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Stabilita financ¢ného sektora sa vo vseobecnosti vnima ako nutny predpoklad zdravého
fungovania redlnej ekonomiky. Pravidelné monitorovanie dlhodobych trendov, ako aj
aktudlnych rizik, ktoré mézu viest k jej naruseniu, je preto déleZitou sucastou dohladu nad
financnym trhom. Cielom ¢&ldnku je analyza tych trendov a rizik, ktoré méZu vplyvat na
slovensky financny sektor, ¢i uz zo zahranicia alebo z domdceho prostredia. Podkladom
¢ldnku je Analyza slovenského financného sektora za rok 2015, ktord publikuje Ndrodnd

banka Slovenska.’

EXTERNY A DOMACI VYVOJ Z POHLADU
STABILITY FINANCNEHO SEKTORA
Ekonomicka situacia v eurozéne sa v roku 2015
zlepsila, ked sa potvrdili viaceré pozitivne makro-
ekonomické trendy z predchadzajucich obdobi.
Hospodarsky rast eurozény vyjadreny hrubym
domacim produktom vzrastol o 1,6 %. Jednym
z hlavnych faktorov stojacich za rastom bol ra-
pidny pokles cien ropy, ktory sa preniesol do na-
rastu disponibilného prijmu domacnosti, a ten sa
nasledne premietol do zvysenia redlnej spotreby.
Rastuca spotreba bola zaroven hlavnou zloZkou
rastu HDP. Druhym faktorom bolo kvantitativne
uvolfiovanie ECB, v dosledku ktorého sa zlepsil
pristup k financovaniu sukromného sektora. Vy-
sledkom bolo preklopenie toku Uverov sukrom-
nému sektoru do kladnych pasiem. Poslednym

Graf 1 Struktdra rastu HDP v eurozéne (v %, v per-
centudlnych bodoch)
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vyraznym faktorom oZivenia ekonomického rastu
bolo znehodnotenie eura voci viacerym svetovym
menam, najma vsak voci americkému dolaru, ¢im
sa zlepsila konkurencieschopnost eurozény. Od-
byt tovarov a sluZieb produkovanych v eurozéne
tak nasledne rastol. OZivenie ekonomiky priaznivo
vplyvalo na pracovny trh, ¢o sa prejavilo v naraste
zamestnanosti. Progndzy viacerych institucii na-
znacuju, Ze rast ekonomiky by sa mal vyvijat pozi-
tivne aj v rokoch 2016 a 2017.

Popri spominanych pozitivach vsak doslo aj
k zvydeniu viacerych rizik. Medzi hlavné patri
postupné znizovanie vykonnosti rozvijajucich sa
ekonomik, ktoré boli hlavnym zdrojom rastuce-
ho dopytu vo svete v pokrizovom obdobi, najma
Ciny. Spomalujuci sa hospoddrsky rast zaroven
odhaluje vzniknuté ekonomické a finan¢né ne-
rovnovahy v tychto krajindch, ktorych materia-
lizdcia by mohla predstavovat vyrazné riziko pre
dalsi ekonomicky rast. ZhorSovanie vyhladu roz-
vijajucich sa ekonomik sa nasledne prenieslo do
zvysenej volatility na financnych trhoch. Do istej
miery tak doslo k materializacii dlhodobo najvaz-
nejsieho rizika pre finan¢nu stabilitu, ktorym je
narast rizikovych prémif a volatility na finan¢nych
trhoch. Problémy rozvijajucich sa ekonomik mézu
byt dalej zvyraznené procesom normalizacie me-
novej politiky USA. Samostatnym rizikom pre fi-
nanc¢nu stabilitu je prostredie nizkych trokovych
sadzieb, ktoré podporuje rast zadlzenosti domac-
nosti a podnikov, ¢o mdZe negativne vplyvat na
buduci ekonomicky rast. Nizke sadzby nepriaz-
nivo posobia na ziskovost bank a na ich aktualny
obchodny model.

Doméca ekonomika sa v roku 2015 vyvijala
v sulade s ekonomickou situdciou v eurozéne.
HDP vzréstlo o 3,6 %, tahané domacim dopytom,
ktory bol podporeny rasticou zamestnanostou,
narastom redlnych miezd a rastom Uverov. Pod
ekonomicky rast sa vyrazne podpisal rast investi-
cif, generovany hlavne investiciami vo verejnom
sektore, ¢o suviselo s docerpavanim eurofondov.
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INTEGROVANY POHLAD NA FINANCNY
SEKTOR

Postupne sa zlepsujuca ekonomickd situacia a po-
zitivny rast trzieb sa prejavili na naraste objemu
poskytnutych Uverov, ako aj investovanych aktiv.
Pokracoval pomerne dynamicky rast aktiv v jed-
notlivych segmentoch finan¢ného trhu, avsak
uz na nizsich drovniach, a prehlbili sa aj rozdiely
v medziro¢nom raste aktiv jednotlivych segmen-
tov. Silny rast zaznamenal bankovy sektor. Tento
rast v3ak bol spojeny s rastom zadlZzenosti domac-
nostf v dosledku vysokej dynamiky objemu Gve-
rov na byvanie.

Vsetky segmenty finan¢ného sektora vykazu-
ju stabilny vyvoj ziskovosti meranej rentabilitou
vlastného kapitdlu, ¢o odzrkadluje zotavenie
a stabilizaciu finan¢ného sektora po obdobi fi-
nancnej krizy.

Pocas roka 2015 vzrastlo vystavenie voci trho-
vému riziku vo vsetkych segmentoch finan¢né-
ho trhu. Narast zaznamenalo akciové, devizové
aj urokové riziko. Vzréstlo aj vystavenie voci rizi-
kovejsim krajindm, stale viak zostdva na nizkych
Urovniach.

Dopad nepriaznivého vyvoja na finan¢nych tr-
hoch a v redInej ekonomike na jednotlivé segmen-
ty slovenského finan¢ného sektora bol testovany
formou makrostresového testovania. Najvyraznejsi
dopad stresovych scendrov zaznamenali vietky
druhy fondov - fondy déchodkovych spravcov-
skych a doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti
(DSS a DDS) a fondy kolektivneho investovania, a to
najma v dosledku ndrastu trhovych rizik v priebe-
hu roka. V pripade bankového a poistného sektora
vysledky poukazali na pomerne vysokd odolnost
tychto sektorov voci negativnemu vyvoju v redinej
ekonomike a na finan¢nych trhoch.

Graf 2 Medzirocny rast aktiv a spravovaného
majetku v jednotlivych sektoroch financného
trhu (v %)
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Pozndmeka: Ide o tieto sektory: banky, poistovne, fondy kolektivne-
ho investovania, DSS, DDS, lizing, obchodnici s cennymi papiermi,
faktoring a spldtkovy preda.

VYVOoJ Vv BANKOVOM SEKTORE

Doméci bankovy sektor je dolezity vzhladom na
jeho vyznamnost vo finan¢nom sektore. Preto
je pozitivom dobra finan¢nd pozicia bankového
sektora, ako aj schopnost tvorit zisk v pretrvavaju-
com prostredi nizkych Urokovych sadzieb.

Zisk bankového sektora dosiahol ku koncu roka
626 mil. EUR, ¢o predstavuje medziro¢ny narast
na urovni 11,7 %. Za narastom zisku bol tak ako
v predchédzajuicom obdobi rastici objem Gverov
domécnostiam, pokles nakladov na zdroje finan-
covania sa a pokles ndkladov na kreditné riziko.
Pozitivny vplyv ndrastu objemu Gverov bol viak
do velkej miery vykompenzovany poklesom vy-
nosovosti retailovych Gverov v dosledku klesaju-
cich sadzieb. Poklesla aj miera poplatkov. Prijmy
z podnikovych portfolif taktieZ klesali, kedZe zatial
len kratke obdobie rastu nestacilo vykompenzo-
vat znizovanie Urokovych sadzieb. Urokové prijmy
z portfélia cennych papierov potvrdili klesajuci
trend z predchéadzajucich rokov. Pod nérast zisko-
vosti sa podpisalo aj znizenie bankového odvodu
a pokles prispevku do Fondu ochrany vkladov.

Pozitivom pre financnu stabilitu je narast pokry-
tia zlyhanych Uverov opravnymi polozkami v do-
sledku poklesu ndkladov na kreditné riziko.

Perspektiva tvorby zisku sa vsak zhorsila, ked
tak ndklady na kreditné riziko, ako aj néklady fi-
nancovania sa uz nemaju velky priestor na dalsi
pokles. Situdciu zhorsuje aj fakt, Ze ani vyrazny rast
objemu Uverov nedokdzal kompenzovat pokles
vynosnosti retailovych Uverov, pricom zjednodu-
Senie moznosti predc¢asného splatenia este zvy-
razni negativny trend vynosnosti tychto Uverov
v buducnosti.

Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov Tier 1
zostal bez vyraznejsich zmien a ku koncu roka
2015 dosiahol hodnotu 16 %. Celkovy ukazovatel
primeranosti vlastnych zdrojov viak mierne vzras-
tol na 17,8 % v doésledku nérastu dodato¢ného
kapitalu Tier 1. V3etky banky s rezervou plnili po-
Ziadavky reguldtora, ako aj vankus na zachovanie
kapitalu.

Z pohladu toku uverov bol podobne ako
v predchaddzajicom obdobi dominantny rast
Uverovdomécnostiam, ktory bol najvyssiv historii
Slovenska. Rast tychto Uverov bol najvyssi aj spo-
medzi krajin EU. Hlavnou zlozkou rastu boli Gve-
ry na byvanie, ktoré medziro¢ne rastli tempom
13,5 %. Medzirond dynamika spotrebitelskych
Uverov sa v roku 2015 zniZila, stale viak dosahuje
vyrazné hodnoty presahujuce 16 %. Pozitivnou
zmenou z pohladu stability bankového sektora
je ndrast priemernych fixacii Uverov na byvanie,
¢im sa znizuje Urokova citlivost klientov. Délezi-
tym trendom je postupné sprisnovanie Uvero-
vych Standardov pri veroch domacnostiam, a to
predovsetkym v dosledku implementécie odpo-
ruc¢ania Narodnej banky Slovenska ¢. 1/2014 zo
7. oktébra 2014 v oblasti politiky obozretnosti na
makrourovni k rizikdm spojenym s vyvojom na
trhu retailovych Gverov.

Vklady domécnosti medzirocne zrychlili svoj
rast, a to na Uroven 8,9 %. Prevaznu vacsinu tvorili
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Graf 3 Medziro¢nd zmena celkovych drokovych
a neurokovych prijmov v jednotlivych segmen-
toch a jej faktory (v mil. EUR)
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neterminované vklady, kedZe objem terminova-
nych vkladov uz treti rok po sebe klesal. Urokové
sadzby vkladov pokracovali v klesajucom trende.

Z pohladu stability finan¢ného sektora je do-
leZité sledovat vyvoj na trhu nehnutelnosti. Pri
pohlade na priemerné ceny nehnutelnosti moz-
no konstatovat potvrdenie rastovych trendov
z minulého roka. Rast v tomto segmente bol po-
merne vyrazny, kedZe rastli ceny na primarnom
aj na sekunddrnom trhu. Rast cien nehnutelnosti
bol zaznamenany vo vietkych krajoch a rastli tak
inzerované, ako aj predajné ceny nehnutelnosti.
Dalsimi dominantnymi trendmi dokreslujdcimi
situdciu na trhu nehnutelnosti je vysoky podiel
nedokoncenych bytov v ponuke novostavieb

Graf 4 Medzirocny rast uverov a vybranych pod-
kategorii (v %)
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Graf 5 Medzirocnd zmena priemernej ceny bytov
v jednotlivych krajoch (v %)
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a rastUci pocet transakcif, a to opat tak na primar-
nom, ako aj na sekundarnom trhu. Uvedené tren-
dy tak m6zu naznacovat tvorbu nerovnovah na
trhu nehnutelnosti.

Priaznivé podmienky na trhu Uverov sa preniesli
aj na Uvery poskytnuté podnikom. Objem tychto
Uverov postupne akceleroval v priebehu celého
roka 2015 a ku koncu roka dosiahol pokrizové
maximum. Nérast dopytu po Uveroch suvisel so
zlepsenim sentimentu v domécej ekonomike
a s dobrou situaciou v podnikovom sektore, ked
rast trzieb pokracoval vo vacsine hlavnych eko-
nomickych odvetvi. Za zlep$enim toku Uverov
stal hlavne dopyt na strane podnikov v sukrom-
nom vlastnictve. Vplyv rasticej vykonnosti eko-
nomiky mozZno pozorovat na raste Uverov malym
a strednym podnikom a na silnejucom dopyte po
investi¢nych Uveroch. Dobré vyhliadky hospodar-
skeho rastu a rastuca konkurencia v bankovom
sektore mali za nasledok postupné uvolfiovanie
Uverovych $tandardov. Vhodné podmienky fi-
nancnych trhov sa viak premietli aj do rastu inych
ako bankovych zdrojov financovania, dosledkom
¢oho je postupny narast zadlZzenosti podnikové-
ho sektora meranej podielom dlhu na vlastnych
zdrojoch.

Sektor komerenych nehnutelnosti si udrzal po-
merne silnt dynamiku objemu Uverov z konca
minulého roka. Tuto Uverovu aktivitu podporova-
la dobra situacia tak na dopytovej, ako aj na ponu-
kovej strane trhu komer¢nych nehnutelnosti, ked
za rastlcou vystavbou stali narast predanych by-
tov v reziden¢nom segmente a zvysend ndjomna
aktivita v kancelarskom segmente.

Dobrd situacia na strane trzieb sa premietla do
vyvoja vkladov podnikového sektora, kde sa po-
tvrdili rastové trendy z predchddzajucich rokov.
Vklady rastli aj napriek postupne klesajucim uro-
kovym sadzbdm.
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Graf 6 Medzirocnd dynamika objemu uverov
a prispevok k medziro¢nému rastu objemu tve-
rov podla vlastnictva podniku (v mld. EUR; v %)
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Pozitivnym vyvojom je narast kreditnej kvality
v podnikovom aj retailovom portféliu bankové-
ho sektora. Podiel zlyhanych Gverov klesal a ku
koncu roka dosiahol 3,9 % v pripade retailovych
Uverov a 7,3 % v pripade Uverov poskytnutych
podnikom. Za poklesom stal rast celkového ob-
jemu Uveroy, ale aj pokles objemu zlyhanych
Uverov. Pokles podielu zlyhanych Uverov mal
plosny charakter, ked klesal vo vacsine kategdri
Uverov a tiez vo vac¢sine ekonomickych odvetvi.
Negativom z pohladu kreditnej kvality portfélii
je viak postupne rastlca zadlZzenost v sektore
domécnosti a podnikov.

Za stagnaciou investicii do cennych papierov
boli protichodné trendy. Zatial ¢o objem investicii
do domécich Statnych cennych papierov sa viac-
menej nemenil a objem dlhopisov zahrani¢nych
bank pomerne vyrazne poklesol, rastli investicie
do cennych papierov emitovanych domacimi
bankami a silny rast zaznamenali zahrani¢né $tat-
ne dlhopisy.

Hlavnym trendom v umiestneni investicii bol
narast podielu cennych papierov drzanych v port-
foliu na predaj (AFS) na Ukor investicii drzanych do
splatnosti (HTM). Banky viak nadalej drzia vacsinu
dlhovych cennych papierov v portféliu do splat-
nosti.

Hypotekdrne zalozné listy nadalej tvoria domi-
nantnu &ast cennych papierov emitovanych do-
macim bankovym sektorom, pricom v roku 2015
tvorili takmer 90 % v3etkych emisii. Priemerna
splatnost emitovanych hypotekarnych zaloznych
listov bola mierne nad dlhodobym priemerom.

Medzibankové operécie slizia hlavne na ria-
denie kratkodobej likvidity. V priebehu roka 2015
vzrastli operacie so zahrani¢nymi bankami, z ¢oho
vacsina su viak operacie v ramci vlastnej bankovej
skupiny. Urokové sadzby na kratkodobé zdroje
z medzibankového trhu su v sulade z drokovymi
sadzbami Euribor.

Z pohladu kratkodobej likvidity sa situdcia
v roku 2015 nezmenila. Vietky banky a pobocky
zahrani¢nych bank v decembri 2015 plnili novy
ukazovatel krytia likvidity, a teda aj nadalej drzia
dostatok likvidnych aktfv na to, aby boli schopné
Celit Sokom v pripade negativneho scendra. Na
druhej strane dalej pokracuju dlhodobé negativ-
ne trendy Strukturalneho charakteru, ktoré su vsak
dosledkom tradi¢ného obchodného modelu do-
méaceho bankového sektora zameraného na po-
skytovanie Uverov podnikom a domdacnostiam.
Podiel likvidnej medzery do jedného roka na ak-
tivach tak vzrastol na nové historické maximum,
kym podiel Uverov na vkladoch zostal bez vyraz-
nejsich zmien.

Riziko koncentracie zostava aj nadalej vyznam-
nym strukturdlnym rizikom.

VYV0J v SEKTORE POISTOVNI

Doélezitou zmenou v sektore poistovni bola zme-
na pravnej formy jednej vyznamnej poistovne
na pobocku poistovne z iného ¢lenského Statu
EU. Sved¢ to o rasticom vyzname zahrani¢nych
subjektov na slovenskom poistnom trhu. Zisk po-
istovni v roku 2015 dosiahol 130 mil. €, ¢o predsta-
vovalo 20 % pokles oproti minulému roku. K pre-
padu ziskovosti doslo najméa v dosledku poklesu
finan¢ného vysledku a narastu prevadzkovych na-
kladov. Rast prevadzkovych nakladov v Zivotnom
aj neZivotnom poisteni mdZe byt s¢asti zapricine-
ny zvysenymi nakladmi suvisiacimi s pripravou na
novu reguldciu — Solventnost II.

Technické poistné v Zivotnom poisteni rastlo
len velmi mierne. Pod rast sa podpisalo najma pri-
poistenie a klasické Zivotné poistenie, investi¢né
Zivotné poistenie zaznamenalo pokles. Technic-
ké poistné v nezivotnom poisteni pokracovalo
v priebehu roka v raste. Hlavnou mierou k tomu

Graf 7 Podiel likvidnej medzery na aktivach
a ukazovatel pomeru uverov k vkladom (v %)
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prispelo povinné zmluvné poistenie, havarijné
poistenie a aktivne zaistenie.

V poisteni automobilov su nadalej rizikom vy-
soké hodnoty kombinovaného ukazovatela, ktory
dosahuje hodnoty blizke 100 %, a to aj napriek
tomu, Ze v roku 2015 doslo k miernemu zlep3e-
niu. V poisteni majetku kombinovany ukazovatel
mierne vzrastol na 69,6 %.

Technické rezervy v roku 2015 medziro¢ne
vzrastlio 2,7 % v dosledku rastu rezerv v zivotnom
poisteni. Nezivotné poistenie zaznamenalo pokles
technickych rezerv. Z pohladu umiestnenia rezerv
boli vyznamnymi trendmi zastavenie rastu podie-
lu investicii do akcif a podielovych listov a pokles
investicii do bankovych a Statnych dlhopisov. Na
druhej strane vyrazne narastol objem investicii do
podnikovych dlhopisov.

Dominantnym rizikom v poistnom sektore na-
dalej zostdva pretrvavajuce prostredie nizkych
urokovych sadzieb. Poistovne maju Coraz vacsi
problém dosahovat investi¢né vynosy, ktoré by
boli schopné pokryt vynosy garantované v zmlu-
vach Zivotného poistenia. Investi¢né vynosy po-
stupne klesaju uz od roku 2010 a v roku 2015 bol
priemerny investi¢ny vynos nizsi ako priemerna
odhadovand garantovanad sadzba v poistnych
zmluvach. Aktudlnym zostdva aj reinvesti¢né ri-
ziko, ked' dlhopisy s vy3$imi vynosmi postupne
nadobudajuce splatnost bude potrebné nahradit
novymi investiciami s nizsim vynosom. Dosled-
kom uvedenych trendov je narast investicii do
akcii alebo podielovych listov, pripadne do pod-
nikovych dlhopisov, ktoré sice poskytuju vyssi vy-

Graf 8 Profil splatnosti dlhopisového portfdlia
poistovni podla ddtumu emisie (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na vodorovnej osi je splatnost dlhopisov v rokoch. Na
zvislej osi je podiel dlhopisov s danou splatnostou na celkovom
objeme dlhopisového portfdlia poistovni v rozdeleni podla ddtu-
mu emisie na dlhopisy s ddtumom emisie pred a po 31. 3. 2012. Po
31. 3. 2012 vynosy dlhopisov na financnych trhoch zaznamenali
vyrazny pokles.
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nos, ale zaroven sa zvysuje riziko strat pri nepriaz-
nivom vyvoji na finan¢nych trhoch.

VYVOJ V OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

Celkovd hodnota spravovaného majetku v dé-
chodkovych spravcovskych spolocnostiach (DSS)
sa medzirocne zvysila v pripade akciovych a najma
indexovych dochodkovych fondov, kym objem
prostriedkov spravovanych v garantovanych dlho-
pisovych fondoch na medziro¢nej baze poklesol.
Uvedeny pokles bol viak dosledkom v poradi uz
Stvrtého otvorenia systému, pricom sporitelia od-
chadzali hlavne z garantovanych fondov. V roku
2015 sa pre niektorych sporitelov po prvykrét na-
skytla moznost uchadzat sa o vyplatu déchodkov
z tohto systému. Tato moznost viak nemala vyraz-
nejsi vplyv na objem spravovanych prostriedkov.

Z pohladu struktury portfolii medzi najvyznam-
nejsie trendy patril narast priemernej splatnosti
portfolii, rast akciovej zlozky, pokles drzby Stat-
nych dlhopisov v portfélidch a s tym spojeny po-
kles domacich aktiv, kedZe klesala hlavne drzba
domadcich Statnych dlhopisov.

Vyvoj déchodkovych jednotiek zaznamenal po-
merne volatilny vyvoj v désledku nérastu nervozi-
ty na finan¢nych trhoch, ako aj v dosledku narastu
akciovej zlozky. Priemerna ziskovost napriek tomu
skoncila v kladnom pasme vo vietkych typoch
déchodkovych fondov.

V roku 2015 dosiahli zisk vsetky déchodkové
spravcovské spolocnosti, aj ked na agregatnej
urovni doslo k pomerne vyraznému medziroc-
nému prepadu ziskovosti, a to hlavne v dosledku
poklesu odplét za zhodnotenie majetku.

Z3ujem o doplnkové déchodkové sporenie po-
kracoval v miernom raste aj pocas roka 2015. Na
agregatnej portfoliovej drovni previadali podobné
trendy ako v druhom pilieri dochodkového systé-
mu, a to narast zostatkovej splatnosti dlhopisov
a odklon od slovenskych statnych dlhopisov spo-
sobujuci vyrazny pokles zastUpenia prostriedkov
umiestnenych do domacej ekonomiky. Opacnym
trendom bol len pokles akciovej a narast dlhopiso-
vej zlozky v pripade rastovo orientovanych fondov.
Negativna situdcia na finan¢nych trhoch sa pre-
mietla aj do vykonnosti fondov, ked' sektor v prie-
mere skoncil s mierne zapornym vynosom.

Zhorsena situacia na finan¢nych trhoch sa pre-
mietla aj do sektora kolektivneho investovania,
ked'sa zastavil pomerne vyrazny prilev prostried-
kov z prvej polovice roka 2015. Zdrojom investicif
boli tak ako po minulé roky domacnosti, ktoré sa
snazili najst vynosnejsie investicie v porovnanf
s bankovymi vkladmi. V rdmci tuzemskych po-
dielovych fondov najvyraznejsiu dynamiku v ob-
jeme prostriedkov zaznamenali zmiesané fondy.
Na druhej stane boli dlhopisové fondy, ktoré po
dihdom case zaznamenali vyrazné redemacie.
Vyvoj spravovanych prostriedkov v zahrani¢nych
fondoch bol podstatne rovnomernejsi.



