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Finan¢nu stabilitu pozitivne ovplyviioval ekonomicky vyvoj v externom prostredi, najmd

v rozvinutych krajindch, ale aj v domdcej ekonomike. Pokracovanie ekonomického rastu je
vsak spojené s viacerymi rizikami, ktoré v uplynulom obdobi zaznamenali zhorsenie. Nizky
ekonomicky rast a expanzivna menovd politika nadalej podporuju pretrvdvanie prostredia
extrémne nizkych urokovych sadzieb, ktoré prindsa tak pozitiva, ako aj rizikd pre finan¢nt
stabilitu. V bankovom sektore pokracuje vysokym tempom rast Gverov domdcnostiam,
ktory je sprevddzany aj rastom zadlZenosti domdcnosti a moZnym rastom cien na trhu
nehnutelnosti. Pozitivne mozno hodnotit oZivenie Uverovania podnikového sektora, najmd
stikromného. Hoci ziskovost vo vsetkych sektoroch finan¢ného trhu zaznamenala v roku
2015 medzirocny rast, moZno ocakdvat, Ze tento trend v budtcnosti nebude pokracovat.
Podhodnotenie rizik pri investicnych rozhodnutiach v prostredi nizkych trokovych sadzieb
maZe takisto viest k horsej ziskovosti v budtcnosti. V poistnom sektore predstavuje riziko
najmd nizsi investicny vynos, ktory nedosahuje garantovany vynos v zmluvdch klasického
Zivotného poistenia. Dostatocnd troven vlastnych zdrojov bankového aj poistného sektora
vsak vytvdra odolnost voc¢i moznému nepriaznivému vyvoju v budicnosti. Na finan¢nd sta-
bilitu majua vplyv aj viaceré prebiehajtice alebo ocakdvané requlatérne zmeny, najmd zacatie
ucinnosti requldcie Solventnost Il v poistnom sektore od 1. janudra 2016.

VYVOJ vV EXTERNOM A DOMACOM
PROSTREDI

Pocas roka 2015 sa mierne zlepsil ekonomicky
vyvoj v rozvinutych krajinach. Opacny trend bolo
mozné pozorovat v skupine rozvijajucich sa eko-
nomik na ¢ele s Cinou, ktoré sa nachadzaju vo
faze spomalujuceho sa hospodérskeho rastu, ¢im
dochdadza k odkryvaniu naakumulovanych nerov-
novéh a k narastu ich zranitelnosti.

Ekonomické oZivenie eurozony pokracovalo
pozvolnym tempom. Pozitivom je plo3né oZive-
nie vratane krajin, ktoré v minulosti zasiahla naj-
hibsia recesia. Cyklické oZivenie podporovali aj
nizke ceny ropy, ktoré vplyvali na nizky rast cien
a tym aj na zvysovanie spotreby domdcnosti.
Dolezitd ulohu v makroekonomickom vyvoji eu-
rozény zohralo rozhodnutie ECB zo zaciatku roka
2015 o dalsom uvolneni menovej politiky a jeho
implementacia, ¢o odvratilo obavy z deflacie. Toto
rozhodnutie malo pozitivny vplyv na zlepsenie
ekonomického sentimentu, na cenovi konkuren-
ciu v dosledku oslabenia vymenného kurzu eura
a na rast Uverovania v eurozone. Vyznamny bol
najma obrat v Uverovom financovani podnikov,
ktorému na strane ponuky pomohlo postupné
zmierfiovanie Uverovych standardov. Rast ekono-
miky eurozony sa prejavil aj v zlepseni situacie na
trhu prace, ked zamestnanost v eurozéne rastla
tempom 1,1 %.

Tento vyvoj bol zérover vyznamnym faktorom
podporujucim pozitivne trendy v domacej eko-
nomike. Ekonomika SR rastla v druhom Stvrtroku
pomerne priaznivym tempom 3,1 % na medzi-
rocnej Urovni a priaznivé tempo rastu by sa podla
predikcie NBS P3Q-2015 malo udrzat aj v nasledu-
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jucich dvoch rokoch. Vrazne sa viak v porovnani
s prvym Stvrtrokom zmenila Struktura rastu, ktory
bol tahany vsetkymi zlozkami domacej ekonomi-
ky. Pokracoval vyznamny rast verejnych investicii,
najma do infrastruktdry, stvisiaci s bliziacim sa ter-
minom ukoncenia druhého programového ob-
dobia rozpoctu EU. Pokracovala viak aj vyznamna
investicnad aktivita sukromného sektora. Export
slovenskej ekonomiky by nemal byt v druhom
polroku negativne ovplyvneny pomalsim rastom
zahrani¢ného dopytu a rast exportu by tak mal
viest k ziskavaniu trhovych podielov. V roku 2016
sa vak na zaklade aktualnych ocakdvani expor-
térov da predpokladat spomalenie dynamiky
vyvozu, najma v dosledku spomalenia vyvoja ¢in-
skej ekonomiky a ostatnych rozvijajucich sa krajin.
Ceny pokracovali v poklese aj v tretom Stvrtroku
2015, ked medziro¢ne poklesli o 0,3 %, najma
v dosledku cien energif.

Ekonomicky rast sa premietol aj do oZivenia trhu
prace, kde klesala nezamestnanost a rastli redlne
mzdy. Pocet zamestnanych v druhom Stvrtroku
2015 po prvykrat prekonal svoju predkrizovu uro-
ven z tretieho $tvrtroka 2008 a miera nezamest-
nanosti dosiahla 11,5 %. Rast zamestnanosti a rast
nominalnych miezd o 2,3 % sa prejavili aj v raste
konecnej spotreby domécnosti. Hoci zdroje na
zvysenie sukromnej spotreby pochadzajice z ras-
tu zamestnanosti a miezd naznacovali dokonca
moznost este rychlejsieho rastu sukromnej spot-
reby, v skuto¢nosti domacnosti preferovali vyssiu
tvorbu Uspor. Z hladiska obozretnosti sa takyto
vyvoj d& hodnotit pozitivne, pricom vytvéra aj
priaznivé prostredie z pohladu kreditného rizika.
V podnikovom sektore pokracoval rast trZieb, ¢o
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prispievalo k zlepseniu financ¢nej situacie podni-
kov.Na druhejstrane ukoncenie cerpania druhého
programového obdobia a pomaly ndbeh nového
programového obdobia pri ¢erpani prostriedkov
zrozpoc¢tu EU mézu mat za ndsledok stimenie ak-
tivity stavebného sektora v prechodnom obdobi.

Hoci uvedené trendy v externom aj domacom
prostredi prispievali k posilneniu financ¢nej stabili-
ty slovenského finan¢ného sektora, ich dalsi vyvoj
je spojeny s viacerymi rizikami. Niektoré z nich za-
znamenali v uplynulom obdobf zhorsenie.

Z globdlneho hladiska vzrastlo predovsetkym
riziko dalSieho spomalenia hospodarskeho rastu
v rozvijajucich sa krajindch, predovsetkym v Cine.
Toto riziko je navyse prehlbované nerovnovaha-
mi naakumulovanymi v predoslych rokoch, ked
ekonomicky rast v tychto krajindch bol spojeny
s vysokym rastom zadlZenosti sukromného sek-
tora, s tvorbou cenovych bublin a nadhodnote-
nim doméacich mien. SUvisiacim problémom pre
mnohé z nich je aj prudky pokles cien komodit.
V poslednom obdobi sa viak zvyraznili obavy, ¢i
sa podarf transformaciu rozvijajucich sa ekonomik
uskutocnit hladkym spésobom a ¢&i nehrozi tzv.
tvrdé pristatie, ktoré by mohlo spustit materializa-
ciu rizik suvisiacich so zvysenymi nerovnovahami
vo finan¢nom sektore rozvijajucich sa krajin.

Zlepsenie situdcie v eurozéne navyse bolo
predovsetkym vysledkom faktorov, ktoré moz-
no pokladat iba za docasné. Ide najma o dalsie
uvolnenie menovej politiky ECB, o pokles cien
ropy a depreciaciu vymenného kurzu eura. Na-
vyse sa povodne predpokladalo, ze tieto impul-
zy by mohli nastartovat ekonomiku eurozény
vyraznejsie. SUcasné oZivenie totiz zaostdva dost
vyrazne, ¢i uz v porovnani s obdobnymi epizé-
dami v minulosti, ako aj vo vztahu k aktudlnemu
vyvoju v inych rozvinutych krajindch. Eurozénu
teda zrejme ani v nasledujicom obdobi necakd
vyznamnejsi zZlom nahor, pokial ide o trajektériu
ekonomického rastu.Vzhladom na tento stav a na
opéatovny pokles inflacnych ocakavani vyslala ECB
nedavno signaly, Ze zvazuje prehodnotenie miery
akomodécie menovej politiky. Vo fiskalnej oblasti
napriek Usiliu o konsolidaciu verejnych financii vo
viacerych statoch EU rastie zadlZenost.

Rizikom buduceho vyvoja v domacom prostre-
di je pripadny nepriaznivy dopad problému
s emisiami automobilky, ktord ma vyrobné zavody
aj na Slovensku, a s tym spojené mozné znizenie
exportu tejto automobilky, ako aj pokracovanie
spomalenia ekonomického vyvoja v Cine s na-
slednym negativnym dosahom na eurépske trhy
a zahrani¢ny dopyt. Pozitivny dopad by vsak mo-
hol mat prichod novej automobilky.

Aktudlne rizikd vyplyvajuce z oblasti fiskalnej
politiky v SR s mierne. V ndvrhu rozpoctu verej-
nej spravy schvéalenom vladou SR v oktébri 2015

sa v tomto roku predpokladd vyssi deficit, ked

oproti rozpoctovému cielu -2,49 % HDP by hos-
podarenie verejnej spravy malo dosiahnut droven
-2,74 9 HDP. Napriek tomu sa cielovy deficit verej-
nej spravy na najblizsie roky nemeni, ked v roku
2016 sa rozpoctuje na urovni -1,93 % HDP, pri-

¢om vyrovnané hospoddrenie verejnej spravy sa
predpokladé v roku 2018. V pripade, Ze by doslo
k naplneniu pldnovaného konsolida¢ného scena-
ra, takato konsolidécia by mohla predstavovat vy-
znamny negativny impulz pre agregatny dopyt.

Globélne finan¢né trhy zaznamenali obdobia
zvysenej volatility. Na prelome juna a jula vyvo-
lala nervozitu investorov hrozba néhleho odcho-
du Grécka z eurozény. Od druhej polovice leta sa
situacia postupne upokojila s tym, Ze okrem sa-
motného Grécka vyraznejsie negativne neovplyv-
nila zvysok eurozony. Po predoslom extrémnom
naraste zacali od juna klesat hodnoty cinskych
akciovych indexov, pri¢om najma druhd silnd vina
ich prepadu z polovice augusta stiahla so sebou
nadol aj akciové trhy po celom svete. Pokles cien
aktiv a nahly narast volatility sa rozsiril aj na iné
segmenty finan¢ného trhu, najma na tie relativ-
ne rizikovejsie. Napriek narastu rizikovych prémif
pretrvava riziko dalsieho néhleho a simultanneho
poklesu cien rizikovejsich aktiv. Toto riziko navy-
Se prehlbuje aj klesajuca likvidita na finan¢nych
trhoch. Znizend likvidita trhov znamend, Ze pri-
chadzajlce Soky nie su absorbované, ale naopak
dochadza k ich umocneniu, vysledkom ¢oho je
vyssia volatilita. Obmedzenie likvidity je citelné
najma v pripade dlhopisovych trhov, statne dlho-
pisy nevynimajuc.

OBDOBIE NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB
PRETRVAVA

Pretrvavajuce obdobie nizkych urokovych sadzieb
je jednou zo zékladnych charakteristik sti¢asne;j si-
tudcie na finan¢nych trhoch. Po raste v druhom

Graf 1 Zmeny na financnych trhoch spojené so
sticasnym obdobim nizkych urokovych sadzieb
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Urokovd sadzba je 5-ro¢nd swapovd sadzba v eurozé-
ne (v %). Prémia za kreditné riziko je vypocitand ako rozdiel medzi
vynosmi 5-ro¢nych dlhopisov emitovanych v eurozéne s ratin-
gom AAA a BBB (v p. b.). Prémia za riziko likvidity je vypocitand
ako rozdiel medzi 10-ro¢nou a 1-mesacnou swapovou sadzbou
(v p. b). Prémia za riziko infldcie je vypocitand ako vynos 10-roc-
nych dlhopisov viazanych na infldciu (v %).
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2 Vuplynulom obdobi vzrdstlo toto
financovanie najmd prostred-
nictvom fondov kolektivneho
investovania a fondov DSS.

3 Ide najmd o majetkové Ucasti
realitnych fondov v realitnych
spolocnostiach, v mensej miere
0 poskytovanie poZiciek alebo
o investicie do dlhovych cennych
papierov realitnych spolocnosti.

Stvrtroku 2015 dlhodoba Urokova sadzba v euro-
z6ne opdt klesla na svoje historické minima. Nizke
sadzby su v sucasnosti navyse sprevadzané niz-
kou Urovnou rizikovych prémif.

Mimoriadne uvolnend menova politika stimu-
lovala dopyt po aktivach s vysSou vynosnostou.
Programy kvantitativneho uvolfiovania central-
nych bank zaroven odcerpavali z trhu najkvalit-
nejsie aktiva. Viysledkom bola kompresia riziko-
vych prémif na rekordne nizke Urovne, ¢o viedlo
v niektorych pripadoch k nadceneniu a k celkovo
vyssej koreldcii vyvoja cien aktiv.

Dévodom pretrvavajucich nizkych urokovych
sadzieb na globalnych finan¢nych trhoch moézu
byt Strukturdlne aj cyklické faktory. Zo Struktural-
neho hladiska je najvyznamnejsim faktorom de-
mograficky vyvoj. Postupné starnutie populacie
znizuje dopyt po Uveroch a zvysuje objem uspor,
o prispieva k poklesu sadzieb. Zaroven spomale-
nie technologického pokroku méze viest k poklesu
produktivity, a teda aj dlhodobej vynosnosti. DIho-
doby charakter tychto faktorov, najma demogra-
fického vyvoja, zvysuje riziko, Ze Urokové sadzby
zostanu relativne nizke pocas dlhého obdobia.

Najvyznamnejsim cyklickym faktorom je vysoka
zadlzenost podnikov, domécnosti a v niektorych
pripadoch aj vlad, ¢o vedie k poklesu hospodar-
skeho rastu. S cielom zmiernit negativny dopad
tychto faktorov pretrvéva vyrazne uvolnend me-
nové politika ECB podporend kvantitativnym
uvolfiovanim, o je tieZ jeden z najvyznamnejsich
cyklickych faktorov posobiaci na udrzanie nizkych
urokovych sadzieb. Na druhej strane sa v do-
sledku nizkych rizikovych prémii zvysuje riziko
ndhleho ndrastu sadzieb, resp. poklesu hodnoty
rizikovejsich aktiv. Vzhladom na to, Ze dlhé obdo-
bie nizkych dUrokovych sadzieb zvySuje dopyt po
rizikovejsich aktivach, rastie aj miera negativneho
dopadu tohto rizika.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb méze z di-
hodobého hladiska vplyvat na zmeny vo financ-
nom systéme, vratane alokacie rizika a vynosnosti.
Prvou zmenou je narast financovania domacich
nefinan¢nych spoloc¢nosti prostrednictvom zdro-
jov z nebankovych segmentov finan¢ného trhu,
najma prostrednictvom dlhovych a kapitalovych
cennych papierov.? Tento trend je spojeny s presu-
nom Casti kreditného rizika z bankového sektora do
inych segmentov finan¢ného trhu. Zvysenie finan-
covania z nebankovych segmentov sa pomerne
vyrazne prejavuje najma v realitnom sektore, a to
cez financovanie zo Specidlnych podielovych fon-
dov nehnutelnosti® (najma v rokoch 2013 a 2014).
Dalsou zmenou je presun prostriedkov z banko-
vych vkladov (vratane terminovanych uctov) do
inych sektorov, najma do podielovych fondov, ¢o
zéroven spdsobuje presun v oblasti rizika likvidity.
Rozsah tychto zmien zatial nie je vyrazny.

Z kratkodobého hladiska prindsaju nizke uro-
kové sadzby prinos vdaka poklesu kreditného
rizika v dosledku nizsich nékladov na dlhovu
sluzbu a pokles nékladov financovania bank.
Z dlhodobejsieho hladiska viak maju za nasledok
tlak na pokles ziskovosti. Hlavnhym faktorom je
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postupny pokles istych Grokovych marzi. Hoci
ziskovost vo vsetkych sektoroch finan¢ného
trhu zaznamenala v roku 2015 medziro¢ny rast,
mozno ocakavat, ze tento trend v buddcnosti ne-
bude pokracovat. Banky uz zaznamenali pokles
urokovych marZi (v portfoliu Uverov aj dlhovych
cennych papierov), hoci zatial ich boli schopné
kompenzovat najmad rasticim objemom Uverov
a nizsimi nakladmi na kreditné riziko. Ziskovost
bank podporilo aj administrativne znizenie vysky
bankového odvodu. Navyse je potrebné pozna-
menat, Zze viaceré pozitivne efekty nizkych troko-
vych sadzieb su len docasné a v dlhodobejsom
horizonte sa ich vplyv méze obmedzit. Tyka sa to
predovsetkym zniZenia nakladov na kreditné rizi-
ko.Vdaka poklesu urokovych sadzieb poklesli na-
klady podnikov aj domdacnosti na splacanie Uve-
rov. Vzhladom na sucasnu nizku Uroven sadzieb
je vdak priestor na dalsi pokles pomerne nizky.
Preto je nevyhnutné, aby sa neuvolfovali uvero-
vé standardy (najma v sektore rezidenc¢nych a ko-
mer¢nych nehnutelnosti), a aby banky nezvyso-
vali rizikovost svojich investicif. Na druhej strane
viak banky vykazuju dostatocnu vysku viastnych
zdrojov, ktord vytvéra priestor pre odolnost ban-
kového sektora voci pripadnym rizikdm spoje-
nym s vyvojom urokovych sadzieb alebo inym
rizikdm v buduicnosti. Hodnota ukazovatela vlast-
nych zdrojov Tier 1 zostala na Urovni 16,2 %. Tato
hodnota zodpoveda priblizne medianu krajin EU.
K udrzaniu dostato¢nej odolnosti slovenského
bankového sektora prispieva aj skutoc¢nost, ze
vyska dodatocného kapitalového vankusa je pre
slovenské banky vyssia ako vo vacsine ostatnych
Statov v EU. Aj ukazovatel financnej paky pomer-
ne vyrazne presahuje eurdpsky priemer (4,9 %
v skupine porovnatelne velkych bank). Priemerna
hodnota tohto ukazovatela za slovensky bankovy
sektor bola na Urovni 8,2 %.

HLAVNE TRENDY V AKTIVACH A PASIVACH
K septembru 2015 Uvery na byvanie medziro¢ne
vzrastli o 13,8 % a spotrebitelské Gvery, napriek
istému spomaleniu rastu v tretom Stvrtroku, az
0 17 %. K rastu prispievali viaceré faktory, medzi
nimi dal3f pokles Urokovych sadzieb, pretrvavaju-
ce silné konkurencné prostredie, rastlce dispo-
nibilné prijmy, klesajuca nezamestnanost ¢i trh
nehnutelnosti. Medziro¢ny prirastok Uverov na
byvanie vyjadreny v peraznej sume (2,8 mid. EUR)
bol dokonca historicky najvyssi, a to napriek tomu,
Ze ceny nehnutelnosti boli viac ako o Stvrtinu niz-
Sie ako v ¢ase historickych maxim.

Na druhej strane viaceré opatrenia a trendy
zmiernili rizikd spojené s rychlym rastom retai-
lovych Uverov. Odportcania NBS, ktoré boli im-
plementované v marci 2015, prispeli k obozret-
nejsiemu poskytovaniu Uverov. Banky obmedzili
poskytovanie Uverov s prilis dlhou lehotou splat-
nosti, znizili podiel Uverov s vysokou hodnotou
LTV, znizili podiel refinancovanych Uverov s vy-
znamnym navysenim istiny a zlepsili hodnotenie
schopnosti klientov splacat Uvery. Z hladiska vys-
ky zabezpecenia Uverov bankovy sektor posky-
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Graf 2 Vyvoj podielu novych tverov podla vysky
LTV (v %)
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toval Uvery v sulade s limitom 20 % pre vysoké
LTV. Banky dokonca v priemere vyuzivali len dve
tretiny kapacity uvedenej vynimky. S cielom este
viac posilnit Gc¢innost tychto odpordcani by mali
byt pocas roka 2016 implementované priamo do
legislativy.

Je pravdepodobné, Zze po implementdcii od-
portcani NBS sa konkurencia z uvolhovania
Uverovych standardov preniesla viac na Urokové
sadzby. Podiel zlyhanych Uverov nerdstol a ob-
jem Uverov v omeskan{ pokracoval v klesajicom
trende. Novym trendom poslednych mesiacov je
predlZzovanie fixacie Urokovych sadzieb Uverov
na nehnutelnosti. Kym v rokoch 2012 a 2013 bol
priemerny podiel novych Uverov s fixdciou nad
5 rokov len 2 % na novych Uveroch spolu, pribliz-
ne od polovice roka 2014 zacal rast a v posled-
nych mesiacoch sa pohyboval okolo 8 %. Tym sa
mierne znizuje citlivost klientov na pripadny bu-
duci nérast urokovych sadzieb. Tieto typy uUverov
sU typické najma pre stavebné sporitelne.

Pocas roka 2015 sa zlepsila aj finan¢na situécia
podnikov a vzrastol dopyt podnikov po Uveroch.
Trzby podnikového sektora rastli v tretom stvrtro-
ku 2015 plosne vo vsetkych odvetviach. Rovnako
sa zvysil aj objem vyvezeného tovaru. Mierne sa
uvolnili aj Uverové podmienky zo strany bank,
Ciastocne aj pod vplyvom zvysenej konkurencie.

Banky uvolili Uverové Standardy a vyrazne
tieZ poklesli Urokové sadzby pre malé a stredné
podniky, ako aj Uverové marze. Tento vyvoj viedol
k opdtovnému a plosnému narastu financovania
podnikového sektora z domacich bank, kym v ro-
koch 2013 a 2014 prevladdalo najméa financovanie
prostrednictvom dlhopisov a medzipodnikovych
Uverov. Pomerne vyrazne rastli najma Uvery suk-
romnému sektoru a malym a strednym podni-
kom. Vysledkom uvedenych trendov je nédrast
zadlZenosti podnikového sektora meranej podie-
lom cudzich zdrojov financovania k HDP. Uroven

zadlZenia podnikového sektora je vsak stéle jed-
nou z najnizsich v EU.

Zlepsila sa tiez kreditna kvalita portfélia podni-
kovych Uverov, a to naprie¢ jednotlivymi odvet-
viami. Zrychlujuci rast Uverov bol zaznamenany
aj v sektore komer¢nych nehnutelnosti, pricom
ozivenie sa prejavilo na ponukovej aj dopytovej
strane. Riziko koncentracie v portfélidch podni-
kovych Uverov zostava pritomné, ¢i uz z hladiska
odvetvi alebo systémovo vyznamnych klientov.
Najvacsie zastipenie na podnikovych uveroch
maju komercné nehnutelnosti, priemysel a do-
davka energil, ktoré spolu tvoria viac ako polovicu
podnikovych Uverov. V porovnani s krajinami eu-
rozény ide o priemernu Uroven koncentracie.

Vyvoj v portféliu cennych papierov nezazna-
menal vyrazné zmeny. Nadalej dominuje drzba
domadcich statnych cennych papierov, jej podiel
na celkovych aktivach vsak postupne klesa a k au-
gustu 2015 dosiahol 16,5 %.

Tempo rastu retailovych vkladov pokracuje
v zrychlovaniaj v roku 2015. Rastli najma vklady na
beZnych Uc¢toch, pravdepodobne v désledku ras-

tu miezd. Terminované vklady naopak klesali, ked

pod vplyvom nizkych urokovych sadzieb klienti
mohli uprednostnit alternativne formy investova-

nia volnych finan¢nych prostriedkov. Ukazovatel

podielu Uverov ku vkladom, ktory dlhodobo ne-
presahuje 100 9%, nadalej dokumentuje zdravu
struktdru financovania sa doméceho bankového
sektora. Rastol aj objem vkladov podnikoy, ale vy-
voj bol volatilny a tempo rastu nizsie ako v roku
2014. Medzibankové zdroje a prostriedky od ECB
zostavaju nadalej len sekundarnym zdrojom fi-
nancovania sa vacsiny domacich bank.
Sekundarny trh s hypotekdrnymi zaloznymi lista-
mi (HZL) je v slovenskych podmienkach malo lik-
vidny, pricom obchody s HZL prebiehaju vo velmi
nizkych objemoch. Nakupy HZL sa realizuju spravi-
dla uz na primarnom trhu a nasledne ich investori
drZia do splatnosti. Priblizne polovica z celkového
objemu 3,9 mld. EUR emitovanych HZL je v drzbe
domacich subjektov, najma bank a poistovni.

HLAVNE RIZIKA PRE FINANENU STABILITU
Kvalita portfélia Uverov sa nadalej zlepsuje tak
v pripade doméacnosti, ako aj podnikov. V pripade
domécnosti sa podiel zlyhanych Gverov pohybuje
okolo 4,2 %, no klesd podiel Uverov v omeskani.
V pripade podnikov pokracuje v poklese podiel
zlyhanych Gverov. V roku 2015 vyrazne poklesla
miera zlyhania a objem podnikovych Uverov za-
Cal opat rast. V ramci jednotlivych ekonomickych
odvetvi prevlddaju pomerne vyrazné rozdiely
v kvalite Uverov, vo vacsine z nich viak dochadza
k postupnému zlepsovaniu. Najvyznamnejsie od-
vetvie, sektor komerenych nehnutelnosti, zostava
vyznamnym zdrojom kreditného rizika, pricom
kvalita tychto Uverov sa vyrazne nemenila. Riziko
koncentracie podnikovych Uverov je v porovnani
s EU priemerné a vyrazne sa nemen.

Rychly rast retailovych Gverov je spojeny aj s ras-
tom zadlZenosti domécnosti, ktord sa posunula
vyrazne nad priemer krajin strednej a vychodnej
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4 Household finance and Con-
sumption Survey 2014.

5 Volatilita cien nehnutelnosti je
vyrazne vyssia ako v ostatnych
krajindch V4.

Graf 3 Dynamika celkovych dlhov domdcnosti
a ich disponibilnych prijmov
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Zdroj: Eurostat, ECB.

Pozndmka: Hodnoty na grafe su priemery za roky 2013 a 2014.
Velkost bubliny predstavuje vysku podielu dihu na disponibilnom
prijme.

Eurépy. Uvery domécnostiam v pomere k ich
prijmom rastu najrychlejsie spomedzi vietkych
krajin EU. Av3ak krajiny, v ktorych je rast dlhov vy-
raznejsie rychlejsi ako rast disponibilnych prijmov,
uz pristapili k implementécii réznych nastrojov
makroprudencialnej politiky. Rychlo rastica za-
dlzenost slovenskych domdcnosti predstavuje
vyznamné riziko pre finan¢nu stabilitu.

Rast zadlZenosti domécnosti suvisel najma
s nizkymi Urokovymi sadzbami, ale aj s rastom
zamestnanosti a miezd. Velmi doleZitd Ulohu zo-
hrala aj vysoké dostupnost Uverov zo strany bank,
kedZe segment retailovych Gverov méa pre banko-
vy sektor priam strategicky vyznam.

Z prieskumovych dat* vyplyva, Ze az tretina
slovenskych domacnosti je zadlZzend. Spotrebi-
telsky dlh aj dver na nehnutelnost ma priblizne
kazda siesta domécnost. Najma pri spotrebitel-
skych Uveroch sa z doleZitého rozhodnutia, kto-
ré mdze mat dopad na pomerne dlhé obdobie,
stdva sponténne rozhodnutie. Prispieva k tomu aj
snaha dosiahnut urcity spolocensky status, nizsia
vzdelanost, pripadne neschopnost porozumiet
ustanoveniam v zmluvach a rizikdm, ktoré su
s Uvermi spojené. Na druhej strane Uvery na ne-
hnutelnosti prispievaju najma k celkovému naras-
tu objemu dlhu domacnosti. Pri kazdom zadlzenti
plati, Ze najzranitelnejsi su klienti, ktorf podceru-
ju riziko a precenuju vlastné financné kapacity.
Priblizne 5 % zadlzenych domacnosti ma podiel
splatky dlhu na prijme viac ako 40 %, pri nizsich
prijmovych kategdridch ma takéto vysoké splatky
az takmer 30 % domacnosti.

Pocas prvych troch Stvrtrokov roku 2015 bol
zaroven zaznamenany rast cien nehnutelnosti vo
vetkych krajoch SR, v priemere 0 6,9 % medziroc-
ne. Zrychluje sa predaj na primarnom aj sekundar-
nom trhu a rastie aj podiel nedokoncenych bytov

8
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na celkovom predaji. Dostupnost byvania je navy-
se do velkej miery podmienend nizkymi trokovymi
sadzbami, ktoré mozu viest k prilis optimistickému
hodnoteniu schopnosti klientov splacat Gvery. Bez
vplyvu Urokovych sadzieb dostupnost byvania
pocas roka 2015 klesala, t. j. priemerné ceny bytov
rastli rychlejsie ako priemerné disponibilné prijmy
domacnosti. Na druhej strane viak ceny nehnutel-
nostf nie st nadhodnotené vzhladom na Uroven
prijmov domécnosti, urokovych sadzieb a mieru
nezamestnanosti. Aktualne tempo rastu cien by-
tov je podstatne nizsie ako v rokoch 2007 a 2008
a prejavuje sa skér na sekundarnom trhu ako pri
novostavbach. Obdobie rastu cien nehnutelnosti
je takisto zatial relativne kratke.

Aj z hladiska medzindrodného porovnania je
mozné identifikovat viaceré rizikové faktory spo-
jené so Specifikami slovenského trhu nehnutel-

vys

nosti. Ide najma o jednu z najvyssich volatilit cien

Graf 4 Index cien nehnutelnosti (2010 = 100)
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Graf 5 Dostupnost byvania a ceny (2004 = 100)
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nehnutelnosti,> nizku likviditu, najvyssiu relativnu
koncentraciu bankového sektora v tomto seg-
mente a pomerne vysokd uUroven LTV na nové
uvery.

nym vynosom investicil. Po postupnom poklese
v ostatnych rokoch klesol v prvom polroku 2015
investi¢ny vynos poistného sektora pod priemernu
hodnotu garantovaného vynosu. Postupny trend
poklesu pokrytia garantovaného vynosu investic-
nymi vynosmi véak mozno pozorovat uz od roku

6 Reguldciu Solventnost Il tvori
smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/138/ES z 29. novembra
2009 o zacati a vykondvani poiste-
nia a zaistenia a na nu nadvdzujice
delegované nariadenia Eurdpskej
komisie. V SR bola smernica imple-
mentovand zdkonom ¢. 39/2015

RizIKA SPOJENE S OBDOBIM NiZKYCH

UROKOVYCH SADZIEB

Od roku 2012 pozorujeme pozvolny pokles tro-
kovej vynosnosti vo vsetkych sektoroch financné-
ho trhu. V snahe dosiahnut vy3si vynos investicii
moZu subjekty finan¢ného trhu investovat do rizi-
kovejsich aktiv (tzv. search for yield). Tato stratégia
je legitimna, pokial o¢akavané vynosy z investicif
dostatocne pokryvaju zvysenu rizikovost uprave-
ného portfélia a investori dokazu riadit riziké no-
vych druhov aktiv, do ktorych investuju.

Nizka vynosnost aktfv spojend s obdobim niz-
kych urokovych sadzieb vplyva aj na narast citli-
vostivocijednotlivym druhom trhovych rizik. Spo-
lo¢nym trendom od roku 2013 je najméa pokles
investicii do statnych dlhopisov a nérast investicif
do podnikovych dlhopisov, akcif a podielovych
listov. Rastli aj investicie do juznych krajin eurozo-
ny a rozvijajucich sa krajin, ale iba v obmedzenej
miere. Od roku 2011 sa postupne zvysuje duracia
dlhopisovych portfolii a nérast podielu dlhopisov
s ratingom BBB+ a horsim. Tyka sa to najma tych
segmentov finan¢ného trhu, kde riziko investicif
znasaju samotni klienti.

Najvyznamnejsiemu dopadu pretrvavajucich
nizkych Urokovych sadzieb je vystaveny poistny
sektor. Poistovne su vystavené zvysenému riziku,
7e nebudu schopné pokryt vynos garantovany
v zmluvach v klasickom Zivotnom poisteni skutoc-

Graf 6 Zmeny v portfdliu dlhovych cennych
papierov
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Zdroj: NBS, Bloomberg.

Pozndmka: Durdcia je na lavej osi (v rokoch). Urokovd vynosnost
z cennych papierov je na lavej osi (v %). Podiel dlhopisov s ratin-
gom BBB+ a horsim v portfdliu dlhopisov je na pravej osi (v %).
Klasifikdcia vsetkych dlhopisov do ratingovych stupriov bola vy-
konand podla ratingov k 2. oktébru 2015. Na zmenu podielu pre-
to nevplyvaju samotné zmeny ratingového hodnotenia.

2013. Za poslednych pat rokov doslo v poistnom
sektore k zmenSeniu nesuladu splatnosti medzi
aktivami a pasivami. Profil splatnosti zavazkov
v klasickom Zivotnom poistenti sa posunul smerom
ku krat$im splatnostiam. Ide o désledok starnutia
portfélia a zamerania sa poistovni na investi¢né zi-
votné poistenie, kde riziko z investicii znasa klient
a ktoré k polroku 2015 tvori priblizne tretinu Zivot-
ného poistenia v SR. Zaroven vzréstla aj durdcia ak-
tiv poistovni a nesulad duréacie zavéazkov a aktiv sa
vyznamne zniZil zo 7,8 na 4,5 roka.

Solventnost poistného sektora by sa prechodom
na reguldciu Solventnost I1° od 1. janudra 2016 ne-
mala vyrazne zhorsit. Novy reZim predstavuje prvy
uceleny rizikovo-orientovany kédex harmonizova-
ny pre poistny trh celej EU. Hlavnou zmenou, kto-
rd regulécia prindsa, je trhové ocefovanie aktiv aj
zavazkov poistovne.V dosledku nizkych urokovych
sadzieb by sa preto dalo ocakévat, Ze hodnota
technickych rezerv vzrastie v porovnani so sucas-
nym ocenenim tak, ako sa to ocakava vo viacerych
krajindch eurozony. V stcasnosti viak poistovne
zahfhaju do vypoctu rezerv aj rozne rizikové pri-
razky, ktoré poutZili pri vypocte poistného. V rdmci
Solventnosti Il uz poistovne tieto dodatoc¢né pred-
poklady nezohladnia vo vypocte rezerv, ¢o v ko-
nec¢nom dosledku povedie k poklesu technickych
rezerv. Vdaka tomu vzrastie kapitédl poistného sek-
tora v SR, ktory bude kompenzovat vyrazny narast
kapitalovej poziadavky na solventnost.

Riziké spojené s obdobim nizkych drokovych
sadzieb sa tak predovietkym tykaju ziskovosti Zi-
votného poistenia. Poistny sektor v SR sa aj z hla-
diska medzindrodného porovnania radi medzi
relativne stabilné sektory vdaka dostatocnej ka-
pitalovej vybavenosti, konzervativnej investi¢nej
stratégii a nie prilis vysokému nesuladu splatnosti
aktiv a pasfv. Na druhej strane Uroveri garanto-
vanych vynosov v Zivotnom poisteni patri me-
dzi najvyssie. Sucasna situdcia si preto vyzaduje
obozretné spravanie zo strany poistného sektora,
najma z hladiska miery vyplaty dividend.

REGULATORNE ZMENY

Okrem uz spominaného prechodu na Solvent-
nost Il v poistnom sektore vstupila do platnosti
nové metodika vypoctu interného kapitdlu pre
krytie Urokového rizika bankovej knihy v banko-
vej regulécii. Z dlhodobejsieho hladiska mozno
ocakavat aj vyrazni zmenu metodiky vypoctu
kapitdlovych poZiadaviek pre banky vyuZivajluce
Standardizovany pristup, ako aj obmedzenie vy-
nimiek pre statne dlhopisy, ktoré su v sucasnosti
7 vacsiny regulatornych pravidiel vynaté. S cielom
zvysit efektivitu ziskavania dlhodobych zdrojov fi-
nancovania sa bank prebieha diskusia o zlepseni
narodnej legislativy tykajucej sa hypotekarnych
zaloznych listov.

Z.z. 0 poistovnictve.
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