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Zhrnutie

e Expanzivna faza na finanénom trhu sa postupne zosiliiuje. Zrychlenie vidiet najméa na trhu Gverov a na realitnom
trhu. S tym suvisi aj zvy$end mozZnost tvorby nerovnovah.

« Uvery na byvanie pokrac¢ovali v raste, zmieriiovanie prepadu je mozné pozorovat’ pri spotrebitel'skych tiveroch.
e Uvery podnikom zrychlili rast. Obnovil sa aj rast investi¢nych tverov.
e Podniky su stale viac zasiahnuté rasticimi cenami vstupov a ich nedostatkom.

e Banky ostavaju kapitalovo silné. Po prepade v minulom roku sa ich zisk vyrazne zlepsil.

Aktualne trendy v bankovom sektore
Finané¢ny cyklus sa postupne obracia
V komentari sa d'alej dozviete: Vplyv rastu cien energii a vjpadku vstupov na podniky

Vnimanie aktualneho vyvoja podnikov

0 N 1o N

Co je nové vo svete makroprudencialnej politiky

Proticyklicky kapitalovy vankias sa nemeni

Moznost tvorby nerovnovah na finanénom trhu sa so silnejticou Ocakavany vyvoj proticyklického
expanzivnou fazou zvysila. Zotavovanie ekonomiky pribrzdila kapitalového vanusa v d'alSom
tretia vlna pandémie, vyrazny rast cien energii ako aj problémy Stvrtroku

s dodavkami niektorych vstupov do vyroby. Uvedené spomalenie
ekonomiky sa finan¢ného trhu netykalo. Pomerne silna
konkurencia na tverovom trhu sa pretavuje do zrychl'ovania

V d’alSom obdobi sa d& ocakavat pokracovanie expanzivnych
tendencii na finanénom trhu. S tym je spojend zvySena
naklonnost domadacnosti a podnikov k zadlZzovaniu sa
a podceniovanie existujiceho rizika. Podmienky pre tvorbu
nerovnovah tak budu pokracovat.

rastu Uverov a pri spotrebitel'skych tveroch aj do dalSieho
poklesu drokovych sadzieb. Stabilny rast Giverov na byvanie sa
odzrkadl'uje vzrychlovani rastu cien nehnutelnosti. Aj

v désledku prijatych podpornych opatreni tvery v doterajsom Stcasna troven proticyklického kapitdlového vankusa vsak
priebehu koronakrizy vyraznejsie nezlyhavali a banky mohli poskytuje dostatocny priestor na pokrytie existujtcich rizik,
upustit od zvysenej tvorby opravnych poloziek. Banky vykazujt preto NBS nepredpoklada potrebu jeho zvySovania v d'alSom

stvrtroku. Ak by vSak aktualne trendy na trhu uverov a trhu
byvania pokracovali, NBS modze v priebehu roka 2022 zvazit
Ponechanie sucasnej nenulovej drovne proticyklického zvyienie proticyklického kapitalového vankiisa.

kapitalového vankusa sa tak ukazuje ako spravne rozhodnutie.

Jeho dnesna turoven zatial pokryva aj mozné rizika suvisiace
s aktudlnym expanzivnym vyvojom vo finanénom sektore.
Zarovet vpripade vyraznej$ich kreditnych strat, kapitalovy Proticyklicky
vankd$ poskytuje dostatotny priestor na rychlu reakciu. kapitdlovy vankis:
Vstcasnosti tak prevladaji dovody pre ponechanie 1,0 %
proticyklického kapitadlového vankisa na drovni 1 %.

vysoku urovei solventnosti.
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Uvery domacnostiam pokracuja v silnych rastoch

2N

Uvery domacnostiam aj za¢iatkom jesene zrychlovali Graf 1 V poslednych mesiacoch vzrastlo
svoj rast. Kym v ivode roka rastli medziroéne pod tiroviiou  refinancovanie hypoték (%)
6 %, na konci tretieho $tvrtroka to uz bolo 8 % a v oktdbri
8,2 %. Silny dopyt je vidiet predovSetkym pri veroch na
byvanie. Je vytvarany priaznivou dostupnostou uverov,
zotavujicou sa ekonomikou arasticimi cenami byvania.
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Tempo rastu uverov bolo v oktébri siedme najrychlejsie
vramci krajin EU. Banky sa snaZia Kklientov lakat
predovsetkym nizkymi sadzbami?, ktoré boli pri iveroch na

0.6

0.4
byvanie druhé najnizsie v eurozdne. Isti mieru konsolidacie
vyvoja je mozné vnimat pri spotrebitel'skych tveroch, kde 0.2

sa ich medzirotny pokles postupne zmiernuje2. Zvlast

niektoré banky sa snazia motivovat klientov na nizke ‘u 'ov & o @ o o O © O O O O e = o = 0.0
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novych spotrebitel'skych uveroch zaznamenala )
Zdroj: NBS

v poslednych dvoch mesiacoch najprUdSI pokles Poznédmka: Podiel predéasne splatenych Uverov na byvanie na objeme
za poslednych pat rokov3. V poslednom obdobi vzrastla aj Uverov na byvanie (%).

miera pred¢asného splacania uverov4, ¢o moZze suvisiet so snahou klientov o zlepsenie svojich iverovych podmienok, avsak
aj s motivaciou o navysenie uveru Castou z nich. Miery zlyhanych tverov pokracovali aj v tretom Stvrtroku v pokleses.
Vyvoj na trhu Gverov domacnostiam tak poukazuje na zosiliiovanie expanzivnych trendov na tomto trhu, pre ktoré je
prizna¢na motivacia k zadlZovaniu sa a niZ$ia miera vnimania rizika.

g Ceny nehnutel'nosti si zachovavaju silny rast

ooo Dvojciferné tempo rastu si ceny domov a bytovudrzaliaj Graf 2 Ceny nehnutel'nosti na Slovensku rastu
viretom S$tvrtroku 20216, Siroki dostupnost tverov, rychlo aj v porovnani s inymi krajinami Eurépy
zotavovanie ekonomiky spojené so zrychlenim cien, osobitne (%)

na trhu nehnutelnosti, vytvara silné motivy pre dopyt po r 20%
nehnutelnostiach. Ceny domov a bytov na Slovensku rasta I 18%
rychlo aj na eurépske pomery. Tempo ich rastu na Slovensku L 16%
predstihlo vprvom polroku 2021 o010 p. b. rast cien L 140
nehnutelnosti v eurozoéne. Zosilnenie rastu cien bytov vidiet L 1000
vo vSetkych krajoch a vel'kostiach bytov podla izieb. Ceny

rastli rychejSie aj v Bratislave, kde pocas druhej viny [ 10%
pandémie rast cien bytov mierne zvolnil tempo?. Zaroveri [ 8%
ponuka bytov ostava relativne fixna, nakolko pocet [ 6%
inzerovanych bytov na predaj sa v tretom Stvrtroku 2021 F 4%
zasadnejSie nemenil. Podobna situdcia je aj na trhu L 5o
s novopostavenymi bytmi, ked' sa nedostatok ich ponuky ~ § 0 8 8 P F 0 0 D D B B 0 0 0 00 . |
v tretom Stvrtroku eSte prehlbil. Rastli aj ceny novostaviebs. SK EE LU LT NL LV HU AT DE SI BE EA PT FR IE FI MT IT CY
OZivenie vidiet aj pri prendjmoch bytov, ktoré pocas prvej aj Poznamka: Ceny nehnutelnosti uréenych na byvanie, transaké:grcoiﬁyE,CB

druhej viny pandémie zaznamenali mierny pokles. medziroény rast k druhému $tvrtroku 2021.

5 Zlepsenie vidiet aj na trhu Gverov podnikom

Hoci koronakriza eSte neskonc¢ila, vyvoj v tretom Stvrtroku 2021 postavil podniky pred nové rizika. Postupne sa
rozbiehala tretia vina pandémie, ktora priniesla d’al$iu vinu neistoty. Vyvoj pandémie v nasledujiicich mesiacoch prinesie
d'alSie obmedzenia predovSetkym v uZ aj doteraz najviac zasiahnutych odvetviach. Popri nepriaznivej epidemiologicke;j
situcii st podniky navySe vystavené aj novym rizikam. Celia prudkému rastu cien energii a vstupov a naru$eniu
dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov. Vypadky dodavok vstupov maju vyznamny vplyv na zahrani¢ny obchod a nasledne
aj na vyslednu uroven trzieb podnikov. Podl'a prieskumu® az 15 % malych a strednych podnikov povaZuje rastiice ceny
vstupov za aktudlne najvyraznej$i problém. Tento podiel vporovnani s minulostou vyraznejSie stipol o polovicu
a predbehol aj COVID-19 (12 %). Najvyraznej$im problémom dlhodobo zostava nedostatok pracovnej sily (graf E v prilohe).

1K oktébru 2021 bola priemerna tirokova sadba pri novych tiveroch na byvanie tesne pod 1 %.

2 Kym v tvode tohto roka klesali az 0 9,6 %, v oktébri to bolo o 6,3 %, pricom miera ich medzimesa¢nych poklesov sa tiez postupne zmieriiuje az na 0,2 % v oktdbri
2021.

3 Pokles priemernej irokovej sadzby pri spotrebitel'skych tiverov oproti jinu o 1,1 p.b. na 7,1 % v oktébri 2021. Naposledy bolo takyto pokles mozné pozorovat
v decembri 2016.

4 Kym v roku 2019 bol podiel pred¢asne splatenych Gverov na trovni 0,9 % z objemu existujtcich tverov, v roku 2020 to bolo na trovni 1,0 % a v prvych desiatich
mesiacoch roka 2021 vo vyske 1,1 %.

5 Pokles miery zlyhanych Gverov medzi jinom a oktébrom pri Giveroch na byvanie o 0,1 p. b. na 0,9 % a pri spotrebitel'skych tveroch 0 0,2 p. b. na 7,7 %.

6 Zrychlenie medziro¢ného rastu priemernej ceny bytov na Slovensku z 13,5 % v druhom $tvrtroku 2021 na 15 % v tretom Stvrtroku 2021. Ceny domov v tretom
Stvrtroku zrychlili 0 2,1 p. b. na 24,1 %.

7 Rast cien v hlavnom meste vSak zaostal za ostatnymi regiénmi tak v absoltitnom, ako aj v relativnom vyjadreni.

8 Ceny inzerovanych novostavieb sa v tretom $tvrtroku 2021 medziro¢ne zvysili o 16 % pri voI'nych bytoch a 0 11,5 % pri predanych bytoch.

9 Prieskum medzi malymi a strednymi podnikmi o ich pristupe k financovaniu. Podrobnejsie informécie st uvedené v grafickej prilohe.
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Medziroéna dynamika trzieb postupne spomalovalal®, Graf 3 Uverovanie podnikov nesie znaky
najhorsi vyvoj bol v priemysle. Situacia zostiva vyrazne zlepSovania (medzimesacné prirastky

réznorodé v pripade jednotlivych ekonomickych odvetvi, @ medzimesalny rast dverov  podnikov;
mid. EUR, %)

0.4 1 r 3%

Zaroven trzby viacerych odvetvi nadalej zaostavaju za
predpandemickym obdobim. Primarnym d6vodom vSak nie
su lockdowny, ale problémy na strane vstupov *

a komponentov. Preto su zasiahnuté iné odvetvia ako 0-2 1 * e,

v koronakrize. ZhorSenie vyvoja trzieb bolo najvicsie /\‘/\AA
v priemysle (pokles takmer o 13 %). Kym koronakrizu 0.0
zvladol priemysel pomerne dobre, nedostatok a zdrazovanie

2%

1%

0%

. s . . -0.2 1 F-1%
vstupov ho spomedzi ekonomickych odvetvi zasiahol 0 ?
najviac. Najvyraznejsi pokles nastal vo vyrobe motorovych 04 L 2%
vozidiel, aviak klesali aj viaceré iné oblasti priemyselnej

, . L 0 F 3%
vyroby!l. Na druhej strane, celkové trzby podnikového ?

yA - . .. -0.6 A ¢ 2021
sektora taha obchod. Na zvySenie neistoty poukazuje aj * s Priemer (2013 - 2020) | -4%
indikator ekonomického sentimentul2. Najvyraznejsie Medzirocny rast
zhorSenie situdcie aj vtomto ukazovateli zaznamenal O~ s %
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

priemysel. Sentiment poklesol aj vinych oblastiach Zdroj: NBS, RBUZ
(stavebnictvo, sluzby, spotrebitelia) okrem maloobchodu. Poznamka: Cisla na horizontéInej osi reprezentuju mesiace v roku.

Po mesiacoch poklesov uiverov podnikom sa iiverova dynamika preklopila do kladnych hodnét. Zaroven viaceré
trendy poukazujii na zlep$ovanie situacie na trhu podnikovych tiverov. Uvery podnikom k oktébru medziroéne vzrastli
01,1 %. Rastla vacsina kategérii podnikovych uverov, kym vyraznejsi prepad zaznamenali len Gvery so splatnostou do
jedného roka prevazne v pripade niektorych konkrétnych vel'kych podnikov. Priaznivy vyvoj naznacuji aj medzimesacné
prirastky uverov!3 ako aj prieskum medzi malymi a strednymi podnikmi. Podniky vnimaji d’alSie zvySenie ochoty bank
poskytovat uvery, ¢o je spojené s priaznivejsim vyhl'adom financnej situdcie samotnych podnikov (graf C v prilohe).

Po dlhom case podniky vyraznejSie Cerpali dlhodobé Graf 4 Velké podniky nadalej klesajia
investiéné uvery. Investi¢né tvery so splatnostou nad (medziroény rast v %)

. o w4 L  15%
5 rokov tvorili prevaznd €ast narastu celkovych tverov, °
zatial' Co strednodobé investicné uvery si zachovali svoju L 10%
dynamiku. Medziro¢né tempo rastu celkovych investi¢nych
uverov tak poskocilo medzi mesiacmi september a oktéber b 5%
2 0,1 % na 4,7 % a pri sukromnych podnikoch si v rovnakom
M Y . 14 . . L. 0%
Case udrzalo tempo narastul4. Prieskum medzi malymi
a strednymi podnikmi vSak indikuje, Ze v tomto segmente sa o
r - 0
predkrizova uroven investi¢nej aktivity zatial neobnovila.
. v v s . . ) . , Mikropodnik

Podniky vSak zacali viac inovovat svoje produktové Maly podnik F -10%
portfélio (graf D vprilohe). Naznadili tieZ zvySovanie \S/glig"gom?k“'k

. . 7 7 . 7 a P . L _150/
dostupnosti klasickych uverov aj tverovych liniek, hoci S 9 8 2 8 2 o = = = = °
potreba Cerpania klasickych uverov nerastla (grafy AaB . & &5 & & 4 4 A b L &

i

v prilohe). Zdroj: RBUZ
Z pohl'adu velkostnych kategérii pretrvaval pokles objemu pri velkych podnikoch, kym tverovanie ostatnych
podnikov zrychl'ovalo. Vyraznejsi prepad objemu uverov zaznamenali vel'ké podniky?!5, a to predovSetkym na strane
kratkodobych uverov. Mikropodniky naopak opatovne zvysili Cerpanie uverov!é, ktoré bolo tahané aktivitou napriec celym
spektrom maturit tiverov. Uverovanie sa taktie zrychlilo v pripade malych a strednych podnikov??.

10 Celkové sektorové trzby k septembru medziro¢ne vzrastli o 1,1 % oproti 4,1 % v juli.

11 Vyroba pocitacov a elektrickych zariadeni, vyroba farmaceutickych produktov, spracovanie dreva a vyroba odevov.

12V okt6bri mierne poklesol na hodnotu 97 bodov z tirovne 100 bodov v predchadzajiicom mesiaci.

13 0d jula st medzimesacné prirastky podnikovych uverov nad troviiou priemeru predchadzajucich rokov.

14 Jvery podnikom v sikromnom vlastnictve rastli k oktébru tempom 2,6 % medziro¢ne.

15 Medziro¢ny prepad objemu tiverov poskytnutych vel’kym podnikom sa medzi mesiacmi september a oktéber zvacsil z - 5,5 % na - 8,4 %.
16 Uverova dynamika sa pri mikropodnikoch zvysila zo septembrovych 12,5 % na 13,5 % v oktébri.

17 Rast uverov v pripade strednych podnikov zrychlil z 1,4 % v septembri na 4,9 % v oktébri. V pripade malych podnikov z 3,8 % na 5 %.
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Zisk  slovenskych bank vzrastol vporovnani Graf 5 Zisk bankového sektora oproti minulému
s uplynulym rokom na 1,8-nasobok. Priaznivy vyvej roku vyznamne vzrastol (mil. EUR)

é Z pohl'adu ziskovosti zaZzivaju banky priaznivy rok

dokazali banky zaknihovat napriek Klesajlicim r 800
prijmom z tirokov. Cisty zisk bank po zdaneni dosiahol ku [ el | - L 200
koncu oktébra 651 mil. €. Hlavnym zdrojom tohto zlep$enia l 600
je vyrazne nizSia tvorba opravnych poloziek oproti
minulému roku, ktord suvisela s ich preventivnou tvorbou r 500
pocas roka 202018. Spomalenie tvorby opravnych poloziek L 400
sa prejavilo najma pri tiveroch domacnostiam a v mensej L 300
miere pri uveroch podnikom.
F 200
K narastu zisku prispeli aj d'al$ie jednorazové faktory,
banky vsak ostavaji pod tlakom Klesajticich arokovych [ 100
marZi. Hospodarenie bank sa zlepSilo aj po zruSeni - T T T T T T T 0
, . o > 9} =] EJ) > kS —
bankového odvodu.Efekt tohto kroku sa vSak S N Ex 28 23 2 3 S
g L . . iy % 8 g2 88 <E ¥¥% & $E o
s pribiidajicimi mesiacmi roka znizuje!?, preto sa v d'alSom 5 2¢ B3 5 T > 29 5
- e e va . . . S 9N 2T o S= ¢ 2% 3
obdobi uZ nedaju ocakavat podobné rasty ziskovosti £ €2 9 ge @o-° - z% 8
7 U . v . cx o )-_
bankového sektora. Naopak, banky nadalej celia tlaku © g® gé 2 o ©
o N ©
a

nizkych trokovych marzi, v dosledku coho sa ¢isty tirokovy
prijem medziro¢ne zniZil o 3,7 %. Prepad tychto prijmov Zdroj: NBS
nedokazali banky zastavit napriek pomerne silnému rastu tverov a prijmov z cielenych dlhodobych refinan¢nych operacii
(TLTRO II1), bez ktorych by bol prepad este vyraznejsi2o.

Kapitalova primeranost bank ostava aj nad’alej vysoka. V septembri tohto roka skoncila platnost odporicani, ktorymi
ECB a NBS2! motivovali banky k posilneniu ich solventnosti vnepriaznivych ¢asoch koronakrizy. KedZe sa v3ak
bezprostredné rizika plyntice z pritomnosti koronakrizy zmiernili, platnost’ tychto odportuéani nebola predizena. Uroveii
kapitalovej primeranosti sa tak v tretom Stvrtroku 2021 mierne znizila o 0,5 p. b. na 20,3 %. Tento pokles bol spésobeny
rastom objemu uverov, a to predovSetkym podnikom a doméacnostiam (-0,7 p. b.). Zmierniujtico pdsobilo zvySenie hodnoty
kapitalu z dévodu roznych regulacnych dprav (+0,2 p. b.). Bankovy sektor tak aj nad’alej disponuje dostato¢nym kapitalom
pre poskytovanie iverov do ekonomiky, tak z pohl'adu objemu, ako i Struktiry?2.

Ozivenie financ¢ného cyklu nabera na intenzite

=X

MozZnost tvorby nerovnovah v désledku zosiliiujiicecho Graf 6 Proticyklicky smerovnik potvrdzuje

sa finanéného cyklu sa postupne zvySuje. Kym rizika vo  silnejaci finan€ny cyklus (kompozitny index, %)
finanénom sektore spojené s pritomnostou pandémie
ostavaju nateraz stabilné a na relativne nizkych trovniach,
postupné zotavovanie ekonomiky z koronakrizy prinasa
moznost tvorby nerovnovah. Tie sdvisia predovSetkym
s vyvojom na trhu averov, ktory v letnych mesiacoch este
zrychlil. Okrem dlhodobo silnych rastov pri tuveroch
domacnostiam postupne zrychluji aj dvery podnikom,
ktoré takmer vymazali prepad zdruhého Stvrtroka.
Zaroven miera zlyhanych dGverov ostdva aj nadalej nizka.
Zasadnym impulzom pre rast uverov domacnostiam je

25%

20%

15%
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situdcia na realitnom trhu, kde ceny nehnutelnosti MTVLYNQYISNNMMTNEN® QG
opitovne zrychlili. Dostupnost’ financovania a rastdca SRRRJIIRRIRAIRRRIR|RRRRR
. ;. — v s , v . NS S S SN S S OSSO O O OSSO OSSO S N
inflacia tak vytvaraju dodato¢ny motiv pre zadlZovanie sa NN NN NN NN NN NN NN NN NN
stukromného sektora. Jedinym faktorom tlmiacim nérast s Straty 7 kreditného rizika
finanéného cyklu vtretom Stvrtroku bolo schladenie e Zad|Zenost a dlhova sluZba
ekonomickych nalad vdosledku nastupu tretej viny _ﬁﬂ gz;f:\',a
pandémie. VdalSom obdobi sa vSak vplyvom mmm— Makroekonomika
, . . e, mmmmmmm Domestic credit-to-GDP_trend gap

predpokladaného pokracovania ekonomického rastu?3, po +evsneees Historicky median Proticyklického smerovnika
istom Utlme vzimnych mesiacoch, da ocakavat e Ukazovatel Tier 1 (prava os) ol NBS

v . 7. s " v roj:
pokraovanie expanzivnych tendencii na financnom trhu Pozndmka: Vyssie hodnoty indexu naznacujd intenzivnu tvorbu :
a s tym suvisiacou tvorbou nerovnovah. nerovnovah.

18 Kym v minulom roku banky za prvych desat' mesiacov roka kumulativne vytvorili opravné polozky v objeme 296 mil. €, vtomto roku to bolo v objeme 74 mil. €.
19V druhom polroku 2020 uz banky neplatili bankovy odvod.

20 Medziro¢ne na drovni 5,5 %.

21 Odporicanie ECB ¢.2020/C 437/01 z 15. decembra 2020 a odportcanie NBS ¢.1/2021 z 12. janudra 2021.

22 Podiel kapitalovej primeranosti najkvalitnejsej zlozky kapitalu (CET 1) ostava aj nadalej vysoky. S tiroviiou 18,8 % tvoril viac ako 90 % podiel z celkovej kapitalovej
primeranosti bankového sektora.

23 Predikcia NBS P3Q-2021.
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Podiel zlyhanych Gverov postupne klesa tak pri domacnostiach ako aj pri podnikoch

V retaili podiel zlyhanych iverov dlhodobo klesa a k oktdbru dosiahol nové historické minimum na vrovni 2,1 %.
V sektore podnikov nastalo mierne zvysenie v jarnych mesiacoch, odvtedy vsak tieZ postupne klesa na 3 % v oktdbri. Podla
prieskumu medzi malymi a strednymi podnikmi mierne poklesol aj podiel podnikov, ktoré zaznamenavali problémy
s omeSkanim platieb od inych podnikov (graf F v prilohe).2¢ V Casti portfélia Stitom garantovanych tverov je podiel
zlyhanych tiverov na tirovni 0,7 % a v uplynulych mesiacoch mierne rastie. Najvyraznejsie riziko sa tyka vyvoja v segmente
spotrebitel'skych tiverov. Cistd miera zlyhania spotrebitel'skych tiverov od jina, ked dosiahla historické minimum (1,1 %),
mierne rastie (na 1,5 % v oktoébri). V tomto segmente sa d4 zarovei vidiet' aj pokracovanie rastu zlyhani po ukoncéenych
odkladoch?s, zatial’ ¢o pri hypotékach a iveroch podnikom je tento podiel stabilny.

=

Box 1: Vplyv vypadkov dodavok komponentov a narastu
cien vstupov na export a import podnikov

Narusenie globalnych dodavatel'skych retazcov a rastiice ceny energii a materialov maju negativny vplyv na finanénu situaciu
podnikov. Ciel'om tohto boxu je detailnejSie analyzovat oba tieto vplyvy na tidajoch za september 2021.

V tomto boxe analyzujeme tidaje o medzinarodnom obchode, ktoré umoziiuji analyzovat vplyv rastu cien vstupov aich
vypadkov len ¢iastoéne. Komplexna analyza tohto vplyvu by si vyzadovala podrobnejsie idaje o finan¢nej situacii podnikov, ktoré vsak
zatial nie su k dispozicii. Analyza je zaloZena na detailnych informaciach o mnozstve a cene importovanych a exportovanych produktov.

Problémy v dodavatel'sko-odberatel'skych vztahoch v medziniarodnom obchode najvyraznejSie ovplyvnili automobilovy
priemysel. Hoci celkovy import za mesiac september medzirocne vzrastol o 6,5 % (pri spomal'ujiicom tempe), dovoz komponentov na
vyrobu vozidiel klesol o 0,3 mld. € (025 %). To vyraznou mierou ovplyvnilo vyrobu automobilov. Vyvoz vozidiel sa k septembru
medzirocne prepadol o viac ako 1 mld. €26, Ked'Ze tento segment ma aZ tretinovy podiel na celkovom exporte, hodnota exportovanych
produktov v septembri medziro¢ne poklesla takmer o 6 %.

Tento vyvoj ukazuje citlivost slovenskej ekonomiky na vypadky v globalnej dodavatel'skej sieti. Problémy s dodavkami
komponentov pri vyrobe automobilov sposobili v septembri vypadok ¢istého exportu vo vyske 0,7 mld. €.

Graf 7 Zahraniény obchod je vyrazne ovplyvneny narusenim dodavatel'sko-odberatel'skych vztahov, a to
najma v automobilovom priemysle

Vlavo: Export k septembru 2021 a dekompozicia jeho zmeny v porovnani so septembrom 2020 (mil. EUR)

Vpravo: Import k septembru 2021 a dekompozicia jeho zmeny v porovnani so septembrom 2020 (mil. EUR)
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Poznédmka: Graf zobrazuje prispevky jednotlivych kategorii tovarov k medziro¢nej zmene zahrani¢ného obchodu za september 2021. Zobrazené sf]dI::Jt;ec_';\lé?isé oSt
s najvacsim zastipenim na zahrani¢nom obchode (zoradené podla zastlpenia na zahrani¢énom obchode).

Okrem vypadku dodavok komponentov musia podniky celit' rastiicim cenam energii a vybranych vstupnych materialov
importovanych zo zahranicia??. Z energii rastla pocas roka 2021 najma cena plynu, z vybranych vstupnych materidlov najma cena
dreva, kovov a plastov. Rast cien elektriny bol zatial miernejsi a viac rozloZeny v case. MoZe to vSak byt len efekt toho, Ze viaceré podniky
si ceny elektriny zmluvne uzatvaraji na dlhsSie obdobie. Vzhl'adom na vyvoj cien elektriny na globalnych trhoch vsak hrozi, Ze neskor
budu podniky vystavené aj rastu cien elektriny.

24 Podiel malych a strednych podnikov, ktoré zaznamenali pravidelné alebo ob¢asné problémy s omeskanim platieb od inych podnikov alebo institucii verejnej spravy,
medziro¢ne klesol z 51 % na 46 %, tento podiel viak nad'alej prevysuje priemer EU (42 %).

25 Podiel zlyhanych uverov na spotrebitel'skych Gveroch s ukoné¢enym odkladom bol v oktébri na irovni 9,7 %.

26 V relativnom vyjadreni to predstavuje pokles na turovni 35 %.

27 Do vstupnych materialov boli zaradené kategérie tovarov, kde bolo mozné pomerne presne urcit’ jednotkovi cenu. Do tejto kategdrie tovarov spada Zelezo, ocel,
hlinik, med’ a iné kovy, drevo a plasty a vyrobky z nich.
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Efekt rasticich cien energii a zikladnych vstupnych materialov vyrazne zvySuje naklady podnikov. Ak by ceny energii, dreva,
kovov a plastov importovanych zo zahranicia zostali na Grovni roka 2019, podniky by len za september usetrili priblizne 310 mil. €28,
Cast tychto nakladov sa podpi$e pod zhorSenie finanénej situacie podnikov, ¢ast’ z nich mézu podniky preniest’ na iné sektory (napr.
domacnosti) prostrednictvom zvySenia cien vystupov.

Navys$e importované mnozstvo pri viacerych tychto polozkach?® pokleslo. To naznacuje, Ze niektoré podniky mézu znizovat alebo
odkladat ich naskladnenie z dovodu vysokého narastu cien, ¢o sa moZe preniest aj do zniZenia vyroby. Pri inych polozkach vidime narast
mnozstva napriek rasticim cenam, ¢o mdZe byt spojené so snahou o predzasobenie. Ak by ceny zostali na trovni roka 2019, celkovy
import za september by medziro¢ne nevzrastol, ale naopak poklesol3°. Délezité je poznamenat, Ze sa jedna o ¢iasto¢ny vplyv rasttcich
cien vstupov, ked'Ze do vypoctu vstupovali len vybrané tovary. Celkovy vplyv rasttcich cien vstupov na podnikovy sektor tak bude
pravdepodobne vyssi.

Graf 8 Dovozné ceny energii a materialov v poslednych mesiacoch rastli s vyraznym vplyvom na celkovi

hodnotu importu
Vlavo: Index dovoznych jednotkovych cien elektrickej energie, plynu a vybranych kategorii tovarov (index 100 = priemer roku 2019)

Vpravo: Vplyv rastucich cien elektriny, plynu a vybranych materialov na celkovy import (%, %)
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamka: Dovozné jednotkové ceny za jednotlivé mesiace su vypocitané ako priemer za danu kategoériu tovarov. Medzi vybrané materialy st zaradené Zelezo,
ocel, med, hlinik a ostatné rudy kovov, drevo a plasty a vyrobky z nich.
Import — pevné ceny zobrazuje medziro¢nt dynamiku importu pri zafixovanych cendch dovezeného tovaru na Urovni priemeru roku 2019. Pravé os zobrazuje
rozdiel (v p. b.) medzi medziro¢nou dynamikou aktudlneho importu a importu pri zafixovanych cenach.

Tato analyza ukazuje, Ze vypadky dodavok komponentov vyznamne zasiahli automobilovy priemysel. Rastiice ceny energii
a vstupov mozZu zasiahnut' podnikovy sektor pomerne plosne. Navyse, cez sekunddrne efekty mézu byt zasiahnuté aj ostatné
odvetvia ekonomiky, ked'Ze podniky sa budu snazit kompenzovat cast rasticich nakladov na vstupy prostrednictvom zvysSenia cien
vystupov. Vplyv na finanéni situaciu podnikov bude vyrazne zavisiet' od dizky trvania a intenzity uvedeného vyvoja. Za september 2021
predstavoval odhadovany vypadok trzieb automobiliek a narast ndkladov na vstupy vysku cca 1 mld. €. Ak by takato situacia
pokracovala dlhsie, celkovy vplyv mo6ze byt na trovni niekol'kych miliard eur, ¢o je porovnatelné s vplyvom koronakrizy na trzby
podnikov v uplynulom roku (7,5 mld. €).

28V pripade, ak by sa do Givahy brala medziro¢na zmena cien, teda ceny zo septembra 2020, tak by podniky, vzhl'adom na niZsie ceny v roku 2020 v porovnani s rokom
2019, usetrili takmer 480 mil. €.

29 Predmety zo Zeleza alebo ocele, hlinik, med’ a drevo a vyrobky z neho.

30 K septembru by bol medziro¢ny rast importu niz$i o takmer 7 p. b. na trovni -0,5 % v pripade pouZzitia cien z roku 2019. V pripade pouZitia cien z predchadzajiceho
roka by sa medziro¢ny rast importu zniZil este vyraznejsie na -2,6 %.
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Pohlad malych a strednych podnikov na aktualny vyvoj

Udaje vychadzajt z prieskumu medzi malymi a strednymi podnikmi o ich pristupe k financovaniu3.
Tento prieskum spolo¢ne vykonavajti Eurépska komisia a ECB.

Vzorka za Slovensko za prvy polrok 2021 zahftia 341 podnikov.

Prieskum za prvy polrok 2021 prebiehal v obdobi od 6. septembra do 15. oktébra 2021.

Graf A Dostupnost klasickych Gverov sa od 1. viny Graf B Dostupnost Gverovych liniek a precerpani
koronakrizy postupne zvysSovala, ich potreba sa od 1. viny koronakrizy postupne zvysovala
naopak klesala
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Graf zobrazuje rozdiel medzi podielom podnikov, ktoré za predchadzajlcich Graf zobrazuje rozdiel medzi podielom podnikov, ktoré za predchadzajticich
6 mesiacov zaznamenali zvySenie a podnikov, ktoré zaznamenali zniZenie. 6 mesiacov zaznamenali zvySenie a podnikov, ktoré zaznamenali znizenie.

Graf C Podniky ocakavaju zlepSenie svojej Graf D Financovanie investicii sa obnovilo len

financnej situacie, banky ochotnejsie tveruju ciastocne, podniky vsak viac financuju inovacie
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Graf zobrazuje rozdiel medzi podielom podnikov, ktoré za predchadzajtcich Graf zobrazuje podiel podnikov, ktoré vyuzili zdroje financovania sa na
6 mesiacov zaznamenali zvySenie a podnikov, ktoré zaznamenali zniZenie. financovanie investicii, resp. inovécii svojich produktov a sluZieb.
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Graf E Najvacsim problémom pre podniky zostava Graf F Problémy s omeskanim platieb od inych
nedostatok pracovnej sily, vzrastol aj vyznam podnikov sa mierne znizili, hoci nad’alej si vacsie

rasticich nakladov na vyrobu a pracovnu silu ako priemer EU
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Graf zobrazuje podiel podnikov, ktoré zaznamenali omeskanie platieb od
inych podnikov alebo institlcii verejnej spravy.

Graf zobrazuje podiel podnikov, ktoré dany faktor oznacili ako najvyraznejsi
problém pre fungovanie v prislusnom polroku.

31 Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE
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Aky bol vplyv koronakrizy na sektor komerénych nehnutel'nosti?

Ma makroprudencidlna politika potencidl zmiernit rizika spojené s tymto sektorom? Odpoved na tieto otazky hl'adala Stadia
MMEF32, Podla analyzy vykonanej na vzorke 23 vyspelych krajin a 7 rozvijajucich sa ekonomik autori odhadli, Ze ceny
komer¢nych nehnutel'nosti ostali napriek koronakrize nadhodnotené. Ich ceny totiz neklesli tak, ako predpokladal vyvoj ich
ekonomickych fundamentov (miera navratnosti kapitalu a o¢akavany prijem z drzby komerc¢nych nehnutel'nosti). Navyse
ceny komercénych nehnutel'nosti boli uz vo viacerych ekonomikach nadhodnotené este pred nastupom koronakrizy. Takyto
vyvoj zvySuje pravdepodobnost moZnej korekcie cien komercénych nehnutel'nosti v bududcnosti, ¢o predstavuje aj riziko pre
ekonomicky rast. Toto riziko prehlbuje aj sti¢asné prostredie nizkych trokovych mier a uvolnenych podmienok
financovania sa. NavySe sektor komerc¢nych nehnutelnosti celi aj neistote plynticej zo Strukturdlnych zmien stvisiacich
srastucim podielom elektronického predaja a prace zdomu. Trvalé zvySenie miery neobsadenosti komerc¢nych
nehnutelnosti o 5 p. b. by malo za nasledok pokles cien komercénych nehnutel'nosti o priblizne 15 percent do piatich rokov.
Vplyv je vyssi v ekonomikach s vy$sim zadlzenim a s vy$Sou mierou cezhrani¢ného kapitalu. Opatrenia makroprudencialnej
politiky ako st LTV, DSTI a regulacia rizikovych vah mozu zmiernit rizik4 suvisiace s trhom komer¢nych nehnutelnosti.
Efekt tychto opatrenf je dlhodobejsi, ak st zavedené v pociatocnej faze finan¢ného cyklu.

Ako vplyva znizovanie zadlZzenosti na ekonomicky rast?

Vysoka zadlzenost domacnosti v ekonomike zvyc¢ajne vold po zniZovani urovne zadlZenosti, ¢o vSak podla vSeobecného
presvedcenia moZe viest' k obmedzeniu spotreby a k spomaleniu ekonomického rastu. Podl'a $tiidie MMF33 vykonanej na
vzorke 39 vyspelych a rozvijajicich sa ekonomik, skuto¢ne existuje nepriamy vztah pri zmene zadlZenosti a miery uspor.
Tento vztah je vSak asymetricky a plati pri zniZovani zadlZenosti vo forme spotrebitel'skych uverov, ktoré vsak zvycajne
predstavuji mensiu ¢ast’ dlhu domacnosti. Podl'a autorov studie pokles hypotekarneho dlhu v pomere k prijmu domacnosti
nie je spojeny s vy$Sou mierou uspor alebo niZ$im rastom spotreby, ¢o naznacuje, Ze zniZenie tejto ¢asti dlhu nemusi byt
Skodlivé pre ekonomicky rast. Na zamedzenie rizik stvisiacich s vysokou zadlZenostou domécnosti by podla autorov mal
byt zavedeny flexibilnejsi rezim osobnych bankrotov znizujucich naklady celého konania. Zaroven by makroprudencialna
politika mala vys$Siu pozornost zamerat na obmedzenie narastu dlhov domacnosti a nielen na zvySovanie kvality uverov.

Efekty nastrojov maksroprudencialnej politiky

Podl'a analyzy Bank of England3* maju kapitalové poZiadavky potencial stimit vplyvy Sokov na finan¢ny sektor a obmedzit’
nepriaznivé dosledky finan¢nych otrasov na ekonomiku. Podl'a autorov nie su limity LTV dostatoc¢ne Gc¢inné, aby obmedzili
narast zadlZenosti v ¢ase expanzie. V rastovej faze finan¢ného cyklu vS§ak m6zu poziadavky na dlhovi sluzbu (limity DSR35)
vyrazne obmedzit volatilitu Gverov, spotreby a aj inflacie, ked'Ze oslabujui prepojenie medzi trhom byvania a realnou
ekonomikou. Zaroven pohyby trokovych sadzieb v désledku zmien menovej politiky majti podl'a autorov silnejsi vplyv pri
zavedenych poziadavkach na dlhovt sluzbu, ako aj pri zavedenych kapitalovych poziadavkach. Makroprudencialna politika
vSak nema zasadnejsi vplyv na plnenie cielov menovej politiky tykajicich sa ekonomického produktu a inflacie.

Co je nové vo svete
makroprudencialnej politiky

v

éié' Makroprudencidlny komentar - december 2021 bol prerokovany v Bankovej rade NBS 20. 12. 2021. Publikacia nepresla jazykovou

tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajticeho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja.

32 Deghi, A, Mok, j., Tsuruga, T., (2021), Commercial Real Estate and Macrofinancial Stability During COVID-19, IMF, WP/21/264.
33 Bouis, R,, (2021) Household Deleveraging and Saving Rates: A Cross-Country Analysis, IMF, WP/21/257.

34 Millard, S., Rubio, M., Varadi, A, (2021) The macroprudential toolkit: effectiveness and interactions BoE, WP nos. 902.

35 Ukazovatel dlhovej sluzby, z anglického debt service ratio.
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