Sprava
o financnej
stabilite

November 2024

NARODNA

AAAAA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM www.nbs.sk


www.nbs.sk

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Vydavatel’ Elektronicka verzia
© Narodna banka Slovenska 2024 www.nbs.sk/sk/publikacie/
sprava-o-financnej-stabilite

Kontakt

Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasal

813 25 Bratislava
info@nbs.sk

Vsetky prava vyhradené. Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomercné
Ucely je povolené s uvedenim zdroja. Material bol prerokovany v Bankovej
rade NBS diia 19. novembra 2024.

ISSN 1338-6123 (ELEKTRONICKA VERZIA)


www.nbs.sk/sk/publikacie/sprava-o-financnej-stabilite
www.nbs.sk/sk/publikacie/sprava-o-financnej-stabilite

8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Obsah

Uvod

Zhrnutie

2.1
2.2

2.3

3.1
3.2

3.3

4
4.1
4.2

5
5.1
52

Skratky

Makroekonomické prostredie a finanéné trhy

Financovanie ekonomiky

Pribudaju naznaky, ze hypotekarny trh sa moze ozivit

Trh byvania reagoval najma na ocakavany pokles Urokovych
sadzieb

Slabsia Uverova aktivita podnikov na pozadi neistého vyhladu

ekonomiky

Finanéna situacia domacnosti a podnikov

Finan¢na situacia domacnosti sa uz ¢iastocne zlepsuje

V portféliu podnikovych Uverov sa predchadzajuci pokles
rizikovosti zastavil

Komercéné nehnutelnosti ¢elia kombinacii cyklickych

a Strukturalnych rizik

Ziskovost a odolnost bankového sektora
Zisk bank medziro¢ne mierne poklesol

Nastavenie nastrojov makropolitiky sa nemeni

Ostatné sektory
Poistovne su nadalej ziskové a solventné

Sektory spravujuce aktiva pokracuju v rastovom trende

Zoznam boxov

Box 1
Box 2

Opatrenia konsolida¢ného balika a ich vplyv na finan¢nu stabilitu

Odhad vplyvu digitalneho eura na retailové vklady v bankach

Zoznam tabuliek

Tabulka 1
Tabul'ka 2
Tabul'ka 3

Tabul'ka 4
Tabul'ka 5

Predpoklady simulacie Gverov v riziku

Vyvoj finan¢nej situacie podnikov

Koeficienty modelu zalozeného na logistickej regresii pre odhad
pravdepodobnosti zlyhania podnikov

Predpoklady simulacie podnikov v riziku

Predpoklady simulacie Uverov v riziku

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2024

12

18
18

23

26

32
32

38

43

47
47
54

56
56
60

64

15
52

36
38

41
41
45



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Zoznam grafov

Graf 1

Graf 2

Graf 3

Graf 4

Graf 5

Graf 6

Graf 7

Graf 8

Graf 9

Graf 10

Graf 11

Graf 12

Graf 13
Graf 14

Graf 15

Graf 16
Graf 17

Graf 18

Graf 19
Graf 20

Graf 21

Nesplacané Uvery zostavaju nizke, ziskovost je priazniva a odolnost

bank je rekordne vysoka

Konsolidaé¢né opatrenia sa prevazne tykaju prijmovej stranky
rozpoctu

Produkcia novych hypoték rastie (graf vlavo), a to vdaka narastu
ich poctu aj priemernej vysky (graf vpravo)

Dofinancovanie hypoték spotrebitel'skymi Uvermi sa vyuziva malo
(graf vlavo) a jeho maximalna Urover je obmedzena (graf vpravo)
ZadlZenost domacnosti klesa na Slovensku podobne ako v EU
Mierny rast cien bytov bol vo vsetkych krajskych mestach

(graf vlavo) a oZivenie bolo najma vysledkom ocakavania poklesu
urokovych sadzieb (graf vpravo)

Kapacita kupy bytu klesla paralelne pre mladych aj starsich

(graf vlavo), ale skutoéna plocha nakupovanych bytov sa nezmenila

(graf vpravo)

Uverova aktivita zaostava za va¢sinou krajin EU (graf vlavo), ¢o je
vysledkom slabsieho dopytu (graf vpravo)

Ochladenie tverového cyklu pri podnikovych tveroch, v pripade
mensich podnikov vidiet oZivenie

Finan¢na situacia domacnosti sa postupne zlepsuje (graf viavo)
a Uspory rastu najma pri dlznikoch s vys$sou zatazenostou

splatkami (graf vpravo)

Rizikové parametre hypotekarneho portfélia sa postupne zlepsuju,

klesa priemerny DSTI (graf vlavo) aj LTV (graf vpravo)
Priemerna aktualna hodnota DSTI sa zlepsila najma vdaka
obnoveniu rastu redlnych prijmov domacnosti

Vplyv jednotlivych typov Sokov na Gvery v riziku domacnosti

V portféliu iverov podnikom sa po dlhodobom poklese objavili
naznaky zvysenia rizikovosti

K zastaveniu poklesu rizikovosti prispelo najma znizenie ICR
Uvery v riziku v sektore podnikov

Miera neobsadenosti kancelarskych priestorov mierne klesla
(graf vlavo), urokové marze v sektore komerénych nehnutelnosti
vSak zostavaju pod tlakom zvysenych Urokovych nakladov
(graf vpravo)

Vyvoj hrubej marze (graf vlavo) a podielu Gverov v riziku (graf
vpravo) v jednotlivych segmentoch

Hlavné polozky vysledovky timia efekt bankového odvodu
Odolnost slovenskych bank sa zvysuje z pohladu kapitalovej
primeranosti (graf vlavo) aj likvidity (graf vpravo)

Vplyv zavedenia digitalneho eura na ukazovatele likvidity nie je

zasadny

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2024

10

16

18

23

24

26

27

30

33

35
36

39

40
42

44

46
47

50

53



EAASCKJ[RNA Graf22  Zisk vzrastol najma vdaka daniam a doplnkovym vplyvom 56

SLOVENSKA Graf23  Trendy v Zivotnom poisteni v domacich poistovniach pokrauju
(graf vlavo), nové Udaje umoziiuju sledovat aj vysledok v poboékach
(graf vpravo) 58
Graf24  V celkovom suéte majetku vo fondoch uz prevladaju akciové

expozicie 61

Zoznam schém

Schéma1 Rychly prehlad trhu Uverov a nehnutelnosti 8

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2024 5



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Uvod

Aktualna Sprava o financnej stabilite prichadza v Case, ked uz vsetko na-
svedc¢uje tomu, Ze takmer dvojro¢né obdobie zvySenej inflacie, poklesu
realnych prijmov a vys$sich irokovych mier je za nami. A nielen to. Sloven-
ské domacnosti a podniky prejavili dostato¢nt odolnost aj voci takymto
nepriaznivym okolnostiam. Svoje dlhy dokazali splacat aj napriek tomu,
Ze splatky sa mnohym dlznikom citelne zvys$ili a redlny prijem mnohych
domacnosti docasne poklesol. Je dobrou spravou, Ze nesplacané uvery sta-
le ostavaju na nizkych drovniach. Mohli by sme povedat, Ze po niekol'kych
rokoch rychleho rastu zadlZenosti a cien nehnutelnosti mame za sebou
velmi mdkké pristatie.

Letime vSak dalej a pred nami je dalSie naro¢né obdobie. Na jednej strane sa
ocCakava, ze vdaka poklesu urokovych sadzieb, rastu realnych miezd a rastu
trzieb podnikov sa rizika budd postupne znizovat. A skuto¢ne, mame dévo-
dy na optimizmus. Na druhej strane rizika v sektore podnikov, komerc¢nych
nehnutelnosti aj domacnosti zatial ostavaji na zvysenej rovni. Nielen slo-
venska, ale aj globalna ekonomika Celi velkej neistote a vyvoj na Ukrajine
a Blizkom vychode ju dalej zvysSuje. Inak povedané, letime sice v spolahli-
vom stroji s dostatkom pohonnych hmét, ale predpoved pocasia je plna ne-
istoty. Turbulencie budu skor pravidlom ako vynimkou.

NBS, podobne ako ECB alebo ESRB, vnima, Ze je ¢as na opatrnost. Cas
zachovat obozretny pristup v nastaveni nastrojov makroprudencialnej
politiky. Aj vdaka tomu budu nase banky dostato¢ne odolné a stabilné,
aby boli schopné Celit aj pripadnym nepriaznivym scenarom a zarovern
ostali hlavnym pilierom financovania nasej ekonomiky.

Peter Kazimir
guvernér Narodnej banky Slovenska

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2024 6
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Zhrnutie

Situacia vo finanénom sektore sa z pohladu financnej stability
vyvija pomerne priaznivo

Predchadzajice rizika spojené s prudkym narastom nakladov a vyssimi
urokovymi sadzbami sa postupne uvolfiuja. Inflacia v eurozéne klesla
pod stanoveny ciel a sadzby zacali klesat. Pre mnohych dlZznikov - najma
podniky - by to mohlo postupne priniest vitant tlavu. PriebezZne sa zlep-
Suje aj finan¢na situacia domacnosti. Ich redlne prijmy rastt a schopnost
tvorit ispory sa zvySuje. Vacsina dlznikov by uz najtazsie obdobie mala

mat za sebou.

Pri pohlade na budtce rizika sa pozornost prestiva od inflacie k neisté-
mu vyhladu hospodarskeho rastu. Zdrojom rizika je najma neisty geo-
politicky vyvoj a hospodarsky rast vo vybranych hlavnych ekonomikach.
Centralne banky reaguju znizenim sadzieb, a to rychlejsie, nez sa pévodne
ocCakavalo. Pocas letnych mesiacov sa navyse potvrdilo, Ze globalne financ-
né trhy st vyrazne citlivé na pripadné nepriaznivé spravy a turbulencie sa
mozu objavit kedykolvek.

Samostatnym rizikom je tieZ troven zadlZenia verejného sektora vo via-
cerych krajinach eurozoény. Toto riziko na Slovensku vSak zmiernuje pri-
jaty konsolida¢ny balik. Snaha o udrzatelnost verejnych financii je vSak
behom na dlhé trate a do budticna budi potrebné dalSie opatrenia najma
vzhladom na nepriaznivy demograficky vyvoj. Konsolida¢ny balik sa pre-
mietne aj do vyssich nakladov pre finan¢ny sektor, neocakava sa vyraz-
nejsi negativny vplyv na finan¢nt stabilitu ani na schopnost domacnosti
a podnikov splacat svoje uvery.

Zmena vyvoja urokovych sadzieb postupne prinasa naznaky, ze trh
s hypotékami by sa mohol ¢iasto¢ne ozivit

Naznakov ozivenia je viacero, zatial st vSak len velmi mierne. Tykaju sa
najma druhého atretieho Stvrtroka 2024. Medziro¢né tempo rastu hypoték
sa prvykrat po dlh§om obdobi poklesu mierne zrychlilo a tirokové sadzby
poklesli. Vzrastol pocet poskytnutych hypoték, hoci zatial zaostava za ob-
dobim pred zvySovanim sadzieb. Po dlh§om cCase vzrastli aj ceny nehnu-
telnosti. Tento vyvoj je v stilade s vyvojom v inych krajinach EU. Zatial je
vSak predcasné hovorit, ¢i sa tieto zmeny pretavia do trvalejSieho oZivenia.
Vyraznejsia aktivita vSak pretrvava pri spotrebitelskych tiveroch, ktoré si
zachovavaju svoj relativne dynamicky rast.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2024 7
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Na druhej strane pri averovani podnikov zatial naznaky ozivenia absen-
tuju a portfélio medziroéne klesa. Utlm Giverovej aktivity sa tyka najmi
velkych podnikov, kym pri malych podnikoch portfélio dalej rastie v stla-
de s dlhodobejsim vyvojom. Dévody s najma na strane dopytu firiem po
uveroch. Délezitym faktorom slabsieho toku Giverov su aj zvysSené urokové
sadzby. V pripade podnikov sa k nemu pridava aj niZsia potreba uverova-
nia v désledku slabsieho ekonomického vyvoja, najma v oblasti medzina-
rodného obchodu, stagnacie trzieb a poklesu objednéavok.

Schéma 1
Rychly prehlad trhu Gverov a nehnutel'nosti

@ [ )
Domacnosti Nehnutelnosti Podniky
Uvery na byvanie 31% A Byty v SR 4.2% A Uvery -40%V
Urokova sadzba 44%V Byty v Bratislave 6,1 % A Urokova sadzba 52% V¥

Spotrebitelské avery 79 % -
Vklady 72% A

Zdroj: NBS, United Classifieds, SU SR

Poznamka: Pri domacnostiach a podnikoch su udaje k septembru 2024, pri nehnutelnostiach
ide o priemernt hodnotu za treti dtvrtrok 2024. Udaje za Gvery a vklady vyjadruju medziroénd
zmenu objemu. Udaje za byty vyjadruji medziroént zmenu ceny za m? na sekundarnom trhu. Pri
domacnostiach je uvedena priemerna Urokova sadzba cisto novych hypoték, pri podnikoch ide
o priemernt trokovi sadzbu za celé existujuce portfélio. Sipky indikuju zmenu oproti predchadzajicej
Sprave o finanénej stabilite.

Dlznici zatial zvladli obdobie zvysenych sadzieb bez vyraznejsieho
narastu nesplacanych uverov

Hoci obdobie vyrazného zvySenia nakladov (najmi na energie) a zvySe-
nych sadzieb zabrzdilo predchadzajici dlhodoby pokles podielu zlyha-
nych Gverov, nepremietlo sa do jeho vyraznejsieho narastu (Graf 1A). Isté
naznaky zhorsenia vidime len v sektore komercénych nehnutelnosti. Aj tu
vSak ide skér o mierne zvy$enu mieru upravy splatkovych kalendarov nez
o neschopnost splacat. Vyraznejsie tazkosti nevidime ani pri hypotékach,
na ktoré sme sa detailne pozreli v samostatnom komentari.!

Predchadzajuce obdobie prinieslo narast rizikovosti Uverovych
portfdlii, dalsi vyhlad je vsak pozitivny

Hoci zlyhania Giverov vyraznejsSie nerastu, portfélia averov su dnes citli-
vejsie na pripadné ekonomické Soky. Miera tejto citlivosti sa medzi jed-

1 Jurca, P, Latta, P.,, Kandri¢dkova, A. (2024): Vyssie splatky hypoték zatial nespdsobuja vy-
raznejsie problémy. Analyticky komentar NBS ¢. 140.
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notlivymi typmi portfélii 1isi. Hlavnym dévodom je predchadzajtci pokles
realnych prijmov domacnosti, narast irokovych nakladov a pokles hodno-
ty nehnutelnosti zabezpecujtcich avery.

Najvyraznejsie zhorSenie sa dotklo portfélia komerénych nehnutelnosti.
Toto odvetvie Celi okrem cyklického zhorSenia podmienok financovania aj
niektorym strukturalnym vyzvam. Rizika sa v najvdcsej miere tykaji kan-
celarskeho segmentu. Narast urokovych nakladov ukrojil priblizne 13 %
z trzieb, ¢o vSak firmy na rozdiel od narastu beznych nakladov nedokazali
kompenzovat. Vyhlad je vSak mierne pozitivny, situacia by sa mala zacat
od roku 2025 postupne zlepSovat.

V ostatnych segmentoch portfélia podnikov je situacia optimistickejsia.
Celkova rizikovost sice prestala klesat, ale ani vyrazne nevzrastla. Mierny
narast zaznamenali len niektoré odvetvia, najma polnohospodarstvo, ob-
chod a administrativa. Aj tu sa vSak od roku 2025 o¢akava opatovné zlep-
Senie.

V pripade hypoték sa situacia zacala zlepSovat uz za¢iatkom roka 2024.
Predchadzajiici narast citlivosti na externé soky bol pritom v tomto port-
féliu vyraznejsi. Domacnostiam aktualne pomaha najmd obnovenie rastu
realnych miezd. Riziko zmierniuje aj opatovny narast cien nehnutelnosti
zabezpecujucich Gvery.

Z dévodu zvysenej citlivosti averovych portfélii sa zatial nemeni ani na-
stavenie makroprudencialnej politiky. Tento zaver je v stilade so stano-
viskom ECB?, podla ktorého sa uvolfiovanie kapitalovych vanktsov alebo
limitov na poskytovanie iverov aktualne neodporuica. Limity na poskyto-
vanie Gverov sa povazuju za Strukturalny typ opatrenia, a preto sa aktualne
neplanuje Ziadna zmena. K uvolniovaniu tychto limitov nepristupuje ani
vidsina inych krajin EU. Na druhej strane, pokial sa miera citlivosti tiverov
postupne znizi, do tvahy prichadza zniZenie miery proticyklického kapi-
talového vankusa. NBS pri tomto rozhodovani zohladni aj mozZné rizika,
najma zhorsenie ekonomického vyvoja a vyvoj situdcie na trhu prace.

Banky nadalej vykazuju vysoku mieru odolnosti a su schopné
zvladnut aj nové vyzvy

Vysoku odolnost voci rizikam potvrdzuje silna ziskovost (Graf 1B). Zisk
bank sice v désledku bankového odvodu medziro¢ne klesol, nadalej vSak
vyrazne prevysuje uroven spred obdobia narastu urokovych sadzieb. KI4-
¢ovym faktorom je vyvoj urokovych prijmov, ktory by mal zostat délezi-
tym pilierom ziskovosti aj v nasledujicom obdobi.

2 ECB: Governing Council statement on macroprudential policies, 28 June 2024.
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Ukazovatele kapitalovej primeranosti a likvidity dosiahli v polovici roka
2024 trovne blizko svojich historickych maxim (Graf 1C). Solventnost do-
kézali banky posilnit vdaka priaznivému vyvoju ziskovosti, za lepSou lik-

viditou stoji najma rychlejsi rast vkladov ako uverov.

Banky tak maju silné predpoklady zvladnut v dalsom obdobi nové vyzvy,
aj ked ich pocet neustale pribuda, ¢o méze z dlhodobého hladiska nega-
tivne ovplyvnit ich finanéni poziciu. Ide najméa o bankovy odvod, postup-
nu implementaciu prisnejSej bankovej regulacie a konsolida¢ny balik -
predovsetkym dan z financ¢nych transakcii. Na strane vkladov budd banky
vystavené novej konkurencii v podobe retailovych emisii §tatnych dlhopi-

sov av strednodobom horizonte aj digitalnemu euru.?

Graf 1
Nesplacané uvery zostavaju nizke, ziskovost je priazniva a odolnost bank je

rekordne vysoka
(%)

107 Graf 1A 167 Graf 1B 257 Graf 1C
9 Plo:iel’ ) 14
zlyhanyc
87 lll\i,erovy 207
3 12
7 - podnikom
6 107 15
5] 8
4 6 10
3J
4 -
2 57 Primeranost
1 Podiel zlyhanych 24 Navratnost vlastného vlastnych
uverov domacnostiam kapitalu (ROE) zdrojov
L0 o 0 T T T T T T T T [0 o e e
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Zdroj: NBS, United Classifieds

Priaznivy vyvoj v ostatnych sektoroch finanéného trhu

Popri bankach zaznamenali narast zisku aj poistovne. Poistny sektor si
zaroven udrzal prakticky rovnaku uroven solventnosti ako pred rokom.
Zivotné poistenie pokra¢ovalo v dlhodobom rastovom trende. V nezivot-
nom poisteni vzrastlo predpisané poistné najrychlejsie za posledné roky,

¢o je do velkej miery efekt inflacie.

Sektory spravujuce aktiva zaznamenali vyrazny rast aktiv, plati to najma
pre akciovo zamerané fondy. Narast aktiv bol na rekordnych Grovniach,

3 Analyze odlevu vkladov do digitalneho eura sa blizSie venoval analyticky komentar NBS
¢.141: Hajdiak, D. (2024): Bude digitalne euro pre nase banky vyzvou?
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EAASCK)[RNA k ¢Comu vyrazne prispeli nielen nové investicie, ale aj priazniva vykonnost

SLOVENSKA fondov. Kym v déchodkovych fondoch rastli aktiva uz dlhsie, v podielo-
vych fondoch ide o pozitivny obrat po takmer dvoch rokoch utlmu. Popri
raste portfolii pokracuje uz takmer dva roky trend stale vyraznejsieho za-
ujmu o akciové investicie. Tie uz dnes tvoria viac ako polovicu aktiv fon-
dov. Hoci v zahranici st fondy povazZované za mozny zdroj rizik pre financ-
nu stabilitu, u nas st viaceré nerovnovahy identifikované v zahranic¢i bud
prakticky nepritomné (pakovy efekt), pritomné len v malej Casti portfélia

(nestlad likvidity), alebo st vo vSeobecnosti nizke (prepojenost).
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

Tazisko pozornosti v rozvinutych ekonomikach sa prestva od
inflacie k neistému vyhladu hospodarskeho rastu

Ocakavané ozivenie v eurozone naraza na prekazky. Ekonomika eurozo-
ny vstupila do roku 2024 na pomerne pozitivnej vine, ked po viac ako roku
predoslej stagnacie za¢ala napokon mierne naberat na obratkach. Ozivenie
rozbehol silnejsi zahrani¢ny odbyt a predpokladalo sa, Ze dalSiu expanziu
hospodarstva coskoro potiahne navrat domaceho dopytu stimulovaného
obnovenim rastu realnych prijmov. Prichadzajtce Statistiky z ostatnych
mesiacov vSak ukazuju, Ze na obzore je minimalne pre zvySok roka 2024
skor dalSie preslapovanie ekonomiky na mieste ako jej dynamizacia. Viaz-
nu domaca spotreba a investicie a situacii nepomaha ani globalny utlm
v priemyselnom cykle a slab$ia exportna konkurencieschopnost eurozény.*

Skrotenie nadmernej inflacie v eurozoéne je zrejme na dosah ruky. Medzi-
ro¢na miera inflacie v eurozoéne v septembri po prvykrat za tri roky kles-
la pod dve percenta.’ Podobné dezinflacné tendencie mozno pozorovat aj
v dalSich vyznamnych rozvinutych krajinach. Hrozba pretrvavajticeho
rychleho rastu cien je na Gstupe. Ignorovat urcité rezidualne trendy v po-
dobe prehriateho mzdového vyvoja, cenotvorby v sluzbach a geopoliticky
vyvolaného zdraZovania energonosic¢ov by vsak bolo predcasné.

Zacal sa synchronizovany cyklus uvoliiovania menovej politiky. Menia-
ca sa makroekonomicka realita si vyziadala odozvu v nastaveni menovej
politiky. Vac¢sina velkych centralnych bank vratane ECB a Fed-u tak v uply-
nulych mesiacoch vstupila do novej fazy v podobe zniZovania svojich kla-
covych drokovych sadzieb. Prevladajtice ocakavania finan¢nych investo-
rov smeruju k dalSej pomerne strmej redukcii tychto sadzieb v eurozéne
aUSA.®

4 Z pohladu vazieb na Slovensko je znepokojivé najma to, Ze uvedené podmienky spolu
s jeho doméacimi $trukturdlnymi problémami tahaji vyrazne nadol prave hospodarstvo
Nemecka.

5 Aj jadrova inflacia, ktora vyclenuje volatilné ceny energii a potravin, sa uz dostala do
blizkosti cielovej hodnoty a po urcitej pauze vykazuje od leta znovu klesajuici trend spolu
s inflaénymi o¢akavaniami.

6 VyraznejSie oCakadvané zniZzenie v porovnani s predpokladanou trajektériou este na
zaciatku leta sa prejavilo na vyznamnom poklese kratkeho konca vynosovych kriviek.
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Finan¢na situacia sukromnej sféry v eurozoéne je vo vSeobecnosti pod
miernym tlakom. Siroké spektrum ukazovatelov kreditného rizika v stik-
romnom sektore od intenzity bankrotov cez pohyby ratingov aZ po miery
zlyhani bolo v ostatnych rokoch na vzostupnej krivke.” Ak by sa ekonomi-
ke eurozény alebo dokonca globalne nedarilo podla p6vodnych predpokla-
dov, do problémov s plnenim finanénych zavazkov by sa mohol dostat Sirsi
okruh subjektov. Nasledne by tym mohla utrpiet aj kondicia finan¢ného
sektora.

Vyvoj finan¢nej kondicie verejnej spravy sa stava predmetom coraz vac-
gich obav. Zlozité vyhliadky verejnych financii viacerych krajin eurozény
su dané suhrou zlej vychodiskovej pozicie existujuceho dlhu a deficitu,
sucasného nepriaznivého diferencidlu medzi Gro¢enim a hospodarskym
rastom a budtcich Strukturdlnych vyziev a potrieb. Nova naliehavost,
s ktorou sa stustreduje pozornost na udrzatelny vyvoj verejnych financii, sa
vSak okrem fundamentalnych premennych ¢oraz viac odvija aj od citlivej-
§ieho vnimania politického rizika a s tym stvisiacej neistoty ohladom ka-
libracie ekonomickych politik a konsolida¢ného usilia. Intenzivnejsie vni-
manie suverénneho rizika sa v ur¢itom bode mdze preniest aj do zhor§enia
finan¢nych podmienok pre finan¢ny sektor a oblast realnej ekonomiky.

Cenotvorba a rizikovy apetit na finanénych trhoch vykazuju zvysenu
citlivost na ekonomicky a geopoliticky vyvoj, ¢o méze vytvarat zarodok
sirSej nestability. Prvy polrok na finan¢nych trhoch sprevadzany prevla-
dajucim optimizmom a stabilitou vystriedala s nastupom leta opatrnejsia
nalada. Zac¢iatok augusta priniesol kratkodoby, ale intenzivny vypredaj ri-
zikovejsich financ¢nych aktiv spojeny s vyraznou volatilitou. Po niekolkych
dnioch sainvestorsky sentiment ozivil a ocenenie aktiv sa vratilo na pévod-
nu uroven. Podobny, hoci menej vypukly cyklus sa odohral opat v tvode
septembra. Tieto epizdédy poukazuju na to, ako vyrazne citlivo globalne
finan¢né trhy v sic¢asnosti reaguju na nepriaznivé spravy o ekonomickom
vyvoji a na zodpovedajice posuny v ocakavaniach smerovania menovej
politiky, ktoré sa tykaji najmi Spojenych $tatov. Dalsou predispoziciou
na turbulencie je aj geopoliticka a hospodarskopoliticka nepredvidatel-
nost. Prave tato zvysena neistota kontrastuje s aktualnym ohodnotenim
akciovych indexov na trovni historickych maxim, a tak nastoluje otazku
dalsich vzplanuti volatility a korekcie cien.® Vyrazna angazovanost neban-
kovych subjektov pri investovani do rizikovych aktiv mo6ze pripadnt stre-

7 Problémy s obsluhou dlhu st lokalizované najma vo vybranych odvetviach a segmentoch
ako komerc¢né nehnutelnosti, mensie firmy, resp. domacnosti so spotrebitelskymi tivermi.

8 Najvyraznej$ie nerovnovahy vykazuje americky akciovy trh, ktory taha vpred najma uzka
skupina velkych technologickych firiem, a hrozi, Ze inak idiosynkraticky Sok sa méoze
lahko zvrtnut na systémovt udalost.
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sovu situaciu, ako ukazala aj neddvna minulost, eSte eskalovat a rozsirit

naprie¢ finan¢nym systémom.®
Slovensku ekonomiku potiahli domacnosti a verejny sektor

Slovenska ekonomika si v prvom polroku 2024 udrzala realny rast nad
droviiou 2 %. K Siestemu najrychlejSiemu rastu spomedzi ekonomik EU
prispeli spotrebnymi vydavkami domacnosti, ktorym po pribrzdeni cien
vzrastli ich realne prijmy. K rastu ekonomiky prispel svojou spotrebou aj
verejny sektor, ktorému sa zvysili vydavky na zamestnancov a zdravotnic-
tvo. Po docerpani eurofondov z predchadzajiceho rozpoc¢tového obdobia
sa prispevok investicii k rastu ekonomiky v tomto roku zmiernil. Vplyvom
oslabeného zahrani¢ného dopytu sa slovenskému exportu nedari rast tak
ako v predchadzajucom roku. Ekonomika Slovenska by mala aj v dalSom
obdobi pokracovat v umiernenom raste, jej zasadnejSiemu rozletu vsak
bude branit potrebna konsolidacia verejnych financii.

Schvaleny konsolida¢ny balik predstavuje priazniva spravu pre udrza-
nie verejného dlhu. Nastipena konsolidacia verejnych financii® je nevy-
hnutna v zdujme zachovania udrZatelnosti verejnych financii, kedZe bez
znizenia deficitov nie je mozna stabilizacia verejného dlhu. Aj ked prijaté
ozdravné opatrenia v kratkodobom horizonte zmiernia ekonomicky rast,
v dalSom obdobi by sa ich prinos mal prejavit v podobe nizsej rizikovej
prirazky na slovenské vladne dlhopisy a lacnejSieho financovania ekono-
miky. KIicové bude, ¢i sa aj v dalsich rokoch podari presadit opatrenia na
zvySenie dlhodobej udrzatelnosti slovenskych verejnych financii, ktora
je aktualne aj v dosledku ocakavanych demografickych zmien a nakladov
spojenych so starnutim obyvatelstva najslabsia spomedzi krajin EU."

Ceny tovarov a sluzieb na Slovensku sa dostali na dohlad infla¢ného ciela
ECB, v poslednych mesiacoch sa v$ak ich rast opdt zrychlil. Po dvojcifer-
nych rastoch v uplynulych dvoch rokoch sa medziro¢ny rast cien spoma-
lil na junovych 2,4 %, no nasledne sa mierne zrychlil na 2,9 % v septembri
2024. Ajnadalej rastt ceny sluzieb, kde pretrvavaji mzdové tlaky, a medzi-
rocne su vys$ie aj ceny potravin. Naopak, ceny energii sa znizili. V najbliz-
$om roku mozno ocakavat prechodné zrychlenie rastu cien na troven 5 %
v dosledku predpokladaného vyssieho narastu cien energii pre domacnos-
ti, ako aj prijatych konsolida¢nych opatreni, z ktorych viaceré maja vplyv
na ceny.

9 Tento amplifika¢ny potencial stvisi s viacerymi charakteristikami mnohych tychto
subjektov ako vyuzivanie pakového efektu, nestladu likvidity aktiv a pasiv a ich
vzajomnych prepojeni.

10 Fiskalnu konsolidaciu bliZsie opisuje Box 1.

1 Eurépska komisia, Debt Sustainability Monitor 2023, april 2024.
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EﬁECK)ADNA Trh préce je v dobrej kondicii. Po¢et nezamestnanych, ktori sd evidovani

SLOVENSKA na trhu prace, sa uz takmer rok pohybuje pod trovriou 170-tis. os6b. Miera
nezamestnanosti sa tak vyraznejSie nemeni a osciluje nedaleko svojho his-
torického minima okolo irovne 5 %. Pocet inzerovanych pracovnych miest
sa v poslednych mesiacoch sice znizil®?, ostava vSak aj nadalej vysoky. De-
mografické zmeny sa za¢inaju postupne prejavovat na strane ponuky vol-
nych pracovnych sil, kde pocet pracujtcich a hladajacich si pracu®® ostal
po prvykrat v histérii uz dva roky nezmeneny. To podporuje tlaky na rast
miezd aj v dalSom obdobi. Rast miezd v prvom polroku 2024 predbehol aj

vyvoj cien, pricom v redlnom vyjadreni medzirocne vzrastli takmer o 5 %.

Box 1
Opatrenia konsolida¢ného balika a ich vplyv na finan¢nu stabilitu

Vlada s cielom znizit aktualne vysoky deficit verejnych financii predstavila aj balik konsoli-
daénych opatreni. V navrhu rozpoctu je odhadovany vplyv konsolida¢ného balika na trovni
2,7 mld. € (1,9 % HDP) v roku 2025.* Miera medziroéného zniZenia rozpo¢tového deficitu vsak
bude nizsia, a to priblizne 1,1 % HDP® z d6vodu financovania priorit vlady a vytvorenia roz-
poctovych rezerv.

Vacsina opatreni v objeme 1,4 % HDP sa tyka rozpoc¢tovych prijmov. Opatrenie s najvyssim
vynosom do Statneho rozpoctu je zvysSenie zakladnej sadzby DPH z 20 % na 23 %, ktoré bude
¢iastoéne kompenzované zniZzenim DPH na vybrané tovary a sluzby. Dalej sa planuje zavede-
nie dane z financ¢nych transakcii', ktora by sa mala primarne dotykat transakcii podnikového
sektora. Porovnatelny vynos sa predpoklada aj v désledku zvysenia sadzby na 24 % pri dani
z prijmu pravnickych os6b pre podniky so zdanitelnym prijmom nad 5 mil. €. Zvysit prijmy do
Statneho rozpoctu by malo aj zvySenie maximalnych vymeriavacich zakladov pri socialnych
odvodoch, ako aj zvySenie cien dialni¢nych znamok a zvySenie myta pre nakladné vozidla.

Opatrenia na strane rozpocé¢tovych vydavkov by mali priniest Gspory vo vyske 0,6 % HDP.
ZniZenie rozpoctovych vydavkov sa predpoklada v désledku nahradenia rodicovského do-
chodku danovou asignaciou rodi¢om, ako aj postupnym zniZovanim vysky danového bonu-
su na dieta v zavislosti od vysky prijmu rodica a zmiernenim valorizacie platov Casti zdravot-

2 Pokles poctu inzerovanych pozicii o¢isteny o sezénne vykyvy medziaprilom a septembrom
2024 takmer o0 10 %. Zdroj: Profesia, NBS.

3 Pocet ekonomicky aktivneho obyvatelstva oCisteny o sezénne vykyvy.

4 Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2025 az 2027, MF SR.

5 Rozdiel medzi ofakavanym deficitom verejnej spravy v tomto roku a rozpoc¢tovanym
deficitom na rok 2025. Zdroj: Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2025 az 2027.

16 Mala by sa uplatiiovat na finanéné transakcie, pri ktorych dochadza k odpisaniu sumy
finanénych prostriedkov z G¢tu danovnika (fyzickej osoby - podnikatela a pravnickej
osoby) vo vyske 0,4 % (najviac vSak 40 €) a vo vyske 0,8 % pri vybere hotovosti (tu nie je
stanoveny strop dane) a 2 € ro¢ny pausalny poplatok za platby kartou.
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nickych pracovnikov. Stat by chcel uSetrit aj na mzdach vyplacanych v §tatnej sprave. Tieto
opatrenia sa tak priamo odrazia v znizeni disponibilného prijmu domacnosti.

Graf 2
Konsolida¢né opatrenia sa prevazne tykaju prijmovej stranky rozpoctu
(% HDP)

Ostatné opatrenia

Dariovy bonus na dieta

Zmeny v DPH

Nahradenie rodi¢ovského déchodku
asignaciou dane rodi¢om

2,7 mid. EUR
Zys$enie dialni¢ného myta pre
nakladné vozidla

1,9 % HDP

Zvysenie cien dialni¢nych znamok

Zvysenie vymeriavacich zakladov

pri socialnych odvodoch S ”
Dan z finanénych transakcii

Zvysenie sadzby pri dani z prijmu
pravnickych oséb

Zdroj: MF SR, NBS

Dolezitym prinosom prijatého konsolida¢ného balika je, Ze prispieva k zlepseniu udrzatel-
nosti verejnych financii. To je dobra sprava aj z pohladu financnej stability, kedZe bez zniZe-
nia deficitov rozpoctu verejnej spravy nie je mozna stabilizacia verejného dlhu. Podstupe-
na konsolidacia sice z kratkodobého hladiska oslabi ekonomicky rast, ked v budiicom roku
uberie z rastu HDP pribliZzne 0,6 p. b., a, naopak, prispeje k vyssej inflacii priblizne 0 0,8 p. b.”
V strednodobom horizonte by vSak mala prispiet k zlepSeniu situdcie, kedZe bez jej realizacie
mozno oCakavat zvySenie rizikovej prirazky na slovenské dlhopisy s naslednym negativnym
vplyvom na financovanie ekonomiky v podobe vyssich irokovych sadzieb.

Konsolida¢né opatrenia by zasadnym sp6sobom nemali ovplyvnit schopnost domac-
nosti a podnikov splacat uvery. Domacnosti buda predovSetkym ovplyvnené znizenim
danového bonusu na dieta a zvySenim DPH s naslednym vplyvom na inflaciu, ¢o sa od-
razi v zniZeni realneho disponibilného prijmu domacnosti.'®* Podiel itverov domacnosti
v riziku by nemal ani po tychto zmenach zasadnej$ie vzrast. Podnikov sa najvyraznejsie

7" Ekonomicky a menovy vyvoj, jesen 2024, NBS.

18 Vplyvy fiskalnej konsolidicie na schopnost domécnosti splacat tivery st bliz$ie popisané

v kapitole 3.1.
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dotkne zvysSenie sadzby pri dani z prijmov pravnickych oséb a zavedenie dane z financ-
nych transakcii. Konsolida¢né opatrenia, hoci predstavuju zvyseny naklad pre podniky,
by nemali vyraznejSie oslabit ich schopnost splacat ivery, ked podiel Gverov v riziku by
v ich désledku mohol vzrast 0 0,3 % az 0,4 % Gverov z portfélia.l®

Prijaty konsolida¢ny balik zvys$i naklady pre bankovy sektor, neohrozi vsak jeho stabilitu.?°
Bankam jednak stipne ich datiovo-odvodové zataZenie najma v désledku narastu sadzby
dane z prijmu pravnickych os6b a zavedenia dane z finan¢nych transakcii. Neistotu predsta-
vuje vplyv dane z finan¢nych transakcii. Banky ako spracovatelia a platitelia dane z financ-
nych transakcii, ktord budu strhavat a odvadzat za uskuto¢nené operacie svojich klientov,
budu zaroven nutené upravit svoje informacné systémy. To sa prejavi jednorazovym naras-
tom néakladov. Vplyv vy$$ie uvedenych zmien by vSak pri terajSom zisku bank nemal byt vy-
razny. Najvac¢sou neznamou je vplyv dane z financ¢nych transakcii na likvidnt poziciu bank
v dosledku mozného odlevu casti vkladov korporatnych klientov s cielom optimalizovat ich
danovu povinnost. Banky st schopné ustat aj vyssiu mieru odlevu podnikovych vkladov (aby
zaroven plnili regulatérne poziadavky), na druhej strane odlev zdrojov podnikov predstavuje
stratu relativne lacnych zdrojov financovania ich aktivit. V zavislosti od rozsahu tohto tren-
du to m6ze mat negativny vplyv na ziskovost, ako aj moznosti iiverovania.

19 Tato téma je podrobne popisana v kapitole 3.2.
20 Touto témou sa zaobera kapitola 4.1.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Pribadaju naznaky, ze hypotekarny trh sa méze ozivit

Zacinajuci pokles urokovych sadzieb prispel k vysSiemu zaujmu
o hypotéky

V dosledku zniZenia urokovych sadzieb a meniacich sa vyhliadok na trhu
nehnutelnosti vzrastol dopyt po hypotékach, hoci zatial len mierne.”
Urokové sadzby zacali klesat od jiina. K septembru 2024 sa hypotéky po-
skytovali v priemere za 4,4 %, Co je o 0,3 p. b. menej nez januarové maxi-
mum.? Zaujem o hypotéky podporuje aj mimoriadne silny trh prace.? Po-
zitivnym faktorom je zaroven rast prijmov, vdaka ktorému sa zatazenost
dlhovymi splatkami pri novych hypotékach v uplynulom obdobi mierne
znizila, hoci nadalej zostava vys$ia ako v minulosti.?* Dalsi narast dopytu
ocCakava vacsina bank aj v najbliZsich mesiacoch.

Graf 3

Produkcia novych hypoték rastie (graf vlavo), a to vdaka narastu ich poétu aj
priemernej vysky (graf vpravo)

Graf vlavo: Index objemu ¢isto novych Uverov na byvanie (index, januar 2021 =100)

Graf vpravo: Pocet a priemerna vyska Cisto novych hypoték (pocet, EUR)
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Zdroj: NBS

2 (daje o realizovanom a budiicom dopyte vychadzaj z Dotaznika o vyvoji ponuky a dopy-
tu na trhu tiverov, idaje sa zbierali v druhej polovici septembra 2024. Podla tohto priesku-
mu sa znizovali aj irokové marze niektorych bank.

2 Jednym z faktorov je pokles vynosov $tatnych dlhopisov, ktoré st z pohladu bank
investi¢nou alternativou k hypotékam.

% Evidovana nezamestnanost sa udrzuje blizko historickych minim. Od aprila 2023 sa
neodchylila od 5 %.

% Objemom vazena priemerna hodnota ukazovatela DSTI na c¢isto novych hypotékach
v obdobi od marca 2023 do juna 2024 poklesla zo 47,5 % na 45,4 %, Co je vSak nadalej vyssia
hodnota ako na konci roka 2021 (42,2 %).
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Medziro¢ny rast hypoték vjuni 2024 dosiahol svoje dno 2,7 % a do septem-
bra 2024 opatrne zrychlil na 3,1 %. UZ v druhom Stvrtroku mierne vzrastol
pocet aj objem novych hypotekarnych zmlav - ide o prvy narast od zaciat-
ku obdobia zvySovania irokovych sadzieb v roku 2022.% Toto oZivenie bolo
plosné naprie¢ bankami na trhu. Pretrvalo aj v letnych mesiacoch, ked
beZne nastava sezénny utlm. Nasledne sa tieto zmluvy zacali Cerpat. To sa
prejavilo posilnenim rastu portfélia v tretom Stvrtroku 2024. V porovnani
s rokmi 2021 a 2022 vSak stale ide o mierne hodnoty.

Hoci sa vytvaraja priaznivé podmienky pre dalsi rast dopytu po hypoté-
kach v blizkej buducnosti, o¢akava sa skoér pozvolné oZivenie. Na jednej
strane pribudaju faktory, ktoré st pre oZivenie potrebné. Intenzita zmien
je véak pomerne mala. Urokové sadzby klesajt a produkcia sa zrychlila, ale
v oboch pripadoch len mierne a navrat na irovne bezné pred koncom roka
2021 sa v blizkej budtcnosti neocakava. Realne mzdy rastd, ale v najbliz-
sich rokoch sa prognézuje spomalovanie ich rastu. Podobne aj trh nehnu-
telnosti vykazuje plosné, no zatial nie intenzivne narasty cien a poctu pre-
dajov. Hoci vroku 2023 vsttpila do platnosti Uprava limitu pre maximalnu
zadlzenost k prijmu (DTI) pre klientov nad 40 rokov, tato zmena aktualne
nie je pre iverovy trh obmedzujica.?

Slovensko sa postupnym ozivovanim trhu pridalo k celoeurépskemu
trendu

Rast hypoték na Slovensku sa stale pohybuje okolo medianu krajin EU,
ozivenie je vSsak pomalsSie. Najma v poslednych mesiacoch vo vac¢sine
krajin EU rast hypoték zrychloval viac nez na Slovensku. V regiéne stred-
nej a vychodnej EU patri Slovensko medzi najpomalsie rastiice krajiny.

Pokles hypotekarnych sadzieb na Slovensku prichadza s niekolkome-
sa¢nym oneskorenim oproti eurozéne. Kym v menovej Ginii ho mézeme

% V obdobi pred narastom trokovych sadzieb (v tejto analyze 3. Q 2018 az 1. Q 2022) sa
poskytovalo $tvrtro¢ne priemerne takmer 14-tis. ¢isto novych hypoték. Do 1. Q 2024 ich
pocet poklesol na asi 60 % pévodnej trovne. V 2. Q 2024 opdtovne vzrastol, a to na 75 %
pbvodnej urovne. Zachovanie tejto tirovne na obdobie $tyroch $tvrtrokov by zvysilo
medziro¢ny rast hypoték priblizne 01,5 p. b.

% Hodnota ukazovatela DTI v porovnani s minulostou klesla a vplyv limitu na DTI na
uverovanie sa dokonca znizil. Priemerna hodnota DTI (priemer vaZeny objemom) za
uplynulého dva a pol roka (v porovnani s obdobim pred zvy$ovanim sadzieb) klesla z 5,7
na 4,7. Tvrdenie, Ze limit na DTI nie je v stiCasnosti obmedzujtci, potvrdzuje aj nizka
miera vyuZzivania regulatérnych vynimiek. Banky maji moznost poskytniat 5 % Gverov
presahujtcich limit na DTI, v skuto¢nosti vSak poskytuju len 2,9 %. NavySe regulacia
umoziiuje poskytnut dal$ich 5% tiverov s DTI nad limitom mladym Ziadatelom do 35 rokov
pri splneni dalSich podmienok, v skuto¢nosti vSak banky poskytuju len 0,02%. Miera
vyuzivania tychto vynimiek v porovnani s minulostou dokonca poklesla.
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pozorovat uz od prelomu rokov 2023 a 2024, na Slovensku sa v tom obdobi
sadzby iba stabilizovali. Pokles nastal az v tretom $tvrtroku 2024.%

Obrat vyvoja arokovych sadzieb priniesol na trh skratenie fixacii aroko-
vych sadzieb. Fixacia na 5 rokov, oblibena z obdobia narastu drokovych
sadzieb, uz nie je dominantna. Viac ako polovica Uiverov sa poskytuje
sfixaciou na 3 roky, pripadne menej. Z pohladu klientov je skratenie fixacie
prejavom ocakavani, Ze v blizkej budtcnosti urokové sadzby mo6zu dalej
poklesnut.

Struktira dopytu z hladiska veku ¢i prijmu sa nezmenila a tiverové Stan-
dardy sa upravili len minimalne. Mierny narast nastal v priemernej vys-
ke LTV?, naopak, DSTI mierne poklesol*. Charakteristiky poskytovanych
uverov su vSak dostupné len do juna 2024 a eSte nezachytavaju obdobie
otacCania urokovych sadzieb. Vyraznejsie zmeny v iverovych standardoch
nenaznacujul ani banky v pravidelnom dotazniku.?

Spotrebitel'ské uvery rastu vyrovhanym tempom

Medziro¢né tempo rastu spotrebitelskych tiverov sa ustalilo okolo 8 %.%°
Tym sa dlhodobo radi medzi median a horny kvartil EU. V§voj na zadiatku
roka 2024 sice sl'uboval silnejsi rok, no od marca do septembra 2024 pribu-
dol do portfélia zhodny objem tiverov ako v rovnakom obdobi roka 2023.%

V prospech udrZania silného rastu spotrebitelskych uverov pdsobi
priaznivy vyvoj finanénej situadcie domacnosti. Podla prieskumu?? vni-
maju domacnosti podmienky pre velké ndkupy ako najpriaznivejsie od
vypuknutia pandémie. Od zaciatku roka 2023 sa zacali zlepsSovat aj viace-
ré dalsie parametre spojené so spotrebnymi nakupmi aich financovanim

7 Priemerné aj medianové turokové sadzby na hypotéky v eurozéne poklesli do konca
septembra o 0,5 p. b. oproti svojmu vrcholu. Na Slovensku do konca septembra 2024
poklesli 00,3 p. b.

8 Objemom vazena priemerna hodnota LTV najprv poklesla zo 70,7 % v poslednom $tvrtroku
2021na 672 % o rok neskér. V prvych dvoch $tvrtrokoch 2024 dosiahla chronologicky 69,2 %
a69,0 %.

2 Dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu na trhu tverov.

30 Nova produkcia spotrebitelskych tverov sa medziro¢ne zvysila priblizne o 9 %, ¢o sa pri
rastiicom portféliu prejavilo ustdlenym rastom spotrebitelskych Gverov. Vzhladom na
narast portfélia je na udrzanie percentuilneho tempa rastu potrebny stale vac¢si objem
uverov a navysSe postupne rastie aj suma splatenych iverov.

3 Prispevok spotrebitelskych uverov k medzimesa¢nému rastu sa vratil do pasma 15 %
az 20 %, ¢o bola hodnota bezne pozorovana do roku 2017. Nasledne spotrebitelské tvery
spomalili a prirastok sa dostal do zapornych hodnét. V roku 2023, naopak, spomalili
hypotéky a spotrebitelské tivery nabrali na vyzname a k rastu portfélia prispievali az
tretinovym podielom.

32 (daje vychadzaji zo spotrebitelského barometra, ktory publikuje SU SR.
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Urokové sadzby sa poéas celého roka 2024 drZali tesne pod 10 %, ¢o nas aj
nadalej radi nad horny kvartil eurozény. Stabilizovana je aj miera poplat-
kov stvisiacich so spotrebitelskym Giverom, a teda aj vysledna RPMN.

Zaostrené na: Dofinancovanie hypoték spotrebitelskymi ivermi

(©)))
)2

Rychlejsi rast spotrebitelskych uverov v porovnani s hypotékami
otvara otazku, ¢i sa spotrebitelské uvery vo vdcsej miere nevyu-
zivaji na dofinancovanie hypoték, ktoré su poskytnuté na hrane
limitu na LTV. V niektorych krajinach je takéto dofinancovanie za-
kazané, hoci prakticka vymozitelnost méze byt naro¢na. Na Slo-
vensku je povolené, hoci existujtca regulacia (najma limit na DSTI
v kombindcii s krat§ou splatnostou spotrebitelskych iverov) ho do
znacnej miery limituje. Napriek tomu je potrebné monitorovat jeho
vyuzivanie.

Udaje potvrdzuji, Ze miera dofinancovania hypoték spotrebitel-
skymi uvermi je nizka a v porovnani s obdobim pred zvysovanim
urokovych sadzieb dokonca mierne poklesla. Ak sa pozrieme na do-
macnosti cerpajice hypotéku na hrane limitu na LTV v obdobi od
zaciatku roka 2022, dofinancovanie spotrebitel'skym tiverom vyuzilo
necelych 15 % z nich. V porovnani s obdobim pred rokom ide o pokles
priblizne o 4 p.b. Takmer dve tretiny z tychto dofinancujtcich spotre-
bitel'skych tverov tvoria spotrebitelské ivery poskytnuté rovnakou
bankou ako hypotéka.?® Ako ukazuje Graf 4 vlavo, toto dofinancova-
nie je navyse vo vacsine pripadov iba ¢iastoc¢né, nie na plnd hodnotu
nehnutelnosti. Riziko spojené s dofinancovanim zmiernuje aj sku-
tocnost, ze vyssia miera dofinancovania je spojena s nizsim celko-
vym DSTI.%

% Tyka sa to ocCakavani nezamestnanosti, o¢akdvani financnej situacie domdcnosti,
podmienok sporenia ¢i spominanych podmienok pre velké nakupy. Domacnosti napriek
tomu nedéavaju jasny signal, ¢i tieto priaznivé podmienky aj skuto¢ne planuja vyuZit.
Celkovy index spotrebitelskej dovery sa vratil takmer na predpandemickd troven.

3 KedZe limit na LTV je na Grovni 80 %, za domacnosti s hypotékou na hrane limitu LTV
povazujeme tie, ktorym bola poskytnuta hypotéka s LTV prevySujucim 78 %.

% Vdruhom $tvrtroku 2024 tvorili spotrebitel'ské uvery z rovnakej banky 61 %, spotrebitelské
uvery zinej banky a ivery zo stavebnych sporitelni 39 %.

% Pri dofinancovani nepresahujicom 10 % hodnoty nehnutelnosti je vysledny DSTI
v priemere na urovni 52 %, pri dofinancovani presahujicom 20 % hodnoty nehnutelnosti je
len 48 %.
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Graf 4

Dofinancovanie hypoték spotrebitelskymi ivermi sa vyuziva malo (graf
vlavo) a jeho maximalna uroven je obmedzena (graf vpravo)

Graf vlavo: Skuto¢né vyuzivanie dofinancovania - rozdelenie podla skutoéného narastu DTV (%)
Graf vpravo: Teoreticky priestor na dofinancovanie - rozdelenie podla mozného narastu DTV (%)

Narast DTV
Narast DTV o viac ako Takmer tplne
010-20p.b. 20p.b. Bez obmedzenia obmedzené
5% 3% ADTV >20p.b. ADTVO-5p.b.
Narast DTV 33% 32%
o menej ako
10 p. b.
6%
ADTV
Ziadne 15-20p. b. ADTV
dofinancovanie 8% ADTV10-15p.b. 5-10p.b.
86 % 11 % 16 %
Zdroj: NBS

Poznamka: DTV - podiel celkového dlhu (vratane spotrebitelského Gveru) k hodnote
nehnutelnosti (debt-to-value). ADTV - zmena podielu celkového dlhu k hodnote nehnutelnosti.

Dofinancovanie trochu viac vyuzivaji mladsi dlZnici (do 35 rokov).%’
To je z pohladu finan¢nej stability dobra sprava. Pri mladsich dlzni-
koch je mensia pravdepodobnost, Ze sa byt ktipi na investi¢né (Speku-
lativne) Gcely, riziko z dofinancovania je preto mensie.?

Existujucaregulacianavyse vyrazne obmedzuje aj teoreticky priestor
na dofinancovanie - pre tretinu domacnosti tiplne a pre dalsiu treti-
nu ¢iastoéne. Len tretina domacnosti dokaze dofinancovanim zvysit
podiel celkového dlhu (hypotéka a spotrebitelsky iver) k hodnote ne-
hnutelnosti o viac ako 20 p. b. (Graf 4 vpravo).

Vdaka pomalsSej produkcii hypoték pokracuje pokles zadlzenosti
domacnosti

V désledku vyssich arokovych sadzieb podiel dlhu domacnosti k HDP
klesa uz vyse dvoch rokov. Od svojej najvyssej hodnoty 47,5 %, dosiahnu-
tej v juini 2022 sa zadlzenost na Slovensku znizila o jednu desatinu, Cize

% Dofinancovanie spotrebitelskym tverom vyuZilo od zaciatku roka 2022 v priemere viac
ako 15 % d1znikov do 35 rokov a necelych 14 % dlZznikov nad 35 rokov.

3 Medzindrodna sktsenost potvrdzuje, Ze hypotéky financujice investi¢né nakupy
nehnutelnosti st rizikovejsie a prispievaju k vyraznejsim cyklom v cenach nehnutelnosti
aj na trhu averov.
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takmer o 5 p. b. MozZno ocakavat, Ze pokles zadlzenosti bude pokracovat,
kym sa rast hypoték nezvysi aspomn na & % az 5 % medzirocne, t. j. sicasna
produkcia novych hypoték by musela vzrast occa 5 % az 12 %.*°

Pokles zadlZenosti slovenskych domacnosti je v stilade s vyvojom v celej
EU. Slovensko je pritom prave na mediane EU. Stredna a vychodna EU mé
medidnovu zadlZenost priblizne polovi¢nt a aj pokles v rovnakom obdobi
bol polovi¢ny. Regién vSak vykazuje dlhodoby pokles zadlZenosti, kym na
Slovensku je to len otazka poslednych dvoch rokov.

Graf 5

Zadlzenost domacnosti klesa na Slovensku podobne ako v EU
Podiel Gverov domacnosti (sektor S14 a S15) k HDP v EU (%)
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2.2 Trh byvania reagoval najma na ocakavany pokles
urokovych sadzieb

V druhom a tretom Stvrtroku 2024 zacalo pomalé oZivenie na trhu
byvania

K zvy$eniu tirovne cien prichadzalo hlavne v désledku vacsieho dopytu.
Tato zmena u kupujucich nastala predovSetkym potom, ¢o prichadzali sig-
naly, Ze trokové sadzby uz nebudut dalej rast, ale budt skér klesat. Vacsi
zaujem o kipu bytu podporili aj ceny najmov, ktoré rastli aj v case, ked

% Kvantifikacia vychadza z o¢akavaného vyvoja nominalneho HDP v rokoch 2024 az 2026
v jesennej strednodobej predikcii NBS (P3Q-2024) a predpokladu zachovania rastu spotre-
bitel'skych tiverov na aktudlnej irovni.
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predajné ceny stagnovali. Ceny bytov na sekundarnom trhu tak v tretom
stvrtroku 2024 medziro¢ne vzrastli priblizne o 4 %. Vo vsetkych krajoch st
v8ak stdle niZ8ie ako boli na vrchole v roku 2022 (Graf 6 vlavo).

Zmeny v cenach bytov boli najvyraznejsie v Bratislave. Priemerné ceny
bytov na sekundarnom trhu v Bratislave rastli najma vzhladom na vys$si
dopyt. Zaroven v ponuke bytov vo vdcsej miere zostavali novSie a drahsie
byty. Vyznamne vzrastol aj predaj bytov na primarnom trhu. Ich predaje
dosahuju dvojnasobné Grovne v porovnani s rokom 2023, stale vSak ne-
dosahuju drovne z obdobia pred rastom urokovych sadzieb. Aj v pripade
novostavieb pribtdaji do ponuky skor lukrativnejsie byty, ktoré zvysuja

priemernt cenu pontukanych bytov na primarnom trhu.

Graf 6

Mierny rast cien bytov bol vo vsetkych krajskych mestach (graf vlavo) a oZivenie
bolo najma vysledkom o¢akavania poklesu turokovych sadzieb (graf vpravo)

Graf vlavo: Vyvoj cien bytov je vyjadreny cez priemernu jednotkovd cenu bytov ponukanych v danom
mesiaci na realithom trhu (EUR)

Graf vpravo: Finan¢na dostupnost byvania a mesa¢ny pocet poskytnutych hypoték (%, pocet)
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Poznambka: Finanéna dostupnost byvania je vypo¢itana ako podiel splatky veru na kipu priemerného
bytu na priemernom prijme, vyjadrena ako odchylka od svojho dlhodobého medianu. Cim vyssia
zataZzenost Uverovou splatkou, tym nizsia je finanéna dostupnost byvania.

Na trh byvania mali vac¢si vplyv trokové sadzby a ocakavania vyvoja
cien nehnutelnosti nez aktualna finan¢na dostupnost byvania°. V obdo-

“0 Financ¢nou dostupnostou byvania sa mysli technicky vztah cien byvania, drokovych
sadzieb a prijmov domacnosti. Vypocet nezohladniuje pocet a kvalitu nehnutelnosti
v ponuke alebo perspektivu a vyhodnost investicie v Case.
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bi rychlo rastiicich cien byvania, najma v roku 2021 a v prvej polovici roka
2022, sa finan¢na dostupnost byvania zhorSovala a kipa nehnutelnosti
Coraz viac zatazovala prijmy domacnosti. Napriek tomu sa pocet poskyt-
nutych hypoték na kiipu bytu vtomto obdobi zvysoval. Najviac bytov bolo
takto kuipenych v lete 2022, ked financ¢na dostupnost byvania dokonca
klesla na najhorsiu uroven za poslednt dekadu. Situaciu zmenili az rasta-
ce urokové sadzby a klesajtce ceny bytov. Finan¢na dostupnost byvania
sa v tomto obdobi uz zasadne nemenila, dokonca velmi mierne rastla, ale
nové nakupy vyrazne poklesli (Graf 6 vpravo). Znamena to, Ze byty sa pre-
vazne nekupovali v ¢ase, ked bolo byvanie finan¢ne dostupné a kipa bytu
menej zatazovala prijem domacnosti, ale trh byvania viac reagoval na oca-
kavania zmien urokovych sadzieb a cien bytov. Potvrdzuje sa to aj v dru-
hom a tretom Stvrtroku 2024, ked rastie pocet hypoték napriek relativne
nizkej financnej dostupnosti byvania.

Zaostrené na: Kapa bytu na hypotéku v pripade mladych a starsich*

Kapacita*? priemerného mladého aj starsieho pracujuceho finan-
covat kupu byvania ostava na najhorsich drovniach za posledna
dekadu. KedZe priemerné prijmy mladych st dlhodobo nizsie ako
star§ich, aj kapacita kupit byt je v pripade mladych nizsia* (Graf 7
vlavo). Zaroven rozdiel medzi mladymi a star§$imi domacnostami
v kapacite financovat kipu byvania bol v poslednych piatich rokoch
stabilny.4

Starsie aj mladsie domacnosti si prostrednictvom hypoték kupovali
pribliZne rovnako vel'ké byty. Priemerna velkost kupovaného bytu*
sa v poslednych piatich rokoch vyraznejsie nemenila, a to aj napriek
vyznamnym zmenam v cenach byvania a v irokovych sadzbach. Na-
vySe, priemerna velkost bytu kipeného mladou domacnostou pro-
strednictvom tveru na byvanie sa pohybovala medzi 62 a 65 m?, co
bolo v priemere len o 2,5 m? menej ako v pripade starSich domacnosti.
Znamena to, Ze napriek tomu, Ze domacnosti boli pri ktipe bytu v po-

~
=

Mladi a star$i (ako aj mladsia a star§ia domacnost) st definovani vekom, pricom hranica je

35 rokov.

42 Teoretickd maximalna kapacita je vypocitana ako maximalna plocha bytu v m? ktoru
vie prostrednictvom uveru na byvanie (DSTI 60 %, DTI 8, LTV 80 %, splatnost 30 rokov
a priemernd trokova sadzba) financovat priemerny pracujici v danej vekovej skupine.

4 Ak tento rozdiel v prijmoch vyjadrime v Stvorcovych metroch bytu, v pripade

jednotlivca do 35 rokov je teoreticka maximalna kapacita dlhodobo mensia asi o 6 m?

ako ujednotlivca nad 35 rokov. V pripade Bratislavského kraja je tento rozdiel dlhodobo

na urovni 9 m2

=

4 Tato kapacita sanajprvzhorSovalaapo korekcii cien vroku 2022 aj napriek rastu irokovych
sadzieb nasledne mierne zlepsovala tak v pripade mladych domacnosti, ako aj v pripade
star$ich doméacnosti.

~

5 Ide o byty, ktorych kiipa bola financovana prostrednictvom tiveru na byvanie.
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macnosti stale kupovali byty s podobnou rozlohou ako v minulosti
alen o ¢osi mensie ako star$ie domacnosti (Graf 7 vpravo).

Graf 7

Kapacita kupy bytu klesla paralelne pre mladych aj starsich (graf vlavo), ale
skutoéna plocha nakupovanych bytov sa nezmenila (graf vpravo)

Graf vlavo: Teoretickd maximalna kapacita je vypoditana na zéklade jednej priemernej mzdy
v ekonomike v danej vekovej skupine (m?, m?)

Graf vpravo: Skutoéna plocha kupovanych bytov je vypoéitana z poskytnutych Gverov na
byvanie, pricom typicky ide o jedného az dvoch spoludlznikov (m?, m?)
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Mladi hypotekarni dlZnici vsak majui v porovnani so star§imi spravidla
vdcsie uvery v pomere k prijmom, vyssi podiel iveru k hodnote zabez-
pecenia, dlhsiu dobu splacania a vyssiu zataZzenost splatkami, pricom
ide o menej pocetné domacnosti srelativne niz§imi prijmami. Mladé do-
macnosti sice kupuji velmi podobné byty ako starsie, no rozdiely v pa-
rametroch hypotéky a v prijmoch pre nich moézu predstavovat relativne
naro¢nu situaciu. Je preto pozitivne, Ze v poslednom obdobi sa tieto roz-
diely medzi mladymi a star§imi domacnostami skér zmensovali.

2.3 Slabsia Guverova aktivita podnikov na pozadi
neistého vyhladu ekonomiky

Cerpanie podnikovych Uverov zostava na znizenej trovni

Uverova aktivita podnikov zaostala za predchadzajiicimi rokmi. Objem
podnikovych uverov k septembru 2024 medziroc¢ne poklesol takmer o 4 %.
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Vyvoj naprie¢ podnikovym sektorom je vSak znac¢ne réznorody. V niekto-
rych segmentoch je iverovy cyklus vyrazne ochladeny, v inych je, naopak,
uverova dynamika pomerne vysoka. Zaporny medzirocny rast je zaroven
aj désledkom porovnavacej bazy - prave v septembri 2023 dosahoval ob-
jem podnikovych Gverov svoj vrchol. Hoci spomalenie Giverovej aktivity
podnikov je pritomné aj v ostatnych krajinach EU, Slovensko v tomto po-
rovnani vyrazne zaostava.” Na aktualne nizsiu dynamiku medziro¢ného
rastu v porovnani s EU vplyva aj predchadzajtca vyssia cyklickost vyvoja
uverovania podnikov.4®

Graf 8

Uverova aktivita zaostava za viésinou krajin EU (graf vlavo), &o je vysledkom
slabsieho dopytu (graf vpravo)

Graf vlavo: Porovnanie medziroénej zmeny podnikovych Gverov v ramci krajin EU (%)

Graf vpravo: Porovnanie zmeny Urovne dopytu po Uveroch podnikom v ramci krajin eurozoény (&isty
percentualny podiel)
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Poznamka: Cisty percentualny podiel v grafe vpravo vyjadruje podiel bank, ktoré v Dotazniku o vyvoji
ponuky a dopytu na trhu Gverov identifikovali zvy$enie dopytu podnikov po tveroch, znizeny o podiel
bank, ktoré identifikovali pokles dopytu.

4 Slovensko je pod prvym kvartilom krajin EU, ako aj krajin strednej a vychodnej EU.
Vrameci krajin EU zaznamenali vyraznejsi pokles len $tyri krajiny, v ramci krajin CEE patri
Slovensku predposledna priecka.

4 K augustu 2024 bola medziro¢na zmena podnikovych averov na Slovensku na drovni
2,9 %, kym median EU bol na trovni 0,6 %.

“¢ Slovensko akomald a pomerne koncentrovana ekonomika je charakteristicka cyklickej$im
vyvojom s vyraznym rastom uverov v obdobi expanzie, ale zaroven vyraznej$im poklesom
v obdobi ochladenia tiverového cyklu.
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Nevyrazna aktivita na trhu tverov je v stilade s vyvojom trzieb, ktoré po-
dobne ako uverovy rast mierne zaostali za minulym obdobim.*® Ku koncu
tretieho $tvrtroka sa navyse zhorsila nalada podnikatelského sektora ta-
hand primarne priemyslom. Pod zhor$enie nalady sa podpisal pokles ob-
jednavok a s tym spojeny oCakavany pokles produkcie.

Pokles objemu uverov je spésobeny primarne niz§im dopytom zo stra-
ny podnikov.?® Nizky zaujem o financovanie investicii spolu s poklesom
dopytu o prevadzkové financovanie je spojeny so slabym vyvojom trzieb
a neistym ekonomickym vyhladom. Na druhej strane banky svoje iverové
Standardy nesprisniovali. Detailna analyza rastu uverov podla odhadnu-
tého stupna rizikovosti konkrétnych podnikov zaroven neukazala, Ze by
banky vo vacsej miere obmedzovali iverovanie podnikov, ktoré sa dostali
do vysSieho rizika.

Moznost vyraznejsieho otocenia vyvoja podnikovych Gverov v najbliz-
Som obdobi je pomerne limitovana. Vyska irokovych sadzieb vyznamne
ovplyviiuje apetit podnikov po bankovom financovani. Urokové sadzby
dosiahli svoj vrchol v aprili 2024. Napriek istému poklesu vSak nadalej
zostavaju vyrazne vysSsie ako pred obdobim zvySovania sadzieb.”! Absen-
tuje vSak jednoznacne pozitivny vyhlad, ¢i uz domacej ekonomiky, alebo
ekonomik hlavnych obchodnych partnerov. Na druhej strane medziro¢ny
pokles rastu tverov by sa mohol postupne zmiernit, a to vdaka odzneniu
bazického efektu obdobia s vyraznym rastom uverov.

Uverova aktivita je vyraznejia pri mensich podnikoch ako pri
vacsich

Vyssia uverova aktivita je pritomna v pripade mikropodnikov a v mensej
miere aj v pripade malych a strednych podnikov. Mikropodniky zazna-
menali historicky druhy najsilnejsi stvrtrok v objeme prirastkov tiverov,
vyvoj je vSak v stilade s dlhodobym rastom.5? Porovnatelny prispevok k vy-

4 Kumulativne trzby za osem mesiacov roka 2024 po ocisteni o vyvoj cien zaostali za
rovnakym obdobim minulého rokao1lp.b.

50 Tento zaver vychadza z Dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu tuverov, idaje sa
zbierali v druhej polovici septembra 2024. Podla tohto prieskumu sa znizovali aj troko-
vé marze niektorych bank. Analyza volnych kapitalovych vankusov a likvidity uvedena
v Kapitole 4.1 potvrdila, Ze banky maja dostatok priestoru na pokracovanie v iverovani.

5 VysSka urokovych sadzieb na stave podnikovych Gverov od aprila do augusta poklesla
015 b.b. (z 5,53 % na 5,38 %). Pokles sadzieb sa do existujiicich Gverov premieta pomerne
rychlo, kedZe pri iveroch podnikom prevladaju variabilné sadzby, lebo vacsina Giverov ma
zmluvne dohodnutt variabilnt trokova sadzbu naviazant na EURIBOR.

52 Mesacné prirastky sd nad priemerom ostatnych rokov a medziro¢ny rast dosiahol 3,8 %
k septembru 2024.
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voju celkovych tverov mali malé podniky®® nasledované strednymi pod-

nikmi®.

Negativny vplyv na tverovi dynamiku mali predovsetkym vel'ké pod-
niky. Tento sektor do velkej miery formuje celkovy vyvoj rastu podniko-
vych tverov, predovsetkym formou kratkodobych prevadzkovych tve-
rov. V poslednom roku a pol doslo k splateniu az tretiny tychto tverov,
¢im sa ich Groven dostala na Groven roka 2019.% Tento vyvoj naznacuje
pretrvavajuci slabntci dopyt velkych podnikov po prevadzkovom finan-
covani. Drzanie prebyto¢nych zdrojov sa v aktualnom obdobi stava aj
pomerne drahym. Jednym z faktorov rozdielneho vyvoja oproti mens§im
podnikom je odlisna Struktiira financovania velkych podnikov, v ktorej
hraji vyznamnu tlohu kratkodobé kreditné linky a vic¢Sie moZnosti efek-
tivnejSieho riadenia likvidity na drovni podniku, resp. skupiny prepoje-
nych podnikov.

Zastavenie rastu objemu uverov je nadalej pritomné aj v sektore komerc¢-
nych nehnutelnosti (medziroéne -1 %). Mesac¢né prirastky Giverov su pre-
vazne zaporné od septembra 2023. Dblezité je, Ze nejde o vyznamny prepad
Gverovania, ale skdr o uréiti stagnaciu. Cerpa sa len mierne menej tiverov,
ako sa splati. Vysledkom je v podstate stabilna velkost portfdlia tychto
uverov s velmi miernym poklesom.*® Spomalenie do velkej miery mozno
pripisat Gtlmu investi¢nej aktivity, ¢o je spojené s Gitlmom financovania
novej vystavby.

5 Podobne ako v pripade mikropodnikov boli prirastky nad Uroviliou ostatnych rokov.
Medziroc¢ne sa portfélio malych podnikov zvacsilo 0 5,5 %.

5 Stredné podniky mali asi dvojtretinovy prispevok k celkovym uverom v porovnani
s mikropodnikmi a malymi podnikmi. Prirastky sd na urovni predchéadzajicich rokov
a s medzironym rastom tesne pod 1%.

% V obdobi od roku 2019 do roku 2024 doslo k dvom vinam Cerpania kratkodobych tverov
velkymi podnikmi. Prva vlna nastala ihned po vypuknuti pandémie, ked velké podniky do
velkej miery preventivne vyuzili schvalené uverové linky. Nasledne po odzneni pandémie
doslo z velkej miery k splateniu tohto dodato¢ného Cerpania. Druha vlna cerpania
prebiehala v obdobi vyrazného rastu cenovej Grovne. V sicasnosti doslo k splateniu aj
tohto narastu.

5% Medzirotna zmena uverov poskytnutych podnikom v sektore komerénych nehnutelnosti
dosiahla-1,1% k septembru 2024.
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Graf 9

Ochladenie Gverového cyklu pri podnikovych Gveroch, v pripade mensich
podnikov vidiet oZivenie

Prispevok jednotlivych typov podnikov k medziro¢nej zmene podnikovych tverov a medziroény rast

podnikovych tverov (mld. EUR, %)
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V septembri 2024 zverejnila NBS analyticky komentar, ktory sa bliz-
Sie venoval téme financovania investicii v podnikovom sektore.”’
Tato téma v uplynulych mesiacoch silno rezonuje vo verejnom diskur-
ze, a to aj v nadvaznosti na nedavno zverejnenu spravu M. Draghiho
o konkurencieschopnosti v EU%, ktora upozoriiuje na nizku troven
financovania investicii. Financovanie dlhodobych investicii v podni-
kovom sektore sa povazuje za nevyhnutny pilier pre ekonomicky rast
ajej dlhodobu prosperitu.

Komentar NBS sa snazi odpovedat na otazku, z akych zdrojov su fi-
nancované podnikové investicie na Slovensku. Lepsie pochopenie
Struktiry financovania je dolezité pre identifikovanie potencialnych
kanalov pre rast financovania. Vac¢sinu podnikovych investicii si fir-
my financuja z vlastnych zdrojov (37 %). Nasleduje bankové finan-

57

58

S

Jurca P., Perni$ L. (2024): Ako sa banky podielaji na financovani investicii podnikov?

Analyticky komentar NBS ¢. 139.
Draghi, M. (2024): The future of European competitiveness.
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covanie (19 %) a na tretom mieste je financovanie z vlastnej skupiny
(18 %).

V druhom rade komentar skiima prilezitost zvysenia toku bankové-
ho financovania. Je délezité podciarknut, Ze samotné podniky nepo-
cituji problém so ziskanim Gverového financovania na investicie. Vo
financovani investicii bankami Slovensko nezaostava ani v porovnani
s inymi krajinami nasho regiénu. Napriek tomu existuje isty priestor
na rast averového financovania od bank, a to najma pri mensich in-
vesticiach ainvesticiach inych ako do nehnutelného majetku. Priestor
na narast podielu financovania je aj v zvySeni financovania novych fi-
riem, ktoré doteraz necerpali Ziadne uvery.
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3 Financna situacia
domacnosti a podnikov

ve

3.1 Finanéna situacia domacnosti sa uz ¢iastoc¢ne
zlepSuje

Predchadzajuce docasné zhorsenie finanénej situacie domacnosti
neviedlo k vyraznejsim tazkostiam so splacanim uverov, vyhlad je
pozitivny

K zlepsSovaniu financ¢nej situacie prispel najma priaznivy vyvoj na trhu
prace a pokles inflacie. Uroveri redlnych disponibilnych prijmov sa v prie-
behu druhého Stvrtroka vratila takmer na hodnotu, ktorti dosahovali pred
narastom inflacie, a dalej rastie. Podobne sa vyvija aj spotreba domacnosti,
ta vsak zatial zostava vyraznejsie pod Groviiou spred zvysSenia cenovej hla-
diny. Miera nezamestnanosti zostava pribliZne stabilna na Grovni blizko
historického minima. Obnovila sa aj schopnost doméacnosti tvorit dspory,
hoci miera tspor zatial takisto zaostava za beznou (predpandemickou)
uroviiou, a to priblizne o tretinu. To sa prejavuje aj na raste vkladov do-
macnosti, ich tempo medziro¢ného rastu sa vratilo na predpandemicku
uroven. Z hladiska financ¢nej stability je pozitivne, Ze rast finan¢nych ak-
tiv zaznamenali vo vdc$ej miere dlznici s vy$Sou zatazenostou splatkami
(Graf 10 vpravo).?®

Hoci predchadzajaci pokles realnych prijmov a narast splatok docas-
ne zhorsil finanénu situaciu domacnosti, neprejavil sa na vyraznejSom
zhorseni splacania uverov. Pokles podielu zlyhanych Gverov sa zastavil,
vyraznej$i narast vSak nenastal. Podiel nesplacanych hypoték zostava
blizko svojho historického minima (1,1 %). Aj pri spotrebitel'skych tve-
roch je vSak zhorsenie kreditnej kvality portfélia len velmi mierne.®® Ak-
tualne sa zd4, ze pokial sa nestane ni¢ neoc¢akavané, to najhors$ie z pohla-
du vyvoja realnych prijmov aj trokovych sadzieb uz domacnosti maju za
sebou. Vaznejsie problémy so splacanim sa preto neocakavaju ani v bliz-
kej budicnosti.

% Pri dlznikoch s vy$Sou zatazenostou splatkami zaroven vyraznejsie vzrastla medianova
suma financénych aktiv. Kym pri domacnostiach s DSTI do 55 % vzrastol median
finanénych aktiv medziro¢ne 0 2,6 %, pri domacnostiach s DSTI od 50 % do 55 % o 4,4 % a pri
domacnostiach s DSTI od 55 % do 60 % o 8,5 %.

0 Podiel zlyhanych spotrebitelskych Gverov za poslednych 6 rokov klesol z hodnét nad 9 %
az na doteraj$ie minimum 6,7 % v druhej polovici roka 2023. Nasledne do septembra 2024
mierne vystupil na 71 %. Z historického pohladu ide stale o velmi priazniva tiroven tohto
ukazovatela.
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Graf 10

Finanéna situacia domacnosti sa postupne zlepsuje (graf viavo) a Gspory rastu
najma pri dlZznikoch s vy$Sou zatazenostou splatkami (graf vpravo)

Graf vlavo: Redlna spotreba domacnosti (index 1. Q 2022 = 100, lava os), realny disponibilny prijem
domacnosti (index 1. Q 2022 = 100, lava os) a miera Uspor domacnosti (%, prava os)

Graf vpravo: Podiel zadlzenych domacnosti, ktorym k junu 2024 medziroéne vzrastli ich finanéné
aktiva (vodorovna os, %) podla vysky ukazovatela DSTI (zvisla os, %)
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Poznamka: DSTI - podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum.

Vacsina domacnosti zvladne splacanie Uverov aj pri vyssich
urokovych sadzbach®

Vel'ka ¢ast dlznikov pokracuje v splacani bez zmeny aj po zvysSeni splat-
ky. Podiel hypoték, ktoré uz v plnej miere presli zvySenim splatky, rastie
len postupne. V juni 2024 islo asi o Stvrtinu hypoték. Priemerny narast
splatok bol 89 €. Niektori dlZznici vyuzivaju mozZnost pred¢asného spla-
tenia (pri¢om vzrastla aj priemerna suma pred¢asne vyplatenych hypo-
ték), zaroven klesla miera navy$ovania dlhov. Tieto zmeny sa vSak ty-
kajua len relativne malej skupiny hypoték (menej ako 5 % refixovanych
hypoték).

Vyssie splatky zatial nesp6sobuju ziadne vyraznejSie problémy so spla-
canim. NezvySuje sa ani podiel hypoték, pri ktorych by sa pri refixacii aro-
kovej sadzby predlZila splatnost, ¢o by rovnako mohlo poukazovat na isté
tazkosti so splacanim. Vyraznejsie tazkosti neocakavame ani v budtcnos-
ti, kIiCovym predpokladom vsak je, aby trh prace zostal v dobrej kondicii.
V individualnych pripadoch méze tazkosti so splacanim ¢iasto¢ne zmier-
nit aj Statny prispevok na zvysSenu splatku. K 30. septembru 2024 tto pod-

6 Tejto téme sa NBS podrobnejsie venovala v analytickom komentari NBS ¢. 140: Jurca, P.,
Latta, P., Kandric¢akova, A. (2024): Vyssie splatky hypoték zatial nespdsobuju vyraznejsie
problémy.
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poru poberalo 20 508 ziadatelov, ¢o predstavuje priblizne 13 % doteraz re-
fixovanych hypoték.®?

Citlivost portfélia hypoték na externé soky zostava zvysena

V priebehu roka 2022 a prvej polovice roka 2023 vzrastla citlivost portfélia
hypoték na externé Soky. Toto zhorSenie sa sice neprejavilo zhorsenim pla-
tobnej discipliny hypotekarnych dlznikov, ale ak by portfélio celilo nepriaz-
nivému ekonomickému $oku, mohla by byt reakcia hor§ia. D6vodom narastu
citlivosti bol pokles redlnych prijmov, zvysSenie splatok v désledku rasttcich
sadzieb a pokles hodnoty nehnutelnosti zabezpecujicich hypotéky.

Tato citlivost sa ndsledne mierne zniZila, v porovnani s obdobim pred za-
¢iatkom narastu inflacie vSak zostava zvySena. Prejavuje sa to najma vys-
$§imi hodnotami aktualnej zataZenosti splatkami (aktualny DSTI), ako aj
vy$$imi hodnotami podielu zostatku tveru k aktualnej hodnote zaloZenej
nehnutelnosti (aktuadlna hodnota LTV).

Graf 11
Rizikové parametre hypotekarneho portfélia sa postupne zlepsuju, klesa

priemerny DSTI (graf viavo) aj LTV (graf vpravo)
Graf vlavo: Podiel hypoték s vy$Sou hodnotou aktualneho DSTI (%)
Graf vpravo: Podiel hypoték s vy$Sou hodnotou aktualneho LTV (%)
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Poznamka: LTV - podiel hodnoty Uveru k hodnote nehnutelnosti, DSTI - podiel splatok k prijmu
znizenému o Zivotné minimum. Aktualna hodnota LTV je vypoditana ako podiel aktualneho zostatku
uveru k hodnote nehnutelnosti indexovanej indexom vyvoja cien nehnutelnosti podla jednotlivych
krajov. Aktudlna hodnota DSTI je vypoditana ako podiel aktualnych nakladov na splatky uverov (po
zohladneni testu na narast Urokovych sadzieb) k rozdielu medzi prijmom indexovanym vyvojom realnej
mzdy a Zivotnym minimom.

62 Celkova suma vyplatenych prostriedkov za obdobie od januara do septembra 2024 bola vo
vyske 9,6 mil. €.
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Priemerna hodnota DSTI na celom portféliu hypoték klesla takmer
o tretinu svojho predchadzajiceho narastu. Za poklesom sl najma rastu-
ce realne mzdy, ich efekt vSak brzdi rast sadzieb a Ciasto¢ne aj vyssia hod-
nota DSTI novych Gverov. Vzhladom na ocakavania dalsieho rastu realnych
miezd a vyvoja na trhu nehnutelnosti je vSak dalsi vyhlad vyvoja citlivosti
portfélia pozitivny.

Graf 12
Priemerna aktualna hodnota DSTI sa zlepsila najméa vdaka obnoveniu rastu

realnych prijmov domacnosti
Vyvoj priemernej aktualnej hodnoty DSTI a prispevky k jej zmene (%, %)
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Zdroj: NBS

Poznamka: DSTI - podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum. Aktualna hodnota DSTI je
vypoditana ako podiel aktualnych nakladov na splatky tverov (po zohladneni testu na narast Urokovych
sadzieb) k rozdielu medzi prijmom indexovanym vyvojom realnej mzdy a Zivotnym minimom.

Stresové testovanie portfélia retailovych Gverov potvrdilo, Ze
v zakladnom scenari neocakavame vyraznejsie zhorsenie kreditnej
kvality

Stresové testovanie vychadzalo z dvoch scenarov vyvoja pocas obdobia
nasledujucich troch rokov. Zakladny scenar vychadza z aktualnej stred-
nodobej predikcie NBS. Napriek docasnému zvyseniu inflacie v roku 2025
sa oCakava, Ze realne mzdy vzrastu. Pri irokovych sadzbach na hypotéky
sa predpoklada ich ¢iasto¢ny pokles. V nepriaznivom scenari sa, naopak,
predpoklada pokles redlnych miezd a najma pomerne vyrazné zvySenie
nezamestnanosti. Urokové sadzby by mali klesntit, no miernejsie ako v za-

kladnom scenari.
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Tabul'ka 1 Predpoklady simulacie tverov v riziku

Jun 2024 Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
(medziro¢ny (kumul. rast za (kumul. rast za
rast, resp. VII.24 - V1.27, resp. | VII.24 -VI.27, resp.
hodnota) hodnota k VI.27) hodnota k VI.27)
Inflacia (zmena cenovej Urovne) 2,5% 10,3 % 7,3 %
Priemernd nominalna mzda (zmena) 7.4 % 12,5% 6,7 %
Miera nezamestnanosti (hodnota) 53% 57 % 11,3 %
Urokova sadzba na hypotéky (hodnota) 4,6 % 30% 4,0%

Zdroj: NBS

Poznamka: Predpoklady pre zakladny scenar vychadzaju z jesennej strednodobej predikcie NBS
(P3Q-2024). Inflacia je merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien. Pri inflacii a mzdach
sa predpoklada rovnomerna zmena pocas horizontu nepriaznivého scenara (jul 2024 az jun 2027),
pri nezamestnanosti je rast rychlejsi. V pripade urokovej sadzby nejde o predikciu, iba o technicky
predpoklad na tGcely tejto analyzy, ktory vychadza z aktualnych trendov.

V zakladnom scenari by narast podielu uverov v riziku® a podielu ne-
splacanych tiverov nemal vyraznejsie prekroéit roven beznu v predcha-
dzajucich rokoch. Hlavnym faktorom rizika je v tomto pripade iba bezna
fluktuacia prijmov, ktora méze pri malej skupine doméacnosti vyustit do
znizenia prijmov a nasledne aj do tazkosti so splacanim tveru.

Graf 13

Vplyv jednotlivych typov Sokov na tvery v riziku domacnosti
Podiel Uverov domacnostiam v riziku v zavislosti od jednotlivych typov Sokov (%)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Narast Gverov v riziku v obdobijun 2024 a7 jun 2027 je simulovany pomocou scenarov,
ktoré popisuje Tabulka 1. Za domacnosti v riziku sa povazuju domacnosti, ktorych vydavky na
splatky Gverov a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené Uspory. Poklesom prijmov
niektorych dlznikov sa myslistandardna fluktuacia prijmov domacnosti, ktoré aj v obdobi rasttcich
priemernych nominalnych prijmov mézu niektorym domacnostiam rast a inym poklesnut.

63 Za uvery v riziku sa povazuju uvery poskytnuté domacnostiam, ktorych vydavky na
splatky iverov a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené uspory.
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V nepriaznivom scenari by sa do rizika finanénych tazkosti mohlo dostat
v porovnani so zakladnym scenarom dalsich 3,6 % domacnosti splacaju-
cich hypotéku a 6,8 % domacnosti so spotrebitelskym titverom. Najdolezi-
tej$im faktorom rizika je vtomto pripade narast nezamestnanosti, ¢iastoc-

ne knemu prispieva aj pomalsi rast prijmov.
Situaciu by nemal zhorsit ani konsolida¢ny balik

Z pohladu financ¢nej stability je ddélezité, Ze prijaty konsolida¢ny balik
sa nepremieta do zhorsenia rizikovosti portfélia iverov domacnostiam.
Podiel domacnosti v riziku je po zohladneni konsolida¢nych opatreni
prakticky rovnaky ako bez jeho zohladnenia, a to v zdkladnom aj v ne-
priaznivom scenari (vplyv konsolida¢ného balika na podiel domacnos-
ti v riziku nepresahuje 0,02 %). Pri kvantifikacii mozného vplyvu boli
zohladnené najma zmeny tykajice sa dariového bonusu na dieta (znize-
nie dolnej hranice na narok, ale aj kratenie, resp. strata naroku pre ludi
s vy$8im prijmom®), ako aj zvySenie DPH. Kratenie, resp. strata naroku na
datiovy bonus by sa mala dotknut priblizne 6 % domacnosti splacajicich
uver, pricom priemerné znizenie datiového bonusu by malo byt pribliZne
vo vyske 2,8 % ich prijmov.

Dévodom nizkeho vplyvu konsolida¢ného balika na schopnost domac-
nosti splacat uvery je, Ze ide o plo$né zmeny a ich celkovy vplyv je nizsi
napriklad v porovnani s narastom splatok hypoték alebo pripadnym zru-
Senim kompenzacii zvysenych cien energii. Kym doterajsi narast splatok
hypoték predstavuje pre domacnosti dodato¢ny ro¢ny naklad cca170 mil. €
(pricom tento efekt nie je plo$ny, ale tyka sa asi $tvrtiny domacnosti spla-
cajucich hypotéku), iprava datiového bonusu predstavuje naklad v po-
rovnatelnej vyske, vplyv je vSak rozloZeny aj na domacnosti bez hypotéky,
ato s vyraznej$im vplyvom na domacnosti s vy$$im prijmom. Naklady na
kompenzaciu zvySenych cien energii v roku 2023 predstavovali sumu vyse
2 mld. €, vynosy z Upravy sadzieb DPH by podla odhadu MF SR mali pri-
niest cca 0,75 mld. €.

6« Povodné planované znizenie dafiového bonusu od 1. januéara 2025 (zo 140 € na 100 € pre
deti do 18 rokov) je vo vypoctoch zahrnuté, no nepovazuje sa za sucast konsolida¢ného
balika.
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3.2 V portféliu podnikovych tverov sa predchadzajuci
pokles rizikovosti zastavil

Mierne zlepsenie financ¢nej situacie podnikov v roku 2023

Finan¢na situacia podnikov sa pocas roka 2023 mierne zlepsila. Kym
prvotné udaje dostupné v ¢ase pisania majovej spravy pokryvali iba Cast
podnikov a naznacovali mierne zlepSenie, po kompletizacii vSetkych
uctovnych zavierok sa obraz zleps$il. Ukazovatele ziskovosti a likvidity
mierne vzrastli, podiel podnikov v strate, resp. podnikov so zapornym
imanim poklesol.

V roku 2024 mozno oc¢akavat, Ze situacia by mala ostat bez vyraznejsej
zmeny, neoCakavame zasadnejsie zlepSenie ani zhorsenie. Nakladovost
uverov by mala zostat na podobnej irovni ako v roku 2023. Jej pokles
mozno oCakavat az od roku 2025. Trzby by mali tieZ zostat na podobnej
urovni ako v roku 2023. Na zaklade jesennej strednodobej predikcie NBS
(P3Q-2024) sa sice oCakava pokracujuci rast sikromnej spotreby, ale pri
zahrani¢nom obchode, ktory je takisto dolezitym faktorom vyvoja trzieb,
sa oCakava mierny pokles.

Tabul'ka 2 Vyvoj finanénej situacie podnikov

Bez Gveru S Gverom
2021 2022 | 2023 2021 2022 | 2023
ROE (median) 135% | 143% | 149% | 101% | 108% | 11,0%
Hruba marza (median) 303% | 312% | 330% | 254% | 242% | 251%
Ziskova marza (median) 2,8% 29 % 3,1% 2,4 % 23% 23%
Podiel podnikov v strate 309% | 290% | 27.2% | 289% | 280% | 265%
xc:ten';:’?r:i::i"nfo zapornym 157% | 151% | 14,4% | 13.0% | 132% | 12,4 %
Hotovostna likvidita (median) 239% | 227% | 235% | 52% | 50% | 55%

Zdroj: NBS, FinStat

Poznamka: Ide o priemer medianov alebo hodnét za jednotlivé kategérie podnikov. Podniky bez
uveru su podniky, ktoré nemali Gver od slovenskej banky. Hruba marza je vypocitana ako podiel
pridanej hodnoty (t. j. vynosov z predaja tovarov a sluzieb znizenych o priame naklady na produkciu
tovarov a sluzieb) k celkovym trzbam.

Rizikovost portfélia iverov podnikov prestala klesat, v niektorych
odvetviach mierne vzrastla

V roku 2023 sa zastavil dlhodoby pokles rizikovosti portfdlia tiverov
podnikom a v niektorych odvetviach odhadnuta pravdepodobnost zly-
hania mierne stupla. Z odvetvi, ktoré maju relevantny podiel na portféliu
bank, zaznamenali zhorSenie rizikovosti najma polnohospodarstvo, ob-
chod, administrativa, informacie a komunikacia a doprava.
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Graf 14

V portféliu iverov podnikom sa po dlhodobom poklese objavili naznaky
zvysenia rizikovosti

Graf vlavo: Vyvoj priemernej pravdepodobnosti zlyhania portfélia tverov podnikom (%)

Graf vpravo: Vyska priemernej pravdepodobnosti zlyhania podla ekonomickych odvetvi a jej
porovnanie s predchadzajicim rokom (%)
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Poznamka: V grafe vlavo je zobrazeny vazeny priemer pravdepodobnosti zlyhania portfélia
uverov, odhadnutej pomocou logistického modelu, ktory popisuje Tabulka 3, pricom ako vahy
boli pouzité celkové velkosti Uverov od bank voéi danému podniku k 30. septembru 2024. V grafe
vpravo je zobrazeny vazeny priemer pravdepodobnosti zlyhania podla jednotlivych ekonomickych
odvetvi. Odvetvia su v grafe usporiadané podla velkosti zmeny pravdepodobnosti zlyhania oproti
predchadzajucemu roku.

Zastavenie poklesu rizikovosti portfélia s naznakmi zhorsenia sa udialo
napriek véeobecnému miernemu zlep$eniu ziskovosti v podnikovom sek-
tore. Su za tym dva hlavné d6vody:

- Narast ziskovosti sa vo vyraznej$ej miere tykal podnikov bez tiveru (Ta-
bulka 2) a podnikov s mens$im Giverom. Ziskovost vazena velkostou tve-
ru medziro¢ne mierne poklesla (Graf 15 vpravo).

« V dbésledku narastu urokovych sadzieb pokleslo krytie tirokovych na-
kladov vynosmi (ICR). Schopnost obsluhy dlhu sa tak zhorsila (Graf 15

vlavo).

Na druhej strane tieto negativne vplyvy ¢iasto¢ne kompenzovala vyssia
likvidita a medziro¢né zvysenie solventnosti podnikov.
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Poznambka: ICR - ukazovatel krytia Urokovych nakladov prijmami (interest coverage ratio). Vyznam
jednotlivych premennych pre rizikovost portfélia a ich definiciu uvadza Tabulka 3 a poznamky pod
fou.
Opéatovné zleps$enie rizikovosti portfélia sa o¢akava pravdepodobne az
v roku 2025, pokial sa nestane ni¢ nepredvidatelné. Urokové sadzby sice
zacali klesat uz v priebehu roka 2024, na celkovych ro¢nych irokovych na-
kladoch za rok 2024 sa vSak tento pokles eSte neprejavi.
3‘ A Zaostrené na: Model pre odhad rizikovosti portfélia podnikov
AA
QLD

Na analyzu rizikovosti portfélia iverov podnikom a jeho citlivosti
naexterné Soky je mozné vyuzit model zaloZeny na logistickej regre-
sii. Cielom modelu je zachytit vztah medzi predchadzajtcimi zlyha-
niami v sektore podnikov a financ¢nou situaciou podnikov v roku
predchadzajucom zlyhaniu. Hlavnymi faktormi prispievajucimi
kvyssej pravdepodobnosti zlyhania st najma vyssia zadlZenost, niz-
§ia schopnost krytia trokovych nakladov vynosmi (ICR), hors$ia zis-
kovost a likvidita a negativny vyvoj podielu vlastnych zdrojov k ak-
tivam. Model zaroven zachytava skutoc¢nost, Ze mensie firmy maja
ceteris paribus vyssiu pravdepodobnost zlyhania ako vacsie. Blizsie
podrobnosti modelu uvadza Tabulka 3.
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Tabul'ka 3 Koeficienty modelu zalozeného na logistickej regresii

pre odhad pravdepodobnosti zlyhania podnikov

Premenna Koeficient
Schopnost obsluhy dlhu (ICR) -0,10
Zadlzenost (podiel cudzich zdrojov k aktivam) 0,89
Ziskovost (podiel zisku pred zdanenim k aktivam) -1,34
Vel'kost firmy (dekadicky logaritmus trzieb) -0,19
Likvidita (podiel finanénych prostriedkov k aktivam) -0,31
Indikator nestandardnej bilancie (zaporné nelikvidné aktiva) 1,09
Vyvoj finanénej situacie (medziroéna zmena VZ k aktivam) 0,25

Zdroj: FinStat, vlastné vypocty

Poznamka: ICR - ukazovatel krytia Urokovych nakladov vynosmi (interest coverage ratio),
VZ - vlastné zdroje. Ziskovost je vypoditana iba pre ziskové firmy, pre firmy v strate je
nulova. Model bol odhadnuty na vzorke 48 766 pozorovani, z ¢oho zlyhania tvorili 50 %.
Okrem premennych uvedenych v tabulke obsahuje model aj fixné efekty jednotlivych
ekonomickych odvetvi. VSetky koeficienty st vysoko Statisticky signifikantné (na hladine
spolahlivosti 99,9 %). Koeficienty kvality modelu sd nasledovné: AUROC 70,6 %, Giniho
koeficient 41,4 %.

Stresové testovanie podnikov potvrdilo, Ze v zakladnom scenari sa
neocakava vyraznejsie zhorsenie kreditnej kvality portfélia, méze
vSak nastat v nepriaznivom scenari

Mozny vyvoj kreditnej kvality portfélia iverov podnikom bol odhadnu-
ty v dvoch scenaroch. Zakladny scenar vychadza z jesennej strednodobej
predikcie NBS (P3Q-2024). V tomto scenari predpokladame, Ze rast trzieb
by sa mal od roku 2025 opat ozivit a celkovo by trzby nemali vyraznejsie
zaostavat za rastom nakladov. Vnepriaznivom scenari predpokladame do-
pytovy Sok v podobe vyraznejsieho ekonomického poklesu v prvom roku
simuldcie. V oboch scenaroch sa predpoklada, Ze tirokové sadzby na ivero-
vom portféliu sa v porovnani s iroviiou na konci roka mierne znizia.

Tabulka 4 Predpoklady simulacie podnikov v riziku (%)

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
2024 | 2025 | 2026 | Spolu | 2024 | 2025 | 2026 | Spolu
Rast trzieb 0,6 55 4,2 10,6 |[-16,1 2,8 2,3 -11,8
Rast jednotkovych nakladov
... vstupy, tovary a sluzby 50 2,8 2,2 10,3 4,2 1,6 1,4 73
... zamestnanci 51 4,6 3,2 13,5 0,5 3,6 3,3 7,6
3-mesaény EURIBOR 3,0 2,3 2,2 3,0 2,3 2,2

Zdroj: NBS

Poznamka: Predpokladany vyvoj v zakladnom scenari vychadza z jesennej strednodobej predikcie
NBS (P3Q-2024). Pri 3-mesa¢nom EURIBOR-e je uvedena jeho priemerna hodnota v prislusnom
roku.
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V zakladnom scenari by narast iiverov podnikov v riziku® pocas troch ro-
kov nemal prevysit 7 % celkového portfélia. Z velkej ¢asti ide len o bezny
vplyv spésobeny vyvojom v ramci jednotlivych podnikov. V tomto scenari

preto neocakavame vyraznejsi narast zlyhanych Giverov ani straty.

V nepriaznivom scenari by v§ak narast tiverov v riziku mohol dosiahnut
az 20 % portfoélia. V tomto pripade by hlavnym faktorom rizika bol dopyto-
vy $ok spojeny so zniZzenim odbytu, ktory by firmy nedokazali plne preniest
do zniZenia nakladov. Podiel novozlyhanych tiverov by sa v horizonte stre-
sového testovania v porovnani s aktudlnym stavom mohol zvysit o0 2,5 p. b.

Graf 16

Uvery v riziku v sektore podnikov

Podiel uverov v riziku na celkovom objeme Uverov podnikom a faktory ovplyvriujice jeho narast
pocas horizontu simulacie (%)
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Zdroj: NBS, SU SR, FinStat

Poznamka: Graf zobrazuje podiel iverov v riziku na konci trojroéného horizontu simulacie (t. j. v roku
2026). Graf neobsahuje Udaje za sektor komerénych nehnutelnosti, ktory je analyzovany samostatne
v nasledujlcej ¢asti.

V oboch odhadoch je zahrnuty aj vplyv prijatych konsolida¢nych opatreni.
Do kvantifikacie podielu uverov v riziku bol zahrnuty najméa odhad vplyvu
narastu dane z prijmov pre vacsie podniky a zavedenie dane z finan¢nych
transakcii. Na GcCely analyzy sa pracovalo s predpokladom, Ze efektivna da-
nova sadzba (t. j. sadzba po zohladneni legislativne stanovenych vynimiek
a horného ohranicenia a po zohladneni moznej dafiovej optimalizacie) pre
dan z finan¢nych transakcii by mohla byt priblizne na Grovni 0,25 % z celko-
vého obratu trzieb. Vplyv tychto opatrenina narast iverov vriziku je vak len

6 Za uvery v riziku pokladame uvery poskytnuté podnikom, ktorym na konci trojro¢ného
horizontu hrozi riziko vaznych finanénych tazkosti (t. j. st v riziku zaporného vlastného
imania).
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nizky - v zakladnom scenari ide o narast 0 0,3 p. b. a v nepriaznivom scenari
00,4 p.b. Podiel iverov poskytnutym podnikom v strate je po zapocitani kon-
solida¢ného balika vyssi priblizne o 0,8 p. b. ako bez jeho zapocitania. Prie-
merna hodnota ROE podnikov s iverom (priemer vazeny velkostou tveru)
by sa v désledku konsolida¢ného balika mohla znizit o 0,6 p. b. Efekt je naj-
vyraznej$i pre velké podniky (-0,8 p.b.), pre mensie podniky je, naopak, nizsi.

Nepriaznivy vyvoj by sa okrem zhorsenia kreditnej kvality portfélia ave-

rov podnikom podpisal aj na vyraznom zhorseni finanénej situacie sa-

motnych podnikov. Priemerna hodnota ukazovatela ROE by mohla kles-

nut az o tri Stvrtiny a podiel podnikov v strate by sa mohol zdvojnasobit.

3.3 Komercné nehnutelnosti ¢elia kombinacii
cyklickych a strukturalnych rizik

Zvysené rizika pretrvavaju najma v kancelarskom segmente

Hlavnym zdrojom cyklickych rizik sa zvysSené tirokové sadzby, ktoré sa
premietli do narastu nakladov na obsluhu dlhu. Tie podla finalnych uc-
tovnych vykazov za rok 2023 ukrojili firmam financovanych bankami
v priemere 13 % trzieb.% Niektoré firmy sa snazili zmiernit vplyv zvysSenych
sadzieb pomocou urokovych derivatov alebo uverov s fixnou urokovou
sadzbou. Ich efekt bol vSak len ¢iasto¢ny, vplyv zvySenych sadzieb sa pro-
strednictvom tychto nastrojov znizil priblizne o patinu.?’

Okrem toho firmy celili aj dals$iemu narastu beznych nakladov. Tie vSak
v porovnani s rokom 2022 rastli uz vyrazne pomalsie a navyse ich firmy do-
kazali plne kompenzovat vy$§imi prijmami z prendjmu. Mnohé firmy maja
kompenzaciu zakotvenu priamo v najomnych zmluvach prostrednictvom
tzv. inflacnej dolozky, ta sa vsak Standardne netyka tirokovych nakladov.

Strukturalne rizika sa prejavili mierou neobsadenosti, ktora zostava
zvySena najmad v kancelarskom segmente. Dévodom je vys$si podiel pra-
ce zdomu, znizovanie poc¢tu zamestnancov v sektore zdielanych sluzieb aj
snaha najomcov o efektivnejsie riadenie nakladov. Pozitivhym signalom
vSak je, Ze po naraste neobsadenosti v druhom polroku 2023 nasledovala
v roku 2024 mierna korekcia. Do istej miery sa o¢akavala, kedZe pocet pro-
jektov pontkajicich nové kancelarske priestory sa oproti predchadzajtce-
mu obdobiu zna¢ne zniZil.

% Ide o hodnotu vyjadrenud ako vaZeny priemer za jednotlivé firmy, pricom vahou je velkost
uveru od domacich bank.

67 Nakladovost Uverov v priemere vzrastla o 2,4 p. b. Priemerna hodnota medzibankovej
sadzby 3-mesacného EURIBOR-u, ktora je pouzita ako referenc¢na sadzba pri vacsine
uverov, pritom medziro¢ne vzrastla o 3 p.b.
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Graf 17
Miera neobsadenosti kancelarskych priestorov mierne klesla (graf vlavo),
urokové marze v sektore komerénych nehnutelnosti vSak zostavaju pod tlakom

zvySenych urokovych nakladov (graf vpravo)

Graf vlavo: Vyvoj miery neobsadenosti na Slovensku (%)

Graf vpravo: Porovnanie hrubej marze v roku 2022 a v roku 2023 a faktory prispievajuce k medziro¢nej
zmene (%)
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B Vplyv nérastu trzieb na zmenu hrubej marze

[ Vplyv narastu urokovych nakladov na zmenu
hrubej marze
Vplyv narastu beznych nakladov na zmenu
hrubej marze

A Hruba marza 2022

== Hruba marza 2023

Zdroj: Cushman & Wakefield, FinStat, NBS

Poznamka: Na Ucely tejto analyzy hruba marza zohladnuje aj Urokové naklady. Je vypoditana ako
podiel vynosov z prenajmu znizenych o priame naklady a o urokové naklady k vynosom z prenajmu.
Hodnoty v grafe vpravo su vypocitané ako vazeny priemer, pri¢om ako vahy boli pouzité celkové
vel'kosti Uverov od bank voci danému podniku k 31. decembru 2023.

Tieto rizika sposobili, Ze iverové portfélia voci viacerym segmentom ko-
merc¢nych nehnutelnosti si1 dnes v horsej pozicii ako v roku 2022, preto
su viac zranitelné v pripade externych $okov. Priemerna hruba marza sa
pocas roka 2023 znizila takmer o tretinu.®® Podiel iverov podnikom so za-
pornou hrubou marzou vzrastol zo 6 % na 10 % a podiel iverov podnikom
vykazujucich stratu sa zvysil z 26 % na 37 %.

Z pohladu finan¢nej stability je kltacové, Ze hoci sektor komer¢énych ne-
hnutelnosti by uz mal mat najhorsie za sebou, rizika sa zatial nepretavi-
li do vyraznejsSieho narastu zlyhanych tuverov. Indikatory nesplacanych
uverov sice vykazuji naznaky zhorsSenia, ich droven vsak zostava nizka.

% Naucelytejtoanalyzyje hruba marzavypocitanaako podiel vynosov z prendjmu znizenych
opriame niklady a o irokové ndklady k vynosom z prenajmu. Jej priemer vazeny velkostou
uveru sa pocas roka 2023 medzirocne znizil z 37 % na 23 %.
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Rocne zlyhava pribliZzne 0,7 % Gverov poskytnutych komerénym nehnutel-
nostiam, ¢o je len mierne vyssia Groven v porovnani s obdobim pred zvySo-
vanim urokovych sadzieb a ndkladov (0,5 %). Na druhej strane pre niektoré
firmy je naroc¢nejsie splacat ich Gvery, ¢o naznacuje mierny narast iverov,

ktorym sa v priebehu jednotlivych rokov predizil ditum splatnosti.®®

Podla simulacie by sa v zakladnom scenari malarizikovost portfélia
od roku 2025 opat postupne zlepsovat

Mozny vyvoj rizikovosti portfélia iverov v sektore komerénych nehnu-
telnosti bol simulovany v dvoch scenaroch. Simulacia sa tykala troch ro-
kov. Klticovym predpokladom je predpokladany pokles tirokovych sadzieb.
Ten je v oboch scenaroch rovnaky. Kym v roku 2024 na zaklade doterajSie-
ho vyvoja mozno predpokladat, Ze nakladovost Gverov zostane priblizne
rovnaka ako v roku 2023, neskor by sa mala znizit. Najvyraznejs$i pokles
predpokladame v roku 2025, nasledne sa spomali.

Scenare sa vSak odlisuju v predpoklade vyvoja prijmov z prenajmu a bez-
nych nakladov. V zakladnom scenari predpokladame, Ze pocas simulova-
ného trojro¢ného horizontu oba vzrastd kumulativne o 10 %. V porovnani
s doterajsim vyvojom ide o spomalenie rastu nakladov. V silade s empiric-
kou sktisenostou zaroven predpokladame, ze firmy dokazu rast nakladov
plnohodnotne preniest do prijmov z prendjmu. V nepriaznivom scenari sa
ocCakava, ze vyvoj prijmov z prenajmu bude zavisiet od kvality projektu.
Kvalitné projekty zaznamenajui rovnaky narast prijmov ako v zakladnom
scendri. Menej kvalitné projekty zaznamenaju ich pokles (kumulativne
0 20 %) v dosledku vysSej miery neobsadenosti, ¢o na druhej strane kom-
penzujui pomals$im narastom beznych nakladov.”

Tabulka 5 Predpoklady simulacie tverov v riziku (%)

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Rast prijmov z prenajmu
... kvalitnejsie projekty 5% 3% 2% 5% 3% 2%
... menej kvalitné projekty 5% 3% 2% -10 % -6 % -4 %
Rast prevadzkovych nakladov
... kvalitnejsie projekty 5% 3% 2% 5% 3% 2%
... menej kvalitné projekty 5% 3% 2% 3% 2% 2%
Nakladovost Gverov 6,2% 50 % 4,8 % 6,2 % 5,0 % 4,8 %

Zdroj: NBS

Poznamka: Za menej kvalitné projekty sa povazuju projekty, ktoré dosahovali nizsiu hodnotu hrubej
marze (pod 30 %).

6 V priebehu prvych troch $tvrtrokov 2024 sa splatnost prediZila pri 6,3 % z celkového
poctu uverov poskytnutych voci odvetviu komerénych nehnutelnosti, resp. 85 % ich
celkového objemu. V porovnani s priemerom za rovnaké obdobie v rokoch 2021 az 2023
(5,4 % z celkového poc¢tu a 5,8 % z celkového objemu) ide o mierny narast.

70 Takyto pokles trzieb by koreSpondoval s ndrastom miery neobsadenosti priblizne o 5 p. b.
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zvySena, nasledne by sa mala postupne znizit, a to bez vyraznej$ej mate-
rializacie strat. Hruba marza by sa do roku 2026 mohla vratit na Groven
zroka 2022. Rovnako by mohol klesntt aj podiel iiverov v riziku (t.j. Gverov
poskytnutych firmam so zdpornou hrubou marzou).

V nepriaznivom scenari, v ktorom by finan¢na pozicia firiem pri aktual-
ne zvysenej zataZenosti irokovymi nakladmi éelila aj zvySeniu neobsa-
denosti, by sa portfélio uverov pravdepodobne nevyhlo stratam. Hruba
marza by napriek ¢iastocnému kompenzacnému efektu vdaka poklesu
urokovych sadzieb poklesla o dalSiu Stvrtinu. Do rizika by sa dostalo dal-
§ich 19 % Gverov. Zvysené riziko by sa tykalo predovsetkym kancelarskych
a maloobchodnych priestorov, zatial ¢o pri priemyselnych budovach je

miera rizikovosti zna¢ne nizsia.

Graf 18
Vyvoj hrubej marze (graf viavo) a podielu Gverov v riziku (graf vpravo)

v jednotlivych segmentoch
Graf vlavo: Vyvoj hrubej marze (%)
Graf vpravo: Vyvoj podielu Gverov v riziku (%)
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Zdroj: NBS, FinStat

Poznamka: Hruba marza je vypocitana ako podiel trzieb z prendjmu znizenych o bezné prevadzkové
a urokové naklady k celkovym trzbam z prenajmu. Graf nezahffia projekty vo vystavbe ani projekty, pri
ktorych od kolaudacie este neubehli aspori dva roky, a teda eSte nemusia byt schopné plnohodnotne
generovat prijem z prenajmu.
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4 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

4.1 Zisk bank medziro¢ne mierne poklesol

Bankovy odvod je skompenzovany predovsetkym rastom urokovych
vynosov

Ziskovost bank od maja 2024 zaostava za rokom 2023. K septembru 2024
dosiahol zisk domaceho bankového sektora iroven 831 mil. €, o je medzi-
roc¢ne o 8 % menej. Pokles zisku je spdsobeny predovsetkym zavedenim
bankového odvodu (+116 %), ako aj narastom prevadzkovych nakladov
(+6 %). Ostatnym polozkam vykazu ziskov a strat sa vSak dari tento nega-
tivny vyvoj do znacnej ¢asti kompenzovat. Na ziskovost pozitivne vplyva
vyvoj oboch tradi¢nych pilierov vynosovosti - ¢istych tirokovych vynosov
(+11 %) a ¢istych vynosov z poplatkov a provizii (+9 %). Ich dynamika vsak
postupom roka spomaluje. Na vysledok sektora medziro¢ne pozitivne
vplyva aj Cista tvorba opravnych poloZiek a rezerv, je nizsia takmer o polo-
vicu (-45 %).

Graf 19
Hlavné polozky vysledovky timia efekt bankového odvodu
Dekompozicia medziroénej zmeny zisku bankového sektora k septembru 2024 (mil. EUR)
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Retail sa opdtovne stava dominantnym zdrojom ¢istého irokového vyno-
subank. Zatial ¢o v ¢ase zvySovania urokovych sadzieb, najma vroku 2023,
vdaka kratSej irokovej viazanosti posiliioval ¢isty irokovy vynos zo seg-
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mentu podnikov, v Case stagndcie sadzieb, resp. ich poklesu je rast tahany
retailom. V tretom $tvrtroku 2024 bol podiel retailu na irokovom vynose
takmer 50 % a svoje tempo rastu zrychluje.”? Vzhladom na nizke tempo ras-
tu averového portfélia je narast cistého urokového vynosu prevazne vy-
sledkom zmeny priemernej irokovej sadzby portfélia.”?

Kreditna kvalita tverového portfélia ostava nadalej bez vyraznych
zmien. Uvery so zniZenou kreditnou kvalitou” k septembru 2024 medzi-
roc¢ne poklesli 018 %. Polovicu tohto poklesu mozno datovat do posledného
stvrtroka 2023, v roku 2024 vsak tieto trendy pretrvavaju.’* Celkova miera
zlyhanych averov sa k septembru 2024 drZi na Grovni 2 %, s mierou pokry-
tia opravnymi poloZkami na tirovni takmer 60 %. Vyvoj iverov so zniZzenou
kreditnou kvalitou je urcujici aj pre tvorbu opravnych poloziek. Ta je ku-
mulativne za prvych 9 mesiacov s vynimkou popandemického roka 2021
najnizsia od roku 2018.7

Vyhlad ziskovosti na najblizsie obdobie je priaznivy, neistoty vsak pre-
trvavaji. Hlavnym predpokladom opatovného narastu zisku zostava
zachovanie klesajicej miery bankového odvodu v najbliZsich rokoch.”
Z pohladu vynosovosti sa aj v nasledujicom obdobi ocakava postupny
narast Cistych trokovych vynosov.”” Ani aktualne trendy v oblasti kre-
ditnej kvality averovych portfélii nenaznacuju vyssiu potrebu tvorby
opravnych poloziek. Otvorenou otazkou stale ostava vplyv konsolida¢né-
ho balika, aj ked ani v tomto pripade neocakavame vyznamny vplyv na
ziskovost bank.”

7 Cisty Grokovy vynos zo segmentu podnikov klesa uz treti stvrtrok po sebe a jeho podiel
v tretom $tvrtroku dosiahol 40 %. Za prvych 9 mesiacov roka 2024 bol ¢isty irokovy vynos
z retailu 0 99 mil. € vyssinez za rovnaké obdobie roka 2023, v pripade podnikov je vdanom
obdobi pozorovany narast 12 mil. €.

72 Cista irokova marza dosiahla k septembru 2024 trovei 2,01 %, ¢o je medziroény narast
019b.b.

% Uvery klasifikované ako Stage 2 a Stage 3 Gvery.

7 0d zaciatku roka 2024 sa objem tverov v Stage 2 znizil o 1,1 mld. € (-12 %). Objem Gverov
v Stage 3 sa mierne zvys$il 0 20 mil. € (+1,2 %).

%5 Cista tvorba opravnych poloziek je medziro¢ne niZ$ia o 46 %, pricom niZsiu tvorbu
pozorujeme predovSetkym v sektore retailu. Cista tvorba rezerv nemala vyrazny vplyv
na celkovu alokaciu kreditnych nakladov. Kumulativne za 9 mesiacov prislo k ¢istému
rozpusteniu rezerv v objeme 6 mil. € (vs. 14 mil. € v rovnakom obdobi roka 2023).

76 Znizovanie miery bankového odvodu poméze bankam aj v medzinarodnom porovnani.
K junu 2024 bola anualizované navratnost kapitalu (ROE) slovenskych bank na drovni
10 %, zatial ¢o median krajin EU bol na tirovni 14,1 %. K septembru 2024 dosiahol ROE
slovenskych bank aroverni 10,3 % (predbezna hodnota).

77 Predpokladom je mierny a postupny pokles urokovych sadzieb ECB.

78 Viac informacii uvadza Box 1.
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Odolnost bank je blizko svojich rekordnych trovni

Ukazovatele kapitalu alikvidity dosiahli po¢as prvého polroka 2024 Grov-
ne blizko svojich historickych maxim. Rast odolnosti sektora je vyvolany
predovsetkym kumulaciou kapitalu a narastom stabilnych zdrojov finan-
covania. Dolezitym faktorom je aj pomalsia spotreba kapitalu a likvidity
z dévodu pomal$ieho rastu tverov od sprisnenia menovej politiky ECB.
Vyssiu dynamiku vkladov neZ dverov mozno pozorovat naprie¢ takmer
vSetkymi krajinami eurozony.

Primeranost kapitalu na konsolidovanom zaklade atakovala svoje histo-
rické maxima od roku 2007.”° K septembru 2024 dosiahla troven 20,26 %,
z toho dobrovolny kapitalovy vankus tvoril 4 %.8° Ukazovatel financnej
paky dosiahol k septembru 2024 Groven 8,2 %. Banky plnili s dostatocnymi
rezervami aj minimalnu poziadavku na vlastné zdroje a opravnené zavaz-
ky (MREL). Po zohladneni vSetkych regulatérnych poziadaviek v riadeni
kapitalu dosiahol k jinu 2024 volny kapital v bankovom sektore na konso-
lidovanom zaklade 1,54 mld. €, resp. 3,4 % rizikovo-vazZenych aktiv. Doméace
banky sa napriek rastticej kapitalovej primeranosti v medzinarodnom po-
rovnani pohybujui tesne pod medidnom krajin EU.8

Banky vykazuju vysoké prebytky kratkodobej likvidity aj strukturalne-
ho financovania. Ukazovatel krytia likvidity (LCR) sa drzal od druhého
stvrtroka 2024 blizko rekordnych trovni okolo 200 %. K septembru 2024
v8ak poklesol na troven 178 % (najnizsia hodnota od jala 2023).82 Rovnaky
vyvoj zaznamenal aj ukazovatel ¢istého stabilného financovania (NSFR).
K junu 2024 dosiahol druht najvyssiu hodnotu od zaciatku merani v roku
2018, k septembru 2024 vSak mierne poklesol na tirover 132 %%, ¢o je nada-

79 Primeranost vlastného kapitdlu CET1 dosiahla k septembru 2024 na konsolidovanom
zaklade 17,73 %, od zaciatku roka 2023 viac o 42 b. b. Celkovy narast kapitalu v danom
obdobi dosiahol takmer 280 mil. € pri raste najkvalitnejsieho CET1 kapitalu takmer
0 360 mil. €. RychlejSiemu rastu primeranosti CET1 kapitdlu dopomohlo predovsetkym
pripisanie ziskov zarok 2023 (retencia zisku k septembru 2024 na irovni 37 %) anavys$enie
zdkladného imania. Objem najmenej kvalitného kapitalu Tier 2 poklesol o 80 mil. €.
Narast rizikovo-vazenych aktiv (RVA) predstavoval od konca roka 2023 za sektor takmer
980 mil. €.

80 Narast celkovej kapitalovej primeranostiod koncaroka2023 dosiahol18b.b. Najvyraznejsie
vzrastol kapital alokovany na Pilier 2, o 31 b. b. Objem makroprudencialnej rezervy vo
forme kombinovaného kapitalového vankt$a poklesol 0 2 b.b. na 5,33 % RVA. Volny kapital
vo forme manazérskeho vankusa tak poklesol od konca roka 2023 011 b. b.

81 Kapitalova primeranost slovenskych bank bola k junu 2024 na irovni 20,4 %, median krajin
EU bol na Grovni 20,6 %.

8 Dovodom medzistvrtroéného poklesu LCR z 203 % na 178 % bol pokles likvidnych aktiv
01,4 mld. € a narast ¢istého odlevu pasiv 0 650 mil. €. Z analyzy zmien LCR v jednotlivych
bankach nevyplynula spolo¢nd udalost, ktora by urcovala tieto zmeny. I$lo o rdzne
transakcie nezavisle skoncentrované do septembra 2024. Absolutny prebytok likvidnych
aktiv presiahol 8,5 mld. €.

8 Absolutny prebytok stabilného financovania dosiahol viac nez 19 mld. €.
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lej hodnota nad jeho dlhodobym priemerom. Napriek vysokym prebytkom
v ukazovateloch likvidity sa vSak slovenské banky k junu 2024 nadalej po-
hybovali tesne pod medidnom krajin EU.8

Podiel verov ku vkladom ostava v roku 2024 skor stabilny a na najniz-
sich arovniach za uplynulého 2,5 roka®. Pri rozSireni menovatela o vy-
dané dlhopisy je pohlad este pozitivnejsi.8* Nadalej je vSak na zvySenych
urovniach v porovnani s vyvojom spred pandémie, ale aj v porovnani s os-
tatnymi Statmi eurozény.

Graf 20

Odolnost slovenskych bank sa zvysuje z pohladu kapitalovej primeranosti (graf
vlavo) aj likvidity (graf vpravo)

Graf vlavo: Vyvoj zloziek celkovej kapitalovej primeranosti (%)

Graf vpravo: Potencial pokrytia odlevu vkladov (%)

Dec.2021  Dec.2022  Dec. 2023 Jun 2024 Sep. 2024 Dec. 2021 Jun 2024
B Volny kapital W Kombinovany kapitalovy vankas M Scenar1 B Scenar2
B Poziadavka Piliera 2 B Poziadavka Piliera 1 Scenér 3
Zdroj: NBS

Poznamka: Graf vlavo: Poziadavka Piliera 2 obsahuje kapital alokovany v poziadavke Piliera 2
a usmernenia Piliera 2. Volny kapital nezohladfiuje obmedzenia tykajice sa finanénej paky
a minimalnej poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky.

Graf vpravo: LCR - ukazovatel krytia likvidity, NSFR - ukazovatel ¢istého stabilného financovania,
TLTRO - cielend dlhodoba refinanéna operacia. Scenar 1: vyéerpanie rezerv likvidity do drovne 100 %
pre LCR a NSFR. Scenar 2: vy&erpanie rezerv likvidity do 0 % pre LCR a NSFR. Scenar 3: Scenar 2
rozsireny o potencial dodatoénej likvidity z operacii s centralnou bankou po zaloZeni vlastnych krytych
dlhopisov. Udaje su oéistené o vplyv TLTRO a uz emitované kryté dlhopisy vo vlastnom portféliu.

Reverzné stresové testovanie ukazovatelov likvidity k decembru 2021
a k jinu 2024 ukazalo narast kapacity bankového sektora absorbovat

8¢ Ukazovatele likvidity dosiahli k jinu 2024 za slovensky bankovy sektor hodnoty 203 % pre
LCR a 134 % pre NSFR. Medianové hodnoty v EU boli na tirovni 205 %, resp. 137 %.

8 K septembru 2024 bol podiel iverov ku vkladom na tirovni 104 %, od konca roka 2023 nizsi
oviacnezlp.b.

86 RozSireny podiel verov ku vkladom a vydanym dlhopisom dosiahol k septembru 2024
hodnotu 89 %, ¢o je takmer o 2 p. b. menej ako ku koncu roka 2023. Ukazovatel tak dosahuje
najnizsie hodnoty od februara 2017.
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odlev vkladov. Od momentu oc¢akavania sprisnenia menovej politiky ECB
v decembri 2021 sa potencial pokrytia vyberu vkladov zvysil o 7 p. b. na
56 %. Hlavnym faktorom bolo posilnenie odolnosti prvej linie obrany - lik-
viditnych rezerv LCR a NSFR. Tie k junu 2024 umoznili pokryt okamzity
odlev 18 % vkladov (vs. 12 % v decembri 2021). Nasledné plné vycerpanie
likvidnych rezerv® by pokrylo dodato¢nych takmer 14 % vkladov (vs. 13 %
v decembri 2021). Potencial dodatoc¢nej likvidity v podobe zdrojov ziska-
nych v menovo-politickych, resp. nidzovych operaciach s centralnou ban-
kou po zalozeni vlastnych krytych dlhopisov ostal na nezmenenej drovni
24 %.88

Banky maju silné predpoklady zvladnut v dalsom obdobi nové
vyzvy a byt pritom schopné plynulo financovat ekonomiku

Rastuca odolnost slovenskych bank je predpokladom na uspesné zvlad-
nutie vyziev, ktorym banky budu éelit. Na strane kapitalu to bude pre-
dovsetkym postupna implementacia bankového balika CRR3/CRD6 od
januara 2025. Z pohladu likvidity budd banky na strane vkladov vystave-
né novej konkurencii v podobe retailovych emisii s§tatnych dlhopisov®®
a v strednodobom horizonte aj digitalnemu euru.®® Z pohladu ziskovosti
bude pre banky nadalej vyzvou aj zavedeny bankovy odvod.

Samostatnou kapitolou zostava vplyv konsolida¢ného balika na hos-
podarenie bank. Vyssie daniovo-odvodové zatazenie bude negativne po-
sobit na ziskovost anasledne aj tvorbu kapitalu vbankach. Samotna dan
z financ¢nych transakcii mo6ze mat vplyv aj na likviditna poziciu bank.
Tie moézZu Celit zmene transakéného spravania korporatnych klientov
a presunu casti ich platobného styku do zahranicia s cielom minimali-
zovat ich danovi povinnost.®! Vyrazna zmena likviditnej pozicie bank
sa moze nasledne prejavit aj v zhorSenej ziskovosti bank z dévodu za-
bezpecenia alternativnych zdrojov financovania pri vyssich irokovych
nakladoch.

Dostatok volného kapitalu a likvidity k junu 2024 umoziuje domacim
bankam poskytnit bez doplnenia dodato¢nych zdrojov viac nez 9 mld. €

87 Potencial pokrytia vyberu vkladov do trovne, ked by LCR, resp. NSFR dosiahol hodnotu
0 %.

8 V tomto scenari bola uvazovana minimalna kolateralizacia na trovni 105 %, minimalny
objem emisie na Grovni 250 mil. € a zrazka z ceny zaloZeného dlhopisu na trovni 20 %.

8 Na jar 2025 by sa mala realizovat prva emisia Statnych dlhopisov pre retail v objeme
300 mil. €.

9 Viac informéacii uvadza Box 2.

9% K janu 2024 by banky vedeli pokryt 89 % odlev korporatnych vkladov pri dodrzani
ukazovatela krytia likvidity na drovni 100 %.
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NARODNA novych tverov.” Pri priemernom raste iverov v ostatnych 10 rokoch® by

BANKA
SLOVENSKA to stacilo na iverovt produkciu pre horizont takmer 20 mesiacov. Napriek
tomu, Ze az pre polovicu bank bol obmedzenim LCR, potencialny narast
vkladov by kapacitu sektora vyrazne nezvysil.*
Box 2

Odhad vplyvu digitalneho eura na retailové vklady v bankach

Moznost platenia digitalnym eurom je o krok bliZsie k skuto¢nosti. Jeden z kl¢ovych pro-
jektov ECB je od konca minulého roka vo svojej pripravnej faze. Napriek tomu, Ze konec¢né
rozhodnutie o jeho budiicnosti by malo padnit na zaver roka 2025%, mnozstvo otazok osta-
va nadalej nezodpovedanych. Dnes vieme, Ze primarnym pouzivatelom digitalneho eura by
mala byt retailova klientela, vyhody v8ak prinesie aj obchodnikom. Cielom je ponuknut do-
macnostiam bezpec¢nu a dostupnu alternativu k hotovostnym a bezhotovostnym platbam
z platobného uc¢tu klienta (napr. platba kartou, bezhotovostny prevod a pod.).

Popri viacerych o¢akavanych benefitoch digitalneho eura pre domacnosti, firmy aj financ-
nu stabilitu moze byt jeho zavedenie pre banky vyzvou. Zatial je tazké odhadnut, kol'ko a aka
Cast digitalnej meny bude pochadzat z transformacie existujticej hotovosti a kolko vznikne
presunom z bankovych vkladov. Prave premena bankovych vkladov klientov v prospech di-
gitalneho eura méze ovplyvnit obchodny model bank.*® Z pohladu finan¢nej stability sa ako
kluéovy parameter javi limit drzby digitalneho eura (tzv. holding limit) a nadvazujuce funk-
cionality platobného systému. Z pohladu spotrebitela by limit drzby nemal byt obmedzenim
pri pouzivani digitdlneho eura a zaroven by nemal ohrozit finanént stabilitu bank. Stadie
na tuto tému najcastejsie uvazuju s jednotnym limitom v eurozéne na trovni 3-tis. €. O jeho

nastaveni sa vSak este nerozhodlo.

92

93

94

95

96

97

Vychodiskom je staticka bilancia na strane pasiv k 30. 6. 2024, t. j. bez doplnenia vkladov
a kapitalu, vratane priebezne generovaného zisku. Kapacita zohladnuje obmedzenia na
urovnikapitalovejprimeranosti, finan¢nej paky, MREL,LCRaNSFR.Pobocky zahrani¢nych
bank na Slovensku nie st zahrnuté, kedZe nemaju povinnost plnit ukazovatele kapitalu
a likvidity na irovni poboc¢ky, len ako sti¢ast ich materskej banky.

Priemerné medziro¢né tempo rastu tverov od jina 2014 do jina 2024 bolo 7,1 %.

Dévodom je takmer okamzitd naslednost obmedzenia kapitalu po obmedzeni na Grovni
LCR, resp. Specificky obchodny model vybranych bank, ktory by neumoznil efektivne
pokryt tverovy dopyt. V pripade priemerného medziro¢ného rastu vkladov za ostatnych
10 rokov (5,2 %) by sa kapacita bank v objeme nového financovania zvy$ila len 0 0,2 mld. €.
Progress on the preparation phase of a digital euro - First progress report

Odlev vkladov do digitdlneho eura méze pre banky znamenat (1) zhor$enie likviditného
profily, (2) predrazenie zdrojov financovania, (3) vy$$iu citlivost na zmeny urokovych sa-
dzieb a (4) narast zavislosti na alternativnych zdrojoch financovania. Désledky prisposo-
benia sa digitdlnemu euru komer¢nymi bankami boli bliZSie popisané v Sprave o financnej
stabilite - november 2023, boxe ¢. 5.

Napr. Meller, B., Soons, 0.(2023): Know your (holding) limits: CBDC, financial stability and
central bank reliance, ECB Occasional paper Series No 326.
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Graf 21

Vplyv zavedenia digitalneho eura na ukazovatele likvidity nie je zasadny
Odhad vyvoja LCR a NSFR po zavedeni digitalneho eura (%)

250 7

200 -

150

100

50 1
0 —
Skutoénost Odhad v scenari
N LCR M NSFR
Zdroj: NBS

Poznamka: Udaje st k 31. 12. 2023. LCR - ukazovatel' krytia likvidity, NSFR - ukazovatel &istého stabilného financovania.
V scenari je objemovy limit na Grovni 3-tis. €, resp. najviac do vysky zostatku klienta na jeho transakénom Géte pri miere afinity
42 %.

Otazkou ostava, aky velky odlev vkladov domacnosti m6zu banky o¢akavat pri zavedeni
digitalneho eura. Aprilovy prieskum?® ukazal, Ze priblizne 34 % obyvatelov Slovenska ma
povedomie o digitalnom eure, pricom celkovo len 42 % sa nevyjadrilo zamietavo proti jeho
pouzivaniu. Na zaklade mapovania demografickych charakteristik respondentov prieskumu
a vkladov klientov®® bolo mozné odhadnut vklady domacnosti, ktoré by mohli byt presunuté
do digitalneho eura.'®® Po zohladneni predpokladaného limitu drzby digitalneho eura, miery
zaujmu o digitalne euro a Struktury vkladov domacnosti v bankach je odhad odlevu vkladov
na urovni 5 % vsetkych vkladov domacnosti.

Odhadovany odlev vkladov domacnosti na zaklade dnes dostupnych informacii o preferen-
ciach vyuzivania digitalneho eura nepredstavuje ohrozenie finanénej stability slovenskych
bank. Ak by banky kryli odlev vkladov zo svojich likvidnych rezerv, pokles ukazovatela krytia
likvidity by dosiahol 15 p. b. a ukazovatela ¢istého stabilného financovania 3 p. b. V pripade,

% Cupak, A., Gertler, P., Hajdiak, D., Klacso, J., Rychtarik, S. (2024): Survey of potential users
of the Central Bank Digital Currency: New evidence from Slovakia, NBS Occasional pa-
per.

% Do odhadu vstupili len zostatky na beZnych uc¢toch k decembru 2023, ktoré vybrané
banky identifikovali ako transakéné (nezohladriovali napriklad zostatky na pridruzenych
sporiacich aétoch).

100 AnalyzeodlevuvkladovdodigitalnehoeurasablizSievenovalanalytickykomentar NBS¢.141:
Hajdiak, D. (2024): Bude digitalne euro pre nase banky vyzvou?
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ak by banky pristipili k refinancovaniu tohto odlevu cez operacie s centralnou bankou, ich

zisk by sa znizil 0 5 %. Samostatnou kapitolou je spravanie klientov bank v ¢asoch bankovych

kriz, ked prostrednictvom digitalneho eura moéze prist k vyrazne rychlejsiemu a vy$siemu

odlevu bankovych depozit.!!

4.2 Nastavenie nastrojov makropolitiky sa nemeni

V roku 2024 nevznikli dévody pre zmenu vysky proticyklického kapita-
lového vankusa (CCyB). Finan¢ny cyklus sa v poslednych rokoch vyrazne
ochladil a sticasny vyvoj na iverovom trhu nevytvara nové nadmerné ri-
zika, na ktoré by bolo potrebné reagovat zvySovanim miery CCyB. Od po-
slednej silnej expanzivnej fazy finan¢ného cyklu, ktora bola okrem iného
charakterizovana aj dvojcifernym medziro¢nym rastom tuverov a viac ako
20 % medziro¢nym rastom cien nehnutelnosti, uz uplynuli vyse dva roky.
Za ten Cas sa klienti bank museli vyrovnat s razantnym narastom spotre-
bitel'skych cien a vo vdcSine pripadov aj s poklesom ich redlnych prijmov
a s narastom urokovych sadzieb v désledku sprisnenia menovej politiky.
To vyrazne preverilo platobnd schopnost podnikov a domacnosti a ob-
medzilo ich dopyt po novych Giveroch. Dobrou spravou je, Ze ochladenie
finan¢ného cyklu nebolo sprevadzané vyraznej$im narastom zlyhanych
uverov ani zhorsenim kvality verového portfélia, na ktoré by bolo potreb-
né reagovat uvolnenim proticyklického kapitalového vankusa.

Aktualny vyvoj na trhu s ivermi na byvanie a na realitnom trhu uz na-
znacuje, ze finan¢ny cyklus sa pribliZil k svojmu dnu s naznakmi ozivenia
v niektorych segmentoch. Vyhlad rastu ekonomiky v roku 2025 a dalSieho
uvolnovania menovej politiky, ako aj postupny rast realnych prijmov indi-
kujq, ze v dalsom obdobi by mohlo nastat postupné ozivenie iverovej akti-
vity a finan¢ného cyklu. Pri naplneni predpokladov postupného oZivenia
ekonomického vyvoja a postupného zniZovania trokovych sadzieb by sa
so silnejlicou finan¢nou kondiciou sikromného sektora zaroven znizova-

la citlivost Gverovych portfélii na pripadné Soky.

Vys$ka CCyB bude zavisiet od miery rizik naakumulovanych v portféliach
bank. Aktualne ostavaju rizika pritomné vo zvysSenej miere, a to tak v por-
tféliu tverov podnikom, ako aj domacnostiam (Kapitola 3). Novu neisto-
tu navyse predstavuje otazka moznych vplyvov prijatych konsolidac¢nych

101 Bidder, R., Jackson, T., Rottner, M. (2024): Will the digital euro strengthen financial stabili-
ty? Yes, within certain limits, Research brief 66 edition.
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opatreni na podniky a domécnosti (Box 1). Ak by sa vSak potvrdili o¢aka-
vania o zmiernovani kreditného rizika v portfélidch bank na rok 2025, vy-
tvorilo by to priestor na zniZenie miery CCyB. Otazku, ¢i sa otvara priestor
na znizenie vankusa, zodpovie aj vysledok budiicoro¢ného stresového tes-
tovania bankového sektora a ukazovatele rizikovosti verovych portfélii
bank.

Schvalené zmeny v bankovej regulacii zvysia stabilitu sektora

0Od roku 2025 nadobuda ti¢innost bankovy balik CRR3/CRD6. V podmien-
kach EU sa tym dokonéuje implementécia novych bazilejskych dohdd
(tzv. Basel III). Cielom zmien je predovSetkym zniZenie neopodstatnenej
heterogenity kapitalovej naro¢nosti medzi bankami a zvySenie ich odol-
nosti. Zmeny v Standardizovanom pristupe kreditného rizika si zamera-
né na citlivejSie zohladnenie rizika expozicii predovSetkym v suvislosti
s expoziciami so zabezpecenim v podobe nehnutelnosti podla vysky LTV.
V pripade pristupu zaloZeného na vlastnych modeloch je délezité hlavne
zavedenie, resp. Uprava minimalnych hodno6t parametrov pravdepodob-
nosti zlyhania (PD) a straty pri zlyhani (LGD) pre rozne triedy expozicii.
Jednym z klicovych prvkov bankového balika je aj zavedenie spodnej hra-
nice pre vystupné hodnoty (tzv. output floor). Cielom tohto prvku je ob-
medzit neopodstatnent variabilitu poZiadaviek na vlastné zdroje vytvore-
nych internymi modelmi a nadmerné zniZenie kapitalu.!°?

Zmeny v regulacii ostatnych rizik nebuda mat z pohladu kapitalovej pri-
meranosti pre domace banky zasadny vplyv. Kapitalova naro¢nost trhové-
ho rizika bank na Slovensku nie je vysoka, vyzvou vSak budu zvysujuce sa
naroky predovsetkym na riadenie a reporting trhového rizika. Vyznamnej-
Sou zmenou bude zjednotenie vSetkych doterajSich pristupov na meranie
operacného rizika do nového Standardizovaného pristupu. Relativna ka-
pitadlova naroc¢nost tohto rizika bude rast s velkostou banky. Ustanovenia
k makroprudencidlnym vanktiSom sa menili vyraznejsie len v suvislosti
snovou spodnou hranicou pre vystupné hodnoty, a to s cielom predist ne-
odévodnenému narastu kapitalovej poziadavky po jej zavedeni.

102 Poziadavka na vlastné zdroje, ktoré vytvaraju interné modely bank, bude obmedzena na
uroven 72,5 % poziadavky na vlastné zdroje, ktoré by sa uplatiiovali, ak by sa pouzivali
Standardizované pristupy.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2024 | KAPITOLA 4 55



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

5 Ostatné sektory

5.1 Poistovne su nadalej ziskové a solventné'®?

Ziskovost sektora vzrastla

Hospodarsky vysledok za prvy polrok 2024 narastol a dosiahol
149 mil. €. V anualizovanom porovnani s rokom 2023 je to narast
0 18,4 %.1%* Kladny prispevok mali takmer vSetky hlavné zlozky zisku.
Vynimkou bolo nezivotné poistenie, kde vzrastli bezné vynosy, ale po
zapocitani vysledku zaistenia celkovy vysledok nezivotného poistenia
medziroc¢ne poklesol.

Graf 22

Zisk vzrastol najma vd'aka daniam a doplnkovym vplyvom
Rozklad zmeny zisku na zlozky (mil. EUR)
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Poznamka: Anual. - anualizovany/anualizované. ZP - Zivotné poistenie, NP - neZivotné poistenie,
IZP - investi¢né Zivotné poistenie.

103/ porovnani s predchadzajicimi Spravami o financnej stabilite sa zaber tejto spravy

roz$iril o 16 pobociek poistovni z inych élenskych $tatov a pobocku zaistovne z iného
¢lenského $tatu. Analyza dalej zahfia 9 domacich poistovni. Tymto 26 subjektom pripada
takmer vSetko poistné upisané na Slovensku.
Udaje o ziskovosti za pobocky s plnohodnotne dostupné od decembra 2023. Zavery tejto
kapitoly sa preto zameriavajui na porovnanie anualizovanych hodnot prvého polroka 2024
s celym rokom 2023. Podla potreby sa samostatne uvadza aj hodnota za doméace poistovne,
za ktoré je dostupna dlhs$ia histéria tidajov.

104 Medziro¢né porovnanie zisku je dostupné len za doméace poistovne a predstavuje narast
013,2%.
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V sledovanom obdobi vzrastla ROA a ROE. Anualizovany ukazovatel
ROA stupol 00,7 p.b. na 4,0 %, anualizovany ukazovatel ROE 02,2 p.b.na
15,1 %. V oboch pripadoch okrem narastu zisku mierne poklesol aj me-

novatel.

Kapitalova primeranost doméacich poistovni sa ku koncu prvého polro-
ka 2024 prakticky rovnala hodnote z rovnakého obdobia roku 2023.1%
Pozitivne je, Ze pokles nastal skér v poistovniach s vy$§ou mierou sol-
ventnosti, kym najnizsia hodnota v sektore stiipla. V medzinarodnom
porovnani ku koncu roka 2023 sa Slovensko radilo mierne pod median
krajin EHP.

V odvetviach Zivotného poistenia pokracovali dlhodobé trendy

Zivotné poistenie v domacich poistovniach, za ktoré st dostupné histo-
rické udaje, vzrastlo o 5,3 % medziroc¢ne. Dlhodobé trendy vo vyvoji poist-
ného pokracovali (Graf 23 vlavo). Kapitalové (sporivé) zZivotné poistenie
vykazuje dlhodoby ubytok poistného, kym ostatné klicové skupiny ¢in-
nosti rastd. Tyka sa to investi¢ného, zdravotného aj rizikového Zivotného
poistenia.

Udaje o medziroénom raste poistného v pobo¢kach st1 dostupné len k prvé-
mu polroku 2024. S vynimkou investi¢ného Zivotného poistenia sa trendy
domaécich poistovni a pobociek liSia len v intenzite medziro¢nej zmeny
(Graf 23 vpravo).

105 7 irovne 191 % v juni 2023, najprv stipla na 205 % k decembru 2023. Do konca juina 2024
poklesla naspat na 192 %.
Kedze frekvencia vykazovania EPIFP sa znizila zo $tvrtrofnej na roént, v posudeni
kapitalovej primeranosti za prvy polrok 2024 nie je zohladneny. Posledny dostupny tdaj
z konca roka 2023 ukazuje podiel EPIFP na dostupnych vlastnych zdrojoch vo vyske 64 %,
Co predstavuje stabilitu na zvySenej irovni.
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Graf 23

Trendy v Zivotnom poisteni v domacich poistovniach pokraéuja (graf viavo),
nové Udaje umoznuju sledovat aj vysledok v pobockach (graf vpravo)

Graf vlavo: Medziroény rast poistného v Zivotnom poisteni v domacich poistovniach (%)

Graf vpravo: Anualizovany medziroény rast poistného v Zivotnom poisteni k prvému polroku 2024 (%)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Zrychlenie rastu v investi¢cnom Zivotnom poisteni v prvom polroku 2024 je spojené
s jednorazovym poistnym v malej skupine domacich poistovni. Bez neho by si zachoval mierne
kladné hodnoty. V porovnani s minulymi Spravami o finan¢nej stabilite sa klasické Zivotné poistenie
(KZP) rozdelilo na:
kapitalové (sporivé) Zivotné poistenie, s vyplatou poistnej sumy v pripade dozitia alebo smrti
(55 % predpisaného poistného pévodného KZP),
rizikové Zivotné poistenie, s vyplatou poistnej sumy v pripade smrti (bez poistenia dozitia), prip.
trvalych nasledkov Grazu (45 % predpisaného poistného pévodného KZP).
Historické Udaje sa odistili o expertny odhad reklasifikacii medzi poistnymi odvetviami. O¢istili sa aj
nakupy anuit z druhého déchodkového piliera, ktoré maju povahu jednorazovo plateného poistného.

Inflacia sa prejavila na historickom naraste poistného v nezivothom
poisteni'®®

Predpisané poistné v nezivotnom poisteni v désledku inflacie stiplo naj-
viac za posledné roky, a to 0 10,5 %. K rastu prispelo havarijné poistenie,
PZP aj poistenie majetku.l’” Vo vSetkych troch odvetviach islo o najvyssi
rast od roku 2016, ked' vzniklo aktualne delenie poistnych odvetvi.l®® Na
rozdiel od odvetvi Zivotného poistenia su trendy v nezivotnom poisteni

106 Nezivotné poistenie zahfna aj aktivne zaistenie neZivotného poistenia.

107 Predpisané poistné v havarijnom poisteni vzrastlo o 14,5 %, v PZP 0 9,5 % a v poisteni
majetku 014,3 %.

108 Historické porovnanie je mozné len voéi skupine domacich poistovni. Hlavné trendy sa
v8ak zhodné tak pre doméace poistovne, ako aj pre cely sektor.
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porovnatelné vdomacich poistovniach aj pobockach, a preto mozno sledo-
vat vyvoj za cely trh spoloc¢ne.

Hlavnym faktorom rastu bolo zvysenie priemerného poistného v nadvaz-
nosti na inflaciu nakladov na poistné plnenia. Udaje SLASPO®° naznacu-
jq, Ze medziroény narast poc¢tu zmluav (+1,1 %) je podstatne miernejsi nez

narast objemu predpisaného poistného.

Zaistenie v predchadzajiicom obdobi pomohlo prekonat nahly narast po-
istnych nakladov, teraz sa postupne vratilo do normalu. Podiel poistného,
ktoré sa prestva na zaistovatelov, sa v poslednych rokoch vyraznejsie ne-
menil.'° Neplatilo to vSak pre naklady na poistné plnenia. V roku 2022, ked
poistné plnenia vyraznejsie vzrastli, zaroven stiipol aj podiel zaistovni na
poistnych plneniach. Prakticky cely dodato¢ny naklad sa vtedy preniesol
z poistovni na zaistovne. Nasledne sa podiel zaistovni na plneniach vratil
k p6vodnym hodnotam.™

Kombinovany ukazovatel v havarijnom poisteni po naraste z rokov 2022
a 2023"? mierne poklesol a dosiahol hodnotu 90,5 %. Kombinovany ukazo-
vatel PZP vratane prispevku SKP vzrastol a dosiahol priblizne 117 %'. Vo
vacsine subjektov sa dlhodobo udrzuje nad hranicou 100 %, ¢o znamena
stratovost odvetvia. V PZP st aktualnou témou aj nepoistené vozidla, kto-
rych podiel je na Slovensku v porovnani s inymi krajinami vysoky.

Poistenie majetku zaznamenalo vo vybranych poistovniach skokovy na-
rast medzi septembrom a decembrom 2023. V jini 2024 dosiahol kombino-
vany ukazovatel 87,0 %.

Podiel statnych dlhopisov opit rastie

Predchadzajiici trend narastu zastipenia podnikovych dlhopisov podni-
kov sa oto¢il, opat posilfiuju statne dlhopisy. Predchadzajuci trend zniZo-
vania podielu statnych dlhopisov bol predovSetkym dosledkom prostredia
nizkych urokovych sadzieb, ked investicie do Statnych dlhopisov bezne
dosahovali zaporny vynos. Od prelomu rokov 2022 a 2023 vSak vidime opa-

109 Jdaje o po¢toch zmliv pochadzajt od ¢lenov SLASPO. Ked%e maju iny zdroj ako tidaje
o objemoch, ich vzajomné porovnanie je len indikativne.

10 podiel zaistovatelov v sektore vratane pobociek bol 273 %. V doméacich poistovniach
predstavoval 19,7 %, v stilade s poslednymi rokmi. Vyznacuje sa istou sezénnostou.

-V roku 2022 vystupil na 28,9 %, v roku 2023 a v prvom polroku 2024 sa vratil na 15,6 %, resp.
16,8 %. Navrat na pévodné hodnoty predstavoval pre poistovne relativne zvySenie ndkladov
na zaistenie.

12 (Jroveii kombinovaného ukazovatela pred pandémiou COVID-19 dosahovala 98 % aZ 99 %.
Pocas pandémie poklesla na 84 % a ani po opdtovnom naraste nedosiahla pévodnu Giroven.
Najvyssiu postpandemickd hodnotu dosiahla v roku 2023, a to 92,1 %.

13 7 dévodu mimoriadneho rozpustania rezerv vo vybranych subjektoch sa ich kombinovany
ukazovatel nahradil expertnym odhadom.
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tovny narast podielu statnych dlhopisov. Naopak, klesa dlhové vystavenie
voci nefinanénym podnikom.! Zasttipenie dlhopisov finan¢ného sektora
stagnuje.!'®

5.2 Sektory spravujuce aktiva pokracuju v rastovom
trende

Sektory spravujuce aktiva zaznamenali vyrazny rast aktiv, plati to
najma pre akciovo zamerané fondy

Kumulacia prostriedkov v oboch pilieroch déchodkového sporenia a v ko-
lektivnom investovani sa v st¢te za prvych devat mesiacov roka 2024 vy-
znacovala rekordnym absolutnym tempom. Objem spravovanych aktiv
sa zvysil 0 3,7 mld. € a presiahol tak hranicu 30 mld. €. Takmer dve tretiny
z uvedenej zmeny su vysledkom pozitivnej vykonnosti prislusnych fon-
dovna pozadirastovych trendov na finan¢nych trhoch. Hlavnym tahtitiom
s prirastkom 2,1 mld. € bol druhy pilier déchodkového sporenia, nasledo-
vany kolektivnym investovanim (+1,1 mld.€) a doplnkovym déchodkovym
sporenim (+0,5 mld. €).11

Na rastticej vine sa niesli najma fondy akciového typu, resp. ich osobitna
forma - indexové fondy. Prvym dévodom bolo vysoké zhodnotenie exis-
tujiceho majetku, ktoré zaznamenali. Uplynulé obdobie sa vyznacovalo
optimizmom a expanziou na globalnych akciovych trhoch, vdaka comu
nominalna vykonnost tychto fondov za prvé tri Stvrtroky dosiahla v prie-
mere 15 %. Druhym faktorom bol dopyt klientov zameriavajici sa uz dlhsi
Cas prave na fondy s vysokym podielom akciovej zlozky. Do tretice, v sta-
robnom déchodkovom sporeni tieto trendy umocnil eSte vyrazny, legisla-
tivne podmieneny presun casti sporitelov a ich majetku z dlhopisovych
déchodkovych fondov do indexovych déchodkovych fondov.'”

V tuzemskom kolektivnom investovani po takmer dvoch rokoch utlme-
ného dopytu doslo v sledovanom obdobi k pozitivnemu obratu. Kumu-
lativne Cisté predaje od januara do septembra dosiahli hodnotu okolo
440 mil. €. V porovnani s epizédami najvacsieho zaujmu o investovanie do

podielovych fondov z minulosti, ako napriklad v roku 2021, bol v§ak nedav-

11

=

Pokles z18,0 % kjunu 2021 na 14,7 % k junu 2024.
Podiel dlhopisov finan¢ného sektora sa dlhodobo pohybuje okolo 19 % vSetkych investicii.

11!

&

16 Relativne tempo rastu v druhom aj tretom pilieri déchodkového sporenia bolo 15 %,
v kolektivnom investovani o nie¢o nizsie (12 %).

W7 V ramci pokracujuceho prechodu na systém tzv. predvolenej investi¢nej stratégie sa
tak indexové fondy s ¢istou hodnotou majetku (NAV) bliZiacou sa k 10 mld. € posunuli
na dominantnu poziciu v sektore. Aj v doplnkovom déchodkovom sporeni sa akciovo
zamerané doplnkové déchodkové fondy objemom spravovanych aktiv organicky, bez
vonkajs$ieho zdsahu uz takmer dotiahli na historicky taziskové zmie$ané fondy.
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ny rozbeh predajnosti stale relativne pozvolny. Tak stabilne, ako za posled-
né Styri roky'® boli medzi klientmi najziadanejsie akciové podielové fon-
dy, do ktorych smerovalo v doterajSom priebehu roka pribliZzne 300 mil. €
novych investicii. V principe konsStantnym tempom napredoval aj este
dlhodobejsi trend nakupu podielov v realitnych podielovych fondoch.'®
Utlmujtca sa inflacia a vyhliadky poklesu tirokovych sadzieb boli zrejme
motivujicimi faktormi vyrazného nastupu kladnych predajov dlhopiso-
vych podielovych fondov, ktory sa zacal v druhej polovici minulého roka.
Celkovy objem cistych predajov v sledovanom obdobi tahala nadol najpo-
CetnejSia a stale eSte aktivami najvyznamnejsia skupina zmiesanych po-
dielovych fondov.*° Za posledné tri roky si kolektivne investovanie preslo
poklesom, stagnaciou aj ozivenim, vSetky tieto fazy vsak spajal rast kon-

centracie v sektore.”

Graf 24

V celkovom suéte majetku vo fondoch uz prevladaju akciové expozicie
Objem zakladnych zloziek majetku (mld. EUR)
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Zdroj: NBS

18 Tento konStantny prilev zdrojov do akciovych podielovych fondov kontrastuje
s preferenciami klientov za cell eurozénu, ktori od roku 2022 prevazne odpredavaju svoje
podiely v akciovych investi¢nych fondoch.

19 Na priaznivy postoj k realitnym podielovym fondom nemala zisadnej$i negativny
vplyv ani pre tento typ fondov neobvykld kratkodobd zaporna priemernd vykonnost
z prelomu rokov 2023/2024 a celkovo stale krehka situacia na domacom trhu komercénych
nehnutelnosti.

120 Intenzita ich redemacii sa vSak s postupujtcou fazou roka postupne zmierriovala a vdaka

=]

vykonnosti sa ich NAV znizila iba mierne.
12

=

Desat najvacsich podielovych fondov malo k 31.12. 2021 podiel na NAV 45 %, aktualne prva
desiatka zastresuje uz 52 % aktiv.
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Agregované portfolio vsetkych troch sledovanych sektorov pokracova-
lo vo vyraznom priklone k akciovym investiciam.'”? Z arovne 20 % v roku
2020 sa podiel akciovej zlozky na vSetkych aktivach posunul az k stiCas-
nym 50 %. Paralelne s tym vaha dlhovych cennych papierov klesla z pévod-
nych 60 % takmer o polovicu. V prvom polroku 2024 toto preskupovanie
eSte intenzivne prebiehalo, posledné mesiace vSak uz naznacili stabiliza-
ciu. Prostriedky na vkladoch v bankach pozvolnou redukciou nadviazali
na zaver minulého roka.

Vdaka charakteristike portfélii by nebankovy sektor nemal
predstavovat systémové riziko pre finanénu stabilitu

Nadnarodné institicie ako ECB, ESRB a MMF uz dlhodobo upozornuju na
rizika, ktoré pre financ¢nu stabilitu vyplyvaja z neustale rastiiceho sekto-
ranebankovych finanénych institacii. Toto hodnotenie sa odvolava na via-
ceré Strukturalne nerovnovahy, ktoré sa postupne vytvorili v portféliach,
najma v niektorych segmentoch nebankového sektora. Medzi najvyznam-
nejsie patri nesulad likvidity aktiv a pasiv, nadmerné vyuzivanie pako-
vého efektu, koncentracia expozicii a prepojenost. Tieto charakteristiky
nesu v sebe nebezpecny potenciidl umocnenia a rozsirenia hoci aj pévodne
limitovanych Sokov napriec finan¢nym systémom. V tejto stivislosti je po-
trebné zdoraznit, Ze aj ked slovensky nebankovy sektor nie je iminny proti
turbulenciam, napriklad prichadzajicim zo zahrani¢nych finan¢nych tr-
hov alebo zo sektora komer¢nych nehnutelnosti, jeho vlastnosti by mali
do velkej miery tlmit hrozbu vzniku systémovo destabiliza¢ného vyvoja.
Je to dané tym, Ze spomenuté nerovnovahy si v domacich nebankovych
institicidch bud prakticky nepritomné (pakovy efekt), alebo sa tykaju len
malej Casti sektora (nesulad likvidity)?, pripadne st vo vSeobecnosti niz-
ke (prepojenost).

Uz aj tak nizka prepojenost medzi subjektmi sa este v uplynulom obdobi
zmensila. Najvyznamnejsi kanal expozicie vo¢i domacim bankam obje-
movo stagnoval, a teda v pomere k vel'kosti oboch sektorov mierne klesal.
Vzajomné investicie medzi podielovymi fondmi zostali konstantné a do-
plnkové déchodkové fondy odpredali ¢ast tuzemskych podielovych listov.

122 Takyto pohlad na Struktdru majetku vlastne kombinuje nastavenie zloZenia portfélia
v jednotlivych sektoroch/typoch fondov a preferencie klientov (takmer vyluéne
domaécnosti) voéi jednotlivym investi¢nym alternativam.

123 VyraznejSim nestladom likvidity sa vyznacujua realitné podielové fondy, no v uplynulych
mesiacoch sa v tychto podielovych fondoch zvysil podiel likvidnych aktiv. A hoci realitné
podielové fondy vo vSeobecnosti nadalej charakterizuje relativne vys$$ia zranitelnost,
vplyvom vyvoja celkovej ekonomickej situicie (vratane smerovania urokovych sadzieb)
a stabilizacie na trhu nehnutelnosti méZeme hovorit minimalne o zlep§enom vyhlade pre
tento segment.
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Medzi vyznamnejsie javy, ktoré sa odohrali pocas tohto roka v nasta-
veni portfélia dlhovych cennych papierov, patri narast ich zostatko-
vej splatnosti.’?* Ani nie tak samotnym rozsahom v priemere o niekol'ko
mesiacov ako nastolenim nového smerovania po predoslych poklesoch,
resp. stagnacii. Takyto vyvoj bol pozorovany v oboch pilieroch déchod-
kového sporenia aj vdlhopisovych podielovych fondoch. Medzi spolo¢né
znaky nielen poslednych mesiacov, ale aj dlhodobejsie patri zniZovanie
zastUpenia slovenskych statnych dlhopisov aich nahradzanie domacimi
bankovymi emisiami, pripadne dlhopismi z inych krajin EU, najmi z re-
giénu strednej a vychodnej Eurdpy. Z pohladu velkosti §tatneho dlhu SR
predstavujui dlhopisy drzané subjektmi spravujicimi aktiva iba nieco
cez jedno percento.

Rastové trendy sa tykali aj obchodnikov s cennymi papiermi

Aktivita v sektore obchodnikov s cennymi papiermi mala rastiicu ten-
denciu. Objem cennych papierov, ktoré boli predmetom niektorej inves-
ti¢nej sluzby poskytnutej nefinan¢nym tuzemskym klientom, sa za prvé
tri Stvrtroky 2024 zvysil z 13,4 mld. € na 15,9 mld. €, ¢o znaci akceleraciu
rastového tempa oproti roku 2023. Hlavny prispevok k prirastku a zaroven
aj k stavu predstavovali zahrani¢né ETF produkty a podielové listy a akcie
tuzemskych subjektov. Stupla aj drzba dlhovych cennych papierov, ale iba
pozvolne. Prevazne ide o dlhopisy domacich nefinan¢nych podnikov, resp.
emisie rakuskych bank. Rozhodujtci podiel medzi tuzemskymi klientmi
OCP maju domacnosti. Zuvedeného objemu pripadalo k30.9.2024 na sluz-
by spojené s riadenim portfélia 2 mld. €. Hodnota obchodov, ktoré vyko-
nali obchodnici s cennymi papiermi v prvom polroku, dosiahla priblizne
32 mld. €, ¢o predstavovalo Groven aktivity v ramci beznej volatility porov-
natelnu s predoslymi rokmi. Najviac obchodovanym typom nastrojov boli
jednoznacne derivaty.

¢ Jednym z potencidlnych vysvetleni je, Ze fondy si chceli zafixovat vyssie sadzby na dlhsie
obdobie este predtym, nez zacali klesat.
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b.b. bazicky bod

CCyB countercyclical capital buffer (proticycklicky kapitalovy
vankus)

CET1 Common Equity Tier 1 (capital) (vlastny kapital Tier 1)

CRR3/CRD6 Capital Requirements Regulation 3/Capital Requirements
Directive 6 (nariadenie o kapitalovych poziadavkach 3/
smernica o kapitalovych poziadavkach 6)

DPH dan z pridanej hodnoty

DSTI debt service-to-income (ratio) (podiel splatok k prijmu
zniZzenému o Zivotné minimum)

DTI debt-to-income (ratio) (podiel celkovej zadlZenosti k prijmu
spotrebitela)

ECB European Central Bank (Eurdépska centralna banka)

EHP Eurdépsky hospodarsky priestor

EPIFP expected profits included in future premiums (o¢akévané
zisky zahrnuté v budicom poistnom)

ESRB European Systemic Risk Board (Eur6psky vybor pre
systémové rizika)

ETF exchange-traded fund (fondy obchodované na burze)

EU Eurdépska tinia

HDP hruby domaci produkt

IRB internal ratings-based approach (pristup zaloZeny na
internych ratingoch)

ICR interest coverage ratio (ukazovatel krytia irokovych
nakladov vynosmi)

KZP klasické Zivotné poistenie

LCR liquidity coverage ratio (ukazovatel krytia likvidity)

LGD loss given default (strata pri zlyhani)

LTV loan-to-value ratio (pomer Gveru k hodnote zabezpecenia,
resp. podiel vy$ky uveru k cene nehnutelnosti)

MF SR Ministerstvo financii Slovenskej republiky

MREL minimum requirement for own funds and rligible liabilities
(minimalna poziadavka na vlastné zdroje a opravnené
zavazky)

MMF Medzinarodny menovy fond

NAV net asset value (¢ista hodnota aktiv)

NBS Narodna banka Slovenska

NSFR net stable funding ratio (ukazovatel ¢istého stabilného
financovania)

OCP obchodnici s cennymi papiermi
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p.b.
PD
PZP
RBUZ
ROA
ROE
RPMN
RVA
SLASPO
SKP
SR
STA
SUSR
TLTRO

VZ

percentualny bod

probability of default (pravdepodobnost zlyhania)
povinné zmluvné poistenie

Register bankovych uverov a zaruk

return on assets (navratnost aktiv)

return on equity (navratnost vlastnych zdrojov)
ro¢na percentualna miera nakladov
rizikovo-vazené aktiva

Slovenska asociacia poistovni

Slovenska kancelaria poistovatelov

Slovenska republika

standardised approach (Standardizovany pristup)
Statisticky tirad Slovenskej republiky

targeted longer-term refinancing operation (cielena
dlhodobéa refinan¢na operacia)

vlastné zdroje
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