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Slovensky financny sektor
z pohladu financnej stability’

Viktor Lintner, Ndrodnd banka Slovenska

Wvoj v domdcom financnom sektore pocas roka 2014 a zaciatku roka 2015 prebiehal

na pozadi mierne sa zlepsujicej makroekonomickej situdcie v zahranici'i na Slovensku.
Rozhodujucim faktorom urcujicim mnohé z pozorovanych trendov bolo prostredie nizkych
urokovych sadzieb. V bankovom sektore sa to prejavilo najmd vo forme pokracujiceho
dynamického rastu objemu retailovych uverov, ktory Uzko suvisel s rastiicou mierou
zadlZenosti v sektore domdcnosti. Pozitivnym momentom bolo, Ze po dlhSom case sa mierne
oZivil aj trh tverov podnikom. Ziskovost bankového sektora za rok 2014 sa v porovnani

s predchddzajiicim rokom nezmenila, ked pokles urokovych marzi na Gveroch kompenzoval
rastuci objem uverov. Doslo k zastaveniu ndrastu ukazovatelov primeranosti viastnych
zdrojov, aktudlinu droveri solventnosti bdnk vsak mozno povaZovat za dostatocne velky.
Pokracujuci pokles vynosov z aktiv kryjucich technické rezervy vytvdral tlak na financnu
poziciu poistného sektora. \lyznamnym trendom v rdmci druhého piliera déchodkového
sporenia bol ndrast podielu akciovej zlozky v portfdlidch niektorych déchodkovych fondov.

VYVOJ Vv EXTERNOM A DOMACOM
PROSTREDI

Zaver roka 2014 a zaciatok nasledujiceho roka
priniesli do Eurépy pozvolné ekonomické ozive-
nie. Katalyzatorom zvysenej ekonomickej aktivi-
ty bolo daldie uvolnenie menovych podmienok
v eurozone a vyrazny pokles cien ropy. Tieto sti-
mulujuce faktory sa prostrednictvom zvysenia
redlnej hodnoty disponibilnych prijmov a narastu
dovery premietli predovsetkym do zvysenej ko-
necnej spotreby v sektore domacnosti.

Pozitivom v doterajsom priebehu roka 2015
bol aj obrat vo vyvoji medziro¢nej spotrebitelske]
inflacie, ktord sa ku koncu roka 2014 nakratko do-
stala dokonca do zdpornych cisel. Smerom nahor
sa po urcitom obdobi poklesov zacali posuvat aj
inflacné ocakavania. Zvysena hospodarska aktivi-
ta sa prelinala aj so zlep3ujlcou situaciu na trhu
prace. Ndznaky navratu k rastovym trendom bolo
mozné pozorovat v oblasti Uverovej aktivity ban-
kového sektora. Vsetky tieto skutocnostiimplikujy,
Ze riziko scendra dlhodobo nizkeho nominalneho
ekonomického rastu v eurozéne, ktory by pred-
stavoval vaznu hrozbu pre finan¢nu stabilitu, sa
v poslednych mesiacoch zredukovalo. Na druhej
strane zdaleka nemozno konstatovat, Ze sa tento
druh rizika podarilo eliminovat. Aj po neddvnom
prehodnoteni ocakdvanych mier rastu v eurozone
ako celku smerom nahor zostava predpokladand
dynamika hrubého doméceho produktu na po-
merne nizkej Urovni. Exportnd vykonnost zostava
napriek zna¢nému oslabeniu vymenného kurzu
eura pomerne slaba a investi¢ny dopyt stale ne-
dosiahol ani predkrizovu Uroven.

Impulz menovej politiky vo forme rozsireného
programu nakupu aktiv (znamom ako kvantitativ-
ne uvolfovanie), ktory prisiel zo strany ECB na za-
Ciatku roka 2015, mal v uplynulom obdobi kltico-
vy vplyv na dianie na finan¢nych trhoch. Najprv
pod vplyvom ocakéavania neskor aj po samotnom
ohldseni programu sa ceny najméa eurdpskych fi-

nanc¢nych aktiv hybali od druhého polroka 2014
smerom nahor. Zaroven sa vsak v porovnani
s prvym polrokom zvysila aj volatilita na trhoch.
Vynosy do splatnosti statnych dlhopisov krajin
eurozony, ktoré su nepriamo Umerné ich cene,
klesali na rekordne nizke hodnoty a vo viacerych
pripadoch sa urcity ¢as nachadzali aj v zapornom
pasme. Kvantitativne uvolfovanie v eurozone tak
bolo dalsim vyznamnym prispevkom k prostrediu
nizkych urokovych mier, ktorého désledkom je
okrem iného zvyseny dopyt investorov po vynos-
nejsich, ale rizikovejsich aktivach. Takyto mecha-
nizmus je v principe Zelatelnou stc¢astou transmi-
sie menovej politiky s pozitivnym vplyvom aj na
redlne makroekonomické ukazovatele. Vyplyvaju
z neho vsak aj urcité rizikd, ktoré by mohli narusit
finan¢nu stabilitu. Aj napriek korekcii z posled-
nych tyzdnov je stdle na mieste obozretnost, ¢i
ceny niektorych aktiv nepodhodnocuju stupen
podstupovanych rizik. DIhodobejsi odklon cien
od ekonomickych fundamentov by si skor ¢i ne-
skor vyZziadal ich zredlnenie vo forme poklesu.
Pritom v sucasnych podmienkach strukturdlneho
poklesu likvidity finan¢nych trhov by sa aj relativ-
ne malé prvotné zakolisanie mohlo rychlo umoc-
nit do nebezpecnych turbulencii. Navyse faktory
ako znovu sa prehlbujuca kriza v Grécku, geopoli-
tické napatie na Ukrajine ¢i bliZiaci sa obrat v cyk-
le menovej politiky v USA maju potencial vyvolat
nahlu zmenu sentimentu a spustit tak vinu riziko-
vej averzie a vypredaja aktiv.

Vyvoj v domacej ekonomike za rok 2014 sa da
z pohladu finan¢nej stability hodnotit prevazne
pozitivne. Po niekolkych rokoch spomalovania
rast HDP akceleroval na Uroven 2,4 %. Tahuriom
hospodarstva bol na rozdiel od minulych rokov
domaci dopyt. Nad ocakdvania dobre sa vyvijala
najma konec¢nd spotreba domacnosti. Zvysenie
ekonomickej aktivity bolo sprevadzané aj zlepso-
vanim podmienok na trhu préace. Celkova zamest-
nanost sa zvysila o 1,4 %, ¢o stlacilo mieru neza-

1 Cldnok vychddza zo Sprdvy o financ-

nej stabilite k mdju 2015, uverejnenej

na internetovej strdnke NBS (http.//
www.nbs.sk/_img/Documents/
ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/

SFS_052015.pdf).
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mestnanosti nadol o jeden percentudlny bod na
13,2 %. Zaroven dochadzalo aj k redlnemu narastu
miezd, ktory bol navyse pomerme rovnomerne
rozdeleny v jednotlivych odvetviach. Mierne sa
posilnila aj finan¢nd situdcia podnikového sek-
tora. Takmer vo vietkych odvetviach sa zvySovali
trzby a pokles cien energif sa premietol do nizsich
nakladov a teda do vyssej ziskovosti podnikov.

HLAVNE TRENDY VO VYVOJI UVEROV

A VKLADOV V BANKOVOM SEKTORE
Dominantnym trendom bankového sektora na
Slovensku v roku 2014 aj v prvych mesiacoch roka
2015 bol podobne ako v predchéadzajucich rokoch
rychly rast objemu Uverov poskytnutych sektoru
domédcnosti. V marci 2015 dosiahlo medziro¢né
tempo narastu retailovych Gverov 12,6 %.V ramci
sektoraislo o plosnyjav a prispelik nemu prakticky
véetky institUcie zastUpené v danom segmente.

Medzi Uvermi na byvanie, ktoré ako celok
vzrastli o 13,3 %, nastala urcita divergencia pokial
ide o dynamiku jednotlivych typov tychto Uve-
rov. Vyrazne sa zrychlila dynamika hypotekarnych
Uveroy, zatial ¢o dynamika ostatnych Uverov na
byvanie, ktoré boli eSte do jesene 2014 najinten-
zivnejsie rastucou zlozkou portfolia retailovych
uverov, sa mierne spomalila. Nedarilo sa staveb-
nym Uverom, ked dlhodoby pokles ich zostatku
sa zaciatkom roka 2015 este prehibil. Aj ked do-
minantna pozicia Uverov na byvanie, pokial ide
0 absolutne objemy, zostala zachovang, z hladis-
ka medziro¢ného tempa rastu pohybujuceho sa
okolo 20 % sa od stvrtého Stvrtroka 2014 na vedu-
cu poziciu prepracovali spotrebitelské Gvery.

Zvysenie miery poskytovania spotrebitelskych
uverov je pravdepodobne prepojené so skoko-
vym poklesom ich Urokovych sadzieb. Urokové
sadzby klesali aj pri vdcsine ostatnych kategorif
retailovych Uverov, aviak pozvolnejsie. Ceny, kto-
ré platili domacnosti za Uvery v podobe Urokov,
sa tak opat posunuli na nové historické minima.
Hoci samotna Uroven Urokovych sadzieb na nové
Uvery na byvanie sa este len priblizila priemeru
eurozony, ich pokles bol najvyssi v rdmci tejto
skupiny krajin.

Po dlhsom obdobi klesajlcich zostatkov Gverov
podnikom sa v roku 2014 oZivenia dockal aj tento
segment a Uvery zacali na medziro¢nej baze rast.
Tempo rastu vsak bolo pomerne nizke a zasluzili
sa 0 to vylu¢ne Uvery podnikom vo vlastnictve
verejnej spravy. Neskér na prelome rokov 2014
a 2015 sa situdcia otocila. Celkovy objem Uverov
sa v doésledku splacania Uverov podnikov verej-
nej spravy ocitol opét v medziro¢nom porovnani
v zapornych ¢islach, ale pozitivnom skutocnos-
tou bolo nastartovanie Uverovania sukromnych
podnikov. Z pohladu odvetvovej Struktury sta-
lo za pozornost oZivenie poskytovania Uverov
priemyselnym podnikom a subjektom v sektore
komer¢nych nehnutelnosti. Naopak dlhodobo
klesajuci trend objemu Uverov v stavebnictve sa
zatial nezmenil.

Na pasivnej strane bankového sektora bolo
mozné pozorovat zvysujuci sa objem klientskych
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vkladov. Medziro¢né tempo rastu retailovych
vkladov sa od konca prvého Stvrtroka 2014 po-
stupne zvysovalo a v marci 2015 dosiahlo Uroven
viac ako 5 %. Rast bol tahany prilevom netermino-
vanych a Uspornych vkladov. Terminované vklady
sice nadalej objemovo klesali, ale prinajmensom
doslo k stabilizacii rychlosti tohto poklesu. ZniZe-
ny dopyt po terminovanych vkladoch je prirodze-
nym dosledkom prostredia nizkych urokovych
mier, ktorych vynosy tak klesaju na Uroven, ktord
nedokaze vykompenzovat ich hendikep v podo-
be niz3ej likvidity v porovnani s inym typom vkla-
dov. Snaha klientov dosiahnut vy33i vynos svojich
Uspor navyse Vv takejto situécii vedie k presmero-
vavaniu casti prostriedkov do fondov kolektivne-
ho investovania.

NAJVYZNAMNEJSIE RIZIKA V BANKOVOM
SEKTORE

S poskytovanim velkého objemu Uverov domac-
nostiam sa otézka kreditného rizika tychto Gverov
stava absolltne kli¢ovou vo vztahu k financnej
stabilite domaceho bankového sektora. Zakladné
makroekonomické parametre by mali vplyvat po-
zitfvne na kreditnu kvalitu retailovych Gverov. Po-
kles miery nezamestnanosti a rast miezd by mali
zvysovat disponibilné prijmy domdcnosti a zlep-
Sovat tak ich schopnost uhradzat svoje Uverové
zavdzky. Obidva tieto trendy sa pritom zazname-
nali vo vacsine hospodarskych odvetvi.

Ani Standardny ukazovatel, akym je podiel zly-
hanych Uverov na celkovom stave Uverov, nena-
znacuje vaznejsie problémy v oblasti kreditnej
kvality Uverov domadcnostiam. Hodnota tohto
ukazovatela sa pocas roka 2014 udrZovala na
urovni okolo Styroch percent. Pritok zlyhanych
Uverov sa dokonca od zéveru roka 2014 spomalil.
Stabilny bol aj objem Uverov v omeskanf od 30
do 90 dnl.

Uvedené okolnosti viak iba v malej miere de-
terminuju buduci vyvoj kreditnej kvality. Viac
v tomto smere bude zdlezat na dalSom makro-
ekonomickom vyvoji a v neposlednom rade na
strukturdlnych charakteristikach prebiehajiceho
Uverového boomu. KedZe poslednych niekolko
rokov je trend vyvoja Urokovych sadzieb na re-
tailové Uvery prakticky jednosmerny (smerom
nadol), mézu domécnosti podhodnocovat rizika
spojené s pripadnym obratom v menovom cyk-
le. Obdobie nizkych urokovych sadzieb nesie so
sebou potencidl vytvarania negativnych motiva-
cii aj na strane ponuky. NiZsie Urokové marZe totiz
tlacia banky do poskytovania vyssieho objemu
Uverov v snahe zachovat si Uroven ziskovosti.
V kombindcii s vyznamnym posobenim financ-
nych sprostredkovatelov na tomto trhu, ktorych
cielom je zrealizovat ¢o najvacsi pocet a objem
Uverovych transakcii, vyvstdva domnienka, Ze
dochdadza aj k poskytovaniu Uverov, ktoré by za
inych podmienok neboli schvalené. Tymto spo-
sobom sa méze zvysovat pravdepodobnost bu-
ducich zlyhani tverov. Okrem toho by boli banky
vystavené potencidlne vac¢sim stratdm v pripade
nesplacania, kedZe v minulosti dochadzalo aj
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Graf 1 Porovnanie trendov vo vybranych katego-
ridch retailovych uverov (v %)
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Graf 2 prispevok k medzirocnému rastu objemu
podnikovych tverov podla viastnictva (v mld. EUR)

1019

08
06 I
04

0.2

00

-02 4

04 4

06

2
2
2
2
2
3
3
3
3
3
3
4
4
4
4
4
4
5
5

S o oo ocoooccooocoocoooo o oo
IRERANSA LR T AL TN S SN N S
52353583823 555332§83552
— Spotrebitelské Gvery Medziuvery
== Ostatné tvery na nehnutelnosti ~ —— Ostatné tvery
— Hypotekarne Gvery Stavebné uvery

Zdroj: NBS.

k trendu znizovania stupna kolateralizacie Uverov
na byvanie. KedZe Urokové sadzby su uz v sucas-
nosti na velmi nizkej Urovni, minimalizuje sa tak
zaroven priestor menovej politiky na znizenie vys-
ky splatok klientov v pripade nepriaznivého eko-
nomického vyvoja.

Dalsi pohlad, ktory naznacuje kumulaciu ri-
zik v segmente, je cez zadlzenost domacnosti.
V pomere k disponibilnému prijmu narastol dlh
domacnosti v roku 2014 najviac spomedzi krajin
strednej a vychodnej Eurépy a bol dokonca druhy
najvyssi aj v skupine vietkych krajin EU. Samotna
uroven zadlZenosti je sice eSte stale pod prieme-
rom EU, ale pri predpoklade zachovania stcas-
nych trendov by slovenské domdacnosti mohli
v rebri¢ku podla tohto ukazovatela do roku 2016
poskocit na druhu poziciu v referen¢nej skupine
11 krajin strednej a vychodnej Europy.

VSetky uvedené aspekty vyvoja viedli Narodnu
banku Slovenska k vydaniu odportcania? vztahu-
juceho sa na trh retailovych Uverov. Ciefom od-
porucania, ktorého vécsina ustanoveni vstupila
do platnosti 1. marca 2015 je, aby nedochéddzalo
vo vyznamnejsom rozsahu k vzniku daldich ne-
rovnovah. Odporucanie sa zameriava na niekolko
oblastf, z ktorych medzi najvyznamnejsie patri ob-
medzenie podielu novych Uverov s ukazovatelom
LTV (loan-to-value) presahujucim 90 %, povinnost
pri schvalovanf Uverov vyhodnocovat zatazenost
klientov Gverovymi spldtkami, pravidelne testovat
odolnost klientov voci narastu urokovych sadzieb
¢i limity na maximalnu dobu splatnosti Gverov.

Situdcia v oblasti kreditného rizika pri Uveroch
podnikom bola bez jednoznacnejsich trendov.
Podiel zlyhanych Gverov v tejto kategérii v prvom
stvrtroku 2015 mierne stupol na 8,4 %, bol to viak
len ciastocne dosledok zvysenej miery zlyhava-
nia Uverov a svoju Ulohu tu zohral aj pokles cel-
kového objemu Uverov k marcu 2015. Sektorovy
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ukazovatel je vsak vyslednicou heterogénneho
vyvoja na Urovni individudlnych béank. Pozitivne
je, Ze podiel zlyhanych Gverov sa znizoval prave
v odvetviach s vysokou Urovhou tohto ukazova-
tela, kde sa radi stavebnictvo, ¢innosti v oblasti
nehnutelnosti a priemysel. Opacnym smerom sa
ale hybala kreditna kvalita v odvetvi velkoobcho-
du a dodavky vody.

V roku 2014 pokracoval dlhodoby trend prehl-
bujuceho sa nesuladu splatnosti aktiv a pasiv. Vo
vseobecnosti tento nesulad vyplyva z tradi¢ného
modelu bankovnictva na Slovensku, pri ktorom
banky poskytuju najma uvery s dlhodobou splat-
nostou, pricom tieto aktivity financuju prijimanim
vkladov s relativne kratsou splatnostou. Zvysenie
intenzity tohto trendu v poslednom obdobi je
dbsledkom rychlo rastlcej Uverovej aktivity v seg-
mente retailu. Nesulad splatnosti aktiv a pasiv tak
predstavuje v sucasnosti uz jedno z hlavnych ri-
zik pre doméci bankovy sektor. V tejto stvislosti
je viak potrebné poukazat na viaceré Specifika,
ktoré pdsobia zmierfiujico na toto riziko. Naj-
vyznamnej$im z nich je vysoky podiel likvidnych
aktiv v bilancii bank, predovsetkym statnych dl-
hopisov. Pomer likvidnych aktiv ku kradtkodobym
zdrojom tak nie je nepriaznivejsi ako mediany kra-
jin EU alebo krajin vychodnej a strednej Eurdpy.
Druhym faktorom je existencia ukazovatela krytia
likvidity prijatého na ndrodnej urovni v roku 2008.
Ten zabezpecuje, aby mali banky k dispozicii do-
statok likvidnych aktiv na pokrytie svojich volatil-
nych zdrojov. Tretim faktorom je skutocnost, Ze
riziko nesuladu aktiv a pasiv zmierfiuje Struktdra
zdrojov bank. Dominantnu ¢ast cudzich zdrojov
v slovenskom bankovom sektore tvoria primarne
vklady klientov, ktoré maju v priemere sice pomer-
ne kratku zmluvnu splatnost, ale vykazuju vysoky
stuper stability v porovnani napriklad so zdrojmi
z medzibankového trhu. Napokon Stvrtym dole-

2 http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Legislativa/_Vestnik/ODPO-

RUC_NBS_1_2014.pdf
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Zitym faktorom je pomerne vysokd nezavislost
slovenského bankového sektora na externych
zdrojoch likvidity.

Specifickym a vyznamnym rizikom pre slovensky
bankovy sektor je riziko koncentracie. Toto riziko
vyplyva z charakteristiky tuzemského podnikové-
ho sektora s dominanciou mensieho poctu vel-
kych podnikov a vysokym stupriom previazanosti
medzi podnikmi. Za rizikovl mozno v tomto kon-
texte povazovat situaciu, ked sumdrne vystavenie
voci ur¢itému vyznamnému klientovi za cely ban-
kovy sektor dosahuje vysoké absolitne hodnoty,
alebo ked relativne vystavenie v pomere k vlast-
nym zdrojom v individudlnych bankach dosahuje
zvysené hodnoty. Bolo identifikovanych niekolko
klientov, resp. skupin navzajom prepojenych klien-
tov, ktorych zlyhanie by stiahlo primeranost vlast-
nych zdrojov v ur¢itych bankach pod 10,5 %.

SOLVENTNOST A FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

Bankovy sektor ako celok vykdzal v roku 2014
zhruba rovnaky zisk ako v predchadzajicom roku.
V prvom stvrtroku 2015 sa ziskovost vyvijala pozi-
tivnejSie, ked na medzirocnej baze vréstla o takmer
19 %. Vlysvetlenie iba stagnujucej ziskovosti v roku
2014 treba hladat na strane klesajucich urokovych
marzi. Prostredie nizkych Urokovych mier sa totiz
postupne premieta do zniZujucej sa vynosnosti
Uverov a cennych papierov. Najvyraznejsi je tento
trend v pripade retailovych Uverov. Zo zéporné-
ho rozdielu medzi Urokovymi marZami na nové
a existujuce uvery mozno vyvodit, ze vynosnost
tychto aktiv sa bude este dalej zmen3ovat. Na po-
sudenie vplyvov pokracujiceho obdobia nizkych
urokovych mier bol uskuto¢neny jednoduchy test
citlivosti. Jeho vychodiskovym bodom je scenar
poklesu Urokovych sadzieb na Uvery o 2 percen-
tudlne body v horizonte Styroch rokov a pokles
Urocenia o 1 percentudlny bod v horizonte pia-
tich rokov pri vkladoch. Pri tychto predpokladoch
by sa zisk bankového sektora pred zdanenim mo-
hol do roku 2018 prepadnut iba na Uroven 30 %
zisku vykazaného v roku 2014.

Kompenzujicim faktorom poklesu marzi bol
narast objemu retailovych uverov. Vdaka tomu
objem ¢istych urokovych prijmov rastol od roku
2012, ¢im sa Slovensko zaradilo skér medzi vy-
nimky v ramci EU. Predist poklesu celkového zisku
sa podarilo aj zésluhou zvysenych netrokovych
prijmov. Rastli najma prijmy z poplatkov v sektore
podnikov. V zavere roka 2014 si banky zauctovali
zisk z precenenia dlhopisového portfélia, kedze
hodnota tychto cennych papierov rastla v ocaka-
vanf kvantitativneho uvolfovania v eurozone.

Negativnym prispevkom k medziro¢nému po-
rovnaniu zisku za rok 2014 boli aj mierne rastuce
naklady na kreditné riziko. V sektore retailu do-
siahli Uroven vys3siu az 0 43 %.V pomere k objemu
aktiv sa vdak nédklady na tvorbu opravnych polo-
Ziek a odpisy a odpredaj aktiv nachadzali na nizkej
hladine okolo 1 %, tak pri retailovych, ako aj pri
podnikovych Uveroch.
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Mimoriadne déleZitou skutocnostou z hladiska
finan¢nej stability slovenského bankového sekto-
ra je vysoky stuperi jeho solventnosti. Rast ukazo-
vatela primeranosti vlastnych zdrojov zazname-
navany pocas minulych rokov sa sice pocas roku
2014 zastavil, ale s hodnotou 17,3 % na jeho konci
sa nachadzal na vysokej Urovni. Vysoka je aj kvalita
vlastnych zdrojov. Dokumentuje to hodnota uka-
zovatela zakladnych vlastnych zdrojov na hladine
16,0 % k 31. decembru 2014. Z toho vyplyva, ze
slovensky bankovy sektor je schopny bez vac-
Sieho ohrozenia absorbovat aj pomerne vyrazné
soky, ¢o kvantitativne potvrdzuju aj vysledky pra-
videlného stresového testovania.

VYBRANE RIZIKA V OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

Obdobie dlhodobo nizkych drokovych mier vy-
tvara vyrazné rizikd aj pre poistny sektor. Velka
Cast Zivotnych poistiek totiz garantuje klientom
vopred stanovenu vysku vynosu. Na to, aby po-
istovne splnili svoje zavazky vyplyvajlce z tychto
zmlUyv, musia dosiahnut zodpovedajlice zhodno-
tenie aktiv kryjucich technické rezervy. To je viak
pri aktudlnych trhovych podmienkach ¢oraz zlo-
Zitejsie. Vynosy z aktiv kryjucich technické rezervy
v Zivotnom poistenf sa nepretrzite znizuju uz od
roku 2010, pricom ku koncu roka 2014 klesli uz
na Uroven priemernych garantovanych vynosov.
Tento trend sa bude pravdepodobne este prehl-
bovat, kedZe bude postupne dochadzat k splat-
nosti  vynosnejsich nastrojov nakdpenych do
portfélia v minulosti a k ich nahradzaniu aktivami
s relativne nizsim vynosom.

Druhé vyznamné riziko pre poistny sektor na
Slovensku suvisi s konkurenciou v poisteni moto-
rovych vozidiel, ktord sa uz nachadza na hranici
unosnosti. V snahe ziskat alebo aspon si udrzat
trhovy podiel v tomto segmente poistovne dl-
hodobejsie zniZuju ceny poistného. To ale vedie
k ndrastu kombinovaného ukazovatela, ktory
v roku 2014 dosiahol Uroven az 99 %.

V druhom pilieri ddchodkového sporenia stoji za
pozornost rastuci podiel akciovej zlozky v Strukture
majetku niektorych déchodkovych fondov.V kom-
binacii so zvysujucou sa volatilitou na trhoch tak
v sektore stlpa aj vystavenie voci akciovému riziku.
Tento trend mozno rozloZit na dve zlozky. Prvou je
rastuci podiel akciovej zlozky v portféliach indivi-
dudlnych dochodkovych fondov. K poslednému
dnu roka 2014 sa tento podiel v akciovych a zmie-
sanych déchodkovych fondoch v priemere zvysil
na 53 % NAV, resp. 36 % NAV. ESte vysSie vystave-
nie voci akciovym trhom, prakticky az 100 % NAV,
zaznamenali indexové doéchodkové fondy. Druha
dimenzia tohto javu spociva vo zvyseni poctu
sporitelov, ktorych sa narast vystavenia tyka. Pocas
roka 2014 totiz v sektore rastol zaujem o sporenie
prostrednictvom akciovych a indexovych déchod-
kovych fondov. V kontexte celkového poctu spori-
telov v systéme viak neslo o zdsadnu zmenu, ked
sa suhrnny podiel uvedenych dvoch typov fondov
zvysil zo 7,7 % na 94 %.
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