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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.
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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
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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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