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Jvod
Spravu o stave a vyvoji finan¢ného trhu za rok 2019 predkladd Narodna banka

Slovenska na zaklade povinnosti, ktora jej vyplyva z §1 ods. 3 pism. i) zdkona
€. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nym trhom v zneni neskorsich predpisov.

Sprava je rozdelena do kapitol podla jednotlivych €asti finan¢ného sektora.
Zameriava sa na hlavné trendy, hospodarenie finan¢nych inStitdcii a rizik3,
ktorym su vystavené. Primarne popisuje vyvoj v roku 2019, ktory d'alej rozsiruje
o predbeZné hodnotenie vplyvu koronakrizy na domaci finan¢ny sektor v prvych
mesiacoch roka 2020. Samostatnu Cast’ spravy tvori dlhodoby pohl'ad na druhy
a treti pilier déchodkového sporenia na Slovensku.

Finan¢né informacie o jednotlivych institdcidch boli vprvom rade cCerpané
z informacnych systémov NBS a zpodkladov spracovanych jednotlivymi
odbormi dtvaru dohl'adu nad finan¢nym trhom. Doplnkovym zdrojom boli ddaje
zo Statistického tradu SR, Eurostatu, Eurépskej centralnej banky a zinych
externych zdrojov a komerc¢nych informacnych systémov.
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Zhrnutie

Pandémia COVID-19 priniesla historicky jeden z najvacsich
ekonomickych Sokov pre svetovl ekonomiku

Pandémia zdsadnym spOsobom zasiahla do vyvoja globalnej ekonomiky. Prisne
karanténne opatrenia, prijaté mnohymi krajinami s cielom zmiernit' Sirenie
koronavirusu, viedli k okamZitému a vel'mi vyraznému celosvetovému poklesu
ekonomickej aktivity. Mnohé podniky, zamestnanci a Zivnostnici stratili
podstatnu ¢ast prijmov. To vytvara tlak na ich finan¢nu situaciu, Cerpanie tispor
a schopnost splacat’ dlhy. Prvotny Sok na realnu ekonomiku ma nasledne dosah
aj na finan¢ny systém a jeho stabilitu.

Problémy sa odzrkadlili aj na finan¢nych trhoch, ktoré celili prudkému narastu
nervozity a vine masivnych turbulencii. Ich rozsah zatial’ sice neprekonal obdobie
velkej financnej krizy v rokoch 2008 -2010, ale prepad cien bol jeden
z najrychlejsich v doterajSej historii. Zasiahnuté boli vSetky segmenty finan¢ného
trhu.

Na vzniknutd situdciu razantne reagovali centralne banky, vlady a organy
dohl'adu. Centralne banky promptne prijali balik stabilizacnych opatreni, ktorych
rozsah a najma intenzita nema v minulosti obdobu. Vd'aka nim sa koncom marca
prepady cien zastavili a trhy zaznamenali Ciastocna korekciu. K zmierneniu
dosahov na realnu ekonomiku vyrazne prispeli podporné opatrenia vlad
jednotlivych krajin, zamerané najmi na udrzanie zamestnanosti a zlepSenie
situacie v podnikatel'skom prostredi.

Buddci vyvoj sprevadza znacnd neistota a NBS aktuilne oCakadva prepad
slovenskej ekonomiky v roku 2020 v intervale medzi 8,3 % a 14,7 %. Dovodom
je kombinacia domacich opatreni proti Sireniu Kkoronavirusu a prepad
zahrani¢ného dopytu.

ZhorSenie ekonomického vyvoja zasiahne aj slovensky
financny sektor

NajvyznamnejSie riziko predstavuju straty znesplacanych uverov. Ziskovost
finanénych inStitdcii, najma bank, vyrazne klesne. Napriek vyraznym
sprevadzajicim rizikdm ostava odolnost bankového aj poistného sektora ako
celku na vysokej irovni. Banky maju v sicasnosti dost’ kapitalu aj likvidity, aby
mohli pokracovat v averovani podnikov a domacnosti. Na druhej strane, Cast
domacnosti aj podnikov mala uz pri vstupe do krizy pomerne napatu financna
situaciu s nizkou mierou tspor, na ¢o NBS v minulosti opakovane upozoriovala.
Vzhl'adom na vysoku neistotu ohl'adom vplyvu budiceho ekonomického vyvoja
na finan¢nu situaciu klientov budd banky vyrazne opatrnejsie pri poskytovani
uverov, ¢co mdze byt problematické najma pre podniky.
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TABUL’KA 1 HLAVNE RIZIKA PRE FINANCNU STABILITU V OBDOBI SIRENIA

PANDEMIE OCHORENIA COVID-19
Riziko Podrobnejsi popis

Najvyznamnejsie riziko v sektore malych a strednych
Nérast zlyhanych Gverov podnikov, Zivnostnikov, v najviac dotknutych
ekonomickych odvetviach a v sektore domacnosti

Banky maju dostatok kapitalu aj likvidity, ale vyrazne
Zhorsena dostupnost financovania sprisnili podmienky kvoli obavam tykajticim sa
d'alsieho ekonomického vyvoja

Narast nakladov na poistné plnenia v niektorych
Rizika v poistnom sektore odvetviach, pokles novej produkcie a nepriaznivy
vplyv nérastu rizikovych prirazok

Znehodnotenie majetku Straty zaznamenané naprie¢ vSetkymi typmi fondov

v doéchodkovych a podielovych fondoch | a investicif, situdciu by este mohli zhorsit pripadné

a investicii na finan¢nych trhoch vyraznejsie vybery z niektorych podielovych fondov
Zdroj: NBS

Bankovy sektor vstupuje do krizového obdobia v solidnej
kapitalovej a likvidnej pozicii

Kapitalova primeranost je v porovnani so zac¢iatkom krizy v rokoch 2008 az 2010
takmer dvojnasobna. Zmeny na urovni eurdpskej regulacie, ako aj implementacia
viacerych kapitalovych vankisov zo strany NBS, vyznamne posilnili kapitalova
poziciu bank. V snahe pripravit' sa ¢o najlepsie na prichadzajicu krizu si navyse
banky zatial' ponechali prakticky cely zisk dosiahnuty vroku 2019. Vysledky
stresového testovania naznacujd, Ze bankovy sektor ako celok bude schopny
krizu zvladnut, no nemozno vylicit pomerne vyrazny prepad ziskovosti, resp. aj
straty vniektorych bankach. Priemernd kapitalovd primeranost vramci
stresového scenara moze klesnut z 19,8 % na 16,6 %. Vyznamnou mierou sa na
zmierneni vplyvov budu podiel'at’ opatrenia prijaté zo strany $tatu, bez ktorych
by mohol byt vplyv vyrazne vyssi. To, do akej miery sa tieto rizika skutocne
materializujt, bude zavisiet najma od diZky trvania krizy a rychlosti nasledného
ozivenia.

Sucasna situacia ako aj stresové testovanie ukazali, ako vyrazne je ziskovost bank
citlivd na zhorSenie ekonomického vyvoja. Zisk bank v aprili, ked’ vplyvy krizy
naberali na obratkach, medziro¢ne poklesol o 54 %. Cast’ tohto poklesu bola
spoésobend zvySenim bankového odvodu, ale negativny vplyv mal aj narast
nakladov na kreditné riziko, hoci ukazovatele zlyhania zatial' eSte vyraznejSie
nestupli. NBS v minulosti upozornovala, Ze miera nakladov na kreditné riziko je
taka nizka, Ze jej droven nie je dlhodobo udrzatel'na a len jej normalizacia moze
banky pripravit ozna¢nu Cast zisku. Vdruhom polroku 2019 navySe eSte
vyraznejSie klesli urokové marze na uveroch na byvanie, Co toto riziko eSte
prehibilo.
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Dominantnym rizikom pre bankovy sektor v tejto krize bude
riziko zlyhdvania Uverov

Vyrazné obmedzenie ekonomickej aktivity negativne ovplyvni finan¢nt situaciu
podnikov adomadcnosti. Podla prieskumu z konca marca 2020 vaZnym
finanénym problémom cCelila alebo ich oCakavala az patina Slovakov. Napriek
zmiernujucim opatreniam zo strany Statu (vratane odkladu splatok) sa moze
pocet domacnosti, ktoré budd mat v désledku pandémie problémy pokryt aspon
svoje zakladné zZivotné naklady, zvysit o 35-tis. az 48-tis. (t.j. 0 1,9 % az 2,6 %).
Hlavnym zdrojom rizika je, Ze Cast domacnosti vstupovala do Kkrizy s nizkou
mierou uspor a vysokym podielom splatok k prijmu. Pri absencii opatreni zo
strany $tatu, najma moznosti odkladu splatok, by bol tento podiel vyrazne vyssi.
Znamena to, Ze ak sa financ¢na situacia domacnosti do obnovenia povinnosti
pokracovat vsplacani opidtovne nezlepsi, mdze nastat vyrazné zhorSenie
kreditnej kvality portfélii. PovaZujeme preto za doleZité, aby si domacnosti, ktoré
poziadali o odklad splatok, v ramci svojich moznosti vytvarali rezervy na svoj
navrat k splacaniu tiverov.

Podnikovy sektor zaznamenal vyrazny prepad trzieb uz kratko po vypuknuti
pandémie. V centre negativneho vplyvu si najmd malé a stredné podniky. Najviac
boli zasiahnuté odvetvia sluzieb, obchodu, rekreicie a c¢innosti v oblasti
nehnutelnosti. Narast neistoty sa premietol do vicSej miery Cerpania
kratkodobych tiverov.

Jednym z hlavnych rizik je zhorSenie dostupnosti financovania,
najma pre malé a stredné podniky

Z hl'adiska financnej stability je ddlezité, do akej miery bude financ¢ny sektor
schopny aj poclas takéhoto ekonomického Soku uverovat ekonomiku. Od toho
zavisi sila arychlost oZivenia ekonomiky, alebo aj riziko, Ze sa ekonomické
problémy este viac prehibia. DoleZité to bude najma z pohl'adu podnikov, ktoré
potrebuju dodatocné financovanie na preklenutie docasného vypadku prijmov.
Hlavny vplyv budi mat’ obavy bank z narastu zlyhanych averov. Pri tiveroch
podnikom banky sprisiiovali Uverové Standardy vnajvicsSom rozsahu od
finan¢nej krizy vroku 2008 a eSte vyraznejSie sprisnenie sa ocakava
v nasledujiucom obdobi. Sprisnili sa v§ak aj podmienky poskytovania retailovych
uverov, ato najma pri zivnostnikoch a zamestnancoch v najviac zasiahnutych
ekonomickych odvetviach. Dostatok kapitalu alikvidity vSak vie napomoct
a podporit’ iverovanie. Banky maju dostatok kapitalu, aby v najblizsich rokoch
zachovali mieru rastu verov z roku 2019.

Na zmiernenie dosahov koronakrizy bolo vo finanénom sektore
promptne prijatych viacero opatreni

Délezitym pilierom podpory financovania ekonomiky zo strany ECB bola
moznost pre banky ziskat lacnejSie dlhodobé zdroje, ako aj rozsirenie programu
nakupu aktiv. Domacnosti aj podniky maji moZnost poziadat o odklad splatok.
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Toto opatrenie, vyrazne vyuZivané zo strany domacnosti a podnikov, sa zatial
ukazuje ako vel'mi efektivne. Prispieva k zlepSeniu finan¢nej situacie domacnosti
a podnikov a zaroverii znizuje momentalne kreditné riziko v bankach.

Boli tiez prijaté viaceré regulatérne opatrenia, ktoré zmiernuju riziko mozného
volatilného narastu opravnych poloziek docasného charakteru. Tieto opatrenia
zniZzuju tlak na tvorbu kreditnych nakladov, atym aj zlepSuji momentalnu
finan¢nu poziciu bank.

ECB tiez poskytla ul'avy v oblasti kapitalovych poziadaviek. DoCasne upustila od
plnenia vanktisa na zachovanie kapitalu a umoznila do¢asny pokles ¢asti kapitalu
definovaného v Pilieri 2. Zmiernila tiez poziadavky na struktdru kapitalu v ramci
poziadavky Piliera 2. Uvedené kroky tak vytvaraju pre bankovy sektor priestor
pre uvol'nenie kapitalovej poziadavky od 2,5 % do 3,5 % rizikovo-vaZenych aktiv.
Pre slovensky bankovy sektor to predstavuje uvolnenie kapitdlu v objeme
takmer 1,25 mld. €.

Vaprili NBS zrusila planované zvySenie miery proticyklického kapitalového
vankusa a ponechala ho na trovni 1,5 %. ZniZenie vankdsSa vytvara dodato¢ny
priestor na financovanie realnej ekonomiky. NBS je v pripade vyraznejSieho rastu
kreditnych strat alebo Kkapitadlovych obmedzeni na Uverovanie pripravena
pristupit k okamZitému d'alSiemu zniZeniu vankusa.

Znizenie rizik a podpora nasledného oZivenia si vyzaduje
dalSie kroky

Doteraz prijaté opatrenia maju kl'i¢ovu dlohu pri zmierneni vplyvu koronakrizy
na finan¢ny sektor. V nasledujicom obdobi budu dolezité najma kroky smerujtce
k tomu, aby banky vyraznejSie neobmedzili nové financovanie z obav, Ze tieto
uvery nebudu splatené. Tok financovania je dolezity najmi na preklenutie
aktualnych tazkosti podnikov kvoli vypadku finan¢nych tokov, ale aj na podporu
¢o najrychlejSieho oZivenia ekonomiky po krize. Bankovy sektor vSak pocas krizy
tieZ Celi vyraznému zhorSeniu situacie, a preto treba jeho doéleziti tlohu pre
stabilizaciu a ozivenie ekonomiky podporit aj d’alsimi krokmi. NajvyznamnejsSimi
znich bude najma implementacia afinan¢na podpora poskytovania Statnych
garancii pre podnikatel'ské subjekty tak, aby mohli byt v o najvacsej miere
vyuzité. Vtomto kontexte je velmi dolezitym a pozitivnym krokom zrusenie
bankového odvodu, vd'aka ¢omu sa posilni nielen odolnost bankového sektora,
ale aj jeho schopnost poskytovat’ ivery podnikom a domacnostiam.

NBS pozitivne hodnoti rozhodnutie bank, poistovni aich akciondrov pri
dividendovej politike za rok 2019. Hrozba vyraznejSieho nesplacania dverov
vsak nad'alej ostava pritomna v portféliach bank. Preto povazujeme za dolezité,
aby banky a poistovne pristupili vel'mi konzervativne k vyplacaniu dividend aj za
rok 2020.

Doélezité bude tiez monitorovat financnd situaciu Kklientov, ktorym bol
poskytnuty odklad splatok. Z dlhodobejSieho pohl'adu nemozno vylucit riziko, ze
ak by sa situacia dostatocne nezlepsila, pre Cast klientov m6Ze znamenat' len
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odklad dlhodobejsich problémov do budicna. K monitoringu prispeje aj NBS
formou pravidelného mesacného prieskumu o financ¢nej situacii domacnosti, a to
az do konca roka 2020.

Poistovne budu celit poklesu prijmov aj solventnosti, ako
sektor su vSak voci tejto krize odolné

Vv

Na konci roka 2019 dosiahli poistovne medziro¢ne vyssi zisk a zaroven pomerne
vysokd mieru solventnosti. Podobne ako pre banky, aj pre poistovne prinasa
koronakriza viaceré nové vyzvy a rizika.

V poistnom sektore sa rizika spojené s pandémiou prejavia narastom nakladov
na poistné plnenia. ZvySené naklady na poistné krytie sa moZu prejavit najma pri
poisteni vypadku prijmu, schopnosti splacat uvery, cestovnom poisteni
a poisteni proti insolventnosti cestovnych kancelarii, ktoré maju spolu priblizne
13 % podiel na celkovom neZzivotnom poisteni.

V dosledku zhorsenej financnej situacie domacnosti sa tiez ocakava pokles novej
produkcie poistnych produktov, ato vZivotnom aj neZivotnom poisteni.
V Zivotnom poisteni je mozné tiez ocakavat, ze cast domacnosti bude v désledku
chybajuicich financnych rezerv pozadovat predcasné ukoncenie avyplatenie
poistnych zmldv. Vzhl'adom na nizke hodnoty vyplat pri predéasnom ukonceni
poistnych zmliv to vSak pre poistovne nepredstavuje vyraznejSie riziko.
Ciasto¢ne by sa mohla zhorsit’ solventnost, ktora sa vo zvysenej miere spolieha
na buduce zisky z uzavretych poistnych zmluav.

Nepriaznivy vplyv na poistovne mdZe mat aj sicasny vyvoj na finan¢nych trhoch.
Problémom je narast kreditnych priraZok pri su¢asnom poklese bezrizikovych
urokovych sadzieb. Kvéli nizsej bezrizikovej sadzbe vzrastie sic¢asna hodnota
zavazkov a kvoli zvySeniu kreditnych prirazok zaroven klesne hodnota aktiv
(najma dlhopisov), ktoré tieto zavazky kryju.

Poistny sektor ako celok vstupil do krizy s vysokou odolnostou, ¢o preukazalo aj
stresové testovanie. Poistovne boli vuplynulych rokoch schopné generovat
pomerne solidnu mieru ziskovosti, apreto je mozné ocakavat, Ze napriek
negativnym vplyvom by mali byt schopné dosiahnut isty zisk aj nadalej
a upevnit’ si tak dostato¢nu mieru solventnosti.

Kvoli turbulenciam na financnych trhoch v Case vypuknutia
pandémie sa vyrazne znizila hodnota aktiv v dochodkovych
a podielovych fondoch

Rok 2019 bol pre subjekty spravujice aktiva pomerne pozitivny. V druhom

a tretom pilieri dochodkového sporenia rastol pocet sporitel'ov. Vykonnost
fondov dosahovala pomerne vysoké hodnoty.

Poklesy na finan¢nych trhoch na zac¢iatku koronakrizy vsak vyrazne zasiahli tieto
sektory. V priebehu marca 2020 zaznamenali straty najmad fondy viac
orientované na akciovy typ investicii. Istd mieru znehodnotenia aktiv vSak
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vykadzala prevaznd vacSina individudlnych fondov naprie¢ sektormi
a investicnymi stratégiami. Je pozitivne, Ze napriek tomuto vyvoju podielové
fondy nezaznamenali vyraznd mieru vyberov, ako tomu bolo napr. pri financ¢nej
krize v roku 2008. Vd'aka tomu sa v priebehu aprilovej korekcie na financnych
trhoch cast tychto strat vymazala a navyse fondy neboli vystavené vysSej miere
tlaku na ich finan¢nu situaciu. Situdciu by mohol zhorSit pripadny narast
redemaicif.

Rozsah strat =zatial nepredstavoval riziko pre spolo¢nosti spravujice
garantované doéchodkové fondy, v ktorych by im pri vyraznejSich prepadoch
mohla vzniknit povinnost doplnit majetok. Analyza vsak ukazala, Ze ak by sa
zopakoval takyto prepad v dvoj- aZ trojndsobnom rozsahu, tieto garancie by boli
aktivované vo viacerych spoloc¢nostiach.

Dlhodoby pohlad na druhy pilier dochodkového sporenia
poukazuje na nevyuzity potencial tohto systému

Zavedenie druhého déchodkového piliera v roku 2005 bolo spojené s mnohymi
pozitivnymi ocakavaniami. Tykali sa najma udrZatelnosti verejnych financii
v kontexte starnudcej populacie, diverzifikacie zdrojov budicich déchodkov
vratane ich buducej vysky alebo aj efektu osobného vlastnictva spojeného
s rozvojom finan¢nej gramotnosti.

Nedostatok politického konsenzu viedol kcastym legislativnym zmendm,
oslabujtc dlhodobt stabilitu systému. Negativne dopady na zloZenie aktiv vo
fondoch aich vykonnost prehibilo aj nespravne nastavenie amotivacia
zodpovednosti spravcovskych spolo¢nosti. Klti¢ovym problémom ostava
relativne slabd vykonnost dochodkovych fondov. Zpohladu sporitelov je
nevyhodné, ak druhy pilier ako celok za 15 rokov v priemere nedosiahol vynos,
ktory je vyssi ako inflacia vdanom obdobi. Za nesystémové tiez povaZujeme
nastavenie a vysku niektorych odplat pre spravcovské spolocnosti. Za
problematicki povazujeme najma vysSku odplat pri fondoch s pasivnou
investi¢nou stratégiou.

Dlhodoby pohlad na druhy pilier poukazuje na nevyuzity potencial tohto
systému. PovaZujeme za ddleZité otvorit diskusiu o nastaveni systému s cielom
zvysit vynosy a benefity pre sporitel'ov.
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1 Bankovy sektor

1.1 Trendy a rizika v sektore domacnosti

Uvery na byvanie v znameni rastu, zatial bez prejavov
koronakrizy

Rast iverov domacnostiam sa od polovice roka 2019 az do aprila 2020
udrZoval mierne pod droviiou 8 %, ku koncu tohto obdobia dosiahol 7,4 %
medziroé¢ne. Slovensko si tak udrZalo 4. prie¢ku medzi krajinami EU, ktora mu
patri od augusta 2019. Pomerne odli$ny vyvoj nastal pri iveroch na byvanie a pri
spotrebitel'skych uveroch.

Pod vplyvom poklesu urokovych sadzieb sa trend spomal'ovania rastu
uverov na byvanie zastavil pribliZzne na hodnote 10 %. Pocas druhého
polroka 2019 vyrazne poklesli priemerné urokové sadzby (z 1,5 % na 1,1 %). To
bolo sprevadzané intenzivnym poskytovanim novych averov. Posledny stvrtrok
2019 sa dokonca stal historicky najsilnejSim v produkcii uverovych zmluav.
Nadpolovi¢nd vacsina! tejto aktivity vSak bola urcena na refinancovanie
existujucich averov.

Graf 1 Nové avery od druhého polroka 2019 vyrazne zrychlili,
koronakriza ich rast naopak spomalila

Mesacna produkcia novych Uverov na byvanie a medzimesacny prirastok stavu
uverov na byvanie (mil. EUR, mil. EUR)
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Poznamka: Uvery na byvanie su odistené o metodicki zmenu vo vykazovani
znovuprerokovanych Uverov v jednej banke.

1 54 % zmlav, narast o 7 p. b. oproti prvému polroku 2019.
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Od januara 2020 vstapili do Gcinnosti sprisnené limity na ukazovatel
schopnosti splacat’ s potencialom zmiernenia dovtedy vysokého tiverového
rastu. Legislativa vSak umoznila Gvery, ktorych proces poskytnutia zacal eSte
vroku 2019, posudzovat podla starych podmienok. Tento faktor prispel
k zvysSenej produkcii iverov aj v prvych mesiacoch roka 2020, ked' sa proces
poskytnutia zavrSoval. Vysledkom zvySenej uverovej aktivity bol zintenzivneny
rast iverov na byvanie. Mesacné prirastky zacali od druhého polroka 2019 opat
dosahovat historické maxima, vd’aka ¢omu sa zastavil trend spomal’ovania rastu
uverov na hodnotach blizkych 10 % medzirocne.

Vyvoj vo financovani byvania v roku 2019 bol podmieneny aj priaznivou
situdaciou na trhu prace a pretrvavajiicim rastom cien nehnutel'nosti vo
vsetkych slovenskych Krajoch, velkostiach ¢i veku bytov, ato tempom
priblizne 10 % medziro¢ne. Vdaka poklesu urokovych sadzieb zostala
zachovana vysoka okamzitd dostupnost byvania s potrebou stale vacSieho
objemu tverov. Naznaky moznej zmeny trendu sa objavili az v aprili 2020.

Graf 2 Vyvoj ceny bytov poniikanych na sekundarnom trhu na
Slovensku

(EUR/m2, EUR/m?2)
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Aj ked koronakriza, karanténne opatrenia a stvisiace zmeny v ekonomike
sa na Slovensku zacali prejavovat vmarci 2020, portfélio tverov na
byvanie zaznamenalo prvé viditelné zmeny az v aprili. Medziro¢ny rast
uverov na byvanie spomalil len vel'mi mierne na hodnotu 9,8 %. Objem novych
uverovych zmlav (vratane refinancovania) poklesol o takmer 15 % oproti prvym
trom mesiacom roka 2020, hoci tym sa len vyrovnal priemeru roka 2019. To
zaroven viedlo knajslabSiemu marcovému mesacnému prirastku tverov na
byvanie od roku 2015. Treba poznamenat, Ze hoci v priebehu prvého polroka
2020 sa postupne sprisnuje limit na ukazovatel’ schopnosti splacat, jeho vplyv je
skor okrajovy a banky maju interné limity neraz nastavené este prisnejSie nez
vyZaduje regulacia. V dotazniku o tiverovych Standardoch vsak uz indikovali
sprisnenia, predovSetkym s ohl'adom na ocakavané zhorsSenie tverovej bonity
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Box 1

dlznikov a zniZenie tolerancie rizika zo strany banky. DalSie sprisnenie, spolu
s poklesom dopytu, o¢akavaju aj v najblizSom obdobi.

Negativny vyvoj uverov na byvanie zaznamenal segment stavebnych
sporitel'ni. Tento segment je sice typicky zvySenou volatilitou, avsak od
septembra 2019 zaznamenal takmer v kazdom mesiaci pokles objemu tverov.
Vysledok zo zaciatku roka 2020 bol dokonca najhorsi za celd dostupnu historiuz,
aza mesiace januar az april 2020 sa portfélio tiverov stavebnych sporitel'ni
zmensilo o0 1,6 %.

Rizika spojené s predlzovanim splatnosti Uverov na byvanie

Makroprudencialna politika NBS nastavila limity pre rézne rizikové ukazovatele spojené s ivermi
domacnostiam. Oblast predlZovania splatnosti iverov, zvlast po dosiahnuti déchodkového veku, zostala

pomerne vol'nd. Detailné limity pre uverové standardy prispeli najma k tomu, aby Gvery boli primerané
finanénym moZnostiam spotrebitel’a, primerane zabezpecené, poskytnuté na zaklade spol'ahlivych iidajov

a splacané primeranym tempom. Naopak, jednou z oblasti, ktoré boli upravené len vSeobecne, bolo

splacanie uverov po prekroceni déchodkového veku. Opatrenia NBS3 iba kvalitativne vyzadujd, aby bolo
dosiahnutie dochodkového veku zohl'adnené bud’ v o¢akavani zniZenia prijmu alebo v skrateni splatnosti
uveru.

Graf 3 Pri refinancovani dochadza k predlZovaniu splatnosti aj do dochodkového veku
Rozdelenie refinancovanych objemov Uverov podla veku mladsieho klienta v ¢ase splatnosti (mil. EUR)
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Poznamka: Graf zahfma Uvery na byvanie poskytnuté v obdobi 3. Q 2018 az 4. Q 2019.
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2 Udaje st dostupné od roku 2004.

3 Opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 10/2016 z 13. decembra 2016, ktorym sa ustanovujl podrobnosti
o posudeni schopnosti spotrebitela splacat Uver na byvanie v zneni neskor$ich predpisov a opatrenie
Narodnej banky Slovenska ¢. 10/2017 z 14. novembra 2017, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o postdeni
schopnosti spotrebitela splacat spotrebitelsky Gver v zneni neskorsich predpisov.
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Fenomén poskytovania dverov so splatnostou po dosiahnuti déchodkového veku sa zacal
rozmahat’ najma v poslednych rokoch. Zvlast vyznamny je najma pri refinancovani tiverov, kde popri
klesajucej urokovej sadzbe umoZznuje zniZenie splatky averov. Objem tiverov so splatnostou po dosiahnut{
dochodkového veku (t. j. 64 rokov) pred refinancovanim dosahoval 21 %, po refinancovani stipol na 34 %
(bez zapocitania navysenia tiverov v pripadoch refinancovania s navySenim).

Netimerné posuvanie terminu splatnosti tiveru zvysuje rizika tak pre individualne domacnosti,
aKo aj pre finanény sektor ako celok. Pri prediZeni splatnosti do déchodkového veku hrozi zniZenie
prijmu spotrebitel'a. Cim d’alej Giver zasahuje za hranicu poberania déchodku, tym vyznamnejsi je vplyv
zniZenia prijmu na schopnost spotrebitela splacat. Zaroven sa zintenziviiuje riziko zdravotnych
komplikacii, ktoré moézu dalej zniZit disponibilny prijem domacnosti. Aj ked regulacia vyZaduje
zohl'adnenie mozného zniZenia prijmu, banky maju priestor aplikovat vlastné metodiky s réznou mierou
obozretnosti.

Druhym doélezitym rizikom je zniZenie priestoru na Upravu splatkového kalendara v zlych casoch. Ak sa
splatnost’ uverov dostane na hrani¢né hodnoty uz vdobrych casoch, domacnost vyCerpa jednu
z prirodzenych foriem rezervy na zlé Casy. DlhsSie splatnosti tak zniZuji pruznost reakcie domacnosti
v Case krizy. Potreba priebeznej tvorby rezerv, a to aj pri vol'be splatnosti Gveru, sa nedavno ukazala pri
vypuknuti koronakrizy. Tlak na rodinné financie tak stiipa nielen v désledku zniZenia prijmov, ale aj pre
zvySeny zostatok nesplatenych dlhov. Vladne opatrenia o odklade splatok toto riziko docasne zmiernili,
no po ich uplynuti méze byt opéat vysoko aktualne.

S tym je tzko spojené aj makroekonomické riziko. PomalSia amortizacia iverov spdsobuje rychlejsi rast
zadlZenosti domacnosti aj pri nezmenenom prirastku novych iverov. ZvySena zadlZenost domacnosti ma
nasledne dosah na celd ekonomiku, ked vyznamne zniZuje agregatnu spotrebu, a tym spomaluje
ekonomické ozivenie po krizet. To sa opidt dotkne domacnosti, predovsetkym cez zhorSenu situaciu na
trhu prace.

Stagnacia a pokles objemu spotrebitelskych Uverov

Spotrebitel'ské uvery pocas roka 2019 spomalili tempo rastu takmer na
nulu, do aprila 2020 si pripisali medziro¢ny pokles o 2,6 %. Do februara
2020 rastli spotrebitel'ské avery tempom 0,2 % az 0,3 % medziro¢ne. Pric¢inou
bolo spomalenie produkcie novych spotrebitel'skych uverov (o 7 % oproti roku
2018 a09 % oproti roku 2017). KedZe spotrebitel'ské Gvery maju relativne
kratku splatnost, ich objem sa rychlo amortizuje. Vysoka obratkovost sposobuje,
Ze na udrzanie velkosti portfélia je potrebné intenzivne poskytovanie novych
uverov a aj relativne mierny pokles v novej produkcii sa viditel'ne prejavi v raste
celkového portfélia. NavysSe spotrebitel'ské tivery su v istej miere nahradzované
lacnejsimi Gvermi na byvanie - ¢i uz priamo pri poskytnuti alebo neskor pri
konsolidacii dlhu spotrebitel'a, napr. vo forme navySenia pri refinancovani tiveru

4 Medzinarodny menovy fond: Global Financial Stablity Report October 2017.
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na byvanie. K spomaleniu rastu spotrebitel'skych tverov mohlo od roku 2020
prispiet aj sprisnenie limitu na ukazovatel schopnosti splacat.

Najvacsi historicky ubytok spotrebitel'skych tverov bol zaznamenany
hned’ v prvych dvoch mesiacoch od vypuknutia koronakrizy. Oproti iverom
na byvanie je proces poskytovania spotrebitel'skych tverov rychlejSi a zmeny
trendov sa v bilancii prejavia skor. Vmarci 2020 tak doslo za dva mesiace
kubytku 2,7 % spotrebitel'skych uverov. Negativny vyvoj bol pritomny vo
vSetkych bankach vyznamnych na spotrebitel'skom trhu. Objem novych cerpani
v marci poklesol o viac ako tretinu a v aprili az o dve tretiny priemernej hodnoty
roka 2019. Pokles zaznamenali aj pred¢asné splatenia spotrebitel'skych tverov
(refinancovania), a to az o 60 % oproti priemeru roka 2019.

Graf 4 Spomalenie tempa rastu spotrebitel'skych Gverov bolo
spOosobené najma spomalenim produkcie Gverov

Rozklad medzimesacnych prirastkov spotrebitelskych Uverov na kladné a zaporné
prispevky (mil. EUR v inverznom zobrazeni, mil. EUR)
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Poznamka: Z grafu je odcistend reklasifikacia v dosledku zmeny casti jednej nebankovej
spolo¢nosti na banku v januari 2018. Pre lepSiu Citatelnost si Udaje v grafe vyhladené
trojmesacnym plavajicim priemerom.

V dotazniku o uverovych Standardoch sektor poukazal na sprisiiovanie
uverovych standardov. Podobne ako pri tuveroch na byvanie, aj pri
spotrebitel'skych dveroch sa o¢akava tak sprisiiovanie Standardov, ako aj pokles
dopytu.

Odklady splatok ovplyvnuju ukazovatele kreditnej kvality
domacnosti, nepriame indikatory naznacuju zhorsenie

Pred vypuknutim koronakrizy dosahovali indikatory kreditného rizika

vve

domacnosti ako celku sa uz v priebehu roka 2019 dostal pod hodnotu 3,0 %, pri
uveroch na byvanie dokonca pod 1,6 %. Mierny narast na hodnotu 1,7 %,
aktualnu este aj v aprili 2020, spdsobila jednorazova udalost v jednej banke. Cisté
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miery zlyhania sa pri iveroch na byvanie od roku 2016 udrzZovali takmer nulové,
vynimocCne az zaporné aobcasné odchylky od tejto nizkej hodnoty byvali
sposobené takmer vylu¢ne jednorazovymi reklasifikdciami v individualnych
bankach. Pri spotrebitel'skych tveroch boli hodnoty tychto indikatorov vyssie, no
minimalne od roku 2016 relativne stabilné - v rozmedzi hodnét 8,0 % az 9,6 %
pre podiel zlyhanych averov a 2,3 % az 2,9 % pre Cistil mieru zlyhania. Ku koncu
aprila 2020 bol podiel zlyhanych spotrebitel'skych iverov rovny 8,5 %.

Vreakcii na vplyv ochorenia COVID-19 na finan¢nu situaciu zacali
domacnosti aktivne vyuzivat moznosti odkladu splatok averov. Este pred
ucinnostou zakonného moratéria bolo podanych viac ako 18-tis. zZiadosti
o odklad splatok averov, do 12. juna celkovy pocet Ziadosti vzrastol na takmer
161 tis, ¢o zodpoveda priblizne 8 % poctu aktivnych uverovych vztahov.
S postupom casu sa prirastok novych Ziadosti zmiernil.

Graf 5 Najviac ziadosti o odklad bolo podanych v prvych dnoch
Prirastky a celkové pocty Ziadosti o odklad splatok (pocet, pocet)
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Aj ked odklady splatok predstavuju efektivny nastroj na preklenutie
docasného vypadku prijmu domacnosti, zaroven zahmlievaju informacie
o aktualnom kreditnom riziku domacnosti. Ukazovatele zlyhania portfélii
budu pocas obdobia odkladu splatok skreslené, kedze nie je mozné sledovat’
zlyhania pre skupinu tiverov v moratériu. Takisto déleZitii ilohu bude hrat dizka
a hibka ekonomického prepadu - ovplyvni fakt, ¢i domacnosti budti schopné opat
splacat’ svoje zavazky po ukonceni obdobia odkladu. Je potrebné, aby banky
priebeZne monitorovali dostupné informacie o kreditnom riziku aj pri vSetkych
uveroch, vratane tych s odloZenymi splatkami. K monitoringu prispeje aj NBS
formou pravidelného mesacného prieskumu o financ¢nej situacii domacnosti, a to
az do konca roka 2020.

Riziko neschopnosti splacat’ tvery sa odkladom splatok docasne znizilo,
avs$ak po uplynuti moratéria moze opit’ vyrazne vzrast. Neista ekonomicka
situacia moéZe pre mnohé domdacnosti znamenat vyrazné zniZenie prijmu
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s dlh$im trvanim ako je 9-mesacné obdobie odkladu splatok. K tomu méZu d'alej
negativne prispiet aj iné faktory, najmd ked si domadacnosti zvyknu na
hospodarenie bez nakladov na splatky dlhov a o to tazsie bude ich obnovenie.
Z tychto dovodov je dolezité, aby domdacnosti mysleli na budice obnovenie
splacania dlhov a do tej miery, do akej to situdcia dovoli, aj tvorili financ¢né

rezervy.

Podiel domacnosti v riziku v désledku pandémie ochorenia
COVID-19 vzrastie

Viaceré analyzy potvrdzuji, Ze vplyv ekonomickych désledkov pandémie
ochorenia COVID-19 na domacnosti méze byt vyrazny. Délezitym rizikom,
ktoré negativne dosledky tohto vyvoja moZe prehibit, je pomerne nizka miera
uspor odloZenych vo vyznamnej casti sektora domdacnosti, najma v najviac
ohrozenych domacnostiach. Podl'a tidajov zo Zistovania o finan¢nej situdcii
a spotrebe domacnosti (Household finance and Consumption Survey, HFCS)
zroku 20175 az 10 % slovenskych domdcnosti nemalo pred vypuknutim
pandémie vytvorené ziadne finan¢né rezervy na horsie ¢asy. Pri iplnom vypadku
prijmov abez zohl'adnenia zmierfiujucich opatreni zo strany Statu ma 20 %
domacnosti rezervy najviac na jeden mesiac a polovica domacnosti na maximalne
Sest’ mesiacov.6

Tieto zavery potvrdzuju aj zavery prieskumu z konca marca 2020,” podl'a
ktorého vaznym financnym problémom celila alebo ich o¢akavala az pitina
obyvatel'ov. Dal$ich vySe 44 % respondentov sa obavalo, Ze sice so svojim
prijmom vystaci, ale bez akejkol'vek rezervy. Nepriaznivej situacii boli vystaveni
najmi nezamestnani. Vyrazného vypadku prijmov sa najviac obavali
podnikatelia, Zivnostnici a zamestnanci pracujtci na dohodu.

Okrem nizkych finanénych rezerv na nepriaznivé ¢asy navyse vstupovala
do krizy pomerne vel'ka cast domadacnosti s vysokym podielom splatok
K prijmom. AZ pri tretine zostatkovej hodnoty retailovych tiverov je ukazovatel
podielu splatok k prijmu zniZzenému o Zivotné minimum (DSTI) nad 60 %. Na
zaklade opatrenia NBS platného od zaciatku roka 2020 by pritom avery s DSTI
nad 60 % mali (po ukonceni prechodnej fazy) byt poskytované iba vynimocne
a ich podiel na novej produkcii by nemal prevysovat 5 %. Toto opatrenie sa vSak

5 Ide o celonarodné reprezentativne zistovanie, ktoré uskuto¢nila NBS v spolupraci so SU SR poéas jari 2017.
Hlavnym cielom zistovania bolo zbierat (daje pre priblizne 2 000 domacnosti o ich redlnych a finanénych
aktivach, zavazkoch, prijmoch a spotrebe. Viac v Kucserova, Strachotové (2019): Vysledky tretej viny
zistovania o financidch a spotrebe domaéacnosti (HFCS), PrileZitostnd $tidia NBS 1/2019.

6 Viac v Cupdk a kol. (2020): Maju slovenské domacnosti rezervy pred krizou?, Analyticky komentar NBS.

7 Prieskum uskutoCnila agentira Focus pre Dennik N na vzorke 1 015 respondentov v dfioch 25. a 26. marca
2020, teda este pred zverejnenim informécie o ndhrade Casti vypadku prijmov zo strany vlady a o moznosti
odloZit splatky Gverov.
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pred aktualnou krizou nestihlo dostatocne prejavit. Hoci predchadzajice
opatrenia NBS vyrazne zmiernili rizikovost novych tiverov (najma s ohl'adom na
pomer uveru k hodnote zabezpecenia), z hl'adiska pravdepodobnosti zlyhania
stale relativne znaCnd cast domacnosti vstupovala do krizy nedostatocne
pripravena.

V nasledujicej analyze sme odhadli podiel domacnosti vriziku, ktoré
napriek zmiernujicim opatreniam moézu Ccelit vyraznému problému
pokryt aspon zakladné vydavky na Zivotné potreby.8 Zmieriujtice opatrenia
prijaté zo strany Statu zahrnuté do tejto analyzy sa tykaju moZnosti odkladu
splatok (pokial' iver nebol zlyhany uZ pred vypuknutim pandémie), ndhrady
prijmu Zivnostnikov pri vyraznom vypadku ich trzieb, moZnosti zmiernenia
narokov na ziskanie podpory v nezamestnanosti a moznosti odkladu platby
najomného o 3 mesiace.®

Odhady naznacujal, ze napriek zmiernujicim opatreniam zo strany Statu
sa vdoésledku pandémie ochorenia COVID-19 pocet domacnosti v riziku
zvysi o 35-tis. az 48-tis. domacnosti, t. j. 0 1,9 % az 2,6 % domacnosti. Tieto
vplyvy st odhadnuté pri predpoklade, Ze v désledku pandémie strati pracu, resp.
hlavny prijem 10 % zamestnanych (najma v odvetviach viac zasiahnutych
koronakrizou) a SZCO. TieZ predpokladame, Ze prijem ostatnych klesne o 5 % az
10 %. K tomuto narastu mozno pripocitat’ priblizne 110 tis. domacnosti (6 %),
ktoré (aj pri moznosti odkladu splatok) boli vo vyraznom riziku uz pred
vypuknutim pandémie. Ide najma o nizkoprijmové doméacnosti. Dalsich priblizne
11-tis. az 22-tis. domacnosti (0,6 % az 1,2 %) sa dostane do situacie, v ktorej budu
schopné pokryt svoje zivotné naklady len s vel'mi nizkou rezervoul!! (narast zo
6,6 % pred vypuknutim pandémie). Odhady vychadzaju z udajov HFCS.

Pri pohl'ade len na domacnosti splacajice uver na byvanie, je narast
podielu domacnosti v riziku podobny ako na celkovej populacii. Potvrdzuju
to nielen tudaje zprieskumu HFCS, ale aj udaje o portfélidch vSetkych
individualnych uverov. Pri spotrebitel'skych udveroch bude pravdepodobne

v v/

narast uverov v riziku vyssi, a to priblizne na trovni 2,8 % az 3,7 %.

8 Za domacnosti v riziku pokladame tie domacnosti, ktorych prijmy a Uspory nebudl( po¢as 9-mesacného
obdobia dostato¢né na pokrytie nevyhnutnych Zivotnych nakladov, za ktoré povazujeme 1,5-nasobok
zivotného minima a pripadne najomné a splatky dlihov.

° Analyza zahffia iba opatrenia zo strany statu, ktoré vplyvaju na finanénd situaciu domacnosti priamo.
Z hladiska celkového vplyvu st vsak dolezité aj dalsie nepriame opatrenia (najma opatrenia zamerané na
udrzanie pracovnych miest) a rozhodnutia o dizke obdobia obmedzeni tykajlicich sa jednotlivych segmentov
v ekonomike, ktoré st zohladnené iba nepriamo prostrednictvom predpokladu o miere straty zamestnania,
resp. vypadku hlavného prijmu.

10 podrobnda metodika a vysledky st dostupné v Sprave o financnej stabilite k maju 2020.

11 Ide o domacnosti, pri ktorych nevyhnutné zivotné naklady tvoria 80 % prijmov a Cerpania Uspor v obdobi
9 mesiacov.
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Graf 6 Prijaté opatrenia Gcinne znizuja podiel domacnosti v riziku
Odhadovany narast podielu domacnosti v riziku (%)
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Poznamka: V grafe je zobrazeny podiel domacnosti, ktoré su alebo sa v désledku pandémie
ochorenia COVID-19 méZu dostat do situdcie, ked nebudl schopné pokryt svoje nevyhnutné
zivotné naklady, a to ani po zapocitani svojich Uspor a pripadne statnych davok, resp. ndhrady
prijmu. Popis metodiky odhadu podielu domacnosti v riziku uvadza Box 3 v Sprave o finan¢nej
stabilite k maju 2020. Vplyv jednotlivych opatreni je odhadnuty pri predpoklade, ze 10 %
zamestnanych a SZCO strati pracu a prijem ostatnych klesne o 5 %.

*) Na tomto vplyve sa vyraznou mierou podiela aj vplyv odkladu splatok, zapoditané je aj
znizenie podielu domdacnosti, ktoré by neboli schopné pokryt svoje zdkladné vydavky uz
v obdobi pred vypuknutim pandémie. Tento podiel je 8 %, pri moznosti odkladu splatok klesne
na 6 %. Pri zadlZzenych domacnostiach je tento vplyv este vyraznejsi, vdaka odkladu splatok
klesne podiel tychto domacnosti z 8,5 % na 2,5 %.

Analyza zaroven ukazuje, Ze opatrenia prijaté zo strany $tatu maji vyrazny
vplyv na zmiernenie désledkov pandémie. Pri absencii tychto opatreni by bol
podiel domacnosti vriziku vyssi az o115 tis. domacnosti (narast podielu
06,2 p.b.), pri zadlZzenych domacnostiach dokonca az do 10,7 p. b., hoci Cast
tohto vplyvu predstavuje narast podielu doméacnosti, ktoré boli v riziku uz pred
vypuknutim pandémie. Najvyraznejsi vplyv ma moznost odkladu splatok.
Znamena to, Ze ak sa finan¢nd situdcia domdacnosti do obnovenia povinnosti
pokracovat vsplacani opidtovne nezlepsi, mdéze nastat vyrazné zhorSenie
kreditnej kvality portfélii. Nase odhady poukazuji najma na moznost zvySenia
zlyhanych Giverov pri spotrebitel'skych averoch, ktoré domacnosti vo finan¢nych
problémoch pravdepodobne prestanu splacat’ ako prvé.

NajvacSiemu riziku v zmysle narastu vyraznych finan¢nych problémov je
vystavena stredna prijmova trieda. V skupine s Cistymi prijmami od 1 000 €
do 1400 € vzrastie podiel domacnosti v riziku od 3,6 p. b. do 4,4 p. b. V skupine
s niz$imi prijmami Celila financnym problémom takmer pitina domacnosti uz
pred vypuknutim koronakrizy, ale v dosledku pandémie tento podiel vzrastie
menej ako vstrednej prijmovej skupine. Naopak, vskupine s prijmami nad
1 400 € vzrastie podiel v riziku len priblizne o 0,5 p. b.
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Vyssiemu riziku s vystaveni aj Zivnostnici a podnikatelia. Tato skupina
tvori pomerne vyznamny podiel aj na celkovom retailovom portféliu averov
v bankdach, a to najma pri averoch na byvanie (17 %).

1.2 Trendy a rizika v sektore podnikov

Uverovd aktivita pokradovala v utlimenej dynamike aj
zaciatkom roka 2020. Sirenie ochorenia COVID-19 sa na
jednej strane premietlo do vacsej miery Cerpania Uverovych
liniek, kym na strane druhej prehibilo Gtim v Gverovani najma
pri malych a strednych podnikoch

Medzirocny rast uverov poskytnutych domacim podnikom pokracoval
pocas celého roka 2019 v postupnom poklese arok zakoncil na vrovni
3,55 %. Oproti koncu roka 2018 doslo k poklesu 0 1,6 p. b. V medzinarodnom
porovnani je Slovensko na trovni krajin regiéonu strednej a vychodnej ¢asti EU
amierne nad medidnom krajin EU. Zpohladu zmeny dynamiky rastu
podnikovych tiverov vsak Slovensko patri medzi krajiny s vac¢$im spomalenim. Za
utlmom podnikovych dverov stalo predovSetkym postupné ochladzovanie
ekonomického prostredia, ako aj vyhladu jeho budiceho vyvoja, pricom
zhorsSenie situdcie podnikového sektora sa o¢akavalo v prvych mesiacoch roka
2020 v suvislosti s opatreniami voci Sireniu koronavirusu.

Nastipeny trend postupného utlmovania tverovej aktivity z roku 2019
pokracoval len vjanuari tohto roka, kym d'alSie mesiace priniesli vacsie
prirastky K celkovému objemu podnikovych uverov. Medzirotna zmena
objemu podnikovych uverov tak k aprilu dosiahla 3,5 %. Priemerna dynamika
uverovej aktivity v podnikovom sektore za prvy Stvrtrok 2020 (3 %) vsak
napriek tomu zaostala za, v poslednych rokoch najslabsim, stvrtym stvrtrokom
2019 (3,5 %).

Narastajica neistota a nasledné opatrenia spésobené Sirenim ochorenia
COVID-19 sa podpisali na vyvoji tverovej aktivity v podnikovom sektore.
Aktudlna situdcia negativne vplyvala na dostupnost financovania malych
astrednych podnikov, ktorych medziro¢na tUverovd dynamika vroku 2020
poklesla pod 2 %. Na nizkych drovniach zotrval rast investi¢nych uverov. Na
strane druhej bol hlavnym faktorom rastu celkovych uverov vyrazny narast
Cerpania averovych liniek prevazne velkymi podnikmi. Medzimesacné prirastky
tychto tiverov za mesiace februar az april vyrazne prevysili hodnoty za posledné
roky, pocas ktorych avery podnikom dynamicky rastli. Vysvetlenim tak méze byt
zvySeny zaujem podnikov o financovanie prevadzky na pozadi ocakavania
vypadku trzieb. Cerpanie inych typov tverov v aprili 2020 bud’ klesalo alebo
rastlo len vel'mi mierne.

Uvedeny narast kratkodobého financovania je vsak vyrazne
koncentrovany a moZno ho povaZovat za prvy prejav Koronakrizy pri
uverovani podnikového sektora. Pri pohl'ade na ekonomické odvetvia mozno
konstatovat, Ze Uiverova aktivita vac¢Siny z nich poklesla v porovnani s koncom
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roka 2019. Vyrazny rast zaznamenali len vybrané odvetia, ato vyroba
(priemysel) apredaj (velkoobchod a maloobchod) automobilov, ubytovacie
sluzby a vybrané odborné cinnosti. K Cerpaniu doslo predovsetkym v pripade
vel'kych podnikov v malej skupine vybranych bank. Celkovo, po ocisteni efektu
zvySeného Cerpania uz schvalenych uverovych liniek, mozno konStatovat
pokracovanie utlmovania uverovej dynamiky aj pred vypuknutim koronakrizy,
pri¢om pandémia ochorenia COVID-19 tento titlm este prehibila. Navyse vplyv
pandémie ochorenia COVID-19 prinesie na trh vyrazné zmeny.

Graf 7 Uverova aktivita v podnikovom sektore zostala na nizkych
arovniach, v pripade malych a strednych podnikov sa prepad
z roku 2019 este zvyraznil
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Koronakriza zasiahne aj trh podnikovych Uverov. Rastuci dopyt
podnikov po uveroch bude pravdepodobne sprevadzany
redukciou ponuky Gverov

Vypadok likvidity v podnikovom sektore sa pravdepodobne prejavi na
raste dopytu po novych tveroch. Banky ocakavaju narast dopytu najmé
v nasledujiicom obdobi. Uroveii dopytu v prvom $tvrtroku 2020 sa podl'a bank
vyrazne nemenila. Zmena sa vSak ocakava v nasledujicom Stvrtroku, ked pod
tlakom vypadku trzieb vzrastie zaujem podnikov o bankové financovanie na
ziskanie dodatocnej likvidity na preklenutie tohto obdobia.

Narast dopytu po tiveroch sa uz potvrdil v podobe ¢erpania uz schvalenych
uverovych liniek. Zaroven domace podniky maji na svojich averovych
uctoch pomerne vyrazny objem nenacerpanych prostriedkov. Dominantnou
formou tychto prostriedkov sd revolvingové Ucty nasledované uverovymi
linkami. Otazna vSak bude ochota bank povolit Cerpanie tychto prostriedkov
v krizovom obdobi. Zaroven sa aj pri tomto pohlade ukazuje vacSia miera

SPRAVA 0 STAVE A VYVOJI FINANCNEHO TRHU ZA ROK 2019 22/82



zranitelnosti arizikovosti mikropodnikov amalych podnikov!?, ktorych
necCerpané prostriedky v pomere k zostatku iverov predstavuju len dve tretiny
v porovnani so strednymi avelkymi podnikmi. NavySe aj miera povolenych
Cerpani moZze byt pri tychto podnikoch nizsia vzhl'adom na ich vacsiu rizikovost.

Graf 8 Vyrazna korekcia ponuky bude pravdepodobne
sprevadzana narastom dopytu
Zmena Uverovych Standardov a dopytu po Uveroch (Cisté p. b.)
80 -
60 ~
40
20 A
0 -

Uverové Standardy - min - max rozpétie

-60 ~ Uverové étandardy - celkom

80 | Dopyt po Uveroch \
= == Uverové Standardy - 2.Q 2020 \
-100 - = = = Dopyt po Uveroch - 2.Q 2020 .
i ™M ~— ™M ~— ™M i ™M i ™M ~— ™M ~— ™M i ™M i ™M ~— (32} i ™M i
oo oo Q0 o o

O O O O - <4 N N M MmT T D MW O O NN OO o 2

o o i i i i i i i i i i i i i i i i ~— i i — N

O O O O OO 0O 0O O O O O O O O O o o o o o 9 <9

N N NN N N N N NN}

Zdroj: NBS, Dotaznik o vyvoji na trhu bankovych Uverov (,Bank Lending Survey")
Poznamka: Kladnad hodnota zodpovedé zvyseniu dopytu / uvolneniu Uverovych Standardov.
Zaporna hodnota zodpoveda poklesu dopytu / sprisneniu Gverovych Standardov. V grafe je
zobrazeny vyvoj min - max rozpétia jednotlivych Uverovych podmienok. Na zvislej osi je
uvedeny Cisty percentualny podiel bank pocitany na baze objemu podnikovych Uverov.

Vplyv pandémie ochorenia COVID-19 sa vyrazne prejavil na ponuke
podnikovych Giverov uZ pocas prvého stvrtroka 2020, o¢akavania na d’'alSie
tri mesiace su este negativnejsie. Opatrenia proti Sireniu nakazy prijaté tak
domacou vladou ako aj vlaidami ostatnych krajin sa takmer okamzite premietli do
prepadu sentimentu aperspektivy jednotlivych ekonomickych odvetvi.
Obmedzenia na strane poziadaviek na kapital alebo likviditu banky neuvadzali.
Banky na tuto situdciu reagovali na strane ponuky vo viacerych rovinach, ked’
sprisniovanie uverovych standardov bolo doplnené narastom drokovych marzi
azvySenim miery zamietnutych Zziadosti. Z pohladu samotnych uverovych
Standardov doslo k sprisniovaniu vo vSetkych kategoériach - vySka averu alebo
uverovej linky, pozadované zabezpecenie, kovenanty ako aj splatnost’ Gverov.
Spristiovanie sa zatial nedotklo urokovych sadzieb, ked priemerné (pocitané na
baze poctu uverov) ako aj medianové sadzby na stave aj novych tiveroch zostali
bez vyraznejSich zmien. Rozsahom sa jednalo o najvacsiu korekciu ponuky od
finan¢nej krizy vroku 2008. KedZe nabeh opatreni sa realizoval na prelome

12 Kategériu mikropodnikov a malych a strednych podnikov tvoria podniky, ktoré zamestnavaji menej ako
250 0s6b a ktorych ro¢ny obrat nepresahuje 50 mil. € a/alebo celkova ro¢na stiivaha nepresahuje 43 mil. €.
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Stvrtrokov je mozné, Ze dotaznik ovyvoji na trhu bankovych uverov este
nezachytil zmeny v ponuke vplnom rozsahu. Pohlad na ocakavania bank
prezradza eSte vyraznejSie obmedzenie ponuky uverov.

Banky maja dostatok kapitalu, aby v najbliZsich rokoch zachovali mieru
rastu uverov zroku 2019. Od zaciatku roka 2020 stipol tzv. dobrovolny
kapitalovy vankus o takmer 1,9 mld. €. Tento vol'ny kapital predstavuje rozdiel
medzi aktudlnou hodnotou kapitalu a minimalnou regulatérnou poZziadavkou na
jeho vysku. Vmarci aaprili 2020 narastol dobrovolny kapitalovy vankus
v dosledku zmien v oboch parametroch. Na jednej strane banky vyuzili takmer
cely zisk z roku 2019 na zvySenie celkového objemu kapitalu. Na druhej strane
nastala urcitd kapitdlovda ulava zo strany ECB azaroven viaceré
makroprudencialne autority v EU zniZovali mieru proticyklického kapitalového
vankusa. Tym sa vyska vol'ného kapitalu v bankovom sektore zvysila na priblizne
2,7 mld. €. Okrem nevyplateného zisku z predchadzajiceho roka tvori najvacsiu
Cast’ kapitalovy konzervacny vankus, ktory predstavuje objem kapitalu vo vyske
viac ako 900 mil. €. NBS zaroven zruSila zvySenie miery proticyklického
kapitalového vankudsa na 2,00 %, povodne planované od 1.8.2020, ktoré by
v takom pripade zniZilo volny kapital o priblizne 159 mil. €. Aktualne platna
miera proticyklického kapitalového vanki$a na trovni 1,50 % eSte viaze
v bankach kapital vo vyske priblizne 476 mil. €, ktory bude v pripade potreby
okamZite uvol'neny.

Graf 9 Navysenie dobrovol’'ného kapitalového vankdsa
Kapitalova primeranost bankového sektora (%)
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Zdroj: NBS
Poznamka: CAR - Capital Adequacy Ratio (ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov).

Je moZné ocakavat redukciu dostupnosti financovania zo strany domaceho
bankového sektora. Najhorsia situacia bude v najviac zasiahnutych odvetviach
trhu. Aj napriek narastu dobrovolného kapitdlového vankusa vsak mézu mat
mnohé trhové subjekty tazkosti s financovanim. Aj skiisenost z krizového roka
2009 nam ukazuje, Ze silnejSim dovodom pre sprisnenie Gverovej aktivity bank
bolo prave zvySené vnimanie rizika a nie nedostatok kapitalu. Ochota bank
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financovat podnik bude preto podmienenda dobrou perspektivou podniku
prekonat’ krizové obdobie pri predpoklade poskytnutia dodato¢nej chybajtce;j
likvidity. Pre rizikové odvetvia atypy podnikov, medzi ktoré patria aj malé
astredné podniky, bude ztohto dovodu Kklticova dostupnost sStatom
garantovanych dverov.

Na ukazovateloch kreditnej kvality zatial' vplyv koronakrizy
nevidiet. Vyvoj niektorych predstihovych ukazovatelov vSak uz
poukazuje na zavazny vplyv pandémie ochorenia COVID-19
na podnikovy sektor

Na ukazovatel'och kreditného rizika zatial' nie je mozZné pozorovat vplyv
krizy spojenej spandémiu ochorenia COVID-19. Viaceré trendy
pokracovali vo vyvoji z konca roka 2019. Podiel zlyhanych tiverov zotrval na
svojich miniméach, ked kaprilu 2020 dosiahol hodnotu 3,38 %. Na nizkych
urovniach zotrval aj objem novozlyhanych Giverov. Vplyv pandémie na kreditné
riziko podnikového portfélia sa ukdze az po ukonceni odkladu splatok
a podpornych opatreni zo strany Statu.

Na zaklade predstihovych ukazovatelov vsak uz aj po prvom mesiaci
vyrazne obmedzenej ekonomickej ¢innosti mozno identifikovat vyrazny
vplyv na viaceré ekonomické odvetvia. Prvou mozZnostou je pohl'ad na zmenu
objemu uverov podnikov, ktoré sa v poslednom obdobi omeskali so splatkami
svojich uverov. Tieto dvery sd zachytené v kategérii nezlyhanych udverov
s omeskanim od 1 do 29 dni. V marci zaznamenalo viacero ekonomickych odvetvi
pomerne vyrazny medziro¢ny rast takychto tUverov. NajvyraznejSiu zmenu
zaznamenalo odvetvie ubytovacich astravovacich sluZieb, kde absolutna
hodnota tejto zmeny v pomere k objemu zlyhanych tuverov v danom odvetvi
predstavovala 105%. Vyraznd zmenu zaznamenali aj dodavka energii
ainformacné a komunikacné sluzby. Menej vyraznd zmenu moZno pozorovat
v pripade odbornych Cinnosti av umeni, zabave arekreacii. Nabeh odkladu
splatok vaprili v8ak priniesol vyrazny pokles objemu nezlyhanych dverov
s omesSkanim od 1 do 29 dni, ked’ sa objem tychto iverov medzimesacne zniZzil
o takmer 60 %.

Podobne druhy indikator, medzistvrtrocna zmena objemu problémovych
uverov, pri ktorych doslo k zmene zmluvnych podmienok, poukazuje na
vyrazny vplyv pandémie na vybrané odvetvia. V pripade odvetvia
ubytovacich astravovacich sluzieb dosSlo medzi koncom minulého roka
amarcom 2020 k prerokovaniu zmluvnych podmienok aZ pri Stvrtine portfélia.
Podobne silne bolo zasiahnuté zdravotnictvo asocidlna pomoc, kde doslo
k prerokovaniu takmer patiny uverového portfélia. Objem problémovych
uverov, pri ktorych doslo k prerokovaniu zmluvnych podmienok, pomerne
dynamicky rastol aj vpripade dalSich odvetvi, prevazne zkategorie sluzieb
a stavebnictva, avSak bez vyrazného vplyvu na celkové portfélio. Celkovo bolo
medzi decembrom amarcom prerokované necelé jedno percento vSetkych
podnikovych tverov.
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TABULKA 2 SKUPINA EKONOMICKYCH ODVETVI VYKAZUJE ZVYSENE HODNOTY V PRIPADE

VIACERYCH FINANCNYCH UKAZOVATELOV

Trzby :
Ziskova Cud.21e Hotovostna
o . . ROE zdroje / S
Ekonomické odvetvie ) marza . likvidita
marec april ma (2018) Aktiva
p ] (2018) (2018)
februar februar februar (2018)

Umenie, zabava a rekreacia -73 % -97 % -90 % 10,1 % 17,8 % 55% 67 %
Ubytovacie a stravovacie sluzby -57 % -84 % -60 % 4,5 % 63 % 53 %
Dodévka energif 530 | -92% | -74% 8,4 % 66 % 77 %
Cinnosti v oblasti nehnutel'nosti -47 % YA -41 % 12,9 % 12,8 % 62 %

59 %

Administrativne a podporné sl. -47 % -42 % -41 % 7,3 %
Ostatné ¢innosti -45 % -74 % -23 % 7,5 % 60 %
Informacie a komunikéacia -43 % -61 % -40 % 11,9% 47 % 94 %
Doprava a skladovanie -35% -43 % -31% 3,5% 67 % Ry
Financné a poistovacie ¢innosti -35% -64 % -32% 17,4 % 63 % 34 %

Stavebnictvo -29 % 58 % 64 % 46 %
Odborné, vedecké a technické éin. [IPRAVINNEIX)) 10,8 % 52 %
Priemyselnd vyroba -16 % -22% 4,7 % 57 % 38%

Vel'koobchod a maloobchod 33% 63 % 36 %
Vzdelavanie -57 % -77 % 11,9 % 54 %
Zdravotnictvo a socialna pomoc -40 % -71 % 14,7 % 34 %
Dodéavka vody 4,6 % 55 %
Tazba a dobyvanie 82 % 12,9 % 42 % 39 %
Pol'nohospodarstvo 52 % 8,1 % 53% 32 %
Zdroj: NBS, Bisnode, eKasa

Poznamka: Trzby reprezentujl zmenu trzieb v ramci prisluSnych mesiacov roka 2020 (marec/ februér
zodpoveda zmene trzieb medzi mesiacmi februar a marec). Pouzité su Udaje o trzbach z portalu financ¢nej
spravy eKasa. V tabulke sU uvedené medianové hodnoty vybranych finanénych indikatorov (marza, ROE,
likvidita, zadlZzenost). Vypodcet bol uskutoéneny na Gctovnych zavierkach podnikov za rok 2018. Do vypoctu
boli zahrnuté podniky s nenulovymi prevadzkovymi trzbami a podniky s kompletnou Gctovnou zavierkou.
Ziskova marza je definovana ako podiel zisku po zdaneni na prevédzkovych trzbéch. ROE je definované ako
podiel zisku po zdaneni na vlastnom imani podniku. ZadlZenost je definovana podielom cudzich zdrojov
financovania podniku (vSetky polozky pasiv okrem vlastného imania) na celkovych aktivach. Hotovostna
likvidita je definovana ako podiel financnych Uctov na kratkodobych zavéazkoch podniku.

Délezity pohl'ad na reakciu jednotlivych ekonomickych odvetvi na stiicasnua
situaciu nam pontka aktualny vyvoj trzieb zportalu financ¢nej spravy
eKasa. Tieto udaje poukazujui na vyrazny dosah posledného vyvoja, ked polovica
ekonomickych odvetvi zaznamenala medzimesacny prepad trzieb o viac ako
30 %. Najviac zasiahnuté odvetvia si umenie, zdbava arekreacia, dodavky
energii aubytovacie astravovacie sluzby. Vpripade uvedenych odvetvi
dosahoval prepad trzieb od 50 % do 90 % s va¢Sou dynamikou prepadu v aprili
vporovnani smarcom. Zavazne zasiahnuté boli aj dalSie odvetvia, ato
predovsetkym z kategérie sluZieb, vzdelanie a zdravotnictvo. Viaceré postihnuté
odvetvia voblasti trzieb zaroven zaznamenali aj najvyraznejSie poklesy pri
predstihovych indikatoroch kreditného rizika. Na druhej strane boli odvetvia,
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ktorych trzby sa v marci prepadli, avSak v aprili sa situacia zmenila a trzby im
vzrastli (stavebnictvo aniektoré kategoérie sluzieb). M3j priniesol zlepSenie
situacie vo viacerych odvetviach. Zaroven sa v$ak droven trZieb vo viac ako
polovici odvetvi nadalej nachadza hlboko pod predkrizovymi hodnotami
z februara.

Hodnotenie situacie ekonomickych odvetvi vyuzitim informacii
z uctovnych zavierok podnikov je uzitocnym doplnkom
k predchadzajicemu pohl'adu na citlivost' trzieb. Jedna sa o staticky pohl'ad
na finan¢nud kondiciu podnikov, ktort je mozné hodnotit’ vo viacerych rovinach.
Primarne bola hodnotena ziskovost, zadlZenost a likvidita podnikov. Porovnanie
ukazovatelov (Tabulka 2) prindSa pohlad na Strukturu bilancie podnikov
vjednotlivych ekonomickych odvetviach, sktorou podniky vstupovali do
aktualne sa rozvijajucej krizy, o v konetnom dosledku moze do vel'kej miery
ovplyvnit aj ich citlivost na nepriaznivy ekonomicky vyvoj.

Graf 10 Pocty ziadosti o odklad splatok stapaju
Pocet Ziadosti o odklad splatok Uverov podnikov (pocet, pocet)

Podané Ziadosti
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Zdroj: NBS

Koniec aprila priniesol vyraznej$i narast poctu ziadosti o odklad splatok.
Podavanie Ziadosti zaCalo pozvolnym tempom v druhej polovici marca. Koniec
aprila azaciatok maja uz priniesli vyrazny narast podanych ziadosti, ktorych
celkovy pocet na zaciatku juna dosiahol takmer 9-tis. O odklad splatok tak ma
zatial' zaujem priblizne 16 % podnikov financovanych domacim bankovym
sektorom. V druhej polovici aprila zacali banky tieto Ziadosti schval'ovat
a v prvom tyzdni jina bolo schvalenych 61 % z nich.
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1.3 Financ¢na pozicia bankového sektora

Ziskovost bank je v roku 2020 pod vyraznym tlakom a jej
vyvoj Celi vysokej miere neistoty

Graf 11 Zisk bank medziro¢ne vyrazne poklesol, najma kvoli
narastu bankového odvodu a nakladom na kreditné riziko

Cisty zisk a najvyznamnejie vplyvy na jeho medziro¢ny pokles (mil. EUR)
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Poznamka: Regulatérne naklady zahffiaju najma vplyv narastu bankového odvodu, ale aj
narast nakladov na prispevky do rezolu¢ného fondu a dalSie povinné prispevky. Iné vplyvy
zahfiaju najmé vyssie prijmy z prijatych dividend a poplatkov a nizSie prevadzkové naklady.

Cisty zisk bank sa kaprilu 2020 medziro¢ne prepadol o 54 %. Vyrazny
pokles zaznamenali vSetky vyznamné banky, niektoré z nich dokonca vykazali
stratu. Ku koncu roka 2019 bol pritom zisk eSte relativne stabilny (dokonca
s miernym rastom o 0,4 %). Hlavné dévody tohto vyvoja st nasledovné:

dolezitym faktorom prepadu zisku bolo zdvojnasobenie sadzby bankového
odvodu, bez ktorého by bol prepad zisku takmer o tretinu mensi. Vzrastli aj
naklady na prispevky do rezolu¢ného fondu

druhym vyznamnym faktorom bol narast nakladov na kreditné riziko. Tie
vzrastli najma v sektore podnikov, ale CiastoCne aj v sektore domacnosti.
Do6vodom narastu bol zvySeny objem uverov, pri ktorych bol zaznamenany
alebo sa predpoklada narast kreditného rizika, hoci zatial eSte neboli zlyhané
(podl'a klasifikacie IFRS 9 ide o tzv. Stage 2). Narast ndkladov na kreditné
riziko je spojeny aj s tym, Ze viaceré banky obozretnejsie pristupuju k tvorbe
opravnych poloziek

urokové prijmy zretailového adlhopisového portfolia pokracovali
v dlhodobom pokKlese. V retaili medzirocne klesli 0 5 %, zatial' co v sektore
podnikov vzrastli o 2 %
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* vnadvaznosti na negativny vyvoj na finan¢nych trhoch zaznamenali viaceré
banky straty z precenenia aktiv ocefiovanych v realnej hodnote.

V dosledku Sirenia ochorenia COVID-19 sa negativny vyvoj ziskovosti
v nasledujiicom obdobi este prehibi. Banky budi &elit najma narastu ndkladov
na kreditné riziko a pravdepodobne aj vyraznému zniZeniu rastu uverov. Hoci
doterajsi trend poklesu urokovych sadzieb na nové tivery na byvanie, ktory bol
hlavnym faktorom tlaku na ziskovost bank, sa moze zmiernit, isty ¢as bude trvat,,
kym sa to prejavi aj na zastaveni celkového poklesu vynosnosti tohto portfélial3.
V roku 2021 by zmiernenie poklesu Cistej urokovej marze mohlo mat’ priaznivy
vplyv na Cisté urokové prijmy, otazny vsak bude rozsah a vplyv zniZenia rastu
tiverov. Ciastone sa mdézu znizit aj prijmy ztransakénych poplatkov azo
sprostredkovania nebankovych produktov (investicie do podielovych fondov,
poistenie a pod.). Vel'ka cast tychto vplyvov pritom zatial' nie je zohl'adnena
v doterajSom vyvoji zisku.

Skutoc¢ny rozsah vplyvov na ziskovost bank je predmetom vysokej miery
neistoty. Tyka sa to predovsetkym nakladov na nesplacané uvery, ktorych narast
sa mbZe vyraznejSie prejavit najma v roku 2021, najma ak by vyznamnejsia ¢ast
dlznikov po ukonceni obdobia odkladu splatok mala tazkosti s opatovnym
splacanim. Vtakom pripade by banky museli odpisat dokonca aj cast
zauctovanych, ale kvéli odkladu nesplatenych, drokov za rok 2020. Prevadzkové
naklady by nemali byt vyraznejsie zasiahnuté, ked'Ze priame dodato¢né naklady
suvisiace so Sirenim ochorenia COVID-19 budd ciastocne kompenzované
znizenim rozsahu prevadzkovych aktivit.

Vzhl'adom na tento vyvoj je pre zniZenie vplyvu koronakrizy na finanéna
stabilitu dolezité, Ze bankovy odvod bol zruseny. Ak by bankovy odvod zostal
v platnosti, s vel'kou pravdepodobnostou by banky museli odviest prostriedky
vo vysSke, ktora by presiahla ich zostavajuci Cisty zisk, ato uZ pri poklese
ziskovosti 0 55 % a viac. Bankovy odvod by navyse zvySoval cenu zdrojov ako aj
znizoval atraktivitu domacich bank vociach ich materskych skupin. Ak by
bankovy odvod nebol zruseny, zhorSenie vnimania materskymi skupinami by
vsucasnej situacii znamenalo mozZné obmedzenie podpory financovania
slovenskej ekonomiky a nasledny hlbsi prepad do recesie. ZruSenie bankového
odvodu spojené s dohodou o podpore financovania ekonomiky je dolezitym
faktorom pre udrZanie financnej stability.

13 Napr. Urokova sadzba na nové Gvery na byvanie bola v aprili 2020 na Urovni 1,17 %, ¢o bola mierne
vyssia hodnota (1,10 %) ako v decembri 2019, ale priemerna Urokova sadzba na portféliu Uverov na byvanie
kleslaz 1,73 % na 1,64 %. Dévodom je najma dbsledok predchadzajlcej vyraznej refinancnej aktivity, ktory
bol najma v druhom polroku 2019 spojeny s vyraznym poklesom Urokovych sadzieb pri refinancovanych
uveroch.
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1.4 Solventnost a odolnost bankového
sektora

Solventnost a finanéna péka

Solventnost bank sa pocas roka 2019 vyrazne nemenila a ostala na dobrej
urovni 18,2 %. Z hl'adiska kvality kapitalu je pozitivne, Ze vacSinu kapitalu
(88%) aj pocCas roka 2019 tvoril vlastny kapital Tier 1. Stabilny vyvoj
solventnosti pocas roka 2019 zaroven znamena, Ze v bankovom sektore sa
mierne znizil dobrovolny kapitadlovy vankus, pretoze od 1.8.2019 sa zvysila
poziadavka na proticyklicky kapitalovy vankus z 1,25 % na 1,50 %.

V prvom stvrtroku 2020 sa odolnost bankového sektora vyrazne posilnila,
ked' bol kapital bank zvySeny takmer o cely zisk zroku 2019. Celkova
primeranost vlastnych zdrojov sa zvySila na 19,8 %14. Aj tato skutocnost
potvrdzuje zasadny vplyv dividendovej politiky bank na odolnost bankového
sektora. Narodna banka Slovenska preto oCakava, Ze domaci aj zahrani¢ni
akcionari bank pdsobiacich v slovenskom bankovom sektore budd k otazke
pristupovat’ s patricnou opatrnostou a uplatnia konzervativny pristup.

Graf 12 Vyrazné posilnenie kapitalovej pozicie bank
Kapitalova primeranost bankového sektora (%)
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V kontexte vysokej neistoty ohl'adom hibky a dizky aktualnej ekonomickej
krizy je odolnost bankového sektora kl'ti¢ova. Preto je pozitivne, Ze aktualny
negativny vyvoj zasiahol bankovy sektor v podstatne lepSej kondicii ako kriza
v roku 2008. Vd'aka postupnému budovaniu kapitalovych vankasov v ostatnych
rokoch a v désledku zodpovednej dividendovej politiky na jar 2020 je priemerna
kapitalova primeranost takmer dvojnasobna v porovnani s rokom 2008.

V dosledku posilnenia kapitalu bankového sektora ziskom z roku 2019 sa
zlepsil aj ukazovatel financnej paky. V prvom Stvrtroku 2020 sa zvysil zo
7,6 % na 8,3 %. Vsetky banky s dostato¢nou rezervou plnili jeho minimalnu
poziadavku na urovni 3 %.

4 Odhad celkovej primeranosti vlastnych zdrojov (VZ) po ponechani zisku z roku 2019.
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Bankovy sektor zostal v prvych mesiacoch stabilny aj z pohl'adu likvidity.
Napriek tomu, Ze v doésledku rastu iverov na byvanie sa stale prehlboval casovy
nesulad aktiv a pasiv, Struktira financovania bankového sektora bola k aprilu
2020 pomerne robustna. Vyhodou slovenského bankového sektora bol aj nad'ale;j
dostatok vkladov domacnosti a podnikov, ktoré tvoria velmi stabilnt zlozku
pasiv. Aj ked’ podiel iverov ku vkladom zaznamenal v poslednych rokoch narast,
je pozitivne, Ze pocas prvych mesiacov roka 2020 sa uz vyraznejSie nemenil
av aprili 2020 dosiahol uroven 102 %, po zapocitani vydanych krytych
dlhopisov sa pohybuje okolo 92 %. Prave v skupine retailovych bank zohrala
emisia krytych dlhopisov pozitivnu dlohu v struktire financovania. Pocas roka
2019 aj pocas prvého Stvrtroka 2020 vSetky banky plnili ukazovatel' krytia
likvidity (LCR), priCom priemernd hodnota v slovenskom bankovom sektore,
vaZzena velkost'ou likvidnych aktiv, bola na trovni 1,6.

Stresové testovanie vplyvu pandémie ochorenia COVID-19

Odolnost bankového sektora sa potvrdila aj v stresovom testovanils. Aj
v pripade prisneho scendra, ktory simuluje pokles ekonomiky o viac ako 9 %
a narast miery nezamestnanosti na dvojcifernt tiroven,16 by na konci roka 2021
Kklesla primeranost vlastnych zdrojov bankového sektora z aktualnych 19,7 % na
16,6 %. Dve banky by nesplnili minimalnu poZiadavku podla Piliera 1 a Piliera 2
(kapitalova primeranost’ by v danych bankach neklesla pod 8 %). Tento odhad
vsak predpoklada, Ze banky by si ponechali zisk z rokov 2019 a 2020. V pripade,
Ze by banky vyplatili tieto zisky vo forme dividend, primeranost vlastnych
zdrojov by klesla az na 14,5 %. V tychto odhadoch je zaroven zapocitany aj vplyv
vladnych opatreni na zmiernenie ekonomickych vplyvov pandémie, z ktorych
najvyznamnejsie je moZnost odkladu splatok. Pri ich absencii odhadujeme pokles
kapitalovej primeranosti na 15 %, resp. 13,2 %, ak by bol zisk vyplateny. V tomto
scendri by uz minimalnu poziadavku neplnili styri banky.

Zaroven sa ocakava aj vyrazny pokles zisku bank. V stresovom scenari
s opatreniami by bankovy sektor na konci roka 2020 dosiahol zisk takmer
190 mil. €, v strate by skoncili iba tri banky. Zarovei by vSak nastala situacia,
ked’ by sa v dosledku odkladu splatok prejavili vyssie straty z kreditného rizika
vroku 2021. Bankovy sektor by tak v roku 2021 skondil v strate asi 130 mil. €
a stratu by uz vykazala vacsina bank. Prave tento scenar poukazuje na doleZitost

15 Stresové testovanie bolo vypocitané este pred zrusenim bankového odvodu. Bankovy odvod je stéastou
predpokladov stresového testovania.

16 \/ scenari sa zarover predpoklada zastavenie rastu retailovych Uverov a pokles Gverov podnikom o 4 %.
Miera zlyhania Uverov podnikom zavisi od ich velkosti a odvetvia. V scenari bez zapocitania efektu vladnych
opatreni predpokladédme, Ze pravdepodobnost zlyhania pre malé podniky a SZCO predstavuje dvojnasobok
miery zlyhania pre stredne velké a velké podniky. V pripade efektivhych opatreni sa predpoklada, ze miera
zlyhania pre malé podniky poklesne, a to na 1,5-nasobok miery zlyhania velkych podnikov.
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ponechania zisku z roku 2020 v bankach vo forme kapitalu, pretoZe rok 2021
moZe byt z hl'adiska kreditnych strat horsi ako rok 2020. V scenari bez opatreni
su kumulativne straty z kreditného rizika sice vysSie o700 mil. €, avSak az
priblizne 80 % z nich nastane uz v roku 2020 a bankovy sektor sa v roku 2021
opat vrati do ¢iernych ¢isel.

Graf 13 Oba stresové scenare maju citel'ny negativny vplyv na
bankovy sektor
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Poznamka: Zisk z roku 2019 je uz do primeranosti vlastnych zdrojov zapocitany, simuldcia
vplyvu ponechania zisku sa tyka ziskov z rokov 2020 a 2021.

Hlavnym zdrojom strat budu straty z nesplacania uverov. Odhaduje sa, Ze
vd'aka prijatym opatreniam by boli tieto straty o 40 % nizsie ako pri ich absencii.

V obdobi stresu budii banky okrem strat trpiet aj vypadkom prijmov
a narastom rizikovych vah. Stresové testovanie tiez potvrdilo zavislost bank na
urokovych prijmoch. Vdoésledku poklesu rastu tUverov podnikom
adomacnostiam sa odhaduje, Ze Cisté trokové prijmy v bankach poklesnu
v intervale od 2 % do 10 %. Odhad poklesu cistych urokovych prijmov v skupine
retailovych bank je az 7 %. Bankdm sa zaroven v dosledku zhorsenia rizikovych
parametrov zvysia rizikové vahy, ¢o zvysi tlak na primeranost vlastnych zdrojov.
Vo viacerych bankach nastava situdcia, Ze primeranost vlastnych zdrojov klesne
aj napriek navyseniu kapitalu prostrednictvom zisku.

Z pohl'adu materializacie rizik bude doélezita efektivita prijatych opatreni,
diZka trvania pandémie a miera nasledného oZivenia ekonomiky. Prijaté
opatrenia by mohli vyznamnym sp6sobom pomahat preklenut podnikom aj
domacnostiam obdobie karantény a uzavretie ekonomiky. Opatrenia by mohli
viest' k tomu, Ze celkovo za uvedené dva roky bude sektor vykazovat namiesto
straty mierny zisk na irovni 56 mil. €. Bez opatreni sa odhaduje na konci roka
2021 kumulativna strata takmer 700 mil. €. Na druhej strane, pre materializaciu
moznych strat z kreditného rizika bude doélezité, ako budu podniky, najma
mensSie, optimalizovat svoje naklady a kol'kym podnikom bude efektivnejSie
zlyhat' na Gvere a uSetrit’ tak dodato¢né naklady (napr. na najme). Takisto bude
z pohl'adu retailu délezité, ako rychlo sa ukonc¢i pandémia a akd bude miera
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ekonomického ozivenia. Tieto faktory m6zu vyznamnym spésobom ovplyvnit
efektivitu niektorych opatreni, napr. odkladu splatok.

Box 2

Aktivne rozhodnutia NBS v oblasti proticyklického kapitalového
vankusa

Proticyklicky Kkapitalovy vankus!? predstavuje kapitalovi poziadavku, ktora v dobrych casoch
NBS uklada tvorit bankam s cielom vytvorenia dostato¢nej rezervy na Kkrytie rizik spojenych
s vyvojom finan¢ného cyklu. V dobrych ¢asoch, teda v expanzivnej faze finan¢ného cyklu, ked vplyvom
priaznivého ekonomického a finan¢ného vyvoja rastie ochota bank poskytovat tivery, vyznamne rastu aj
rizika. Tieto nerovnovahy suvisia najma s podhodnocovanim rizika tak zo strany bank ako aj ich klientov.
Na jednej strane pdsobi snaha bank o maximalizaciu zisku a trhovych podielov prostrednictvom
zmiernovania uverovych Standardov a poskytovanim tverov aj tym klientom, ktori mo6zu byt citlivi na
zmenu ekonomického a finan¢ného vyvoja. Na druhej strane, domacnosti a firmy su v dobrych ¢asoch
menej opatrné aich ochota sa zadlzit' je vyssia. Nerovnovahy a rizika sa takto vytvaraju v priaznivych
Casoch, priCom sa prejavia v casoch nepriaznivého ekonomického vyvoja.

V dobrych ¢asoch teda existuju dovody na vytvaranie kapitalového vankuasa, zaroven bankovy
sektor je v tomto obdobi ziskovy a ma kapacitu takito rezervu tvorit. Takato rezerva dostato¢ného
objemu Kkapitalu, ktorej vysku urcuje NBS, pomo0Ze bankdm sa vyrovnat so stratami v nepriaznivom
obdobi. Tato poziadavka (proticyklicky kapitalovy vankus) sa rozpusta v nepriaznivych ¢asoch, ked miera
zlyhania atvorby opravnych poloziek vyznamne vzrastie. Proticyklicky kapitdlovy vankds zvysuje
odolnost bankového sektora a pomaha udrzat tverovanie ekonomiky aj v ¢asoch finan¢ného stresu.
Stanovuje sa ako percento z objemu Gverov poskytnutych v domacej ekonomike, upravenych o mieru ich
rizika.

NBS od roku 2014, odkedy sa proticyklicky kapitalovy vankis$ zacal vyuzivat na Slovensku,
pristupovala proaktivne tak kjeho tvorbe, ako aj krozpastaniu. Od roku 2015 zvySovala NBS
proticyklicky kapitalovy vankus Styrikrat. Naposledy vjuli 2019 rozhodla Bankova rada NBS o jeho
zvySenina 2 %, ktoré malo byt u¢inné od 1. 8. 2020. Pritomnost priaznivych ¢asov a nadmerny rast tiverov
azadlZenosti stikromného sektora boli spojené stvorbou rizik pre bankovy sektor. Snastupom
koronakrizy sa vSak situacia obratila, finan¢ny cyklus sa ochladil, banky sprisnili poziadavky pri viacerych
typoch Gverov a postupne sa zacina zvySovat aj tvorba opravnych poloziek. Z tohto dovodu Bankova rada
NBS v aprili 2020 rozhodla o zruseni planovaného navysenia proticyklického kapitadlového vankisa na
2 % aponechani jeho drovne na 1,5 %. Pre bankovy sektor sa tak uvolnil kapital v objeme priblizZne
159 mil. €.

Pre d’alSie rozhodovanie o vy$ke vankusa bude dolezity najma vyvoj v oblasti opravnych poloziek.
Dolezita tilohu bude zohravat aj dividendova politika bank a dostato¢nost’ kapitalu na Giverovanie
realnej ekonomiky. V mesiacoch april a maj bol zaznamenany vyraznejsi rast opravnych poloziek

17 Z anglického Countercyclical capital buffer (CCyB).
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vo vybranych bankach. Naklady rastli napriek tomu, Ze objem zlyhanych averov vyrazne nerastol,
Co naznacuje konzervativny pristup v bankach. Tento vyvoj vyrazne zvysuje pravdepodobnost
d’alsieho poklesu proticyklického kapitalového vankids$a uZ od jula 2020. NBS bude aj nad’alej
pozorne sledovat situaciu na trhu a v pripade potreby pristipi k d'alsim krokom.

1.5 Opatrenia proti koronakrize

Uskutocnené kroky zmierfiujuce ekonomické vplyvy
koronakrizy

Odolnost azdravie finan¢ného sektora sa klucové zddvodu
neprehlbovania ekonomickych vplyvov Koronakrizy. Financ¢ny sektor je
koronakrizou, na rozdiel od predchadzajticej krizy, dotknuty prevazne
sprostredkovane cez negativne vplyvy plynice z redlnej ekonomiky. Vzhl'adom
na fakt, Ze prepad hospodarskeho rastu bol vyrazny a okamzity, akcieschopnost
finan¢ného sektora, predovsetkym dostupnost bankového financovania, zohrava
kli¢ov tlohu v jeho opatovnom oZiveni.

Schéma 1 Opatrenia na zmiernenie vplyvov koronakrizy

v

Opatrenia na udrzanie zdravych bank

Zrusenie planovaného zvysenia

. Moznost odkladu splatok bez proticyklického kapitalového vankusa
priameho vplyvu na tvorbu Docasné ulavy z kapitalovych
opravnych poloziek a zlyhanie poZiadaviek

«  Nevyhnutnost zruenia alebo Ponechanie zisku z roku 2019

dpravy bankového odvodu Garancna schéma pre nové uvery

Vladne opatrenia

Opatrenia menovej politiky ECB (alkoron o)

Lacnejsi a jednoduchsi pristup bank
k dlhodobym zdrojom

Dodatocné nakupy aktiv
sukromného a verejného sektora

. Stlmenie narastu
nezamestnanosti

. FiSkalne stimuly pre
podnikatelsku sféru

Zdroj: NBS

ECB prijala niekol'’ko opatreni s cielom zmiernit dosah koronakrizy. Tento
balik obsahuje opatrenia na podporu likvidity bankového sektora a ukl'udnenie
medzibankového trhu (dodato¢né LTRO, PELTRO - pandemic emergency long-
term refinancing operations), zavedenie refinanych programov na podporu
uverovania (TLTRO III), rozSirenie existujucich (APP - asset purchase
programme) azavedenie novych programov nakupu aktiv (PEPP - pandemic
emergency purchase programme), zjemnenie pravidiel pre kolaterdl uznany pre
menovopolitické operacie, zabezpecenie cudzomenove;j likvidity (v americkych
dolaroch a narodnych menach vybranych ¢lenskych krajin EU), a v neposlednom
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rade ponechanie zakladnych drokovych sadzieb na nezmenenych drovniach, ¢o
v spojitosti s dlhodobymi refinancnymi operaciami malo pozitivny efekt na
naklady financovania bank.

Viaceré oslovené domace banky maji podl'a prieskumu zaujem o ucast
v programe TLTRO III. D6vodom tucasti vuvedenom programe je prevencia
pred pripadnymi tazkostami so ziskavanim zdrojov, optimalizacia nakladov
financovania a plnenie regulatérnych pravidiel v oblasti likvidity. Ziskané zdroje
moZu vyrazne zlepSit dostupnost apodmienky financovania pre podniky
a domacnosti.

Na drovni prislusnych autorit bankového dohl'adu boli prijaté viaceré
opatrenia, ktoré maja za ciel' vytvorit bankam dostato¢ny priestor na
podporu uverovania realnej ekonomiky. Medzi klicové patria uvolnené
pravidla v oblasti kapitdlovych poZiadaviek, konkrétne doCasné upustenie od
povinnosti plnenia vankdSa na zachovanie Kkapitalu (CCB), vankusa
vyplyvajuceho z odporucani zPiliera 2 (P2G), zjemnenie Struktiry plnenia
vankusa z poziadavky z Piliera 2 (P2R) azniZovanie poZziadaviek na plnenie
proticyklického kapitalového vankusa (CCyB) vo vybranych krajinach. Bankova
rada NBS koncom aprila 2020 rozhodla o ponechani miery CCyB na tirovni 1,5 %
a zrusSila jeho planované zvySenie na 2 %, ktoré malo byt ac¢inné od 1. 8. 2020.
Prislusné autority zaroveni vydali odporucania v oblasti rozdel'ovania zisku bank
a vyplat variabilnych zloZiek odmeny vybranych zamestnancov bank, ktori maju
vyznamny vplyv na rizikovy profil institudcii, s cielom posilnit kapitalovd poziciu
bank. Docasné uvolnenie pravidiel bolo zaznamenané aj v oblasti plnenia
ukazovatel'a krytia likvidity (LCR).

V pripade slovenskych bank bol vol'ny kapitdl uvedenymi opatreniami
navySeny o takmer 1,9 mld. €, z toho uvolnenie kapitidlovych vankisov na
europskej inarodnej Urovni navysilo volny kapital priblizne o 1,3 mld. €
a ponechanie zisku participovalo priblizne 0,6 mld. € na dodato¢nom vol'nom
kapitdle slovenskych bank.

Bankam bola zo strany Jednotnej rady pre rieSenie krizovych situacii (SRB)
prisl'ibena flexibilita v otazke plnenia minimalnej poziadavky na vlastné
zdroje a opravnené zavizky (MREL). Aby budovanie odolnosti bankového
sektora neinterferovalo s poskytovanim uverov do realnej ekonomiky, SRB
a prislusné narodné orgéany prispdsobili svoje rozhodnutia s cielom umoznit
plnenie novych regulatérnych poZiadaviek v oblasti MREL postupne od roku
2022, a s plnou ucinnost'ou od roku 2024. Na rozhodnutiach vydanych pre banky
vrokoch 2018 a2019 nebude SRB striktne trvat sohladom na aktudlnu
nepriaznivd situaciu.

Dostupnost’ bankového financovania pre podniky je podporena vladnymi
garanénymi schémami. Uvedené garantné schémy sa poskytuju
prostrednictvom viacerych programov (3 programy de minimis iniciované este
pred platnostou Docasného rdmca Statnej pomoci, a pripravované 2 programy
v stlade s novym Doc¢asnym ramcom). Na starych i pripravovanych garan¢nych
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programoch participuju Slovak Investment Holding, Eximbanka avybrané
komerc¢né banky, pricom na starych garan¢nych schémach participovala aj
Slovenskd zaru¢nd arozvojovd banka. Programy su urcené pre
mikropodnikatelov, SME aj velké podniky, a su financované z Eurépskych
Strukturalnych a investicnych fondov, apo ich vycerpani aj zo Statnych
finan¢nych aktiv. Na zaruky podla nového docasného ramca je alokovanych
500 mil. € mesacne. Cielom uvedenych zaruk je moznost preklenut problémy
spojené svypadkom likvidity podnikov, priCom starSie programy je moZné
pouzit aj na investicné tucely. S cielom maximalizovat ucinnost garanc¢nych
schém je nevyhnuté, aby boli tieto nastroje flexibilné, a poskytovatel'mi rychlo
procesované.

Skokovému narastu nesplacanych uverov vbankiach maji zabranit
odklady splatok, oKktoré mohli Klienti pozZiadat pocas trvania
mimoriadneho stavu. O tiverové moratdérium je mozné poziadat maximalne na
9 mesiacov pre bankové tivery a maximalne na 3 mesiace pre uvery od ostatnych
veritel'ov, pricom samotny odklad splatok nema vplyv na buddcu Gverovu bonitu
klienta. Uvedené opatrenie bolo podporené regulatérnymi dpravami, ktorych
cielom je zabranit docCasnej volatilite tvorby opravnych poloziek na krytie
kreditnych strat pocas trvania samotného odkladu platok. Niektoré domace
banky vSak obozretne zacinaju tvorit opravné polozky scielom predist
jednorazovému efektu po skonceni odkladu splatok.

Na ochranu pracovného trhu boli prijaté mnohé opatrenia. Medzi
najvyznamnejSie radime predovsSetkym prispevky pre zamestnavatel'ov, ktorym
vyplynula povinnost' zatvorit svoje prevadzky z dovodu koronakrizy, prispevky
pre SZCO, prispevky pre zamestnavatelov s obmedzenou prevadzkou alebo
poklesom trzieb, a prispevky pre tych, ktori nemaju iny prijem.

Potencialne nastroje na podporu ekonomiky

Vramci nastrojov na zvySenie odolnosti finanéného sektora existuju tie,
ktoré este neboli realizované, ale ich zavedenie by mohlo prispiet k vyssej
financnej stabilite bankového sektora:

* monitoring financnej situdcie klientov (napr. prostrednictvom prieskumov,
transakcnej histérie klientov), pri ktorych komercné banky eviduju odklad
splatok averov, s cielom aktivne riadit potencidlne zhorSovanie ich financ¢ne;j
pozicie;

* doraz na zodpovednu dividendovi politiku bank vroku 2020 aneskér
scielom posilnenia kapitdlovej pozicie amoZnosti uUverovania realnej
ekonomiky;

* naeurdpskej Urovni sa finalizuje balik legislativnych opatrenti (tzv. ,CRR quick
fix“) v oblasti kapitalovych pravidiel s cielom (i) zatraktivnenia vybranych
subsektorov so strategickym vyznamom pre jednotny trh (napr. SME klienti,
infrastruktirne projekty), (ii) podpory zachrannych schém jednotlivych
narodnych ekonomik, a (iii) posilnenia vlastnych zdrojov bank vratane
znizenia volatility na financ¢nych trhoch sp6sobenej koronakrizou.
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Box 3

Vyvoj ziskovosti v jednotlivych segmentoch financného trhu

Prvotny Sok vyvolany pandémiou ochorenia COVID-19 postihujici redlnu ekonomiku ma
nepriaznivé vplyvy aj na finanény sektor, ¢o sa nepriaznivo odrazi aj vo vyvoji ziskovosti
finanéného sektora. Nakolko sa vSak pandémia na Slovensku v plnej miere prejavila aZ v priebehu
marca, ziskovost segmentov finan¢ného trhu nebola ztohto titulu v prvom Stvrtroku 2020 vyrazne
poznacena. Vyvoj ziskovosti vramci jednotlivych segmentov finantného trhu zaznamenal v prvom
stvrtroku réznorody vyvoj. Kym bankovy sektor utrpel v porovnani s uplynulym rokom vyrazny prepad
ziskovosti, segmenty poistovnictva afondov kolektivneho investovania zaznamenali relativne
stabilizovany vyvoj.

Cisty zisk bankového sektora sa medziro¢ne znizil priblizne o 60 %, ¢o viedlo k vyraznému prepadu
ziskovosti bankového sektora. Ziskovost bankového sektora merand mierou navratnosti vlastného
kapitalu sa v porovnani s minulym rokom zniZila o polovicu, ked’ sa jej anualizovana hodnota v prvom
Stvrtroku dostala pod troven 4,5 %. Pricom eSte v minulom roku sa pohybovala blizko 9 % urovni. Pod
vyrazny pokles ROE sa podpisalo niekol'’ko faktorov. Najvyraznejsie z nich boli zvysena tvorba opravnych
poloziek, ktoré boli ku koncu marca 2020 tvorené v dvojnasobne vy$Som objeme ako v rovnakom obdobi
minulého roka. Banky v poslednych rokoch v oblasti ziskovosti cerpali z ekonomickej expanzie a z nizkej
urovne zlyhanych uverov, v désledku ¢oho sa objem opravnych poloziek postupne zniZoval. Toto sa vSak
zmenilo s nastupom koronakrizy, ¢o sa podpisalo pod jednu tretinu z medziroéného poklesu zisku. Dal$im
faktorom, ktory negativne ovplyvnil ziskovost bankového sektora, bolo zdvojnasobenie sadzby
bankového odvodu od januara tohto roku, ktoré znizilo zisk bankového sektora priblizne o tretinu. ROE
slovenského bankového sektora vsak klesalo uz dlhodobejsie, od roku 2016, ked’ bolo jedno z najvyssich
vramci Kkrajin strednej avychodnej ¢asti EU. Odvtedy sa za posledné roky prepracovalo na jednu

vV

Graf 14 Vyvoj ROE vybranych segmentov finan¢ného trhu
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OdliSny vyvoj ako bankovy sektor zaznamenali voblasti ziskovosti poistovne a sektor
spravcovskych spoloc¢nosti kolektivneho investovania. Zisk poistného sektora ostal v prvom
Stvrtroku 2020 na podobnych uUrovniach ako tomu bolo pred rokom. Ziskovost merand mierou
za posledné roky. Pokles ROE poistovni vSak bol primarne ovplyvneny navySenim vlastnych zdrojov
v sektore, kym zisk sa medziro€ne vyrazne nezmenil. Vyvoj ROE spravcovskych spolo¢nosti kolektivneho
investovania si aj v prvom Stvrtroku 2020 udrzal stabilizovany vyvoj, ked’ vynosovost vlastnych zdrojov
vtomto sektore osciluje okolo urovne 35 %. Turbulencie apokles indexov na finan¢nych trhoch
v dbsledku prepuknutia pandémie vo svete sa objavili az v zavere prvého Stvrtroka, v désledku coho sa
tento negativny vyvoj uZ vyraznejSie neprejavil na Ccistej hodnote aktiv spravovanych tymito
spolo¢nostami. KedZe prijmy spolo¢nosti podnikajtcich vtomto segmente si primarne naviazané na
vyvoj Cistej hodnoty nimi spravovanych aktiv, ostala ziskovost v tomto segmente v prvom Stvrtroku 2020
stabilizovana. V nasledujicom obdobi je vSak mozné ocakavat zhorsenie ukazovatel'ov ziskovosti aj v tejto
Casti finan¢ného sektora.

SPRAVA 0 STAVE A VYVOJI FINANCNEHO TRHU ZA ROK 2019 38/82



2 Sektor poistovni

2.1 Trendy v sektore poistovni

Ziskovost poistovni!8

Zisk poistovni v roku 2019 vzrastol len vd'aka jednorazovym vplyvom. Po
miernom poklese zisku za rok 2018 doslo v roku 2019 k jeho nominalnemu rastu
03,6 % (ROE 13,3 %). Vyrazny prispevok vSak mali jednorazové dotvaranie
arozpustanie rezerv. Bez nich by sa medziro¢ny narast zisku v roku 2019 mohol
zmenit na pokles, a to az o viac ako jednocifernt hodnotu.

Odvetvie Klasického zivotného poistenia pokracovalo v nastolenych
trendoch, investi¢né Zivotné poistenie zaznamenalo uspesny rok 2019.
Technicky vysledok v Zivotnom poisteni celkom (oCisteny o investicny vynos
v 1ZP) k decembru 2019 medziro¢ne mierne poklesol (o 14 mil. €). Prevazna ¢ast
tejto hodnoty zodpovedala zmene objemu neStandardnych uctovnych operacii,
ktoré vykonava len mald cast trhu. Financny vysledok v zivotnom poisteni
(okrem IZP) pokracoval v pozvolnom poklese predoslych rokov (2017: -0,8 %,
2018: -4,8 %, 2019: - 3,0 %) akdecembru 2019 dosiahol 118 mil. €. Naopak,
investiCné zivotné poistenie zaznamenalo uspesny rok, ked' sa jeho financny
vysledok vysplhal na 183 mil. € (rok 2017: 84 mil. €, rok 2018: -86 mil. €).
Investiény vynos aktiv kryjlcich technické rezervy v klasickom Zivotnom
poisteni v roku 2019 dosiahol 2,84 %, ¢o je 0 11 b. b. menej neZ v predoslom roku.

Technicky vysledok v nezivotnom poistni v roku 2019 medziroc¢ne vzrastol
z 30 mil. € na 56 mil. €, popri rasticich technickych vynosoch stagnovali
technické naklady. Hlavhym faktorom jeho rastu bolo pomerne vyrazné
zniZenie prevadzkovych nakladov, konkrétne spravnej rézie na poistné zmluvy,
ato az 0 19 mil. € (11 %). Ide o najvacsi pokles za posledné roky, ¢o naznacuje
intenzivnejSiu racionalizaciu procesov poskytovania poistnych sluzieb. Finan¢ny
vysledok sa medziro¢ne nezmenil.

Poistny sektor v roku 2019 zaplatil na dani z odvetvi neZivotného poistenia
58 mil. € na odvode casti poistného znezivotného poistenia dalSich
5 mil. € ana odvode MV SR v PZP 28 mil. €. Poistny sektor navySe podlieha
osobitnému odvodu zregulovanych odvetvi, ktory vroku 2019 predstavoval
15 mil. €. Spolu tak i$lo o sumu 107 mil. €, Specifickd pre poistovaciu ¢innost.

18 Analyza ziskovosti vychadza z ucétovnych vykazov poistného sektora vratane pobodiek zahraniénych
poistovni. Analyzy trendov v poistnom, nakladoch na poistné plnenia a technickych rezervach vychadzaju
len z Gdajov za domace poistovne. Udaje za prvy étvrtrok 2020 st predbezné.
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Najnovsie dostupné udaje, ¢iZe za prvy Stvrtrok 2020, ukazuji len maly
pokKles zisku (-1,7 %) oproti rovhnakému obdobiu predchadzajiiceho roka.
Jeho vnitorna $truktira sa vSak zmenila. Finan¢ny vysledok (okrem IZP)
vdosledku otrasov na finanénych trhoch poklesol medzirotne o055 % na
15mil. €, ¢Ze si zachoval kladni hodnotu. Vpripade IZP vsak klesol
na -152 mil. €, €o je oproti rovnakému obdobiu minulého roka zmena o -353 %.
Finan¢ny vysledok IZP nema vplyv na hospodarsky vysledok poistovni, ale
priamo zniZuje uz aj tak napaté finan¢né aktiva domacnosti.

Solventnost poistovni

Priemerna solventnost poistného sektora sa medziro¢ne prakticky
nezmenila, ku koncu roka 2019 sa priemerny ukazovatel SCR rovnal
193 %. VyraznejSie poklesy v ukazovateli nastali u poistovni s jeho najvyssimi
hodnota ukazovatela minimalnej kapitilovej poziadavky (MCR) medziroc¢ne
stupla zo 482 % na 513 %.

Podiel ocakavanych ziskov z budiceho poistného (EPIFP) na celkovom
dostupnom Kapitale poistného sektora zostal aj v roku 2019 vysoKy, oproti
predchadzajicemu roku sa v8ak znizil (z 58 % na 49 %). V pripade
preradenia tejto nestalej zlozky kapitalu do skupiny Tier 3, na ktord sa svojou
povahu ponasa, by priemerny ukazovatel SCR na trhu poklesol na 114 %.

V prvom Stvrtroku 2020 poklesol priemerny ukazovatel’ SCR na 175 %
srozpatim od 130 % do 286 %. Zaroveii stipol podiel EPIFP na 56 %, ¢im
takmer vymazal zlepSenie dosiahnuté pocas roka 2019.

Pokracoval pokles poistného v klasickom Zivotnom poisteni,
investic¢né zivotné poistenie zostalo prakticky bez zmeny

Hrubé predpisané poistné v KZP k decembru 2019 medziro¢ne pokleslo
0 3,3 %, ¢im nadviazalo na pokles z predchddzajiiceho roka. Negativny vyvoj
zaznamenali takmer vSetky domadce poistovne. Vprvom Stvrtroku 2020 sa
medziro¢ne nezmenilo.

Medziro¢na zmena objemu hrubého predpisaného poistného v IZP za rok
2019 dosiahla len tesne kladni hodnotu 0,5 %. Jeho podiel na poistnom
v Zivotnom poisteni stipol na 25 % sobjemom 254 mil. €. Pocas prvého
stvrtroka 2020 pokleslo predpisané poistné o 7 %.

Ostatné odvetvia zivotného poistenia, ktoré su spravidla uzatvarané na zmluve
spolu s KZP alebo 1ZP, zaznamenali medziroény rast poistného o 15 %, no ich
podiel tvori menej ako 8 % hrubého predpisaného poistného v Zivotnom poisteni.

Zaistenie v Zivotnom poisteni napriek miernemu narastu zostalo nevyznamné.
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Odvetvia nezivotného poistenia spomalili rast poistného

Objem hrubého predpisaného poistného v nezivotnom poisteni a aktivnom
zaisteni spomalil pocas roka 2019 svoj rast z11 % na 4 % medzirocne.
Spomalenie nastalo aj vo vSetkych hlavnych poistnych odvetviach anapriec
takmer vSetkymi institiiciami v sektore. V nezivotnom poistni bola v roku 2019
ucinnd tzv. dan z neZivotného poistenia vo vyske 8 %, ktora nahradila odvod ¢asti
poistného z neZivotného poistenia a ktora mohla mat’ vyznamny vplyv na trendy
v sektore.

Vpovinnom zmluvnom poisteni spomalil medziro¢ny rast hrubého
predpisaného poistného medzi rokmi 2018 a2019 z9 % na 5 %. Toto
odvetvie ako jediné nebolo priamo dotknuté danou z nezivotného poistenia.

V havarijnom poisteni bolo spomalenie vyraznejsie ako v PZP, z10 %
medzirocne vroku 2018 na 3 % vroku 2019. Spomalenie priblizne
zodpoveda vyske dane z nezivotného poistenia. Je teda mozné, Ze prave ona
podstatne urcila mieru spomalenia tempa rastu havarijného poistenia.

Kombinovany ukazovatel v poisteni aut (netto) technicky mierne poklesol
na 98,2 %, no po zapocitani odvodu MV SR a prispevku SKP (obe v odvetvi
PZP) jeho vyska stipla na 102,5 %. Napriek tomu ide o najmenej stratové
obdobie v poistni dut za posledné roky.

Podobne spomalilo aj tretie najvicSie odvetvie nezivotného poistenia,
poistenie majetku, ato na 1 % medzirocne. Na rozdiel od poistenia
motorovych vozidiel vSak poistenie majetku zaznamenava vysSiu volatilitu
svojho tempa rastu a vplyv dane z nezivotného poistenia tak v tomto odvetvi nie
je jednoznacny. Kombinovany ukazovatel' (netto) v poisteni majetku dosiahol
najvyssiu doteraz pozorovand hodnotu 84,5 %.

V prvom $tvrtroku 2020 vzrastlo hrubé predpisané poistné v neZivotnom
poisteni medzirocne 05 %. Kombinované ukazovatele v odvetviach
nezivotného poistenia vprvom Stvrtroku 2020 mali rozlicny vyvoj.
V poisteni aut, kde je kombinovany ukazovatel’ dlhodobo pod tlakom, doslo
prvykrat od roku 2016 kjeho poklesu tesne pod 100 % (99,3 %), a to vratane
vSetkych prislichajicich odvodov. V poisteni majetku naopak stipol na 85 %, ¢o
je doteraz najvyssia pozorovana hodnota.

2.2 Rizika v sektore poistovni

Pri hodnoteni moznych vplyvov pandémie na poistny sektor treba v prvom
rade rozli$it odvetvia neZivotného a Zivotného poistenia. Kym v prvom su
poistné zmluvy uzatvarané na jeden rok a pripadné zmeny v nakladoch je mozZné
pomerne rychlo zohl'adnit' vo vyske poistného, Zivotné poistenie je spravidla
uzatvarané na dlhu dobu, ¢im sa zvyraziiuje predovsSetkym nesulad splatnosti
aktiv a pasiv. Spoloénym znakom je naopak riziko poklesu produkcie novych
zmluv, ¢i uZ primarne z dovodu uspory rodinnych financii (nezivotné aj zivotné
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poistene) alebo z dévodu staZenia kontaktu predajcu s klientom pocas karantény
(zivotné poistenie).

Ocakavanie narastu poistnych plneni v nezivotnom poisteni

Vzhl'adom na vyvoj ekonomiky v poslednom obdobi je mozZné ocakavat
narast objemu poistnych plneni v neZivotnom poisteni v odvetviach
kryjacich ekonomické skody. Na urovni fyzickych oséb ide predovsetkym
0 poistenie straty prijmu a poistenie iveru. Hoci tvoria iba 10,3 % prepisaného
poistného, na technickom vysledku nezivotného poistenia sa podiel'aji az 58 %
podielom. Samostatnou oblastou st cestovné poistenie a poistenie cestovnych
kancelarii proti insolventnosti s malym dlhodobym podielom, ale potencialne
vyznamnym vplyvom prave v pripade ¢asovo koncentrovanych poistnych plneni.

V poisteni motorovych vozidiel, ktoré sa dlhodobo pohybuje na hranici
ziskovosti, sa mézu financné vysledky naopak zlepsit. ZniZenie ekonomickej
a rekreacnej aktivity v krajine viedlo k zniZeniu poctu dopravnych nehod, a tym
aj k poklesu kombinovaného ukazovatela pod 100 % (aj po zapocitani
dodato¢nych odvodov).

Popri aktualnych zmenach v suvislosti s koronakrizou zostavaju aktudalne
aj iné rizika. V nezivotnom poisteni mozno za najvyznamnejsie dlhodobé riziko
povazovat neistotu ohl'adom vysky odSkodnenia za nemajetkovi ujmu, cize
emocionalnu Skodu, poskodenia spolocenského statusu ainé ujmy. NBS
opakovane poukazuje na chybajiicu pravnu ipravu nemajetkovej ujmy, ktora by
urcovala kto a v akej vyske ma narok na ndhradu $kody. Nejednotna stidna prax
neposkytuje dostatoCny zaklad na upisanie rizika nemajetkovej ujmy, a teda nie
je mozZné spravne urcenie poistného, predovSetkym v povinnom zmluvnom
poisteni.

Dvojity Sok v zZivotnom poisteni a riziko spojené s odkupmi

Riziko plyniice z transformacie splatnosti je umocnené v pripade scenara
dvojitého Soku (double-hit scenario). Finan¢né aktiva poistovni sil ocefiované
trhovou hodnotou aich aktudlna hodnota odraza tak vyvoj bezrizikovych
urokovych sadzieb ako aj rizikovych prirazok. Zavazky voci klientom, cize
technické rezervy, sa vSak diskontuji len bezrizikovou trokovou sadzbou. Pre
Zivotné poistenie moZe nastat vynimoCne nepriazniva situacia, ak zaroven
klesaju bezrizikové urokové sadzby (t.j. rastie hodnota zavazkov) a rizikové
prirazky rastu (t. j. klesa hodnota aktiv). Takato situdcia nastala prave v suvislosti
s koronakrizou, pricom jej rozsah bude znamy az v najblizSich mesiacoch.

Poistovne maju Kk dispozicii nastroje na zmiernenie rizika z transformacie
splatnosti. Ciastoéne mézu vyuzivat zostladenie splatnosti niektorych aktiv
apasiv na tdrovni portfélii. Dal$ie zmiernenie moZno dosiahnut vicSou
orientaciou na investi¢né Zivotné poistenie (d’alej IZP), pri ktorom tak vynosy,
ako aj pripadné straty znasa priamo klient. V poslednych rokoch bolo mozné
pozorovat’ narast IZP na tkor klasického Zivotného poistenia (d’alej KZP), ktoré
vsak nad’alej dominuje nad IZP trojnasobnym objemom. Treba poznamenat’, Ze
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narast podielu IZP zarovein znamenda ndrast rizika pre klientov apokles na
finan¢nych trhoch priamo redukuje uz aj tak nizke finan¢né aktiva domacnosti.
Dal$om moZnostou je vacsia orientacia na rizikové Zivotné poistenie, ako napr.
poistenie pre pripad smrti ¢i zdravotné poistenie.

Specifické riziko pre Zivotné poistenie predstavuje moZnost predéasného
zru$enia zmluvy, ¢ize odkupu. Dostupné idaje naznacujy, Ze poistny sektor ma
dost’ likvidnych aktiv, aby bez vacsich tazkosti uspokojil poziadavky klientov aj
v pripade hromadnych odkupov.
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3 Dochodkové sporenie

3.1 Starobné dochodkové sporenie

Vyrazné prirastky poctu sporitelov aj objemu spravovanych
aktiv

V Statistike vyvoja poctu sporitel'ov boli v roku 2019 zaznamenané viaceré
vyznamné mil'niky. Sporitel'ska zakladna sa nadalej nielen rozsirovala, ale
Stvrty rok po sebe tento trend naberal na intenzite. S hodnotou takmer 77-tis. bol
prirastok poctu sporitelov za rok 2019 najvyssi v histérii druhého piliera
dochodkového sporenia, ak neberieme do ivahy prvotnd ndbehovu fazu po jeho
vzniku. Désledkom prilevu sporitel'ov doslo k vyznamnému zapisu aj z hl'adiska
ich celkového stavu, ktory k31.12.2019 dosiahol nové historické maximum
1 564 152. Prekonany bol rekord eSte z konca roka 2007 a da sa skonStatovat, Ze
po viac ako dekade sa eliminoval efekt niekol'’kych kol otvorenia systému, ktoré
sprevadzali skokové ubytky registrovanych sporitel'ov.

V obdobi, na ktoré sa vztahuje analyza, nastala aj udalost, ktora pomerne
vyrazne zasiahla do skladby trhu poskytovatelov starobného
ddochodkového sporenia. Po piatnastich rokoch sektor zaciatkom novembra
2019 opustila spolo¢nost Aegon, d. s. s, a. s., ktora pdsobila na trhu od vzniku
druhého piliera. Existujuci kmen sporitelov spolofnosti Aegon prebrala
dochodkova spravcovska spolotnost NN. Zpohladu trhovych podielov
jednotlivych déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti tak po dlhom Case nastal
posun, ked' sa NN, d.s. s, a. s., z pozicie trhovej Stvorky posunula na tretiu priecku.
Dal$im ddsledkom tejto transakcie bolo zniZenie poé¢tu doéchodkovych fondov
v ponuke o dva - akciovy a dlhopisovy fond Aegon sa zlucili pod prislusné typy
fondov v NN. Indexovy fond Aegon-u pokracoval samostatne, uz pod hlavickou
spoloc¢nosti NN.

Kumulacia spravovaného majetku v sektore dosiahla v roku 2019 vyraznu
dynamiku. Prirastok Cistej hodnoty majetku (NAV) vo vyske 1,25 mld. € bol eSte
aj so znacnou rezervou vyssi ako v ktoromkol'vek predoslom kalendarnom roku.
Aj relativne tempo rastu na trovni 16 % bolo najrychlejsie za uplynulych 7 rokov.
K 31.12.2019 celkovy objem NAV presiahol 9,3 mld. €.

Najvac$im podielom k celkovému narastu NAV v sektore prispeli indexové
dochodkové fondy, tesne nasledované dlhopisovymi. V oboch pripadoch islo
o sumu bliziacu sa 0,5 mld. €. Pre indexové fondy to znamenalo, Ze ku koncu
obdobia pokrytého analyzou predstihli akciové dochodkové fondy a dostali sa
vramci typov fondov podla objemu aktiv na druhd poziciu. Zaroven
nastal nezanedbatel'ny Ubytok podielu dlhopisovych fondov zo 78 % na 72 %
sektorovej NAV.

Pocas prvych piatich mesiacov roka 2020 vyvoj NAV nabral odliSny
charakter. Spociatku, zhruba do polovice februara 2020, eSte pokracoval
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pomerne vyrazny priamociary rastovy trend objemu aktiv v sektore.
Nasledujucich zhruba pat tyzdiiov vsak prinieslo najvacsi pokles NAV v celej
histérii systému v rozsahu takmer jednej miliardy eur. Dévodom bol prudky
prepad cien finanénych aktiv, ktoré reagovali na globalne rozsirenie ochorenia
COVID-19. Rast NAV sa obnovil v zavere marca paralelne s tym, ako ceny aktiv
postupne eliminovali velka cast predoslych strat. Vysledkom volatilného
priebehu Cistej hodnoty majetku v obdobi 31.12.2019 az 31.5.2020 bol maly
narast o 47 mil. €. Napriek tomu, Ze v ¢ase paniky na finan¢nych trhoch najviac
utrpeli indexové dochodkové fondy, boli to opat’ tieto fondy, ktoré v celkovom
uctovani prvych piatich mesiacov roka 2020 najviac prispeli kuvedenému
narastu. Vel'mi mierny narast zaznamenali eSte dlhopisové dochodkové fondy.
Akciové azmieSané déchodkové fondy za prva necelt polovicu roka 2020
vykazali pokles NAV na drovni okolo 3 %.

NajvyraznejSou zmenou v portféliu bol narast duracie
dlhopisovej zlozky

Zakladna Struktara portfélia sa od zaciatku roka 2019 vyznamnejSie
menila iba vzmieSanych déchodkovych fondoch. Najprv v priebehu roka
2019 akciova zlozka tychto fondov posilnila z38 % na 44 % ich NAV, Co sa
odohralo na ukor dlhopisovych investicii. Nasledne do konca maja 2020
zastipenie akcii vzmieSanych dlhopisovych fondoch kleslo na 34 % NAV.
Skombinoval sa tu efekt poklesu ocenenia akciovych investicii a aktivneho
odpredaja v priebehu marca a aprila.

V akciovych dochodkovych fondoch sa investicie akciového zamerania pocas
roka 2019 drZali prakticky na konsStantnej urovni a aZ pokles na akciovych
burzach na zaciatku roka 2020 spo6sobil zniZenie ich podielu na celkovej NAV
04 p. b. na 66 % k31.5.2020. Kratkodobo sa aj vakciovych dochodkovych
fondoch vyskytli odpredaje akciovej zloZzky, ale na rozdiel od zmieSanych
dochodkovych fondov sa bilancia nakupov a predajov do konca maja 2020 vratila
do Kladnych cisel. Do portfélia boli zaradené aj viaceré nepriame nastroje
sprostredkavajice komoditné vystavenie, hoci ich podiel neprekrocil 5 % NAV
akciovych fondov.

Medziro¢né porovnanie Struktury portfélia dlhopisovych dochodkovych fondov
za rok 2019 vypoveda o nezmenenej Struktire s podielom dlhopisovej zlozky
tesne pod 90 % amenSou likvidnou rezervou v podobe bankovych vkladov.
V priebehu prvych piatich mesiacov roka 2020 nastal posun k posilneniu
dominantného postavenia dlhopisovych nastrojov aZ na 93 % celkovych aktiv.
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Graf 15 Vyvoj priemernej zostatkovej splatnosti dlhovych cennych
papierov
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Zmeneny vyhl'ad menovej politiky premietli dochodkové spravcovské
spoloc¢nosti aj do Gpravy stratégie pri vystavbe dlhopisového portfélia. Este
asi do aprila 2019 vazena zostatkova splatnost dlhovych cennych papierov
stagnovala. V d'alSom obdobi, ked uz bolo zrejmé, Ze Grokové sadzby zostanu
dlhodobo vel'mi nizke, sa obnovil v sektore déochodkového sporenia dopyt po
dlhopisoch s dlhSou splatnostou. Na konci decembra 2019 sa ukazovatel
zostatkovej splatnosti nachadzal na novej rekordnej urovni 6,3 roka, ¢o bolo
takmer o jeden rok viac ako rok predtym a narast pokracoval aj nasledne az po
hodnotu 6,6 roka kukoncu maja 2020. Narast sa dotykal vSetkych typov
dochodkovych fondov okrem indexovych abol vyraznejsi prave vo fondoch,
ktoré sa uz aj tak vyznacovali relativne vyS$Sou hodnotou tohto parametra.
Rastiica priemernad zostatkova splatnost sa prejavila aj zvySovanim duracie
dlhopisovych portfélii. Na naraste trokovej citlivosti sa to vSak prejavilo iba
obmedzene, kedZe vyrazna cast dlhopisov, ktoré tahali sektorovy priemer
duracie nahor, bola vramci dlhopisovych fondov zaradena do Casti portfélia
ocenlovaného umorovanou hodnotou.

Ako celok dosiahli dochodkové fondy za rok 2019 historicky jednu
z lepsich vykonnosti. VaZzeny priemerny nominalny vynos v druhom pilieri
dochodkového sporenia nadobudol k31.12.2019 hodnotu 6,7 %. Vysledky
jednotlivych dochodkovych fondov vsak boli vyrazne heterogénne, najma
v zavislosti od typu fondu. Ako vzdy, ked’ sa dari akciovym trhom najviac, zarobili
sporitel'om indexové dochodkové fondy az 28,3 %. Za nimi nasledovali akciové
a zmieSané fondy s vykonnostou 189 % a 12,1 %. Nominalne zhodnotenie
dlhopisovych dochodkovych fondov vo vyske 1,9% bolo vzhladom na
nepritomnost akciovej zlozky podstatne nizsie ako vo zvysku sektora.

Vyrazné prepady aktudlnej hodnoty dochodkovej jednotky zfebruara
amarca vyustili do negativnej vykonnosti ddéchodkovych fondov
v doterajSom priebehu roka 2020. Vzhladom na zloZenie majetku
vystaveného takmer vylucne vocCi akciam si najhorSiu vykonnost v obdobi
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31.12.2019 - 31. 5. 2020 vo vySke -10 % pripisali indexové dochodkové fondy.
Takmer rovnaké priemerné nomindlne znehodnotenie okolo -7% vykazali
akciové aj zmiesané dochodkové fondy. V miernej strate -0,9 % skoncili
v priemere aj dlhopisové dochodkové fondy. Kratkodobo pocas vrcholiacej fazy
paniky na finan¢nych trhoch dosiahlo znehodnotenie aktiv v portféliach
dochodkovych fondov aj niekol'konasobne vysSie hodnoty, avSak pomerne
robustné ozivenie cien aktiv do konca maja 2020 zredukovalo vel'’kost zapornych
vynosov na uvedené hodnoty.

Povinnost doplnit majetok v garantovanych fondoch DSS by
v priemere hrozila az pri dvoj- az trojndsobne vyssom poklese
ako v marci

Déchodkové spravcovské spolocnosti sa vzhladom na povahu systému
nemusia obavat' okamzitého, hoci aj vyrazného poklesu hodnoty aktiv vo
svojich fondoch, z dlhodobého hl'adiska to ale moze predstavovat pre nich
problém. Prispevkovo definovany charakter druhého piliera déchodkového
sporenia na Slovensku prenasa v principe celé riziko vykyvov cien a aktiv
v portfélidch déchodkovych fondov na sporitela. Je tu vSak jedna vynimka, a tou
su za urcitych okolnosti garantované dlhopisové dochodkové fondy. Podla
zakona o starobnom doéchodkovom sporeni su dochodkové spravcovské
spoloCnosti povinné doplnit majetok dlhopisového déchodkového fondu
zvlastnych zdrojov, ak zhodnotenie vtomto fonde za sledované obdobie
dosiahne zaporni hodnotu. Podla aktualne platného stavu je sledovanym
obdobim desat rokov a prvé sledované obdobie zacalo plynat v januari 2013.
Prvé vyhodnocovanie vykonnostnej podmienky teda nastane az v roku 2023. Po
viac ako siedmich rokoch, ktoré uplynuli od prvého sledovaného obdobia,
avkontexte nedavneho Soku do hodnét dbéchodkovych jednotiek
a predpokladaného obdobia nizkych irokovych sadzieb, je ale zaujimavé pozriet
sa aspon orientacne, aka vel'ka je hrozba, Ze jednotlivé dochodkové spravcovské
spolo¢nosti budii musiet nahradzat straty dlhopisového déchodkového fondu na
ukor vlastnych zdrojov.

Pred vypuknutim pandémie by sa potreba doplnit majetok aktivovala, ak by
hodnota déchodkovej jednotky klesla v priemere o 10 %. Pocas nasledujtcich
poklesov na finan¢nych trhoch sa tato ,rezerva“ stencila na 6,5 % (nasledne este
mierne vzrastla na 8,4 %). Znamena to, Ze povinnost doplnit majetok by bola
aktivovana len v pripade, ak by straty dvoj- azZ trojnasobne presiahli straty pocas
marcovych trhovych turbulencii.1?

19 Tba pri jednom dlhopisovom déchodkovom fonde vychadza, Ze uz aj jedno zopakovanie obdobnej stresovej
periddy by vytvaralo nutnost kladného zhodnotenia v tomto fonde do konca roka 2022, ak by sa prislusna
ddchodkova spravcovskéd spoloénost chcela vyhnut dopifianiu majetku v fiom kvdli garancii. Dalsie tri
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3.2 Doplnkové dochodkové sporenie

Prilev sporitefov sa mierne spomalil, NAV doplnkovych
dochodkovych fondov rekordne rastla najma zasluhou
zhodnotenia investicii

Po tom, ¢o ku koncu roka 2018 pocet ucastnikov v doplnkovom
dochodkovom sporeni prekonal predoslé maximum este spred desiatich
rokov, pokracoval v rastovej tendencii pocas celého roka 2019. Na rozdiel
od predoslych piatich rokov neustdle stipajicej intenzity prilevu novych
ucastnikov sa vSak tentokrat dynamika rastu spomalila. Prirastok poctu
ucastnikov (s nenulovou zmluvou) v analyzovanom obdobi vo vyske 30-tis. os6b
predstavoval iba dve tretiny velkosti navySenia ucastnickej zakladne zroku
2018. Dlhodobo sa nemeni postupné pribliZovanie poctu ucastnikov v rastovo
zameranych doplnkovych déchodkovych fondoch kfondom svyvazenou
stratégiou. Ku koncu decembra 2019 bolo vsystéme evidovanych 834 tis.
ucastnikov. Pocet poberatelov davok bol po poklese z predoslého roka v roku
2019 stabilny, na tirovni viac ako 26-tis.

Vyvoj Cistej hodnoty aktiv (NAV) za rok 2019 mal rekordné charakteristiky.
Absolutny prirastok v objeme 364 mil. € je maximalnym historickym zapisom za
interval kalendarneho roka. Aj percentualne vyjadrena miera narastu NAV na
urovni 18 % je - s odstupom - najvyssia od roku 2007. Koncoro¢ny stav objemu
spravovanych aktiv v tretom pilieri déchodkového sporenia predstavoval sumu
2,37 mld. €. Prakticky rovnaku vel'kost merant objemom NAV mal sektor aj na
konci maja 2020. Tato zdanliva stagnacia je vSak v skutocCnosti vyslednicou
vyraznych vykyvov NAV pocas prvych mesiacov roka 2020, zapri¢inenych najma
rychlo sa meniacim ocenenim aktiv.

Ponuka doplnkovych doéchodkovych fondov sa vsledovanom obdobi
rozSirila o dva indexové fondy. Vznik tychto fondov tak vkratkom case
nadviazal na vytvorenie vObec prvého doplnkového dbéchodkového fondu
indexového typu v sektore v druhej polovici roka 2018. Pasivne stratégie, ¢oraz
popularnejsie v druhom pilieri dochodkového sporenia, teda napokon prenikli aj
do tretieho piliera.

dlhopisové déchodkové fondy maju rezervu na dve az tri podobné krizy. Pre dlhopisovy dochodkovy fond
v najkomfortnej$ej pozicii z pohladu garancie pre prvé sledované obdobie je absorpéna schopnost aZ na
urovni Styroch nedavnych udalosti.
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Posillovanie  zastUpenia  akciovej zlozky  rastovych
doplnkovych dochodkovych fondov v roku 2019 vystriedala
zaciatkom roka 2020 jeho redukcia

Relativne vyznamnejSie zmeny v Struktire aktiv zaznamenali rastovo
orientované doplnkové déochodkové fondy. Podiel akcii a d'alSich nepriamych
akciovych investicii sa pocas roka 2019 zvysil zo 40 % presne na polovicu NAV
tychto fondov. V dosledku negativneho cenového efektu sa v ivode roka 2020
vyznamna cast predoSlého narastu eliminovala, ked' vaha akciovej zlozky
v portféliu rastovych fondov na konci aprila2? dosahovala 43 %. Podiel dlhopisov
sa vyvijal prevazne komplementarne k akciovej zlozke, ked najprv v priebehu
roka 2019 klesol z 30 % na 24 % a nasledne sa zvysil na 28 % NAV tychto fondov
k 30. 4.2020.

Doplnkové dochodkové fondy s vyvaZene definovanou investi¢nou stratégiou
zacali rok 2019 s podielom akcii 21 % NAV, ktory do jeho konca mierne navysili
0 2 p. b. Dna 30. 4. 2020 vSak zastipenie akciovej zlozky figurovalo len na Grovni
16 %. Pod tento pokles sa podpisali nie len straty na akciovych trhoch, ale aj
cielené odpredaje akciovych investicii z portfélii vyvazenych doplnkovych
dochodkovych fondov. Vaha dlhopisovych nastrojov ku koncu aprila 2020
dosahovala 59 % NAYV, ¢o bolo o nieco viac ako v ivode roka 2019.

Portfélio vyplatnych doplnkovych déchodkovych fondov sa vyznacovalo pocas
roka 2019 stabilnou Struktirou. Investicny mix sa pozmenil az zaciatkom roka
2020, ked’ podiel dlhopisového vystavenia stipol z dvoch tretin objemu NAV na
viac ako 80 %, a to na tkor bankovych vkladov.

Sektorovy vaZeny priemer zostatkovej splatnosti dlhovych cennych
papierov stipol vroku 2019 pomerne vyrazne o 1,4 roka. Ku koncu
decembra sa nachadzal na novej historicky najvyssej drovni 7,3 roka, na ktorej
zotrval aj ivodné dva mesiace roka 2020. V marci a aprili nasledoval ale prudky
pokles tohto ukazovatela na 6,4 roka. Smerovanie priemeru vSak dominantne
ovplyvnili dva objemovo vyznamné doplnkové dochodkové fondy jednej
doplnkovej déchodkovej spolo¢nosti. V skupine ostatnych doplnkovych
dochodkovych fondov bola situacia roznoroda. Mierne prevysSovala tendencia
zniZovania zostatkovej splatnosti, o com vypoveda aj pokles medianovej hodnoty
ukazovatel'a v sektore.

Vyznacnym javom v sektore bol odpredaj vicSieho mnozstva talianskych
Statnych dlhopisov. Na zaciatku roka 2019 tvorili talianske, prevazne Statne,
dlhopisy najvacsiu skupinu dlhovych cennych papierov v sektore vzmysle

29 Na rozdiel od starobného déchodkového sporenia v doplnkovom ddchodkovom sporeni Udaje o zloZeni
portfdlii za mesiac maj neboli este v ¢ase uzavierky tejto analyzy k dispozicii.
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geografického clenenia. S podielom 16 % zo vSetkych dlhopisovych nastrojov
okolo prelomu rokov 2018/2019 dokonca predstihli inak tradi¢ne
najfrekventovanejsie slovenské emisie. Do konca roka 2019 sa podiel talianskych
dlhopisov zmensil presne o polovicu a k 30. 4. 2020 predstavoval uz len tretinu
povodnej percentudlnej hodnoty. Medzirocny pokles zastipenia sa dotkol aj
rumunskych, Spanielskych a pol'skych statnych dlhopisov.

Hodnoty dochodkovych jednotiek sa vo vacSine prispevkovych
doplnkovych déchodkovych fondov prevaznu cast roka 2019 uberali
smerom nahor. Vysledkom je rekordna vykonnost zaznamenana v intervale
kalendarnych rokov vtejto skupine fondov. Prispevkové fondy vykazali
k31.12.2019 vaZené priemerné nominalne zhodnotenie vo vyske 8,6 %. Vo
vyplatnych doplnkovych déchodkovych fondoch, kde absentuje akciova zlozka,
bola priemerna vynosnost 1,6 %. Na nominalnej baze skondili v pluse vSetky
doplnkové dochodkové fondy.

Nepriazniva situacia na finanénych trhoch po prepuknuti pandémie
ochorenia COVID-19 eliminovala c¢ast nominalneho zhodnotenia
dosiahnutého za predosly rok 2019. V pripade prispevkovych doplnkovych
dochodkovych fondov to bolo zhruba o polovicu, kedZe tieto v intervale
31.12.2019 - 31. 5. 2020 vykazali v priemere zaporny vynos vo vyske -4,3 %. Vo
vyplatnych doplnkovych do6chodkovych fondoch sa hodnota déchodkovej
jednotky v uvedenom obdobi zniZzila o 1,4 %.
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4 Kolektivhe investovanie

Prilev zdrojov od klientov a rast cien aktiv zabezpecili v roku
2019 rekordny narast objemu spravovanych prostriedkov
v sektore

v v/

Kolektivne investovanie na Slovensku si pripisalo za rok 2019 najvyssi
prirastok spravovanych aktiv za celd jeho histériu pésobenia. Medzirocna
zmena NAV za vSetky tuzemské podielové fondy azahranicné subjekty
kolektivneho investovania distribuované v SR predstavovala 1224 mil. €.
Vrelativnom vyjadreni sektor narastol 015% ak 31.12.2019 sa suma
prostriedkov v podielovych fondoch dostala na tUroven 9,6 mld. €. Vysoka
dynamika sledovaného obdobia kontrastovala najma s predoslym rokom, ked’ sa
objem aktiv v sprave kolektivneho investovania v horizonte dvanastich mesiacov
prakticky nezmenil.

Tuzemské podielové fondy prispeli kK uvedenému narastu asi dvoma
tretinami. Hodnota aktiv tuzemskych podielovych fondov sa zvysila o 808 mil. €.
ISlo ojeden z najvyssich prirastkov za kalendarny rok, ale nové maximum to
nebolo. Rekordny zapis vSak bol na strane zahrani¢nych podielovych fondov.
NAV zodpovedajuca predajom tychto fondov v SR narastla 0416 mil. €.
Zahrani¢né podielové fondy tym pokracovali vzvySovani svojho trhového
podielu, ktory sa uz blizil k jednej Stvrtine.

Rekordné zvySenie objemu spravovanych aktiv vyplyvalo zo stibehu
prilevu novych prostriedkov od Klientov a vysokej vykonnosti podielovych
fondov. Obe tieto zlozky prispeli k celkovému narastu takmer rovnakym dielom.
Z hl'adiska dopytu po investovani prostrednictvom kolektivneho investovania sa
rok 2019 zaradil medzi priemer poslednych rokov. Cisté predaje tuzemskych
podielovych fondov boli pri objeme 383 mil. € o tri Stvrtiny vysSie ako
v predoSlom roku. AvSak vporovnani srokom 2017 bol prilev novych
prostriedkov do sektora o nieco pomalsi.

Medzirocna vykonnost' podielovych fondov k 31. 12. 2019 zaznamenala
vyrazne nadpriemerné hodnoty. Priemerné objemom aktiv vaZené nominalne
zhodnotenie za vSetky tuzemské aj zahrani¢né podielové fondy dosiahlo 8 %.
Jednoznacne najvyssi vynos na trovni 23 % priniesli klientom akciové podielové
fondy. Vykonnost v kategéridch zmieSanych a Struktirovanych fondov sa
pohybovala okolo sektorového priemeru. Priemerné nominalne zhodnotenie vo
zvysSnych kategériach sa nachadzalo v izkom pasme od 3 % do 4 %.
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Graf 16 Rozklad vyvoja NAV na prispevky a vynosy v tuzemskych
podielovych fondoch
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Napriek poklesu hodnoty majetku z februara a marca 2020
neboli v podielovych fondoch zaznamenané vyraznejSie
redemacie

Pozitivne dynamické trendy v kolektivnhom investovani prerusil v avode
roka 2020 sok v podobe prichodu pandémie ochorenia COVID-19. Za prvy
Stvrtrok sa hodnota aktiv tuzemskych azahrani¢nych podielovych fondov
distribuovanych v SR zniZzila 09 %. Podobne ako u ostatnych sektorov
zameranych na spravu aktiv iSlo primarne o vplyv poklesu trhovej hodnoty
cennych papierov v portfélidch podielovych fondov. Naslednym oZivenim na
finan¢nych trhoch sa eliminovali zhruba dve tretiny tohto poklesu, ked'Ze rozdiel
agregatnej NAV sektora medzi koncom roka 2019 a31.5.2020
predstavoval -3 %. Tuzemské podielové fondy boli na tom o nieco lepSie, ked’
vykazali za uvedené obdobie pokles NAV na drovni -2%.

Priemerna vykonnost tuzemskych podielovych fondov v obdobi januar az
maj 2020 dosiahla -3,4 %. Najvacsie nominalne znehodnotenie investicii vo
vySke -7,8 % pocitili podielnici akciovych fondov. V kategérii zmieSanych
podielovych fondov strata dosiahla -5 % a v minuse na trovni -1,7 % skoncili aj
dlhopisové podielové fondy. Tesne nad nulu (0,3 %) sa dostali v priemere za celd
kategoriu iba realitné podielové fondy.

Za pozitivum mozno povazovat, Ze v podielovych fondoch sa napriek
zapornym vynosom nevyskytli vyraznejSie poziadavky podielnikov
o vyplatenie svojich podielov. Po dobrom Starte predajnosti vtuzemskych
podielovych fondoch pocas prvych dvoch mesiacov roka 2020 nastal v marci
odlev prostriedkov v objeme 120 mil. €. V prepocte k vel'kosti sektora vsak tato
suma predstavovala iba 1,6 % celkovej ¢istej hodnoty aktiv tesne spred obdobia
vyberov. Navyse tieto vybery zo strany podielnikov trvali len kratkodobo a uz
pocas aprila sa dopyt u vacsiny fondov preklopil do kladnych ¢isiel. Kumulativne
za prvych pat mesiacov tak Cisté predaje skoncili mierne v pluse v objeme
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50 mil. €. Investori do tuzemskych podielovych fondov, reprezentovani prevazne
domacnostami, sa teda pridfzali svojich povodnych investicnych horizontov
a nepodl'ahli panike Siriacej sa z finan¢nych trhov.

Graf 17 Cisté predaje za mesiac marec 2020
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Redemacie z marca tohto roka sa najviac dotkli realitnych podielovych
fondov. Ani v ich pripade sa vS§ak neda hovorit o dramatickej likvidacii podielov,
kedZe zaporné Ccisté predaje nepresiahli 3 % Ccistej hodnoty aktiv (NAV)
prislusnych podielovych fondov. Iba onieCo mensSiu intenzitu vyberov
zaznamenali dlhopisové podielové fondy, ktoré aj dlhodobo ¢elia poklesu dopytu.
V pripade zmiesanych podielovych fondov bola bilancia predajnosti tiez zaporna
na drovni 1,5 % ich NAV. Kategéria akciovych podielovych fondov dokonca aj
v marci vykazala pozitivne Cisté predaje, napriek tomu, Ze prave jej sa v najvacse;j
miere dotkli prepady vo vykonnosti.

Na urovni individudlnych podielovych fondov nastali v niektorych
pripadoch aj vyraznejsie redemacie. Najhorsim vysledkom boli zdporné cisté
predaje vo vySke 18 % NAV v pripade jedného, z pohladu objemu NAV, malo
vyznamného podielového fondu. V. 90 % podielovych fondov vSak odlev
prostriedkov neprekrocil 6,5 % NAV, resp. zaznamenali ich prilev. Prvy kvartil
rozdelenia Cistych predajov v sektore mal hodnotu -2,8 % NAV. Nenastala ani
vyraznejSia koncentrdcia redemacii v podielovych fondoch niektorej zo
spravcovskych spolocnosti. Jedna spravcovska spolocnost sice zaznamenala
v porovnani s ostatnymi o nieCo vacsi zaujem o spenazenie podielov, ale pri
rozsahu -3,6 % NAV pod jej spravou neSlo o destabilizujtci jav. V ostatnych
spravcovskych spolo¢nostiach boli ¢isté predaje podobné alebo lepsie ako cislo
za cely sektor.

Pohl'ad na objem vydanych, resp. vyplatenych podielov samostatne
nenaznacuje ani preskupenie klientely, v tom zmysle, Ze dovtedajsi podielnici
by masivnejsie stahovali svoje Uspory z kolektivneho investovania a ina skupina
investorov by posiliiovala svoje pozicie. Suma vyplatenych podielov v marci
stdpla, ale na strane nakupov vyjadrenych sumou vydanych podielov nebolo
vidiet narast aktivity v porovnani s priemerom minulych rokov.
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Napriek tejto, z pohl'adu financnej stability na Slovensku poteSujtcej,
skutocnosti riziko narastu redemacii v d’'alSom obdobi je pritomné, a to
z dvoch dévodov. Po prvé, vzhl'adom na aktualne pomery v ekonomike sa neda
vylucit vyskyt d'alSej viny otrasov na trhoch finan¢nych aktiv. Ak by opakovany
volatilny vyvoj cien aktiv spoOsobil, Ze vacSie mnozstvo podielnikov sa radsej
rozhodne pre vyplatenie svojich podielov, mohlo by to mat negativny vplyv na
samotnych investorov ado istej miery aj na spravcovské spolo¢nosti. Druhy
rizikovy faktor ma svoj povod priamo na urovni domacej realnej ekonomiky
a suvisi s poklesom, resp. uplnym vypadkom prijmov domacnosti poCas trvania
karanténnych opatreni. Po vyCerpani prvotnych hotovostnych rezerv mozu byt
domacnosti po niekolkych mesiacoch donutené siahnut po dalSich Usporach.
AkedZe podielové fondy patria v pomyselnom rebricku likvidity aktiv na
relativne vyssie priecky, mo6zu doplatit na takyto vyvoj narastom poziadaviek na
vyplatenie podielov podielnikom.

Relativne stabilna situacia v kolektivnom investovani na Slovensku pocas
nedavnych prudkych vykyvov na finanénych trhoch kontrastuje s vyvojom
pocas obdobnych epizdd v minulosti. Najméa po prepuknuti financ¢nej krizy na
konci roka 2008 podielnici tuzemskych podielovych fondov zredemovali
v priebehu Styroch mesiacov viac ako 1 mld. €, z ¢oho v priebehu vrcholiacej
paniky v oktébri to bolo cez 600 mil. €. V pomere k vtedajsSej bilan¢nej sume islo
o Ubytok prostriedkov vo vyske 23 % NAV. Ciastoéné vysvetlenie rozdielu medzi
tymito dvoma porovnavanymi obdobiami zrejme spociva v rozdielnej Struktire
Klientov zhl'adiska ich rizikového apetitu. Pred dvanastimi rokmi totiz
kolektivnemu investovaniu na Slovensku dominovali podielové fondy petiazného
trhu urcené pre najopatrnejsich investorov a vnimané takmer ako ekvivalent
bankovych vkladov. Boli to prave podielnici pefiaznych fondov, ktori vel'mi citlivo
zareagovali na pokles hodnoty svojich podielov. V sticasnosti po viac ako dekade
je uz baza podielnikov diverzifikovanejSia a pokrocilejSia, s vyraznym
zastipenim podielnikov, ktori chdpu svoju ucast v kolektivnom investovani
strategickejSie a s ohl'adom na dlhsi investi¢ny horizont akceptuju aj vyssiu
mieru kolisania hodnoty svojich investicii.

Vzhladom na limitovany rozsah zapornych Cistych predajov
nenastali problémy pri vyplacani podielov afondy maju
dostatok likvidnych aktiv na pokrytie pripadnych redemacii

Podielové fondy disponovali dostatkom likvidnych aktiv, ktorymi
zabezpecili pokrytie vzniknutych odlevov na strane zdrojov. Vo vSetkych
kategériach podielovych fondov s vynimkou akciovych, ktoré prave necelili
redemdaciam, sa len podiel najlikvidnejSej zlozky v podobe prostriedkov na
uctoch vbankach drzi dlhodobo na trovni 15 % a viac. Realitné a dlhopisové
podielové fondy vykazali vc¢ase Ziadosti o vyplatenie podielov klientmi
v priemere Ubytok objemu bankovych vkladov, tento vSak nepresahoval beznu
mesacnu volatilitu aj z obdobia pokojného vyvoja.
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5 Vybrana téma:
Dlhodoby pohlad na druhy
a treti pilier dochodkoveho
sporenia

Na zdklade uznesenia Narodnej rady Slovenskej republiky ¢ 2239
z26.novembra 2019 bola Narodna banka Slovenka poziadana, aby
pripravila analyzu druhého a tretieho piliera déchodkového sporenia.
Narodna banka Slovenska preto v rdmci pravidelnej Spravy o stave a vyvoji
finan¢ného trhu pripravila tito samostatnu kapitolu.

Vzhl'adom na zadanie z Narodnej rady Slovenskej republiky tato kapitola po
zdkladnom Statistickom prehl'ade najprv mapuje najvyznamnejsie legislativne
zmeny, ktoré mali vel'ky vplyv na fungovanie systému starobného déchodkového
sporenia, na vykonnost fondov a na Struktdiru investovanych aktiv, popisané
v nasledujucich Castiach. Pozornost je nasledne venovana poplatkovej Struktire
dochodkovych fondov, ziskovosti spravcovskych spoloCnosti, investicidm do
slovenskych aktiv, analyze kreditnej kvality dlhopisového portfélia, jeho
splatnosti a duracii. Sucastou analyzy je aj pohl'ad na vyplatnu fazu starobného
dochodkového sporenia. Vybrana téma sa zaobera spatnym pohl'adom na vplyv
legislativnych zmien na sucasnu podobu sporenia. Samostatny box sa tiez
zaobera navrhmi zmien v buduicnosti.

Hlavnym ciel'om tejto kapitoly je teda poskytnut Statisticko-analyticky pohl'ad na
systém ako celok, priCom na viacerych miestach pontka vysvetlenie zmien vo
vykonnosti fondov alebo v Strukture aktiv vzhl'adom na vyvoj na finanénych
trhoch alebo zmeny v legislative.

Zakladné statistické informacie o aktualnom stave druhého
a tretieho piliera déchodkového sporenia

Kukoncu maja 2020 posobilo vsektore starobného ddéchodkového
sporenia (SDS) 5 déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti, ktoré spolu
spravovali 17 déchodkovych fondov. Sumarna ¢ista hodnota majetku v tychto
dochodkovych fondoch dosahovala tiroven 9,37 mld. €, ¢o predstavuje 10 % HDP
z roka 2019. K31.12.2019 bolo v systéme evidovanych 1564 152 sporitel'ov,
reprezentujucich 57 % ekonomicky aktivneho obyvatel'stva SR. Najvacsi podiel
na majetku dochodkovych fondov vo vyske 72 % k 31. 5. 2020 mali dlhopisové
garantované dochodkové fondy. Dal$ich 14 %, resp. 13 %, predstavovali
indexové, resp. rastové déchodkové fondy. Na zmieSané doéchodkové fondy
pripadalo iba zvysné jedno percento celkového majetku sektora.
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Sektor doplnkového ddéchodkového sporenia (DDS) bol kmaju 2020
tvoreny Styrmi doplnkovymi dochodkovymi spolo¢nostami aich 18
doplnkovymi déchodkovymi fondmi. Cistd hodnota aktiv tychto fondov
dosiahla 2,36 mld. €, teda v prepocte na HDP 2,5 %. Pocet ticastnikov sporivej
fazy s nenulovou hodnotou prispevkov na tucastnickej zmluve ku koncu roka
2019 bol na trovni 833 596 0s6b a davky zo systému poberalo 26 336 0s6b.
V sucte penetracia v skupine ekonomicky aktivneho obyvatel'stva predstavovala
31 %.

Legislativhe zmeny v SDS

Fungovanie systému starobného dochodkového sporenia pocas celej jeho
existencie vyrazne ovplyviiovali viaceré legislativne zasahy. Nosny pravny
predpis pre sektor, ktorym je zakon o starobnom déchodkovom sporeni, bol od
svojej ucinnosti (t.j. 1. februara 2004) novelizovany 44-krat. Niektoré zmeny
mali sice iba kozmeticky charakter, ale minimalne v siedmich pripadoch islo
o zasadné vecné upravy. Uz aj bez ohl'adu na obsahovu stranku novelizacii a ich
negativny alebo pozitivny vplyv ich samotna frekvencia predstavovala prvok
nestability, ktory mohol vsystéme zpodstaty zameranom na velmi dlhy
investi¢ny horizont viest k suboptimalnym nastaveniam a vystupom.

Pri posudzovani konkrétnych legislativnych tiprav podla typu dotknutej
oblasti sa medzi najzasadnejSie radia tie upravy, ktoré mali vplyv na
efektivne a stabilné fungovanie druhého piliera. Prvou bolo viacnasobné
otvorenie systému v roznych obdobiach jeho trvania (januar - jan 2008, oktéber
2008 - jun 2009, september 2012 - januar 2013, marec 2015 - jun 2015), ked’
bolo mozné druhy pilier od pociatku prezentovany ako povinny a dlhodoby
opustit a presunut odvedené prispevky vylu¢ne do prvého piliera spravovaného
Socialnou poistoviiou.

Druhou zmenou vazne ovplyviiujicou systém starobného déchodkového
sporenia boli legislativne Gpravy tykajice sa garancii. Vich podobe dane;j
novelizaciou zakona zmarca 2009 a ucinnej od polovice roka 2009 boli
dochodkové spravcovské spolocnosti povinné vytvorit si pre kazdy spravovany
dochodkovy fond garan¢ny ucet, az neho v pripade potreby doplnit majetok
dochodkového fondu z vlastnych zdrojov v pripade, ak rozdiel aktualnych hodnot
dochodkovych jednotiek na konci ana zaciatku 6-mesa¢ného sledovaného
obdobia dosiahol zapornd hodnotu. ZjednoduSene povedané to znamen3, Ze
sporitelia mali garantovand istinu pozostavajicu z kumulativneho nominalneho
objemu svojich prispevkov. KedZe zvolené parametre garancii znamenali pre
spravujtce subjekty riziko dopliiania majetku aj pri beznej volatilite finan¢nych
trhov, reakciou bolo zniZenie akciovej zlozky vyvazenych arastovych
dochodkovych fondov prakticky na nulu. Vramci dlhovej zlozky portfélia sa
vyrazne zvysili investicie do kratkodobych Statnych pokladni¢nych poukazok
adlhopisov, pricom srebalansovanim /dpravou v nastaveni majetku
v dochodkovych fondoch boli spojené dodato¢né poplatky a naklady. Désledkom
tychto krokov bolo vymazanie rozdielov medzi typmi fondov a ich investi¢cnou

SPRAVA 0 STAVE A VYVOJI FINANCNEHO TRHU ZA ROK 2019 56,82



stratégiou. VSetky tri typy déchodkovych fondov naprie¢ dochodkovymi
spravcovskymi  spolo¢nostami ponukali takmer identickd, maximalne
konzervativnu, skladbu portfélia, t. j. prostriedky sporitelov zainvestované do
kratkodobych dlhopisov v druhom pilieri nepriniesli tak vyznamné zhodnotenie
ako dlhopisy s dlhSimi splatnostami od 5 rokov aviac, ktoré vyraznejsie
participovali na postupnom oZiveni finanénych trhov a globalnej ekonomiky
z dovodu mimoriadnych podpornych opatreni centrdlnych bank. Tento stav
pretrvaval pribliZne tri roky. Zmeny priniesli aZ novelizacie zakona uc¢inné od
1. aprila 2012, resp. od 1. januara 2013, ktoré najprv zrusili garancie v akciovych
azmie$anych fondoch anasledne prediZili sledované obdobie na ucely
vyhodnocovania potreby dopliania majetku pri dlhopisovych fondoch na
10 rokov. Tieto zmeny mali jednoznacne pozitivny vplyv v podobe opatovnej
a skutocnej diverzifikacie jednotlivych typov déchodkovych fondov. Od tohto
momentu sa tak akciové azmieSané déchodkové fondy zacali profilovat’ ako
ozajstné alternativy srizikovejSim nastavenim portfélia, ale zaroven
s potencidlne vy$sim vynosom. Aj v dlhopisovych déchodkovych fondoch sa
postupne zvySovala duracia portfélia a stdpal podiel dlhovych cennych papierov
emitovanych subjektmi mimo verejnej spravy.

Vramci novelizacie zikona uc¢innej od 1. aprila 2012 bolo zaroven
umoznené sporitel'om sporit’ si v dvoch dochodkovych fondoch siicasne,
pricom jeden z nich musi byt dlhopisovy garantovany déchodkovy fond.
Novelizacia zaroven umoznila vytvorenie indexového déchodkového fondu.
Uvedené legislativne zmeny spolu s opatovnou diverzifikdciou déchodkovych
fondov priniesli sporitel'om v druhom pilieri SirSie moZnosti vyberu investi¢nych
moznosti, ¢o umoznilo sporitelom rozlozit svoje Uspory, atak si nastavit
optimalnu alokdciu tuspor podla veku, horizontu sporenia a investi¢no-
rizikového profilu sporitel'a. D6chodkové spravcovské spolo¢nosti so zdmerom
pomoct svojim sporitel'om spristupnili na svojich webovych sidlach investi¢né
dotazniky, ktoré mali ul'ahcit’ sporitel'ovi rozhodovanie sa pri urceni svojho
investi¢no-rizikového profilu anasledne pri vybere vhodného typu
déchodkového fondu, resp. pri stanoveni pomeru déchodkovych fondov. Dalsou
vyznamnou a pozitivnou zmenou vnastaveni dlhodobého sporenia bolo
zavedenie postupného a automatického ndarastu podielu uspor sporitela
v prospech dlhopisového garantovaného déchodkového fondu kazdy rok o 10 %
ich presunom po doviseni veku 50 rokov veku, ¢im sporenie v II. pilieri
nadobudlo znaky life-cyclingu. U¢elom bolo zabezpetit tspory sporitela
s bliziacim sa vekom odchodu do déchodku voci pripadnému vyznamnému
znehodnoteniu Uspor vplyvom negativnej volatility na finan¢nych trhoch. Touto
zmenou sa zaroven odstranil vyznamny nedostatok dovtedajSej pravnej upravy,
ktorej podstatou bol presun celej nasporenej sumy v jednom ¢asovom okamihu.

Legislativha zmena od 1. januara 2013 zaviedla do II. piliera aj tzv.
dobrovol'né prispevky, ktoré do zdanovacieho obdobia za rok 2016
umoznili sporitel'ovi uplatnit’ si danova ulavu do vysky 2 % zo zakladu
dane. Casové obmedzenie dariovej til'avy vsak neprinieslo vyznamnejsi objem
prostriedkov do Il piliera. V tejto novele bola zaroveti zniZzena/ upravena odplata
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za spravu rovnako pre vSetky déchodkové fondy na maximalne 0,3 % p. a,
ktorych vyska je najnizSia v porovnani s inymi finanénymi institiciami
ponukajucimi podobné financné produkty, kde patria podielové fondy
kolektivneho investovania a doplnkové ddéchodkové sporenie. Zaroven tato
zakonna dprava zrusila od aprila 2012 zavedeny povinny vstup do II. piliera pre
vSetky fyzické osoby prvykrat vstupujice na trh prace apriniesla az do
sucasnosti platni dobrovol'nost vstupu do systému, ¢o sa zasadne odliSovalo od
podmienok, ktoré platili pri vzniku druhého piliera.

Graf 18 Vybrané legislativne zmeny v kontexte vyvoja priemernej
AHDJ
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priemerom za jednotlivé dochodkové fondy, kde vahami je ich NAV.

Dal$im legislativnym opatrenim, ktoré zasadnym spésobom ovplyvnilo
charakter celého systému, bol automaticky presun tuspor sporitelov do
garantovaného déchodkového fondu k 30. aprilu 2013 v pripade, ak sporitel
aktivne sam nepoziadal o presun uspor do iného doéchodkového fondu (tzv.
navratkovy systém). Vzhl'adom na oCakavanu pasivitu sporitel'ov sa az 90 %
znich ocitlo vniektorom z dlhopisovych garantovanych fondov. Uvedené
opatrenie nesystémovo zlucilo viaceré vekové kategdrie sporitel'ov s odliSnym
investi¢no-rizikovym profilom do jedného konzervativne nastaveného portfolia
dlhopisového garantovaného déchodkového fondu, ktory je primarne urceny pre
skupinu sporitelov vo veku sbliziacim sa odchodom do déchodku, resp.
sporitelov s konzervativnym  investiCno-rizikovym  profilom,  ktori
uprednostnuju nizsie, avsak stabilné zhodnotenie pri zachovani nizkej irovne
rizika oproti inym viac rizikovejSim déchodkovym fondom. Désledkom tejto
zmeny tak bola vo vicSine pripadov neoptimalne nastavana investi¢na stratégia,
kvoli ktorej rozsiahly objem spravovanych prostriedkov v ddéchodkovych
fondoch dosahoval potencialne nizsiu vynosnost vzhl'adom na konzervativne
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investicie, ¢o vykresl'uje druhy pilier vnegativnhom svetle azvySuje tym
reputacné riziko déchodkovym spravcovskym spolo¢nostiam. Predmetné
opatrenie zaroven v podstate degradovalo vyznam vyssie uvedenych pozitivnych
zmien predstavujucich zavedenie opatovnej diverzifikacie dochodkovych fondov
a prvku life-cyclingu v podobe automatického a postupného presunu uspor
sporitel'a do dlhopisovych déchodkovych fondov s vekom bliZiacim sa odchodu
do doéchodku. Vnasledujicich rokoch, najmd so zavedenim indexovych
dochodkovych fondov, sa tento podiel pozvol'ne zniZoval, ked'Ze novi sporitelia si
vo vyraznejSej miere volili indexové dochodkové fondy aaj Cast existujucich
Klientov sa presuvala do tychto fondov. Napriek tomu ku koncu maja 2020 stale
viac ako 70 % NAV sektora predstavovali dlhopisové fondy.

Dalsim vyraznym zasahom, ktory negativne ovplyvnil vyvoj aktiv
v déchodkovych fondoch, boli opakovane prijimané novelizacie zakona,
ktoré mali dosah na ucastnicku zakladnu v druhom pilieri dochodkového
sporenia. V prvom rade islo o uz vyssie deklarované styri pripady tzv. otvorenia
systému, ktorych sumarnym vysledkom bol Cisty tibytok poctu sporitel'ov o viac
ako 200 tis., a vdruhom rade o viacndsobné zmeny, ked’ sa pravidla vstupu menili
z povinného na dobrovolny anaopak. Z déovodu vyznamného odlevu tuspor
sporitel'ov do prvého piliera boli déchodkové spravcovské spolo¢nosti nitené
zabezpecit v majetku dochodkovych fondov vacsi podiel hotovosti a likvidnejSich
aktiv s kratSou dobou splatnosti a k tomu prisltichajicim niz$im vynosom.

Z hl'adiska tempa kumulacie prostriedkov v sektore bola dodlezita novela
zakona uc¢inna od 1. septembra 2012, ktorou sa znizila vySka sadzby
prispevkov na starobné déochodkové sporenie z dovtedajsich 9 % na 4 %
z vymeriavacieho zakladu s tym, Ze od roku 2017 sa ma sadzba zvySovat kazdy
rok o 0,25 p. b. tak, aby v roku 2024 dosiahla 6 %. Tato legislativna zmena
podstatne zmenila zikladné podmienky fungovania systému a pravidla
deklarované pri jeho spusteni a negativne ovplyvnila narast Uspor sporitel'ov
v budiicom obdobi. Zaroven sa tato zmena v roku 2013 prejavila vyznamnym
medziroénym prepadom vynosov dochodkovych spravcovskych spoloc¢nosti
z odplaty za vedenie osobného dochodkového uctu az o 46 % az 50 %, nakol'ko
odplata za vedenie déchodkového uctu, ako jeden znajvySSich vynosov po
odplate za spravu, sa UCtuje zo sumy pripisanych prispevkov na ucet
nepriradenych platieb dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti.

Okrem vysSie uvedenych zasadnejSich legislativhych zmien je mozné
spomentt aj zmeny v oblasti odplat a poplatkov, kde na jednej strane boli
zniZzené niektoré druhy odplat, ale na druhej strane bola napriklad
zavedena odplata za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde, ktora ma
motivovat dochodkové spravcovské spolocnosti kzhodnocovaniu uspor
a prekondvaniu maxima dosiahnutého v predchadzajicom obdobi (high water
mark). Pozitivne zmeny boli tiez prijaté v oblasti informovania klientov, jasnych
pravidiel investi¢nych limitov a v oblasti podmienok dedenia.
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Graf 19 Vybrané legislativhe zmeny v kontexte vyvoja Cistej
hodnoty majetku
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Vyznamné zmeny boli postupne prijimané aj vo vztahu k vyplatnej faze
systému. Od vzniku starobného déchodkového sporenia sa predpokladalo, Ze
dozivotné dbéchodky budua vyplacat poistovne, atym sa prenesie riziko
dlhovekosti na tento sektor. Vyplatna faza vSak v povodnom nastaveni mala také
vazne nedostatky a nerealistické predpoklady vypoCtu, Ze pre umoznenie
vyplacania déchodkov zo starobného dochodkového sporenia (II. pilier) uz
v roku 2015, bolo potrebné zakonom ¢. 183/2014 Z. z. z 5. juna 2014 (tzv.
»anuitna novela“), ktory novelizoval zakon o SDS, ustanovit v zakone komplexnu
pravnu Upravu vyplacania déchodkov zo SDS.

V oblasti vyplacania dochodkov z II. piliera za zaviedli nasledovné zmeny:

e zaviedla sa forma vyplacania starobného dochodku a predcasného
starobného dochodku, a to dozivotny dochodok, docasny déchodok
aprogramovy vyber. Zo starobného ddchodkového sporenia sa za
stanovenych podmienok méze vyplacat vdovsky déchodok alebo vdovecky
dochodok a sirotsky déchodok. Tiez sa umoznilo vyplacanie vynosu
z investovania majetku v dochodkovom fonde

* novela zakona umoznila pristup k dsporam v II. pilieri vSetkym sporitel'om,
ktori by na zaklade predoslej pravnej ipravy nemohli ziskat' svoje nasporené
prostriedky (ide o sporitelov s nizkou nasporenou sumou, za ktoru si
nedokazu zakupit dozivotny déchodok - pre tychto sporitel'ov je urceny
programovy vyber alebo docasny dochodok v striktne regulovanom rezime
maximalizujucom dobu vyplaty)

* novela zakona ustanovila povinnost zasielat pred doviSenim déchodkového
veku informaciu o dochodkoch
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* vytvoril sa centralny informac¢ny ponukovy systém (tzv. ,CIPS“), ktorého
spravcom je Socidlna poistoviia a prostrednictvom ktorého su poistovne
aDSS povinné predkladat svoje ponuky na dochodok. Existencia CIPS
umoznila zakazat sprostredkovatel'skd ¢innost pri vyplacani dochodkov, ¢im
sa zamedzuje vzniku jedného z najvacsich nakladov vstupujucich do ceny
dochodku, zniZzila sa tiez informac¢na asymetria medzi sporitel'om a subjektmi
vyplacajucimi déchodky z II. piliera. CIPS plni aj funkciu databazy udajov
o dochodkovych prijmoch sporitel'ov.

Anuitnou novelou nastaveny systém fungoval len 3 roky apo kritike
nizkych dochodkov spdésobenych jednak nizkymi nasporenymi sumami,
prostredim nizkych iurokovych sadzieb anemoZnostou garantovat
dozivotne vysSie Grokové vynosy arizikom dlhovekosti bol tento systém
opidtovne novelizovany sucinnostou od 1. februara 2018. Zikon
€.97/2017 7. z. z 22. marca 2017 umoznil vyplacanie starobného déchodku
a predc¢asného starobného dochodku formou programového vyberu alebo
formou do¢asného déchodku uz po splneni jedinej podmienky, ktorou je, Ze sucet
sum doéchodkovych davok bude vyssi ako stanovend referencna suma.
Referentnou sumou je priemerny mesacny starobny doéchodok zo Socidlnej
poistovne, vyhlasovany vzdy pre prislusny kalendarny rok na webovom sidle
Socialnej poistovne.

TABULKA 3 VYVOJ REFERENCNE] SUMY PRE JEDNOTLIVE ROKY |

Kalendarny rok Referen¢na suma Percentualny narast
2018 432,4
2019 4441 2,71%
2020 464,6 4,62 %

Zdroj: Socidlna poistoviia

Zlozenie portfolii fondov SDS a DDS

Hlavnou ulohou spravcovskych spolo¢nosti voboch sektoroch je
rozhodovanie o alokacii prostriedkov, ktoré Klienti odviedli do tychto
ddochodkovych schém. ZloZenie portfolii kI'icovym spésobom urcuje na jednej
strane vynosovy potencial dochodkovych fondov a na strane druhej mieru rizika,
s akou je tento vynos dosahovany. Najvacsi vplyv na vynosovo-rizikovy profil
fondov ma rozdelenie spravovaného majetku do zakladnych tried aktiv, ako st
akcie, dlhopisy, ¢i vkladové produkty.

V starobnom déchodkovom sporeni dominovali po jeho vzniku v $truktiire
aktiv bankové vklady, ktoré boli vprvych rokoch vo faze budovania
portfélia postupne cerpané najma v prospech dlhopisovych investicii.
ZvysSoval sa aj podiel prostriedkov umiestneny v akciach a podielovych listoch,
ale iba vel'mi pozvolne. V prvej polovici roka 2008, teda tesne pred vypuknutim
velkej financnej krizy, bola skladba portfélia za cely sektor nasledovna - dlhopisy
56 %, vklady v bankach 28 %, akcie a podielové listy 16 %. Zasadny zlom nastal
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v priebehu roka 2009, ked spravcovské spolocnosti odpredali zo svojich
dochodkovych fondov vsetky akcie. Impulzom pre tento konzervativny tah bolo
zavedenie uz spominaného kratkeho 6-mesacného horizontu pri garanciach vo
vSetkych typoch déchodkovych fondov. Nasledovalo zhruba trojrocné obdobie,
pocas ktorého akciova zlozka nebola vébec pritomna v systéme, a to napriek
skutocCnosti, Ze vacSina sporitel'ov a majetku figurovala v tom case pod hlavickou
rastovych déchodkovych fondov. Majetok déchodkovych fondov bol investovany
vylucne do dlhopisovych nastrojov a vkladov v bankach v pomere zhruba 70 %
ku 30 %. Snaha o minimalizaciu volatility aktualnej hodnoty doéchodkove;j
jednotky sa preniesla aj do dlhopisového portfélia, ktoré zvelkej casti
pozostavalo z kratkodobych pokladni¢nych poukazok. Navrat akciovych
investicii v sektore odStartovalo aZ zruSenie garancii v akciovych a zmieSanych
dochodkovych fondoch, ich modifikacia na dlhsi horizont v dlhopisovych
dochodkovych fondoch azavedenie indexovych déchodkovych fondov v roku
2012. Od tohto momentu prebiehal v sektore kontinualny trend zvySovania
akciového podielu sprevadzany relativnym znizovanim podielov dlhopisovej
avkladovej zlozky. Tento trend bol spociatku tahany cielenou
reStrukturalizaciou portfélii vzmieSanych a akciovych déchodkovych fondoch
smerom k alokacii zodpovedajicej charakteru tychto fondov zhladiska ich
typového oznacenia. V neskorsej faze zvySovanie podielu akcii na drovni sektora
ako celku udrzoval najma objemovo rastici vyznam akciovych aindexovych
dochodkovych fondov a tieZ rastice ocenenie akciovych investicii. V poslednom
obdobi sa vaha akcii a podielovych listov priblizila k hranici 30 %, dlhové cenné
papiere predstavovali nieco cez 60 % spravovanych aktiv sektora a ulozky
v bankach menej ako desatinu majetku.

Graf 20 Vyvoj struktiry majetku dochodkovych fondov podl'a typu
aktiv
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Vo vyvoji Struktary aktiv v sektore doplnkového déchodkového sporenia
mozno identifikovat niektoré podobné c¢rty sdruhym pilierom
dochodkového sporenia. Vprvych rokoch po transformacii systému
z doplnkového ddéchodkového poistenia do sucasnej podoby charakterizoval
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skladbu portfélia pomerne vysoky podiel prostriedkov umiestnenych na
vkladoch vbankach (okolo 40 %) anevyrazné zastipenie akciovej zlozky na
urovni tesne nad 5%. ZvySna mierna nadpolovicnd vacSina prisluchala
dlhopisom. Pocas vrcholnej fazy velkej financnej krizy sa vaha akcii
a podielovych listov este docasne zredukovala a na tkor bankovych vkladov sa
posilnila dlhopisova zlozka. Od druhej polovice roka 2009 do roka 2017, sice
s urcitymi vykyvmi, ale z dlhodobého hl'adiska prevladla tendencia zvySovania
alokacie prostriedkov do akcii apodielovych listov azrkadlovo ktomu
zniZovanie vahy dlhovych nastrojov. Hybnou silou podobne ako v sektore
starobného ddéchodkového bola kombindcia postupne agresivnejSie
nastavovanej investiCnej stratégie vyvaZenych doplnkovych dochodkovych
fondov arastuci podiel rastovo orientovanych doplnkovych dochodkovych
fondov. Posledné pribliZne tri roky sa Struktdra aktiv agregovane za cely sektor
stabilizovala okolo nasledovnych pomerov - akcie a podielové listy 43 %, dlhové
cenné papiere 39 %, vklady v bankach 18 %.

Graf 21 Vyvoj struktiry majetku doplnkovych dochodkovych

fondov podl'a typu aktiv
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Vykonnost fondov SDS a DDS

Vel'mi dolezitym parametrom vplyvajicim na budiicu vysku déchodkov
amieru nahrady je miera zhodnotenia aktiv vdéchodkovych fondoch.
Vyznam vykonnosti vyplyva zvelmi dlhého sporivého horizontu v spojeni
s exponencialnym efektom zloZeného urocenia.2! Jednym zo sposobov ako na

2l Tieto aspekty je mozné ilustrovat na jednoduchom priklade. Ak by sme predpokladali jednorazovi
investiciu vo vyske 1000 € zainvestovan( na 40 rokov a rovhomerne zhodnocovanu, potom by budlca
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viacrotnom sledovanom obdobi vyjadrit' vykonnost portfélia, ktoré neustale
zaznamenava prilevy, pripadne odlevy prostriedkov, je s pouzitim vnitorného
vynosového percenta.?2 Na zaklade tejto metodiky dosiahol vynos investicii za
sektor starobného déchodkového sporenia ako celok za obdobie od jeho vzniku
do 31. 5. 2020, ¢iZe za nieCo viac ako 15 rokov, hodnotu 1,58 % p. a. Toto obdobie
je zhladiska vyvoja na finan¢nych trhoch relativne reprezentativne, kedze
obsahuje aj finan¢nt krizu v rokoch 2008 az 2009, grécku krizu v roku 2011 a tiez
najnovsiu krizu spésobenti pandémiou ochorenia COVID-19. V rovnakej peridéde
sa priemerna rocna vyska inflacie spotrebitel'skych cien nachadzala na o nieco
vySSej urovni 1,94 %.

Jednoznacne najlepsSie na tom boli indexové dochodkové fondy, ktorych
vnutorné priemerné rocné vynosové percento predstavovalo 5,3 %. Okrem
toho, Ze maji najdynamickejSie nastavenie portfélia, pozostavajice prakticky
vylucne z akciovych pozicii, ich nadpriemerna vykonnost v ramci sektora suvisi
aj s tym, Ze na rozdiel od ostatnych typov dochodkovych fondov ich nezasiahli
poklesy cien aktiv pocas velkej financnej krizy, vzhladom na ich vznik azZ od
aprila 2012. Ako d'alSie v poradi nasleduju akciové a zmiesané dochodkové fondy
svynosmi 2,0 %, resp. 1,5 %. Najmensie dlhodobé zhodnotenie nominalne vo
vySke 1,1 % priniesli dlhopisové dochodkové fondy. Minimélne pocas
doterajSieho fungovania druhého piliera déchodkového sporenia sa tak potvrdilo
teoretické pravidlo, Ze rastovy potencial portfélia je priamo imerny podielu
akciovej zlozky v nom.

Graf 22 Anualizované miery vykonnosti dochodkovych fondov
a inflacia v obdobi april 2005 - maj 2020
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Zdroj: NBS, Eurostat
Poznamka: Inflacia vyjadrend ako geometricky priemer spotrebitelskej inflacie meranej
indexom HICP. Indexové fondy vznikli az po velkej financnej krize v roku 2012, ¢o malo
priaznivy vplyv na ich zhodnotenie.

hodnota tejto investicie dosiahla 1 488 € pri vynose 1 %, 2 208 € pri vynose 2 % a az 7 040 € pri vynose
5 %.

22 VnUtorné vynosové percento je definované ako Urokova sadzba, ktorou ked' Gro¢ime vSetky periazné toky
vo fonde, dostaneme Cistll hodnotu aktiv k sledovanému datumu.
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Vnutorné vynosové percento predstavuje formu penaZne vaZenej miery
vynosu, ktory je ovplyvneny priebeZnym prilevom, pripadne odlevom
prostriedkov, ktoré sii mimo Kkontrolu spravcu fondu. Alternativnym
pohladom na problematiku je Casovo vaZzend miera vynosu, ktora hodnoti
vyluCne pocinanie si spravcovskych spolocnosti pri riadeni investicii tym, ze
abstrahuje od vplyvu kumulacie prostriedkov v Case z titulu petiaznych tokov
dochodkovych fondov. Vzmysle tejto metodiky je obraz vykonnosti o niecCo
pozitivnejsi. V pripade indexovych déchodkovych fondov vynos dosahuje 8,1 %
p. a,, v akciovych 2,9 % p. a,, v zmieSanych 2,3 % p. a. a v dlhopisovych 1,8 % p. a.
Horsi vysledok peniazne vazenej vynosnosti (podl'a prvej metodiky) odzrkadl'uje
skutocCnost, Ze akciové azmieSané fondy disponovali vacsim objemom NAV
v obdobi do 30. aprila 2013, ked' sa im menej vykonnostne darilo najma kvoli
financ¢nej krize a mensim objemom aktiv v nasledujucom obdobi, ked’ dosahovali
lepSie zhodnotenia.23 Rovnaky zaver plati pre dlhopisové déchodkové fondy, len
stym, Ze charakteristika velkosti NAV avykonnosti vdvoch Cciastkovych
obdobiach je obratena. Pri indexovych dochodkovych fondoch ide rozdiel najma
na vrub neddvneho poklesu cien akcii vsuavislosti so Sirenim ochorenia
COVID-19.

Tretia moznost nahl'adu na dlhodobui vykonnost je jednoducho cez
nominalne penazné hodnoty. K31.12.2019 bol podiel NAV sektora
prislichajici vynosom v dochodkovych fondoch nieCo cez 14 %, zvySok
zodpovedal prispevkom. Za pozornost stoji, Ze aj vzhl'adom na vplyv financnej
krizy bol kumulativny prispevok vykonnosti k NAV po viac ako piatich rokoch od
zaciatku posobenia sektora starobného déchodkového sporenia nulovy.

23 V zjednodusenom priklade, ak by sporitel investoval v prvom roku 100 € a v druhom roku dal$ich 100 €,
pricom v prvom roku by vynos z investicie dosiahol 10 % a v druhom roku 5 %, potom by jeho ¢asovo
vazeny priemerny vynos pocas tychto dvoch rokov dosiahol 7,5 %, avsak pefazne vazeny priemerny vynos
iba 7%. D6vodom tohto rozdielu je vyssi kumulativny objem investicie v druhom roku, ktory charakterizoval
niz$i vynos.
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Graf 23 Vyvoj kumulativnhych prispevkov a kumulativneho
zhodnotenia aktiv v dochodkovych fondoch
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Hodnotenie dlhodobej vykonnosti doplnkovych dochodkovych fondov bolo
realizované na intervale od 1. 7.2009, odkedy existuje povinnost denného
vypoCtu azverejnovania aktualnej hodnoty dochodkovej jednotky podla
metodiky NBS, do 31.5.2020, éo zodpoveda dizke takmer 11 rokov. Vniitorné
vynosové percento vSetkych fondov v sektore dosiahlo na tejto periéde hodnotu
1,48 % p. a. Skupina prispevkovych doplnkovych dochodkovych fondov
zaznamenala nomindlne zhodnotenie 1,5 % p. a. Vyplatné doplnkové déchodkové
fondy sa prezentovali vynosom 0,9 % p. a. Vpripade tretiecho piliera
dochodkového sporenia bola ¢asovo vazena vykonnost voboch hlavnych
zoskupeniach fondov prakticky totoZna svysSie uvedenymi udajmi
predstavujicimi peniazne vazenu vykonnost. Anualizovana inflacia na uvedenom
hodnotiacom horizonte pre doplnkové déchodkové fondy bola vo vyske 1,6 %.

Graf 24 Anualizované miery vykonnosti dopinkovych
dochodkovych fondov a inflacia v obdobi jal 2009 - maj 2020
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Poznamka: Inflacia vyjadrena ako geometricky priemer spotrebitelskej inflacie meranej
indexom HICP.
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Poplatkova struktura SDS a DDS

Vysledna cista miera nominalneho zhodnotenia zhl'adiska sporitel'a
nezavisi len od kapitalovych aurokovych vynosov plynicich zaktiv
v portféliu, ale aj od nakladov na prevadzkovanie sporivej schémy, ktoré
Klienti uhradzaju vo forme poplatkov, prevazne v prospech spravcovskych
spolocnosti.

Dochodkové spravcovské spolocnosti maju zo zakona o SDS narok na tri typy
odplat - odplata za spravu déchodkového fondu, odplata za vedenie osobného
dochodkového uctu a odplata za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde.

V absolatnych ¢éislach dlhodobo najvicSiu polozku pre sporitel'ov
predstavuje odplata za spravu dochodkového fondu, ktorej vypocet sa odvija
od objemu zostatku na osobnych dochodkovych uctoch. Prislusny koeficient je uz
viac ako desat rokov zdkonom zastropovany na urovni 0,3 % priemernej roc¢nej
NAV. Vynimkou bol zo zaciatku po uvedeni indexovych dochodkovych fondov na
trh zniZeny poplatok vo vySke 0,2 %, ktory bol vSak neskdr zjednoteny
s ostatnymi typmi fondov. V davnejSej minulosti boli hranice pre mieru odplaty
za spravu stanovené na viac ako dvojnasobne vysSej hodnote. Na zaciatku
existencie systému to bolo v prepocte z mesacne definovaného koeficientu na
ro¢ny az 0,84 % priemernej NAV. Prva mierna uprava nadol na prepocitanych
0,78 % rocne bola Gc¢inna od roku 2007. K zasadnejSej redukcii uz na stcasné
pomery doslo od polovice roka 2009.

Objemovo historicky druhy najviac¢si rozsah nakladov bol klientom
vyuctovany z titulu odplat za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde.
Tento druh odplaty bol pritom zavedeny az dodato¢ne novelizaciou zdkona o SDS
ucinnou od 1. jula 2009 ako nahrada za spominané vyraznejsie zniZenie odplaty
za spravu. Cielom bolo vytvorit dodato¢ni motivaciu pre dochodkové
spravcovské spolocnosti k dosahovaniu zhodnocovania aktiv v déchodkovych
fondoch. V prvotnej podobe bola odplata za zhodnotenie definovana ako
maximalne 5,6 % z dosiahnutého vynosu. Po¢ntic prvym aprilom 2012 sa zmenila
filozofia naroku dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti na tito odplatu. Odplata
za zhodnotenie bola uplatiiovana len vpripade, Ze aktualna hodnota
dochodkovej jednotky prekonala maximum za posledné tri roky predchadzajtce
diiu vypoctu (tzv. high water mark). Kratko na to od 1. januara 2013 sa nasledne
koeficient odplaty takmer zdvojnasobil na 10 % z dosiahnutého zhodnotenia.

Najstabilnej$i charakter v doterajSej historii starobného déchodkového
sporenia mala odplata za vedenie Gctu. Tato odplata je vypocitavana ako
stanovené percento z objemu prispevkov odvedenych sporitel'mi do systému.
Spociatku bola vyska koeficientu jednoznac¢ne dana na trovni 1 %, neskor od
roku 2012 salen tato istd hodnota transformovala do podoby stropu.

Okrem odplat, ktoré klienti uhradzaja v prospech déchodkovych spravcovskych
spolocnosti, platia z kazdého odvedeného prispevku aj 0,25 % na ucet Socialnej
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poistovne. Do konca roka 2012 Socidlna poistoviia za tymto ucelom zrazala
dvojnasobok, teda 0,5 % z objemu prispevkov.

V tretom pilieri dochodkového sporenia prislusny zakon o doplnkovom
dochodkovom sporeni tiez ustanovuje tri typu odplat, na ktoré maja
doplnkové dochodkové spolocnosti narok - odplata za spravu doplnkového
dochodkového fondu, odplata za zhodnotenie majetku v prispevkovom
doplnkovom doéchodkovom fonde a odplata za prestup ucastnika do inej
doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti.

Prvé dve z uvedenych odplat maji rovnaky princip vypoctu ako v pripade
starobného déchodkového sporenia. Vyska odplaty za spravu méze dosiahnut’
maximélne 1,2 % priemernej roc¢nej NAV v prispevkovom doplnkovom
dochodkovom fonde a 0,6 % vo vyplatnom doplnkovom déchodkovom fonde.

Narok na odplatu za zhodnotenie je tiez zalozeny na principe prekonavania
predo$lych maxim aktualnej hodnoty dochodkovej jednotky, pricom doplnkovej
dochodkovej spolo¢nosti nalezi najviac 10 % z objemu dosiahnutého
zhodnotenia. Mierny rozdiel je vtom, Ze prekonavanie maxima sa sleduje na
celom obdobi po¢ntc 1. januarom 2010.

Treti typ odplaty je vlastne penalizacia ucastnika v pripade jeho prestupu do inej
doplnkovej dochodkovej spolocnosti v obdobi jedného roka od uzatvorenia
ucastnickej zmluvy. Predstavuje ciastku najviac 5% hodnoty zostatku na
osobnom ucte Ucastnika ku diiu predchadzajiicemu dnu prestupu.

Ziskovost DSS a DDS

Nasledujica cast analyzy je venovana pohladu na dlhodoby vyvoj
ziskovosti voboch pilieroch déchodkového sporenia. 7 hladiska
spravcovskych spolocnosti je kliCovym ukazovatel'om v tejto oblasti rentabilita
vlastnych zdrojov. Vtomto ohlade sa dlhodobo lepSie dari doplnkovym
dochodkovym spolocnostiam. Plati to nielen vo vztahu k dochodkovym
spravcovskym spoloCnostiam, ale aj v porovnani sdal$imi regulovanymi
sektormi slovenského finan¢ného trhu, ako s banky, poistovne a spravcovské
spoloCnosti  kolektivneho investovania. Rentabilita vlastnych zdrojov
doplnkovych dochodkovych spolo¢nosti bola v rokoch 2009 az 2013 najvyssia
spomedzi vSetkych uvedenych sektorov. Vroku 2013 kulminovala na hodnote
33 %. Néasledne do roku 2016 klesala, ale aj tak bola vo vacSine rokov druha
najvysSia v porovnavanej skupine, hned za spravcovskymi spolo¢nostami
kolektivneho investovania. Déchodkové spravcovské spolocnosti v prvych
rokoch posobenia na agregatnej tirovni generovali stratu. Neskor bol uz ich
hospodarsky vysledok kladny anavySe sledoval prevaZzne stupajuci trend.
Napriek tomu bol ukazovatel' rentability vlastnych zdrojov pre dochodkové

vy
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Graf 25 Rentabilita vlastnych zdrojov v jednotlivych sektoroch
slovenského finan¢ného trhu
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Inou optikou ako sa pozriet na zisk spravcovskych spoloc¢nosti je cez jeho
pomerovanie voci objemu aktiv vo fondoch, ktoré spravuji. Tento pristup
vlastne vypoveda o tom, ako efektivne dokazu premenit jednotku spravovanych
aktiv na zisk. Aj v tomto ohl'ade lepsie vysledKky, najma do roku 2013, vykazovali
doplnkové dochodkové spolocnosti, kde hodnota skimaného ukazovatela
oscilovala okolo drovne 0,6 %. Vtom obdobi sa podiel zisku déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti na nimi spravovanej NAV priblizne linearne zvySoval
pocnuc v zdpornom pasme az na kladnu hodnotu 0,1 % v roku 2013. V dalSich
troch rokoch vsak doslo ku konvergencii oboch sektorov vplyvom najma poklesu
ziskovosti v doplnkovych déchodkovych spolo¢nostiach a CiastoCne aj jej narastu
v druhom pilieri déchodkového sporenia. Od toho momentu boli na tom obidva
sektory zhruba rovnocenne, ked' ich zisk predstavoval okolo 0,2 % objemu
spravovanych aktiv.

Pri analyzovani struktary vyvoja zisku v oboch dochodkovych sektoroch su
kl'icové dve poloZky. Prvou je vynos z odplat a provizii a druhou naklady,
¢i uz priamo vynaloZzené na dosiahnutie odplat aprovizii atiez
prevadzkové. V starobnom dochodkovom sporeni sa vynosy z odplat a provizii
prepocitané na NAV po poklese z rokov 2008 - 2009 ustalili v izkom pasme od
0,5 % do 0,7 %. Tato trajektériu udavali predovsSetkym vynosy z odplaty za
spravu, ktoré si objemovo najvyznamnejsou castou celkového vynosu z odplat,
a ktorych legislativny strop bol v roku 2009 zniZeny o viac ako polovicu na 0,3 %
ro¢ného priemeru NAV v déchodkovych fondoch. Pri stagndcii vynosovej strany
zlepSovanie vyslednej jednotkovej ziskovosti zabezpecoval nepretrzity pokles
nakladovych poloziek, az na menej ako 0,3 % NAV v roku 2018. V doplnkovych
dochodkovych spolocnostiach bol ¢asovy priebeh obdobny, ale rozdielne boli
urovne ukazovatelov. Vynosy zodplat aprovizii boli spociatku sledovaného
obdobia vo vyske okolo 2,5 % priemernej NAV prislusného kalendarneho roka.
Nasledne nabrali klesajici trend a do roku 2018 sa znizili na hladinu 1,4 %.
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Takisto to suviselo prevaZne s legislativnou Upravou stropu pre odplatu za
spravu, ktory ma pre roky 2014 - 2020 predpisany linearny pokles z 1,8 % na
1,2 %. Aj vtretom pilieri dochodkového sporenia prebiehalo v podstate
nepretrzité zefektiviiovanie prevadzky odzrkadlené poklesom nakladovosti
z2,1 % vroku 2008 na 1,1 % pre rok 2018. Doplnkové ddéchodkové spoloc¢nosti
mali teda na jednej strane vporovnani dochodkovymi spravcovskymi
spolo¢nostami vyssie jednotkové vynosy z odplat a provizii, ale na strane druhej
aj vacsie ndklady na fungovanie, ¢o vysvetl'uje preco si z hl'adiska ¢istého zisku
vyjadreného k NAV v poslednych rokoch pocinali podobne.

Investicie do slovenskych aktiv

Zaujimavou otazkou pri druhom aj tretom pilieri dochodkového sporenia
je, do akej miery fondy dochodkového sporenia umiestiiuja stale rastici
objem spravovanych prostriedkov do slovenskych aktiv. Viac investicii
z tychto sektorov do domacej ekonomiky znamena na jednej strane vacsi
hospodarsky stimul, ale na strane druhej mensiu diverzifikaciu vo vztahu
k priebeznému pilieru déchodkového sporenia, ktory je zavisly od vykonnosti
slovenskej ekonomiky.

Vacsi sklon k nakupu slovenskych aktiv vykazuju v priemere doplnkové
dochodkové fondy. Od roku 2010 do roku 2014 sa vnich podiel domacich
investicii pohyboval medzi 60 % - 50 % NAV. Potom nasledovalo zhruba
dvojro¢né obdobie poklesu a v periéde 2017 — 2019 stabilizacia na irovni okolo
35 % NAV. V prvej uvedenej faze nadpolovi¢nu vacsinu z toho reprezentovali
dlhové cenné papiere, osobitne slovenské Statne dlhopisy. Pocas zvysSného
obdobia investicie do domacich dlhopisov stracali v doplnkovych déchodkovych
fondoch na vahe. Od roku 2018 je ich podiel iba nieco cez 5 % celkovych aktiv
sektora. Vposlednych rokoch tak viacSina zprostriedkov v doplnkovom
dochodkovom sporeni, umiestnenych v slovenskej ekonomike, smeruje do inych
Casti domaceho financného sektora, konkrétne do vkladov vbankach
a podielovych listov tuzemskych fondov kolektivneho investovania.

Vdruhom pilieri doéchodkového sporenia spociatku zastiipenie
slovenskych aktiv stipalo. Maximum dosiahlo zaciatkom roka 2012 pri
hodnote cez 60 % NAV, z coho 37 p.b. obstarali dlhopisy a zvySok bankové
vklady. Do zaciatku roku 2016 sa vyskyt domacich investicii znizil o dve tretiny
na 20 % objemu spravovanych aktiv v sektore a odvtedy pretrval v blizkosti tejto
hladiny. V tomto pripade sa redukcia dotkla rovnako vkladov v slovenskych
bankach ako dlhopisov slovenskych emitentov.
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Graf 26 Podiel slovenskych aktiv na NAV v sektore DSS v ¢leneni
podl'a tried aktiv
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Graf 27 Podiel slovenskych aktiv na NAV v sektore DDS v c¢leneni
podla tried aktiv
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Vo vseobecnosti sa da zhrnut, Ze diverzifikacny efekt bol vo vzdialenejsej
minulosti pomerne slaby, kedZe nadpolovi¢na vacsina prostriedkov v oboch
sektoroch bola umiestnena do domacich finan¢nych aktiv. Toto sa vSak postupne
v priebehu druhej dekady tohto storocia menilo. Najmid v druhom pilieri
dochodkového sporenia vposlednych rokoch uZz jednoznacne prevladaja
investicie do zahrani¢nych aktiv.

Kreditna kvalita dlhopisového portfélia

Era nizkych tirokovych sadzieb poslednych rokov priniesla fenomén znamy
ako ,search for yield“ aj do obidvoch sporivych schém doéchodkového
systému na Slovensku. Vramci hl'adania vynosnejSich prileZitosti stupala
vtychto sektoroch miera investicii do akcii arastla priemerna zostatkova
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splatnost’ a duracia dlhovych cennych papierov. Tretim doéleZitym krokom
v tomto ohl'ade bola aj iprava nastavenia kreditnych parametrov dlhopisového
portfélia smerom k nizSej kvalite, a s tym stvisiacemu vyssiemu riziku.

Graf 28 Rozdelenie kreditnych ratingov v sektore SDS
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Zdroj: NBS, Internet - vyrocné spravy za jednotlivé dochodkové fondy

Posun distribuicie kreditnych ratingov dlhopisovych emisii k niZ$im
stupiniom hodnotiacej $kaly bol onieco vypuklejsi vtretom pilieri
dochodkového sporenia. Objemovy podiel dlhopisov doplnkovych
dochodkovych fondov s kreditnym ratingom v pasme oznaCovanom ako nizsi
investi¢ny stupen (BBB+, BBB, BBB-) sa od roku 2014, ked’ dosahoval 16 % zo
vSetkych dlhopisovych investicii, zvysil do konca roka 2018 na 41 %. Mierna
korekcia ich zastupenia na 36 % nastala vprvej polovici roka 2019. Tieto
dlhopisy sa sice radia do investicného pasma, ale tvoria jeho najmenej bonitnu
sucast, ked uz hranic¢ia so Spekulativnym pasmom. Najmid pri aktudlnom
zhorseni makroekonomickych podmienok mo6ze mat’ cast' tychto emisii problém
udrzat si aj nad’alej kreditny rating klasifikovany ako investi¢ny.

Graf 29 Rozdelenie kreditnych ratingov v sektore DDS
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Aj v starobnom dochodkovom sporeni bol zaznamenany zvySeny zaujem
o dlhopisy snizs$im investicnym kreditnym ratingom. Tak dlhopisové
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dochodkové fondy ako aj akciové déchodkové fondy vykazali medzi rokmi 2014
az 2016 narast podielu tejto zlozky dlhopisového portfélia z intervalu 20 % az
25 % na uroven 40 %. Nasledovalo obdobie stabilizacie ich relativneho
zastipenia a nasledne od konca roka 2017 pokles asi o polovicu uvedeného
narastu. Ku dnu 31.12. 2019 bola vaha nizSieho investicného pasma v oboch
typoch déchodkovych fondoch 32 % z celkového objemu dlhopisovych nastrojov.

Zostatkova splatnost a duracia dlhopisového portfélia

Dal$im parametrom, ktory charakterizuje rizikovost avykonnostny
potencial dlhopisového portfélia, je jeho priemerna zostatkova splatnost.
Investicie do dlhopisov leziacich na vzdialenejSom konci vynosovej krivky totiz
obvykle ponukaju vyssi vynos ako kompenzaciu ich vacsej duracie, Cize citlivosti
na durokové riziko.

Vdruhom pilieri déchodkového sporenia sa priemerna zostatkova
splatnost’ vaZena objemom jednotlivych dlhopisov zo zaciatku pohybovala
okolo Styroch rokov. Pocas rokov 2008-2009 tato veli¢ina poklesla pod
hranicu jedného roka, a to najma z titulu uz opakovane spominaného zavedenia
6-mesacnych garancii. Obdobie ked dlhopisovému portf6liu dominovali
kratkodobé pokladni¢né poukazky a dlhopisy so splatnostou 12 mesiacov,
pretrvalo do konca roka 2011. Nasledné uvol'nenie garan¢ného rezimu viedlo
v pomerne kratkom cCase k zvySeniu ukazovatel'a zostatkovej splatnosti spat na
uroven nieCo nad 4 roky. Rast zostatkovej splatnosti prevazne pokracoval aj po
roku 2013, ale uZ vpomalSom tempe. Tento trend, podobne ako zniZovanie
kreditnej kvality dlhopisov, ma zrejme suvis s obdobim nizkych urokovych
sadzieb ahladanim vynosnejSich prilezitosti. Aktualna hodnota priemerne;j
zostatkovej splatnosti za cely sektor starobného doéchodkového sporenia
dosahuje rekordnych zhruba 6,5 roka.

Graf 30 Vyvoj priemernej zostatkovej splatnosti dlhovych cennych
papierov v dochodkovych fondoch a dopinkovych dochodkovych
fondoch
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V doplnkovom déchodkovom sporeni do roka 2013 prevladala priemerna
zostatkova splatnost’ dlhopisov okolo Styroch rokov. V dalSom obdobi aj
vtomto sektore nastupil dlhodoby trend zvySovania hodnoty parametra
zostatkovej splatnosti, prerusovany iba doCasnymi miernymi poklesmi. Na konci
roka 2019 bola zaznamenand vtomto ohlade historicky najvysSia tUroven
7,3 roka. Zaciatok roka 2020 vsak priniesol pomerne prudky pokles zostatkovej
splatnosti o jeden rok.

Vyplatnd faza druhého piliera starobného dochodkového
sporenia

Vyvoj starobnych dochodkov vyplacanych zII. piliera poistoviiami bol
pomaly avyznamne ovplyvneny legislativnou zmenou uc¢innou od
1. februara 2018. Finan¢né prostriedky prestvané v ramci vyplatnej fazy na
tento sektor neboli v takom objeme, aby prilakali d’alsich poskytovatel'ov, a tym
zatial nebolo vytvorené dostatocné trhové prostredie. Prave naopak, od
1.1.2020 dbéchodky ponukaju len 2 poistovne oproti pévodne 3 udelenym
licenciam na vyplatu dochodkov z II. piliera.

UmozZnenie vyplacania starobného déochodku a predcasného starobného
dochodku formou programového vyberu, ato aj jednou splatkou, ak
ddochodok z 1. piliera je vyssi ako referen¢na suma, znevyhodnil ponuku
zivotnych poistovni aKklienti svy$Sou nasporenou sumou si zvacSa volia
programovy vyber. Preto hoci pocet dochodcov v druhom piliera narast, pocty
dozivotnych déchodkov skor stagnuji. Kym vroku 2018 pocet sporitel'ov
z II. piliera, ktori sa presunuli do vyplatnej fazy narastol o takmer 220 %, pocet
starobnych dochodkov narastol len o 6,6 %.

Graf 31 Priemerné financné prostriedky sporitel'ov presiavajicich
sa do vyplatnej fazy
(EUR)

12 000 -~
10 000 -~
8 000 A
6 000 A
4 000 -

2 000 A

0 A
2016 2017 2018 2019

m Priemerné jednorazové poistné - dozivotny déchodok
B Priemerné jednorazové poistné - mala nasporena suma
Priemerny programovy vyber - dochodok z I. piliera vyssi nez referencna hodnota

Zdroj: NBS, Ministerstvo prace socialnych veci a rodiny SR

SPRAVA 0 STAVE A VYVOJI FINANCNEHO TRHU ZA ROK 2019 74/82



Priemerné poistné, ktoré prijimali poistovne na vyplatu doZivotnych
dochodkov, ma Klesajuci charakter, pricom najvyraznejsi pokles bol v roku
2018 - az 0 27 %. Rovnako klesali aj prislichajice dozivotné déchodky.

Graf 32 Priemerné mesacné dozivotné dochodky
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Nedostatocné portfdlio poistovni ma za nasledok, Ze vynosy z poistenia nie
su dostatocné a ani po piatich rokoch od anuitnej novely zakona poistovne
poskytujiice tento druh poistenia nezaznamenali zisk. Strata v roku 2019
medzirocne narastla az o155 % adosiahla 123 tis. €. Pretrvavajlce straty
odvetvia boli pravdepodobne jednym z faktorom poklesu poctu poistovni
poskytujucich tento druh poistenia.

Graf 33 Hospodarsky vysledok v segmente vyplat dochodkov
z II. piliera
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Box 4

Legislativhe zmeny v druhom a tretom pilieri dochodkového sporenia

Z pohl'adu nastavenia druhého piliera je potrebné zdoraznit, aké pozitivnhe efekty zmieSany
dochodkovy systém priniesol uz len svojim zavedenim. Zavedenie povinného dvojpilierového
dochodkového systému v roku 2005 predstavovalo zasadnu Strukturdlnu zmenu pre cely dochodkovy
systém. Primarnym cielom zavedenia takéhoto zmieSaného déchodkového systému bolo z dlhodobého
hl'adiska napomoct’ rieSeniu otazky udrzatelnosti verejnych financii pri nezmenenom odvodovom
zatazeni sporitela, najma vzhl'adom na predpokladany demograficky vyvoj, ktory generoval buduci
implicitny dlh Socidlnej poistovne. Vel'mi vyznamnym ocakavanym efektom bola aj diverzifikacia zdroja
budtcich dochodkov. Vd'aka moznosti slovenskych sporitel'ov investovat v druhom pilieri na globalnych
trhoch sa znizila zavislost buducich déchodkov vylu¢ne od vyvoja slovenskej ekonomiky. ZmieSany
systém umoziuje diverzifikaciu tohto rizika investovanim do finan¢nych aktiv s r6znou geografickou,
pripadne sektorovou struktirou. Vzh'adom na fakt, Ze peniaze v druhom pilieri si uloZené na osobnych
d6chodkovych acétoch sporitel'ov, velmi vyznamnou ¢rtou systému je efekt osobného vlastnictva, ktory sa
do popredia dostava predovsetkym v otazkach dedenia v pripade smrti sporitel'a pocas doby sporenia.
Nakol'ko déchodok z prvého piliera plnohodnotne nezohl'adiiuje vySku vymeriavacieho zakladu danej
osoby, dblezitou vlastnostou druhého piliera je aj silnejsi prvok zasluhovosti, ktory kompenzuje solidaritu
charakteristicku pre prvy pilier. V neposlednom rade mal systém vplyv na zodpovedny pristup k rieSeniu
otazky osobnej finan¢nej budicnosti a na finan¢nt gramotnost sporitel'ov, ktori si s ciel om maximalizacie
vynosov, a v sulade s ich rizikovou averziou, mohli vybrat' preferovanu investi¢nua stratégiu konkrétnej
dochodkovej spravcovskej spolocnosti alebo dokonca zmenit samotni ddchodkovi spravcovsku
spoloCnost. Samozrejme, o¢akavanym benefitom zmieSaného déchodkového systému malo byt zvySenie
Zivotnej urovne buducich déchodcov, ¢o bude mozné vyhodnotit az s pribtiidajicim poc¢tom poberatel'ov
dochodkov z druhého piliera.

Kym po teoretickej stranke bolo zavedenie druhého piliera dochodkového sporenia jednoznacne
spravnym a opodstatnenym krokom, v rovine praxe systém za prvych 15 rokov nenaplnil svoj
potencidl. Fungovanie starobného déchodkového sporenia vslovenskej realite zdaleka nebolo
optimalne, o sa da dokumentovat’ aj porovnanim s obdobnymi schémami v niektorych krajinach, ktoré
su vo vSeobecnosti povazované za premiantov v tejto oblasti. DoterajSie vysledky sektora z pohladu
sporitel'ov tak zaostali za o¢akavaniami, ktoré boli do neho najma v Case jeho vzniku vkladané. Hl'adanie
pricin nie celkom uspokojivych vysledkov je komplexna otazka. S vel'kou mierou pravdepodobnosti sa
vSak da konstatovat, Ze vyznamnym dielom ktomu prispeli legislativne zasahy, z ktorych mnohé sa
minimalne s odstupom ¢asu ukazali ako kontraproduktivne.

UZ aj bez ohl'adu na obsahovi stranku legislativnych uprav systému urcite neprospelo casté
prisposobovanie sa novym pravidlim ameniacim sa nastaveniam. Frekvencia sakou vlada
a Narodna rada SR zasahovali do druhého piliera déchodkového sporenia bola vel'mi vysoka. Zakon
€. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov bol v obdobi rokov 2004 - 2019 novelizovany az 44-krat. Aj ked' to neplati pre
vSetky pripady, vzhl'adom na ¢asovy horizont 1,5 dekady bol pomerne vysoky aj poCet novelizaciif zakona,
ktoré zasadnejSim spbsobom menili ,pravidla hry“ v uz rozbehnutom systéme. Najma pre déchodkové
spravcovské spolocnosti bolo v prostredi takejto legislativnej nestability problematické implementovat
dlhodobé stratégie, ktoré su obzvlast pre sektor déchodkového sporenia operujici svelmi dlhymi
horizontmi klicové. Akékol'vek uz boli motivacie pre vstupovanie do legislativneho rdmca starobného
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dochodkového sporenia, uz len skuto¢nost ako ¢asto k nim dochadzalo, navodilo v sektore atmosféru
nepredvidatel'nosti, ¢o urcite nie je idealny stav pre napliianie jeho poslania.

Pri hodnoteni Kkonkrétnych jednotlivych typov legislativnych zmien sa ako jedny
z najkontroverznejsich ukazali tie, ktoré suvisia s mechanizmom garancii. Osobitne novelizacia
zakona o starobnom déchodkovom sporeni i¢inna od 1. jula 2009 priniesla takil ipravu garancif, ktora
vyraznym sp6sobom na dlhsiu dobu ovplyvnila alokaciu aktiv v dochodkovych fondoch. Zavedena bola
totiz povinnost pre dochodkové spravcovské spolocnosti doplnit majetok vo svojich déchodkovych
fondoch v pripade, ak by aktualna hodnota déchodkovej jednotky na 6-mesacnom intervale zaznamenala
pokles. Kriticky v tomto pripade je prave polro¢ny horizont sledovaného obdobia, ktory okrem toho, Ze
ostro kontrastuje s dlhodobym charakterom déchodkového sporenia implicitne nuti k investovaniu iba do
najbezpecnejSich foriem aktiv s minimalnou volatilitou. Zavedenie tohto prvku sa prejavilo hned
niekol'’kymi negativami. Dochodkové spravcovské spolo¢nosti v obave pred rizikom dopliiania majetku
v kratkom c¢ase odpredali vSetky akciové investicie a vyrazne skratili aj duraciu dlhopisového portfélia. To
spdsobilo na nasledujtce tri roky, pocas ktorych platila tato dprava, vplyv na vyraznu stratu vynosového
potencialu. Dochodkové fondy sa prakticky zmenili na ekvivalent peniazného fondu, alebo bankového
vkladu, navySe s pomerne vysokymi poplatkami. Druhym vaZznym désledkom bol pre sporitela zanik
akejkol'vek realnej moznosti vol'by investi¢ného profilu. Formalne sice existovali tri typy déchodkovych
fondov (konzervativne, vyvazené a rastové), ale v skuto¢nosti mali vSetky v podstate identickd, maximalne
konzervativnu Struktaru portfélia. Zaroven sa minimalizovali aj rozdiely v ponuke medzi jednotlivymi
spravcovskymi spolo¢nostami. V neposlednom rade malo zvedenie tohto typu garancii neStastné
nacasovanie. PredovSetkym rastové a vyvazené déchodkové fondy utrpeli na prelome rokov 2008/2009
pocas vel'kej finan¢nej krizy nezanedbatel'né straty hlavne prostrednictvom akciového vystavenia. Ak by
si vSak déchodkové fondy tieto pozicie ponechali, mohli v d'alSom obdobi tieto tctovné straty eliminovat
vd'aka oZivujucim sa akciovym trhom. KedZe doslo k odpredaju akciovej zloZky kratko po tom, ¢o trhy
spadli na dno, tieto straty sa v plnej miere materializovali.

Dalsim zasahom, ktory posobil proti ciel'u dosahovania zmysluplnych vynosov oéakavanych najmé
v podani rastovych/akciovych, pripadne vyvazenych/zmiesanych dochodkovych fondov, bol de
facto presun vacsiny sporitel'ov do konzervativnych/dlhopisovych dochodkovych fondov. Stalo sa
tak k 1. maju 2013 na zaklade tzv. navratkového systému. VSetci ti sporitelia a ich cely naakumulovany
majetok vdruhom pilieri dochodkového sporenia, ktori sa do 30. aprila 2013 aktivne nevyjadrili
v prospech iného typu déchodkového fondu, boli automaticky presunuti do garantovaného dlhopisového
fondu. Aj ked' formalne neslo o povinné preradenie, vzhl'adom na pasivny pristup vacsiny sporitel'ov sa
prevazna cCast ocitla v dlhopisovych dochodkovych fondoch, ktoré mali byt ur¢ené primarne pre najviac
rizikovo averznych sporitel'ov, pripadne pre osoby, ktoré maju uZ relativne blizko k déchodkovému veku.
Dominantné postavenie dlhopisovych fondov, hoci sa postupne mierne zniZuje, ostalo realitou aZ do
sucasnosti. Okrem iného to znamena, Ze v Case, ked' akciové trhy prindsali zhodnotenie v desiatkach
percent, vacSina ucastnikov starobného déchodkového sporenia na Slovensku nemala z tohto vyvoja
uzitok.

Tercom ¢astych novelizacii zakona v druhom pilieri dochodkového sporenia bola oblast osobného
rozsahu. P6vodné nastavenie povinného vstupu pre vSetky osoby vstupujtice na trh prace sa niekol’kokrat
menilo, najma v prvych rokoch existencie systému. Od roku 2013 plati, Ze vstup je dobrovolny a umozneny
len osobam do 35 rokov v c¢ase podpisu zmluvy. Tymto spdsobom, opat v kombinacii s nezaujmom
mnohych oso6b v mladSom veku aktivnejSie sa venovat’ otazke svojich buducich déchodkov a ich nizkej
finan¢nej gramotnosti, tak sektor prichadza o ¢ast sporitel'ov, pre ktorych by ucast v ilom, minimalne
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teoreticky, mala prinasat benefity. U¢astnicku zakladiiu nepriaznivo ovplyvnilo aj niekol'ko kdl tzv.
otvorenia systému, ked'Ze viac sporitel'ov zo systému vystupilo ako bolo tych, ktori sa do neho zapojili.
Treba povedat, Ze pre urcitd skupinu, najma starsich sporitel'ov, iSlo o vhodnu prilezitost prehodnotit
svoju ucast, kedze vzhI'adom na limitovany sporivy horizont nemusela byt pre nich skuto¢ne vyhodna.
V atmosfére pomerne jednostranne zameranej informacnej kampane zo strany Socialnej poistovne si
mohli navrat vylutne do priebeZného systému dbéchodkového sporenia zvolit aj osoby, ktoré mali
perspektivu lepsieho dochodku v dvojpilierovom systéme.

Proces kumulicie majetku v sektore negativne ovplyvnila novela zikona, ktora znizila sadzbu
prispevkov na starobné dochodkové sporenie na 4 % vymeriavacieho zakladu s ticinnostou od
1. septembra 2012. Dovtedajsia vyska prispevku bola na tirovni 9 %, ¢o znamenalo, Ze odvody sa medzi
prvy a druhy pilier delili v rovnakom pomere. Napriek tomu, Ze zaroveii doslo k uzakoneniu postupného
zvySovania sadzby o 0,25 p. b. kazdy rok poc¢nic rokom 2017 tak, aby vroku 2024 dosiahla 6 %, iSlo
o ¢iasto€né marginalizovanie tlohy druhého piliera.

Viacero zasahov v minulosti smerovalo aj k iprave poplatkovej politiky v sektore. V tomto pripade
iSlo vacSinou o zniZzovanie maximalnych povolenych hodnét jednotlivych odplat, pripadne o zavedenie
odplaty za zhodnotenie, ktora mala motivovat dochodkové spravcovské spolo¢nosti k dosahovaniu lepsej
vykonnosti v déchodkovych fondoch, ¢o st z hl'adiska sporitel’a pozitivne zmeny. Ako problematické vsak
moZno vnimat rozhodnutie G¢inné od zaciatku roka 2013, ktoré zvysSilo maximalnu sadzbu odplaty za
spravu indexového ddéchodkového fondu z 0,2 % na 0,3 %, teda totozne ako vinych typoch fondov.
Indexové fondy reprezentuju pasivnu formu investinej stratégie, pri ktorej dochodkova spravcovska
spolo¢nost’ iba kopiruje vynosnost zvoleného akciového indexu. V porovnani s aktivnymi stratégiami
v ostatnych déchodkovych fondoch, kde sa spravcovské spolo¢nosti snazia vniest nejaki informacnu
vyhodu, by teda narok na odplatu za spravu mal byt pri indexovych déchodkovych fondoch zrejme nizsi,
tak ako to bolo pri ich zavedeni. Z obdobnych dévodov je otdzna aj opravnenost naroku na odplatu za
zhodnotenie v indexovom déchodkovom fonde.

Box 5

Ako zreformovat druhy déchodkovy pilier na Slovensku?

Analyza patnastrocnej histoérie druhého piliera na Slovensku a identifikacia jeho silnych a slabych stranok
moZe byt uzitotnym navodom Kk zlepsSeniu do buducnosti. Narodna banka Slovenska sa touto otazkou
zaoberala aj na expertnej turovni. Odor a Povala (2020) v prileZitostnej $tadii NBS24 zhodnotili doterajsie
fungovanie druhého piliera cez prizmu uzitku pre sporitel'a. Inak povedané hl'adali, ako zabezpecit vyssie
Cisté vynosy pre obCanov. Na rozdiel od tejto spravy, ktora je zamerana na vyvoj hlavnych parametrov
systému, ich pristup je komparativny. Ako porovnavaciu bazu si vybrali vykonnost Siroko pouzivanych
trhovych indexov (benchmarkov), ako aj vysledky najlepSie fungujicich medzinarodnych sporiacich
systémov. Okrem toho, do analyzy zahrnuli aj politicko-ekonomické faktory.

24 Odor, L., Povala P. (2020): ,Sporitel’ na prvom mieste: Ako zreformovat druhy dbéchodkovy pilier na
Slovensku?", Prilezitostna studia NBS ¢. 1/2020, dostupné online. Druha studia bude zverejnena v najblizsich
tyzdrioch.
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Podl'a Odora a Povalu, mala a rychlo starntica krajina ako Slovensko méZe vyznamne benefitovat zo
zavedenia povinnych sporiacich schém do svojho dochodkového systému. Diverzifikacia
makroekonomického rizika, vyS$Sie ocakdvané penzie pri akceptovatelnej miere rizika, vacSia
medzigeneracna spravodlivost' ale aj pozitivny vplyv na finanénd gramotnost obcanov st vyhody, pre
ktoré sa oplati penzijny systém postavit na viacerych pilieroch. Teoretické vyhody vsSak nie st automatické
a zavisia od realizacie, o Com sved¢i aj patnastrocna histéria druhého piliera na Slovensku. Podl'a autorov,
silny politicky vplyv, generovanie neredlnych oCakavani, podcenené behavioralne aspekty alebo napr.
precenené benefity konkurencie na malom trhu sposobili, Ze vysledky druhého piliera zaostali za svojim
potencialom.

Aké st moZné zlepSenia do buduicnosti? Na tivod treba zdoraznit, Ze budica reforma musi riesit’ cely
d6chodkovy systém, vratane prvého a tretieho piliera (vid. napr. Hagara a kol., 202025). V druhom pilieri
je najvypuklejSim problémom zla alokacia aktiv, ktora znemoziiuje sporitelom dosahovat vynosy
adekvatne dlhodobému charakteru investovania.

Z celkového zoznamu moZnych rie$eni prezentovanych Odorom a Povalom za najdoleZitejsie povaZujeme
nasledujuce (bez ohl'adu na finalnu Struktiru trhu):

¢ zmena pociato¢nych nastaveni - ako ukazuju vysledky mnohych behavioralistickych stadii, sporitel
len malokedy zmeni prednastavené parametre. Preto je klticové v legislative rieSit’ vstup do multi-
pilierového systému a podiato¢nt investi¢ni stratégiu. Odor a Povala navrhujii automaticky vstup
s moznostou vystupu na niekol’korotnom horizonte ako aj aktivnu vol'bu sporitela pri nastaveni
pociatoc¢nej investi¢nej stratégie (z limitovaného poctu alternativ)

* zmena alokacie pre existujucich sporitel'ov - dolezitou otazkou je, ¢i a ako zmenit alokaciu aktiv pre
uZ existujucich ucastnikov. Preferenciou autorov je presun sdcasnych sporitel'ov do agresivnejsich
stratégii (v zavislosti od veku), pricom by mali moznost poZiadat o ponechanie v ¢isto dlhopisovom
fonde (uZ bez garancii, ale s benchmarkom)

+ zavedenie investicnych benchmarkov - aby mohol sporitel benefitovat z diverzifikacie
makroekonomického rizika je ddélezité, aby investicie (tak akciové ako aj dlhopisové) pokryvali
dostatocne Siroké univerzum investi¢nych prileZzitosti. Preto by mal Stat zvazit stanovenie konkrétnych
benchmarkov. Jednou - v zahrani¢i ¢asto vyuzivanou - alternativou je pouzitie Sirokych trhovych
indexov. Vykonnosti fondov by boli komunikované vo vazbe na tieto benchmarky

Vv

* zniZenie poplatkov - Uspesné medzinarodné sporiace schémy sa vyznacujd nielen vy$simi vynosmi,
ale aj nizkymi poplatkami. Pri porovnani s najlepSou praxou su tazko obhajitelné predovsetkym dve
charakteristiky slovenského systému: (i) aktivne a pasivne riadené fondy maji rovnaké poplatky
z hodnoty aktiv a (ii) indexové fondy maju narok na vykonnostny poplatok (za zhodnotenie majetku)

* zohladnenie Zivotného cyklu - aby sporitel nemusel robit aktivne rozhodnutia pocas svojho
sporiaceho cyklu, je potrebné v systéme automaticky nastavit aj postupné (na zaklade veku) zniZovanie

25 Hagara, E., Ki$, S., Odor, L. (2020): ,Rozpodet 2.0: Ako posuntt Slovensko do prvej ligy vo verejnych
financiach", predbezna verzia.
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akciovej zlozky portfélia. Mohlo by to fungovat’ vo forme ,target-date” fondov, kde by bola legislativne
upravena finalna alokacia pre jednotlivé pociato¢né portfélia (nemusia byt nutne rozdielne). Dolezité
je, aby priemernd alokicia do akcii pocas zivotného cyklu nebola prili§ nizka v porovnani
s medzinarodnymi skisenostami.

Politikov ¢asto rozdel'uje pohl'ad na finanéné trhy a ich efektivnost. Preto podl'a Odora a Povalu nie je
ziadnym prekvapenim, Ze problematika existencie kapitalizacnych schém v déchodkovych systémoch je
do znacnej miery aj politickou otazkou. Délezité je vsak, aby ideologické rozdiely neznefunkcnovali cely
systém. Pri hl'adani rieSeni si treba uvedomit, Ze politické riziko nie je mozné z penzijnych schém
odstranit, len ho zmensit alebo pretransformovat’. Bez Sirokého politického konsenzu - najlepsie formou
ustavného zakona - budu zlé vysledky pokracovat dalej a sporitelia sa nedockaju zmysluplnych
dochodkov.
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Terminologia a skratky

Pouzita terminoldgia

Cista miera zlyhania - vyjadruje, aké percento tiverov zlyha pocas sledovaného
obdobia. Ukazovatel je oCisteny o vplyv odpisov a odpredajov.

Miera zlyhania (default rate) - vyjadruje, aké percento uverov zlyha pocas
sledovaného obdobia.

Ukazovatel' celkovej primeranosti vlastnych zdrojov - podiel vlastnych
zdrojov a 12,5-nasobku hodnoty poZziadavky na vlastné zdroje.

Ukazovatel krytia likvidity (Liquidity Coverage Ratio, LCR) - definovany ako
podiel likvidnych aktiv voci volatilnym pasivam v horizonte jedného mesiaca.
Jeho troven by nemala klesnut pod 1.

Ukazovatel financnej paky - podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske (rizikovo
nevaZenej) sivahovych a podstvahovych expozicii.

Uvery ku vkladom (Loan-to-deposit ratio, LTD) - podiel tiverov klientom
a suctu vkladov retailu, vkladov podnikov a vkladov finan¢nych spoloc¢nosti
a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania tiverov prostrednictvom
stabilnych zdrojov od Kklientov. Niz§ia hodnota znamena wvysSiu mieru
financovania uverov vkladmi od klientov a zaroven znamena niz$iu mieru
financovania prostrednictvom volatilnejsich finan¢nych trhov.

Zlyhané uvery - uvery, u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako
50 % alebo ak je dlznik v omeskani so splacanim viac ako 90 dni.

Skratky

AHD] aktualna hodnota dochodkovej jednotky

CCB Capital conservation buffer (vankds na zachovanie kapitalu)

CCyB Countercyclical capital buffer (proticyklicky kapitalovy vankus)

COVID-19 koronavirusové ochorenie

CIPS centralny informacny ponukovy systém

DDS doplnkova déchodkova spolocnost, doplnkové déchod. sporenie

DSS d6chodkova spravcovska spolocnost

DSTI Debt Service to Income (podiel splatok k prijmu zniZenému
0 Zivotné minimum)

DTI Debt to Income (podiel celkovej zadlZenosti k prijmu)

ECB Eurépska centralna banka

EPIFP Expected profit included in future premiums (ofakavané zisky
zahrnuté do budiiceho poistného)

EU Eurépska tnia

HDP hruby domaci produkt
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HFCS

HICP

HZL
IFRS 9

1ZP
KZP
LCR
LGD
LTRO
LTV

MCR
MREL

MV SR
NAV
NBS
p-b.
P2G
P2R
PD
PELTRO
PEPP
PZP
PMI
ROE
SASS
SDS
SR
SRB

SCR
SKP
SZCo
SU SR
Tier 1
VZ

Household finance and Consumption Survey (Zistovanie
o financ¢nej situacii a spotrebe domacnosti)

Harmonised Index of Consumer Prices (harmonizovany index
spotrebitel'skych cien)

hypotekarne zalozné listy

International Financial Reporting Standards (Medzinarodné
Standardy finan¢ného vykaznictva)

Unit-linked (investi¢né Zivotné poistenie)

Klasické zivotné poistenie

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)
Loss given default (strata v pripade zlyhania)
Long-term refinancing operations

Loan-to-Value Ratio (pomer uveru k hodnote zabezpecenia, resp.
podiel vysky uveru k cene nehnutel'nosti)

minimalna kapitalova poziadavka

Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities
(minimalna poziadavka na vlastné zdroje a opravnené zavazky)
Ministerstvo vnutra SR

Net Asset Value (Cista hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

percentualny bod

vankus vyplyvajuici z odporucani z Piliera 2

poZziadavka z Piliera 2

Probability of Default (pravdepodobnost zlyhania)

Pandemic Emergency Long-Term Refinancing Operations
Pandemic Emergency Purchase Programme

povinné zmluvné poistenie motorovych vozidiel

Purchasing Managers” Index

Return on equity (navratnost’ vlastnych zdrojov)

Slovenska asociacia spravcovskych spolocnost’

starobné dochodkové sporenie

Slovenska republika

Single Resolution Board (Jednotna rada pre riesSenie krizovych
situdcii)

kapitalova poziadavka na solventnost

Slovenska kancelaria poistovatel'ov

samostatne zarobkovo ¢innd osoba

Statisticky tirad Slovenskej republiky

ukazovatel zakladnych vlastnych zdrojov

vlastné zdroje
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