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3 Vyvoj na finan¢énom trhu’

Globalna ekonomika sa spomalila a nova vina menovych stimulov
zmiernila makroekonomické riziko

Pocas roka 2019 pokracovalo spomalenie globalnej ekonomiky, ktorého
prvé znamkKky sa zacali materializovat uz v predoslom roku. Ekonomické
prostredie sprevadzali rastiice rizika plyntce z globalnej neistoty z dopa-
dov obchodného konfliktu dvoch najvac¢sich ekonomik sveta (Spojenych
$tatov americkych a Ciny) a priebehu rokovani o vysttipeni Spojeného kra-
lovstva z EU. Pokles produkcie sa dotykal najmi odvetvia priemyslu, ktoré
doplatilo na zniZeny dopyt po vyrobkoch investi¢nej povahy. Absenciou
zahrani¢ného odbytu sa brzdila najma priemyselna produkcia - uz od kon-
ca roka 2018 na medziro¢nej baze nepretrzite klesala.

Slovensko sa, podobne ako vié§ina krajin EU, nachadzalo za vrcholom
svojej rastovej fazy a tempo jej rastu sa znacne zmiernilo. Ochladzujt-
ci sa svetovy dopyt tak postupne ukoncoval expanzivnu fazu pritomnua
v ostatnom obdobi vo vadcsine eurdpskych krajin. Na slovenskej ekono-
mike sa nepriaznivo odrazil vyvoj ekonomik obchodnych partnerov, pre-
dovsetkym Nemecka, od ktorych je slovensky export zavisly. Spotreba
slovenskych domacnosti nadalej rastla vplyvom pretrvavajticeho priaz-
nivého vyvoja na pracovnom trhu a silného rastu priemernej mzdy, ale
jej prispevky k ekonomickému rastu uz neboli také silné ako v predcha-
dzajtcich rokoch.

Na finan¢nych trhoch sa vystriedalo niekolko etdp zvySenej nervozity
s narastom cien aktiv a kompresiou rizikovych prirazok. Trhové Girokové
sadzby v nadvdznosti na uskuto¢nené aj ocakavané uvoltiovanie meno-
vych podmienok poklesli na historické minima, nezriedka aZ na zaporné
urovne. Sentiment na finan¢nych trhoch pomohla ukotvit nova vlna sti-
mulov od centralnych bank aj v realnej ekonomike. Tym zrejme zabranila

prehibeniu hospodarskeho ochladenia do vaznejsej krizy.

! Podkladom textu je Sprava o financ¢nej stabilite k novembru 2019. Komplexna analyza fi-
nancného sektora ku koncu roka 2019 je predmetom Analyzy slovenského finan¢ného sek-
tora, ktord bude publikovana na webovom sidle NBS v aprili 2020.
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Obchodny model bank sa dostaval pod tlak z prostredia nizkych
urokovych sadzieb

Prostredie velmi nizkych Grokovych sadzieb poznacilo situaciu aj na do-
macom finan¢nom trhu a prinieslo viaceré rizika pre finan¢nu stabilitu.
Tieto rizika sa spritomnili na tverovom trhu v nadmernom raste zadl-
zenosti domacnosti, dlhodobom vplyve nizkych Grokov na zhorSovanie
ziskovosti bank a poistovni v kontexte udrzania tradi¢cného obchodného
modelu, rasttcej citlivosti domacnosti na ekonomicky cyklus, zvySovani
tlaku na trhu nehnutelnostia priinvesti¢nej politike doméacich finan¢nych
institacii v presune k rizikovej$im alebo menej likvidnym investiciam.
Tieto rizika navyse prehibili aj niektoré §pecifika slovenského finanéného
sektora, vyplyvajice najma z legislativneho prostredia (bankovy odvod,
poistny odvod a dan, vyrazné znizenie poplatku za predcasné splatenie
uverov na byvanie) a vyraznej miery konkurencie v niektorych segmen-
toch (podporovanej vysokym podielom finanénych sprostredkovatelov na
novej produkecii).

Specifickou udalostou pre stabilitu bankového sektora bolo najmi dlho-
dobé ponechanie osobitného bankového odvodu a jeho zvySenie. Men§ia
schopnost generovania zisku obmedzi mozZnosti na zvySovanie kapitalu,
¢o moéZe negativne vplyvat na odolnost bank v zlych ¢asoch. Vyska odvodu
sa dotyka aj zniZenia atraktivity slovenskych bank u zahrani¢nych investo-
rov. To mG6ze viest k poklesu investicii vbankovom sektore, ¢o sa negativne
prejavi na financovani domacej ekonomiky, najma podnikového sektora,
a v kvalite sluzieb pre klientov.

Tempo rastu Uverov domacnosti aj podnikov sa spomalovalo,
rastica zadlzenost domacnosti je jednym z najvyznamnejsich rizik
pre finanénu stabilitu

Tempo rastu iverov domacnosti sa postupne spomalovalo, najma pri spot-
rebitel'skych Gveroch. Hlavnymi faktormi boli rozhodnutie NBS sprisnit
podmienky poskytovania retailovych uverov a naznaky postupnej satura-
cie niektorych segmentov trhu. Vmedzinarodnom porovnani tempo rastu
pokleslo z prvého na $tvrté miesto vramci krajin EU. V stlade s trendmi na
uverovom trhu sa spomalil aj rast zadlZenosti domacnosti, avSak nadalej
zostal medzi najrychlej$imi v rdmci krajin EU. Rizika spojené so zadlZe-
nostou domacnosti prehibil nizky podiel ¢istych finanénych aktiv, ktoré
mozu slazit ako ista rezerva v pripade zhor$enia financ¢nej situacie. Vyraz-
ny narast citlivosti sektora domacnosti je tak najvyraznejsim rizikom na
pripadné zhorsenie ekonomického vyvoja.

Ochladenie ekonomiky sa pretavilo do prepadu zahrani¢ného obchodu aj
trzieb a premietlo sa aj do zhorsenia situacie v podnikovom sektore. Vidno
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to pri investi¢nych tveroch, kedZe v dosledku poklesu zaujmu podnikov
o investi¢né aktivity sa znizila potreba ich financovania. Hoci zadlZenost
podnikov v pomere k HDP je z hladiska medzinarodného porovnania niz-
ka, najvyraznej$im rizikom Strukturalneho charakteru je vysoky podiel
dlhov k vlastnym zdrojom, ktory patri k najvy$sim v EU. Predchadzajuci
pokles mier zlyhania, ktory aj tak zostava na historicky nizkych hodno-
tach, sa zastavil.

Narast citlivosti ziskovosti bankového sektora aj kapitalovej
primeranosti na pripadné zhorsenie ekonomiky

Hlavnym faktorom poklesu ¢istého zisku bankového sektora bolo znize-
nie ¢istych prijmov z retailového sektora. Vyplyva to z mensej schopnosti
kompenzacie pretrvavajuceho vyrazného zniZovania vynosnosti iverov
prostrednictvom rastu ich objemu alebo poklesu nakladovosti vkladov.
Z pohladu bankovej Gnie patri ziskovost slovenskych bank nadalej k nad-
priemernym, ale rozdiel sa postupne zmensuje.

Vzhladom na pretrvavajucu kumulaciu cyklickych rizik spojenych s ras-
tom zadlZenosti domacnosti je posilnenie kapitalovej vybavenosti bank
pozitivnou spravou. K posilneniu odolnosti prispievaja aj dalSie vyznam-
né charakteristiky slovenského bankového sektora, najma jedna z najvys-
Sich mier pokrytia zlyhanych Giverov opravnymi polozkami a kolateralom
v ramci celej EU. V désledku zrychlenia rastu vkladov a emisii krytych
dlhopisov sa zlepsila Strukttra financovania bank.

Graf 14
Podiel jednotlivych €asti finanéného sektora na aktivach finanéného sektora
k 31.12.2019
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Zdroj: NBS
Poznambka: Fondy Kl - fondy kolektivneho investovania, OCP - obchodnici s cennymi papiermi, DSS -
dochodkové spravcovské spoloénosti, DDS - doplnkové déchodkové spolo¢nosti.

VYROCNA SPRAVA NBS | 2019 | CAST A | KAPITOLA 3 30



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Sektor poistovni ¢elil dlhodobym rizikam a d6chodkové a podielové
fondy investovali do rizikovejsich aktiv

Sektor poistovni celil v roku 2019 viacerym dlhodobym rizikam. Prvym ri-
zikom st nizsie vynosy aktiv, ako sa p6vodne ocakavalo, v désledku ¢oho
boli poistovne nutené dotvarat rezervy. Negativne to vplyvalo na ich zis-
kovost. Druhym rizikom je nova dan v segmente nezivotného poistenia,
ktora znizuje zisk a v niektorych segmentoch aj dopyt klientov, ¢o vply-
valo na spomalenie rastu poistného. Tym sa eSte viac zvyraziuje problém
dlhodobej stratovosti poistenia aut. Vyznamnym Strukturadlnym rizikom
je, Zze velku cast vlastnych zdrojov tvori nestala zlozka o¢akavanych ziskov
z budtceho poistného, ktora nedokaze efektivne pokryt pripadné nahle
neocakavané straty. Hoci podiel tejto zlozky mierne klesol, nadalej zostava
najvyssiv EU.

Prostredie nizkych Grokovych sadzieb sa ostatné roky prejavuje vyhlada-
vanim vynosnejsich aktiv aj v pripade nebankovych sektorov na Sloven-
sku. Subjekty spravujuce klientske aktiva (d6chodkové spravcovské spo-
lo¢nosti, doplnkové déchodkové spolocnosti a spravcovské spoloc¢nosti
kolektivneho investovania) a poistovne postupne zvysSovali investicie do
akcii a v pripade dlhopisového portfélia predlzovali jeho duraciu. V dlho-
pisovej zlozke prebiehal narast zastipenia emisii s niz§im investi¢nym
stupniom v ramci kreditného ratingového hodnotenia a v kolektivhom in-
vestovani aj cennych papierov mimo investi¢ného pasma alebo bez ratin-
gu. V podielovych fondoch sa zvysil podiel investicii do menej likvidnych
aktiv, napr. aktiv spojenych s financovanim nehnutelnosti alebo financ-
nych nastrojov neobchodovanych na burze. Hlavnym rizikom v nadvaz-
nostinarizikovej$ie investicie je schopnost spenazitich v pripade ndhlych
vyberov prostriedkov z fondov. V sicasnosti toto riziko zmiernujua regu-
latérne poziadavky na minimalny objem likvidnych aktiv. Fondy tato po-
ziadavku i poziadavky na pravidelné stresové testovanie likvidity fondov
plnia s rezervou.
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