1 Cldnok vychddza z hodnoteni Sprdvy
o financnej stabilite k mdju 2019,
ktord publikuje Ndrodnd banka
Slovenska na internetovej strdnke
https//www.nbs.sk/sk/publikacie/

sprava-o-financnej-stabilite

Fi1 N ANCNA S T A B

Aktualne trendy a rizika
v slovenskom financnom sektore

Karol Zeleridk
Ndrodnd banka Slovenska

Financnd stabilita je klucovym predpokladom zdravého fungovania financného systému.
Financny systém je stabilny, ak je schopny pinit zdkladné funkcie a zdroveri Celit vyznamnym
Sokom aj v Case krizy. V tomto kontexte je doleZité pravidelne analyzovat vyvoj financného
systému a identifikovat pritomnost a droveri rizik, ktoré su s tymto vyvojom spojené. Cldnok
prindsa pohlad na aktudlny vyvoj financného trhu v druhej polovici roka 2018 a v prvych
mesiacoch tohto roka a hodnotenie pritomnosti rizik vo financnom sektore z pohladu

financnej stability.’

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

Rast svetovej ekonomiky sa v druhej polovici roka
2018 spomalil. Kym na konci roka 2017 svetova
ekonomika rastla 4 % tempom, o rok neskér to
uz bolo iba 3,4 %, pricom trend poklesu bol geo-
graficky znac¢ne rozloZeny. Tento vyvoj sa prejavil
aj v zhorseni ekonomického sentimentu. Obavy
z mozného ekonomického ochladenia sa preja-
vili aj na finan¢nych trhoch v podobe pomerne
masivneho vypredaja rizikovejsich aktiv, spre-
vadzaného poklesom ich cien. Zdrojom znize-
nia ekonomického rastu bolo viacero faktorov.
Okrem poklesu svetového dopytu to bolo aj na-
patie v obchodnych vztahoch medzi Spojenymi
statmi a Cinou, obavy zo sprisnovania menovych
a finan¢nych podmienok a nezanedbatelny vplyv
mali aj udalosti v niektorych velkych rozvijajucich
sa ekonomikach a neistota suvisiaca s fiskalnym
smerovanim Talianska. Hospodarsky rast eurozé-
ny ku koncu roka 2018 klesol medziro¢ne o polo-
vicuna 1,2 %. Nepriaznivy ekonomicky a financny
vyvoj v zavere roka 2018 vyustil do korekcie kurzu
menovej politiky zo strany viacerych centralnych
bank, ked Fed aj ECB uz avizovali zamer ponechat
kratkodobu Urokovu sadzbu na najblizsie obdo-
bie na nezmenenej Urovni. Trhové ukazovatele
odrézaju opatovny priklon k o¢akavaniu dlhodo-
bejsieho zotrvania prostredia nizkych urokovych
mier. Ndlada na finan¢nych trhoch sa nasledne
aj vdaka krokom a rétorike centralnych bank od
zaciatku roka 2019 postupne zlepsovala, pricom
vacsina typov aktiv vkratkom case vymazala
straty zo Stvrtého Stvrtroka 2018. Varovnym sig-
nalom podcenovania rizik zo strany investorov je
navrat k mimoriadne nizkym volatilitdm napriec¢
finan¢nymi trhmi. Naznacuje to, Ze investori maju
jednostranny pohlad na buduce smerovanie cien
aktiv, co moéze suvisiet s podhodnocovanim rizi-
ka. Rizikd vyvoja svetovej ekonomiky suvisia naj-
ma s pokracovanim poklesu svetového dopytu,
s vyostrovanim protekcionistickej politiky v ob-
chodnych vztahoch, so zhoréenim vykonnosti
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Cinskej ekonomiky a s ndvratom dlhovej krizy
v eurozone.

RAST SLOVENSKEJ EKONOMIKY

V UPLYNULOM ROKU KULMINOVAL,
PREHRIEVANIE NA PRACOVNOM TRHU JE
STALE CITELNE

Slovenska ekonomika bola podobne ako vacsina
eurépskych ekonomik zasiahnuta slabnucim do-
pytom na svetovych trhoch. V désledku toho do-
$lo na konci minulého roka k zmierneniu jej rastu
na 4 %, ked este v tretom Stvrtroku 2018 rastla
4,3 % tempom. Za spomalenim tempa rastu bol
najma cisty export, ktory v dosledku slabnticeho
dopytu slovenskych exportnych partnerov v Stvr-
tom Stvrtroku 2018 zaznamenal dokonca nega-
tivny prispevok k ekonomickému rastu. Stabilnym
zdrojom rastu tak aj nadalej zostal doméci dopyt
taziaci zo zvysujucej sa spotreby domacnosti
a z rastu investicii. Prehrievanie ekonomiky sa
osobitne vyrazne prejavuje na pracovnom trhu,

Graf 1 Medzistvrtrocny prirastok poctu zamest-
nancov a zamestnanych cudzich stdtnych prislus-
nikov (pocet 0séb)
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kde miera nezamestnanosti prepisuje historické
rekordy uz takmer dva roky. Zaroven sa zacinaju
prejavovat problémy so zamestnavanim kvalifi-
kovanej pracovnej sily. Zamestnavatelia zacinaju
nedostatok ponuky kvalifikovanej pracovnej sily
riedit jej zvysenym dovozom zo zahranicia. V uply-
nulom roku tak zhruba polovicu prirastku zamest-
nanych tvorili cudzi statni prislusnici.

Aktudlne rizikd pre financny sektor vyplyvajice
z vyvoja redlnej ekonomiky su najma cyklické-
ho charakteru, ked ku korekcii kladnej produké-
nej medzery a medzery na pracovnom trhu by
mohlo potencidlne dojst skor, ako sa aktuélne
ocakédva, snaslednym nepriaznivym dosahom
na financ¢ny sektor. Postupne sa zvysujuci podiel
zamestnanych cudzich statnych prislusnikov tak
moZe byt z pohladu finan¢ného sektora zmiernu-
jucim faktorom rizik sdvisiacich s ekonomickym
cyklom, kedZe sa da predpokladat, ze podniky
budu mat tendenciu v pripade otocenia ekono-
mického cyklu skor primarne uzatvdrat pracov-
né pozicie obsadené zahrani¢nymi pracovnikmi.
Zdrojom razantnejsieho ochladenia ekonomiky
moze byt pripadné spomalenie zahrani¢ného
dopytu, najma v krajinach, ktoré su doleZité pre
slovensky export.

RAST UVEROV DOMACNOSTIAM SA
SPOMALIL, NADALEJ VSAK ZOSTAVA
NADMERNY

Tempo rastu Uverov slovenskym domacnostiam
sa v druhom polroku 2018 vyraznejsie zmierno-
valo, pricom ide o prvé vyznamnejsie zmiernenie
od roku 2013.

K spomaleniu rastu doslo tak v pripade Uverov
na byvanie, ako aj spotrebitelskych Uverov. Rast
Uverov na byvanie sa v priebehu roka zmiernil
z129%vmarci2018na 10,9 % v marci 2019. ESte vy-
raznejsie spomalenie rastu ako pri Gveroch na by-
vanie mozno pozorovat pri spotrebitelskych Gve-
roch, ktoré v marci 2019 medziro¢ne vzrastli len
0 3,5 %. Spomalenie rastu Uverov na byvanie moz-
no okrem iného pripisat aj postupnému sprisno-
vaniu opatreni NBS od jula 2018. Najvyznamnejsie
zmeny sa tykali vylicenia Gverov s pomerom Uve-
ru k hodnote zabezpecenia (LTV) nad 90 % a zni-
Zenia podielu Uverov s LTV nad 80 %. Okrem toho
bol zavedeny aj novy limit na celkovu zadlZzenost
spotrebitela vo vztahu k jeho prijmu (DTI). Cielom
tychto zmien bolo obmedzenie poskytovania Gve-
rov najrizikovejsim skupindm klientov, pricom sa
miera ich zadlZovania viac prispdsobila ich financ-
nym moznostiam. Dal3im faktorom spomalovania
rastu Uverov moéze byt postupna saturacia na trhu
s Uvermi v istych skupinach obyvatelstva. Napriek
tymto trendom je rast Uverov domdcnostiam na
Slovensku stéle najrychlejsi v porovnani s ostatny-
mi krajinami eurozény. Faktory stimulujice dopyt
po Uveroch su v ekonomike aj nadalej pritomné.
Silnd konkurencia na Uverovom trhu v prostredi
nizkych Urokovych mier, pretrvavajuci priaznivy
makroekonomicky vyvoj, osobitne sa prejavujuci
na prehrievajicom sa pracovnom trhu, a pokracu-
juci rast cien nehnutelnostf su faktory stimulujuce

Graf 2 Rast tverov domdcnostiam na Slovensku
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Zdroj: NBS.

Relativny medziro¢ny rast (pravé os)

Pozndmka: Zelend farba oznacuje udalosti, ktoré zmierriovali Gverovy rast. Cervend
farba oznacuje udalost, ktord prispela k zrychleniu Gverového rastu.

Graf 3 Uroveri zadlZenosti slovenskych domdcnosti, EU a krajin

strednej a vychodnej Eurdpy (v % HDP)
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rast dopytu po Uveroch. Napriek spomalovaniu
rastu Uverov mozno identifikovat trend zrychlo-
vania rastu vysky medidnového Uveru na byva-
nie, ked medidanova vyska Uverov poskytovanych
v jednotlivych Stvrtrokoch 2018 medziro¢ne rastla
022 % az 27 %. Druhym trendom je predlZovanie
veku dlznikov v ¢ase ukoncenia splatnosti Uveru
na byvanie. Spomalovanie tempa rastu Uverov sa
prejavilo aj vo vyraznom spomalen{ dynamiky ras-
tu podielu Uverov domacnostiam na HDP v roku
2018. Napriek urcitému spomaleniu bolo Sloven-
sko v roku 2018 krajinou s najrychlejsie sa zadlzu-
jucimi domécnostami v EU, s vynimkou Danska,
pricom podiel dlhu domécnosti na HDP bol nada-
lej najvyssi spomedzi krajin strednej a vychodnej
Eurdpy.
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Graf 4 Medzirocny rast priemernej ceny bytov
v krajskych mestdch (v %)
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Zdroj: Cenovd mapa nehnutelnosti.

CENY BYTOV RASTLI VO VSETKYCH
REGIONOCH

Napriek spomaleniu tempa rastu Uverov si ceny
nehnutelnosti udrziavaju svoje dynamiky. Rast
cien bytov na sekundarnom trhu sa uZ tri roky
stabilne pohybuje v intervale 7 % az 13 %. Ceny
bytov rastu vo vdetkych krajoch a typoch bytov
podla poctu izieb. Zaroven pretrvéava pokles poc-
tu inzerovanych bytov v ponuke, aj ked tempo
poklesu sa spomalilo. Obdobna situdcia je aj na
trhu novostavieb, kde sa pocet volnych bytov
v prvom stvrtroku 2019 dostal na minimum od
roku 2012. Pocet bytov, ktoré boli uvedené na
trh v prvom Stvrtroku 2019, patri medzi najnizsi
v sledovanej historii. Zaroven vsak pocet novosta-
vieb vo vystavbe je viac ako Stvornasobny oproti
aktudlnej ponuke. Ponuku zhorsuje trend rastu
priemernej vypredanosti projektov, ked aj prvom

Graf 6 Ndrast citlivosti bdnk na zvysenie ndkladov na kreditné
riziko (% z objemu tverov)
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Graf 5 Podiel dlhu podnikov k viastnym zdrojom
na Slovensku a v krajindch EU (v %)
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stvrtroku 2019 pocet predanych bytov opat pre-
vysil pocet bytov, ktoré boli uvedené do ponuky.

RAST UVEROV PODNIKOM SA V ROKU
2018 sTABILIZOVAL

Medzirocny rast Uverov podnikom sa pocas roka
2018, ako aj v Uvode roka 2019 pohyboval na
drovni 5 %. Struktdra rastu Uverov sa vsak v tom-
to obdobi menila, ked investi¢né Uvery a Uvery so
splatnostou nad jeden rok, ktoré dovtedy tvorili
stabilnu zloZku rastu, postupne zmierfiovali svoj
prispevok v prospech kratkodobych Uverov ope-
rativneho charakteru. Uvery slovenskému pod-
nikovému sektoru rastli mierne nad medidnom
krajin EU. V dosledku stabilizovaného rastu pod-
nikovych tverov celkovy dlh podnikov k HDP ku
koncu roka 2018 mierne poklesol. Slovensko viak
nadalej patri medzi krajiny s najvyssou hodnotou
dlhu podnikov k vlastnym zdrojom. Vysoka Uroven
financnej paky viak so sebou nesie vyraznejsie
riziko v podobe vyssej citlivosti podnikov na ne-
gativny vyvoj ekonomiky a s tym spojeny ndrast
kreditnych strat. Podiel zlyhanych Gverov podni-
kového sektora aj nadalej klesal, pricom v priebe-
hu prvého Stvrtroka 2019 dosiahol Urover 3,59 %,
¢im sa dostal na nové pokrizové minimum.

Z\1sK BANK RASTOL, SILNE VSAK ZAvisi

OD NAKLADOV NA KREDITNE RIZIKO

Cisty zisk bankového sektora sa medzirocne zvy-
Sil 0 7 %, ked k decembru 2018 dosiahol Urover
640 mil. €. Zisk dosiahli takmer vsetky banky. Hlav-
nym zdrojom ndrastu zisku boli Urokové prijmy
bankového sektora. Banky sa snaZia nizku Uroven
urokovych marzi kompenzovat rastom Uvero-
vého portfélia. Dalsim délezitym faktorom bolo
pokracovanie znizovania miery nakladov na kre-
ditné riziko. Tie sa aktudlne nachddzaju na nizkych
urovniach, ak by vsak miera ndkladov na kreditné
riziko stupla na priemernd Urover za obdobie ro-
kov 2013 az 2016, Cisty zisk bank by mohol kles-
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nut takmer o tretinu. Banky sa tak stavaju vyraz-
ne citlivejsimi voci cyklickym rizikdm. V pripade
nepriaznivého vyvoja a materializacie rizik (napr.
v dosledku ekonomického Soku) by na rozdiel od
predchédzajucej ekonomickej krizy uz aktuédlne
Urokové marze nemuseli byt dostato¢né na ab-
sorpciu zvysenych strat z kreditného rizika a ban-
kovy sektor by ako celok mohol skoncit v strate.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA

V PRIEBEHU ROKA 2018 MIERNE
POKLESLA

Primeranost vlastnych zdrojov bankového sekto-
ra v priebehu roka 2018 mierne klesala, ked uka-
zovatel celkovej primeranosti vlastnych zdrojov
medziro¢ne poklesol z 18,6 % na 18,2 %. Hlavnym
ddévodom bol najma pokracujuci rychly rast Gve-
rov, ktory zvysoval poZiadavku na vlastné zdroje,
Ciastocne sa vsak prejavil aj vplyv implementacie
nového Uctovného standardu IFRS 9. Vyvoj kapi-
talovej primeranosti je potrebné vnimat aj v kon-
texte postupne sa znizujucich rizikovych vah, ked
priemernd rizikova vaha pri retailovych Uveroch
zalozenych nehnutelnostami poskytnutych tzv.
IRB bankami? za posledné dva roky poklesla viac
ako o stvrtinu (z 20,4 % na 14,6 %), a to na hod-
notu blizku priemeru bankovej tnie (13,9 %). Za
tymto poklesom mozno identifikovat klesajuce
parametre rizikovosti portfélia Uverov, najma
pravdepodobnosti  zlyhania astraty v pripade
zlyhania. Naznacuje to moznost istého podhod-
nocovania kreditného rizika arastucej citlivosti
bankového sektora na pripadné zhorsenie eko-
nomickych podmienok.

PREHLBOVANIE RIZIKA LIKVIDITY

V BANKOVOM SEKTORE SA SPOMALILO

V priebehu roka 2018 sa casovy nesulad aktiv
a pasiv bankového sektora prehlboval, pricom do-
sahoval nové historické Urovne, ked podiel Uverov
ku vkladom po prvy raz prekonal hodnotu 100 %.
V zavere roka 2018 sa vsak jeho hodnota vplyvom
spomalujuceho rastu Uverov stabilizovala. Prehl-
bovanie ¢asového nesuladu aktiv a pasiv je typic-
ké pre expanzivnu fazu financného cyklu, kedze
expanzie su spravidla sprevadzané rastom Uverov.
Rast Uverov (dlhodobych a zéroven nelikvidnych
aktiv) vedie k prehlbovaniu ¢asového nesuladu
aktiv a pasiv, a tym aj k ndrastu podielu Gverov na
vkladoch. Prehlbovanie likvidnej medzery do jed-
ného mesiaca a zrychlovanie rastu podielu Uverov
na vkladoch bolo pritomné v obdobi predché-
dzajucej expanzie (v predkrizovych rokoch 2004
az 2007) a je viditelné aj v poslednych rokoch.
V porovnani s inymi krajinami EU sa Slovensko javi
ako mierne nadpriemerné, kedze vo vacsine do-
stupnych indikatorov sa slovensky bankovy sektor
umiestiuje v rizikovejsej polovici krajin.

VYUZiVANIE VYNIMIEK A OKRAJOVYCH
HODNOT UVEROVYCH STANDARDOV

PRI UVEROCH NA BYVANIE

Z hladiska systémového rizika je dolezité aj sle-
dovat, akym sposobom a pri akych klientoch sa

Graf 7 Pozicia slovenského bankového sektora v ukazovateli LCR
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Pozndmka: LCR (Liquidity Coverage Ratio) je ukazovatel krdtkodobej likvidity. Hodnoty

st k30.6.2018.

vyuzivaju zakonné vynimky z Uverovych limitov.
Nastavenie limitov pre ukazovatel zabezpecenia
Uveru (loan to value, LTV) sa postupne znizuje
735 % (treti Stvrtrok 2018) az na 20 % (po 1. juli
2019) aukazovatel celkovej zadlZzenosti (debt
to income, DTI) sa postupne znizuje z20 % na
10 %. Zaroven bol stanoveny aj ukazovatel dlho-
vej sluzby (debt service to income, DSTI), ktory je
definovany ako podiel splatok vsetkych Gverov
(po zapocitani pripadného narastu urokovych
sadzieb) k cistym prijmom znizenym o Zivotné
minimum a ktory bol stanoveny na urovni 80 %.
Rizikovy segment tak mézu predstavovat Uvery,
pri ktorych sa kombinuju vysoké hodnoty via-
cerych parametrov, zvIdst ak su vo vacsej miere
poskytované aj v kombindcii s inymi rizikovejsimi
charakteristikami (splatnost nad 30 rokov, nizsi

prijem, jeden prijem v domacnosti a pod.). Z ana-

Graf 8 Schéma zobrazujica kombindciu vyso-
kych hodnét parametrov poskytovania tverov
v Stvrtom Stvrtroku 2018
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty sa tykaju novych tverov na byvanie poskyt-
nutych v tretom a Stvrtom stvrtroku 2018 skupinou piatich naj-
véesich bdnk. Uvery na refinancovanie bez vyrazného navysenia
nie st zahrnuté.

2 Banky vyuzivajice pristup zaloZeny

na vlastnych ratingoch pre
hodnotenie kreditného rizika.

3 Sprdva o financnej stabilite, mdj

2019, NBS, Box 1.
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Graf 9 Medzindrodné porovnanie ukazovatela
vynosnosti aktiv (ROA) v rdmci EU pre bankovy
a poistny sektor (v %)
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Pozndmka: Na grafe st zobrazené rozdelenia ukazovatela vy-
nosnosti aktiv: 10-percentny percentil, medzikvartilové rozpditie,
medidn a 90-percentny kvartil. Hodnoty za Slovensko st vyzna-
¢ené krizikom. Udaje za banky zobrazuji rozdelenie za jednotlivé
krajiny EU k 30. septembru 2018 a st anualizované. Udaje za po-
istovne zobrazuju rozdelenie za 114 individudinych poistovni v EU
k 31. decembru 2017.

lyzy NBS® vyplyva, Ze takmer 15 % novych Uverov
kombinuje vysoké hodnoty aspor v dvoch para-
metroch. Zaroven viac ako tretina Uverov, ktoré st
poskytnuté s LTV nad uroviou 80 %, maju zaro-
ven aj vysoku hodnotu DTl (aspor 7) alebo DSTI
(aspon 70 %). Pri tychto Uveroch existuje zvysené
riziko, ze v pripade zhorsenia ekonomickej situ-
acie by prave tieto Uvery mohli mat problém so
spldcanim. Zaroven vyska Uverov, ktoré boli ude-
lené v rdmci vynimky na ukazovatel LTV alebo DTI
je v priemere vy33ia a je v nich vyssie zastUpenie
Uverov so splatnostou nad 30 rokov ako pri Uve-
roch bez udelenia uvedenych vynimiek.

SOLVENTNOST A ZISKOVOST POISTOVNI

V UPLYNULOM ROKU MIERNE POKLESLA

Cisty zisk poistovni v uplynulom roku medziro¢ne
klesol o 1,6 %. Predpisané poistné rastlo takmer
vo vsetkych odvetviach neZivotného a zdravot-
ného poistenia, kym v klasickom Zivotnom po-
istenf pokleslo. Investi¢né Zivotné poistenie viak
zaznamenalo vzhladom na zhorsenie situacie na
finan¢nych trhoch negativny vyvoj. Hlavnym fak-
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torom poklesu zisku poistného sektora v uplynu-
lom roku tak bolo zniZenie finan¢ného vysledku,
ktory v Zivotnom poisteni poklesol medziro¢ne
05 % a v nezivotnom az 0 22 %. Zaroven v uply-
nulom roku doslo aj k miernemu poklesu sol-
ventnosti poistného sektora. MarZa solventnosti
k decembru 2018 predstavovala 187 %, pricom
viac ako polovicu nadalej tvorili o¢akdvané zis-
ky z buduceho poistného. Prave s touto zloZkou
vlastnych zdrojov poistovni je viak nadalej spo-
jené riziko, kedZe ocakdvané zisky zbuduceho
poistného, ktoré predstavuju viac ako polovicu
vlastnych zdrojov, mozno povazovat za nestalu
zlozku kapitalu. Z pohladu finan¢nej stability je
tieZ negativne, Ze marza solventnosti klesala naj-
ma v tych poistovniach, ktoré dosahovali nizsie
hodnoty v porovnani s priemerom trhu. Napriek
uvedenému vyvoju zostava slovensky poistny
sektor v ramci krajin EU vysoko ziskovy.

SEGMENT SPOLOCNOSTi ZAMERANYCH

NA SPRAVU KLIENTSKEHO MAJETKU BOL
NEPRIAZNIVO OVPLYVNENY VYVOJOM NA
FINANCNYCH TRHOCH V MINULOM ROKU

V sektoroch slovenského finan¢ného trhu zame-
ranych na spravu klientskeho majetku pokraco-
val v roku 2018 rast objemu aktiv, aj ked pomal-
sim tempom ako v predchédzajicich rokoch.
Vyznamny podiel na pribrzdeni kumulacie aktiv
v tychto sektoroch na medziro¢nej baze mala
prevazujuca negativna vykonnost fondov. Zéro-
ven sa zaujem klientov sustredoval na investi¢né
a sporivé schémy s pomerne vyssou rizikovostou.
Kym v oblasti déchodkového sporenia si klienti
vyberali akciové alebo indexové fondy, v kolek-
tivnom investovani najvacsie kladné ¢isté predaje
zaznamenali zmiesané a realitné podielové fondy.
Na druhej strane spravcovia fondov sa zrejme pod
vplyvom zvysenej volatility na finan¢nych trhoch
rozhodli v druhom polroku 2018 pre miernu re-
dukciu  rizikovych parametrov svojich fondov,
ked' v akciovych azmieSanych fondoch tretieho
piliera avzmiesanych doéchodkovych fondoch
druhého piliera dochadzalo v poslednych me-
siacoch roka k pozvolnému odpredaju akciovych
investicif. Pokles cien takmer vietkych typov aktiv
vroku 2018 negativne ovplyvnil hospodarenie
fondov v rdmci spravcovského segmentu sloven-
ského financného trhu, ked priemernd nominalna
medziro¢na vykonnost ku koncu roka 2018 bola
vo véetkych troch sledovanych sektoroch zéporna
(DSS: -1,6 %; DDS: -4,6 %; segment kolektivheho
investovania: —3,5 %).





