. Zdroje dezinflacie su
tak aktudlne externého charakteru.

PRACOVNY TRH ZAZNAMENAL OZIVENIE

Sucasny ekonomicky rast SR sa premieta aj
do tvorby pracovnych miest. Pracovny trh sa
v prvom polroku 2015 vyvijal priaznivo, ked za-
mestnanost rastla medzirocne priblizne dvoj-
percentnym tempom. Rast zamestnanosti bol
generovany relativne silnym domacim dopy-
tom a Ciasto¢ne aj narastom zamestnanosti vo
verejnej sprave. Pocet zamestnanych v druhom
Stvrtroku 2015 po prvykrat prekonal svoju pred-
krizovu Uroven z tretieho Stvrtroka 2008. Tento
vyvoj sa prejavil aj v poklese miery nezamest-
nanosti, ked dosiahla Uroven 11,5 %, pricom po-
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¢et nezamestnanych v druhom 3tvrtroku klesol
o vyse 15 tis. uchadzacov o pracu. Nominalne
mzdy v hospodarstve rastli v druhom Stvrtro-
ku medziro¢ne priblizne o 2,3 %, ¢o v prostredi
nizkej inflacie znamenalo narast redlnych miezd.
Priaznivy vyvoj na pracovnom trhu sa tak pre-
javil v akceleracii rastu domacej spotreby, ktora
v redlnom vyjadreni medziro¢ne réastla 2 % tem-
pom. Hoci zdroje na zvysenie sukromnej spotre-
by pochadzajuce z rastu zamestnanosti a miezd
naznacovali dokonca moznost este rychlejsieho
rastu sukromnej spotreby, v skuto¢nosti domac-
nosti preferovali vyssiu tvorbu Uspor. Z hladiska
obozretnosti sa takyto vyvoj da hodnotit pozitiv-
ne, pricom vytvara aj priaznivé prostredie z po-
hladu kreditného rizika.

Trzby podnikov pokracovaliajvdruhom stvrt-
roku v medziroénom raste, pricom najvyssie dy-
namiky zaznamenali stavebnictvo, velkoobchod
amaloobchod. Naopak dynamika medziro¢ného
rastu sa v porovnani s prvym Stvrtrokom zmier-
nila v priemysle a doprave a skladovani. Vyssie
trzby podnikov pozitivne ovplyvnili finan¢nu
situdciu podnikov. Na druhej strane ukoncenie
Cerpania druhého programového obdobia a po-
maly nabeh nového programového obdobia pri
&erpani prostriedkov z rozpo¢tu EU mézu mat za
nasledok stimenie aktivity stavebného sektora
v prechodnom obdobi.

Graf 6 Vyvoj zamestnanosti a miery
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Zdroj: SU SR, NBS.

Aktualne rizika vyplyvajuce z oblasti fiskal-
nej politiky st mierne. V navrhu rozpoctu ve-
rejnej spravy schvalenom vlddou SR v oktébri
2015 sa v tomto roku predpoklada vyssi deficit,
ked oproti rozpoctovému cielu -2,49 % HDP by
hospodarenie verejnej spravy malo dosiahnut
uroven -2,74 % HDP. ZadlZenie verejnej spravy
by v roku 2015 malo dosiahnut Uroven 52,8 %.
V roku 2015 sa v rdmci riadenia dlhu predpo-
kladd aj zahrnutie prijmu z predaja statneho
podielu v Slovak Telekome a relativne vyznam-
né vyuzivanie hotovosti na uctoch verejnej
spravy. Tieto faktory tak budi mat za néasledok
nizsiu potrebu emitovania cennych papierov.
V roku 2016 sa deficit verejnej spravy rozpoc-
tuje na urovni -1,93 % HDP, pricom vyrovnané
hospodarenie verejnej spravy sa predpoklada
v roku 2018.V pripade, ze by doslo k naplneniu
planovaného konsolida¢ného scenara, takato
konsolidacia by mohla predstavovat vyznam-
ny negativny impulz pre agregatny dopyt. So
znizujucim sa deficitom by mala klesat aj zadl-
zenost verejného sektora pod 50 % HDP v roku
2018, pricom pokles dlhu by mal byt tahany
najma nomindlnym rastom HDP a zlepSenim
hospodarenia $tatu. V priebehu rozpoctové-
ho horizontu by tak malo dojst k opusteniu
sankéného mechanizmu dlhovej brzdy, z tohto
nastroja sa tak aktudlne neocakavaju soky do
ekonomiky.

Graf 7 Medziro¢ny nominalny rast trzieb
v jednotlivych sektoroch hospodarstva
v prvom a druhom stvrtroku 2015 (%)
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RizIKA EKONOMICKEHO VYVOJA

Popri uz zmienenych negativnych rizikach
(problém s emisiami automobilky a nepriaz-
nivy vyvoj v Cine a v ostatnych rozvijajicich
sa ekonomikach) existuju aj pozitivne rizika
ocakavaného ekonomického vyvoja spojené

KAPITOLA 2

s predpokladanym prichodom novej automo-
bilky na Slovensko, ¢o by malo priniest inves-
ticné a neskor aj exportné impulzy, v dosledku
¢oho by sa mal zvysit rast HDP s pozitivnym
dopadom na zamestnanost a domacu cast eko-
nomiky.
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3 FINANCNY SEKTOR NA SLOVENSKU

3.1 SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
FINANCNEHO SEKTORA

FINANCNA PozZicCIA

Ziskovost bankového sektora za prvé tri
stvrtroky 2015 na medzirocnej trovni vzrast-
la 0 18 %. Na tomto naraste sa podielali pre-
dovsetkym nizSie naklady na kreditné riziko,
zniZenie sadzby bankového odvodu z 0,4 % na
0,2 % cudzich zdrojov a ciastocne aj narast neu-
rokovych prijmov. Na druhej strane, na vyvoji zis-
kovosti sa negativne podpisal postupny pokles
urokovych sadzieb. V jeho désledku ¢isté troko-
vé prijmy, ktoré boli v predchadzajucom obdobi
hlavnym prispevkom ziskovosti bank, v druhom
a tretom Stvrtroku 2015 na medzirocnej baze
poklesli. Prispel k tomu najma pokles trokovych
prijmov v korpordtnom segmente a v dlhopiso-
vom portféliu.

Jednym z faktorov narastu ziskovosti bol po-
kles nakladov na kreditné riziko. Tento pokles
sa prejavil najma v podnikovom sektore. V port-

féliu retailovych tverov bol tiez zaznamenany
mierny pokles, hoci v tretom S$tvrtroku 2015 na-
klady na kreditné riziko v tomto sektore opétov-
ne vzrastli.

Na druhej strane, novy odvod do rezolu¢né-
ho fondu bude v nasledujiicom obdobi popri
vplyve nizkych trokovych sadzieb prispievat
k poklesu ziskovosti. Banky ho budu prvykrat
platit uz za rok 2015, pricom jeho odhadovana
vyska je priblizne na drovni 6,4 % cistého zis-
ku vykazaného k septembru 2015. Treba viak
poznamenat, Ze viaceré banky tento naklad uz
maju vo svojom vysledku hospodarenia ciasto¢-
ne zohladneny.

V prvom polroku 2015 vzrastla v medziro¢-
nom porovnani ziskovost aj v ostatnych seg-
mentoch finanéného trhu. V pripade sprav-
covskych spolo¢nosti dochodkovych fondov
k tomu prispel najma nérast odplat za zhodno-
tenie majetku. Vykonnost vsetkych typov do-
chodkovych aj podielovych fondov bola k junu

Graf 8 Struktura ziskovosti slovenského bankového sektora, jej zmeny a porovnanie

s bankovym sektorom EU (%)
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Zdroj: NBS, ECB.
Pozndmky: Udaje o ziskovosti v jednotlivych kategdridch st uvedené
Udaje v zelenych poliach predstavuji kladny prispevok k ziskovosti, (i

L—————>5K:39%34%|2%

*vratane bankového odvodu

v percentdch z vlastného imania.
daje v Cervenych poliach predstavujt zdporny prispevok.

Udaje pre Slovensko st za prvé tri stvrtroky rokov 2013, 2014 a 2015 a nezahfiiaji pobocky zahranicnych bdnk. Vetky Gdaje sti anualizované.

Udaje pre EU (pokial boli k dispozicii) sti ku koncu rokov 2013 a 2014.

V definicii jednotlivych kategdrii ziskovosti pre Slovensko a EU mézu existovat malé rozdiely.
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Graf 9 Vyvoj ziskovosti bank a hlavné

faktory tohto vyvoja (%)

60+
L

204

0 M
204 -
- |
404
1 19 20 30 40 | 10 20  3Q
2014 2015

B Iné prevadzkové naklady vratane bankového odvodu
Prevéadzkové néklady a dan z prijmu

W Naklady na kreditné riziko
Cisty nedrokovy prijem

m Cisty urokovy vynos — ostatni klienti

B Cisty Grokovy vynos - finanéné a nefinanéné spoloc¢nosti
Cisty Grokovy vynos - cenné papiere

== Cisty zisk

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe st zobrazené medzirocné zmeny ziskovosti
v danom Stvrtroku v porovnani s rovnakym Stvrtrokom prechd-
dzajlceho roka, ako aj faktory tychto zmien.

2015 v kladnych ¢cislach. Medziro¢ne vzrastla
ziskovost aj v poistnom sektore, a to o 18 %.
Hlavnym faktorom bol narast poistného v Zi-
votnom aj nezivotnom poisteni, ktory plne vy-
kompenzoval narast prevadzkovych nakladov
aj skodovosti v nezivotnom poisteni aj pokles
vynosnosti finan¢nych aktiv kryjucich technic-
ké rezervy.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA A FINANCNA PAKA
Primeranost vlastnych zdrojov bankového
sektora zostala pocas prvého polroka bez vy-
raznejSej zmeny na pomerne vysokej urovni.
Hodnota ukazovatela vlastnych zdrojov Tier 1
zostala na Urovni 16,2 %. Tato hodnota zodpo-
veda priblizne medianu krajin EU. V porovnani
s krajinami strednej a vychodnej Eurépy, kto-
rych kapitalova primeranost je mierne vyssia,
je hodnota pre slovensky bankovy sektor pod
medianovou hodnotou. Dévodom je, Ze v roku
2014 pokracoval vo viacerych krajindch narast
hodnoty ukazovatela vlastnych zdrojov Tier 1,
zatial ¢o v domacom bankovom sektore jeho
hodnota stagnovala. Hlavnym faktorom tohto
vyvoja bol pokles ¢asti vykazaného zisku, kto-
rua si banky ponechali na navysenie vlastnych
zdrojov, ako aj pokracujuci rast Gverov.

Graf 10 Medzinarodné porovnanie hodnoty
ukazovatela vlastnych zdrojov Tier 1 (%)
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Zdroj: ECB (konsolidované bankové udaje).
Pozndmka: V grafe nie st zahrnuté tdaje za Chorvdtsko z dovodu
nedostupnosti casového radu tdajov.

Ukazovatel finan¢nej paky vSéak pomerne vy-
razne presahuje europsky priemer. Priemernd
hodnota tohto ukazovatela za slovensky banko-
vy sektor bola na Urovni 8,2 %, zatial ¢o priemer-
nad hodnota pre skupinu porovnatelne velkych
bank v EU bola na trovni 4,9 %.

K udrzaniu dostato¢nej odolnosti sloven-
ského bankového sektora prispieva aj sku-
tocnost, Zze vyska dodatoéného kapitalové-
ho vankusa je pre slovenské banky vyssia
ako vo vidsine ostatnych statov v EU. Ako
uvadza tabulka 2, Slovensko spolu s dal3imi
desiatimi $tatmi EU malo k 31. oktébru 2015
implementovany vanku$ na zachovanie kapi-
talu v plnej vyske, zatial ¢o vo vacsine ostat-
nych krajin bude tento vankus implementova-
ny postupne pocas rokov 2016 az 2018. Tuto
dodatocnu kapitadlovu poziadavku vietky do-
méce banky splnali. Len v malom pocte krajin
je celkovd poziadavka na kapitdlové vankuse
aplikovana na cely bankovy sektor este vyssia.
Okrem toho NBS bude od 1. januara 2016 vyza-
dovat od piatich najvacsich slovenskych bank
esSte dodatoc¢ny vankus vo vyske 1 %, ktory sa
postupne zvysi na 2 % az 3 % v zavislosti od
velkosti banky."
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1 Vyska vankusa pre domdce

systémovo vyznamné banky (O-SlI)
je ustanovend v rozhodnuti NBS
¢.5/2015 z 26. mdja 2015. Vysku
vankusa na krytie systémového
rizika stanovuje Rozhodnutie NBS
¢.6/2015 z 26. mdja 2015. Podrob-
nejsie informdcie o kapitdlovych
vankusoch pre slovensky bankovy
sektor moZno ndjst na adrese:
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-
nad-financnym-trhom/politika-
obozretnosti-na-makrourovni2/
nastavenie-nastrojov/aktualne-
nastavenie-kapitalovych-vankuso-
V-v-sr
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http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/nastavenie-nastrojov/aktualne-nastavenie-kapitalovych-vankusov-v-sr
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/nastavenie-nastrojov/aktualne-nastavenie-kapitalovych-vankusov-v-sr
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/nastavenie-nastrojov/aktualne-nastavenie-kapitalovych-vankusov-v-sr
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/nastavenie-nastrojov/aktualne-nastavenie-kapitalovych-vankusov-v-sr
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/nastavenie-nastrojov/aktualne-nastavenie-kapitalovych-vankusov-v-sr
http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/nastavenie-nastrojov/aktualne-nastavenie-kapitalovych-vankusov-v-sr

Tabulka 2 Porovnanie vysky poziadavky

kombinovaného vankusa v jednotlivych
krajinach EU

" Vyska kombinovaného
Krajiny a1
vankusa

Norsko 6,5%
Bulharsko 5,5 %
Estonsko 45%
Chorvétsko 4,0%
Svédsko 3,5%
Slovensko, Ceska republika,
Taliansko, Finsko, Luxembursko, 2,5%
Litva, Loty3sko
Véetvk)f ostatné $taty EU e
(17 statov)
Zdroj: ESRB.

Pozndmky: Udaje uvddzajti vysku kombinovaného vankusa vyjad-
renu ako percento z rizikovo vdzenych aktiv, ktord je v jednotlivych
krajindch platnd k 31. oktobru 2015.

Z dévodu porovnatelnosti tdajov st obsiahnuté iba tdaje pre
vankuse, ktoré platia pre vsetky banky v danej krajine. Vankus pre
globdlne alebo lokdlne systémovo vyznamné banky, ani vankus na
krytie systémovych rizik aplikovany iba na cast bdnk, nie su zahr-
nuté.

3.2 AKTIVA BANKOVEHO SEKTORA

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM NADALEJ ZRYCHLOVAL,
UROKOVE SADZBY KLESALI

V prvom polroku 2015 dochadzalo k vyky-
vom v tempe rastu objemu retailového port-
folia, nadalej vsak zostava vysoké. Priblizne
od juna sa vyvoj stabilizoval, nadviazal na zrych-
[ujuci trend z roku 2014 a rast Uverov ku koncu
septembra dosiahol 12,8 % medziro¢ne. Tato
hodnota zodpoveda narastu o 2,8 mld. €. K ras-
tu prispievali viaceré faktory, medzi nimi dalsi
pokles Urokovych sadzieb, pretrvavajice silné
konkurenc¢né prostredie, rastice disponibilné
prijmy domacnosti, klesajica nezamestnanost
¢i trh nehnutelnosti.

Uvery na byvanie s tradiéne najvaésim podie-
lom na retailovych uveroch rastli k septembru
2015 medziroénym tempom 13,8 %, tirokové
sadzby dalej klesali. Rast zaznamenali prakticky
vsetky banky, ktoré su aktivne v tomto segmen-
te. ESte vyraznejsi bol rast celkového objemu
vyjadreného v eurdch, ktory v portfélidch bank
medziro¢ne predstavoval takmer 2,3 mld. €. I$lo
o hodnotu o 25 % vys3siu nez boli maxima z roku
2008.

Graf 11 Priemerné sadzby na tvery na
nehnutelhosti (%)

Marza banky
== Urokov4 sadzba — nové tvery
Urokové sadzba - stav Gverov
== Priemer eurozény - nové tvery
== Hlavna refinancné sadzba ECB

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Marza banky predstavuje rozdiel medzi priemer-
nou trokovou sadzbou na nové tvery na byvanie a priemernou
sadzbou na vklady domdcnosti a podnikov.

Priemerné urokové sadzby na uvery na nehnu-
telnosti na jar 2015 opat poklesli. Je pravdepo-
dobné, Ze po implementacii odporucani NBS
sa konkurencia z uvolfiovania Uverovych stan-
dardov preniesla viac na Urokové sadzby. Pocas
letnych mesiacov stagnovali na urovni okolo
2,6 %. Marze, definované ako rozdiel medzi prie-
mernymi Urokovymi sadzbami na Uvery a vklady
domacnosti a podnikov, sa pohybovali na trovni
priemeru eurozony.

Rozdiel priemernych urokovych sadzieb na
existujucich tGveroch a novych uveroch sa
udrzuje na historickych maximach. Jeho hod-
nota uz od konca roku prakticky neklesla pod
1 p. b. Tym je refinancovanie Gverov pre klientov
nadalej atraktivne.

Novym trendom poslednych mesiacov je
predizovanie fixacie urokovych sadzieb
uverov na nehnutelhosti. Kym v rokoch 2012-
2013 bol priemerny podiel novych uverov s fi-
xaciou nad 5 rokov len 2 % na novych dveroch
spolu, priblizne od polovice roka 2014 zacal rast
a v poslednych mesiacoch sa pohyboval okolo
8 %. Tym sa mierne znizuje citlivost klientov na
pripadny buduci narast urokovych sadzieb. Tie-

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2015

KAPITOLA 3

24



to typy Uverov su typické najma pre stavebné
sporitelne.

Rast spotrebitelskych tiverov sice spomaloval
priblizne od marca 2015, no aj tak v septem-
bri dosahoval vysoké hodnoty, a to viac nez
17 % v medziroénom porovnani. Priemerné
urokové sadzby v roku 2015 pozvolna klesali,
k septembru dosiahli 11,5 %. Aj nadalej je tento
trh vyrazne koncentrovany.

Sprisnenie standardov bolo sprevadzané zni-
Zenim marzi, dopyt bol motivovany najma
nizkymi urokovymi sadzbami. V dotazniku
o uverovych Standardoch banky poukazovali
najma na sprisnovanie Uverovych Standardov
popri znizujucich sa marziach. Dopyt po uveroch
v prvom polroku 2015 zosilnel a banky oc¢akavali
jeho pretrvavanie aj v nadchddzajucich mesia-
coch, najma pri spotrebitelskych Uveroch. Za
najdolezitejsi faktor dopytu banky jednoznacne
povazovali vyvoj Urokovych sadzieb.

Popri celkovom poklese urokovych sadzieb bolo
mozné pozorovat pomerne vyrazné odchylky
niektorych bank smerom k niz$im hodnotdm.
Toto mierne zvysenie konkurencie sa v3ak len
okrajovo premietlo do trhovych podielov. Kon-
kurencia na trhu Uverov na nehnutelnosti neza-
znamenala vyraznejsie vykyvy.

Hodnotit zmeny na nebankovom trhu spot-
rebitel'skych uverov po licencovani veritelov
je zatial predcasné, struktura trhu sa vsak
pravdepodobne nezmeni. Pocet nebankovych
veritelov poskytujucich spotrebitelské tGvery sa
zredukoval na priblizne desatinu povodného
poctu, ku koncu oktébra 2015 ich zostalo spolu
20. Tento maly pocet spolo¢nosti vsak aj pred li-
cencovanim poskytoval drvivi vac¢sinu nebanko-
vych Uveroy, preto nemozno ocakavat zasadnu
zmenu v Strukture trhu. Tieto subjekty vsak zéro-
ven budu dohliadané zo strany NBS.

UVEROVE STANDARDY SA SPRISNILI, PRISPELI K VY33EJ
KREDITNEJ KVALITE PORTFOLIi

Pocasroka 2015 dochadzalo k pozitivnej zme-
ne Struktiry novych uverov poskytnutych
retailu aj v désledku ucinnosti Odporticania
NBS?2. V3etky jeho ¢asti boli zamerané na zvyso-
vanie kreditnej kvality retailového portfélia, hoci
viaceré mali len preventivny charakter.

Medzi najvyraznejsie zmeny mozno zaradit li-
mit na maximalnu splatnost spotrebitelskych
uverov, ktory bol v roku 2015 uréeny na 9 ro-
kov. Tym sa eliminovali rastlice tendencie po-
skytovania Uverov na 10 a viac rokov, ¢o ban-
ky vyuzivali pri snahe refinancovat uvery s ¢o
najnizsou splatkou. Skratend splatnost spotre-
bitelskych uverov nielenze lepsie zodpoveda
ekonomickému uzitku zo zadovazenych tova-
rov a sluZieb, ale zaroven znizuje citlivost spot-
rebitelov na pripadny negativny buduci vyvoj.
Od januara 2016 bude tento limit sprisneny na
8 rokov.

V druhom rade poklesol podiel refinancovanych
uverov, a to najma pri refinancovani s navyse-
nim, hoci v tretom Stvrtroku 2015 opat doslo
k miernemu ndrastu. I3lo vyhradne o Ubytok re-
financovania s vyraznym navysenim istiny, pri-
¢om nedoslo k zédsadnému presunu kategorie
do refinancovania bez navysenia. To znameng,
ze Odporucanie NBS nebrénilo klientom, ktori
mali zdujem o optimalizéciu splatkového zata-
Zenia.

Z hladiska vysky zabezpecenia uverov banko-
vy sektor poskytoval Uvery v sulade s limitom
20 % pre vysoké LTV. Banky dokonca v prieme-
re vyuzivali len dve tretiny kapacity uvedenej
vynimky.

Graf 12 Vyvoj podielu novych tverov podla

vysky LTV (%)

25 \
20 1

odportcany limit

4.Q2014

1.Q2015 2.Q2015 3.Q2015

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

Zdroj: NBS.
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2 Odporucanie Ndrodnej banky
Slovenska ¢. 1/2014 zo 7. oktébra
2014 v oblasti politiky obozretnosti
na makrourovni k rizikdm spoje-
nym s vyvojom na trhu retailovych
tverov.
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Mozno konstatovat sulad postupu bank s od-
porucanim aj v dalSich oblastiach, menovite
v kontrole prijmov a overenia schopnosti klienta
splacat Gver ¢i dodrziavani mesacnej amortizacie
uverov.

PODMIENKY PRE UVEROVANIE PODNIKOVEHO SEKTORA SA
ZLEPSOVALI

Zlepsenie makroekonomickych ukazovate-
lov sa premietlo aj do situacie v podniko-
vom sektore. Vyvoj ekonomiky EU a SR sa pre-
niesol do podnikového prostredia, pozitivnym
vysledkom coho je zlepsenie vyvoja trzieb.
V tomto ohlade sa jednalo o plosné zlepsenie,
ked za treti Stvrtrok trzby medziro¢ne réstli vo
vietkych odvetviach. Najvyraznejsie zvysenie
trzieb zaznamenalo odvetvie stavebnictva,
okrem iného aj pod vplyvom docerpédvania
eurofondov. Avsak aj viaceré dalsie odvetvia
zaznamenali vyrazny rast trzieb v porovnani
s predchadzajucim obdobim. K vyvoju trzieb
sa v poslednych mesiacoch pripojilo pomerne
dynamické zvysenie objemu vyvezeného tova-
ru. Export za prvé dva mesiace druhého polro-
ka 2015 medziro¢ne vzrastol o takmer 7 %. Za
tymto vyvojom stal narast vyvozu k hlavnym
obchodnym partnerom. O pozitivnej situdcii
v tychto krajinach hovori aj index podnika-
telskej dovery merany OECD, ktory v priebe-
hu roka 2015 rastie s postupne zrychlujicim
sa tempom. Naopak v pripade SR zaznamenal
tento ukazovatel v poslednom obdobi pokles.
Podobne sa vyvijal aj doméaci index ekonomic-
kého sentimentu, pricom okrem dovery v sta-
vebnictve klesali vietky ostatné zloZzky tohto
indexu. Situdcia v podnikovom prostredi vsak
aj nadalej ostadva podmienend externymi fak-
tormi, ako su napriklad globélny ekonomicky
vyvoj, situdcia v automobilovom priemysle
alebo geopoliticka situécia.

Vyvoj na strane uverovych sStandardov
a urokovych sadzieb zvysil dostupnost
podnikovych uverov v roku 2015. Na prelo-
me rokov 2014 a 2015 doslo k obratu vo vyvoji
Uverovych $tandardov domécich bank. Kym
od konca roka 2010 sa uroven Uverovych 3tan-
dardov nemenila, pripadne sa este sprisiova-
la, tak od konca roka 2014 mozno pozorovat
obrat k postupnému uvolfiovaniu UGverovych
standardov (graf 13). Ako hlavné faktory, ktoré
podnietili tito zmenu trendu, oznacili banky
rasticu konkurenciu zo strany ostatnych bank,

Graf 13 Vyvoj zmien dopytu a ponuky na
trhu podnikovych tverov
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Kladnd hodnota zodpovedd zvyseniu dopytu / uvol-
neniu tverovych Standardov. Zapornd hodnota zodpovedd po-
klesu dopytu/ sprisneniu tverovych Standardov.

ku ktorej sa pripojilo pozitivnejsie vnimanie si-
tudcie v podnikovom sektore. Uvolnenie Uve-
rovych podmienok sa tykalo marzi, hlavne pri
priemernych uveroch, vysky uveru, splatnosti
a neurokovych poplatkov (graf 16). Niektoré
banky pocitaju s uvolfiovanim Standardov aj
v nasledujucom obdobi.

Z pohladu vyvoja trokovych sadzieb na cel-
kovom portféliu podnikovych tiverov nedoslo
k vyraznym zmenam, ked'turokova sadzba po-
kracovala v mierne klesajicom trende na sta-
ve Uverov ako aj na novych tveroch. Sadzba
na novych Uveroch vzrastla len k septembru
2015 na Uroven mierne pod 2 %. Vyznamnejsou
zmenou Vv roku 2015 bol vyrazny pokles sadzieb
na novych uveroch pre malé a stredné podni-
ky, kde v priebehu roka 2015 doslo k poklesu
0130 b. b. Pozitivny obrat v dostupnosti financo-
vania prostrednictvom bankovych tverov tych-
to podnikov dokumentuje aj vyvoj Urokovych
rozpati®. Zatial ¢o v pripade ostanych podnikov
sa Urokové rozpétie od polovice roka 2014 pohy-
bovalo na alebo pod uroviiou dlhodobého prie-
meru, tak pri malych a strednych podnikoch to
bolo pred spominanym poklesom vyrazne nad
dlhodobym priemerom, pricom aktudlny vyvoj
sposobil pokles hlboko pod dlhodoby priemer
(graf 14). V medzistatnom porovnani sadzby na

KAPITOLA 3

3 Pod urokovym rozpdtim sa rozumie
rozdiel prislusnej irokovej sadzby
na novych dveroch a jednomesac-

ného EURIBORu.
NBS
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Graf 14 Vyvoj urokovych rozpati pri novych

podnikovych tveroch (p. b.)
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== Podniky celkom == SME
=== \/elké podniky — Dlhodoby priemer

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Urokové rozpdtie je definované ako rozdiel prislus-
nej drokovej sadzby na novych uveroch a jednomesacného
EURIBORu.

uveroch od domacich bank mierne prevysuju
priemer eurozény.

Pri pohlade na graf 15 je zrejma rasttica kon-
centracia veritelov v podnikovom sektore me-
rand Herfindahl-Hirschman indexom ako aj
podielom piatich najvacsich hracov na tomto
trhu. V suvislosti s intenzitou zmeny trhovych
podielov je mozné vnimat konkurenc¢ny tlak
na trhu Uverov. Na zaklade tohto ukazovatela
sa nachadzame v obdobi zvysenej konkuren-
cie. Vyraznejsie zmeny v trhovych podieloch
su spdsobené rastom objemu Uverov velkych
bank a pomerne vyraznym poklesom objemu
uverov v pripade niektorych mensich a stredne
velkych béank.

FINANCOVANIE PODNIKOV Z DOMACICH BANK PO UTLME
OPAT PLOSNE VZRASTLO

Zadlzenost podnikového sektora rastla v ob-
dobi od roku 2012 aj napriek negativnej dy-
namike objemu uverov od domacich bank.
Ako ukazuje graf 16, medziro¢nd dynamika
celkového dlhu podnikového sektora sa pohy-
bovala v kladnych hodnotéch takmer pocas ce-
Iého obdobia od oZivenia v roku 2011 a vyrazne
prevySovala dynamiku uUverov poskytnutych
domécimi bankami. Toto méze naznacovat, ze

Graf 15 Vyvoj koncentracie veritelov
v podnikovom sektore a jej medziro¢na
dynamika
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: HHI - Herfindahl-Hirschman index, CR5 - podiel
piatich najvdcsich bdnk.

dopyt po financovani sa podnikového sektora
sa vo zvysenej miere presmeroval na alterna-
tivne zdroje. Uvedeny vyvoj moze byt z casti aj
v dosledku relativne prisne nastavenych tvero-
vych standardov domdcich bank v poslednych
rokoch. Ndrast dynamiky tychto Gverov na uro-
ven dynamiky celkového zadlZenia v druhom
Stvrtroku 2015 bol sprevadzany okrem iného aj
uz spominanym uvolnenim Gverovych Standar-
dov. Po opatovnom prepade domdcich uverov
v druhej polovici roka 2012 tento pokles kom-
penzoval rast zahrani¢ného financovania, kto-
ry véak od druhej polovice roka 2014 vyrazne
klesd. V poslednom obdobi sa pod narast dlhu
podnikového sektora podpisali Uvery od nefi-
nancnych institucii, verejnej spravy a zvyseny
objem emisii podnikovych cennych papierov.
Vysledkom uvedenych trendov je narast zadlze-
nosti podnikového sektora meranej podielom
cudzich zdrojov financovania sa k HDP. Uroven
zadlZzenia podnikového sektora je v3ak stale
jednou z najnizsich v EU.

Dopyt po uveroch od domacich bank sa po-
stupne zvysuje, ¢o sa premietlo do pozitivnej
medziro¢nej dynamiky objemu tverov pod-
nikom. Uverova aktivita rastla aj v pripade
malych a strednych podnikov. Rastuci dopyt
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Graf 16 Prispevok k medziro¢nému rastu
dlhu podnikového sektora podla typu

financovania sa a vyvoj medzirocnej

dynamiky celkového a domaceho dlhu
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Pod domdcimi tvermi — S125 sa rozumeju Gvery po-
skytnuté ostatnymi financnymi sprostredkovatelmi okrem pois-
tovni a penzijnych fondov pésobiacimi na domdcom finanénom
trhu. Na spodnom grafe je zobrazené min-max rozpdtie zmien
jednotlivych tverovych podmienok podla odpovedi bdnk v do-
tazniku o vyvoji dopytu a ponuky na trhu tverov.

po Uveroch zaznamenali banky takmer v kaz-
dom Stvrtroku od polovice roka 2014. Vyraznej-
$ia zmena bola najma v tom, Ze kym v roku 2014
bol rast dopytu tahany hlavne velkymi podnik-
mi, tak v tomto roku na rovnakej Urovni rastol
dopyt aj malych a strednych podnikov. Zaroven
banky predpokladaju rast dopytu aj v budidcom
obdobi.

Graf 17 Prispevok k medziro¢nému rastu

objemu uverov podla vlastnictva podniku
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Zdroj: NBS.

Celkovy objem tverov podnikovému sektoru po-
kracoval v raste na Urovni takmer 3,5 %, a vyvijal
sa tak v sulade s dopytom. Doélezitejsie je viak
sledovat vyvoj Uverovej aktivity pri neStatnych
podnikoch, ktoré tvoria zaklad podnikového sek-
tora. Dynamika objemu uverov tymto podnikom
sa vratila do kladnych hodnét na zaciatku roka
2015, a odvtedy pomerne vyrazne akceleruje,
pricom k septembru 2015 Uvery rastli na Urov-
ni presahujicej 10 %. Vyraznejsie taktiez rastie
objem uverov poskytnutych malym a strednym
podnikom ako aj objem prostriedkov poskyt-
nutych za ucelom investicii. Uvedené trendy su
pravdepodobne désledkom zlepSenia situacie
v podnikovom prostredi ako aj priaznivych na-
kladov na financovanie sa a uvolnenia niekto-
rych Gverovych podmienok. Uverovanie podni-
kov v $tdtnom vlastnictve medziro¢ne vyrazne
kleséd v priebehu celého roka 2015, ¢o je viak
dosledkom splacania velkého objemu uverov
poskytnutého zaciatkom roka 2014.

Rasticu dynamiku Uverovania je doélezité sledo-
vat aj z pohladu toho, ¢i sa jedna o Uverovanie
novych podnikov alebo sa dlh koncentruje v po-
vodnom podnikovom portféliu. Graf 18 zobra-
zuje vyvoj poctu novych podnikov ako aj objem
ich Gverov v portfoliach bank. Ani v jednom z pri-
padov nie je mozné pozorovat vyraznejsi narast,
ktory by zodpovedal dynamike celkového stavu
uverov. Narast financovania podnikového sekto-
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Graf 18 Vyvoj poctu a objemu tiverov
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Pozndmky: Na hornom grafe je zobrazeny vyvoj poctu pod-
nikov, ktorym bol poskytnuty aspori jeden dver v prislusnom
Stvrtroku a pred tymto obdobim nemali tver od domdcich
bdnk aspori dva roky. Objem tverov oznacuje celkovy objem
uverov poskytnutych tymto novym podnikom. Na druhom
grafe je zobrazeny pocet podnikov a objem ich tverov, ktoré sa
v priebehu stvrtroku posunuli do vyssich, resp. nizsich objemo-
vych kategdrii. Zdrojom Udajov je Register bankovych tverov
a zdruk. Udaje na pravej osi si v miliénoch eur.

raz bénk je tak primérne ovplyvneny zvySovanim
objemu Uverov poévodnych podnikov, hlavne
tych, ktorych objem Uverov presahuje 1 mil. €.
Rastucu koncentraciu dlhu indikuje aj zvysend
miera medzistvrtro¢ného presunu podnikov me-
dzi objemovymi kategériami (graf 18), ked'rastol
pocet tych podnikov, ktoré sa posunuli do vyssej

objemovej kategoérie. K rastu novych podnikov
ako aj ich objemu uverov vsak doslo v pripade
uverov od 0,25 mil. € do 1 mil. €, pricom prie-
merna vyska Uverov zostala bez vyraznej zmeny.
Toto indikuje zvysenu aktivitu na strane malych
a strednych podnikov.

Z pohladu ekonomickych odvetvi mozno
konstatovat pomerne plosny narast tiverovej
aktivity, ked' uvery rastli takmer vo vsetkych
odvetviach. Vynimku predstavovalo len odvet-
vie dopravy a skladovania, za ktorého poklesom
vsak do velkej miery stali Gvery statnych firiem.
Popri odvetviach ako priemysel a dodavka ener-
gii, ktorych uverova aktivita rastla od zaciatku
roka 2015, doslo v tretom Stvrtroku 2015 aj k oZi-
veniu v stavebnictve a v malo a velkoobchode.
Z negativnej dynamiky objemu Uverov sa dostali
aj sluzby v oblasti ubytovania.

V sektore komerénych nehnutelhosti pokraco-
val optimisticky sentiment na ponukovej ako
aj dopytovej strane, spojeny s postupne zrych-
lujucim rastom uverov. Dopyt v reziden¢nom
segmente zaznamenal rast, ked pocet predanych
alebo rezervovanych bytov dosahoval historicky
najvyssie urovne.V tretom stvrtroku uz sice nedo-
slo k medzistvrtro¢nému rastu, avsak pri pohlade
na medziro¢nu dynamiku sa jedna o prudky rast.
Tento vyvoj je pravdepodobne désledkom rastu-
cej vykonnosti ekonomiky SR spojenej s narastom
miezd a poklesom nezamestnanosti, ako aj niz-
kou urovriou urokovych mier na tveroch na kipu
nehnutelnosti. Silny dopyt odzrkadluje aj rastuci
podiel predanych bytov v este nedokoncenych
projektoch a takisto aj zrychlujuci predaj novych
volnych bytov. Ponuka bytov sa v roku 2015 vyraz-
ne nemenila a dé sa povedat, Ze zatial viac menej
kopiruje dopyt. Viac sa tejto problematike venuje
Cast,Rizikd vo finan¢nom sektore”.

Kancelarsky segment zaznamenal pozitivny
vyvoj na ponukovej ako aj dopytovej strane
trhu. Vymera kancelarskych priestorov s plano-
vanym dokoncenim v roku 2016 presahuje plo-
chu, ktora prisla na trh v predkrizovom obdobi,
pricom tretina z tejto plochy je uz zazmluvnena.
Rast dopytu sa prejavil aj na aktualnom stave kan-
celarskych priestorov, ked’ miera neobsadenych
priestorov poklesla na 11,78 % k junu 2015.

Pozitivny sentiment v rezidenénom a kanceldr-
skom segmente bol sprevadzany rasticim obje-
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mom Uverov v sektore komerénych nehnutelnosti,
ktory ku koncu tretieho Stvrtroka dosiahol 8,6 %.
Uvery rastli takmer v celom bankovom sektore,
avsak dynamika rastu vykazovala vyrazné rozdiely,
ked'vo viacerych bankach rast tychto Uverov za tre-
ti Stvrtrok 2015 presiahol 15 %. V tomto kontexte
je mozné odseparovat vyznamnu podkategériu
tohto sektora, ktorou su spravcovské spolocen-
stvd bytov alebo bytové druzstva. Vyznamnost
tejto podkategdrie spociva v zastUpeni na pocte
(takmer 75 % z celkového poctu a 15 % z celkové-
ho objemu). Délezita je aj odliSna dynamika uverov
tymto spolo¢nostiam, ktord sa vyznamne nemeni
v poslednom obdobi, ¢o indikuje este vyraznejsi
rast Uverovej aktivity v ostatnych castiach sektora
komerénych nehnutelnhosti. Naviac zvy3enie finan-
covania tohto sektora mozno pozorovat aj v pripa-
de zdrojov poskytnutych z nebankovych segmen-
tov (graf 24 v Casti,,Rizika vo finan¢nom sektore”).

VYVOJ PORTFOLIi CENNYCH PAPIEROV NEZAZNAMENAL
VYRAZNE ZMENY

V portféliu dlhovych cennych papierov po-
kracovali trendy z predchadzajiceho obdo-
bia. Dlhovym cennym papierom dominovali
slovenské statne dlhopisy, ktorych zastupenie
na celkovych cistych aktivach nadalej postupne
klesalo a k augustu 2015 dosiahlo 16,5 % (17,3 %
v decembri 2014). Klesal tieZ objem investicii do
podnikovych cennych papierov. Na druhej stra-
ne rastol objem investicii do dlhopisov domacich
bank a zahrani¢nych cennych papierov. Vystave-
nie voci zahraniciu sa vyraznejsie zvysilo v pri-
pade talianskych a polskych cennych papierov,
a to na 6 %, respektive 3 % celkového portfélia
cennych papierov. Tento nérast je v3ak vyrazne
koncentrovany. Objem investicii do dlhopisov
z ostatnych krajin tesne prekrocil 1 % celkového
portfélia dlhopisov len v pripade Cypru. Zaroven
vystavenie bankového sektora voci tejto krajine
pokleslo. Situacia je vsak pomerne réznorodd
naprie¢ bankovym sektorom, nakolko v pripade
vybranych bank je mozné hovorit o vyraznejsej
koncentracii zahrani¢nych dlhopisov.

Pri celkovych dlhopisoch bolo mozné pozorovat
trend postupného presunu do portfélia na pre-
daj (z portfélia drzaného do splatnosti), pravde-
podobne v dosledku rastu trhovej ceny cennych
papierov, ktory sa v pripade portfélia na predaj
premietne do narastu vlastnych zdrojov. V dru-
hom Stvrtroku 2015 sa vSak zastupenie investicii
umiestnenych v jednotlivych portféliach ustalilo.

Graf 19 Podiel domacich statnych dlhopisov

na celkovych aktivach a jeho medziro¢na
dynamika (%)
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0d druhej polovice roka 2013 postupne klesa
prepojenost medzi domacim bankovym sek-
torom a domacimi Statnymi dlhopismi. Este
v rokoch 2009 az 2014 mal slovensky bankovy
sektor spomedzi krajin EU najvy3si podiel doméa-
cich statnych dlhopisov na celkovych aktivach.

Jednym z dévodov postupného poklesu podielu
domdcich statnych dlhopisov je relativne nizky
objem novych investicii do tychto aktiv ako aj silny
rast inych aktiv bank. Banky vo viacerych pripa-
doch nenahradzali maturujuce dlhopisy novymi
emisiami. Trend znizovania vyznamu domacich
Statnych dlhopisov v bilanciach bank je viak zalezi-
tostou vybranych bank a nie sektorovym trendom.
Z hladiska stability finan¢ného trhu je dolezité, ze
znizovanie vystavenia sa deje postupnym sposo-
bom a nie vyznamnymi velkymi odpredajmi.

3.3 ZDROJE FINANCOVANIA BANKOVEHO
SEKTORA

BANKY SA NADALEJ FINANCOVALI NAJMA Z VKLADOV

DOMACNOSTI A PODNIKOV, OBE KATEGORIE VZRASTLI

V roku 2015 si medziro¢na dynamika objemu
vkladov domacnosti udrzala trend postupné-
ho zrychlovania rastu zroku 2014 a k augustu
tohto roka dosiahla 6,5 %. Za ozivovanim situa-
cie retailovych vkladov stal hlavne vyvoj na stra-
ne neterminovanych vkladov, ktoré v priemere
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za rok 2015 rastli na drovni presahujucej 15 %.
Vlyrazne rastuci objem neterminovanych vkladov
bol v kontraste s objemom terminovanych vkla-
dov, ktoré nadalej klesali, avsak s postupne sa
zmiernujucim tempom poklesu. Hlavny vplyv na
vyvoj vkladov mal pravdepodobne rast miezd.
Prostredie nizkych sadzieb sa negativne prejavi-
lo na vyvoji vkladov, hlavne tych terminovanych,
ked mohlo zvySovat intenzitu presunu volnych
prostriedkov domacnosti do alternativnych in-
vesti¢nych moznosti ponukajucich zaujimavejsie
zhodnotenie, ako napriklad fondy kolektivneho
investovania, priame investicie do dlhopisov ale-
bo Usporné vklady. Ukazovatel podielu Uverov
ku vkladom, ktory dlhodobo nepresahuje 100 %,
nadalej dokumentuje zdravu Strukturu financo-
vania sa domdaceho bankového sektora.

Objem vkladov nefinanénych institucii ras-
tol aj v roku 2015, avsak pomalsSim tempom
v porovnani s predchadzajicim rokom. Objem
vkladov podnikového sektora sa vyvijal pomerne
volatilne a jeho priemerna dynamika v roku 2015
poklesla na 6 % po vyraznom raste v roku 2014.
Spominana volatilita v3ak nie je neobvyklou, na-
kolko podnikové vklady st volatilnejsim zdrojom
financovania bankového sektora v porovnani
s vkladmi domdacnosti. Rast objemu vkladov bol
podobne ako v pripade sektora domacnosti taha-
ny neterminovanymi vkladmi, zatial' ¢o termino-
vané vklady klesali v priebehu celého roka 2015.
Zarastom podnikovych vkladov moze, okrem iné-
ho, byt zlep3enie situacie v podnikovom sektore,
a s tym spojeny priaznivy vyvoj trzieb.

Medzibankové zdroje a prostriedky od ECB
zostavaju nadalej len sekundarnym zdro-

Graf 20 Podiel uverov ku vkladom

a podiel klientskych vkladov na celkovych
pasivach (%)
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jom financovania sa vacsiny domacich bank.
Podiel tychto zdrojov na celkovych pasivach
bankového sektora nepresahuje 5 %, avsak
v pripade niektorych malych a strednych bank
je zastupenie tychto zdrojov vyraznejsie. Me-
dzibankové operécie na aktivnej ako aj pasivnej

strane bilancie predstavuju pomerne volatiln

u

polozku bilancii bank, a do velkej miery sa vyu-
Zivaju na riadenie likvidity. Implikované sadzby
domaceho medzibankového trhu sa pohybu-

ju nad rozpatim tyzdenného a 12-mesacnéh

[0}

EURIBORU, a to hlavne z dévodu koncentracie
zdrojov s vyssou urokovou sadzbou v pripade

vybranych bank.

VYVOJ OBCHODOVANIA S HYPOTEKARNYMI ZALOZNYMI LISTAMI
NA SLOVENSKOM TRHU

Sekundarny trh s hypotekarnymi zaloznymi lis-
tami (HZL) je v slovenskych podmienkach malo
likvidny, pricom obchody s HZL prebiehaju vo
velmi nizkych objemoch. Priblizne polovica z cel-
kového objemu 3,9 mld. € emitovanych HZL je
v drzbe domdcich subjektov, najma bank a pois-
tovni (graf A). Napriek tomu, ze doméace banky
a poistovne drzia takmer dve tretiny HZL v rdmci

svojich portfolii k dispozicii na predaj (AFS), na
obchodovanie na sekunddrnom trhu s HZL tento
fakt nema vyraznejsi vplyv (obchodovanie v rdm-
ci jedného polroka zvacsa nepresahuje 5 % z cel-
kového objemu HZL drzanych domacim trhom,
graf B). Stratégia drzania znacného podielu HZL
v podobe AFS vsak nesie aj riziko, nakolko v pri-
pade vyraznejsieho poklesu ceny HZL na trhu by
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Graf A Podiel emitovanych HZL drzanych
jednotlivymi sektormi (%)
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tento vyvoj mal za nasledok negativny dopad na
hodnotu portfélia subjektov, kedze dochddza
k priebeznému preceriovaniu hodnoty HZL.

Zvysené obchodovanie s HZL na sekundarnom
trhu bolo v minulosti vyvolané skér externymi
faktormi (vyvoj na trhoch v zahranici) nez sa-
motnou motivaciou vyuzivat HZL ako efektivny
néstroj na zabezpecenie dlhodobych zdrojov
financovania pre financny sektor. V druhom pol-
roku 2011 a v prvom polroku 2012 tak predavali
HZL prevazne fondy kolektivneho investovania
(FKI), pravdepodobne v doésledku pretrvava-
jucej dlhovej krizy v eurozéne a snahe fondov
o zadovazenie dostatocnej likvidity. V dalSich
obdobiach uz nedochadzalo k tak vyznamnym
vypredajom zo strany fondov kolektivneho in-
vestovania ani ostatnych subjektov trhu (graf B).

Napriek tomu, Ze az 88 % HZL v drzbe doma-
ceho trhu je drzanych v portféliach subjektov

3.4 RIZIKAVO FINANCNOM SEKTORE

STRUKTURALNE FAKTORY ZVYSUJU RIZIKO, ZE UROKOVE
SADZBY ZOSTANU RELATIVNE NiZKE POCAS DLHEHO
OBDOBIA

Pretrvavajuce obdobie nizkych urokovych
sadzieb je jednou zo zakladnych charakte-

Graf B Podiel odpredanych HZL
k celkovému drzanému objemu HZL na
domacom trhu (%)
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mimo finan¢nu skupinu emitenta, tieto nakupy
sa deju uz na primarnom trhu s HZL a sekundar-
ny trh nie je vyznamny. Nizke objemy obcho-
dovania s HZL a ich prevazne stabilné drzanie
v portféliach klientov, ktori ich nakupia na pri-
marnom trhu a nasledne drzia az do splatnosti
naznacuje nizku likviditu trhu s HZL, ktory by
v dostato¢nej miere pritahoval pozornost in-
vestorov na sekundarnom trhu. Ich vydavanie
je skér motivované snahou o dodrzanie platnej
legislativy. Pre bankovy sektor by skor bol pri-
nosny instrument, ktory by dokdzali emitujice
banky vo vacsej miere umiestnit aj na medzi-
néarodnych trhoch, a tym by si dokézali rozsirit
pristup k likvidite a zvysit stabilitu financovania
svojich aktivit, zvlast v ¢ase turbulencii.

Aktudlne diskutované zmeny, ktoré by dokaza-
li posilnit schopnost bank ziskavat dlhodobé
zdroje financovania su detailnejsie opisané
v Casti Regulatérne a legislativne prostredie.

ristik sicasnej situacie na finanénych trhoch.
Ako ukazuje graf 21, dlhodob3d urokova sadzba
v eurozone dosiahla v roku 2015 svoje historické
minimum. Tento vyvoj ma vyrazny vplyv na slo-
vensky financny sektor a zaroven prindsa viaceré
rizikd pre finan¢nu stabilitu. Pre podrobnejsie
hodnotenie tychto dopadov je potrebna detail-
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Graf 21 Vyvoj 5-ro¢nej swapovej sadzby
Vv eurozone (%)

6

Zdroj: Bloomberg.

nd analyza dévodov nizkych urokovych sadzieb,
moznych scendrov dalSieho vyvoja ako aj zmeny
spravania sa subjektov finan¢ného trhu, ktora je
predmetom tejto casti.

Nizke sadzby su v sucasnosti navyse spre-
vadzané nizkou uroviou rizikovych prémii.
Hoci o obdobi nizkych urokovych sadzieb moz-
no hovorit uz dlhodobejsie, sicasna situacia sa
oproti predchddzajucemu obdobiu vyznacuje
simultdnnym poklesom urokovych sadzieb aj
rizikovych prémii (graf 22). Okrem kratkodobych
sadzieb vyrazne klesli aj dlhodobé sadzby. To
viedlo k zniZzeniu strmosti Urokovej krivky, a teda
k poklesu prémie za riziko spojené s nestladom
splatnosti. Sadzby navyse klesali nie len pre dI-
hopisy s najvyssim ratingom, ale aj pre dlhopisy
s horsim ratingom, ¢im sa na nizku uroven do-
stala aj prémia za kreditné riziko. V désledku pre-
trvavajucich dezinfla¢nych tlakov bola nizka aj
prémia za riziko inflacie. Financ¢né trhy sa navyse
v porovnani s minulostou vyznacovali aj pomer-
ne nizkou volatilitou. Hoci viaceré z tychto rizi-
kovych prémii zaznamenali v druhom Stvrtroku
2015 miernu korekciu smerom nahor, z dlho-
dobejsieho pohladu je ich hodnota stéle nizka.
Znamena to, Zze v roku 2015 (najma pocas prvého
stvrtroka) bol trend nizkej vynosovosti menej ri-
zikovych aktiv, ktory pretrvava uz dlhodobejsie,
zaroven sprevadzany aj nizkou vynosnostou
rizikovejsich aktiv. Inymi slovami, v dosledku

nizkych urokovych sadzieb sa zvysila pravdepo-
dobnost podhodnotenia niektorych rizik, resp.
nadhodnotenia rizikovejsich aktiv. Finan¢né trhy
sa navyse vyznacuju vysokymi hodnotami ko-
relacii medzi vynosmi jednotlivych tried aktiv.
Znamena to, Ze sa znizuje moznost diverzifikacie
portfdlia voci poklesu cien aktiv.

Na finan¢nu stabilitu mézu mat negativny
dopad dlhodobo nizke urokové sadzby, ale
aj ich nahle zvysenie. Oba tieto scendre sa viak
prejavuju odlisne a v nasledujicom texte budu
podrobne analyzované. Pre postdenie relevant-
nosti tychto dvoch scendrov je potrebné hlbsie
analyzovat mozné dévody poklesu nizkych dro-
kovych sadzieb na nizke urovne.

Dovodom pretrvavajtcich nizkych arokovych
sadzieb na globalnych finanénych trhoch
moézu byt Strukturalne aj cyklické faktory.
Zo strukturdlneho hladiska je najvyznamnejsim
faktorom demograficky vyvoj. Postupné starnu-
tie populacie zniZuje dopyt po Uveroch a zvysu-
je objem Uspor, ¢o prispieva k poklesu sadzieb.
Zaroven sa znizuje dynamika technologickych
zmien, ¢o moze sposobit pokles produktivity,
a teda aj nizsiu vynosnost dlhodobych investicii.
Désledkom tohto faktora je dlhodobo klesajuci
trend Urokovych sadzieb. Na druhej strane, naj-
vyznamnej$im cyklickym faktorom je vysoka
zadlZzenost podnikov, domacnosti a v niektorych
pripadoch aj vlad. Désledkom je znizena schop-
nost dalSieho rastu dlhu, ¢o utimuje hospodar-
sky rast. Zaroven pretrvavaju dezinflacné tlaky.
S cielom zmiernit negativny dopad tychto fakto-
rov pretrvava vyrazne uvolnena menova politika
ECB podporena kvantitativnym uvolfiovanim, ¢o
je tiez jeden z najvyznamnejsich cyklickych fak-
torov posobiaci na udrzanie nizkych Grokovych
sadzieb.

Dlhodoby charakter tychto faktorov zvysuje
riziko, Ze tUrokové sadzby zostanu relativne
nizke pocas dlhého obdobia. Tyka sa to najma
vplyvu demografického vyvoja. Mozno ocakévat,
Ze vplyv tohto faktora sa v budicnosti este viac
prehibi. Podla odhadov Eurépskej komisie by
mal pomer obyvatelstva nad 65 rokov k obyva-
telstvu v produktivnom veku v EU vzrést do roku
2050 z 30 % na viac ako 50 %.

Na druhej strane, v dosledku nizkych riziko-
vych prémii sa zvysuje riziko nahleho naras-
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Graf 22 Zmeny na finanénych trhoch

spojené so suc¢asnym obdobim nizkych
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Graf 23 Financovanie nefinan¢nych
spolo¢nosti prostrednictvom nebankovych

urokovych sadzieb
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== Prémia za kreditné riziko
== Prémia za riziko likvidity
Prémia za riziko inflacie
Volatilita (prava os)
Zdroj: Bloomberg.
Pozndmky: Prémia za kreditné riziko je vypocitand ako rozdiel
medzivynosmi 5-rocnych dlhopisov emitovanych v eurozéne s ra-
tingom AAAa BBB (vp.b.).
Prémia za riziko likvidity je vypocitand ako rozdiel medzi 10-roc-
nou a 1-mesacnou swapovou sadzbou (v p. b.).
Prémia za riziko infldcie je vypocitand ako vynos 10-rocnych dlho-
pisov viazanych na infldciu (v %).
Volatilita vyjadruje hodnotu indexu volatility pre akciovy index
Eurostoxx.

tu sadzieb, resp. poklesu hodnoty rizikovejsich
aktiv. Vzhladom na to, Ze dlhé obdobie nizkych
urokovych sadzieb zvysuje dopyt po rizikovej-
sich aktivach, rastie aj miera negativneho dopa-
du tohto rizika.

NizKe SADZBY VEDU K NIZSEJ ZISKOVOSTI BANKOVEHO
SEKTORA A K ZMENAM VO FINANCOVANiI EKONOMIKY
Prostredie nizkych Grokovych sadzieb méze
z dlhodobého hladiska vplyvat na zmeny vo
finanénom systéme, vratane alokacie rizika.
Tieto zmeny sa tykaju niekolkych oblasti. Prvou
je narast financovania domacich nefinanc¢nych
spolo¢nosti prostrednictvom zdrojov z neban-
kovych segmentov financného trhu (graf 23),
a to najmd vo forme investicii do dlhovych
a kapitalovych cennych papierov emitovanych
tymito nefinané¢nymi spolo¢nostami. V uplynu-
lych rokoch vzrastlo toto financovanie najma
prostrednictvom podielovych fondov a fondov
DSS. Tento trend je spojeny s presunom casti
kreditného rizika z bankového sektora do inych
segmentov finanéného trhu. Dalsou zmenou je
presun prostriedkov z bankovych vkladov (vra-

segmentov finan¢ného trhu (mil. EUR)

1209
100
80
60 4
404
20
»\/_J
0l - : : : : :
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(1. polrok)
== Fondy DDS
== Fondy kolektivneho investovania
Poistovne
Fondy DSS
Zdroj: NBS.

Pozndmka: V grafe je zahrnuté financovanie prostrednictvom in-
vesticii do dlhovych cennych papierov a akcii.

tane terminovanych uctov) do inych sektorov,
najma podielovych fondov, ¢o zaroven sposobu-
je presun v oblasti rizika likvidity. Hoci oba tieto
trendy mo6zu mat vplyv na financnu stabilitu, ich
rozsah zatial nie je vyrazny.

Graf 24 Podiel jednotlivych kategorii
zdrojov financovania realitného trhu na

zmene celkového objemu prostriedkov
poskytnutych tomuto sektoru (mil. EUR)
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B Financovanie komerénych nehnutelnosti z ostatnych
nebankovych segmentov prostrednictvom nakupu
dlhopisov a akcif

M Financovanie komerénych nehnutelnosti z bank
prostrednictvom nakupu dlhovych cennych papierov
Financovanie realitnych spolocnosti z realitnych
podielovych fondov
Financovanie komerénych nehnutelnostiz bank
prostrednictvom tverov

Zdroj: NBS.
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Zvysenie financovania z nebankovych seg-
mentov sa pomerne vyrazne prejavuje najma
v realitnom sektore. Ide najma o financovanie
prostrednictvom realitnych fondov kolektivne-
ho investovania. Toto financovanie ma charakter
najma majetkovych ucastin v realitnych spoloc¢-
nostiach, v mensej miere priameho poskytova-
nia poziciek, resp. investicii do dlhovych cen-
nych papierov. Ako ukazuje graf 24, nebankové
segmenty mali vyrazny vplyv na financovani
sektora komercnych nehnutelnosti najma po-
Cas rokov 2013 a 2014, kedy bolo poskytovanie
uverov tomuto sektoru prostrednictvom bank
obmedzené. V roku 2015 sa opét zvysil podiel
bankového financovania. Tieto zmeny maju
vyznamnu ulohu pre dostupnost financovania
sektora komerénych nehnutelnosti, a to najma
vo forme alternativneho financovania k banko-
vym Uverom.

Pretrvavajice obdobie nizkych urokovych
sadzieb ma z dlhodobejsieho hladiska za
nasledok tlak na pokles ziskovosti bank.
Hlavnym faktorom je postupny pokles ¢istych
urokovych marzi. Ten sa v Coraz vacsej mie-
re bude prejavovat nie len v portféliu Uverov,
ale postupne aj v portféliu statnych dlhopisov.
Navyse je potrebné poznamenat, ze viaceré
pozitivne efekty nizkych urokovych sadzieb su

len docasné a v dlhodobejSom horizonte sa ich
vplyv méze obmedzit. Tyka sa to predovsetkym
znizenia nakladov na kreditné riziko. Vdaka
poklesu urokovych sadzieb poklesli naklady
podnikov aj domécnosti na splacanie Uverov.
Vzhladom na sucasnu nizku Uroven sadzieb je
vsak priestor na daldi pokles pomerne nizky.
Preto je nevyhnutné, aby sa neuvolfiovali Uve-
rové Standardy (najma v sektore reziden¢nych
a komer¢nych nehnutelnosti), a aby banky ne-
zvysovali rizikovost svojich investicii. Podrob-
nejsi prehlad moznych pozitivnych aj negativ-
nych dopadov dlhodobého obdobia nizkych
urokovych sadzieb na bankovy sektor uvédza
tabulka 3.

RAST RIZIKOVEJSICH INVESTICIi MOHOL BYT MOTIVOVANY
ZNIZUJUCIMI SA INVESTICNYMI VYNOSMI

Od roku 2012 pozorujeme pozvolny pokles
urokovej vynosnosti na finanénom trhu. Tento
pokles sa vyznamnou mierou prejavil aj na po-
klese celkovej vynosnosti investicii v poistnom
sektore (kde riziko z investicii znasa poistoviia).
Vdaka vy$siemu podielu investicii do akcii a po-
dielovych listov celkovy investi¢ny vynos pre
klientov dosahoval aj v roku 2014 vyssie hodno-
ty. V bankovom sektore sa nizke sadzby prejavili
aj na nizSej nakladovosti emitovanych cennych
papierov.

Tabulka 3 Prehlad dopadov pretrvavajiceho prostredia nizkych trokovych sadzieb na bankovy

sektor
Pozitivny vplyv

Negativny vplyv

Zmena Vo VyVoji

Vacsie zameranie na sektory s vy33ou Cistou Urokovou marzou, najma malé a stredné podniky,

na bankovom trhu | spotrebitelské Gvery, medzitvery (neutrélny vplyv)

Ziskovost

riziko faktorom rastu ziskovosti

Nizke Urokové sadzby zvysuju dopyt po tveroch, | Z dovodu poklesu Grokovych spreadov sa
ktory je spolu s poklesom nakladov na kreditné | znizuje objem cistych drokovych prijmov

Kreditné riziko
nakladov na dlhovu sluzbu

Pokles kreditného rizika v dosledku nizsich

Riziko uvolnenia Gverovych Standardov

Riziko predlzovania splatnosti pri
problematickych tveroch

Vacsi rizikovy apetit

Zdroje financovania | Pokles Urokovych nékladov na zdroje financovania | Odlev vkladov z bank do podielovych fondov

Lepsia moznost emitovat dlhodobé zdroje

Nesulad splatnosti

Zdroj: NBS.

Ndrast kvoli rastu Gverov na byvanie

Presun prostriedkov z terminovanych Gctov na
bezné ucty
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Graf 25 Vyvoj vynosnosti investicii na

finanénom trhu (%)

Graf 26 Vyvoj rozlozenia investicii na
finanénom trhu (%)
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== Urokové vynosy - klient
<= Urokové vynosy z CP - banky
== Urokové naklady z CP - banky
=== Celkovy investi¢ny vynos - klient (prava os)
«== Celkovy investi¢ny vynos - poistovne
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Klienti zahfiaju investicie vo fondoch kolektivneho
investovania, DSS, DDS a investi¢né Zivotné poistenie.

V snahe dosiahnut vyssi vynos investicii
moézu subjekty finanéného trhu investovat do
rizikovejsich aktiv (tzv. search for yield). Tato
stratégia je legitimna, pokial ocakdvané vynosy
z investicii dostato¢ne pokryvaju zvysenu rizi-
kovost upraveného portfélia a investori dokazu
riadit rizikd novych druhov aktiv, do ktorych in-
vestuju.

Spolo¢nym trendom od roku 2013 je najma
pokles investicii do statnych dlhopisov* a na-
rast investicii do podnikovych dlhopisov,
akcii a podielovych listov. Poklesli najma in-
vesticie do domdcich $tatnych dlhopisov (s vy-
nimkou poistovni), Statnych dlhopisov krajin eu-
rozény (poistovne naopak zvysovali vystavenie)
a dlhopisov a vkladov v bankach (najma vyrazny
pokles investicii do bank v eurozéne; vyrazne
klesli najma terminované vklady v poistnom
sektore a u DSS). Naopak vzrastli investicie do
podnikovych dlhopisov (slovenské, EU, rozvinu-
té krajiny), akcii a podielovych listov (s vynim-
kou sektora bank) a do juznych krajin eurozény
a v pripade investicii klientov aj do rozvijajucich
sa krajin. Investicie do slovenskych bank sa vy-
vijali r6zne. Banky a dlhopisové fondy DSS zvy-
Sovali investicie, naopak fondy kolektivneho
investovania a zmiesané fondy DSS znizovali.
Naopak mierne zvysenie investicii zaznamenali

Banky a poistovne

W Doméce statne dlhopisy

W Dlhopisy a Ucty voci Juznym krajinam eurozony (vetky sektory)

W Akcie a podielové listy
Podnikové dlhopisy v SR, EU av rozvinutych krajinach

W Dlhopisy a Ucty bank v SR

B Dihopisy a Géty bank v EU okrem SRa v rozvinutych krajinach
Statne dihopisy v EU okrem SRa v rozvinutych krajindch

o Iné

B Dlhopisy a tcty voci rozvijajuicim sa krajinam (v3etky sektory)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Klienti zahfriaju investicie vo fondoch kolektivneho
investovania, DSS, DDS a investicné Zivotné poistenie.

Juzné krajiny eurozény zahfriaju Taliansko, Spanielsko, Portugal-
sko, Grécko a Cyprus.

Krajiny mimo SR zahfriajd rozvinuté krajiny a krajiny EU okrem SR
ajuznych krajin eurozony.

statne dlhopisy krajin EU (najmaé krajin CR, Pol-
sko) v sektore bank a DDS.

Nizka vynosnost aktiv spojena s obdobim niz-
kych urokovych sadzieb vplyva aj na nérast
citlivosti voci rokovému riziku. Ako ukazuje
graf 27, od roku 2011 sa postupne zvysuje dura-
cia dlhopisovych portfélii. Tyka sa to najma tych
segmentov finan¢ného trhu, kde riziko investicii
znasaju samotni klienti (t. j. déchodkové a po-
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dielové fondy a investi¢né Zivotné poistenie). To
sa potvrdilo aj v investi¢nej stratégii tohto seg-
mentu finan¢ného trhu pocas prvého polroka
2015, zatial ¢o duracia portfélii bank a poistovni
mierne klesla. Znamena to, Ze negativny dopad
pripadného opatovného ndrastu urokovych sa-

dzieb by bol v pripade tychto investicii vyssi.

Graf 27 Vyvoj duracii dlhopisovych portfolii

(v rokoch)

o
0

Investicie, pri ktorych riziko
znasaju klienti (fondy a IZP)

Investicie, pri ktorych riziko
znasaju institlcie
(banky a poistovne)

e Stav
== Prirastok

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Graf 28 Podiel dlhopisov s ratingom BBB+

a horsim v portféliu dlhopisov (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg.
Pozndmky: Klasifikdcia vsetkych dlhopisov do ratingovych stupriov

bola vykonand podla ratingov k 2. oktébru 2015. Na zmenu podie-
lu preto nevplyvajui samotné zmeny ratingového hodnotenia.

Vyssia rizikovost investicii sa prejavuje aj
v naraste podielu dlhopisov s horsim ratin-
gom. Tento trend sa opat tyka najma segmen-
tov, kde riziko investicie znasaju samotni klienti
(graf 28). Rastuci podiel zaznamenali od roku
2013 najma fondy DDS a podielové fondy, po-
merne vysoku hodnotu viak dosahuje aj v in-
vestichom zivotnom poisteni. Znamena to, ze
na hodnotu investicii by mal negativny dopad
pripadny opatovny ndrast rizikovych prémii, kto-
ré st v sucasnosti na nizkej urovni a riziko tohto
narastu je pomerne vysoké. Okrem toho rastie
aj podiel investicii bez ratingového hodnotenia,
a to najma v sektore kolektivneho investovania.
Ide najma o investicie do dlhopisov emitovanych
slovenskymi a ¢eskymi nefinan¢nymi spolo¢nos-
tami (pozri aj graf 23). Tieto investicie su zaroven
spojené s rizikom ich nesprdvneho ocenenia,
kedZe trh s tymito dlhopismi nie je dostato¢ne
likvidny.

PRI DLHODOBO NiZKYCH INVESTIENYCH VYNOSOCH
POISTOVNE NEDOKAZU DOSIAHNUT VYNOS GARANTOVANY
V ZMLUVACH PRI KLASICKOM ZIVOTNOM POISTENI,
CITLIVOST NA ZMENU UROKOVYCH SADZIEB VSAK MIERNE
POKLESLA

Popri klesajucich investicnych vynosoch
klientov hlavny dopad pretrvavajucich niz-
kych urokovych sadzieb znasa poistny sektor.
Ten potrebuje pokryt garantované vynosy na
zmluvach v klasickom Zivotnom poisteni. Po
postupnom poklese v ostatnych rokoch, v prvom
polroku 2015 klesol investi¢ny vynos poistného
sektora pod priemernd hodnotu garantovaného
vynosu. Postupny trend poklesu pokrytia ga-
rantovaného vynosu investi¢cnymi vynosmi vsak
mozno pozorovat uz od roku 2013.

Regulatorny prechod na Solventnost I
v prostredi nizkych sadzieb neohrozi plnenie
poziadavky na solventnost poistného sektora
v SR. Pri sucasnej reguldcii méze pretrvavajlce
obdobie nizkych urokovych sadzieb teoreticky
viest k postupnému poklesu ziskovosti poistovni
az do stratovej oblasti a v dlhodobom horizonte
aj potencialne k ohrozeniu solventnosti poistov-
ni. Velkd zmenu vsak prinesie nastup rezimu Sol-
ventnost II%, ktord vstupuje do Ucinnosti od 1. ja-
nuara 2016, a ktorad zavedie trhové ocenovanie
aktiv aj zavazkov vratane technickych rezerv. To
povedie k tomu, Ze akykolvek pokles bezriziko-
vych drokovych mier sa okamzite prejavi v bilan-
ciach poistovni rastom ocenenia aktiv aj rastom
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Graf 29 Rozdiel medzi investicnym
vynosom a garantovanym vynosom

v poistnom sektore (p. b.)
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Graf 30 Vyvoj splatnosti zavazkov
z klasického zivotného poistenia (%)
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== Medién
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Pre kaZdu poistovriu bol vypocitany rozdiel medzi inves-
ticnym vynosom aktiv kryjticich technické rezervy v Zivotnom poiste-
ni, kde riziko zndsa poistovria a priemernou garantovanou sadzbou
v Zivotnom poisteni okrem investicného Zivotného poistenia.

Na zvislej osi st zobrazené maximum, minimum, medzikvartilové
rozpdtie, medidn a priemer tejto veliciny v poistnom sektore.
Zohladnené st iba Zivotné poistovne.

Kladnd hodnota znamend, Ze vynos je vyssi ako garantovand
sadzba v Zivotnom poisteni.

1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie sti za rok 2015 do-
stupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2014.

zavazkov. Touto zmenou regulatérnych pravidiel
nie su dotknuté principy ocefiovania pre potreby
uctovnictva.

KedZe v SR je vyssia duracia pasiv ako aktiv,
riziko predstavuje najma pokles a zotrvanie
urokovych sadzieb na nizkych tGrovniach. Cit-
livost na toto riziko klesla v désledku pohybu
na strane aktiv aj pasiv. Z pohladu celkového
dopadu trokového 3oku je dblezity najma nesu-
lad splatnosti medzi aktivami a pasivami poistov-
ni, ktory vyjadruje, ¢i narast zavazkov bude vyssi
ako nérast ocenenia aktiv, alebo naopak.

Splatnost zavazkov poistovni v klasickom
zivotnom poisteni vyznamne klesla za po-
slednych 5 rokov, ¢o je sposobené najma
starnutim portfélia - postupnym dozivanim
zmlav ako aj odkupmi. Pocet poistnych zmlav
v klasickom Zivotnom poisteni klesol v uvede-
nom obdobi 0 27 %. Zaroven vyznam klasického
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na vodorovnej osi st intervaly pre splatnost.

Na zvislej osi je podiel zdvizkov poistného sektora z klasického
Zivotného poistenia prislichajici danému intervalu splatnosti
apre rok 2014 aj aktiv.

Graf 31 Vyvoj duracie zavazkov z klasického
Zivotného poistenia a aktiv
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== Duracia zavazkov

== \/plyv zmeny vynosovej krivky
Vplyv zmeny profilu zdvizkov

4 Duracia aktiv (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na zvislej osi je durdcia v rokoch.

Vplyv zmeny vynosovej krivky je vypocitany za predpokladu kon-
Stantného portfélia zdvdzkov z roku 2009.

Vplyv zmeny profilu zavdzkov je vypocitany za predpokladu kon-
Stantnej vynosovej krivky z roku 2009.

1) Hodnota za rok 2015 je vypocitand na zdklade profilu zdvizkov
zroku 2014 a vynosovej krivky k 30. septembru 2015.
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Zivotného poistenia pre poistny sektor ako celok
mierne klesol v suvislosti s prudkym rastom in-
vesti¢ného Zivotného poistenia, v ktorom riziko
z investicii znasa klient a nie poistoviia. Tento
trend vsak nie je mozné hodnotit ako reakciu
poistného sektora na obdobie nizkych uroko-
vych sadzieb, nakolko zacal eSte vyrazne skor.
Obdobie nizkych urokovych sadzieb ho vsak
podporuje. Profil splatnosti aktiv poistovni sa
v €ase vyznamne nemeni.

Nesulad durécie zavazkov a aktiv sa vyznam-
ne znizil zo 7,8 na 4,5 roka. Priemernd splat-
nost zavazkov klesla z 18,7 roka na 14 rokov, kym
pri aktivach sa pohybuje v pasme 8,5 — 9,5 roka.
Zmena profilu zavazkov ako aj pokles urokovych
sadzieb sa vyrazne prejavil na zmene durdcie
(citlivosti na zmenu urokovych sadzieb). V do-
sledku zmeny profilu zavazkov durdcia klesla pri-
blizne o 4 roky, kym v désledku poklesu sadzieb
durdcia vzréstla o 1,5 roka, ¢o viedlo k celkové-
mu poklesu durdcie zdvazkov o 2,5 roka. Duracia
aktiv vzrastla priblizne o 1 rok, ¢im tiez prispela
k zmierneniu nesuladu splatnosti.

Graf 32 Nesulad duracie a vynosu

v poistovniach (%)
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Pozndmky: Na vodorovnej osi je rozdiel medzi durdciou zdvizkov
Z klasického Zivotného poistenia a durdciou aktiv.

Na zvislej osi je rozdiel medzi investicnym vynosom aktiv, ktoré
kryju technické rezervy v zivotnom poisteni a garantovanym vy-
nosom.

Svetlou farbou st vyznacené hodnoty vdzeného priemeru za cely
poistny trh.

Na grafe st zobrazené iba poistovne s vyznamnym podielom kla-
sického Zivotného poistenia.

PRI POROVNANI s 0STATNYMI KRAJINAMI EU sA POISTNY
SEKTOR SR RADI MEDZI RELATIVNE STABILNE SEKTORY
Zranitelnost bank a poistovni v prostredi niz-
kych urokovych sadzieb je jednym z hlavnych
rizik pre finanénu stabilitu EU identifikova-
nych Eurépskym vyborom pre systémové ri-
zika®. Nedostatok ziskovych prilezitosti a nizke
vynosy vedu k niz3ej ziskovosti a niz3ej tvorbe
kapitéalu. Zaroven v poistnom sektore rastu tech-
nické rezervy. Podobne aj EIOPA uvadza vo svojej
sprave o financnej stabilite’, Ze klesajuce urokové
sadzby vytvéraju obrovsku vyzvu pre ziskovost
najma zivotnych poistovni.

Podla stresového testovania EIOPA v roku
2014 na eurdpskej trovni 16 % poistovni ne-
spiia poziadavku na solventnost v zaklad-
nom scenari a az 24 % v scenari dlhodobo
nizkych drokovych sadzieb. Vzhladom na vy-
znamnost rizika nizkych urokovych sadzieb bolo
toto riziko Specidlne skiimané aj v ramci streso-
vého testovania poistného sektora, ktoré EIOPA
vykonala v roku 2014. Rozdiel vo vysledkoch
medzi krajinami je viak vyznamny, najma v do-
sledku rozdielnej urovne solventnosti a réznych
obchodnych stratégii poistovni v jednotlivych
¢lenskych krajinach.

Graf 33 Porovnanie poistného sektora

SR a krajin EU z hladiska ziskovosti
a solventnosti (%)
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Zdroj: EIOPA.

Pozndmky: Na vodorovnej osi je zobrazené ROE.

Na zvislej osi je zobrazend marza solventnosti - podiel aktudlnej
miery solventnosti a poZadovanej miery solventnosti.

Svetlou farbou je zobrazend hodnota za SR.
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6 Tlacovd sprdva z rokovania Gene-
rdlnej rady ESRB z 24. septembra
2015.

7 EIOPA: Sprdva o financnej stabilite
mdj2015.
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Dopad na jednotlivé krajiny zavisi vyrazne od
druhu a charakteru garancii, ktoré poskytuju
v zmluvach o zivotnom poisteni. Najviac vy-
stavené riziku su produkty s dlhou splatnostou
zahinajuce garancie alebo vyznamnu cast parti-
cipacie klienta na zisku. Vyznamnym zmiernuju-
cim faktorom moze byt pravo poistovne zmenit
vysku garancie na buduce zaplatené poistné aj
na existujucich poistnych zmluvach.

Pri porovnani s ostatnymi krajinami EU sa po-
istny sektor SR radi medzi relativne stabilné
sektory. Medzi hlavné dévody patri najméa do-
stato¢na kapitalova pozicia sektora. Daldim fak-
torom je relativne nizsia durdcia pasiv a nie prilis
vysoky rozdiel medzi durdciou aktiv a pasiv. Na
opacnej strane Uroven garantovanych vynosov
v Zivotnom poisteni patri medzi najvyssie a z hla-
diska investi¢nej stratégie patri SR medzi najme-
nej rizikové krajiny.

POTREBA OBOZRETNEHO SPRAVANIA ZO STRANY POISTOVNI
Dopad pretrvavajuceho obdobia nizkych
urokovych sadzieb na finan¢ny sektor v SR
zatial'nevyzaduje opatrenia z pohladu politi-
ky obozretnosti na makrotrovni. V poistnom
sektore by prechod na Solventnost Il nemal mat
vyznamne negativny dopad na plnenie pozia-
daviek na solventnost, a preto nepredpoklada-
me potrebu pouzitia prechodnych ustanoveni
na zmiernenie dopadu implementécie Solvent-
nosti ll.

Sucasnd situdcia si viak vyzaduje obozretné
spravanie zo strany poistného sektora. Napriek
miernemu rastu Urokovych sadzieb na finan¢-
nom trhu v roku 2015 su tieto stéle vyrazne niz-
Sie ako v nepriaznivom scendri zo stresového
testovania EIOPA v roku 2014. Zmena by mohla
nastat aj v pripade Upravy Solventnosti Il, napr.
pri vypocte diskontnej krivky, ak prax ukaze ne-
dostatky v stucasnej metodike. Preto poistovne,
ktorych miera solventnosti sa ukaze ako nizka,
by mali zvazit vyplatu dividend a mali by posilnit
svoju solventnost. Na eurépskej Grovni sa zvazu-
je aj potreba zavedenia jednotného rezimu pre
rieSenie krizovych situdcii v poistnom sektore.

Finan¢né institucie by viak mali monitorovat ri-
ziké vyplyvajuce z obdobia nizkych urokovych
sadzieb a investori by mali identifikovat, merat
a dostatocne riadit rizika, ktorym su vystaveni,
najma v pripade novych druhov investicii.

POKRACOVAL POKLES PODIELU ZLYHANYCH UVEROV
DOMACNOSTIAM

Ukazovatele kreditnej kvality retailového
portfolia sa nadalej zlepsovali. Uz dva roky su-
stavne klesa podiel Gverov v omeskani, najma do
30 dni. Hodnota k junu 2015 predstavovala len
asi dve tretiny hodnoty z juna 2013. Celkovy po-
diel verov v omeskani poklesol o viac ako 2 p. b.
na hodnotu 6,2 %. Podiel Uverov, ktoré banky
klasifikovali ako zlyhané, sa v rovnakom obdobi
prilis nemenil, k septembru 2015 predstavoval
4,2 %. V spotrebitelskych tveroch bol uvedeny
podiel 7,6 %, v Gveroch na byvanie 2,9 % k sep-
tembru 2015. Spomedzi poslednych menova-
nych dosahuju najlepsie hodnoty hypotekarne
uvery s hodnotou 1,9 %.

Objem zlyhanych uverov sa vyvijal v sulade s cel-
kovym objemom uverov. Vynimkou boli spomi-
nané hypotekarne Uvery, kde sa objem zlyha-
nych Uverov medziro¢ne znizoval, a to rasticim
tempom. K septembru 2015 dosiahol uz viac ako
-15 % medziroc¢ne. Aj okrajova kategéria staveb-
nych Uverov zaznamenala pokles zlyhanych Gve-
rov az -8 % k tomuto datumu.

Kreditnd kvalitu v nemalej miere podmienu-
je makroekonomicky vyvoj. Evidovand neza-
mestnanost pokracovala v poklese v takmer
vsetkych krajoch, od jula 2015 priemerne do-
sahovala hodnoty pod 11,5 %. OdliSny vyvoj

Graf 34 Podiel tGiverov v omeskani na
celkovom objeme tverov retailu (%)
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bol len v Bratislavskom kraji, kde sice dlhodo-
mesiacoch vzrastla. Pritok novych uchadzacov
0 zamestnanie zostal do septembra roku 2015
nadalej stabilizovany.

Z dalSich faktorov je délezité spomentt najma
pokracujuci rast disponibilnych prijmov domac-
nosti. Ku kreditnej kvalite uz niekolko mesiacov
prispieva aj Odporucanie NBS.

KREDITNE RIZIKO PRI UVEROCH PODNIKOM SA ZLEPSILO
Nastalo zlepsSenie kvality podnikovych
uverov pod vplyvom ozivenia podnikové-
ho sektora. Podiel zlyhanych uverov v podni-
kovom portféliu klesd v priebehu roku 2015
a k septembru dosiahol 8,2 %. Na jednej strane
je tento vyvoj désledkom klesajuceho prilevu
novozlyhanych udverov, ked miera zlyhania
v roku 2015 vyrazne poklesla v pripade poc-
tu ako aj objemu uUverov. Na strane druhej to
bolo ozZivenie Uverovej aktivity v kombindcii
s len miernym narastom zlyhanych dverov. Pri
pohlade na vyvoj podielu zlyhanych uverov
v ¢leneni podla velkosti Gveru mozno pozoro-
vat rozli¢né trendy pri malych (do 0,25 mil. €)
a velkych uveroch (nad 1 mil. €). Zatial ¢o pri
uveroch nad 1 mil. € pretrvdava rastuci trend
tohto podielu za posledné tri roky, tak v pri-
pade malych Uverov podiel zlyhanych Gverov
klesd, ¢im sa vyrazne zmierfiuje rozdiel v kva-
lite dverov podlaich objemu. Nakolko kateg6-
ria Uverov do 0,25 mil. € reprezentuje takmer
90 % z celkového poctu Uverov, mozno uve-
dené trendy interpretovat ako zlepsujuce sa
prostredie v segmente malych a strednych
podnikov.

V ramci jednotlivych ekonomickych odvetvi
prevladaju pomerne vyrazné rozdiely v kvalite
uverov, avsak vo vacsine z nich dochadza k po-
stupnému zlepSovaniu. Délezitym je zlepSenie
kvality v niektorych z hlavnych odvetvi. Pod
vplyvom zlepSenia makroekonomickej situacie
klesal podiel zlyhanych Gverov v priemysle a rast
stavebnej produkcie spolu s rasticim optimiz-
mom na ponukovej strane reziden¢ného trhu
podporili zlepenie kvality Uverov v stavebnic-
tve. V oboch pripadoch doslo aj k poklesu ob-
jemu zlyhanych averov, pricom Ziadna z bank
nevykézala vyraznejsie odpisy alebo odpredaje
zlyhanych averov.

Graf 35 Vyvoj podielu zlyhanych tverov vo

vybranych ekonomickych odvetviach (%)

20 1

o
L

2
2
2
2
2
3
3
3
3
3
3
4
4
4
4
4
4

=== Nehnutelnosti Priemysel
== Stavebnictvo == Maloobchod
Velkoobchod === Dodavka energif

Zdroj: NBS.

Sektor komerénych nehnutelhosti zostava
vyznamnym zdrojom kreditného rizika, pri-
com kvalita tychto uverov sa vyrazne ne-
menila. Sektor komerénych nehnutelnosti je
potrebné sledovat hlavne v kontexte vyraznej
koncentracie v portfélidch bank. Ako ukazuje
graf 36, tak komer¢né nehnutelnosti maju naj-
vyraznejsie zastupenie v podnikovom portféliu
bankového sektora. V pripade zastUpenia na
zlyhanych uUveroch je tato koncentracia este
vyznamnejsia. Situdcia nie je plosného charak-
teru, ale v pripade viacerych vyznamnych bank
mozno hovorit o pomerne vyraznom vystaveni
voci tomuto sektoru. Z tohto pohladu je poziti-
vom priazniva situacia na trhu komerénych ne-
hnutelnosti. Na druhej strane je potrebné upo-
zornit, Ze segment bol vyznamnym zdrojom
strat v krizovom obdobi, a tak je velmi délezita
opatrnost zo strany bank, najma v oblasti Uve-
rovych $tandardov.

Podiel zlyhanych uverov sa v roku 2015 vyrazne
nemenil a k septembru sa pohyboval pod Urov-
fou 10 % (nad 11 % po odstraneni bytovych spo-
locenstiev). Situdcia v rdmci bankového sektora
je vyrazne roznorodd z pohladu Urovne podielu
zlyhanych averov, avsak z pohladu jeho dynami-
ky sa jedna o pomerne plo3ny trend. Uzka skupi-
na bank sa vyznacuje vyrazne vyssim podielom
zlyhanych uverov.
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RizIKO KONCENTRACIE V PORTFOLIACH PODNIKOVYCH
UVEROV ZOSTAVA PRITOMNE

Roznoroda odvetvova koncentracia v podni-
kovych portféliach domacich bank, dominuje
odvetvie komerénych nehnutelnostia priemy-
sel. Najvacsie zastupenie na podnikovych uve-
roch maju komer¢né nehnutelnosti, priemysel
a dodavka energii, ktoré spolu tvoria viac ako po-
lovicu podnikovych uverov. Takdto uroven kon-
centracie je priemernou v porovnani s krajinami
eurozény. Vyraznejsia koncentracia je pritomna
v pripade kreditného rizika, ked 60 % z celko-
vych zlyhanych Uverov pochddza z komer¢nych
nehnutelnosti, priemyslu a velkoobchodu. Sta-
vebnictvo vzhladom na menej vyznamné zastu-
penie na celkovych tveroch podnikom (6,1 %
v roku 2015) je vyrazne nadpriemerné z pohladu
zastUpenia na zlyhanych uveroch. Z tohto dovo-
du mozno ako pozitivum hodnotit priaznivy vy-
vOj situdcie vo vacsine tychto odvetuvi.

Zastupenie ekonomickych odvetvi v podni-
kovych portfélidach jednotlivych bank je po-
merne roznorodé, pricom najvacsie rozpatie
mozno pozorovat prave pri uz spominanych
odvetviach (graf 36). Désledkom tohto je, ze
koncentracia podnikovych portfélii v jednot-
livych bankdch merana Herfindahl-Hirschman
indexom je pomerne vyrazne vyssia v porovna-

ni s bankovym sektorom ako celkom, a to plati
v pripade vietkych ako aj len zlyhanych uverov
(graf 36).

Riziko koncentracie je mozné vnimat aj z po-
hladu vystavenia vo¢i jednotlivym klientom
alebo skupinam majetkovo, pripadne hos-
podarsky, prepojenych klientov. K junu 2015
bolo mozné identifikovat niekolkych systémovo
vyznamnych klientov, resp. skupin klientov, kto-
ré maju vyznamné vystavenie voci bankovému
sektoru, pripadne by sposobili pokles vlastnych
zdrojov pod 10,5 % v pripade niektorych men-
sich alebo stredne velkych bank.V dosledku uve-
denej koncentracie odvetvovej struktury je toto
riziko eSte zvyraznené formou nepriamych pre-
pojeni (dodévatelsko-odberatelské vztahy).

ZADLZENOST SLOVENSKYCH DOMACNOSTI NADALEJ RASTLA
RYCHLYM TEMPOM

Rast podielu tverov slovenskym domacnos-
tiam na ich disponibilnom prijme bol v roku
2014 najrychlejsi spomedzi vsetkych krajin
Eurépskej tnie. Zaroven uz neplati argument,
ze dévodom rastu zadlZenosti je jej nizka uro-
ven. Naopak, od roku 2011 predbehla zadl-
zenost na Slovensku pat z jedenastich krajin
strednej a vychodnej Eurépy a posunula sa vy-
razne nad median aj nad priemer tohto regionu.

Graf 36 Koncentracia podnikovych portfdlii domaceho bankového sektora z pohladu
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Pozndmky: Rozpdtie - celkové tivery oznacuje min-max rozpditie podielov prislusnych ekonomickych odvetvi v portfélidch jednotlivych bdnk.
Rozpdtie - zlyhané tvery oznacuje min-max rozpdtie podielov prislusnych ekonomickych odvetvi v portfdlidch zlyhanych dverov jednotlivych
bdnk. HHI - min-max rozpdtie Herfindahl-Hirschman indexu jednotlivych bdnk v prislusnom portfdliu Gverov. Zobrazené tdaje sti pocitané na

priemeroch za prvy polrok 2015.
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Graf 37 Podiel bankovych tverov

domacnostiam na ich disponibilnom prijme
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Zdroj: Eurostat, ECB.
1) Rok 2015 predstavuje odhad na zdklade trendov z rokov 2013
a2074.

Rozdiel v Urovni zadlZzenosti medzi Slovenskom
a krajinami zapadnej Eurépy sa nadalej zmen-
Soval.

Aj ked Slovensko nebolo jedinou krajinou EU,
v ktorej bol rast Uverov rychlejsi ako rast prijmoyv,
trendy v zadlZovani su predsa len odlisné od
ostatnych krajin EU. Na jednej strane, dynamika
disponibilnych prijmov slovenskych domécnosti
bola v poslednom obdobi porovnatelnd s ostat-
nymi krajinami EU, hoci bola nad jej priemerom.
Na druhej strane rychlost rastu dlhu slovenskych
domacnosti v prvom Stvrtroku 2015 bola v po-
rovnani s priemerom EU aZ radovo vyssia. Za-
roven je potrebné upozornit na fakt, Ze krajiny,
v ktorych je rast dlhov vyraznejsie rychlejsi ako
rast disponibilnych prijmov, uz pristupili k imple-
mentacii réznych ndastrojov makroprudenciélnej
politiky (proticyklicky kapitalovy vankus, riziko-
vé vahy pre retailové expozicie, vyrazny limit na
LTV).

Rychlo rastuca zadlzenost slovenskych domac-
nosti predstavuje vyznamné riziko pre finan¢nu
stabilitu. Prikladom je skusenost viacerych krajin
eurozony, kde zadlzenost domacnosti v rokoch
2003 - 2007 prudko rastla, a tym oslabila schop-
nost ekonomiky zvladnut finan¢nt a ekonomic-
ku krizu.
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Graf 38 Dynamika celkovych dlhov
domacnosti a ich disponibilnych prijmov
(%)

Medziro¢ny rast dlhu domécnosti

Medziro¢ny rast disponibilnych prijmov domécnosti

Zdroj: Eurostat, ECB.
Pozndmka: Hodnoty na grafe st priemery za roky 2013 a 2014. Velko-
stbubliny predstavuje vysku podielu dlhu na disponibilnom prijme.

Klesajuca urokova sadzba a rastuce dispo-
nibilné prijmy boli zasadnymi, aj ked' nie
jedinymi, faktormi rychleho rastu zadlzenia

Graf 39 Vyvoj objemu bankovych tverov
v scenaroch nemennej trokovej sadzby
a disponibilného prijmu (fixacia hodnot

z decembra 2008)
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Pozndmka: Pri oboch scendroch sa predpokladalo zachovanie
skutocného pomeru celkovej spldtky dlhov a disponibilného prij-
mu domdcnosti.
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domacnosti. Dynamicky rast zadlZenosti slo-
venskych domacnosti bol vysledkom kombi-
ndcie viacerych faktorov. Na strane dopytu to
bolo najma zlepSovanie na trhu prace a rast
miezd. Medzi dalsie podporné vplyvy patril trh
nehnutelnosti a demografia, ale aj bonifikacia
uverov pre mladych. Velmi délezitu ulohu zo-
hrala aj strana ponuky Gverov. Urokové prijmy
z retailovych Uverov tvoria najdolezitejsiu cast
zisku bankového sektora. Kedze segment re-
tailovych dverov ma pre bankovy sektor priam
strategicky vyznam, banky vyznamne prispie-
vaju k vytvaraniu prostredia jednoduchého
zadlZzovania domdcnosti. Samostatnym fakto-
rom je menové prostredie, ktoré v kombinacii
s konkurenciou bank vedie k bezprecedentne
nizkym drokovym sadzbdm. Presna kvantifi-

kacia vplyvu kazdého z faktorov nie je mozna,
avsak je mozné urcit izolovany vplyv disponi-
bilnych prijmov a urokovych sadzieb. Prave
poklesu urokovych sadzieb, ktory nastal od
decembra 2008, mozno pripisat az patinu zo
sucasného objemu uverov. Ak by teda uroko-
vé sadzby ostali na Urovni z roku 2008, objem
Uverov by pri aktudlnom nastaveni Uverovych
standardov dosiahol len 80 % dne$ného ob-
jemu a medziro¢ny rast by sa pohyboval na
urovni 9 %. Podobne, ak by zostal nezmeneny
disponibilny prijem, stav iverov by bol pribliz-
ne o sedminu nizsi. Kym rast disponibilného
prijmu mozno hodnotit ako zlep3ovanie mak-
roekonomickych fundamentov, aktualne nizke
urokové sadzby na Uvery retailu mézu vytvarat
nerovnovahy.

SOCIOLOGICKE FAKTORY NAVIAZANE NA ZADLZENOST DOMACNOSTI

Prieskumové data z Household Finance and
Consumption Survey 2014 naznacuju, ze az
tretina slovenskych domacnosti je zadlze-
na. Charakteristiky zadlZzenosti su pri r6znych
typoch uverov rozli¢né.

Zadlzenost naviazana na bankové aj nebanko-
vé spotrebitelské Uvery je rizikom najma pre
klientov s horsim kreditnym ratingom. Prave
tito klienti mézu uvery Cerpat neraz bez do-
sledného porovndvania produktov na trhu.
Riziko vysokého zadlzenia teda mo6ze mat svoj
zdroj aj v prilis jednoduchom procese posky-
tovania Uverov, ktory klientom nedava dosta-
tocny priestor na désledné zvazenie vlastného
finanéného potencidlu. Z délezitého rozhod-
nutia, ktoré méze mat dopad na pomerne
dlha dobu, sa tak stava spontanne rozhod-
nutie. Prispieva k tomu aj snaha dosiahnut
urcity spolocensky status, nizsia vzdelanost,
pripadne neschopnost porozumiet ustanove-
niam v zmluvach a rizikam, ktoré su s Gvermi
spojené.

Zadlzenost spotrebitelskymi Uvermi je vyssia
v skupinach s nizsim vzdelanim. Priblizne kaz-
da siesta slovenska domacnost obsluhuje spot-
rebitelsky dlh s priemernou vyskou 4 000 €.
Viyraznou vynimkou je Bratislavsky kraj s me-

nej ako polovi¢nou priemernou vyskou Uveru
a podielom zadlZzenych domdcnosti cca 5 %.
Podiel zadlzenych domdcnosti rastie s rastu-
cim prijmom, od menej ako 10 % pri najniz-

Graf A Podiel domacnosti, ktoré maju
spotrebitelsky tver alebo uver na
nehnutelnost (%)
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66100~ 100 000

Rozdelenie podfa hrubého Rozdelenie podla hrubého
ro¢ného prijmu majetku

B Uvery na byvanie
B Spotrebitelské very

Zdroj: HFCS 2014.

Pozndmka: Graf zobrazuje podiel zadlzenych domdcnosti v pri-
slusnych prijmovych/majetkovych triedach. Prijmové/majetkové
triedy zodpovedaju kvintilom.
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Graf B Podiel domacnosti s tsporami alebo
moznostou finan¢nej pomoci od priatelov
alebo rodiny (%)

5700- 10400
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15800-21900
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Rozdelenie podla hrubého Rozdelenie podla hrubého
ro¢ného prijmu majetku
B Mé Uspory

B Ma moznost pomoci od rodiny alebo priatelov

Zdroj: HFCS 2014.

Pozndmky: Uspory nezahfiaju bezné ucty.

Grafzobrazuje podiel domdcnosti's isporami/moznostou pomoci
v prislusnych prijmovych/majetkovych triedach. Prijmové/majet-
kové triedy zodpovedaiju kvintilom.

Sich prijmoch po takmer 25 % pri obyvateloch
s najvyssim prijmom. Spotrebitelské Gvery sa
zdaju byt len okrajovo viazané na velkost ma-
jetku dlIznika, hoci s rastiicim majetkom podiel
dlhu pozvolna ubtda.

V poslednych rokoch bolo spotrebné finan-
covanie charakterizované aj narastom splat-
nosti. Ci uz pri¢inou bolo refinancovanie
starych dverov, alebo poskytovanie novych
primerané predlzovanie splatnosti. Zarover
si klienti na dlht dobu dopredu znizili dispo-
nibilny prijem, ¢im znizili rezervu na pripadné
buduce potreby. Tento trend bol podporeny
potrebami bank zvySovat objem uverov pri
klesajucich marziach, ¢o sa nasledne prejavu-
je aj v obchodnych stratégiach.

Odlisné charakteristiky maju tvery na nehnu-
telnosti, vo vSeobecnosti sa vyznacuju nizsou

TRH BYVANIA ZAZNAMENAL OZIVENIE

Napriek pokracujucej integracii vo viacerych
oblastiach v ramci EU, trhy byvania v jednot-
livych statoch zostavaju pomerne odlisné.

KAPITOLA 3

mierou zlyhania. Ide zrejme o kombindaciu do-
slednejsieho vyberu klientov zo strany bank,
ako aj vplyvu zabezpecenia, ktoré motivuje
klientov k vyssej platobnej discipline. Ich pri-
spevok k riziku vysokej zadlZzenosti spociva
najma v celkovom objeme dlhu. Tvoria az tri
Stvrtiny retailovych Uverov a su najviac citlivé
na zmeny v Urokovych sadzbach.

Uvery na nehnutelnosti m4 asi $estina domac-
nosti s priemernou vyskou takmer 40 000 €
pri obyvateloch s vekom 30-34 rokov. S rastu-
cim vekom sa vyska dlhu prirodzene znizuje.
Tridsiatnici si zaroven skupinou, ktora ma
najvacsi podiel zadlzenych domacnosti, az
60 % z nich ma hypotekarny dlh. Len asi jedna
desatina Uverov na byvanie je uréena na iny
Ucel, nez je zabezpecenie hlavného byvania
domacnosti. Podiel domacnosti s hypotékou
rastie s rasticim prijmom, podobne ako pri
spotrebitelskych Gveroch. Kym najnizSiemu
prijmovému kvintilu zodpoveda asi 15 %-né
zadlZenie, v najvyssom je zadlzend kazda dru-
ha domacnost. Majetkové pomery prispievaju
podobne, no s mensim vplyvom na podiel za-
dlzenych domacnosti.

Pri kazdom zadlZeni plati, ze najzranitelnejsi
su klienti, ktori podcenuju riziko a precenu-
ju vlastné finan¢né kapacity. Obdobie rastu
makroekonomickych ukazovatelov, ¢i uz HDP,
redlna mzda, zamestnanost, alebo aj pokles
urokovych sadzieb, mozu viest k obidvom
vyssie uvedenym fenoménom. Priblizne 5 %
zadlzenych domacnosti ma podiel splatky
dlhu na prijme viac ako 40 %, pri nizsich prij-
movych kategériach je to takmer 30 %. Pati-
na z tychto domdacnosti uvadza, ze ma moz-
nost finan¢nej pomoci od priatelov a rodiny,
takmer polovica disponuje nejakou formou
financnych aktiv okrem beznych tctov. Tieto
moznosti rastd s rastdcimi prijmami aj rastu-
cim majetkom, ¢im sa prave nizkoprijmové
a chudobnejsie domacnosti stavaju este cit-
livejsimi na negativny vyvoj.

Preto aj vyznam trhu nehnutelnosti je z pohla-
du financ¢nej stability odlisny v jednotlivych
statoch. Vo vseobecnosti su rizika pre finan¢nu
stabilitu suvisiace s trhom nehnutelnosti na
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Graf 40 Vyznam tverov na byvanie (%)

Graf 41 Index cien nehnutelnosti
(2010 =100)
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Zdroj: NBS.

jednej strane urcené charakterom samotného
trhu (najma volatilita cien, hibka, likvidita a ce-
notvorba) a na druhej strane vystavenim ban-
kového sektora (najma relativny vyznam Gverov
a kolateralu vo forme nehnutelnosti, politika
LTV).

Bankovy sektor na Slovensku vykazuje re-
lativne vysokt mieru prepojenia na trh rezi-
denénych nehnutelnosti. Vzhladom na tradi¢ny
obchodny model slovenského bankového sekto-
ra a jeho orientdciu na domdci trh je tato koncen-
tracia najvyssia v eurozéne. Zaroven, limit na po-
diel vysky uveru k hodnote nehnutelnosti (LTV) je
na Slovensku taktieZ jeden z najvyssich v EU.

Slovensky trh nehnutelnosti v porovnani
s ostatnym $tatmi EU ako aj so $tatmi V4 bol
v minulosti viac volatilny. Narasty a poklesy
cien bytov, ktoré nastali v rokoch 2006 az 2008
vo vsetkych regidnoch Slovenska, ako aj celkova
priemerna cena bytov, patria medzi najmenej
stabilné v eurépskom priestore. Ziadna z krajin
V4 nezaznamenala ¢o i len porovnatelny prudky
ndrast a nasledny strmy prepad cien bytov, ako
to bolo v pripade Slovenska. Porovnatelny vyvoj
v tomto obdobi zaznamenali len pobaltské staty
a Bulharsko.

K oktobru 2015 bol zaznamenany rast prie-
mernych cien bytov na urovni 6,8 %. S vy-
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Zdroj: ECB, Eurostat.

nimkou Banskobystrického kraja, kde bola me-
dziro¢nd dynamika rastu na drovni 0,2 %, sa
ostatné kraje pohybovali medzi 4,1 % (Trnavsky
kraj) a 9,8 % (Kosicky kraj). Rast priemernych cien
bytov v Bratislavskom kraji bol na drovni 7,2 %,
v meste Bratislava 9,1 %.

Od jesene 2014 sa zaroven zrychlovalo tem-
po predaja bytov. Trend vyssej rychlosti preda-

Graf 42 Pocet inzeratov v ponuke
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Zdroj: CMN, Lexxus.
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Graf 43 Pocet zaznamenanych transakcii
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Zdroj: CMN, Lexxus.

ja sa prejavil aj na trhu novostavieb v Bratislave.
V ponuke novych bytov sa vo vdc¢iej miere za-
Cali objavovat cerstvo zacaté projekty, pricom
mnozstvo bytov bolo predanych este dlho pred
ocakavanou kolaudaciou. V ponuke novostavieb
v Bratislave jednoznacne prevladli nedokoncené
byty, ich podiel je na urovni 75 %. Ponuka no-
vostavieb v Bratislave v3ak zatial mierne rastie
a cena predanych bytov nezaznamenala nijaké
jasné trendy.

Doélezitym indikatorom rovnovahy cien bytov
je index dostupnosti byvania. V obdobi 2005
az 2009 bol jeho priebeh determinovany turbu-
lentnym vyvojom cien bytov. Po ustaleni cien
byvania v roku 2009 bol index najma pod vply-
vom rastucich prijmov domdcnosti a klesajucich
urokovych sadzieb na Uvery na byvanie. Preto je
dolezité vnimat, ze aktudlne vysokd dostupnost
byvania nie je len vysledkom dynamiky cien
bytov a vysky miezd, ale je aj scasti dosledkom
historicky nizkych urokovych sadzieb. Tie znizuju

mesacnu splatku a umoznuju vyrazne vyssi Uver

Graf 44 Dostupnost byvania a ceny
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Zdroj: CMN, SU SR, NBS.

na byvanie, teda technicky jednoduchsiu do-
stupnost byvania. Bez vplyvu Urokovych sadzieb
dostupnost byvania pocas roka 2015 klesala, t. j.
priemerné ceny bytov réstli rychlejsie ako prie-
merné disponibilné prijmy domacnosti.

Aktualna situacia na trhu rezidenénych ne-
hnutelnosti zatial nema jednoznaénu inter-
pretaciu vo vztahu k moznym nerovnova-
ham. Na jednej strane je aktudlne tempo rastu
cien bytov podstatne nizsie ako v rokoch 2007
a 2008 a prejavuje sa skor na sekundarnom
trhu ako pri novostavbach. Obdobie rastu je
zatial relativne kratke. Ceny bytov taktiez nie
su nadhodnotené vzhladom na uroven prij-
mov domacnosti, Urokovych sadzieb a mie-
ru nezamestnanosti. Preto takyto vyvoj sam
o sebe teda neindikuje nerovnovahu na trhu
byvania. Na druhej strane je potrebné vnimat
zasadny vplyv klesajucich Urokovych sadzieb
na dostupnost byvania. Pouzitie dlhodobych
priemerov Urokovych sadzieb meni pohlad na
tento vyvoj.
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VYVOJ CIEN REZIDENCNYCH NEHNUTELNOSTi NA SLOVENSKU
V ROKOCH 2005 AZ 2008

Situacia na trhu nehnutelnosti v rokoch
2005 az 2008 niesla viaceré znaky nerovno-
vah. V obdobi rokov 2005 az 2008 boli splnené
v podstate vietky podmienky potrebné pre rast
cien byvania. Zakladom bola nadmieru priazni-
va makroekonomicka situdcia. V rokoch 2006
a 2007 dosahovala slovenska ekonomika vyni-
mocny rast, ¢o sa pozitivne prejavovalo aj na
trhu prace a disponibilnych prijmoch domac-
nosti. Druhou kategdriou bola pozitivha demo-
grafia. Pocet ludi vo veku 25 - 44 rokov, teda
najsilnejsej vekovej skupiny vo vztahu k trhu
byvania, dosiahol v roku 2008 historické maxi-
mum. Okrem toho stéle existovala silna gene-
racia 50-tnikov, ktori mali vlastné byvanie (po-
uzitelné ako kolateral pre dalsiu nehnutelnost).
Obe skupiny spdjala minimalna zadlzenost.

Tretia kategoria faktorov sa tyka bankového
sektora. V tomto obdobi bol zaznamenany bez-
precedentny nérast Uverov na byvanie spojeny
so spustenim Uverov na byvanie inych ako hy-
potekarnych a stavebnych. Zaroven prebiehalo

Graf A Zmeny cien bytov v jednotlivych
krajoch (%)
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Zdroj: CMN.

uvolfiovanie tverovych Standardov vratane po-
litiky LTV presahujicich 100 %. Priaznivé pod-
mienky vznikali aj prostrednictvom legislativy,
napriklad bola zavedena bonifikacia urokovych
sadzieb na uvery pre mladych. Samostatnym
faktorom rastu cien bytov mohol byt aj ocaka-
vany vstup Slovenska do eurozény.

Kazdy z uvedenych faktorov svojou mierou
prispieval k rastovym tendenciam. Zaroven
vsak zacali na ceny nehnutelnosti vyrazne
vplyvat ocakdvania o tom, Ze rast cien bude
pokracovat. Tieto ocakavania boli do velkej
miery podporené aj medidlnym kanalom. Pre-
to sa dopyt po byvani, ktory bol uz aj tak silny
vplyvom kombindcie uvedenych faktorov, po-
silnil o ludi, ktori sa rozhodli svoje rozhodnutie
o kupe bytu urychlit. Dovodom ich rozhodnu-
tia boli prave oc¢akavania, ze ceny budu v prie-
behu dalsich mesiacov len rast. Sucastou dopy-
tu boli v tomto obdobi aj domacnosti, ktoré sa
snazili kupit druhy byt (napr. pre dospievajuce
deti alebo ako investiciu), opat na zaklade oca-

Graf B Vybrané indikatory (06/2005=100)
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Zdroj: NBS, UPSVaR SR, SU SR, CMN, viastné vypocty.
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kavania, Ze o par rokov uz podobny byt nebu-
de finan¢ne dostupny. Vo vybranych mestach
a predovsetkym v novych projektoch sa na
strane dopytu objavili aj zahrani¢ni investori,
ktorych jedinou motivaciou bolo ocakavanie
zhodnotenia investicie vplyvom rastu cien.
Vysledkom bolo zvysenie dopytu a nasledne
rychlosti predaja, ¢o bola posledna podmien-
ka k vytvoreniu Spiraly.

V obdobi od augusta 2006 do marca 2008 sa
priemerna cena bytov na Slovensku takmer
zdvojnasobila. Plati to nielen pre ponukové
ceny, ale aj pre realizované obchody. Pohyby
cien v jednotlivych krajoch boli rozdielne, vo

RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE SA CIASTOCNE
STABILIZOVALO

V prvych troch tvrtrokoch roka 2015 vplyvalo na
riziko likvidity viacero faktorov. Dominantnym
bol rast verov domacnostiam spojeny s rastom
ich vkladov, najma beznych Gctov. Z hladiska
likvidity sa tento trend premietol do rastu dlho-
dobych nelikvidnych aktiv financovanych krat-
kodobymi, avsak velmi stabilnymi zdrojmi. Preto
pokracoval tlak na ¢asovy nesulad aktiv a pasiv.
Likvidna medzera do jedného roka sa sice nada-
lej prehlbovala, ale pokles jej podielu na celko-
vych aktivach sa zastavil.

KedZe rast Uverov domdcnostiam bol rychlejsi
ako rast ich vkladov, tento trend mal negativny
vplyv aj na ukazovatel Gvery k vkladom. V pr-
vych troch stvrtrokoch roka 2015 bol viak vyvoj
ukazovatela stabilny v désledku vyznamného
ndarastu vkladov verejnej spravy. Ide vsak o krat-
kodobé vklady, bez ktorych by ukazovatel tvery
k vkladom v tomto obdobi rastol.

Prehlbovanie tradi¢ného obchodného modelu
slovenského bankového sektora prostrednic-
tvom rastu nelikvidnych dlhodobych uGverov
potvrdzuje zdsadny vyznam drzania likvidnych
aktiv na lokélnej urovni.

SITUACIA V POISTENI AUT SA ZLEPSILA

Situacia v poisteni aut sa v prvom polroku
2015 stabilizovala. Po raste kombinovaného
ukazovatela® v poslednych troch rokoch sa jeho

vsetkych pripadoch vsak iSlo o vysledok ne-
rovnovéahy. Ndrast priemernych cien bytov na
Slovensku bol teda nielen kratkodoby (19 me-
siacov), ale aj extrémny (62 % p. a.).

Nerealne ocakavania vSak boli aj na strane
developerov a financujucich bank. Svedci
o tom mnozstvo developerskych projektov,
pri ktorych bola cena pozemku taka vysoka, ze
ich rentabilita bola priamo zavisla od dalsieho
rastu ceny bytov. Mnohé z tychto projektov, do
ktorych sa banky zapojili pred poklesom cien,
jednoducho zostali len pri kipe predrazeného
pozemku a po naslednej korekcii cien uz nebo-
lo racionélne v projekte pokracovat.

Graf 45 Ukazovatele likvidity
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Pozndmka: Ukazovatel krdtkodobej likvidity: casovy rad je zloZe-
ny z dvoch ukazovatelov, t. j. ukazovatela likvidnych aktiv (2009
- november 2014) a ukazovatela krytia likvidity (december 2014
- september 2015).

hodnota v prvom polroku stabilizovala na Grov-
ni okolo 97 %. Dévodom je najma pokles sko-
dovosti v PZP, ktory vykompenzoval aj opatov-
ny narast Skodovosti v havarijnom poisteni ako
aj zastavenie poklesu zasluzeného poistného.
Nadalej je vSak otazne, ¢i nizka hodnota poist-
ného v poisteni dut pokryva vietky opravnené
naklady.

KAPITOLA

8 Kombinovany ukazovatel je

3

vypocitany ako podiel ndkladov na
poistné plnenia a prevddzkovych
ndkladov na zasliZenom poist-
nom; pri kombinovanom ukazova-
teli vyssom ako 100 % je poistovria

na tomto produkte stratovd.

NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE
K NovemBru 2015

49



KAPITOLA 3

Graf 46 Vyvoj skodovosti, nakladovosti

a kombinovaného ukazovatela v poisteni
aut (%)
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Pozndmky: Kombinovany ukazovatel PZP je vypocitany obdobne
ako kombinovany ukazovatel's tym, Ze prispevok a zmena rezervy
voci SKP zvysuje technické ndklady na poistné plnenia a odvod MV
SR znizuje zaslizené poistné. PZP - povinné zmluvné poistenie.
Spolu - PZP a havarijné poistenie spolu.
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4 REGULATORNE A LEGISLATiVNE PROSTREDIE

ReGuLAcIA SoLVENTNOST Il VSTUPUJE OD 1. JANUARA
2016 Do UCINNOSTI

Regulacia Solventnost II° nahradza doterajsi
rezim platny od roku 1973 a prinasa zasad-
ni zmenu do prostredia poistného trhu. Hoci
smernica o Solventnosti Il bola schvdlenda uz
v roku 2009, ucinnost sa po viacerych posunoch
zacina az 1. januara 2016. Hlavnym doévodom
bola finan¢na kriza, ktorad odhalila nedostatky re-
gulacie v pripade vyraznych turbulencii na trhu,
ktoré bolo potrebné odstranit.

Novy rezim predstavuje prvy uceleny riziko-
vo-orientovany kodex harmonizovany pre
poistny trh celej EU. Nova regulacia je zaloZzena
na principe, ze poistovne su povinné vyhodno-
covat a riadit vsetky rizikd, ktorym su vystavené.
Zaroven sa vysoka véha kladie aj na ochranu
klientov prostrednictvom dostatocnych vlast-
nych zdrojov na krytie rizika. Nové regulacia je
postavena na troch hlavnych pilieroch.

Pilier 1 - kvantitativne poziadavky™

Kvantitativne poziadavky zahfnaja pravidla
ocenovania aktiv a zdvazkov vratane tech-
nickych rezerv, vlastné zdroje, kapitalovu po-
Ziadavku na solventnost (SCR) a minimalnu
kapitalovu poziadavku (MCR). Na ocenovanie
aktiv a zavazkov sa pouzije princip trhovej hod-
noty, t. j. sumy, za ktoru by sa tieto aktiva alebo
zavazky mohli vymienat v nezavislej transakcii
medzi informovanymi dobrovolne suhlasiacimi
stranami. Na ocenovanie sa pouziju medzinarod-
né Uctovné $tandardy, ak spifiaju definiciu trho-
vej hodnoty uvedend vyssie.

Odhaduje sa, Ze zmena ocenovania povedie
v SR k poklesu celkovej hodnoty aktiv pribliz-
ne o 3 %. Ocakdvame, Ze tento pokles by mali
spOsobit najma dva faktory — nulové ocenenie
prakticky vsetkych nehmotnych aktiv, vréta-
ne obstaravacich nakladov na poistné zmluvy,
a pokles podielu zaistovatela na technickych
rezervach priblizne o 30 % v dosledku znizenia
hodnoty technickych rezerv (vid' nizsie). Naopak
hodnota investicii, kde riziko znasa poistovna,

pravdepodobne stipne priblizne o 2 %, najma
v doésledku precenenia dlhopisov drzanych do
splatnosti na trhovu cenu, ktord je v si¢asnom
prostredi nizkych urokovych sadzieb vyssia ako
ich uctovna hodnota. Vzrast by mala aj hodnota
nehnutelnosti. Naopak hodnota investicii v 1ZP
sa nezmeni, nakolko uZ teraz je plne ocenovana
trhovou cenou.

Hodnota technickych rezerv moze pokles-
nut v SR priblizne o 11 %. V tomto ohlade
je SR Specifickou krajinou, kedZe vo vacsine
krajin EU sa naopak oéakava rast technic-
kych rezerv po prechode na Solventnost Il.
V sucasnosti sa technické rezervy poistovni
ocenuju technickou urokovou mierou' plat-
nou pri podpise zmluvy po celt dobu Zivot-
nosti poistnej zmluvy. Hodnota technickych
rezerv tak neodraza zmenu vysky urokovych
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Financné investicie zahfriaju peniaze, ucty v bankdch, nehnutel-
nosti urcené ako investicia, cenné papiere (dlhopisy, akcie, podie-
lové listy), derivdty, majetkové podiely v dcérskych spolocnostiach
ainé.
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9 Reguldciu Solventnost Il tvori
Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 29. novem-
bra 2009 o zacati a vykondvani
poistenia a zaistenia a na nu nad-
vdzujlice delegované nariadenia
Eurdpskej komisie. V SR bola smer-
nica implementovand zdkonom
¢.39/2015Z. z. o poistovnictve.

10 Analyza dopadov zmien kvantita-
tivnych poZiadaviek je vykonand
na zdklade vykazov zaslanych
poistoviiami v pripravnej fdze
na Solventnost il k 31.12.2014.
Analyza je zaloZend iba na tdajoch
za tie poistovne, ktoré tieto vykazy
predloZili NBS a nezahffria cely po-
istny sektor v SR. Skutocné hodnoty
preto mézu byt odlisné.

11 Technickd trokovd miera je
konstantnd sadzba platnd pre
vsetky splatnosti, ktorou poistovne
diskontuju budtice periazné toky
z poistnej zmluvy. Jej vysku si
urcuje poistoviia. Maximdlnu vysku
technickej trokovej miery urcuje
NBS opatrenim. Aktudine platné je
Opatrenie NBS ¢.3/2013 z 25. juna
2013 0o maximdinej vyske technic-
kej irokovej miery.
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sadzieb na finan¢nych trhoch. Trhové uroko-
vé sadzby ma poistoviia zohladnit iba raz za
stvrtrok pri teste dostatocnosti rezerv. V ramci
Solventnosti Il sa na ocenovanie technickych
rezerv pouzije vzdy aktualne platna vynosova
krivka, ktoru zverejiiuje EIOPA na mesacnej ba-
ze'?, ktord je v sucasnej situacii na finan¢nych
trhoch vyrazne nizdia, ako priemerna hodnota
technickej urokovej miery, ktord bola k 31. de-
cembru 2014 3,69 %. Tento faktor prispieva
k tomu, ze hodnota technickych rezerv vo vac¢-
Sine krajin EU vzrastie.

Vypocet technickych rezerv metédou najlep-
Sieho odhadu povedie v SR k poklesu hod-
noty technickych rezerv. Podla Solventnosti
Il sa hodnota technickych rezerv urci ako sucet
najlepsieho odhadu sucasnej hodnoty ocaké-
vanych buducich penaznych tokov (poistnych
plneni, poistného, nakladov, vynosov, atd.) a rizi-
kovej marze.V sucasnosti poistovne zahfnaju do
vypoctu rezerv aj rozne rizikové prirazky, ktoré
pouzili pri vypocte poistného. Pri abstrahovani
od tychto predpokladov dochddza k poklesu
technickej rezervy. Dal3imi faktormi si umozne-
nie zdpornych rezerv a zrusenie dolnej hranice
pre odkupnd hodnotu.

V dosledku poklesu hodnoty technickych re-
zerv vzrastie prebytok aktiv nad zavazkami
0 22 % a pouzitelné vlastné zdroje o 49 %.
Pouzitelné vlastné zdroje vzrastu jednak kvoli
ndrastu rekoncilia¢nej rezervy (v désledku rastu
prebytku aktiv nad zdvazkami) ako aj v dosledku
zrusenia odpoditatelnej polozky na nehmotné
aktiva a majetkové podiely, ¢im sa zvysia zaklad-
né vlastné zdroje.

Tento dodatocny kapital vsak bude potreb-
ny na pokrytie narastu kapitalovych pozia-
daviek, ktoré pokryvaja SirSiu mnozinu rizik
ako v Solventnosti I. SCR vzrastie 0 85 % a MCR
vzrastie o 131 %. V dbsledku tohto narastu sa
marza solventnosti (rozdiel pouzitelnych vlast-
nych zdrojov a SCR) zniZi priblizne o tretinu (po-
kles marze solventnosti priblizne o 57 percentu-
alnych bodov).

Ocakava sa, ze kapitalova poziadavka na
solventnost vzrastie pri vSetkych druhoch
rizika, pricom velky vyznam bude mat ka-

Graf 48 Porovnanie vlastnych zdrojov
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Odpocitatelné polozky zahfiaji najmd nehmotné aktiva a ma-
jetkové tcasti.

Rekonciliacnd rezerva je prebytok aktiv nad pasivami znizeny
o dividendy urcené na vyplatenie a zdkladny kapitdl.

pitalova poziadavka na trhové riziko, upi-
sovacie riziko, ako aj efekt diverzifikacie.
V rezime Solventnost | sa kapitalova poziadav-
ka na solventnost vypocitavala jednoduchym
vzorcom z poistného a technickych rezerv
v Zivotnom a nezivotnom poisteni. V Solvent-
nosti Il mézu poistovne na vypocet SCR pouzit
bud Standardny vzorec, ktory je v3ak vyrazne
vypoctovo naroc¢nejsi ako sucasny stav, alebo
interny model, ktory musi byt schvéaleny or-
ganom dohladu. Rast kapitalovej poZiadavky
v nezivotnom poisteni by mal dosiahnut 115 %,
¢im by predstihol Zivotné poistenie, kde by ka-
pitdlové poziadavka mala vzrast o 55 %. Kapi-
talova poziadavka by mala pokryvat pripadné
straty poistovne z jednotlivych rizik s 99,5 %
pravdepodobnostou s c¢asovym horizontom
jeden rok.

KedZe pravdepodobnost vzniku vyraznych strat
sucasne vo vsetkych rizikovych faktoroch je ma-
14", zavadza sa efekt diverzifikacie, ktory znizuje
SCR. Vyska efektu diverzifikacie je priblizne 92 %
sucasného SCR.
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12 https://eiopa.europa.eu/regulati-
on-supervision/insurance/solvency
-ii-technical-information/risk-free-
interest-rate-term-structures

13 Privypocte kapitdlovej poZiadavky
za jednotlivé rizikd poistovia od-
hadne, akd najvicsia strata méZe
nastatz daného rizika s pravdepo-
dobnostou 99,5 %. Jednotlivé rizikd
v principe nenastdvaiju sicasne
(napr. nie je dévod, aby povoden
v SR nastala sicasne so zvysenim
dlhovekosti populdcie a zdroveri
v Case, ked’hodnota dlhopisov
a akcif na financnych trhoch vyraz-
ne klesd). Preto samotny sticet kapi-
tdlovych poZiadaviek za jednotlivé
rizikd vyrazne nadhodnocuje
potrebu kapitdlu. Efekt diverzifikd-
cie sa snazi zachytit, do akej miery
Jjednotlivé rizikd nastdvaju sucasne.
Vtedy sa kapitdlovd poziadavka
moZe znizit.
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NP - neivotné poistenie, ZP - Zivotné poistenie, ZP - zdravotné
poistenie.

Absorpcia strat - schopnost odlozenych darovych zdvizkov a po-
hladdvok zniZovat straty.

SCR - kapitdlovd poZiadavka na solventnost.

Pilier 2 - kvalitativne poZiadavky

V ramci druhého piliera sa zavadzaju najma
poziadavky na spravu riadenia, riadenie rizik
a efektivny vykon dohladu. Zavadza sa konec-
na zodpovednost predstavenstva za dodrZiava-
nie legislativy a vnutornych predpisov. Zaroven
reguldcia vyzaduje, aby poistovne vypracovali
velké mnozstvo vnutornych predpisov, tzv. kon-
cepcii, na jednotlivé oblasti riadenia. Zavadzaju
sa podrobnejsie poziadavky na odbornu sposo-
bilost a déveryhodnost riadiacich a klucovych
0s6b poistovne. Takisto sa zavadza princip, ze
poistoviia mdze investovat iba do tych aktiv, pri
ktorych dokaze identifikovat, merat a riadit rizi-
ka. Zaroven sa vsak uz regulatérne nestanovu-
ju ziadne investi¢né limity na jednotlivé druhy
aktiv.

Pilier 3 — transparentnost a zverejriovanie infor-
mdcii

V rezime Solventnosti ll st poistovne povinné
posielat harmonizované kvantitativne tudaje
a spravy, ktoré znacne rozsiruju sucasny roz-

sah vykazovanych udajov. Raz ro¢ne su pois-
tovne povinné predkladat Spravu o solventnosti
a finan¢nom stave, ktord obsahuje vieobecny
prehlad o poistovni, popis systému spravy riade-
nia a riadenia rizik a vyznamné skuto¢nosti, ktoré
v priebehu roka nastali. Dalsou spravou je Spra-
va pre dohlad predkladand raz za tri roky, ktora
obsahuje podrobnejsie informéacie ohladom
stratégie poistovne, napinania planu, investicii
a primeranosti organiza¢ného zabezpecenia
stratégii. Tretou spravou je Sprava o vlastnom
posudeni rizika a solventnosti (ORSA sprava),
ktora obsahuje vlastné hodnotenie poistovne na
potreby a dostato¢nost kapitalovych poziada-
viek. Zaroven sa zavadza povinnost stvrtrocného
vykazovania rozsiahlych kvantitativnych udajov.

Vzhladom na rozsah zmien a vysku nakladov
spojenych s implementaciou tychto zmien je
potrebné zabezpecit stabilitu regulacie na
dlhsie obdobie. Jednym z dévodov na zmenu
regulacie moze byt potreba zavedenia néastrojov
politiky obozretnosti na makrotrovni (napr. ob-
dobnych ako v bankovom sektore), ktoré v Sol-
ventnosti Il v sicasnosti chybaju. Zatial potreba
konkrétnych nastrojov identifikovana nie je.
Inym dévodom na Upravu by mohla byt kalibra-
cia jednotlivych kapitalovych poziadaviek, alebo
sposob vypoctu diskontnej krivky na ocenovanie
technickych rezerv.

UROKOVE RIZIKO BANKOVEJ KNIHY

Zakladné principy merania a riadenia uro-
kového rizika bankovej knihy st v porovna-
ni s minulostou lepsie Specifikované. Dna
22. mdja 2015 zverejnil Europsky orgén dohladu
(EBA) usmernenia k riadeniu Urokového rizika
v bankovej knihe (IRRBB)™. Tieto usmernenia,
ktoré budu uUc¢inné od 1. janudra 2016, nahradia
sUicasne platné usmernenia z roku 2006. Naj-
vyznamnejsie zmeny sa tykaju metdéd merania
urokového rizika, poziadaviek na kapital a stre-
sového testovania.

EBA odportuca, aby meranie rizika a nasled-
ne aj vypocet poziadavky na interny kapital
bol zalozeny na analyze senzitivnosti moz-
nej zmeny ziskovosti a ekonomickej hodnoty
banky v dosledku zmeny tGrokovych sadzieb.
Tato analyza senzitivnosti by mala byt zalozena
na piatich scenaroch, pricom dodatoc¢ne moézu
byt zvazené dalsSie dva scenare, a doplnend
o stresové testovanie s dalSimi piatimi scenarmi.
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14 Usmernenia EBA tykajlice sa riade-
nia urokového rizika vyplyvajiceho

z neobchodnych ¢innosti, mdj
2015, dostupné online: https://
www.eba.europa.eu/document-
5/10180/1218453/EBA-GL-2015-
08_SK_Guidelines+on+IRRBB.
pdf/6c883c30-0101-4a30-9e20-
1¢99288ede59
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Analyza by mala byt vykonana na Stvrtro¢nej
baze. Komplexnost vypoctu by mala byt propor-
ciondlna rozsahu a charakteru ¢innosti banky. Pri
vypocte kapitalu by banka mala zohladnit popri
aktualnej vyske urokovych pozicii aj interné limi-
ty na velkost tychto pozicii.

Usmernenie EBA zaroven podrobnejsie upra-
vuje viaceré dolezité predpoklady vstupujice
do modelov merania IRRBB. Ide predovietkym
o predpoklady tykajuce sa miery predcasného
splacania uverov, urokovej politiky pri vkladoch
bez urcenej lehoty splatnosti, ako aj urokovej
citlivosti vlastnych zdrojov. Pre Ucely merania
IRRBB na zdklade zmeny ziskovosti m6zu banky
povaZovat vlastné zdroje za dlhodobé zavazky
s fixnou Urokovou sadzbou, ¢o prispeje k zmier-
neniu odhadovanej miery vystavenia sa voci
urokovému riziku. Pre Ucely merania na zaklade
ekonomickej hodnoty vsak takyto zmiernujuci
predpoklad nie je mozné pouzit.

V oblasti urokového rizika v bankovej knihe
vydal v jani 2015 konzulta¢ny dokument aj
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad'. Tento
dokument sa tiez zaoberd zmenami v dohlade
nad IRRBB, ako aj zmenami tykajucimi sa regu-
latornej kapitalovej poziadavky na krytie rizika
IRRBB.

MOZNE REGULATORNE ZMENY V BANKOVOM SEKTORE

V DLHODOBOM HORIZONTE

Aktualna regulacia v oblasti kreditného rizi-
ka, rizika koncentracie aj rizika likvidity pova-
Zuje $tatne dlhopisy emitované statmi EU za
bezrizikové, ¢o vsak z dlhodobého hladiska
nie je adekvatne. V sucasnej regulacii maju stat-
ne dlhopisy v EU bez ohladu na ratingové hod-
notenie pri vyuziti standardizovaného pristupu
pre kreditné riziko nulovu vahu. Zaroven su plne
vynaté z limitov na maximalnu velkost expozicie
vocli jednej protistrane. Predchddzajuce skuse-
nosti spojené s neschopnostou niektorych krajin
splacat statne dlhy vsak poukazuju na potrebu
postupného, aspon ciastocného obmedzenia
vynimiek z regulatérnych pravidiel pre Statne dI-
hopisy. Mozno hovorit prave o zvyseni rizikovych
vah a zrudeni vynimky z pravidiel majetkovej
angazovanosti. Vzhladom na vyrazny zésah do
obchodnej stratégie bank s vyraznym podielom
statnych dlhopisov na bilan¢nej sume, medzi
ktoré patria aj slovenské banky, je potrebné, aby
tieto zmeny boli uskuto¢nené postupne v dosta-
to¢ne dlhom ¢asovom horizonte a zohladnovali
Specifika tychto bank.

Z hladiska dlhodobého horizontu je mozné
ocakavat aj vyrazni zmenu metodiky regu-
latérnych poziadaviek vypocitanych podla

Tabulka 4 Prehlad najvyznamnejsich navrhov regulatérnych zmien v metodike vypoctu

kapitalovej poziadavky pre kreditné riziko podla standardizovaného pristupu

?:;rlgjc SiI: Novy regulatérny navrh
Trieda expozicii Doterajsie Nové
rozmedzie rozmedzie Parametre rizikovosti Poznédmka / vynimka
rizikovych véh | rizikovych vah
Banky 20%az150% [30%az140% |Ukazovatel zékladnych 300 % v pripade expozicie
vlastnych zdrojov Tier 1 (CET1), | voci bankam nespliiajticim
podiel ¢asti zlyhanych tverov | regulatérnu poziadavku na
nepokrytych opravnymi CET1
polozkami na bilan¢nej sume
Podniky 20%az 150 %, [60%az130% | Trzby, ukazovatel financnej nedostupnost Udajov, zdporné
podniky bez péky vlastné imanie: 300 %,
ratingu: 100 % novozalozené podniky: 110 %
Retail 75 % 75 % Dodatocny limit na velkost Pri nesplneni dodato¢ného
(nezabezpecené) expozicie: 0,2 % celého limitu na velkost expozicie:
portfélia 100 %
Retail 35% 25%az 100 % | Hodnota tveru k hodnote
(zabezpecené zabepecenia (LTV), podiel
nehnutelhostou) splatok k prijmu

Zdroj: Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, NBS.

Pozndmka: Prehlad ndvrhov regulatornych zmien je ziednoduseny a zahina iba najvyznamnejsie zmeny.
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15 BIS: Interest rate risk in the banking
book - consultative document, June
2015, dostupné online: http://www.
bis.org/bcbs/publ/d319.htm
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standardizovaného pristupu pre kreditné ri-
ziko aj pre ostatné skupiny expozicii. Hlavné
charakteristiky tychto zmien uz boli zverejnené
Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad vo

forme konzulta¢ného dokumentu'®, hoci zatial

bez stanovenia datumu implementécie. Hlav-
nym principom tychto zmien je vyssia citlivost na
skuto¢nu rizikovost expozicii, ale zaroven niZsia
variabilita kapitalovych poziadaviek v ¢ase. To by
sa malo dosiahnut predovietkym znizenim z&-
vislosti na kreditnych ratingoch, ktoré budu pri
urceni rizikovych vah nahradené objektivnejsimi
parametrami rizikovosti $pecifickymi pre jednot-
livé triedy expozicii. Podrobnejsi prehlad navrho-
vanych zmien uvadza tabulka 4.

Vyraznou regulatérnou zmenou je aj pla-
novana zmena v oblasti stanovenia vysky
opravnych poloziek. Tuto zmenu prinasa novy
Uc¢tovny standard IFSR 39, ktory by mal byt im-
plementovany najneskér od roku 2018. Podla
doteraz platného uctovného Standardu mali
banky tvorit opravné polozky vo vyske strat,
ktoré uz nastali. V pripade bank vyuzivajicich
pokrocily pristup k vypoctu kapitalovych pozia-
daviek sa pripadny rozdiel medzi identifikova-
nymi a o¢akavanymi stratami v obdobi jedného
roka zaroven odpocitaval od vlastnych zdrojov.
Najvyznamnejsou zmenou, ktort prindsa novy
uctovny Standard, je zmena v spOsobe urcova-
nia opravnych poloziek, ktorych vyska ma zod-
povedat ocCakdvanym stratdm. Tieto opravné
polozky sa maju vytvorit hned'v ¢ase poskytnu-
tia Uveru, pricom maju zodpovedat ocakavanej
strate v horizonte jedného roka. Pri vyraznom
zvyseni kreditného rizika sa zvysia aZ na uroven

ocakavanej straty pocas celého obdobia splat-
nosti Uveru, a to aj v pripade, ak Uver este nie
je povazovany za zlyhany. Jednorazova uprava
opravnych poloziek v dosledku implementacie
nového uctovného standardu sice neovplyvni
vysledok hospoddrenia bank, bude v3ak zohlad-
nend prostrednictvom Upravy vlastnych zdro-
jov. Hoci vysku tohto dopadu momentalne nie
je mozné odhadnut, v niektorych pripadoch
nemozno vzhladom na rozsah zmeny metodiky
vylucit pomerne vyrazny dopad.

DISKUSIA 0 MOZNYCH ZMENACH V LEGISLATIVNEJ UPRAVE
HYPOTEKARNYCH ZALOZNYCH LISTOV

S cielom posilnit schopnost bank ziskavat
dlhodobé zdroje financovania aktualne pre-
bieha diskusia ohladom zmien legislativy
tykajucej sa hypotekarnych zaloznych listov
(HZL). Jednou z najvyznamnejsich zmien je na-
hradenie HZL tzv. krytymi dlhopismi. Hlavnym
cielom je, aby tieto kryté dlhopisy vyhovovali
eurépskym Standardom v zmysle odporucania
EBA'. Zarover by mali spinat aj kritéria novej
reguldcie pre oblast likvidity a kapitalu pre pre-
feren¢né zaobchdadzanie s krytymi dlhopismi, ¢o
este viac podpori zaujem potencidlnych investo-
rov. To by mohlo zvysit suc¢asnu nizku likviditu na
trhu s HZL'® a umozni vyuzit aktuélne prostredie
nizkych urokovych sadzieb na zmiernenie rizika
¢asového nesuladu aktiv a pasiv'®. Navrhované
kryté dlhopisy v porovnani s aktuélnou Upravou
predstavuju aktivum s vy3sou kreditnou a lik-
vidnou kvalitou (aj v Case stresu) a zaroven su
vhodnym finan¢nym nastrojom dlhodobého fi-
nancovania bank vyhovujicim eurépskym Stan-
dardom.

KAPITOLA 4

16 Revisions to the standardised
approach for credit risk - con-
sultative document, zverejnené
22. decembra 2014, dostupné na
adrese http://www.bis.org/bcbs/
publ/d307.htm

17 https://www.eba.europa.eu/
documents/10180/534414/

EBA+Report+on+EU+Covered+-
Bond-+Frameworks+and+Capita-

|+Treatment.pdf

18 Podrobnejsie je problematika nizkej
likvidity trhu s HZL analyzovand
v Casti 3.3 Zdroje financovania

bankového sektora.

19 Tdto téma bola bliZsie analyzova-
nd v Sprdve o financnej stabilite,
mdj 2015, v Casti vybrand téma
,Nesulad splatnosti aktiv a pasiv
v bankovom sektore - hodnotenie
trendov a rizik” http://www.nbs.
sk/_img/Documents/ZAKLNBS/
PUBLIK/SFS/protected/SFS_052015.

pdf
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5 PoLITIKA OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

NBS POTVRDILA NASTAVENIE MIERY PROTICYKLICKEHO
KAPITALOVEHO VANKUSA NA 0 %.

Dna 20. oktébra 2015 prijala Bankova rada
NBS rozhodnutie, ktorym potvrdila vysku
proticyklického kapitalového vanktsa na
urovni 0 %. Zaroven viak upozornila, ze ras-
tové trendy na trhu Uverov su uz robustnejsie.
V prvom polroku 2015 sasitudcia natrhu dverov
¢iasto¢ne zmenila. Na jednej strane pokracoval
silny rast Uverov domdacnostiam, najma Uverov
na byvanie. Dévodom bolo najma zlepsenie na
trhu préce, vysoka dostupnost byvania, snaha
bank presadit sa v tomto segmente ale predo-
vietkym nizke Urokové sadzby. Na druhej stra-
ne trh Uverov podnikom zaznamenal ozivenie.
Celkovy rast Uverov bol preto nielen relativne
rychly (viac ako 8 %), ale aj komplexnejsi a ro-
bustnejsi. Na rozdiel od roku 2014 tak v prvej
polovici roka 2015 vznikalo prostredie, v kto-
rom je uz mozné uvazovat o pouziti proticyk-
lického kapitdlového vankusa. Tento vyvoj sa
prejavil aj na vyvoji dlhu domacnosti a podni-
kov vo vztahu k HDP. Odchylka podielu uverov
od svojho dlhodobého trendu (Credit-to-GDP
gap) pokracovala vo svojom raste a presiahla
1p.b.
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Mierny ndrast v prvom polroku 2015 zazname-
nal aj proticyklicky smerovnik. K jeho zvy3eniu
prispieval najma rast Uverov, zlepSovanie mak-
roekonomickej situdcie a v poslednych mesia-
coch aj narast cien bytov. Na druhej strane, proti
finan¢nému cyklu posobili Uverové Standardy
bank v sektore domacnosti, vratane klesajucich
hodnot LTV. Tento trend mozno pripisat vplyvu
Odporucania NBS ¢. 1/2014, kedZe zmena trendu
je spojena s jeho implementaciou. Navyse, sku-
senost z obdobia rokov 2005 - 2007 naznacuje,
ze bankovy sektor prispieval skér k zvySovaniu
cyklu.

MAKROPRUDENCIALNA POLITIKA NBS A vYVv0J NA TRHU
REZIDENCNYCH NEHNUTELNOSTI

NBS ma pri vykone makroprudencialnej poli-
tiky k dispozicii viacero nastrojov, ktoré maju
bud' viac v3eobecny charakter (napr. vankus na
systémové rizikd) alebo S3pecifické zameranie
(napr. rizikové vahy na konkrétne expozicie ale-
bo limity na LTV). Efektivita pouzitia tychto na-
strojov sa hodnoti z pohladu zmien v odolnosti
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finan¢ného sektora na formujlice sa nerovno-
véhy. Primarnym cielom makroprudencidlnej
politiky je teda zlepsenie schopnosti finan¢ného
systému celit systémovému riziku, a nie odstra-
nenie pricin nerovnovahy, to mozno vsak vnimat
ako ocakavany pozitivny vedlajsi efekt pouzitia
nastrojov. Vyvoj na trhu byvania vratane cien by-
tov je teda z pohladu makroprudencialnej politi-
ky indikdtorom a nie cielom.

V tomto kontexte je potrebné vnimat aj vy-
voj na trhu nehnutelnosti na Slovensku.
Kombinacia vlastnosti lokalneho trhu byva-
nia a rasticeho vystavenia bank vo¢i tomu-
to trhu ho postva do pozicie vyznamného
rizika. NBS uz dlhodobo monitoruje interak-
cie medzi trhom uverov na byvanie a trhom

byvania. Dovodom je fakt, Ze trh byvania je
z pohladu makroprudencialnej politiky velmi
dolezitym indikatorom vo vztahu k potencial-
nej tvorbe nerovnovah na trhu tverov. V oktéb-
ri 2014 pristupila NBS k odporucaniu v oblasti
politiky obozretnosti na makrourovni k rizikdm
spojenym s vyvojom na trhu retailovych dve-
rov, ktorého sucastou boli aj parametre Uverov
na byvanie. Vyvoj na trhu byvania, najma ceny
bytov a rychlost predaja boli v ¢ase schvalenia
odporucania dlhodobo stabilné. Nastavenie pa-
rametrov (napr. limitov na vysku LTV) preto vy-
chadzalo predovsetkym zo strukturdlnych rizik
trhu Uverov na byvanie. V pripade, Ze by vyvoj
na trhu byvania naznacoval moznu tvorbu ne-
rovnovah, NBS moze pristupit k rozsireniu exis-
tujucich pravidiel.
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SKRATKY

CET1
CMN
CR
DDS
DPH
DSS
EBA
ECB
EIOPA
EMIR

ESRB
EU
FKI
FOV
HDP
HFCS
HHI
HZL
IFRS
IRRBB
1ZP
LTV
MCR
MMF
MREL
MV SR
NAV
NBS
NP
OECD
ORSA
Pzp
ROE
SCR
SKP
SR
SRM
SUSR
UPSVaR SR
ZP

Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

cenova mapa nehnutelnosti

Ceska republika

doplnkové déchodkova spolo¢nost

dan z pridanej hodnoty

dochodkova spravcovska spolo¢nost

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

Eurépsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov
Nariadenie EP A Rady (EU) ¢&. 648/2012 zo 4. jula 2012 o mimoburzovych derivatoch,
centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov
Eurépsky vybor pre systémové rizikda

Eurépska Unia

fondy kolektivneho investovania

Fond ochrany vkladov

hruby domaci produkt

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

hypotekarne zalozné listy

medzinarodné standardy finan¢ného vykazovania

urokové riziko v bankovej knihe

investi¢né zZivotné poistenie

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

Medzinarodny menovy fond

minimalne poZiadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky
Ministerstvo vnutra SR

Cistad hodnota aktiv

Narodnd banka Slovenska

nezivotné poistenie

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

vlastné posudenie rizika a solventnosti

povinné zmluvné poistenie

Return on Equity (ndvratnost aktiv)

kapitdlova poziadavka na solventnost

Slovenskd kancelaria poistovatelov

Slovenska republika

Single Resolution Mechanism (jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situdcii)
Statisticky drad SR

Urad prace, socialnych veci a rodiny SR

Zivotné poistenie
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