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1 Sprdva o financnej stabilite
k novembru 2018
https.//www.nbs.sk/sk/publikacie/
sprava-o-financnej-stabilite

2 Najvacsim rizikom stupriujacich
sa protekcionistickych krokov je
rastuca, hoci stdle pomerne nizka
pravdepodobnost prepuknutia ne-
kontrolovanej globdlnej obchodnej
vojny a negativny vplyv tejto hrozby
na celkovy ekonomicky sentiment
a ndladu na financnych trhoch. To
by mohlo nepriaznivo ovplyvnit aj
exportne orientovant slovensku
ekonomiku.

3 Lidrom v tomto smere su Spojené std-

ty, ktoré uz postupne zvysili zdkladnu
urokovd sadzbu nad droveri dvoch
percent a s najvdcsou pravdepodob-
nostou ju posunu este vyssie. Hoci
ECB este k takémuto kroku neprikro-
cila, aktudlne uz vyrazne zredukovala
objemy ndkupov Stdtnych dlhopisov.
4 Podniky s podielom vyvozu do Spo-
Jjeného krdlovstva nad 30 % svojho
celkového exportu a so zostatkovou
splatnostou tverov nad 10 000 €.

Aktualny vyvoj trendov a rizik
v slovenskom financnom sektore

Karol Zeleridk
Ndrodnd banka Slovenska

Zdravé fungovanie financného systému predstavuje nevyhnutny predpoklad pre udrzatelny
ekonomicky vyvoj. Financny sektor moZno povaZovat za stabilny, ak je schopny plnit

svoje zdkladné funkcie a sticasne odolat aj vyraznejsim Sokom, ktorych zdroj méze byt

v domdcom alebo zahrani¢nom ekonomickom prostredi alebo v rdmci finanéného systému
ako takého. Z tohto pohladu je klucové analyzovat vyvoj najvyznamnejsich aktudlnych
vyvojovych trendov a rizik plyntcich z tohto vyvoja. Cielom tohto ¢ldnku je analyza
aktudlneho vyvoja a rizik v slovenskom financnom sektore z pohladu financnej stability,
pricom podkladom ¢ldnku je Sprdva o financnej stabilite k novembru 2018, ktord publikuje

Ndrodnd banka Slovenska.’

RAST GLOBALNEJ EKONOMIKY BY UZ
MOHOL BYT ZA SVOJiM ZENITOM, PRICOM
PRIBUDAJU RIZIKA PRE FINANCNU
STABILITU

Svetova ekonomika sa aktudlne nachddza v ras-
tovej faze, ked vacsia ¢ast rozvinutych krajin sa
dokonca nachéddzala nad svojim potencidlom,
pricom tento stav by mohol pretrvavat este aj
v najblizéich dvoch rokoch. Globalna ekonomika si
v roku 2018 neudrzala dynamiky pritomné pocas
druhého polroka 2017 a zredukoval sa aj dovtedy
vzacne vysoky stupen synchronizacie medzi jed-
notlivymi krajinami. K citelnejsiemu polaveniu do-
$lo najma vo viacerych rozvinutych ekonomikach,
ktoré este na prelome rokov zaznamenali vyrazny
rast. Od zaciatku roka 2018 sa aj v eurozéne po-
stupne utlmovalo tempo rastu priemyselnej pro-
dukcie a zahrani¢ného obchodu, ¢o boli kltcové
faktory v pozadi poslednej viny globalneho ozi-
venia. V daldom obdobi je mozZné predpokladat
pokracovanie expanzivnej fazy, ale uz pri nizsich
tempéach rastu, ako sa pévodne ocakévalo. Aj to
viak iba za predpokladu absencie vyraznejsich
sokov a ndrastu tlakov v ekonomike s dopadom
aj na finan¢nu stabilitu. Vysvetlenie tohto stavu
mozno hladat v postupne sa otédcajlcej cyklickej
pozicii  globalnej  ekonomiky v kombinacii
s prehlbujucimi sa rizikami Strukturalnej povahy
a s narastom neistoty. Z pohladu vyvoja globélnej
ekonomiky sa ako vyrazné riziko, ktoré sa postup-
ne zac¢ina materializovat, javi postupny odklon od
politiky volného medzindrodného obchodu a na-
stup protekcionistickych opatreni.? Po takmer de-
satroci extrémne uvolnenej menovej politiky na
oboch strandch Atlantiku sa aktudlne ¢oraz viac
vytvara priestor na jej postupnu normalizaciu?
Postupne sa tak otvara priestor pre narast Uroko-
vych mier. Z va¢siny finan¢nych trhov v ostatnych
regionoch sa optimizmus prevladajuci pocas roka
2017 v uplynulych mesiacoch vytratil. Pocas roka
2018 sa na finan¢nych trhoch vyskytlo hned' nie-
kolko epizéd nahleho nérastu stresu, spojeného
s nezanedbatelnymi korekciami cien aktiv. Menej
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priaznivé finan¢né podmienky spolu s vysokou
zadlZenostou, zhordujucimi sa ekonomickymi
fundamentmi a politickymi rizikami sa podpisali
pod zmenu nélad na finan¢nych trhoch.V Eurépe
doslo k ndrastu rizikovych prémif pri talianskych
statnych dlhopisoch, ale aj v sukromnom sekto-
re v dosledku avizovanej snahy talianskej vlady
o odklon od konsolida¢nych pldnov v oblasti
verejnych financii. Rizika su spojené aj s nadchéa-
dzajucim vystipenim Spojeného krélovstva z EU
koncom marca 2019. Aktuélne sa rokovania o vy-
stipeni nachadzaju vo svojej findlnej faze, ked
bol dosiahnuty navrh dohody, o ktorej by mal
parlament Spojeného kréalovstva hlasovat v na-
sledujucich tyzdhoch. V pripade neschvaélenia
dohody sa tzv. tvrdy brexit stane skutocnostou,
¢o by mohlo prostrednictvom réznych transmis-
nych mechanizmov nepriaznivo ovplyvnit financ-
ny systém v krajinach EU s dopadom na finan¢nu
stabilitu. Slovensky finan¢ny sektor by vsak nemal
byt vyrazne zasiahnuty, kedze priame expozicie
slovenskych bank voci subjektom v Spojenom
kralovstve tvoria priblizne 0,4 % ich celkovych ak-
tiv. Ani nepriamy kanal prostrednictvom expozicif
slovenského bankového sektora voci podnikom
exportujucim do Spojeného kralovstva by nemal
byt vyznamny, kedze podniky, ktoré by mohli byt
tvrdym brexitom zasiahnuté vyraznejsie,* maju
expozicie voci slovenskému bankovému sektoru
vo vyske 0,1 % z portfolia podnikovych uGverov
slovenského bankového sektora. Najvyraznejsie
tak slovensky bankovy sektor méze pocitovat do-
pad brexitu prostrednictvom limitovaného pristu-
pu a zvysenych nakladov stvisiacich s vyuzivanim
finan¢nej infrastruktury v Spojenom kralovstve.

SLOVENSKA EKONOMIKA ZAZiVA PRIAZNIVE
CASY, AKTUALNE UZ PRODUKUJE NAD
SVOJiM POTENCIALOM

V prvom polroku 2018 sa rast slovenskej ekono-
miky este zrychlil. Tento vyvoj sprevadzal pokles
nezamestnanosti a rast trzieb a ziskov podnikov.
Miera nezamestnanosti uz niekolko Stvrtrokov
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Graf 1 Miera prehrievania pracovného trhu®
na Slovensku a v krajindch EU
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Zdroj: AMECO, Eurdpska komisia, NBS.
Pozndmka: Kladné hodnoty znamenaju prehrievanie pracovné-
ho trhu, zdporné hodnoty podchladenie pracovného trhu, ked
Jje miera nezamestnanosti vyssia ako Strukturdina nezamestna-
nost.

Kvartilové rozpétie

prepisuje historické minimda. Hoci tieto trendy
maju priaznivy vplyv na klesajuci podiel nesplaca-
nych Uverov, rizikom sa postupne stava zvysujica
sa miera prehrievania ekonomiky. Tlaky sa preja-
vuju najma na pracovnom trhu. Napriek tomu, ze
miera prehrievania slovenskej ekonomiky a tem-
po otvdrania jej produkénej medzery sa vyrazne
neodlisuju od eurépskeho priemeru, vyrazne in-
tenzivnejsi vyvoj je pozorovatelny na pracovnom
trhu, ked len dve krajiny EU vykazuju vyssie hod-
noty prehrievania pracovného trhu ako Sloven-
sko. Tento vyvoj zvysuije riziko, Ze ¢ast pracovnych
miest vytvorenych v rastovej faze ekonomiky
nemusi byt dlhodobo udrZatelnd. Optimizmus
prameniaci z pozitivneho ekonomického vyvoja
navyse moze viest k podcenovaniu a nadmernej
kumulacii rizik, ktoré sa moézu prejavit v dlhodo-
bejsom horizonte.

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM SA
SPOMALIL, TEMPO ICH ZADLZOVANIA VSAK
PREDBIEHA VYVOJ FUNDAMENTOV

Rast Uverov slovenskym domécnostiam za po-
slednych Sest rokov bol viac ako dvojndsobny
oproti druhej najrychlejsie rastucej krajine, Ceskej
republike.

Roc¢né prirastky Uverov na byvanie sa aj v po-
slednych mesiacoch pohybovali blizko historic-
kych maxim, pricom v septembri 2018 dosahoval
ich medziro¢ny rast 11,5 %. Spotrebitelské Uvery
boli naopak v poslednych mesiacoch poznacené
spomalenim rastu, ked v obdobi janudr az sep-
tember 2018 v sektore pribudlo 040 % menej
spotrebitelskych Gverov nez v rovnakom obdobi
predchédzajuceho roka. Pricinou mézu byt viace-
ré faktory, okrem realizovaného odpisu a odpred-
aja zlyhanych spotrebitelskych Gverov aj napri-
klad postupné sprisfiovanie makroprudencialnej

Graf2 Porovngnie rastu tuverov domdcnostiam
v krajindch EU (v %)
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Zdroj: ECB SDW.

Pozndmka: Udaje predstavuju relativny ndrast objemu tverov
domdcnostiam medzi augustom 2012 a augustom 2018, resp.
augustom 2017 a augustom 2018. Z grafu bolo vylicené Belgic-
ko, ktorého Udaje su skreslené vnutroskupinovymi sekuritizdciami.

politiky ¢i saturdcia vybranych skupin trhu, ktoré
refinancovali alebo konsolidovali bankové a ne-
bankové Uvery. Faktory podporujice rast Uverov
domacnostiam v podobe nizkych Urokovych sa-
dzieb, rastu zamestnanosti, zvySovania redlnych
miezd a pokracujuceho rastu cien bytov ostavaju
v ekonomike aj nadalej pritomné. S pretrvavaju-
cou nizkou sadzbou pri Uveroch rastie aj tlak na
obchodné modely bank, ked'si v zdujme udrzania
ziskovosti nutené poskytovat vy3si objem dverov,
¢o sa prejavuje v silnej konkurencii na Uverovom
trhu a v tlaku na uvolnenie Uverovych Standardov.
Naopak proti nadmernému rastu Uverov pdsobi-
li najma opatrenia NBS (stanovenie maximalnej
splatnosti pri Gveroch, celkovy Uverovy strop, limit
na podiel vysky Uveru khodnote zabezpecenia
(LTV)) a niektoré dlhodobé faktory (demograficky
VYVOj a postupna saturdcia sektora domacnost).
Rast zadlZenosti slovenskych domadcnosti bol aj
v poslednom roku najvyssi v ramci EU. Rastuica za-
diZenost doméacnosti zvysuje citlivost ekonomiky
na cyklické vykyvy. Citlivost sektora domacnosti
zvysuje aj skutocnost, Ze slovenské domacnosti
maju v porovnani s krajinami EU relativne najme-
nej Cistych finan¢nych aktiv.

Specifikom slovenskych domacnosti je aj vyso-
kd miera preferencie byvania vo vlastnej nehnu-
telnosti. Az 90 % slovenskych domécnosti vlastni
nehnutelnost, v ktorej byva, ¢o je vyrazne nad
droviou medianu EU (75 %). Toto vysoké ¢&islo
v pripade Slovenska suvisi aj s faktom, ze mnoz-
stvo slovenskych domécnosti nadobudlo byty
v procese transformdacie v 90-tych rokoch, pre-
to len pomerne mald ¢ast z nich splaca Uver na
byvanie. Nastupujice generacie vsak uz takuto
moznost ziskania nehnutelnosti nemaju. Ak by
aktudlna miera vlastnictva nehnutelnosti mala
byt zachovang, v dlhodobom horizonte by si to

5 Miera prehrievania pracovného trhu
Jje definovand ako rozdiel NAWRU
(Non-Accelerating Wage Rate of
Unemployment), ktord reprezentuje
mieru nezamestnanosti, pri ktorej
nedochddza k akcelerdcii miezd
v hospoddrstve, a aktudinej miery

nezamestnanosti.
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Graf 3 Porovnanie vyvoja zadlZzenosti sektora
domdcnosti a drzby cistych financnych aktiv
v krajindch EU
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Zdroj: Eurostat.

vyzadovalo vyrazny nérast podielu domacnosti,
ktoré budu mat Uver na byvanie. ZadlZzenost do-
macnosti by v pripade takéhoto hypotetického
scenara mohla vzrést az nad drover 100 % HDP.
V tomto kontexte bude preto klicové vytvéranie
aj inych alternativ byvania, napr. rozvoj trhu s na-
jomnym byvanim.

EXPANZiIVNU FAZU CiTIT AJ NA REALITNOM
TRHU

Ceny novostavieb v Bratislave sa postupne do-
stavaju na uroven predkrizovych cien. Rast cien
volnych bytov v tretom Stvrtroku 2018 dosiahol
na medziro¢nej baze 8,7 %, kym v pripade cien
predanych bytov to bolo az 94 %. Vyvoj cien na
primarnom trhu formuje silny dopyt po novostav-
bach v kombindcii s klesajicou ponukou. Za po-
klesom ponuky stoja vyrazne vyssie predaje ako
pritok bytov v novych projektoch. Pokles ponuky
bytov mozno pozorovat aj na sekunddrnom trhu
s nehnutelnostami, kde ceny bytov na Slovensku
uz viac ako dva roky medziro¢ne v priemere rastu
010%.Trendrastu je ajnadalej pomerne homogén-
ny medz jednotlivymi krajmi a velkostami bytov.

RASTOVE TRENDY SPOJENE S EXPANZIVNOU
FAZOU MOZNO POZOROVAT AJ NA TRHU
KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTI

Objem investicif v segmente komerénych
nehnutelnosti v prvom polroku 2018 prekonal
rovnaké obdobie minulého roka a na trhu prevla-
daju ocakavania, Ze do konca roka by sa mohol
objem investicif pribliZit rekordnému roku 2016.
Medzirocny rast cien v tomto segmente v prie-
behu roka postupne rastol na droven 6,5 %. Silny
dopyt koncovych pouzivatelov sa pretavil aj do
celdrskych priestorov. Podobne priaznivy vyvoj
zaznamenal aj segment obchodnych priestorov
a priemyselnych a logistickych centier. Zarover je
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mozné pozorovat vyssiu opatrnost bank prifinan-
covani komer¢nych nehnutelnosti, ked v porov-
nanfs predkrizovym vyvojom je tempo financova-
nia viac v sulade s ekonomickymi fundamentmi,
napr. srastom HDP acien nehnutelnosti. ZniZil
sa aj priemerny objem poskytovanych Uverov.
Vzhladom na vyrazné zastUpenie na celkovych
Uveroch, vyraznu citlivost na ekonomicky vyvoj
a historickt skusenost je segment komer¢nych
nehnutelnosti vyznamnym z pohladu finan¢nej
stability. Vystavba komerénych nehnutelnosti je
okrem bank znacne financovana aj prostrednic-
tvom nakupu dlhopisov emitovanych spoloc-
nostami s prepojeniami na segment komercnych
nehnutelnosti, kde maju vyznamné expozicie aj
podielové fondy a domacnosti.

STABILNY RAST UVEROV PODNIKOVEMU
SEKTORU SA NEPREMIETOL DO NARASTU
ICH ZADLZENOSTI

V priebehu roka 2018 rastlo aj portfolio Uverov po-
skytnutych podnikovému sektoru, ktoré medzi-
ro¢ne vzrastlo 0 4,9 %. V porovnani s rokom 2017,
ked rast Uverov podnikovému sektoru atakoval
dvojciferné dynamiky, doslo v tomto roku k stabi-
lizacii ich Uverovej dynamiky na nizsich drovniach.
Rast Uverov slovenskym podnikom sa tak postup-
ne dostava na Uroven medidnu krajin EU. V roku
2018 bol formovany predovietkym investi¢nymi
Uvermi, kym prevadzkové Uvery stagnovali. Ich
rast je aj nadalej silno ovplyvneny priaznivym
makroekonomickym vyvojom, sprevadzany opti-
mizmom v podnikovom sektore, na pozadi silné-
ho domaceho a zahrani¢ného dopytu. Na strane
ponuky sa podmienky v roku 2018 uz vyrazne
nemenili. Uverové $tandardy st uz priblizne tri
roky stabilné a v roku 2018 sa zéroven zastavil aj
pokles trokovych marzi na podnikovych Gveroch.
V doésledku spomalenia tempa rastu Uverov, za-
stavenia rastu objemu emitovanych cennych pa-
pierov a rastu domdcej ekonomiky sa zadlzenost

Graf 4 Tempo rastu cien bytov na sekunddrnom
trhu na Slovensku
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Zdroj: Cenovd mapa nehnutelnosti.
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Graf 5 ZadlZenost podnikového sektora na Sloven-
sku, v EU a krajindch strednej a vychodnej Eurépy
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Zdroj: ECB SDW, Eurostat.
Pozndmka: Do vypoctu zadlZzenosti vstupuju Gvery od domdcich
bdnk a celkové emitované cenné papiere v pomere k HDP.

podnikového sektora v pomere k HDP v roku
2018 vyrazne nezmenila. ZadlZzenost slovenského
podnikového sektora je vsak aj nadalej vyssia ako
v okolitych krajinach.

Z1SKovoST BANKOVEHO SEKTORA V ROKU
2018 MIERNE VZRASTLA

Cisty zisk bankového sektora k septembru 2018
medziro¢ne vzrastol o 7,6 %.° Priaznivy vyvoj vsak
Ciastoc¢ne ovplyvnila aj Strukturdlna zmena, ktorou
bolo prevzatie casti portfélia splatkovej spoloc-
nosti, bez ktorej by bol ndrast zisku nizsi. Narast
ziskovosti podporila stabilizécia Urokovej mar-
7e v portféliu podnikovych Uverov. Snaha bank
0 udrzanie ziskovosti prostrednictvom rastucej
bilancie prind3a zvysené naklady na odvody a pri-
spevky vplyvajuce z reguldcie,” ktoré medzirocne
vzrastli o takmer 5 %. Zaroven sa v bankovom sek-
tore dlhodobo znizuje schopnost krytia pripad-
ného narastu strat z nespldcanych Uverov pros-
trednictvom prijmov z beZnej bankovej ¢innosti.
V medzindrodnom meradle patrf slovensky ban-
kovy sektor dlhodobo k najziskovejsim v bankovej
unii, hoci aktualne zacali bankové sektory vo via-
cerych krajinach slovensky bankovy sektor dobie-
hat. Slovenské banky navyse vykazuju najvyssie
pokrytie zlyhanych Uverov opravnymi poloZkami.

SOLVENTNOST SLOVENSKYCH BANK V PRVOM
POLROKU 2018 MIERNE KLESALA

Po néraste v roku 2017 zaznamenal ukazovatel ka-
pitdlovej primeranosti slovenskych bank v prvom
polroku 2018 mierny pokles z 18,6 % na 18,2 %.
K poklesu tohto ukazovatela doslo napriek kon-
zervativnejsej dividendovej politike viacerych
bank v uplynulom roku, ktord vsak bola prevazena
vplyvom intenzivnej Uverovej aktivity. Pokles bol
Ciasto¢ne aj dosledkom prechodu na novy Uctov-
ny Standard IFRS 9. Aktudlne je mozné identifiko-

T T T T T T T T T T T ™
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vat snahu bank o optimalizaciu Urovne a Struktury
kapitdlu a o postupné znizovanie dobrovolnych
kapitalovych vankusov nad droven regulatérnych
poziadaviek. Ukazovatele kapitalovej primeranosti
sa priblizili k urovni dolného kvartilu EU.V désled-
ku dlhodobo pritomného rastu Uverov sa v por-
tfolidch bank naakumulovali pomerne vyrazné
rizikd a zaroven klesajuce marze zniZili schopnost
bank prirodzene absorbovat straty prostrednic-
tvom beznych vynosov. Rastie tak potreba oboz-
retnejSej dividendovej politiky zo strany bank.
Zaroven sa zvysuje vyznam makroprudencidlnych
opatrent a kapitdlovych vankusov zameranych na
posilnenie odolnosti bankového sektora.

NizKE UROKOVE SADZBY VYTVARAJU

TLAK NA UDRZATELNOST OBCHODNYCH
MODELOV FINANCNYCH INSTITUCII

V doésledku pretrvavajucich nizkych drovni Uro-
kovych mier klesaju bankam cisté Urokové prij-
my, ktoré tvoria viac ako tri stvrtiny ich celkovych
hrubych prijmov. Banky sa snaZia tento vyvoj
kompenzovat vyraznou Uverovou aktivitou, na-
vyse podporenou aj tlakom materskych bank na
udrzanie ziskovosti domacich bank. Banky si na-
teraz dokazali udrzat ziskovost najma z dévodu
klesajucich ndkladov na kreditné riziko, kedze
miera nakladov na kreditné riziko dosahuje his-
torické minima. D4 sa vsak predpokladat, Zze z dI-
hodobého pohladu takato nizka miera nakladov
na kreditné riziko nie je udrzatelnad a v pripade
nepriaznivého ekonomického vyvoja vzrastie,
pricom negativny dopad sa vzhladom na dyna-
micky rastice Uverové portfdlio stale zvysuje. Cit-
livost bank na ndrast kreditného rizika sa tak po-
stupne zvysuje. Tlaku nizkych Urokovych sadzieb
Celia aj ostatné sektory finan¢ného trhu. Finan¢né
institucie reaguju na pokles urokovych prijmov
zvysovanim prevadzkovej efektivity, rasticim ge-
nerovanim poplatkovych prijmov a rozsirovanim
produktového portfolia a pristupu k novym klien-

Graf 6 Vyvoj ziskovosti bankového sektora na
Slovensku a v krajindch EU
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Zdroj: ECB.

6 V hodnote zisku za rok 2017 je
zapocitany aj hospoddrsky vysledok

subjektov, ktoré v priebehu roka 2017

ukoncili ¢innost.

7 Ide najmd o ndklady na bankovy
odvod, prispevky do rezolu¢ného
fondu, prispevky do Fondu ochrany
vkladov a tieZ o poplatky za dohlad.
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Graf 7 Vyvoj kapitdlovej primeranosti bankového
sektora na Slovensku a v EU
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tom. Financ¢né institlcie sa snazia kompenzovat
pokles Urokovych prijmov generovanim prijmov
z poplatkov a inych prijmov, ktoré nie su priamo
zavislé od vyvoja urokovych sadzieb. Zaroven cie-
lene rozsiruju svoje portfélio produktov a sluzieb
o tie, ktoré dokdzu generovat vyssie prijmy z po-
platkov. Ide najméa o produkty v oblasti bankopo-
istenia alebo spravy aktiv. V sucasnosti rastie tlak
zo strany digitdlnych inovécii. Finan¢né institucie
sU vystavené rastucej konkurencii aj zo strany fi-
riem mimo regulovaného finan¢ného trhu, najma
fiiem posobiacich v oblasti informacnych tech-
noldgil, ktoré sa v rastlicej miere zameriavaju na
poskytovanie finan¢nych sluzieb (FinTech).

RizIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE
VPLYVOM RYCHLEHO RASTU UVEROV
POSTUPNE RASTIE

V doésledku pretrvéavajuceho silného rastu dlho-
dobych nelikvidnych tverov na byvanie sa v roku
2018 aj nadalej zvysovala priemernd splatnost
aktiv, zatial ¢o pasiva rastli predovietkym v naj-
kratsej splatnosti. Casovy nesulad aktiv a pasiv tak
dosiahol nové historické maximum. Rast Uverov
je v poslednych troch rokoch dynamickejsi ako
rast vkladov a podiel Uverov na vkladoch v roku
2018 po prvykrat prekrocil hranicu 100 %. Pocas
roka 2018 klesol nielen podiel likvidnych aktiv na
celkovych aktivach, ale aj ich absolutny objem.
Podiel vkladov, ktorych pripadny nahly odlev by
mohol byt kryty prostrednictvom likvidnych aktiv,
sa tak dlhodobo zniZuje. Banky su preto nutené
viac sa spoliehat na stabilitu svojich zdrojov. Zra-
nitelnost slovenského bankového sektora v ob-
lasti likvidity sa zvysila aj v porovnani s EU. Potre-
ba zmiernit rastuce riziko spojené s klesajucou
schopnostou bank zabezpedit stabilné financo-
vanie v prostredi rychleho Gverového rastu sa tak
stdva stale vyznamnejSou. K zmierfovaniu tohto
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rizika prispieva aj nova legislativa umoznujuca
emitovanie krycich dlhopisov, ktoré predstavuju
dlhodoby stabilny zdroj financovania. Vyuzitie
tejto moznosti slovenskymi bankami vsak bude
zrejme limitované v doésledku stanoveného mini-
malneho objemu emisie na Urovni 250 mil. €.

AKTUALNE RIZIKA PRE POISTNY SEKTOR
VYPLYVAJU Z NEISTOTY, POKIAL IDE

O VYMAHANIE NEMAJETKOVEJ UJMY

A NEDOSTATOCNU KVALITU VLASTNYCH
ZDROJOV

Riziko vzniku a odhadu vysky poistnych narokov
7 tzv. nemajetkovej ujmy, predovsetkym pri povin-
nom zmluvnom poisteni, suvisi s moznou snahou
niektorych poistencov o ndhradu moralnej, citovej
¢iinej nefyzickej skody v pripade poskodenia zdra-
via alebo pri Umrti. Nemajetkova ujma aktudlne
nie je dostatocne legislativne upraveng, a preto jej
priznanie a vyska zavisia najma od sudnych roz-
hodnuti. Doterajsia prax viak ukazuje na pomerne
réznorodé vysledky sudnych sporov, ¢o kompliku-
je poistovniam schopnost odhadnut oc¢akédvanu
stratu. Vyska nakladov aktudlne nie je vysoka, ale
ma rastlci charakter. Navyse samotna neistota
v otazke skutocnej vysky odskodnenia je prekaz-
kou efektivnej poistitelnosti tohto rizika. Riziko
v sektore poistovni zaroven predstavuje aj Struk-
tdra vlastnych zdrojov. Viaceré poistovne plnia
poziadavku na solventnost len vdaka tomu, ze do
kapitalu sa od roku 2017 zacali zapocitavat aj oca-
kdvané zisky zbuduceho poistného, pri ktorych
viak existuje riziko, ¢i budu realizované. Tieto bu-
duce zisky tvoria viac ako 60 % vlastnych zdrojov
poistovni, o patnasobne presahuje median EU.

V SEGMENTOCH FINANCNEHO TRHU
ZAMERANYCH NA SPRAVU AKTIV SA NADALE)J
MIERNE PREHLBOVALI TRHOVE RIZIKA

V kolektivnom investovani, ako aj v oboch sekto-
roch déchodkového sporenia sa v priebehu roka
2018 zvysilo zastUpenie akciovej zlozky v portfdli-
ach. Podiel akcii a podielovych listov na celkovej
Cistej hodnote majetku fondu (NAV) k 30. 6. 2018
v doplnkovych déchodkovych fondoch a podie-
lovych fondoch vzrastol na 44 % a v druhom pi-
lieri doéchodkového sporenia sa pribliZil k jednej
Stvrtine. Zaroven réstla aj zostatkovéd splatnost
a durécia dlhovych cennych papierov. V kolek-
tivnom investovani, ktorého popularita sa na Slo-
vensku v poslednych rokoch vyrazne zvysila, je uz
niekolko rokov prilev prostriedkov od investorov
cieleny na rizikovejsie a menej likvidné aktiva. Dy-
namicky rastie objem spravovanych aktiv v realit-
nych podielovych fondoch. Zaroven sa zhorsuje
likvidita podielovych fondov vplyvom zvySovania
podielu investicii do slovenskych a ¢iastocne aj
Ceskych dlhopisov a zmeniek, pre ktoré takmer
neexistuje likvidny sekundarny trh. Riziko rastu-
cej nelikvidity sa méZe prejavit najma pri nahlej
vine redemacif vyvolanej negativnym vyvojom na
finan¢nych trhoch, ked sa zvysuje riziko strat pri
odpredaji podielov alebo dokonca Uplného poza-
stavenia ich spenazitelnosti.



