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Uvod

Mame pred sebou uz $tvrté vydanie nasej Spravy o financ¢nej stabilite, kto-
ra sa nesie v atmosfére pandémie Covid-19. Prvotny $ok postupne vystrie-
dala neistota a najmad spolo¢na snaha vniest viac svetla do chapania vply-
vov pandémie na financ¢né institcie a ich klientov. Dnes sa zd4, Ze sme sa
uz naucili viac o tom, ako Zit a pracovat vtomto novom prostredi. A naucili
sa to aj banky aich klienti.

Preto som rad, Ze nasa najvacsia obava z minulého roka sa postupne sta-
va dobrou spravou. VSetko nasvedcuje tomu, ze pandémia nateraz neza-
nechala trvalé nasledky na podnikovom sektore. Kombinacia vhodne na-
stavenych podpornych mechanizmov zo strany Statu a relativne dobrej
financ¢nej kondicie, s ktorou vacsina firiem vstupila do pandemického ob-
dobia dnes znamena, Ze podnikovy sektor ako celok dokaze dobre fungo-
vat. Podobny zaver plati aj pre domacnosti.

Kazda minca ma vSak dve strany. ZlepsSenie ekonomického vyvoja zaroven
obnovilo viaceré trendy a rizika z predpandemického obdobia. Rast zadl-
7enosti slovenskych domécnosti je opit najrychlejsi v EU. Ceny byvania
rasti rychlejsie ako mzdy. Dlhy eurdépskych vlad stiipaji na historické
hodnoty. Takato situacia vyzyva na ostrazitost a Narodna banka Slovenska

musi opat pozorne sledovat vyvoj, najmd na trhu tverov a trhu byvania.

Pred nami st v$ak aj celkom nové vyzvy. V poslednom Case vyrazne rastli
ceny energii. Problémy zaznamenala ponuka, v globalnej ekonomike chy-
bali materialy aj pracovna sila.

Tieto, ako aj viaceré dalSie trendy a rizika si predmetom aktualnej Spravy
o financ¢nej stabilite.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 6
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Zhrnutie

Kratkodobé rizika spojené s koronakrizou postupne odznievaju

Hoci za pandémiou eSte nemé6Zeme obratit list, ale méZeme povedat, Ze
finanény sektor krizu zatial zvlada a finan¢na stabilita nebola narusena.
Kym Slovensko celi tretej vine pandémie, v ekonomickej oblasti uz nastalo
postupné ozivenie. Financ¢ny sektor je v priebehu pandémie schopny po-
kracovat vo financovani ekonomiky a poskytovat dalsie financ¢né sluzby.
Vdaka zodpovednej dividendovej politike bank si1 banky dokonca kapi-
talovo silnejsie ako pred krizou. Kriza vyraznejSie nezasiahla ani ostatné
Casti finan¢ného trhu.

Dolezité je, ze kriza zatial nezanechala na ekonomike trvalejsie nasledky.
Podniky utrpeli poklestrzieb v priebehu prvej ako aj druhejviny pandémie.
Az postupny ustup druhej vlny priniesol oZivenie do podnikového sektora,
ktoré vSak bolo zna¢ne nerovnomerné. Podporné opatrenia zo strany statu
dokazali pocas roka 2020 efektivne zmiernit vplyv krizy na finan¢nu situ-
aciu podnikov. Samotné podniky dokazali do velkej miery kompenzovat
vypadky trzieb prostrednictvom zniZenia nakladov. Mnohé z nich vykaza-
li nizsi zisk ako pred krizou, ale pocet podnikov v strate vzrastol iba mier-
ne. Solventnost podnikov sa vyraznejsSie nezhorsila a likvidita dokonca
vzrastla. Niektoré velké podniky uz splatili cast Gverov, ktoré preventivne
nacerpali po vypuknuti pandémie.

Obavy z velkého zlyhavania tverov sa uz takmer rozplynuli. Vel'ka cast
finan¢nych tazkosti firiem a domacnosti bola iba do¢asna a bolo ich moz-
né efektivne zmiernit odkladom splatok. Po ukonceni odkladu sa dnes uz
prevazna vacsina uverov bez problémov splaca.

Vyvoj v oblasti nesplacanych uiverov priaznivo ovplyvnil aj ziskovost bank.
Ta vSak nadalej zaostava za medidanom EU. Viaceré banky obozretne zatc-
tovali predpokladané straty z nesplacanych tverov uz v roku 2020. KedZe
v roku 2021 pribuidali nesplacané uvery pomalsie, ako sa ocakavalo, naklady
na zlyhané avery v tomto roku boli dokonca nizsie ako pred krizou. Vdaka
tomu zisk bankového sektora po minuloro¢nom prepade opat vzrastol.

Zisk vzrastol aj v poistnom sektore. Prispelo k tomu najma odvetvie nezi-
votného poistenia, ktoré zaznamenalo rast poistného. NavySe pocas krizy
nastal pokles skodovosti, a to najma vdaka menSiemu mnoZstvu autone-
hod.

Urcita neistota tykajiica sa mozného nepriaznivého vyvoja vSak nadalej
pretrvava. Tyka sa to najmd podnikov, §pecialne niektorych segmentov

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 7
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ako ubytovanie, stravovanie a rekredcie. Tie nadalej Celia vyraznym vypad-
kom trzieb. Pandémia priniesla aj zmeny v sektore komer¢nych nehnutel-
nosti, hoci ich vplyv bude mozZné posudit aZ s odstupom ¢asu. Navyse ani
pri domacnostiach zatial nemozno vylicit dodato¢ny mierny narast ne-

splacania averov po odkladoch, a to najma pri spotrebitelskych tveroch.

V dlhodobejsej perspektive sa do popredia dostavaju rastlice
nerovnovahy na trhu byvania a jeho financovania

Financovanie byvania bolo jednou z mala oblasti, ktoré bolo pandémiou
zasiahnuté len okrajovo. Rast cien nehnutelnosti ani rast itverov na byva-
nie v podstate nespomalili.

Po ukonceni druhej viny pandémie zacal rast hypoték opat prudko zrych-
lovat. Po dvoch rokoch sa medziro¢ny rast opat vratil na dvojciferné trov-
ne. Tempa rastu Gverov na byvanie aj cien nehnutelnosti st aktualne me-
dzinajvy$simi v EU.

Zarychlym rastom cien nehnutelnosti je najma silny dopyt. Pokles tiroko-
vych sadzieb na jednu z najniZsich Grovni v EU, zvySené tspory z korona-
krizy a optimistické ocakavania domacnosti vdaka zlepsSujtcej sa situacii
na trhu prace spé6sobili, Ze ceny nehnutelnosti aktualne rasta rychlejsie
ako prijmy. Dopyt podporili aj domacnosti s niZ§im prijmom, ktorym sa
v uplynulych rokoch najvyraznejsie zvySila dostupnost byvania. Prekaz-
kou rasttcej dostupnosti byvania nebolo ani postupné sprisniovanie limi-
tu na podiel splatok k prijmu.

Pri zrychlujacich cenach nehnutelnosti sa zvysuje riziko, Ze sa postupne
stanti nadhodnotenymi. Pomerne vysoka dostupnost byvania a optimiz-
mus domacnosti z dal§ieho ekonomického vyvoja mézu prispiet k narastu
investi¢nych nakupov nehnutelnosti, kedZe v dosledku zvysenej inflacie
viaceré typy financ¢nych investicii prinasajui zaporny redlny vynos. Silny
dopyt a ocakavania, Ze rychly rast cien bude dlhodobo pokracovat, vsak
moze viest k nadhodnotenym cenam. ZvySuje sa riziko, Ze dynamicky
rastdci trh nehnutelnosti sa v¢as nepribrzdi a bude mu hrozit nasledna
korekcia. NBS tiez povazuje za ddlezité diskutovat o Strukturalnych fak-
toroch, ktoré prispievaju k si¢asnému vyvoju. K tym urcite patri aj nedo-
statoCne rozvinuty trh ndjomného byvania aj otazka nizkeho zdanenia ne-
hnutelnosti.

S vysokou dynamikou na trhu tiverov je spojené aj zrychlenie rastu zadl-
zenosti domacnosti. Z pohladu makroekonomiky ako celku rastie pomer
dlhu slovenskych doméacnosti k ich prijmom, a to najrychlejsie v EU. Je to
predovsetkym v ddsledku rastiiceho podielu zadlzenych ludi v celkovej
populacii. Z pohladu financ¢nej stability je vSak ddlezité, Ze pri klientoch

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 8
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ziadajuicich o novy uver je rast iverov do velkej miery podporeny rastom
ich prijmov. Na druhej strane vac¢siemu riziku mozu celit domacnosti, kto-
ré si opdtovne navysuju svoje uvery.

Prave navysovanie Gverov je v porovnani s ostatnymi tivermi vo viace-
rych ohladoch rizikovejsie. Pri tychto domacnostiach rasta dlhy rychlej-
Sie ako prijmy, a aj pomer splatok k prijmu je vy$si. Coraz ¢astejsie ide ona-
vy$enie spojené s predlzovanim splatnosti, a to az do déchodkového veku.
Vynimkou uz nie st ani hypotéky, ktoré bud niektori klienti splacat este
niekolko rokov po sedemdesiatke.

Rizika spojené s rastom zadlZenosti si1 do velkej miery zmierfiované li-
mitmi platnymi pri poskytovani iverov. Potvrdzuje to skuto¢nost, Ze v ri-
zikovosti iverov nastava zlom prave na hranici limitov, ktoré NBS zaviedla
v predchadzajtcich rokoch. Délezitym krokom bola najma tGprava limitu
na podiel splatok k ¢istému prijmu, ktory NBS implementovala na zaciat-
ku roka 2020. V krize sa ukazalo, ze pri iiveroch poskytnutych nad tymto
limitom sa tazkosti so splacanim objavovali trikrat ¢astejSie ako pri ostat-
nych Gveroch. NBS preto dnes nepovazuje za potrebné pristipit k plo§né-
mu sprisnovaniu limitov.

NBS zaroven detailne monitoruje rizika spojené srastom zadlZenosti, naj-
ma opakované navys$ovanie dlhov a predlZovanie splatnosti do déchod-
kového veku. Z pohladu NBS je délezité nielen to, aby si ludia mohli kapit
nehnutelnost, ale aby v nej aj mohli zostat byvat bez toho, aby sa dostali
do problémov so splacanim hypotéky. [Ludia zadlZeni do vysokého veku by
mali mat na pamati, Ze pri prechode do d6chodku dochadza k poklesu prij-
mu a je dolezité pripravit sa na to vopred. Pravidelné sporenie a postupna
tvorba finan¢ného vankusa, ktory bude mozné v pripade potreby vyuzit
na dokoncenie splacania iveru, m6zu vyrazne znizit mozné tazkosti v bu-
dtcnosti. Takéto spravanie je bezné vo viacerych krajinach EU, v ktorych
je vyssi podiel iverov zasahujtcich do déchodkového veku. Naopak, za ri-
ziko NBS povazuje to, ak dlZnici vyuZivaja rast prijmov na dalsie zadlZova-
nie na hranici povolenych limitov. Ak by sa tieto rizika dalej prehlbovali,
NBS je v pripade potreby pripravena reagovat aj ipravou nastavenia ma-
kroprudencialnej politiky.

Nové rizika méze priniest aj aktualny vyvoj v podnikovom sektore. Pod-
niky budi pri postupnom odznievani koronakrizy vystavené novym taz-
kostiam v podobe vypadkov dodavok a prudkého rastu cien energii. Schop-
nost zvladnut tieto dodato¢né vyzvy bude zavisiet najma od toho, ako dlho
a v akej intenzite zostanu tieto faktory aktualne. Na tento vyvoj navyse
vplyva aj poziadavka na transformaciu na zelensiu ekonomiku.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 9
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

1.1 Svetova ekonomika rychlo rastie, ale vyhliadky
sprevadzaju rizika

Rychle globalne ozivenie v poslednej dobe naraza na prekazky
na ponukovej strane ekonomiky

Obdobie uplynulych niekol'kych mesiacov, zhruba od zaé¢iatku jari toh-
to roka, bolo v znameni nastupu rychleho ozivenia z predoslej hlbokej
recesie vyvolanej pandémiou koronavirusu. Impulzom na narast ekono-
mickej aktivity bolo najma v rozvinutych krajinach postupné uvolfiovanie
protipandemickych opatreni umoznené do velkej miery plnym nabehom
vakcina¢nych kampani. Zaroven dynamika hospodarskeho rastu profi-
tovala z pokracujucej vydatnej fiSkdlnej a monetarnej pomoci. Priaznivé
makroekonomické podmienky sa premietli do zachovania financnej stabi-
lity a dokonca aj zlepSenia niektorych klticovych faktorov, akymi st napri-
klad solventnost podnikov a s tym stvisiace zdravie bankového sektora.
Na druhej strane nastalo prehibenie niektorych rizik stvisiacich s ocene-
nim finan¢nych aj nefinan¢nych aktiv, najma nehnutelnosti. Vynorila sa aj
nova hrozba v podobe zvysenej inflacie.

Optimizmus z pozitivneho ekonomického vyvoja vrcholil za¢iatkom leta,
nasledne sa vyhliadky do dalSieho obdobia mierne zhorsili. Jednym z d6-
vodov bolo Sirenie nového vysoko nakazlivého delta variantu Covid-19,
ktory spomalil proces otvarania ekonomik, resp. v pripade krajin s nizsou
mierou zaockovanosti vyustil do opatovného spristiovania epidemiologic-
kych opatreni. Nasledne pod vplyvom odstavok alebo obmedzenia vyroby
v niektorych rozvijajucich sa krajinach nastali vypadky v prisune vybra-
nych klucovych komponentov, ako st napriklad mikroprocesory, ktoré
vstupuju do vyrobnych retazcov vo viacerych vyznamnych odvetviach
priemyselnej vyroby. Expanzia ekonomickej aktivity v Spojenych statoch
a v Eurépe napriek dostatocnému dopytu narazila na prekazky na pro-
dukc¢nej strane. Z pohladu Slovenska je zlou spravou, Ze tento druh prob-
lémov vyrazne zasiahol nemecké hospodarstvo. Priemyselna produkcia
Nemecka sa v auguste medzimesacne znizila o 5 %, najma pre vynitenu

redukciu vyroby v automobilovom sektore.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 | KAPITOLA 1 10
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Riziko vyustenia aktualnych ponukovych cenovych tlakov do
dlhodobej infla¢nej dynamiky sa vyrazne prehlbilo

Globalne posuny sil dopytu a ponuky, ktoré sa uskuto¢nili v priebehu toh-
to roka, mali za nasledok, Ze sa do centra pozornosti vo vztahu k buduce-
mu ekonomickému a finanénému vyvoju dostala inflacia. Rast spotrebi-
telskych cien sa v poslednych mesiacoch prakticky celosvetovo zrychloval
a dosiahol najvyssie tirovne za viac ako dekadu. Najvyznamnejsou prici-
nou tohto stavu je narast cien komodit vracajticich sa na vyssie irovne po
predoslom poklese pocas vrcholiacej recesie. Okrem toho sa na rasttcich
cenach podielaju aj dalsie javy, ako je narusenie dodavatelsko-odberatel-
skych sieti, ¢i uz pod vplyvom nedostato¢nej produkcie medzivstupov
alebo ich meskania spésobeného problémami v logistike, rast cien zaklad-
nych potravin a zvySovanie miezd vo vybranych odvetviach pre nedosta-
tok pracovnej sily. V neposlednom rade vstupuje do procesu aj dopytovy
$0k, ked najma v rozvinutych krajinach vyrazne stipol dopyt po tovaroch
dlhodobej spotreby, kedZe domacnostiam sa z ¢ias uzavierok ekonomik
naakumuloval zna¢ny prebytok Uispor.

Rizika dalsieho infla¢ného vyvoja si nachylené smerom nahor. Instita-
cie ako ECB a Medzinarodny menovy fond odhadujq, Ze s najva¢sSou prav-
depodobnostou by infladcia mala kulminovat na prelome rokov 2021/2022.
Potom by mala zacat klesat smerom k strednodobym cielom centralnych
bank. Takyto scenar potvrdzuju aj inflacné o¢akavania odvodené z financ-
nych trhov. Napriek tomu, Ze od septembra zamierili nahor, najma pre
kratSie horizonty, drzia sa stale na Grovniach konzistentnych s cenovou
stabilitou. Infla¢né ocakavania, nielen investorov, ale aj u aktérov realnej
ekonomiky, budu kltic¢om k dalSiemu vyvoju. Za urcitych predpokladov,
pridlhSom pretrvavani aktualne p6sobiacich proinfla¢nych faktorov aich
plosnejsieho premietania do mzdovych poziadaviek, by mohlo nastat po-
ruSenie ukotvenia o¢akavani. Z tohto titulu sa na finan¢nych trhoch stup-
nuje nervozita a neistota. Centralne banky tiez komunikuju, Ze rizika vo
vztahu k dalSiemu infla¢nému smerovaniu st vychylené nahor. Viaceré
centralne banky, vratane Fed-u, v tejto situacii bud predznamenali skorsie
sprisnovanie menovej politiky alebo k nemu uz aj pristupili.

Vysoka uroven rizikového apetitu vedie na trhu finanénych aj
nefinanénych aktiv k narastu nerovnovah, vratane cenovych

Dalsi pokles redlnych trokovych sadzieb na historické minima stimulo-
val pokradovanie zvySeného podstupovania rizik na finanénych trhoch.
V $pekulativnom segmente kreditnych trhov sa napriek rekordnému tem-
pu emisii pozadované vynosy pohybovali okolo historickych minim. Vel'ka
Cast tychto dlhopisov absorbujua do svojich portfélii nebankové finanéné
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subjekty, ako investi¢né fondy ¢i poistovne. Rizikovy profil aktiv v tych-
to sektoroch sa tym zvysSuje vo viacerych smeroch, ked klesa priemerna
kreditna kvalita, zmensuje sa podiel likvidnej zloZky a s predlZzovanim
duracie rastie aj urokova citlivost. Prevladajtci trend vyvoja cien na ak-
ciovych trhoch aj v uplynulych pribliZzne Siestich mesiacoch smeroval na-
hor. Napriek tomu, Ze vrovnakom Case sa zlepsili aj ocakavania ziskovosti,
fundamentmi podloZené modely ocenenia stale poukazuji na ich mozné
nadhodnotenie, obzvlast na americkych burzach. Charakteristickou ¢rtou
finan¢nych trhov je aj Coraz vacsie vyuzivanie pakového efektu. Prikladom
takychto praktik je vysoky objem dlhom financovanych akvizi¢nych akti-
vit v podnikovom sektore, rasttci dopyt po financovani akciovych pozicii
prostrednictvom vypozicanych prostriedkov alebo zvySeny zaujem o deri-
vaty akciového trhu. Dékazom zvyseného rizikového apetitu investorov je
znacny dopyt po kryptomenach, ktory sa prejavil prudkym narastom ich

cien.

V priebehu septembra zaznamenali financ¢né trhy miernu korekciu a zvy-
Senie volatility. Investori takto reagovali na narast neistoty budiiceho glo-
balneho ekonomického a inflacného vyvoja. Dodato¢nym impulzom boli
aj kreditné problémy velkej ¢inskej developerskej spolo¢nosti a mozné im-
plikacie tejto udalosti. Situacia na finan¢nych trhoch sa nasledne upoko-
jila. Investori vSak zrejme budu aj nadalej velmi citlivo vnimat pripadné
nepriaznivé infla¢né signaly a s tym stivisiace neo¢akavané zmeny v nasta-
veni menovej politiky. Tie by sa mohli prejavit v naraste trhovych troko-
vych sadzieb a spustit rozsiahlej$iu vinu precenenia rizikovejsich financ-
nych aktiv.

Prehlbovanie rizikovych charakteristik je pritomné aj na trhu nehnutel-
nosti. Navzdory p6vodnym obavam, na ceny rezidenc¢nych nehnutelnosti
nemala hospodarska kriza vyvolana pandémiou negativny vplyv. Prave
naopak, ceny nehnutelnosti na byvanie za uplynuly rok a pol vo vacsine
rozvinutych ekonomik, vratane mnohych krajin eurozény, vzrastli o 5 %
aviac. Kym dopyt po byvanibol stimulovany zmenami preferencii smerom
k va¢sim vymeram bytov a k domom, dalej nizkymi Grokovymi sadzba-
mi a dobrou dostupnostou uverov, strana ponuky aj pod vplyvom krizy
a zhorSenej dostupnosti stavebnych materialov nedokazala pruzne reago-
vat. V dosledku toho vznikla medzi nimi nerovnovaha. KedZe stiasny rast
nadvazuje na podobny trend este spred pandémie, vo viacerych krajinach
sa tak trh reziden¢nych nehnutelnosti dostal na trajektériu, pri ktorej sa
vyraznejsie otvara otazka korekcie. Suvisiaci rizikovy faktor je stipajica
zadlZenost domacnosti a sti¢asne uvolfiovanie uverovych Standardov zo
strany bank pri financovani hypoték.
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Zdravie bilancii podnikov sa podarilo udrzat na pomerne dobre;j
urovni, avsak za cenu zhorsenejfinancnej pozicie verejného sektora

Kondicia podnikového sektora sa od zaciatku roka 2021 zlepsSovala.
S otvaranim ekonomik a rusenim obmedzeni sa trzby a ziskovost podni-
kov vracali na vyssie irovne. Vkombinacii so stale dobiehajicimi schéma-
mi pomoci sa to premietlo do pokracujiiceho poklesu podielu zlyhanych
uverov. Po predoslych narastoch sa spomalil aj Cisty pritok do kategoérie
stage 2 Gverov. Aj v skupine menej bonitnych podnikov, emitujacich dl-
hopisy so Spekulativnym ratingom, sa miera bankrotov v priebehu roka
2021 znizZovala, aj ked hodnota, na ktorej vyvrcholila, bola nizsia, ako sa p6-
vodne predpokladalo, dokonca v optimistickych scenaroch. Vyznamnejsi
podiel firiem vykazujacich zvySené riziko solventnosti a likvidity ostava
pritomné v niekol'kych sektoroch, na ktoré mala pandémia najvacsi vplyv.

Vysoka zadlZenost $tatov predstavuje zavazny zdroj rizika v strednodo-
bom horizonte. Narast fiskalnych vydavkov na zdravotnu starostlivost
a ekonomickll pomoc sitkromnému sektoru si vyziadal svoju dan v podo-
be skokového zvysenia vysky Statneho dlhu voc¢i HDP na Grovni eurozény
ako celku, blizko k hranici 100 %. Hoci deficitné hospodarenie pretrvalo aj
v tomto roku, zasluhou rychleho ekonomického rastu sa pomerovy ukazo-
vatel dlhového bremena stabilizoval. Aktualne trh s vladnymi dlhovymi
cennymi papiermi nevykazuje Ziadne znamky nervozity a spready medzi
jednotlivymi krajinami eurozény st nizke, ¢o nasledne pomaha k nizkym
nakladom na financovanie dlhu a prispieva k jeho udrzatelnosti. Tento
priaznivy sentiment sa vSak mézZe v nasledujicich rokoch zacat menit
s tym, ako sa dynamika hospodarstva ustali na niZzsich hodnotach. Otazky
o udrzatelnosti vladnych dlhov sa m6zu objavit aj v scenari narastu iroko-
vych nakladov, a to najma vplyvom utlmenia nakupov statnych dlhopisov
zo strany ECB.

1.2 Vykon slovenskej ekonomiky sa postupne zotavuje

Ekonomika sa po druhej vine opat nadychla, silny rast vsak
zaznamenali aj ceny

S postupnym uvolfiovanim protipandemickych opatreni na konci jari sa
rychlo zotavovala aj slovenska ekonomika. Kym na prelome rokov sa jej
rast v désledku druhej viny pandémie takmer zastavil a v prvom $tvrtro-
ku 2021 zaznamenala dokonca pokles!, s prichodom letnych mesiacov si uz

1 Medzistvrtro¢ny pokles redlneho HDP o -1,4 % v prvom $tvrtroku 2021 (idaj ocisteny o se-
zbnne vplyvy).

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 | KAPITOLA 1 13



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

zapisala pomerne solidny rast?. K obnoveniu ekonomického rastu vyznam-
nou mierou prispeli domacnosti svojou spotrebou, ktoré sa snazili dohnat
odloZené nakupy z obdobia lockdown-u. Napriek zvySenej spotrebe vsak
domaéacnosti nesiahali vo vyraznejsej miere na svoje uspory, skor sa snazili
spotrebné vydavky financovat zo svojich beZnych prijmov. K opdtovnému
nastartovaniu rastu ekonomiky v tomto roku prispeli aj investicie. Inves-
ti¢ne aktivny bol najma verejny sektor, kym stikromné podniky ostavaja
v dbsledku neistoty aj nadalej opatrné pri investi¢nych rozhodnutiach.
Druha vlna pandémie uz nepriniesla také utlmenie vyroby a exportu, ako
tobolo vprvejvlne, avak na slovenskych vyrobcov zac¢ina doliehat celosve-
tovy problém s dodavkami komponentov, predovsetkym Cipov. V désledku
obmedzenych dodavok uz viaceré slovenské podniky, najma v automobi-
lovom priemysle, museli pristipit k zmierneniu a do¢asnym odstavkam
vyroby. To sa prejavilo aj v poklese exportu, ktory sa po dobrom tivode roka
znizil3. Na vyrobcov za¢ina negativne doliehat aj zvySovanie cien energii,
¢o zvlast pri energeticky naro¢nych vyrobach zac¢ina vytvarat silné tlaky
na ich ekonomickt rentabilitu. ZvySovaniu cien vstupov sa vsak nevyhnu
ani dalsSie odvetvia. Navrat ekonomiky na jej predpandemickud droven sa
tak pravdepodobne oddiali aZ na rok 2022.

Ozivenie ekonomiky ma priaznivy vplyv na pracovny trh. Pocet neza-
mestnanych osob evidovanych na turadoch prace sa od aprila, ked kul-
minoval ich pocet, znizil o 20-tis. na pribliZzne 200-tis. os6b. Miera neza-
mestnanosti za toto obdobie poklesla 0 0,6 p.b. na 7,4 %, ¢im vymazala svoj
narast z druhej vlny pandémie. Ludia nachadzali pracu najma v oblasti
ozivujuceho sa sektora sluzieb a v oblasti priemyslu. Napriek priaznivému
vyvoju v8ak potrva roky, kym sa situacia na trhu prace vrati na predkri-
zové urovne. Priemerna mzda po miernom zakolisani v ivode roka zazna-
menala rast v druhom $tvrtroku 20214 Kapyschopnost doméacnosti vSak
zasadnejsie nerastla, kedZe z nej ukrojili zrychlujice sa ceny. Nalady v eko-
nomike sa tak od zaciatku roka vyrazne zlep§ili, avSak po istej korekcii na
zaciatku leta uz ostali na stabilizovanej Grovni.

V dosledku ekonomického ozivenia a situacie na svetovych trhoch po-
skocili aj ceny v ekonomike. Ich medziro¢ny rast naberal od zac¢iatku roka
kazdym mesiacom na intenzite’, az v septembri dosiahli dynamiku 4 %, ¢o

2 Rast redlneho HDP 0 2 % v druhom $tvrtroku 2021 a 0 10,2 % oproti rovnakému obdobiu
minulého roka (idaj o¢isteny o sezénne vplyvy).

3 Medzistvrtroény narast ¢istého exportu o 0,9 % v prvom §tvrtroku 2021 a pokles 0 2,6 %
v druhom $tvrtroku 2021 (1daj o¢isteny o sezénne vplyvy).

4 Medzistvrtroény pokles priemernej mzdy o -0,1 % v prvom §tvrtroku 2021 a narast 0 0,9 %
v druhom $tvrtroku 2021 (metodika ESA 2010, idaj o¢isteny o sezénne vplyvy).

5 Kym v januari sezénne neocisteny index HICP medziro¢ne vzrastol o 0,7 %, v maji to bolo
02 % avseptembriuzo4 %.
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bol najrychlejsirast cien za poslednych 9 rokov®. K narastu cien prispievali
najma ceny energii a potravin, ale rast zaznamenali aj tovary priemysel-
nej vyroby. Ceny nabrali na sile pod vplyvom postupného otvarania eko-
nomiky po druhej vine pandémie, v désledku pomalej reakcie ponuky na
pomerne razantné obnovenie dopytu. Zaroven viaceré podnikatelské sub-
jekty v oblasti sluzieb mali motivaciu pri obnovenom dopyte cenami kom-
penzovat vypadKky trzieb z predchadzajiceho obdobia. Druhym faktorom
je pomerne razantny narast cien vstupov a energii na svetovych trhoch, ¢o
sa prejavilo v dovoznych cenach tovarov. K narastu cien prispelo aj zvyse-
nie cien medzinarodnej dopravy, ktora nedokazala uspokojit rychlo zota-
veny dopyt. Kombinacia silného dopytu a obmedzeni na strane ponuky by
mali udrzovat silny rast cien aj vdalSsom obdobi. Ten by mal kulminovat na
prelome rokov a zmiernovat by sa mal len postupne, s odznievanim obme-

dzeni na strane ponuky a zmiernenim rastu cien komodit”.

Rizikom dalSieho ekonomického vyvoja je silnejsi priebeh tretej viny pan-
démie, pripadne opitovné navraty pandémie v novych vlnach. Rychlost
zotavenia ekonomiky by mohol spomalit aj pretrvavajuci problém s vy-
robnymi vstupmi, medzinarodnou prepravou a polovodi¢mi. Rovnako pre-
trvavajuci rast cien energii by vyznamne skomplikoval produkciu zvlast
v energeticky naro¢nych vyrobnych podnikoch.

6 Podobnym tempom rastli ceny na Slovensku naposledy na konci roka 2012.
7 Vyhlad ekonomického vyvoja podla predikcie NBS, P3Q - 2021.
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2 Financovanie
ekonomiky

2.1 Vyvoj na trhu uverov podnikom je pomerne
heterogénny

Situacia v podnikovom sektore sa postupne ozZivuje, zostavaju
vSak viaceré otazniky tykajuce sa dalSieho vyvoja

Zleps$enie ekonomickej aktivity sa premietlo aj do vyvoja trzieb. Trzby kle-
sali podnikom v priebehu prvej aj druhej viny pandémie. AZ postupny tistup
druhej viny priniesol oZivenie do podnikového sektora. Na pozadi zmierno-
vania protipandemickych opatreni vyrazne vzrastli trzby podnikového sek-
tora v druhom S$tvrtroku 2021. Medziro¢ny rast trzieb presahoval v tomto
obdobi hranicu 25 %,% v letnych mesiacoch sa zmiernil na Groven 4 %.

Situacia je vSak pomerne r6znoroda a vybrané ekonomické odvetvia za-
ostavaju za svojou vykonnostou z obdobia pred pandémiou. V porovna-
ni s predpandemickym rokom 2019 sice sektor ako celok vyrovnal objem
trzieb, avSak tento vysledok do velkej miery tahali vybrané ekonomické
odvetvia. PoCas pandémie sa darilo najmd vybranym segmentom obcho-
du, informaénym a komunikaénym c¢innostiam. Naopak, za predpande-
mickym obdobim zaostavaji pandémiou najviac postihnuté sektory, ako
ubytovacie sluzby a vybrané trhové sluzby. Hodnoty trzieb z roku 2019 sa
vSak nedaridosiahnut ani priemyslu, stavebnictvu alebo automobilovému
odvetviu. Pandémia navyse eSte neskondila a niektoré sektory st nadalej
vystavené negativnemu vplyvu protipandemickych opatreni. Neistotu po-
tvrdzuje aj vyvoj ekonomického sentimentu, ktory sa po druhej vine ozivil,
ale v oktébri znova mierne klesol.

Podniky st navyse vystavené vypadkom dodavok vstupov a prudkému
rastu cien energii. Vyrobna Cast ekonomiky Coraz vyraznejSie pocituje
vplyv narusenia dodavatelsko-odberatelskych vztahov, ktoré vyustilo do
celosvetového problému s dodavkami komponentov. Prejavilo sa to aj na
opdatovnom poklese exportu aj importu v tretom Stvrtroku 2021. Podniky
pocituju nedostatky najma pri ¢ipoch, vstupnych materialoch, energiach
a pracovnej sile. PredlZuje sa Cas potrebny na prepravu tovarov a zvysuju
sanaklady. Podniky vo viacerych odvetviach nedokazu dostato¢ne pruzne

8 Takto vysoké rastové ¢isla st vSak aj d6sledkom nizkej porovnéavacej bazy. Najvacsi prepad
a aj najnizsi objem trzieb zaznamenal podnikovy sektor prave vdruhom §tvrtroku 2020 po
nastupe prvej vlny pandémie spojenej s rychlym a pomerne ploSnym uzatvorenim ekono-
miky.
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reagovat na dopyt, ktory s postupnym odznievanim koronakrizy vyrazne
silnie. Podniky navyse Celia vyraznému narastu cien energii. Najvyraznej-
Sie to pocitia podniky v energeticky naro¢nych odvetviach, ale negativny
vplyv sa mOze prejavit aj pri ostatnych podnikoch, najma ak nemajt dosta-
toCne vysoké ziskové marze alebo nie st schopné preniest rasttice ceny
energii do cien produktov, napr. v dosledku konkurenc¢ného tlaku. MozZny
vplyv rasticich cien energii na podnikovy sektor podrobnejsie analyzuje
box ¢. 1. V stavebnictve tiez vyrazne rastu ceny stavebnych materialov aj
stavebnych prac.

Graf 1

Medzinarodny obchod v tretom $tvrtroku 2021 opdtovne spomalil
Hodnota exportu a importu v jednotlivych stvrtrokoch (mld. EUR)
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Poznambka: Udaje nie su sezénne ocistené.

Rast podnikovych Uverov je heterogénny a nadalej citit urcitu
neistotu

Objem uverov podnikom zostal medziroc¢ne stabilny, vyvoj v roznych
segmentoch je vsak znacne rozdielny. Medziro¢na dynamika Gverov pod-
nikom k septembru 2021 dosiahla -0,4 %. Nemozno vSak hovorit o plosnej
stagnicii.
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V skupine velkych podnikov objem Gverov medziro¢ne vyrazne poklesol.’
Dévodom bolo, Ze ¢ast tiverov (najma vo forme kreditnych liniek a revolvin-
gov) nacerpali podniky na zaciatku pandémie z preventivnych dévodov.
Pandémia vSak mala na likviditu podnikov mensi vplyv, ako sa p6vodne
ocCakavalo, a viaceré velké podniky mali po odzneni druhej viny prebytok
likvidnych zdrojov, preto ¢ast tychto nacerpanych tverov v aprili 2021 jed-
norazovo splatili.

Na druhej strane, uvery mikropodnikom dynamicky rasti. Ich medziroc-
ny rast stabilne dosahuje dvojciferné hodnoty™.

K celkovému rastu iverov vyznamne prispeli aj malé podniky, ktoré vsak
v auguste a septembri zaznamenali pomerne vyrazna korekciu rastu.”
Za tymto spomalenim stoji aj postupné ukoncovanie poskytovania Sta-
tom garantovanych Gverov. Garancie v ¢ase plného fungovania Statnych
garanc¢nych schém predstavovali vyznamnu zloZku novych iverov malym

Medziro¢ny rast iverov poskytnutych velkym podnikom sa medzi mesiacmi marec a april
prepadol z 3,5 % na -7,9 %. V désledku toho sa do zaporného pasma prepadol aj medzirocny
rast celkovych podnikovych Gverov, a to z marcovych 2,2 % na -1,7 % v aprili.

K septembru dosiahla medziro¢na tverova dynamika v pripade mikropodnikov 12,6 %.

Rast uverov poskytnutych malym podnikom kulminoval v juni blizko Grovne 8 %, kym
k septembru to bola len polovica (3,8 %).

10
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podnikom.”? Po ich ukonceni vSak v rovhakom rozsahu neboli nahradené

inym typom tverov.

VyraznejSie spomalenie rastu iverov podnikom po ukonéeni poskytova-
nia garantovanych tverov zaznamenali aj viaceré krajiny EU. Posledné
mesiace medziro¢ny rast prudko klesa na este nizsie irovne ako pred pan-
démiou. Na druhej strane, v ramci krajin strednej a vychodnej Euréopy® je

rast podnikovych Gverov na Slovensku treti najniz$i a je aj pomerne hlbo-
ko pod medidnom krajin EU.

Graf 3
Medzimesaéné prirastky sa po aprili stabilizovali mierne nad priemerom

predchadzajucich rokov
Medzimesadny prirastok objemu Gverov podnikom (mil. EUR)
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Poznamka: Graf zobrazuje porovnanie medzimesaénych prirastkov podnikovych tverov s priemerom
rokov 2013 - 2020.

0d maja 2021 sa vSak dynamika celkovych tiverov podnikom oproti minu-
lym rokom opat zvysila. Rast iverov podporili primarne sikromné pod-
niky, v pripade ktorych rast iverov postupne zrychloval z aprilovych 0,7 %
na2,8 % k septembru 2021.

Rast uverov podporilo aj ¢iasto¢né ozivenie financovania investi¢nej
aktivity, hoci podniky st nadalej opatrné. Investi¢né Gvery zazname-
nali v priebehu prvej a druhej vlny pandémie pomerne vyrazny prepad.
Podniky v tomto obdobi utlmili, pripadne odlozili planované investicie
do modernizacie, inovacii alebo zefektivnenia vyroby. Postupné odznie-
vanie koronakrizy prinieslo obrat zatial pri financovani strednodobej

2V pripade malych podnikov predstavovali Statom garantované tvery vo vybranych mesia-
coch az polovicu novych tverov.
13 Vacsi prepad objemu podnikovych tiverov zaznamenalo Polsko a Lotyssko.
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investi¢nej aktivity, ktora postupne zrychluje. Ozivenie zaujmu podni-
kov o financovanie investicii v tretom Stvrtroku 2021 potvrdili banky aj
v prieskume o vyvoji na trhu tuverov. Pri dlhodobejSom financovani in-
vesticii v§ak podniky zostavaju opatrné. Investi¢né tvery so splatnostou
nad pat rokov zostavaju nadalej utlmené.® Na isti1 opatrnost podnikov
poukazuje aj skutocnost, ze cerpanie klasickych tverov'® od vypuknutia
pandémie stagnuje, pripadne klesa’. Prevladajicou formou financovania
je nadalej najma kratkodobé financovanie prostrednictvom Cerpania kre-
ditnych liniek.

Uverova dynamika je pomerne rdéznoroda aj v jednotlivych ekonomic-
kych odvetviach. Najvyraznejsie prispieva k rastu tiverov sektor komerc-
nych nehnutelnosti spolu so stavebnictvom. V tretom Stvrtroku 2021 sa
zvy$ilo Cerpanie uverov aj v odvetvi obchodu. Negativne sa pod celkovy
rast iverov podpisal hlavne priemysel a vybrané trhové sluzby. V pripa-
de priemyslu je doleZité poznamenat, Ze prave toto odvetvie zaznamenalo
najvacsi prepad uverov v aprili tohto roka na pozadi uz spominaného spla-
tenia Casti kratkodobych Giverov. Od maja 2021 vSak postupne dochadza
k ozivovaniu aj pri tveroch priemyselnym podnikom?.

2.2 Uvery domacnostiam dynamicky rastu

Rast uiverov domacnostiam do konca septembra 2021 zrychlil na 8,0 %
medzirocne. V poslednych rokoch ich rast postupne spomaloval, no v mar-
ci 2021 sa trend otodil. Krivka rastu tiverov navyse zacala stipat pomerne
rychlo, najrychlejsie od roku 2008. Aj vdaka tomu bolo Slovensko v tem-
pe rastu $tvrté v eurozoéne. V pozadi rastu mozno identifikovat dva znacne
odlisné pribehy - jeden pre Gvery na byvanie a druhy pre spotrebitelské

avery.

“ V obdobi mesiacov od aprila do decembra 2020 klesali strednodobé investi¢né Gvery me-
dziro¢ne v priemere o viac ako 6 %. Od marca vSak nastava v tejto kategérii iverov oZivenie.
Medziro¢ny rast strednodobych investi¢nych Gverov dosiahol k septembru 2021 troven
7.2 %.

5 Medziro¢ny rast celej kategérie tiverov so splatnostou nad 5 rokov spomalil z 2,3 % na
1,1%.

16 Za klasické tivery sa povazuju uvery iné ako iverové linky a revolvingové financovanie.

7" Nevyrazna dynamika pri klasickych Giveroch zotrvala aj napriek tomu, Ze do tejto kategé-
rie patri vdc¢Sina poskytnutych Statom garantovanych tverov, ktoré vyrazne prispeli k cel-
kovému rastu Gverov.

18 Medziro¢ny pokles objemu tuverov v priemysle k septembru 2021 je priblizne polovi¢ny
v porovnani s prepadom v aprili 2021.
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Graf 4

Rast uverov domacnostiam zrychluje najstrmsie za uplynult dekadu
Medziro¢ny rast Uverov domacnostiam (%)
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Uvery na byvanie svoj predchadzajuci rast este zintenzivnili

Rast uverov na byvanie zrychlil na 10,7 % medziro¢ne ku koncu tretieho
stvrtroka 2021. Ani svetova pandémia nesp6sobila jeho zasadnejsie spo-
malenie. Nemalou mierou ktomu prispeli Statne podporné opatrenia, ktoré
zabranili zasadnému zhorSeniu na trhu prace a zlyhavaniu averov. Navyse,
opakované lockdown-y obmedzili moZnosti mifiania penazi. V. mnohych
domaéacnostiach sa namiesto pévodnych obav o stratu zamestnania zacali
kumulovat Gspory.

Nasledné ozivenie po druhej vine prispelo k este vyraznejsiemu rastu
uverov na byvanie. Na jednej strane stal silny dopyt podporeny rastom
prijmov, zvySenymi Gisporami a stipajuicimi cenovymi tlakmi na trhu ne-
hnutelnosti. Za posledny rok narastla priemerna vys$ka Gverov na byvanie,
ale zaroven mierne narastol aj priemerny prijem doméacnosti, ktoré o iver
ziadaji. Na druhej - ponukovej - strane sa rozptylili obavy bank o budu-
civyvoj a opatovne sa zvysila aj ich ochota poskytovat tvery s niektorymi
rizikovejSimi charakteristikami. To sa prejavilo aj na vyuzivani vynimiek
z limitov na vysku splatky k prijmu ¢i na zabezpecenie tveru.” Pri hypoté-
kach boli vynimky vyuZivané najmd u mladsich Ziadatelov s vysokoskol-
skym vzdelanim. Vysoké podiely splatky k prijmu pri spotrebitelskych
uveroch st typické pre klientov s niz§im prijmom, ktori uz st zadlZeni
a ziadaju este o dalsi spotrebitelsky tiver. Prehlbil sa tiez tlak konkurencie,

19 Tento vyvoj podrobne popisuje analyticky komentar Charakteristiky tverov domacnos-
tiam v prvom polroku 2021.
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Graf 5
Vyuzivanie vynimiek nad stanovenymi limitmi sa postupne zvysilo
Podiel iverov éerpanych v ramcijednotlivych vynimiek na novych Gveroch (vratane Uverov s vyraznym
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Poznamka: DSTI - podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela, DTI - podiel celkovej zadlZzenosti
k prijmu spotrebitela, LTV - pomer Gveru k hodnote zabezpecenia.

K narastu dlhu vo forme uiverov na byvanie stale viac prispievalo navyso-
vanie dlhu u zadlzenych klientov. V obdobi od jila 2020 do juna 2021 tvo-
rilo navysSenie dlhu alebo dodato¢na hypotéka viac ako polovicu celkové-
ho prirastku objemu hypoték. Oproti minulym rokom nastal vyznamnejsi
rast podielu tychto uverov.

20 Priemerné urokové sadzby na nové uvery na byvanie do septembra 2021 pozvolnym tem-
pom poklesli na 0,9 %. Priemer stredne velkych a mensich bank, ktoré tradi¢ne konkuruja
nizSou cenou uverov, dosiahol 0,5 %. V eurozéne maju slovenské very na byvanie dlhodo-
bo tretiu najnizsiu irokovi sadzbu, v RPMN st dokonca druhé najlacnejsie.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 | KAPITOLA 2 22



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 6
K zvy$eniu objemu novych Gverov na byvanie prispelo najméa zvysovanie dlhu

pri existujucich klientoch
Nové Gvery na byvanie v danom obdobi (mld. EUR)
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Poznamka: Objem novych Uverov na byvanie je vypoditany ako rozdiel medzi objemom Uverov na
byvanie na konci sledovaného obdobia a o¢akavanej zostatkovej hodnoty Uveroy, ktoré boli v portféliu
na zaciatku sledovaného obdobia. Tato suma zahffa aj druht a dal$iu hypotéku, ako aj refinancovanie
spotrebitel'skych tverov Gvermi na byvanie.

Spotrebitel'ské uUvery sa po prepade pod vplyvom pandémie
postupne vracaju len k miernym poklesom

Trh spotrebitelskych uverov sa postupne stabilizuje, v septembri 2021
predstavoval medziro¢ny pokles -6,9 %. Spotrebné financovanie sa od vy-
puknutia pandémie prepadlo a jej vplyv na ukazovatele stale doznieva.
Silnym faktorom boli prave protipandemické opatrenia, ktoré obmedzili
moznosti minania. Od konca druhej vlny sa trh zacal posiliiovat a pribliz-
ne od jiina uz mozno pozorovat jeho stabilizaciu. Kazdomesac¢né ubytky sa
tak znizili takmer na nulu. To znamena, Ze kazdy mesiac sa splatilen o nie-
¢o viac uverov, ako sa poskytne.? Stabilizovali sa aj kreditné karty a pre-
Cerpania beznych t¢tov a podobné naznaky st pritomné aj v nebankovom

sektore.

2 Prizachovani tohto trendu by sa medziro¢ny rast spotrebitelskych tverov mohol do polo-
vice roka 2022 ustalit okolo 2,2 %.
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Graf 7

Ubytok spotrebitel'skych tverov sa vyrazne zmiernil
Ubytok portfolia spotrebitelskych tverov v jednotlivych kalendarnych stvrtrokoch roka 2021
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Priemerné urokové sadzby na spotrebitel'ské Givery sa posledné tri roky

pohybovali okolo 8,0 %. Vyraznejsie zniZenie na hodnotu 7,3 % nastalo iba

v septembri 2021, a to pod vplyvom marketingovych kampani vybranych

bank. Veurozéne ma vyssie irokové sadzby asi tretina krajin.
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3 Kreditné riziko

3.1 Ukoncenie odkladov nespésobilo vyraznejsi narast
podielu zlyhanych uverov

Podiel nesplacanych uverov po ukonceni odkladov zostava
v porovnani s pévodnymi ocakavaniami nadalej priaznivy, hoci
v retaili este stale rastie

Odklady splatok poskytovali efektivnu pomoc pre podniky a domacnos-
ti, ktorym sa finan¢na situacia v dosledku koronakrizy docasne zhorsila.
Dnes uz mozno konstatovat, ze va¢sina tychto klientov sa po ukonceni od-
kladu vratila k splacaniu.

Pri tiveroch podnikom s predchadzajiicim odkladom sa podiel zlyhanych
uverov postupne stabilizoval. Na konci septembra 2021 sa tento podiel
pohyboval blizko irovne 3 %, pricom uz od juna 2021 vyraznejsie nerastie.
To predstavuje priblizne 0,3 % celkového portfélia podnikovych Gverov.
Okrem uverov s odkladmi v8ak zlyhavali aj Givery, pri ktorych odklad po-
skytnuty nebol. V obdobi od septembra 2020 do septembra 2021 zlyhali
uvery bez odkladu s podielom 0,6 % celkového objemu Gverov podnikom.

Na druhej strane, v retailovom segmente sa este podiel zlyhanych averov
na uveroch s ukonéenym odkladom dalej zvysuje. K septembru 2021 bol
tento podiel na turovni 3,5 %, Co je 0,4 % celkového retailového portfdlia.
Tento podiel vSak zatial zostava mierne pod hodnotou, ktori koncom roka
2020 ocakavali samotné domacnosti?. Narast podielu zlyhanych tverov
pri uveroch s ukonc¢enym odkladom sa tyka najma spotrebitel'skych tve-
rov, ale ¢iastoCne aj iverov na byvanie. V pripade spotrebitel'skych tiverov
je za tymto narastom najma postupné zhorSovanie situacie pri odkladoch
ukoncenych skor, ktoré je spojené s rastiicim podielom Giverov v omeska-
ni (17 % v septembri 2021). V pripade hypoték k postupnému zvySovaniu
podielu nesplacanych Giverov prispievaju aj vyraznejsie tazkosti so splaca-
nim pri odkladoch ukoncenych v ostatnych mesiacoch, aj ked objem tych-
to Giverov je nizky.? Vyznamnu Cast z nich tvorili dodatoc¢né, bilateralne

dohodnuté prediZenia pévodnych odkladov.

2 Prieskum medzi zadlZenymi domacnostami o vplyve koronakrizy na ich finan¢na situa-
ciu, ktory pre NBS vykonala agentira FOCUS na vzorke priblizne 1000 respondentov v de-
cembri 2020. Zavery prieskumu st zverejnené v analytickom komentéri Prieskum zadlze-
nych domacnosti - vysledky Siestej viny.

2 Pri hypotékach, pri ktorych bol odklad ukonceny v auguste alebo septembri 2021, bol
podiel zlyhanych Giverov na trovni 6,1 %. Celkovy objem hypoték, pri ktorych bol odklad
ukonceny az v auguste alebo septembri 2021, je vSak pomerne maly (105 mil. €).
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Graf 8

Vyvoj podielu zlyhanych Gverov na Gveroch s ukonéenym odkladom
Podiel zlyhanych Gverov na Gveroch, pri ktorych bol v minulosti poskytnuty odklad (%)
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Celkovy podiel zlyhanych uverov v sektore retailu pokracoval v dlhodo-
bom poklese, v sektore podnikov tieZ po miernom zvyseni v jarnych me-
siacoch klesa. Podiel nesplacanych uverov klesol na 2,1 % v sektore retailu
a 3,1 % v sektore podnikov. Podiel zlyhanych Gverov zostava nizky (0,6 %) aj
v portféliu Statom garantovanych uverov podnikom. Niektoré indikatory
vSak naznacuji mozné tazkosti so splacanim. Napriklad ¢ista miera zlyha-
nia pri spotrebitelskych Giveroch zacala od jina 2021, ked dosiahla najniz-
§iu hodnotu za uplynulych osem rokov, mierne rast. V podnikovom sekto-
re bol pocet konkurznych konani zacatych v prvych troch stvrtrokoch 2021
o polovicu vys$si ako v rovnakom obdobi minulého roka.

3.2 Koronakriza zatial neprispela k vyraznejSiemu
zhorseniu solventnosti podnikov?*

Analyza ukazala, Ze aj ked' kriza pocas roka 2020 spdsobila ¢iastoény
pokles ziskovosti podnikov, nezanechala na solventnosti podnikového
sektora vyraznejsi vplyv. Prispela k tomu najma schopnost podnikov do
velkej miery kompenzovat pokles trzieb zniZzenim nakladov. K zmierne-
niu strat prispela aj Statna pomoc. Vdaka tomu podiel stratovych podni-
kov vzrastol iba mierne v porovnani s predkrizovym obdobim a vplyv na

% Obsahom tejto Casti je analyza o tom, aky vplyv zanechala koronakriza na podnikovom sek-
tore. Tato analyza vychéadza z detailnych tdajov z G¢tovnych zavierok individualnych podni-
kov ku koncu roku 2020. Analyzuju sa najma dva typy vplyvov, a to v zavislosti od vplyvu na
ziskovost. Ak podnik zostal ziskovy, povazujeme takyto vplyv len za kratkodoby (jednorazo-
vy). Na druhej strane, ak kriza sp6sobila, Ze podnik skon¢il v strate, ide o dlhodobejsi vplyv,
kedZe strata vedie k zhor$eniu solventnosti podniku (v désledku zniZenia vlastného imania).

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 | KAPITOLA 3 26



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

solventnost bol velmi nizky. Napriek tomu nemozno celkom vylucit urci-
té doznievanie krizy v podobe dodato¢ného zlyhania niektorych podni-
kovych Gverov. Zarovern je potrebné upozornit, Ze analyza pokryva iba vy-
voj v roku 2020. Niektoré odvetvia vSsak mohli byt poznacené aj vyvojom
v nasledujiicom obdobi.

Pandemicka pomoc efektivne prispela k zmierneniu vplyvu krizy na pod-
nikovy sektor, a to najma pri strednych a velkych podnikoch. Bez nej by
bol vplyv na ziskovost podnikov este o polovicu vac¢si. Skutocnost, Ze sa
kriza nepremietla do vyraznejsieho zhorsenia solventnosti podnikov tiez
potvrdzuje, Ze zatial nebolo potrebné implementovat vo vi¢Som rozsahu
nastroje na posilnenie kapitalu podnikov, ktoré boli vyuzité v niektorych
inych krajinach EU.

Tieto zavery su podrobnejsie analyzované v nasledujiicom texte.

Podniky pokryli vel'ka cast prepadu trzieb znizenim nakladov
a Ciastocne aj prostrednictvom statnej podpory

Koronakriza spdsobila v roku 2020 vypadok trzieb vo vSetkych velkost-
nych kategoriach podnikov. Medziro¢ny pokles trzieb bol vo vacsine
podnikov do 10 %. Stvrtina mikropodnikov dokonca zaznamenala prepad
trzieb viac ako o polovicu. Vyraznejsiemu zniZeniu trzieb Celili najmad malé
a stredné podniky. Segment mikropodnikov naopak zaznamenal v prieme-
re mensi pokles, ale vyvoj bol viac heterogénny a trzby v tomto segmente
rastli pomalSie uz pred krizou.

Graf 9
NajvyraznejSiemu poklesu trzieb éelili malé a stredné podniky
Rozdelenie medziro¢nej zmeny trzieb podla velkosti podniku a jeho vyvoj v ¢ase (%)
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Podniky boli schopné do velkej miery kompenzovat prepad trzieb zni-
zenim nakladov. V jednotlivych velkostnych kategériach bola tato miera
kompenzacie na trovni 85 % az 87 %.% Z velkej Casti iSlo najma o zniZenie
beznych variabilnych nakladov, kym zniZenie mzdovych nakladov malo
pomerne mald tlohu. S pomocou prostriedkov zo $tatnych podpornych
schém (Prva pomoc / + / ++) pokryli podniky dalSie 3 % az 7 % vypadku tr-
zieb. Najvyssiu mieru pokrytia vypadku trZieb prostrednictvom zniZenia
nakladov a podpory od $tatu zaznamenali najma vel'ké a stredné podniky.
Zostavajuca, nepokryta cast vypadku trzieb sa takmer celad premietla do

zniZenia zisku, resp. do straty.

Graf 10

Podniky do vel'kej miery pokryli vypadok trzieb zniZenim nakladov
Formy pokrytia poklesu trzieb v jednotlivych skupinach podnikov (%)

100 = _ [
80
60
40
20 +
0 .
Mikropodniky Malé podniky Stredné podniky Velké podniky
B ZniZenie variabilnych nakladov M Znizenie mzdovych nakladov M Iné
B Prostriedky z programu Prva pomoc / + / ++ Pokles zisku pred zdanenim

Zdroj: BISNODE, MPSVaR SR
Poznamka: Graf zobrazuje podiel jednotlivych poloZiek na celkovom medziroénom zniZeni trzieb
pocas roka 2020.

Vdaka vyraznej kompenzacii prepadu trzieb koronakriza neohrozila
solventnost ani likviditu podnikov, ale premietla sa do znizenia
ziskovosti

Vo vaésine podnikov spésobila nepokryta ¢ast poklesu trzieb zniZenie
ziskovosti, ale nevyustila do vyraznejsich strat v celom podnikovom sek-
tore. KedZe podnikom zostala nepokryta len pribliZzne desatina vypadku
trzieb, va¢sina podnikov zostala ziskova, hoci dosiahnuty zisk medziroc-
ne poklesol. Priemerna vynosnost vlastnych zdrojov (ROE) sa znizila len

% Takato miera kompenzacie vypadku trzieb prostrednictvom poklesu nékladov vyrazne
prekracuje nase pévodné predpoklady, z ktorych sme vychadzali v Sprave o financnej sta-
bilite - november 2020.
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mierne, ato z9,5 % na 9,2 %.° VyraznejSiemu prepadu trzieb celili podniky,
ktorych ziskovost bola uz pred krizou slabsia. Ich medidnova hodnota ROE
zostala napriek tomu po tomto prepade aj na konci roka 2020 kladna.”

Graf 11

Ziskovost podnikov zaznamenala v krize len mierny pokles
Medianova hodnota ukazovatela ROE v jednotlivych velkostnych kategériach podnikov (%)
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Zdroj: BISNODE
Poznamka: Z vypoétu medianovej hodnoty ukazovatela ROE boli vylu¢ené podniky so zapornym
vlastnym imanim.

Z dlhodobejsieho pohladu je délezité, Ze koronakriza nepredstavovala
ohrozenie solventnosti pre vacsinu podnikov. Kriza mala na vac¢sinu
podnikov len kratkodobé nasledky. Tieto vplyvy sa premietli predovset-
kym do poklesu zisku a odloZenia investicii do modernizacie, inovacii
a zvySovania efektivnosti. Na druhej strane, kriza nespdsobila dlho-
dobejsie zhorSenie situacie (pokles vlastného imania?®). Podiel podni-
kov v strate vSak v porovnani s predkrizovym rokom 2019 vzrastol iba
02,2 p.b.?? Kriza navySe nespdsobila Ziaden vyraznejs$i narast poctu pod-
nikov so zapornym imanim - podiel tychto podnikov sa zvysil len nepa-
trne 0 0,3 p. b.3°

% (daje sa tykaji iba podnikov, ktoré mali kladné vlastné imanie.

27 Medianova hodnota ROE pre podniky, ktoré zaznamenali pokles trzieb o viac ako 20 %,
bola v roku 2020 na drovni 2 % (v roku 2019 bola medidnova hodnota ROE rovnakych pod-
nikov na Grovni 2,6 %).

%8 Znizenie vlastného imania nastava, ak by sa podnik dostal celkovo do straty.

2 Vroku 2020 skoncilo v strate 34,7 % podnikov, v roku 2019 to bolo 32,5 %.

30 Na druhej strane, vlastné imanie podnikov so stratou sa znizilo priblizne o 10 %, pricom
neboli vynimkou ani pripady zniZenia 0 30 % az 40 %. Tento vplyv bol vSak takmer rovnaky
ako vroku 2019, nemozno ho teda oznacit za priamy vplyv koronakrizy.
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Graf 12

Napriek koronakrize vzrastol podiel stratovych podnikov iba mierne
Vyvoj podielu po¢tu podnikov v strate a po¢tu podnikov so zapornym vlastnym imanim na celkovom
pocte podnikov v jednotlivych velkostnych kategoriach (%)
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Zdroj: BISNODE

Koronakriza teda zatial nezanechala na podnikovom sektore trvalejsie
nasledKky. V strate skon¢ili najma podniky, ktorych dlhodobejsia perspek-
tiva bola otazna uz pred krizou. Dve tretiny po¢tu podnikov, ktoré skoncili
vroku 2020 v strate, bolo v strate alebo vykazovalo zaporné vlastné imanie
uz pred krizou. Tieto podniky nemali na rozdiel od ziskovych podnikov
dostato¢ni marzu, ktorou by dokazali pokryt vypadok trzieb. Na druhej
strane podniky, ktoré boli pred krizou ziskové, mali urciti marzu, pomo-
cou ktorej dokazali vypadok trzieb zmiernit. Ak aj tieto podniky skon¢ili
v strate, ich strata bola pribliZne o polovicu mensia ako pri podnikoch, kto-
ré boli stratové uz v minulosti.

V podnikoch najviac poznacenych krizou bol vSak vypadok trzieb taky
vyrazny, Ze do straty sa dostali aj podniky, ktoré mali pred krizou urcita
ziskovl marzu. Tyka sa to najma podnikov pdsobiacich v sektore ubyto-
vania a stravovania a v sektore umenia, zabavy a rekreacie. Tieto sektory
zaznamenali najvyraznejsi narast podielu stratovych podnikov. Podniky,
ktoré sa v tychto sektoroch dostali do straty, celili vyrazne vacsiemu pre-
padu trzieb ako podniky, ktoré zostali v zisku.
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Pozitivnou spravou je, Ze podiel dlhu k vlastnému imaniu® sa pocas roka
2020 dokonca mierne znizil.?? Ide pritom o ukazovatel, ktory je vyraznym
faktorom schopnosti podnikov splacat svoj dlh. Hodnota tohto ukazova-
tela mierne vzrastla len pri podnikoch, ktorym boli poskytnuté Statom ga-
rantované uvery. V tejto skupine vSak bolo hlavnym dévodom preventivne
Cerpanie garancii, nie zhorsenie ich solventnosti.

Prave podiel dlhu k vlastnému imaniu bol spolu so zapornym hospodar-
skym vysledkom alebo zapornym vlastnym imanim hlavnym faktorom
vy$$ej miery zlyhania tverov. Uvery podnikom, ktoré na konci roka 2020
vykazali stratu, tvorili 28 % vSetkych tverov podnikov. Uvery poskytnuté
podnikom so zapornym vlastnym imanim mali nizky podiel (5 %). Navyse
v skupine podnikov, ktoré su financované bankami, neviedla kriza k vy-
raznej$iemu narastu podielu iverov poskytnutych podnikom s vy$sim po-
dielom dlhu k vlastnym zdrojom. Treba vSak pripomenut, Ze pri tiveroch
poskytnutych podnikom sa zlyhania mo6zZu objavit aj s istym ¢asovym od-
stupom. Znamena to, Ze aj ked' kriza neviedla k vyraznej$iemu zhorseniu
solventnosti podnikov, nemozno vylucit urcité doznievanie krizy v podo-

be dodatoc¢ného zlyhavania niektorych tiverov.

Graf 13
V krize najéastejsie zlyhavali ivery poskytnuté podnikom, ktoré vykazali
vysoku finanénd paku alebo skondili v strate

Hruba miera zlyhania a zostatkovy objem Uverov poskytnuty podnikom v prislusnej kategorii
(%, mld. EUR)
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Zdroj: BISNODE

31 Ide vlastne o ukazovatel finan¢nej paky, resp. zadlZenosti.
32 Medianova hodnota tohto ukazovatela klesla zo 133 % v roku 2019 na 126 % v roku 2020.
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‘@ NARODNA Vyrazna miera kompenzacie prepadu trzieb tieZ prispela k tomu, Ze kri-

podnikov pocas koronakrizy dokonca vzrastla. Vyznamnu udlohu zohrali
aj odklady splatok a poskytovanie statom garantovanych tverov. Obe tie-
to moznosti boli vyuzivané najma podnikmi, ktoré uz do krizy vstupovali
v slabsej kondicii z pohladu likvidity. Vdaka tomu si aj tieto podniky doka-
zali udrzat svoju likvidnt poziciu. Podniky, ktoré cerpali garancie, si svo-
ju likviditu dokonca mierne vylepS$ili, Co potvrdzuje, Ze Cast z nich Cerpala
garancie aj z preventivnych dévodov.

Graf 14

Likvidita podnikov napriek vypadku trzieb vzrastla
Rozdelenie hodnét ukazovatela likvidity (%)
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Zdroj: NBS, BISNODE
Poznamka: Ukazovatel likvidity je definovany ako podiel finanénych aktiv (hotovost a bankové ucty)
ku kratkodobym zavazkom.

Box 1
Vplyv rastucich cien energii na finan¢nu situaciu podnikov

Ceny energii niekolkonasobne vzrastli, su za tym faktory na strane dopytu aj
ponuky

Ceny energii na svetovych trhoch sa v priebehu roka 2021 vyrazne zvysili. Najma v Eurépe
sa rast cien a ich volatilita v septembri a oktébri vystupriovali do extrémnej podoby. Velko-
obchodné ceny zemného plynu a elektriny pre eurépskych odberatelov sa od zaciatku tohto
roka zdvihli viac ako 4-nasobne. Takato dynamika je vysledkom mimoriadnej suhry viace-
rych Strukturalnych aj docasnych faktorov.
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Graf 15

Rast cien zemného plynu sa od konca leta zintenzivnil, navrat na nizSie Urovne sa o¢akava az po
skonéeni zimnej sezény

Vlavo: Cena zemného plynu podla burzy Dutch TTF (EUR/MWh)

Vpravo: Ceny futures na dodavku zemného plynu podla burzy Dutch TTF (EUR/MWh)
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Zdroj: Eikon

MMF oc¢akava®, ze vysoka uroven cien energii by mala byt len doc¢asna, aj ked' uplny na-
vrat na povodné arovne sa neocakava. Vzhladom na nizky stav zasob zemného plynu v eu-
répskych zasobnikoch a bliZiacu sa zimnu sezénu sa predpoklada, Ze jeho ceny zotrvaji na
zvySenych trovniach aj v nasledujicich mesiacoch. S prichodom jari by vsak ceny plynu aj
energii v §irSom zmysle mali zamierit nadol, ako naznacuja kontrakty futures s maturitou po
tomto termine.

Prvotnym impulzom narastu cien energii je zvySeny dopyt po energiach, na ktory nedoka-
zala strana ponuky z viacerych dévodov pruzne zareagovat. Hlavné dévody na strane dopy-
tu a ponuky uvadza nasledujica schéma. V pripade cien elektriny v EU ich dynamika tzko
kopirovala trend zemného plynu aj z dévodu Specifickej regulacie cenotvorby (tzv. pay-as-
clear systém), pri ktorej sa cena elektrickej energie odvija od ceny marginalnej jednotky vstu-
pov, ktorou je v tomto pripade plyn. Vyrobné naklady tepelnych elektrarni predrazil este aj
narast cien emisnych povoleniek.

3 MMEF: Surging Energy Prices May Not Ease Until Next Year, blog, 21.10. 2021.
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Schéma 1
Hlavné faktory rastu cien energii

+  Rychle ekonomické ozivenie po predoslej recesii «  Pokles investicii do tazby fosilnych paliv v uplynulych
vyvolanej pandémiou rokoch kvéli poklesu ich cien a tlaku na prechod

»  Podpriemerny stav zasob plynu pred zimnou sezénou k zelenym alternativam

»  Klimatické faktory «  Pokles z produkcie plynu v désledku mimoriadnych
- Tuha zima na severnej pologuli a teplé leto zapricinili odstavok na technickej infrastrukture

vacsiu spotrebu na ohrievanie, resp. chladenie budov. «  Znizenie dodavok z Ruskej federacie
- Podpriemerna veternost v severnej Europe vyvolala

potrebu nahradzat vypadky veternych elektrarni

tepelnymi.

Zdroj: MMF34

Vplyv na podniky bude zavisiet od moznosti konkrétneho podniku zmiernit nasledky
rastucich cien energii

Prudky narast cien energii m6ze negativne ovplyvnit finanénu situaciu podnikov. Tyka sa
to najma podnikov v energeticky naro¢nych odvetviach, v ktorych tvoria naklady na energie
podstatnt cast celkovych nakladov. Ide najma o viaceré odvetvia priemyslu, predov§etkym
rafinérie, chemicky priemysel a vyroba hnojiv, hutnictvo (najma vyroba a spracovanie zeleza
a zeleznych zliatin, ocele a hlinika), vyroba papiera, cementu, skla, plastov, drevotrieskovych
panelov a potravinarsky priemysel. Rastice ceny energii vSak mézu ovplyvnit aj podniky
v inych odvetviach, a to najmd podniky s nizkymi marzami alebo podniky uz predtym za-
siahnuté koronakrizou.

Negativny vplyv rastu cien energii mozno ¢iasto¢ne zmiernit vyuzivanim zaistovacich na-
strojov. Zaistovacie nastroje, ktoré umoznuji dohodnut cenu energii na urcité obdobie vo-
pred (tzv. hedging) vSak vyuzivaji najma niektoré vacsie podniky. Ich efektivita pri zmier-
neni vplyvu predchadzajiceho prudkého narastu cien energii vSak zavisi aj od Specifikacie
konkrétnych kontraktov, najmd od datumu ich uzavretia, dohodnutej ceny a od datumu ich
exspiracie. Efektivne mo6zu byt najma kontrakty, v ktorych majua podniky dohodnutua nizsiu
cenu aj na nasledujice zimné obdobie, kedZe v jarnych mesiacoch trhy ocakavaju ¢iastocny
pokles cien energii na trhu.

Narast nakladov na energie mozno kompenzovat aj zvySenim cien vystupov. Tymto sp6so-
bom sa vSak mdézu negativne vplyvy rasttcich cien energii preniest aj na iné odvetvia. Prikla-
dom takéhoto vplyvu na iné ekonomické sektory méze byt napr. vplyv na cenu a dostupnost
hnojiv, ¢o m6ze ovplyvnit sektor polnohospodarstva. Schopnost preniest narast nakladov
na energie do ceny produkcie vSak zavisi od typu odvetvia a postavenia podniku v tomto
konkrétnom odvetvi. Tazkosti reagovat prostrednictvom zvysenia cien vystupov mézu mat

3 MMEF: Surging Energy Prices May Not Ease Until Next Year, blog, 21.10. 2021.
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najma podniky posobiace vo vysoko konkurenc¢nych odvetviach. Negativny vplyv vysokych
cien energii mo6ze zmiernit aj diverzifikacia aktivit podniku. Na druhej strane, va¢sim prob-
lémom mézu Celit pomerne uzko $§pecializované vyrobné podniky v energicky naro¢nych od-

vetviach.

Priame vystavenie bank vo¢i podnikom, ktoré mézu byt vyrazne zasiahnuté prudkym ras-
tom cien energii, je pomerne nizke. Uvery poskytnuté podnikom v energeticky naroénych
a zaroven vysoko konkurenénych odvetviach tvoria 6 % vietkych tverov podnikom. Dal$ich
11 % Gverov je poskytnutych ostatnym podnikom v energeticky naro¢nych odvetviach pdso-
biacich v sektoroch, kde je globalna miera konkurencie nizsia, a teda kompenzacia zvysenim
cien vystupov by mohla byt jednoduchsia. Podniky v energeticky naro¢nych odvetviach fi-
nancované bankami zaroven nemaju horsiu ziskovost v porovnani s ostatnymi podnikmi,
ktoré maju ivery od bank. Navyse viac ako 80 % Gverov poskytnutych energeticky naro¢nym
podnikom su uvery strednym a velkym podnikom, ktoré maji lepSie moznosti reakcie na
vzniknutt situaciu ako mensie podniky. Banky vSak mozu byt vystavené voci riziku narastu
cien energii aj sekundarne, a to prostrednictvom podnikov, ktoré maja s podnikmi v energe-
ticky naro¢nych odvetviach intenzivnejsie dodavatelsko-odberatelské vztahy.

Graf 16

Uvery podnikom v energeticky naroénych odvetviach

Vlavo: Podiel iverov podnikom pdsobiacim v energeticky naroénych odvetviach na celkovom portféliu tverov podnikom (%)
Vpravo: Podiel Uverov podnikom pdsobiacim v najvyznamnejsich energeticky naro¢nych odvetviach na celkovom objeme
uverov podnikom pdosobiacim v energeticky naroénych odvetviach (%)
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Poznamka: Zoznam energeticky naroénych odvetvi je uvedeny v Usmerneni Eurépskej komisie o statnej pomoci v oblasti
ochrany Zivotného prostredia a energetiky na roky 2014 - 2020 (2014/C 200/01).
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Graf 17
Ziskovost podnikov v energeticky naro¢nych odvetviach nie je vyrazne horsia ako pri ostatnych
podnikoch

Rozdelenie Uverov poskytnutych podnikom v energeticky naro¢nych odvetviach a ostatnym podnikom podla hodnét
ukazovatela ROE k decembru 2020 (%)
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Zdroj: NBS, BISNODE

Poznambka: V grafe su zobrazené iba Gvery podnikom, pri ktorych bola hodnota ROE dostupna. Tieto Uvery predstavuju 93,4 %
vsetkych Gverov poskytnutych podnikom. Zoznam energeticky naro¢nych odvetvi je uvedeny v Usmerneni Europskej komisie
o Statnej pomoci v oblasti ochrany Zivotného prostredia a energetiky na roky 2014 - 2020 (2014/C 200/01).

3.3 Koronakriza ovplyvnila aj sektor komerénych
nehnutelnosti

Financovanie sektora komercnych nehnutelnosti vzrastlo

Sektor komerc¢nych nehnutelnosti v priebehu uplynulého roka este zvy-
raznil svoje dominantné postavenie na iveroch podnikom. Podiel Giverov
poskytnutych sektoru komerénych nehnutelnosti na celkovych podniko-
vych tveroch sa priblizil k 24 %%.

Zaroven je vsak tento sektor potencialnym zdrojom vyraznych kredit-
nych strat. Samotny sektor aj jeho Gverovanie st vyrazne koncentrované.
Koncentracia sa prejavuje tak v podobe mensieho poctu velkych tuverov,
ako aj vtom, Ze na trhu dominuje niekolko velkych tc¢astnikov. Vykonnost
komercénych nehnutelnosti je priamo naviazana na aktivitu a sentiment

%5 Uvery sektoru komerénych nehnutelnosti v priebehu roka dynamicky rastli a treti stvrtrok
2021 zakoncili s medziro¢nym rastom atakujucim 12 %.
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v podnikovom sektore, ¢o z nich robi pomerne citlivy sektor na nepriazni-
vy ekonomicky vyvoj. Pocas velkej financnej krizy sa tento sektor vyznam-
ne podielal na naraste zlyhanych tverov.

Pandémia mala réznorody vplyv na jednotlivé segmenty trhu
komerénych nehnutelnosti

Najvidcsie otazniky su spojené s vyvojom v segmente kancelarskych
priestorov, naopak najpriaznivej$ie sa situacia vyvija v pripade logistic-
kych a priemyselnych parkov. Na vyvoj situacie v sektore komer¢énych ne-
hnutelnosti bude vplyvat najma intenzita ekonomického ozivovania.

Segment logistickych a priemyselnych priestorov zaznamenal aj pocas
pandémie vyrazny dopyt. Dopyt po tomto type priestorov ovplyviiuje pri-
marne narast predaja cez internet aj expanzia vyrobnych kapacit. Optimiz-
mus sa preniesol tak do novej vystavby, ako aj do najomnej aktivity a oCa-
kavanych vynosov, vynimkou nebola ani Spekulativna aktivita.

Na druhej strane, retailovy segment celi viacerym vyzvam. V reakcii na
pandémiu rastie podiel online predaja. Meni sa tiez $trukttra najomcov,
niektori boli v désledku pretrvavajtcej neistoty a vyCerpania finan¢nych
rezerv nuteni odlozit alebo pozastavit planovanu expanziu. Prerokovavaju
sa najomné zmluvy na udrzanie najomcov® alebo prenajimatelia poskytu-
ji ndjomcom finan¢nd podporu vo forme p6zi¢ky zo strany prenajimate-
lov. Rastie aj zaujem investorov o mensie developerské projekty s mensim
poc¢tom najomnikov pri dlhs$ich trvaniach zmlav. Celkovo sa pandémia
premietla do poklesu najomného a jeho dalsi vyvoj bude zavisiet od vply-
vu aktualne dokoncenych retailovych projektov®.

V segmente kancelarskych budov postupne rastie miera neobsadenos-
ti. Podniky na pozadi rasticeho vyuzivania prace z domu a pozastave-
nych expanznych planov maji tendenciu vymenit sti¢asné priestory za
priestory vyssSieho Standardu, avSak niZsej celkovej prenajatej vymery.
Miera neobsadenosti presiahla 12 % primarne v désledku dokonc¢enia no-
vych projektov, ktoré boli prenajaté len z ¢asti a utlmenia najomnej akti-
vity. Vplyv pandémie sa mébze prejavovat aj v budicnosti pri postupnej
renegociacii star§ich njjomnych zmlav. Vo vystavbe je nadalej viacero
projektov s obsadenostou pod 50 %, ¢o zvys$i tlak na narast miery neob-
sadenosti. Na pozadi utlmeného dopytu a dostato¢nej ponuky poklesli
ceny najmov. Uroven referenéného vynosu zostala zachovana len v pri-
pade nehnutelnosti v hlavnej biznis lokalite (Central Business District)
a v centre hlavného mesta s dobrou skladbou najomcov a najomnymi

3 Pouzivané opatrenia st napr.: obratové najomné, postupné zvySovanie najomného.
% Stanica Nivy, Eurovea 2.
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Eéﬁg[:NA zmluvami uzatvorenymi na dlhSie obdobie. V ostatnych pripadoch sa

SLOVENSKA situacia zhorsila, na ¢o reflektoval aj narast o¢akavaného referen¢ného
vynosu. Vy$§§ia miera rizikovosti sa méze prejavit najma pri projektoch
nizsej kvality, kedZe budovy triedy A prilakali vd¢sinu nového dopytu.
Podniky preferuji moderné budovy s vysSim Standardom a tzv. zelenou

certifikaciou.
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4 Zadlzenost domacnosti

4.1 Rast zadlZzenosti domacnosti sa opat zrychluje

Rizika spojené s rastom zadlzenosti do velkej miery zmierfiuju
limity platné pri poskytovani iverov

Rychly rast zadlZenosti domacnosti povazuje NBS uz dlhsie za jedno
z hlavnych rizik pre finanénu stabilitu. Priklady z inych krajin ukazujq,
ze nadmerny rast iverov méze viest k vaznym bankovym a hospodarskym
krizam. Zakladnym opatrenim zmierniujicim riziko nadmerného zadlZo-
vania je, aby boli nové Givery poskytované v stlade s finan¢nou situaciou
dlZznikov. NBS preto postupne zaviedla viacero limitov a poZiadaviek na
hodnotenie bonity klienta.

Graf 18

Pri rizikovosti Uverov nastava zlom prave na Grovni stanovenych limitov

Podiel zlyhanych uverov alebo Uverov v omeskani viac ako 30 dni na celkovom objeme Uverov
na byvanie (lava os), resp. celkovom objeme spotrebitelskych Uverov (prava os) podla hodnét
parametrov DSTI, LTV a DTI (%, %)
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Poznamka: DSTI - podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela, DTI - podiel celkovej zadlzenosti
k prijmu spotrebitela, LTV - pomer tveru k hodnote zabezpedenia.

Aktualna kriza potvrdila, Ze limity zavedené v minulosti st vo vSeobec-
nosti vhodne nastavené vzhladom na aktualnu situaciu. Potvrdzuje to
skutocnost, Ze v rizikovosti iverov nastava zlom prave na hranici zave-

denych limitov. Pri iveroch poskytnutych nad aktualne stanovenymi li-
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mitmi*® je pravdepodobnost problémov so splacanim vyrazne vyssia ako
pri ostatnych tveroch. Tazkosti sa objavili najmai pri iveroch, pri ktorych
splatky tvoria velku Cast prijmu. Plati to rovnako pri hypotékach ako aj pri
spotrebitelskych tiveroch. NBS kratko pred krizou zaviedla pravidlo, podla
ktorého okrem malej vynimky nem6zu splatky presahovat 60 % prijmu po
odpocitani Zivotného minima. Kriza potvrdila, Ze tento krok bol spravny.
Pritveroch nad tymto limitom sa problémy so splacanim prejavujua trikrat

Castejsie ako pri iveroch s nizSou zatazenostou splatkami.

S postupnym odznievanim koronakrizy sa rast zadlZenosti domacnosti
dostava znova do popredia zaujmu. Na rozdiel od ekonomického vyvoja
a trhu prace bol trh s financovanim byvania dotknuty pocas krizy len vo
velmi malej miere a po opdtovnom oziveni trhu prace od marca 2021 sa
znovu prudko zrychlil. Po krize sa hypotéky vratili na dvojciferny medzi-
ro¢ny rast, kde boli naposledy este v roku 2019 (v auguste 10,7 %). Celkovy
dlh slovenskych domacnosti vzrastol za rok o 8 %. Dlhy doméacnosti dlho-

dobo rastt rychlejsie ako ich prijmy.

Graf 19

Slovensko zaznamenalo najvyraznejsi narast pomeru dlhu domacnosti k ich
prijmom za uplynulych pét rokov

Index pomeru dlhu domacnosti k hrubym disponibilnym prijmom

(hodnota v roku 2015 = 100)
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Zdroj: ECB, ESRB

Dlh slovenskych domacnosti rastie vyrazne aj v medzinarodnom kontex-
te. ZadlZenost doméacnosti v pomere k ich prijmom za obdobie rokov 2015

38 (very mohli byt poskytnuté nad stanovenymi limitmi v ramci povolenych vynimiek, ale-
bo mohli byt poskytnuté v minulosti, ked boli niektoré limity stanovené volnejsie.
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az 2020 vzrastla najvyraznejsie v ramci EU. Podobny zaver sa tyka aj dlhu
v pomere k HDP.

Dobrou spravou je, Ze rychly rast Gverov sa ¢iastocne opiera o rast
prijmov

Z pohladu finan¢nej stability je pozitivne, Ze vyznamnym faktorom rastu
zadlZzenosti domacnosti je narast ich prijmov.>® Narast prijmov je mozné
vnimat ako najvyznamnej$i fundament zdravého rastu na trhu averov. Ak
by prijmy nerastli, odhadujeme, Ze Givery na byvanie by rastli o 1,5 p. b. po-
malsie. V§yznamnym faktorom je aj narast cien nehnutelnosti.“

K rastu zadlZenosti domacnosti tiez prispieva zvysSovanie podielu ludi
splacajucich hypotéku. Tento podiel v uplynulom obdobi najrychlejsie
rastol vo vekovej skupine 45 aZ 54 rokov.

Graf 20
Najvyssi podiel I'udi splacajucich hypotéku je vo vekovej skupine 35 az 44 rokov
Podiel obyvatelov splacajucich tver na byvanie podla vekovych skupin (%)
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Zdroj: NBS, SU SR

Na druhej strane, aktualny rast refinancujicich averov je rychlejsi, ako
by zodpovedal samotnému rastu prijmov a cien nehnutelnosti a zvySova-
niu podielu zadlZenych domacnosti. Tyka sa to najma refinancovania tve-

3 Pridekompozicii rastu iverov je vplyv jednotlivych faktorov (prijem, cena nehnutelnosti,
splatnost a irokova sadzba) odhadnuty na zaklade rozdielu medzi skutoéne poskytnutou
vyskou tiveru (resp. jeho navy$enim) a vy$kou tveru, ktora by zodpovedala rovnakej hod-
note parametrov DSTI a LTV pri nezmenenej vyske faktorov.

40 Jednym zfaktorov, ktory tiez moze prispiet k zmierneniu rizika spojeného srasticou zadl-
zenostou, je narast finanénych aktiv domacnosti po¢as pandémie. Na druhej strane nada-
lej plati, Ze podiel finanénych aktiv domacnosti k ich finan¢nym zavazkom zostava jeden
znajnizsich v EU.
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bitel'skych Gverov a ¢iastocne aj dopyt od existujicich klientov. Bez tychto

faktorov by bol rast hypoték pribliZne o 2,4 p. b. nizsi.

Graf 21
K rastu hypoték vyrazne prispieva rast prijmov a cien nehnutelnosti, ako aj

predlZovanie splatnosti pri refinancovani
Dekompozicia medziro¢ného rastu Uverov podla jednotlivych faktorov (%)
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Zdroj: NBS

Box 2
Vplyv poklesu realnych arokovych sadzieb na Gveroch a realneho
zhodnotenia finanénych aktiv na zadlzovanie domacnosti

Dynamicky rast iverov na byvanie je dlhodobo dominantnym trendom v sektore domacnos-
ti i v bankovom sektore. Je izko spojeny s rastom zadlZzenosti domacnosti a rastom cien by-
vania (bliz$ie v kapitole 5). Tieto trendy su vysledkom kombinacie viacerych faktorov po¢ntic
trhom prace a cenami byvania aZ po sentiment vlastnit nehnutelnosti ako aj ocakavania do-
macnosti v oblasti vyvoja cien byvania. Samostatnym faktorom rozhodovania domacnosti
su urokové sadzby a zhodnotenie dspor ¢i investicii domacnosti na pozadi vyvoja spotrebi-
tel'skych cien.

Dominantnym faktorom dopytu po tveroch na byvanie boli v poslednych rokoch klesajiice
urokové sadzby. Pokles stivisel s uvolnenou menovou politikou, intenzivnou konkurenciou
medzi bankami, ktort akcelerovali aktivity finan¢nych sprostredkovatelov, ale aj klesajtica
miera kreditného rizika. Po zohladneni miery inflacie sa od roku 2018 dostali realne uroko-
vé sadzby na nové tvery na byvanie do zapornych hodnét. Uvery na byvanie tak boli ¢oraz
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vyhodnejSie nielen z pohladu nominalnej sadzby, ale aj redlnej. Podobny trend mézeme po-
zorovat pri vynosoch z likvidnych finan¢nych aktiv domacnosti*. Vazeny priemer urokov
pripisanych na vkladoch vbankéch a investicidch do podielovych fondov o¢istenych o mieru
inflacie sa preklopil do negativneho teritéria uz pocas roka 2017. Na druhej strane, akceleru-
jaci trh byvania v tomto obdobi ponukal solidne kladné realne zhodnotenie.

Tieto trendy vo vyvoji realnych trokovych sadzieb na tveroch a realneho zhodnotenia fi-
nanc¢nych aktiv domacnosti sa eSte viac zvyraznili v priebehu roka 2021, ked vyznamnejsie
vzrastla inflacia. Kombinacia zapornych realnych vynosov z finan¢nych aktiv domacnosti
a zapornych realnych trokovych sadzieb na tiveroch na byvanie tak v poslednom obdobi pri-
spieva k rastiicej motivacii domacnosti zadlZovat sa.

Graf 22
Zhodnotenie Uspor a investicii domacnosti, trokové sadzby na Gvery na byvanie a rast cien bytov
upravené o mieru inflacie

Urokové sadzby na nové Gvery na byvanie upravené o mieru inflacie, medziro¢ny rast cien bytov upraveny o mieru inflacie
a ro¢ny vynos likvidnych aktiv domacnosti upraveny o mieru inflacie (%)
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamka: Likvidné finanéné aktiva domacnosti st spocitané ako vazeny priemer vkladov v bankach a investicii v tuzemskych
a zahrani¢nych podielovych fondoch.

4 Na tcely tejto analyzy boli pouzité iba vklady v bankach a investicie vo FKI. Analyza neob-
sahuje finan¢né aktivna domacnosti v podobe Zivotného poistenia alebo déchodkového
sporenia. Vo vynosoch nie si zapoc¢itané poplatky za vedenie Gctov.
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Dolezité tiez je, Ze Gvery na byvanie st nadalej poskytované vo vacsej
miere stredne vysokym a vys$§im prijmovym skupinam. Za uplynulé tri
roky sa tento vztah e$te mierne prehibil. Plati to na celej populécii aj v sku-
pine mladsich dlznikov - v ramci oboch tychto skupin st hypotéky tiez
viac poskytované domacnostiam so stredne vysokym a vy$Sim prijmom.
Na druhej strane, spotrebitel'ské Gvery sd vo vysSej miere poskytované do-

macnostiam so stredne vysokym prijmom.

Graf 23

Uvery na byvanie su viac poskytované domacnostiam so stredne vysokym
a vyssim prijmom

Rozdelenie novych Uverov podla prijmovych skupin (%)
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Zdroj: NBS, Socialna poistovria

Poznambka: V grafe je zobrazené rozdelenie poctu Uverov poskytnutych v 2. Q 2021, resp. v 2. Q 2018,
podla prijmovych decilov v celej populacii zamestnancov v danom &tvrtroku. V pripade dvoch dlznikov
sa kazdému zapoditala polovica Gveru. Do vypoctu vstupovali len dlznici, ktori si zamestnanci.

Nemeni sa ani podiel splatok k prijmu. Po sprisneni limitu na ukazovatel
DSTI na zaciatku roka 2020 uZ v nasledujlicom obdobi zostalo rozdelenie
hodnét tohto ukazovatela bez vyraznejSich zmien. Ani zrychlenie rastu
uverov v roku 2021 zatial nespésobilo zvySenie podielu Gverov s vy$$im
podielom splatok k prijmu.
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Graf 24

Po sprisneni DSTI sa jeho rozdelenie uz vyraznejsSie nemenilo

Rozdelenie novych Uverov a refinanénych Gverov s vyraznym navySenim poskytnutych v jednotlivych
rokoch podla DSTI (%)
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Poznambka: DSTI - podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela.

Rizika je potrebné skimat najma vtedy, ak domacnosti svoje dlhy
opakovane zvysuju

Na néraste dlhov sa podielaji aj domacnosti, ktoré uz su zadlZené. Vyse
40 % domacnosti, ktoré mali k jinu 2018 hypotéku, si pocas nasledujtcich
troch rokov svoj dlh navysilo, bezne aj o0 16 tis. € (median). Mnohé doméc-
nosti si popri navyseni zaroven predlzili splatnost, bremeno splatok tak
budu niest dlhsie. Takmer tretina objemu novych uverov za uplynuly rok
bola poskytnuta domacnostiam, ktoré uz splacaji iver na byvanie alebo
spotrebitelsky uver. Tento podiel sa zvysina 45 %, ak sa zohladni aj refinan-

covanie s navySenim.

V kontexte rastucej zadlZenosti domacnosti st najvyznamnejsie prave
rizika spojené s navySovanim uz existujicich dlhov, najma pri refinan-
covani Uverov. Refinancovanie bolo intenzivne uz aj pred pandémiou
a zaujem stale pretrvava. Na jeden novy uver dnes pripada jeden refi-
nancény uver. Polovica Gverov na refinancovanie je spojena s navysova-

nim dlhu.
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Graf 25

Velka ¢ast zadlZzenych domacnosti poéas uplynulych troch rokov navysila svoje
dlhy

Podiely domacnosti podla jednotlivych typov splacania Gverov v obdobi od juna 2018 do juna 2021
(podla poétu domacnosti; %)

Domacnosti, ktoré navysili
svoje Uvery
40 %

Domacnosti, ktoré robili
mimoriadne splatky
13%

Domacnosti, ktoré svoje dlhy splatili
uplne (pred terminom splatnosti)
5%

Domadcnosti, ktoré svoje
uvery rovnomerne splacali
42 %

Zdroj: NBS

Poznamka: Analyza bola vykonana na Urovni jednotlivych domacnosti a zahffa Gvery na byvanie aj
spotrebitelské tvery. Uplné splatenia dlhov pred terminom splatnosti zahffiaju vsetky predéasné
splatenia, vratane tych, ktoré nastali kratko pred planovanym terminom splatnosti Gveru.

Refinancujiice avery spojené s navysovanim dlhu maji v porovnani
s ostatnymi uvermi viaceré rizikovejsie ¢rty. Na rozdiel od novych tve-
rov vyska refinancujtcich tverov s navySenim rastie rychlejsie ako pri-
jem dlznikov. NavySovanie dlhu teda nie je spojené len s rastom prijmu,
ale domacnosti ¢asto svoj dlh zvysuju aj prostrednictvom predlZovania
splatnosti a CastejSie su aj blizko limitu pre maximalny pomer splatok
k prijmu.“? NavySenie pri refinancovani sa vo vac¢sej miere poskytuje aj
skupinam s niz$im prijmom a CastejSie je aj zaloZenie viac ako jednej ne-
hnutelnosti“.

Celkovy prehlad rizik spojenych s rastiicou zadlZenostou domacnosti aj
faktory, ktoré tieto rizika zmiernuja, uvadza nasledujtaca schéma.

42 Pri refinancujicich tveroch s navySenim poskytnutych pocas prvého polroka 2021 tvori
podiel averov s DSTI nad 50 % priblizne 37 %, kym pri novych tveroch je tento podiel len
32 %.

4 Priuveroch poskytnutych pocas roka 2020 a prvého polroka 2021 je viac ako jedna zaloZena
nehnutelnost pri18 % refinancujtcich Gveroch s navy$enim, kym pri ¢isto novych tiveroch
je tento pomer mierne nizsi (16 %).
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Schéma 2

Prehlad rizik spojenych s rastom zadlZenosti domacnosti a faktory zmierfiujace

tieto rizika

Faktory zmierfiujuce
riziko

v Rast sa tyka len segmentu hypoték,
ktoré su menej rizikové ako spotrebitel'ské
uvery.

v" Hypotéky sa nadalej poskytuju najma
klientom s vy3sim prijmom.

v Rast vysky ¢isto novych Gverov zodpoveda
rastu prijmov.

v' Komplexny set limitov + proticyklicky
kapitalovy vankus (DSTI sprisnené tesne
pred krizou, bez uvolnenia v krize).

v Rast cien nehnutelnosti znizuje pripadné
straty pri starSich Gveroch.

v Charakteristiky Uverov v tazkostiach
potvrdzuju spravnost aktualnej kalibracie.

Rizika su spojené najma

s navySovanim dlhov

Vyse tretina pritoku Uverov je poskytnuta
uz zadlzenym domacnostiam - ¢ast
domacnosti neamortizuje dlhy.

Vyska refinancujucich tverov rastie
rychlejsie ako prijmy, spolieha sa najma
na predlZovanie splatnosti.

Pri navySovani Gverov je DSTI CastejSie
»na hrane”.

Pri novych Gveroch aj refinancovani
rastie podiel Uverov zasahujucich

do déchodkového veku.

Rast cien nehnutelnosti potencialne zvysuje
pripadné straty pri novych Uveroch, tlak
na ocenovanie nehnutelnosti.

Zdroj: NBS

NavySovanie uverov je navyse spojené aj s predlzovanim doby ich splat-
nosti. Tymto klientom s pribtidajucim vekom pribuidaji aj dlhy a ich
splatnost sa odstiva, neraz az do déchodku. Pri refinancovani s navySenim
najvyraznejsie rastie podiel iverov so splatnostou 30 rokov a viac.*s Cim
vyraznej$ie je navySenie dlhu, tym viac sa postuva aj splatnost. Z hypoték
poskytovanych dnes bude kazda tretia splacana na déchodku*. Vynim-
kou uz nie st ani hypotéky, ktoré budu klienti splacat este niekol'ko rokov
po sedemdesiatke. Udaje z inych krajin naznacuju, Ze podiel Giverov, ktoré
budu splacané aj po odchode do dochodkuy, je na Slovensku dokonca vyssi
ako v niektorych eurépskych krajinach s vy$Sou mierou zadlZenosti do-
macnosti. Na rizika spojené s takymito tvermi sme upozornili aj v Sprave
o financnej stabilite - maj 2021. Ide najma o rizika spojené s poklesom prij-
mu na déchodku, zdravotné rizika a pripadne riziko nepriaznivej socialnej
situacie, ak by po prekroceni déchodkového veku d1znik nebol schopny po-
kracovat v splacani svojho tveru.

Miera rizika, ktorému mézu byt very zasahujiace do déchodkového veku
vystavené, sa kvantifikovala pomocou mikro-simula¢ného modelu.*® Za
rizikové uvery sa povazuju tie, pri ktorych by zniZenie prijmu spojené
s dosiahnutim déchodkového veku mohlo spdsobit, Ze tento prijem nebu-

4 Pocas uplynulych dvoch rokov vzrastol podiel iverov so splatnostou 30 rokov a viac na cel-
kovom objeme novoposkytnutych a refinancujtcich Gverov s navysenim zo 44 % na 50 %.

4 Toto plati, ak st obaja dlZnici v déchodkovom veku. V pripade, ak je iba jeden dlznik v d6-
chodkovom veku, je tento podiel aZ na trovni 50 %.

4 V ramci tohto modelu sa simuluje na jednej strane rast prijmu dlznikov od poskytnutia
uveru do dovi$enia déchodkového veku, na druhej strane jeho zniZenie v désledku odcho-
du do déchodku.
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de postacovat na pokrytie splatok a vydavkov na zakladné Zivotné potre-
by. Klicovym predpokladom je budici narast prijmu a tzv. miera nahra-
dy, ktora predstavuje pomer medzi déchodkom a poslednou mzdou pred
odchodom do déchodku.”” Miera nahrady pre budtcich déchodcov je vsak
spojena s istou neistotou. Preto pracujeme s dvoma typmi odhadov. Zak-
ladny odhad vychadza z predpokladaného nastavenia déchodkového sys-
tému. Konzervativny odhad zohladniuje nepriaznivé demografické trendy
a predpoklada, Ze tieto trendy nebudt kompenzované zvysenim odvodo-
vého zatazZenia.

Graf 26
Odhad podielu tverov v riziku nesplacania na déchodku zavisi od predpokladov

budiceho vyvoja
Podiely tverov v riziku na celkovom objeme novych Uverov na byvanie poskytnutych poéas prvého
polroka 2021 (%)

5%

4%

2%

1%

Zakladny odhad Niz&i rast prijmu Niz&i rast prijmu + NiZz8i rast prijmu +
(2,5 % namiesto 3,5 %) konzervativny odhad konzervativny odhad miery
miery nahrady nahrady + vyssie vydavky
na nevyhnutné Zivotné
potreby
Zdroj: NBS

Pri aktualne poskytovanych averoch miera rizika zatial nie je vysoka, ale
je vystavena vysokej miere neistoty a vyrazne zavisi od predpokladov vy-
voja v budicnosti. Podiel iverov v riziku toho, Ze d6chodok nebude pokry-
vat splatky a nevyhnutné zZivotné vydavky, sa vyrazne zvysSuje pri konzer-

vativnom odhade miery nahrady a pri scenari pomalsSieho rastu prijmov.

47 Miera nahrady zavisi najmad od dvoch faktorov - aktualneho veku a prijmu. Vy$ka budtce-
ho déchodku sa odhaduje ako st¢in priemerného mzdového bodu, obdobie déchodkové-
ho poistenia (predpokladame 42 rokov) a déchodkovej hodnoty. Predpoklada sa, ze ludia,
ktori péjdu do déchodku neskdr, budi mat niz$iu mieru ndhrady v porovnani s ludmi od-
chadzajicimi do déchodku v nasledujucich rokoch, a to v désledku navrhu mierne nizsej
valorizacie dochodkovej hodnoty v porovnani s rastom priemernej mzdy. Vyssi prijem je
spojeny s nizSou mierou nahrady, ¢o je désledkom principu solidarity vdoéchodkovom sys-
téme. Je to spdsobené vypoctom priemerného osobného mzdového bodu, ktory sa zvysSuje
pomalsie ako mzda.
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Rizikovym faktorom je aj mozné zvysenie nakladov“®, napr. na lieky a zdra-
votnu starostlivost.*® Vyplyva to z toho, Ze pomerne vela domacnosti bude
mat sice kladnn, ale len nizku rezervu. Do rizika nesplacania sa s vi¢Sou
pravdepodobnostou mézu dostat klienti, ktori uz v ¢ase poskytnutia iveru
mali vysoky podiel splatok k prijmu.

Prilezitostou na zmiernenie tazkosti so splacanim na déchodku by mal
byt priebeZny rast prijmu v budiicnosti. To vSak vyrazne zavisi od toho,
akym sp6sobom ho dlZnik vyuZije. DlZnici by mali mat na pamati, Ze pri
prechode do dochodku nastava pokles prijmu. Samotna vyska déochodku
v horizonte desiatok rokov je pomerne neista a bude zavisiet od viacerych
faktorov - udrzatelnosti prvého piliera déchodkového sporenia, vynos-
nosti aktivvdruhom atrefom déchodkovom pilieri a pod. Tazkosti so spla-
canim uveru na déchodku moézZe vyrazne znizit pravidelné sporenie a pos-
tupna tvorba finan¢ného vankt$a, ktory bude mozné v pripade potreby
vyuZzit na splatenie zostatku tiveru. Takéto spravanie je bezné vo viacerych
krajinach EU, v ktorych je vy$si podiel Gverov zasahujtcich do déchodko-
vého veku. Alternativou by mohli byt aj mimoriadne splatky taveru, vda-
ka ktorym by sa Gver splatil skor. Analyza vsak ukazala, Ze mimoriadne
splatky v stiCasnosti nie st prilis rozsirené - za uplynulé roky ich vyuzilo
len pribliZne 13 % zadlZenych domacnosti (graf ¢. 25). Castejsie sa vyuzivali
v Case vyS$Sich trokovych sadzieb, kym stiCasné nizke trokové sadzby dlz-
nikov nie s pre mimoriadne splatky dostato¢nou motivaciou.

Riziko problémov so splacanim na déchodku vsak méze v budacnosti vy-
razne vzrast v pripade, ak by dlZnici vyuZili budici rast svojich prijmov
na dalsie navysSovanie dlhu. Takéto rizikové spravanie je naozaj u Casti
zadlZenych domacnosti vidiet, priCom je Casto spustané aktivitami finan-
¢nych sprostredkovatelov. Niektoré domacnosti dokonca navysuju svoje
dlhy nad rdmec rastu svojich prijmov, pricom vyuzivaji moznost dodatoc-
ného prediZenia splatnosti, niekedy aj v kombinécii so zvy$enim podielu
splatok k prijmu. Takéto dodato¢né navysovanie dlhu v budiéicnosti méze
spbsobit, Ze nebudi mat dostato¢ny prijem na splatky.

NBS detailne monitoruje vyvoj zadlZenosti domacnosti. Délezity je nielen
celkovy rast dlhu, ale aj jeho vztah k ekonomickym fundamentom, identi-
fikacia faktorov prispievajucich k rastu tiverov a analyza rizikovych cha-

4 Ppodlatidajov SU SR o rodinnych tétoch st priemerné vydavky déchodcov na polozky, kto-
ré je mozné oznacit ako nevyhnutné (potraviny, nealkoholické napoje, byvanie, vodu, elek-
trinu, plyn, zdravie, dopravu, postu, telekomunikacie a finanéné sluzby) vo vyske 258 € na
osobu a mesiac, kym zivotné minimum je len vo vyske 218,06 € na jednu osobu a 152,12 € na
dalsiu osobu.

49 Podla iidajov SU SR o rodinnych étoch maji déchodcovia v priemere dvakrat vyssie na-
klady na zdravotnu starostlivost ako pracujtci.
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rakteristik dlZznikov aj poskytnutych Gverov. Z pohladu financ¢nej stability
je dblezité, Ze toto riziko vyrazne zmierniuju aktualne prijaté opatrenia.
Dolezité tiez je, Ze vyznamnym faktorom rastu Gverov poskytnutych no-
vym klientom je rast prijmov. Na druhej strane, riziko je vyznamnejsie pri
refinancovanych tveroch, najma ak sa splacanie takychto Giverov prestiva
az do dochodkového veku klientov. NBS vidi urcity priestor na stanovenie
jasnejsich pravidiel, ako posudzovat prijem klienta pri prechode do dé6-
chodkového veku. Ak by sarizika v strednodobom horizonte dalej prehlbo-
vali, NBS je v pripade potreby pripravena reagovat aj ipravou nastavenia
makroprudencialnej politiky.

K dynamickému vyvoju na trhu financovania byvania na Slovensku pri-
spievaju aj niektoré strukturalne faktory. Ide najmd o dane a poplatky
spojené s nakupom, predajom a vlastnictvom nehnutelnosti, ktoré st jed-
ny z najnizsich v porovnani s ostatnymi krajinami EU. V prostredi nizkych
urokovych sadzieb a rastucej inflacie sa tak z pohladu mnohych domac-
nosti méze kiipa nehnutelnosti javit ako vhodna investicia. Vyznamnym

faktorom je aj malo rozvinuty trh najomného byvania.
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5 Trh nehnutelnosti
a dostupnost byvania

5.1 Ceny byvania rastli, dostupnost byvania vsak
ostala na vysokej trovni

Rast cien byvania pokracoval aj v roku 2021

Aj vdaka dostupnym tuverom na byvanie, ktoré tvoria vyznamnu cast
portfélia bank, dosiahol medziroény rast cien nehnutelnosti v tretom
stvrtroku 2021 uroven 18,4 %. Na raste maju vacsi podiel rodinné domy,
zrychlenie rastu cien vSak bolo viditelné aj v segmente bytov. Na sekundar-
nom trhu zaznamenali rast cien vSetky regiony a vSetky typy bytov. Rozlo-
ha predavanych bytov sa vyraznejSie nemenila. PoCet bytov v ponuke na
sekundarnom trhu pocas roka mierne klesal.

Aj ked je trh byvania r6znorody, z hladiska finan¢nej stability je priaz-
nivé, Ze trh bytov v krajskych mestach je aktualne dostato¢ne likvidny.
Plati to najma pre hlavné mesto, kde bol rast cien bytov pocas sprisnenych
pandemickych opatreni mierne pomalsi, avSak po ich uvolneni sa opat
zrychlil. Miera rastu cien ostala vysoka aj v bratislavskych novostavbach.
K septembru 2021 dosiahla medziro¢ny narast 16,6 %. Aj ked pocet novo-
stavieb v ponuke sa pocas poslednych dvoch rokov vyraznejSie nemenil,
pokracoval rast podielu nedokoncenych bytov. Od konca roka 2020 podiel
nedokoncenych bytov v ponuke presiahol 95 %, co mo6ze indikovat zrychlo-
vanie trhu novostavieb.

Ozivenie zaznamenal aj trh najomného byvania. Po minuloro¢nom po-
klese priemernej ceny najmu v Bratislave v désledku pandémie sa situacia
vtomto roku zlepsila. Na jar a v lete zacali ceny opat mierne rast, avSak sta-
le ostavaju na irovni roka 2017.
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Zdroj: Lexxus
Poznamka: Nedokoncené byty st podmnozinou vsetkych bytov.

Box 3
Cenové indexy nehnutelnosti na byvanie

Trh byvania patri medzi najvyznamnejsie faktory ovplyviujice financénu stabilitu. Na Slo-
vensku to plati dvojnasobne, kedZe domace banky maju najvyssi podiel Giverov na byvanie
v ramci eurozény a tieto Gvery zaroven predstavuju najvacsiu zlozku rychlo rasticeho dlhu
slovenskych domacnosti. Trh byvania ma zasadny vyznam z dlhodobého pohladu, ¢o stvi-
si aj s vysokou mierou vlastnictva nehnutelnosti a je vysvetlenim vysokého podielu bytov
a domov v celkovych aktivach slovenskych domacnosti. V poslednej dekade je tato situacia
dodato¢ne dynamizovana uvolnenou menovou politikou a konkurenciou medzi bankami na
pozadi rastiicich prijmov domacnosti a spotrebitelskych cien.

Na sledovanie vysky cien byvania a ich zmien v case sa pouzivaju r6zne datové zdroje a in-
dexy zostrojené ré6znym pristupom, ¢o spravidla vedie k odlisSnym agregovanym tidajom
o tomto trhu. Zakladné rozdiely medzi cenovymi indexmi mézu vyplyvat z obsiahnutych
segmentov trhu. Indexy mozno sledovat na sekundarnom ¢i primarnom trhu alebo za domy
¢i byty, priCom v niektorych Statistikach sa zmieSavaju do spolo¢nych indexov. Druhym vyz-
namnym rozdielom v analyze idajov je, ¢i sa do indexu zahfnaju ceny z inzeratov na predaj,
alebo ceny, za ktoré sa nehnutelnosti skuto¢ne predavajud, pripadne ceny urcené znalcom.
Dalsie rozdiely v indexoch st v zdroji idajov o trhu byvania, kedZe tieto tidaje zhromazdu-
je napriklad kataster nehnutelnosti, rézne realitné agentury alebo banky poskytujtce avery
na byvanie. To mé zaroven vplyv aj na velkost vzorky tdajov a pokrytie trhu. Stvrtym velmi
délezitym faktorom, ktory sp6sobuje rozdiely vo vyslednych Statistikach, je aj sp6sob spra-
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covania udajov. Opat ide o mnoZstvo parametrov, akymi si napriklad sp6sob spracovania
auroven ocCistovania vstupnych tidajov. Hranice ocistovania mézu byt urcené bud statisticky
alebo expertne a oCistovanie idajov mé6ze byt urobené od Grovne okresu az po uroven Slo-
venska. Vela moznosti ponuka aj samotna agregacia, ktora je spravidla vaZzenym priemerom
pozorovanych hodndét. Vahy vSak mézu byt statické alebo dynamické, teda meniace sa v Case
a moézu sledovat r6zne aspekty, napr. velkost lokalneho trhu, trh prace, pocet inzeratov, pre-
ferované alebo prevladajiice byvanie, atd. K r6znym vysledkom cenovych indexov nehnutel-
nosti vedie aj vazenie na irovni okresov alebo krajov a definovanie vztahu pocetnosti bytov
a domov. Délezitym metodickym rozdielom je frekvencia indexu cien, najma praca so Stvrt-
ro¢nymi tidajmi, ktoré pontkaji moznost pracovat s idajom za koniec Stvrtroku alebo s prie-
mernou hodnotou za toto obdobie. Vyvoj cenovych indexov je vyrazne ovplyvneny aj rozhod-

nutim, ¢i vychadza z jednotkovej alebo absoliitnej ceny.

Graf 28

Indexy cien nehnutelnosti v réznych segmentoch, zdrojoch a metodikach
Indexy Urovne a medziro¢ny rast cien nehnutelnosti (index 2. Q 2018 =100, %)
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Zdroj: NARKS, SU SR, Lexxus, CMN
Poznamka: NARKS - Narodna asociacia realitnych kancelarii Slovenska, CMN - Cenova mapa nehnutelnosti.

Napriek vSsetkym uvedenym rozdielom v zdroji, vybere segmentu alebo v metodike spraco-
vania vSetky dostupné metriky potvrdzuju, Ze rast cien byvania na Slovensku pokracuje dy-
namickym tempom. Rozdiely v trendoch zaznamenané v grafoch st vysledkom vyberu uve-
denych parametrov, zdrojov alebo metodik pri zbere a spracovani tidajov. Od konca roka 2020
sa tieto rozdiely zvi¢$ili. Smerom nadol sa najviac odchylili transakéné ceny zo Statistického
uradu SR, ¢o mdze naznacovat, ze byty a domy sa predavaju za nizsie ceny ako uvadzaju inze-

raty, resp. sa ako prvé predavaju byty s najniZ§ou cenou.
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Dlhodoby pohlad ukazuje, Ze ceny byvania zacali rast rychlejsie
ako fundamenty az v poslednych rokoch

Okrem cien bytov a domov vsak rastli aj prijmy domacnosti a klesali
urokové sadzby. Najma pohlad na dlhsi horizont ukazuje, Ze v porovnani
s rokom 2009 sa prijmy domacnosti zvysili takmer rovnakou mierou ako
ceny nehnutelnosti. Rast cien nehnutelnosti bol vyraznejsi iba v rokoch
2020 a 2021. Vyrazny pokles urokovych sadzieb na nové uvery na byvanie
spoOsobil dynamicky narast iverovej kapacity domacnosti. Ta bola ¢iastoc-
ne zmiernend opatreniami NBS, najma ukazovatelom dlhovej sluzby (tzv.
DSTI). Aj takto zmiernenda Giverova kapacita rastla vyrazne rychlejsie ako
ceny byvania.

Spominany vztah cien byvania a fundamentov potvrdzuje aj modelovy
pohlad. V stlade s vyvojom hlavnych premennych (graf ¢. 29) sa ukazuje,
Ze rast cien bytov v roku 2015 sa zacal po obdobi silného rastu fundamen-
tov, najma trhu prace. Postupne vSak ceny dobehli fundamenty, pricom
v roku 2021 rast cien dalej akceleroval. Tiez sa potvrdzuje zasadny vplyv
klesajiicich drokovych sadzieb, ktoré zvysSovali tiverova kapacitu domac-
nosti. Model preto aktualne neindikuje nadhodnotenie cien bytov, avsak
naznacuje, Ze pokracovanie aktualnych trendov by k takejto situacii mohlo
viest.

Graf 29

Ceny nehnutel'hosti v porovnani s vybranymi premennymi
Porovnanie priemernej ceny nehnutelnosti s vybranymi premennymi (Index 2009 = 100)
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== Uverova kapacita bez vplyvu DSTI
Zdroj: NBS, SU SR, CMN

Poznamka: Uverova kapacita je maximalny mozny Gver pre dany disponibilny prijem. DSTI - podiel
celkovych splatok k prijmu spotrebitela.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 | KAPITOLA 5 54



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 30
Klesajuce arokové sadzby maju vyznamny vplyv na odhad fundamentalnej

ceny
Priemerna pozorovana a odhadovana cena bytov (EUR/m?)
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= Odhad fundamentalnej ceny so zafixovanymi urokovymi sadzbami = Aktudlna cena bytov

= Odhad fundamentalnej ceny s vplyvom klesajucich drokovych sadzieb

Zdroj: NBS, CMN, SU SR
Poznamka: Svetlomodra ¢ast grafu predstavuje simulaciu. Aktudlna cena bytov je simulovana za
predpokladu zachovania aktualnych trendov.

Dostupnost byvania sa sice najvyraznejSie zvysila pre domacnosti
s nizSim prijmom, stale si vSak mé6zu kupit iba relativnhe mensie byty

Dostupnost byvania®® v roku 2021 patrila medzi najvyssie za poslednych
20 rokov. Rast cien byvania po roku 2015 bol rychlejsi ako rast priemer-
nej mzdy® a dostupnost byvania pre doméacnost s priemernou mzdou sa
preto mierne zhorsSovala, aj napriek klesajucim tirokovym sadzbam. Rast
medianovych prijmov bol vSak v tomto obdobi rychlejsi ako rast priemer-
nej mzdy - domacnosti s najvys$s§imi prijmami zaznamenali ich najnizsi
rast, ¢o vyznamne ovplyvnilo priemer. V kombinécii s klesajicimi iroko-
vymi sadzbami preto dostupnost byvania pre prijem na trovni medianu
po roku 2015 neklesala. ESte priaznivejsi obraz ponuka median disponibil-
nych prijmov®, ktoré najma vplyvom relativne pomaly rastticeho Zivotné-
ho minima rastli este rychlejsie. KedZe prave cisty disponibilny prijem je
rozhodujuci pri poskytovani Gveru, dostupnost byvania pre domacnost
s medianovym prijmom je najvyssia v histérii. Vdaka tomu sa dostupnost
byvania vtomto obdobi zlepsila pre 70 % pracujtcich.

% Dostupnost byvania je definované ako podiel prijmu na splatke za kiipu bytu.

51 Priemerna hruba mzda podla SU SR.

52 Disponibilny prijem je ¢isty prijem po odpocitani Zivotného minima a uplatnenia limitu
DSTI.
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Graf 31
Dostupnost byvania pre priemerny a medianovy disponibilny prijem
Index dostupnosti byvania (Dec. 2003 = 100)
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Zdroj: NBS, CMN, SU SR

Poznamka: Index dostupnosti byvania je vypoditany ako podiel prijmu na splatke za kdpu bytu.
Medianovy disponibilny prijem je &isty prijem po odpoditani Zivotného minima a uplatnenia
limitu na ukazovatel schopnosti splacat (DSTI). Dostupnost vypod&itana na zaklade medianového
disponibilného prijmu je nadpojena na index dostupnosti byvania podla priemernej mzdy v roku 2016.

Graf 32
Dostupnost byvania pre rézne prijmové skupiny
Podiel disponibilného prijmu na splatke za kdpu bytu
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Zdroj: NBS, CMN, Sociélna poistovria

Poznamka: Prijmové skupiny predstavuju prijmové decily, ¢ize desat skupin zamestnancov
usporiadanych podla vysky prijmu. Napriklad 1. prijmova skupina (1. decil) znamena desatinu
Cervena ¢iara oznaduje dostupnost dvojizbového bytu s rozlohou 50 m2. Vypoéitané pre dvojélennt
domacnost bez deti a byt s rozlohou 50 m? kupovany kombinaciou 80 % hypotéka, 10 % spotrebny
uver a 10 % vlastné Uspory.
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Vo vSeobecnosti sa ukazuje, Ze dostupnost byvania® sa relativne naj-
viac zlepsovala v niZsich prijmovych skupinach, avsak jej iroven osta-
la v porovnani s domacnostami s vy$simi prijmami nizka. Je to najma
désledok vyvoja prijmov domacnosti, kde plati, Ze domacnosti s nizs§im
prijmom zaznamenali ich rychlejsi relativny rast ako domacnosti s vys-
$im prijmom. Domacnosti s niz§im prijmom si dnes mézu kupit vacsi
byt ako v predoslych rokoch. Stale vsak ide o vyrazne mens§ie byty ako pri
vysokoprijmovych domécnostiach, ktorym sa na druhej strane dostup-
né metre Stvorcové mierne znizili. D6vodom je velka citlivost nizkoprij-
movych skupin na zdkladné vydavky, ktoré tvoria podstatne vys$siu Cast
ich prijmu. Hoci medzi najvys$Sou a najnizSou prijmovou skupinou® je
§tvornasobny rozdiel, ludia v najvys$sej skupine si mézu kupit az 6-krat
vacsi byt.

Otazka dostupnosti byvania je osobitne citliva pre mladych l'udi, pre-
toZe v ich pripade ide spravidla o kiipu prvého byvania. Je preto pozi-
tivne, Ze dostupnost byvania vo vekovej skupine 25 - 35 rokov bola po-
dobna ako v celej populacii. Plati to pre trend rastu dostupnosti byvania
pre domacnosti s niz§imi prijmami, ako aj pre samotnu Groven dostup-
nosti.

Vlastné uspory hraja pri kape byvania zasadna dlohu, kedZe financo-
vanie kupy iba prostrednictvom tuveru si vyzaduje nielen vacsi uver, ale
¢asto aj kombinaciu hypotéky a spotrebitelského uiveru. Hoci sa dostup-
nost byvania v poslednych rokoch zvySovala, pre domacnosti s vlastnymi
usporami bola vyrazne vyssia. Klienti s medianovymi prijmami, ktori do
kapy byvania dokazali vlozZit 20 % vlastnych tispor, si mohli kuipit byt vacsi
priblizne o 34 m?.

Sprisnenie pravidiel poskytovania iverov malo stabiliza¢ny efekt,
rizika su spojené skér s buducim vyvojom

Sprisfiovanie pravidiel poskytovania tiverov ovplyvnilo aj dostupnost
byvania. PredovSetkym postupny pokles maximalneho podielu splatky na
disponibilnom prijme (DSTI) zniZoval skuto¢ny DSTI pri ¢erpanych tve-
roch®. Z pohladu dostupnosti byvania pdsobil klesajtaci DSTI proti rasta-

% Na ucely tejto analyzy je dostupnost byvania poc¢itana pre dvoj¢lennt bezdetni domac-
nost do vztahu k 2-izbovému bytu s rozlohou 50 m?2.

% Prijmové skupiny predstavuji prijmové decily - desat skupin zamestnancov usporiada-
nych podla prijmu. Napriklad 1. prijmové skupina (1. decil) znamend desatinu zamestnan-
cov, ktori majd najnizsi prijem.

% Efekt zniZzovania limitu na DSTI nie je mozné merat iba zmenou limitu na DSTI, pretoze
skuto¢ny DSTI, pri ktorom sa poskytovali ivery na byvanie, sa v poslednych rokoch znizo-
valiba mierne. Kym limit pre DSTI klesol zo 100 % v roku 2015 na 60 % v roku 2020, priemer-
ny DSTI sa znizil zo 60 % na 43 %.
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cim prijmom a klesajucim urokovym sadzbam. Bez sprisfiovania DSTI by
sa kapacita dopytu po nehnutelnostiach zvySovala vyraznejsie. Na kupu
Coraz vacsej nehnutelnosti by sa technicky kvalifikoval vac¢si pocet kupu-
jacich, pricom by rastla aj ich moZnost kupit druhy byt.

Vplyv sprisnenia vSak nebol homogénny pre vsetky prijmové skupiny.
Napriklad dvoj¢lennid doméacnost bez deti s prijmom v tretom decile si
v poslednych rokoch mohla kipit byt s rozlohou 50 m? Sprisnenie DSTI
bolo v jej pripade v rovnovahe s rastiicimi prijmami a klesajicimi sadzba-
mi vo vztahu k cendm byvania. To vSak neplatilo pre vysokoprijmové do-
macnosti, kde bol relativny rast prijmu pomalsi, a preto sprisnenie DSTI
zniZilo ajich moZnostinatrhubyvania. Tieto domacnosti si vSak aj napriek
tomu mozZu kipit viac ako 250 m? byvania. Preto sa pri vyssich prijmovych
skupinach neda hovorit o poklese dostupnosti byvania ako takej, ale skér
o zniZeni moznosti financovat prostrednictvom tveru kiipu druhého ale-
bo tretieho bytu. Sprisniovanie DSTI pri Gveroch na byvanie preto mohlo
mat stabilizujtci vplyv na trh byvania.

Graf 33
Vplyv sprisnenia DSTI na rézne prijmové skupiny
Podiel disponibilného prijmu na splatke za kipu bytu
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Zdroj: NBS, E:MN, Socialna poistovna
Poznamka: Cervena ¢iara oznaduje dostupnost dvojizbového bytu s rozlohou 50 m?. DSTI - podiel
celkovych splatok k prijmu spotrebitela.

Aj ked st aktualne viaceré ddlezité faktory trhu byvania v urcitej rovno-
vahe, otazny bude dalsi vyvoj. Skutocnost, Ze vztah prijmov, arokovych
sadzieb a cien byvania patri k najlep$im v histérii indikuje, Ze aktualne
nie je vela dévodov hovorit o nadhodnotenych cenach byvania. Potvrdzu-
je to aj vyvoj v poslednych rokoch, ked sa dostupnost byvania zlepSova-
la pre vacsi pocet menej prijmovych domacnosti. Na druhej strane, rast
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g‘éﬁggNA cien bytov a domov sa v poslednych mesiacoch zrychlil a zacal vyraznejsie

SLOVENSKA . P . C . .
SLOVENSEA predbiehat vyvoj na trhu prace, zatial ¢o irokové sadzby zaznamenali uz
len mierny pokles. Relativne dobra dostupnost byvania preto méze, na po-
zadi rastucich spotrebitelskych cien, vplyvat aj na o¢akavania domacnosti

a situaciu postupne vychylit do nerovnovahy.
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6 Odolnost finan¢ného
sektora

6.1 Rast ziskovosti v bankovom sektore
Ziskovost bank podporena nizsimi nakladmi

Cisty zisk bankového sektora za prvych devit mesiacov dosiahol hodno-
tu 569 mil. €, ¢o predstavuje medziro¢ny narast o 82 %°°. Tento vysledok
je ovplyvneny medziro¢ne vyrazne nizsimi kreditnymi a regulatérnymi
nakladmi o 227 mil. €, resp. 122 mil. €. Od juna v8ak pozorujeme postupné
zmiernovanie tempa medziro¢ného narastu zisku, kedZe tvorba oprav-
nych poloziek akcelerovala prave pocas druhého stvrtroka 2020, a zaro-
ven od konca prvého polroka 2020 banky neplatia osobitny (bankovy)
odvod.

Graf 34
Medziroény narast zisku bank k septembru 2021 vyrazne taha uspora na
kreditnych nakladoch

Cisty zisk a najvyznamnejsie faktory zmeny jeho medziro¢ného narastu (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Regulatérne naklady zahffiaju bankovy odvod, prispevky do rezoluéného fondu a Fondu
ochrany vkladov i poplatky za dohlad. Ostatné vynosy z finanénych ¢innosti zahffaju cisty prijem
z poplatkov a provizii, prijaté dividendy a precenenie finanénych nastrojov ocefiovanych cez vysledok
hospodarenia.

% QOproti predpandemickému roku 2019 je vysledok sektora v roku 2021 vy$$i 0 15 % (72 mil. €),
pricom hlavnt rozdielovi veli¢inu predstavuja vyssie regulatorne naklady roka 2019. V pri-
pade ich rovnakého objemu by bol zisk dosiahnuty v rokoch 2019 a 2021 takmer rovnaky.
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Rychly pohlad napoveda, Ze banky v roku 2021 dosiahli za prvych de-
vat mesiacov vyznamny rast zisku. Hoci alokacia kreditnych nakladov
v roku 2021 mierne zaostava za priemerom predpandemického obdobia
2017 - 2019, je to prave zruSenie povinnosti platenia bankového odvodu, ¢o
vyrazne skresluje tohtoro¢nti vykonnost bankového sektora. Nebertc do
uvahy predchadzajici pandémiou poznaceny rok 2020, ak by sme spdtne
abstrahovali od platenia bankového odvodu s adekvatnou tpravou dario-
vej povinnosti, doterajsi vysledok roka 2021 by nepatril za ostatné roky me-
dzi tie vyssSie?.

Graf 35
Neberuc do Gvahy efekt bankového odvodu, banky v obdobi od roku 2011

dosiahli vysledok na trovni medianu
Cisty zisk bankového sektora a jeho simulacia bez platby bankového odvodu za prvych 9 mesiacov
daného roka (mil. EUR)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Zisk bankového sektora za prvych devat mesiacov daného roka. Polozka ,zisk bez
bankového odvodu” spoéiva v abstrahovani platby bankového odvodu (2012 - 2020) a adekvatnu
Upravu danovej povinnosti. PreruSovana ¢iara zobrazuje kumulativny zisk za prvych devat mesiacov
roka 2021.

Alokacia kreditnych nakladov v bankovom sektore je v tomto roku vy-
razne nizsia®. Je to d6sledok zvysSenej tvorby opravnych poloziek arezerv
bezprostredne po nastupe pandémie i postupného ozivovania ekonomi-
ky. Vyraznejs$i prepad bol zaznamenany v tvorbe opravnych poloZiek,
ktora vdaka zniZeniu neistoty zo splacania tiverov medziro¢ne poklesla

na desatinu a dosiahla najniz$iu kumulativhu hodnotu za prvych devat

5 QO efekt bankového odvodu upravena ziskovost sektora v rokoch 2013 - 2019 by sa pohybo-
vala vrozmedzi 540 mil. € az 630 mil. €.

% Alokacia kreditnych nadkladov k septembru 2021 medziro¢ne poklesla o 80 % na droven
58 mil. €. Oproti septembru 2019 je ¢ista tvorba opravnych poloziek a rezerv nizsia o takmer
30 %.
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mesiacov od roku 2005 (41 mil. €). Vyrazné medziro¢né spomalenie tem-
pa tvorby opravnych poloZiek sa prejavilo predovsetkym pri tveroch do-
macnostiam, menej pri iveroch podnikom?. Pristup jednotlivych bank
v oblasti alokacie kreditnych nakladov ostava aj nadalej vyrazne hetero-
génny.

V oblasti stagingu tiverov nepozorujeme odklon od doterajsich trendov.
Kym podiel zlyhanych tverov (stage 3) na celkovom klientskom portféliu
aj pocas pandémie stagnuje, resp. klesa, objem nezlyhanych uverov, avSak
s vyraznym narastom kreditného rizika (stage 2), sa nadalej drzi na vyrazne
vy$§§ich trovniach nez pred vypuknutim pandémie®. Pri pohlade na pomer
krytia Giverov opravnymi polozkami pozorujeme stabilny vyvoj pocas celé-
ho priebehu pandémie pre vSetky Grovne zaradovania klientskych pohlada-

vok®l,

Cisty trokovy prijem pokra¢uje v poklese a v septembri sa medziroéne
znizil 0 2,4 %. V porovnani s poklesom 4,3 % za rovnaké obdobie medzi rok-
mi 2020 a 2019 zdanlivo ide o spomalenie poklesu. Pravdou vsak je, Ze vys-
ledok roka 2021 je vyznamne ovplyvneny vplyvom cielenych dlhodobych
refinan¢nych operacii (TLTRO III). Bez zohladnenia ¢istého urokového
prijmu z tychto operacii by pokles stagnoval na tGrovni -4,4 %. Vzhladom
na doterajs$i postupny narast objemu tychto operacii na bilancii vybranych
bank je moZzné ocakavat zintenzivnenie ich pozitivneho medziro¢ného
vplyvu na ziskovost sektora aj v nasledujicich mesiacoch®.

% (Cista tvorba opravnych poloZiek na Gvery domacnostiam v roku 2021 dosiahla 14 % tvorby
roka 2020, resp. 18 % tvorby v rokoch 2017 - 2019, a na ivery podnikom 23 %, resp. 57 %.

60 Na konci roka 2019 predstavoval podiel stage 2 a stage 3 iverov 8,1 %, resp. 3,1 %, kym k sep-
tembru 2021 dosiahol trovne 12,8 %, resp. 2,5 %.

1 Pre stage 1vrozmedzi0,3 % az 0,4 %, pre stage 2 vrozmedzi 3,9 % az 4,6 % a pre stage 3 vroz-
medzi 66 % az 68 %. Aktualne hodnoty k septembru 2021 s na hodnotach 0,3 %, 4,2 %, resp.
67,5 %.

62 Rizikom pre banky méze byt splnenie podmienok na zvyhodnené trocenie z tychto ope-
racii, nie je preto vylicené ani predcasné splatenie Casti tychto operacii u niektorych
bank.
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Graf 36
Pokles cistého urokového prijmu z klientskych expozicii by sa v roku 2022

mohol zastavit
Cisty trokovy prijem (mil. EUR) a ¢ista urokova marza (%) z klientskych expozicii
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Poznamka: Segment podnikov tvoria nefinanéné korporacie, subjekty verejnej spravy, finanéné
korporacie (s vynimkou bank) a nerezidentov. Klientske expozicie zahffiaju vyluéne Gvery a vklady,
cenné papiere v nich nie st zahrnuté.

Pri pohlade na simulaciu ¢istého tirokového prijmu v najblizsich rokoch
mozno konstatovat, Ze tempo jeho poklesu by sa malo postupne zmierno-
vat. Vychadzajtc z aplikovaného scenara, kontinualny pokles absolitnej
vy$ky ¢istého trokového prijmu z klientskeho segmentu, za¢inajtic v roku
2018, by sa mal podla scenara zastavit v roku 2022, pri¢om v roku 2023 sa
predpoklada jeho mierny rast®. Dovodom by mali byt predovSetkym stabi-
lizacia Grokovych sadzieb na Gvery retailu i pokracujtci rast objemu tohto
portféliass. Urokovy prijem z tiverov podnikom ostava v scendri stabilny
v désledku vysky drokovych sadzieb i medziroénych prirastkov®. Cista
urokova marza celého klientskeho segmentu v simulacii by mala nadalej
klesat, avSak tempo medziro¢ného poklesu by sa malo spomalovat®®.

6 Vuvedenom obdobi by sa malo portfdlio klientskych expozicii zvy$it z 52,8 mld. € (2018) na
69,4 mld. € (2023).

6 Priemernd drokova sadzba na stave portfélia iverov na byvanie by mala v simulacii kles-
ntat nall% doroku 2023, pri priemernom ro¢nom raste portfélia 010,2 %. Portfélio spotreb-
nych Gverov by malo dosiahnut priemernt trokovt sadzbu portfélia 8,5 % do roku 2023,
s priemernym ro¢nym poklesom portfélia o 2,2 %.

% Stav portfélia iverov podnikom (priemerny medziro¢ny prirastok na tirovni 0,01 %) i jeho
priemernd urokova sadzba (2,2 %) by sa mali drzat na aktualnych trovniach.

6 Pokles Cistej urokovej marze portfélia z 2,8 % v roku 2017 na 1,8 % odhadovanych v roku
2023, pri postupnom zmierneni medziro¢ného poklesu z-23 b.b. (2018) na -9 b. b. (2023).
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V oblasti administrativnych nakladov pozorujeme medziro¢ny narast
03,5 %. Narast je spOdsobeny rasticimi investiciami do informac¢nych tech-
nolégii (+16 %) spojenymi s akceleraciou odpisovania (+8 %) aj prebieha-
jucou konsolidaciou v bankovom sektore. Mzdové naklady bankového
sektora po rokoch spomalovania tempa ich rastu dosahuju v tomto roku
zaporné prirastky. Je to dosledok digitalizacie sektora a nakladovej opti-
malizacie, ¢o sa prejavilo aj v poctoch pobociek a ludi zamestnanych v ban-
kovom sektore, ktoré ku koncu tretieho Stvrtroka 2021 dosiahli najnizsie
hodnoty od roku 2008.

Ziskovost slovenskych bank patri vspolo¢nosti ostatnych krajin EU k hor-
Sej polovici. Hodnota anualizovaného ukazovatela navratnosti kapitalu
(ROE) slovenského bankového sektora od vypuknutia pandémie pokracu-
je v raste® a znizila rozdiel vo¢i medianu krajin EU®. Zaujimavym faktom
je i vyvoj ziskovosti v ostatnych ¢lenskych krajinach EU - medzikvartilové
rozpdtie dosiahlo najnizsiu hodnotu od roku 2014.

Graf 37

Ziskovost bank sa vracia na Uroven pred pandémiou
Vyvoj anualizovanej hodnoty navratnosti kapitalu v EU (%)
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% Néarast ROE slovenskych bank medzi druhym $tvrtrokom 2020 a druhym $tvrtrokom 2021
72,4 % na 7,3 %. Hodnota ROE pred vypuknutim pandémie (koniec roka 2019) dosiahla 7,2 %.
68 Medianova hodnota krajin EU za druhy $tvrtrok 2021 dosiahla tiroveri 8 %.
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6.2 Kapitalova pozicia bank vzrastla

Zlepsenie solventnosti bankového sektora

Napriek tomu, Ze aj rok 2021 je poznaceny pandémiou, celkova situacia
v bankovom sektore sa zlepsila, solventnost nevynimajuac. K prvému pol-
roku 2021 dosiahla solventnost bankového sektora tiroven 20,78 %%°. Zvy-
Sila sa tiez primeranost najkvalitnejsej zlozky kapitalu CET 17°. V pripade
menej vyznamnych bank je priemerna kapitalova primeranost o nieco
vyssSia ako vo vyznamnych bankach, v ktorych vSak dosiahla kapitalova
primeranost ku koncu jina 2021 viac nez 20,6 %.

0d nastupu pandémie reagovali banky na nova situaciu obozretne, ¢o
sa prejavilo hlavne zvySenim objemu vlastnych zdrojov. Banky aj v roku
2021 pristupili k ponechaniu vacsej Casti zisku za predchadzajtci rok”, ¢o
vyrazne pomohlo kumulacii kapitalu v priebehu polroka o viac nez 3,5 %.
Narast objemu vlastnych zdrojov bol hlavnym faktorom narastu celkovej
priemernej kapitalovej primeranosti v bankovom sektore.

Na celkové posilnenie solventnosti v bankovom sektore malo vplyv aj
zniZenie objemu rizikovo-vaZenych aktiv bank. Vyvoj objemu riziko-
vo-vazenych aktiv v jednotlivych bankach nebol homogénny, napriek
tomu vo vacsine bank nastal v priebehu polroka pokles. Najvacsi vplyv na
tento vyvoj mali hlavne vyznamné banky vyuzivajice IRB pristup?’?, kde
u vacsiny nastal pokles rizikovych vah kreditnych expozicii. V ramci kre-
ditného rizika nastal pokles rizikovo-vazenych aktiv v triedach expozicii
pre podnikatelov a nezabezpecenych retailovych expozicii.

Pokles rizikovo-vazenych aktiv bank nastal aj u menej vyznamnych bank
predovsetkym v triede expozicii pre podnikatelov, ¢o bolo désledkom po-
klesu podnikatelskych tiverov. Tieto zmeny sposobili dokonca mierny po-
kles rizikovo-vazenych aktiv za cely bankovy sektor v porovnani s koncom
roka 20207, Vyraznejsi pokles rizikovo-vazenych aktiv bol zmierneny ras-
tom retailovych Gverov zabezpecenych nehnutelnostou.

% V priebehu prvého polroka narast o viac nez 1 p.b. 219,70 % k decembru 2020. K junu 2020
dosiahla kapitalova primeranost iroveri 19,55 %.

70 ZvySenie primeranosti kapitalu CET 1 na 18,1 % k prvému polroku 2021 oproti 17,1 % k de-
cembru 2020.

7l Miera ponechania zisku roka 2020 vo vlastnych zdrojoch dosiahla tirovern 62,6 % (zisk roka
2019 bol bankami vo vlastnych zdrojoch ponechany na tirovni 83,3 %).

72 Banky vyuzivajuce interné modely na hodnotenie kreditného rizika.

73V priebehu prvého polroka 2021 pokles RWA o viac nez 1,8 p. b.
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Graf 38
Zmeny v kapitalovej primeranosti vyznamnych a menej vyznamnych bank
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Zdroj: NBS
Poznamka: RWA - rizikovo-vazené aktiva, VZ - vlastné zdroje.

Kapitalova primeranost bank zostava aj nadalej na velmi dobrej Grovni,
k comu dopomohli aj opatrenia regula¢nych organov pocas pandémie. Na
konci roka 2020 pristtpila ECB k prediZeniu Odporté¢ania o obmedzeni
distribtcie vlastnych zdrojov a zisku bank, na ¢o reagovala tiez NBS vlast-
nym odporucanim’. Vzhladom na aktualnu situaciu v bankovom sektore,
ked slovenské banky disponuji dostatkom volného kapitalu, sa v septem-
bri 2021 NBS rozhodla toto odporti¢anie nepredlZit. Rovnako odportéanie
nepredizila ani ECB.

Volny kapital sa v bankovom sektore zvysil na 1,9 mld. €7, ¢o predstavu-
je viac nez 5,3 % rizikovo-vazenych aktiv. Tento kapital nie je obmedzeny
ani ukazovatelom financ¢nej paky, ktory k jiinu 2021 dosiahol troven 8,1 %.
Banky tak disponuju dostato¢nymi rezervami, aby mohli v pripade potrieb
financovat ekonomiku”, resp. znasat potencialne straty. Na druhej strane
by volny kapital bank mohol byt obmedzeny od zaciatku roka 2022 pozia-
davkou na vlastné zdroje a opravnené zavazky (MREL) pre vybrané banky.
Tuto poZiadavku je vSak mozné plnit aj Specifickymi dlhovymi nastrojmi

7 (QOdporucanie ECB2020/C 437/01 z15. decembra 2020 a odportcanie NBS ¢.1/2021 z 12. janu-
ara 2021.

% Ak by banky pristupili k vyuzitiu kapitalovych rezerv, ktoré st viazané odporucaniami
druhého piliera (P2G), volny kapital by dosiahol tiroven 2,3 mld. €.

76V pripade vynatia expozicii voci centralnym bankdm dosahuje ukazovatel financ¢nej paky
uroven 9,69 %.

77V stilade s Memorandom o porozumeni uzavretym medzi vladou SR a Slovenskou banko-
vou asociaciou v juni2020.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2021 | KAPITOLA 6 66



BANKA

@ NARODNA mimo vlastnych zdrojov, ¢o by malo byt pre banky ekonomicky vyhodnej-

SLOVENSKA Sie, vzhladom na ich vyznamne nizZ§iu nakladovost.

EUROSYSTEM

Box 4
Pohlad na mozné zmeny CCyB sa postupne meni

V suicasnosti sa viaceré trendy na finanénom trhu menia a riziko tvorby nerovnovah zadi-
na opat narastat. Kym v predchadzajucom obdobi prevladala neistota z moznych vplyvov
pandémie na bankovy sektor v désledku mozného vyrazného narastu kreditnych strat, v st-
Casnosti sa tato neistota uz znacne znizila. Objem bankrotov a zlyhanych averov v dosledku
pandémie bude zrejme vyrazne nizsi ako boli p6vodné tvahy, pricom obavy o udrzatelnost
kratkodobého dlhu zmiernili priaznivé podmienky financovania. Rizika pre financ¢nt stabi-
litu plyntice z pandémie sa tak aktualne vyrazne znizili. V désledku relativne rychleho zo-
tavovania ekonomiky a priaznivého makroekonomického vyvoja sa vSak opdtovne zvysila
moznost tvorby nerovnovah na finan¢nom a iverovom trhu. Priaznivé podmienky financo-
vania, zlepSujuca sa finan¢na situacia podnikov a domacnosti, zmeny v miere inflacie a pretr-
vavajuci silny rast cien nehnutelnosti vytvaraju silné motivy k zadlZzovaniu. V désledku toho
sa rast iverov od zaciatku roka postupne zrychlil.

V sucasnosti uz nie je potrebné dalSie zniZovanie proticyklického kapitalového vankusa.
Nastupena faza oZivenia finan¢ného cyklu a sticasné podmienky na finan¢nom trhu motivu-
jace k zadlZzovaniu skér poukazuji na moznost tvorby novych rizik spojenych s finan¢nym
cyklom v nasledujucich stvrtrokoch. Sti¢asna vyska proticyklického kapitalového vanktsa
vSak v dostatocnej miere pokryva existujiice rizika a aktualne nie je potreba jeho zvySovania.
Do budiicna sa da oc¢akavat, ze pri zohladneni vyhladu NBS predpokladaného makroekono-
mického vyvoja budi trendy priznacné pre expanzivnu fazu finan¢ného cyklu pokracovat.
To v prostredi nizkych drokovych mier, rasttcich cien a priaznivych podmienok financova-
nia bude vytvarat silné motivy k rastu zadlZenosti predovSetkym doméacnosti. To by zname-
nalo, Ze kuz naakumulovanym rizikam mézu postupne pribtdat nové rizika spojené s trhom
uverov a trhom byvania. Z tohto dévodu bude potrebné pozornost sustredit na vyvoj podmie-
nok financovania a schopnost klientov plnit svoje zavazky aj v pripade nepriaznivych pod-
mienok.
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7 Ostatné sektory

7.1 Rast ziskovosti v sektore poistovni

Doteraj$i priebeh pandémie mal na hospodarenie slovenskych poistov-
ni’® skor priaznivy vplyv, ¢o platilo aj v prvom polroku 2021. Zisk vzras-
tol, turbulencie na finan¢nych trhoch sa ukazali ako doc¢asné a nezivotné
poistenie vyrazne usporilo najma na niZzSom pocte autonehéd. Jedinym
vyraznej$Sim negativom bol ibytok predpisaného poistného v Zivotnom
poisteni, ktory sa vsak uz v prvom polroku 2021 zmiernil zasluhou inves-
ti¢ného zivotného poistenia. Ani obavy o masivne odkupy Zivotnych po-
istiek sa nenaplnili.

Poistovne dosiahli napriek koronakrize rekordny zisk

Vv,

Zisk vroku 2020 bol doteraz najvyssi a v prvom polroku 2021 medziro¢ne
vzrastol o dalsich 24 %7°. VSetky vyznamné polozky vysledovky prispievali
k jeho rastu, ¢i uz zvysSeny technicky a finan¢ny vysledok (oba po ocisteni
o vynosy investi¢ného zivotného poistenia), alebo aj nizi podiel odvede-
nych dani a osobitného odvodu®’ na hrubom zisku. Anualizovana hodnota
ROE vzrastla na 16,4 %, ¢o je druhd najvyssia hodnota od zavedenia regula-
cie Solventnost II v roku 2016.

Popri zvySenom hospodarskom vysledku rastla aj solventnost sektora.
Kym v roku 2020 sa ukazovatel SCR® takmer nezmenil, v prvom polroku
2021 stiipol zo 192 % na 203 %. Podiel o¢akavanych ziskov zahrnutych v bu-
dicom poistnom (EPIFP) vSak zostal zvySeny na 64 % z celkového kapita-
lu. Ak je tento podiel vysoky, znamena to niz$iu odolnost sektora, pretoze
EPIFP dokaze kryt iba vybrané straty. Rizika z vysokého podielu EPIFP boli
opakovanie analyzované v Spravach o financnej stabilite.

78 Analyza nezahfiia poboc¢ky poistovni z iného ¢lenského $tatu, ktorych podiel na trhu sa
odhaduje na 22 %.

79 Rovnako pri porovnani prvého polroka 2021 s prvym polrokom 2020 i anualizovanej hod-
noty prvého polroka 2021 s celym rokom 2020.

80 Osobitny odvod z podnikania v regulovanych odvetviach.

8 Ukazovatel pokrytia kapitalovej poziadavky na solventnost.
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Graf 39

Zisk v prvom polroku 2021 bol rekordny
Hospodarsky vysledok a jeho zlozky (mil. EUR)
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NezZivotné poistenie ako najvyznamnejsi faktor rastu zisku

Najvyraznejsi prispevok k hospodarskemu vysledku malo nezivotné po-
istenie - poistné rastlo a naklady klesali. Predpisané poistné v nezivot-
nom poisteni k junu 2021 vzrastlo o0 2,6 %, podobne ako v prechadzajiicom
obdobi. Poistenie motorovych vozidiel kopirovalo hlavny trend, poistenie
majetku, naopak, akcelerovalo medziro¢ny rast az na 5,8 %. Mens§ie odvet-
via rastli len mierne®.

Rast poistného, najmi v pripade poistenia majetku, je spésobeny aj pre-
hodnocovanim starsich poistnych zmlav. Predpisané poistné rastie nie-
len s po¢tom poistenych (tzv. penetraciou poistenia), ale aj so zvy$ovanim
predpisaného poistného. Jednym z dévodov mdze byt zohladnenie zvySe-
nych nakladov poistovne. Na jednej strane sa touto formou moéze klientom
zvySsit poistné. Na druhej strane ide o prilezitost na aktualizaciu neraz vel-
mi starych poistnych zmlav, ktoré by inak viedli k podpoisteniu.

8 Poistenie zabezpecenia prijmu rastlo o 1,6 %, poistenie v§eobecnej zodpovednosti o 1,3 %.
Okrajové odvetvie asistenc¢ného poistenia, ktoré zahfiia aj cestovné poistenie, sa prepadlo
030,1%.
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Narazové prehodnotenie starych poistnych zmlav moze byt aj désledkom
skusenosti so Zivelnou katastrofou®. V neposlednom rade k rastu predpi-
saného poistného prispieva samotny rast cien nehnutelnosti a povinné
poistenie nehnutelnosti pri hypotéke.

Naklady v nezivotnom poisteni, najma v poisteni aut, dosiahli najnizsie
hodnoty od zavedenia Solventnosti II. Historicky nizke boli nielen nakla-
dy na poistné plnenia za automobilové §kody, ale aj ostatné - prevadzkové
naklady®“. Poistenie aut tak zostalo ziskové rovnako ako v roku 2020, hoci
predtym bolo dlhodobo stratové. V poisteni majetku® sa situacia z pred-
chadzajucich rokov nezmenila, ostatné odvetvia maju len minimalny
vplyv na celkové hospodarenie.

Zivotné poistenie prispelo k zvy$eniu zisku napriek poklesu
poistného

Zivotné poistenie prispievalo k rastu zisku nielen vynosom z investicii,
ale aj samotnou poistnou ¢innostou. Finanény vysledok dosiahol jednu
z najlepsich hodno6t za uplynulé Styri roky®, a to napriek prostrediu niz-
kych urokovych sadzieb a pandémii Covid-19. Aj bez neho by vSak Zivotné
poistenie skoncilo v ¢iernych ¢islach zasluhou opakovane kladného tech-
nického vysledku.

Z dlhodobého pohladu objem Zivotného poistenia klesa. Jeho medziroc¢-
ny ubytok sa sice zmiernil, ale len na troven rokov 2018 a 2019. Najhlbsi
pokles zaznamenalo opat klasické Zivotné poistenie (-6,5 %), ktoré tvori
takmer dve tretiny celého Zivotného poistenia. Naopak, investi¢né Zivot-
né poistenie obnovilo mierne kladny rast poistného (3,2 %). Najuspesnej-
$ie bolo zdravotné poistenie (10,0 %), hoci podstatne miernejSie nez v roku
2020.

8 Napr. tornado na Juznej Morave 24. juna 2021. Jeho pripadny efekt sa prejavi az v idajoch
o druhej polovici roka 2021, ktoré zatial nie st dostupné.

8 Kombinovany ukazovatel poistenia dut k marcu 2021 predstavoval 84,7 % (88,6 % po zapo-
¢itani narodnych odvodov), a k jinu 2021 mierne stipol na 87,3 % (91,3 % po zapoc¢itani na-
rodnych odvodov).

8 Kombinovany ukazovatel poistenia majetku si od roku 2019 s miernou volatilitou udrzuje
hodnotu 85,2 %.

86 71 mil. € za prvy polrok 2021.
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Obavy o zvySené odkupy v Zivotnom poisteni sa nenaplnili. Dostupné
kvantitativne aj kvalitativne informéacie naznacuju, Ze miera odkupov zos-
tala na irovni predchadzajticich rokov.

Investi¢né vynosy za cenu zvySeného rizika

Priaznivé vynosy z investicii si1 spojené so zmenou ich rizikového profilu.
V prostredi nizkych drokovych sadzieb je ¢oraz naro¢nejsie dosahovat po-
trebny investi¢ny vynos. Jednou z ciest je nakup rizikovejsich aktiv. Pois-
tovne sice stale drzia asi 80 % investovanych aktiv®” v dlhopisoch, ale dlho-
dobo ubuidaju statne dlhopisy v prospech podnikovych. Pocas pandémie
sa zvys$il podiel dlhopisov bez ratingu z 5 % (jin 2020) na 16 % (jain 2021).

V investi¢nom Zivotnom poisteni boli tiez pritomné naznaky poklesu po-
dielu investicii s vy$§im ratingom. KedZe vSak az 90 % investicii je ulozZe-
nych v podielovych fondoch, ratingy st dostupné len za mensiu cCast port-
folia.

Strukturalne zmeny na poistnom trhu

V slovenskom poistnom sektore uz dlhsi ¢as mozno pozorovat dva tren-

dy s dosahom na Strukturu trhu. Prvym je zlu¢ovanie poistovni, druhym

8 Po oCisteni o investi¢né Zivotné poistenie.
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transformacia domacich poistovni na pobocky z inych ¢lenskych statov.
Na rizika spojené s tymito trendmi upozoriiovala Sprava o financnej stabi-
lite - maj 2021.

Podas roka 2021 sa oba trendy prehibili. V prvom rade ide o zltGéenie dvoch
slovenskych poistovni UNION a Postovej poistovne. Riziko zvySovania
koncentracie trhu sa vSak zmiernilo vznikom jednej novej zivotnej pois-
tovne PARTNERS. V oblasti transformacie doméacich poistovni na pobocky
boli v roku 2021 az dva pripady - Generali a UNIQA. Vysledkom bude zniZe-
nie po¢tu domacich poistovnina 10 s odhadovanym podielom na predpisa-
nom poistnom medzi 59 % a 63 %. Zvy$ok budu obsluhovat pobocky zinych
¢lenskych Statov, ktoré len v obmedzenej miere podliehaja dohladu NBS.

7.2V sektoroch spravujucich aktiva sa prehlbovali
niektoré rizikové parametre

Rychly rast aktiv v starobnom déchodkovom sporeni je sprevadzany
ich mierne rizikovejSim umiestiiovanim

Cista hodnota majetku druhého piliera déchodkového sporenia rastla
v doterajSom priebehu roka 2021 rekordnym tempom?é. Do velkej miery
je to vysledok vacsej sumy odvedenych prispevkov, ktort potiahli obvyklé
faktory - rast poctu sporitelov, miezd a sadzby povinnych odvodov. Akce-
leraciu NAV okrem toho podporila nadpriemerna sumarna vykonnost dé-
chodkovych fondov, ktord prispela k celkovému prirastku aktiv viac ako
jednou tretinou. Viac ako polovica z narastu NAV v celom systéme pripadla
na indexové déchodkové fondy. Vyplyva to z pokracujuceho trendu prestu-
pu cCasti sporitelov z dlhopisovych garantovanych déchodkovych fondov
prave do indexovych fondov, ¢o so sebou prinasa aj presun dovtedy naspo-
renej ¢iastky v prospech tychto fondov.®

Portfélia dochodkovych fondov sa svojou skladbou posunuli k mierne
vyssej citlivosti na pripadné vykyvy trhovych faktorov. V ramci akcio-
vych dochodkovych fondov sa zvysil podiel akciovej zlozky zo 75 % na za-
Ciatku roka 2021 na 81 % ku koncu septembra. Podobnym spésobom narast-
la aj vaha akciovych investicii v zmieSanych d6chodkovych fondoch.

V dlhopisovych déchodkovych fondoch nastali pohyby v nastaveni pa-
rametrov dominantnej dlhovej zlozky ich majetku. Priemerna zostatko-
va splatnost, a tym aj citlivost na zmeny trhovych Grokovych sadzieb, sa

8 Objem spravovanych aktiv v sektore sa v periéde januar az september zvysil 01,1 mld. €.

89 Celkovy podiel majetku sporitelov drzany v skupine indexovych fondov vzrastol uz nad
20 %, a naopak, zastupenie dlhopisovych déchodkovych fondov sa zmenSilo smerom
k hranici 60 %.
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zvys$ila zo 6,6 na 7,3 roka. Cely tento narast sa odohral eSte v prvom polroku
2021, nasledne od leta sa uz vyska tohto ukazovatela ustalila, zrejme aj pod
vplyvom prehlbujiicej sa neistoty zo smerovania inflacie a tirokovych sa-
dzieb.

Snaha o dosiahnutie lepsSich vynosov v doplnkovych dé6chodkovych
fondoch viedla k dalsSiemu navysovaniu akciovych investicii

Objem spravovanych aktiv v systéme doplnkového déchodkového spore-
nia vzrastol za prvé tri stvrtroky 2021 o 265 mil. €. Tempo kumulacie fi-
nanc¢nych prostriedkov sa oproti minulému roku o nieco zrychlilo, v com
sa odrazila lep$ia vykonnost aktiv pocas aktualneho sledovaného obdobia.
Prirastok NAV sa koncentroval prevazne v doplnkovych déchodkovych
fondoch rastového zamerania, vratane relativne novej dynamicky rastiicej
skupiny indexovych fondov.

Vo viésine doplnkovych déchodkovych fondov sa v priebehu roka 2021
zvysil podiel akciovych investicii na celkovych aktivach. Tak ako v dru-
hom pilieri dochodkového sporenia, aj vtomto pripade islo o kombinaciu
cenového vplyvu a zdmerného zvysSeného nakupu finan¢nych nastrojov
akciovej povahy. DalSou pomerne plosnou zmenou, vratane vyplatnych
fondov, bola redukcia prostriedkov doplnkovych déchodkovych fondov
umiestnenych na vkladoch v bankach.*®

Celkovo vysoké cisté predaje potiahol rekordny zaujem o akciové
tuzemské podielové fondy

Kolektivne investovanie na Slovensku zaZiva dobré ¢asy. Cista hodnota
aktiv v sprave tuzemskych podielovych fondov vzrastla v casovom rozme-
dzi januar az september tohto roka o 1 mld. €. Za predpokladu, Ze neddjde
vo zvysnych troch mesiacoch k vyslovenému obratu NAV smerom nadol,
bude rok 2021 predstavovat novy rekord v dynamike rastu sektora podla
objemu aktiv. Pri sume 740 mil. € k uvedenému néarastu priblizne troma
Stvrtinami prispeli ¢isté predaje podielovych listov. Pozitivnym faktorom
rychleho rastu NAV bola aj v priemere pomerne dobréa vykonnost podielo-
vych fondov.

9 Za prvych 9 mesiacov roka 2021 sa sektorovy podiel vkladovej zlozky znizil z 9 % na & %
NAV.
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Graf 41

Narast zaujmu investorov o akciové podielové fondy
Objem ¢&istych predajov a zmena NAV za prvé 3 Stvrtroky 2021 (mil. EUR)
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Zdroj: NBS
Poznambka: PF - podielové fondy, NAV - ¢ista hodnota aktiv.

Najvacsi prirastok NAV aj najviacsiu Cast Cistych predajov si pripisali
zmiesané podielové fondy, ktoré uz tradi¢ne v poslednych rokoch domi-
nuju na domacom trhu kolektivneho investovania. Za nimi nasledovali
v oboch ukazovateloch podielové fondy z kategoérie akciovych. V pripade
tychto podielovych fondov mozno hovorit o vyraznom naraste zaujmu
v porovnani s minulostou, ¢o odzrkadluje posun preferencii investorov
pozostavajucich prevazne z domacnosti v prospech vyssieho rizikové-
ho apetitu. Realitné podielové fondy, ktoré v poslednych rokoch v prileve
novych prostriedkov obsadzovali druhé miesto, sice podla umiestnenia
klesli na tretie miesto, ale objemovo ich Cisté predaje zaznamenali dalSiu
akceleraciu.

V oblasti zakladnej Struktury majetku tuzemskych podielovych fondov
bol najvyraznejSou ¢rtou pomerne vel'ky pokles relativneho zastipenia
vkladov v bankach. Tento jav sa odohral naprie¢ vSetkymi kategériami
fondov®. Pri zmiesanych a dlhopisovych podielovych fondoch sa tento jav
objavil uz aj v predoslom obdobi. Uvedené zmeny v Strukttre majetku vsak
vedu k poklesu likvidnych aktiv. V krizovych ¢asoch moézu byt prave tieto
aktiva primarne pouZzité na vyplacanie podielov a naslednej viny odpreda-
jov podielovych listov.

9 Za sektor ako celok sa podiel vkladovej zlozky zniZil v priebehu tohto roka z 15 % na 9 %
NAV.
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Od zadiatku pandémie smeruju finanéné aktiva domacnosti
prostrednictvom spravcov aktiv vo zvySenej miere do akcii®?

Objem finan¢nych aktiv, ktoré maji domacnosti vo forme tispor v oboch
pilieroch dochodkového sporenia, v tuzemskych fondoch kolektivne-
ho investovania a v nastrojoch drzanych prostrednictvom obchodnikov
s cennymi papiermi, po prvotnom prepade na zac¢iatku pandémie zrych-
lil svoj rast v porovnani s predoslym obdobim. Vysledkom je, Ze napriek
uvedenému docasnému poklesu sa suma prostriedkov domacnosti naaku-
mulovanych v tychto sektoroch do konca septembra 2021 dostala na vyssiu
uroven, nez aka by zodpovedala pokracovaniu linedrneho trendu z roku
2019. V nemalej miere je tato akceleracia ,pasivnym“ vysledkom rychlo
rastdcich cien aktiv, najma akcii, ¢i rastu miezd premietajiiceho sa do vys-
ky novych prispevkov v oboch pilieroch dochodkového sporenia. K vyssej
dynamike objemu aktiv umiestnenych cez subjekty zamerané na spravu
finan¢nych aktiv vSak prispelo aj priame rozhodnutie domacnosti nasme-
rovat viac prostriedkov na investi¢né ucely.

Este vyraznejsou ¢rtou vyvoja finan¢nych aktiv domacnosti za posled-
ného jeden a pol roka, ako ich samotny rast, bola meniaca sa skladba
portfolia v zmysle zakladnych tried aktiv. Kym pocas roka 2019 boli po-
mery medzi jednotlivymi investi¢nymi zlozkami v principe konstantné,
v nasledujicom obdobi nastipil postupny trend ich zmien. Najvyraznej-
§i posun nastal pri vystaveni akciovym nastrojom. Podiel priamych a ne-
priamych investicii do akcii stiipol z 20 % na zaciatku roka 2020 na troven
30 % k septembru 2021. V tomto pripade sa eSte intenzivnejsie uplatnuja
oba argumenty vysvetlujlice celkovy rast aktivdomacnosti. KedZe ceny na
akciovych trhoch sa zvysovali rychlejsie ako pri inych typoch aktiv, malo
to priaznivy vplyv na ich relativne zastipenie. Menili sa aj preferencie
domaécnosti a ich rizikovy apetit. Prikladom je preskupovanie sporitelov
v druhom pilieri déchodkového sporenia z dlhopisovych do akciovych
dbéchodkovych fondov, alebo zvysSeny dopyt po akciovo orientovanych
investiciach, zaznamenany v kolektivhom investovani a u obchodnikov
s cennymi papiermi. Okrem toho aj finan¢né spolo¢nosti spravujuce tie-
to aktiva pristipili k Gprave portfélii vo svojich fondoch a posilnili v nich
vahu akciovej zloZky. Narast relativneho vyznamu akciovych pozicii sa
uskutocnil na Gkor dlhopisovych nastrojov a vkladov v bankach. Podiel
dlhovych cennych papierov tesne presahujuci tri patiny sa v rovnakom
Case znizil pod 57 %. Zaroven vsak plati, Ze absolitny objem umiestneny
do dlhopisov nadalej rastol a zachovala sa aj ich dominantna pozicia. Ina

9 Analyza sa tyka aktiv, ktoré domacnosti vlastnia prostrednictvom déchodkovych fon-
dov, doplnkovych déchodkovych fondov, tuzemskych podielovych fondov a obchodnikov
s cennymi papiermi.
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Eﬁﬁg[ADNA situacia bola pri vkladoch v bankéch, kde zniZenie ich podielu az o dve tre-
SLOVENSKA tiny na aroven 4 % k 30. 9. 2021 sprevadzal aj absolutny pokles ich objemu,

¢o potvrdzuje aktivne rebalansovanie v portfélidch fondov. Medzi relevan-
tnejsie zlozky v Strukttre finan¢nych aktivdoméacnosti sa radia este vysta-

venia voci realitnému trhu, ktorych podiel sa miniméalne od roku 2019 drzi

okolo hodnoty 3,5 %.

Graf 42

V strukture aktiv domacnosti sa zvysoval vyznam akciovych pozicii
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Poznamka: Struktura aktiv, ktoré domacnosti vlastnia prostrednictvom déchodkovych fondoy,

doplnkovych déchodkovych fondov, tuzemskych podielovych fondov a obchodnikov s cennymi
papiermi.
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Skratky

CCyB

CET1
CMN
DSTI

DTI

ECB
EPIFP

ESA 2010

ESRB

EU
EU ETS

FKI
HDP
HICP

IRB

1ZP
LTV

MREL

NARKS
NAV
NBS

P2G

PF

ROE
RWA

SR
SUSR
TLTRO III

Vz

Countercyclical Capital Buffer (proticycklicky kapitalovy
vankus$)

Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

Cenova mapa nehnutelnosti

Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

Debt-to-Income (podiel celkovej zadlZenosti k prijmu
spotrebitela)

Eurdpska centralna banka

Expected profits included in future premiums (o¢akavané
zisky zahrnuté v budicom poistnom)

European System of Accounts 2010 (Eurdépsky systém tctov
2010)

European Systemic Risk Board (Eur6psky vybor pre systémové
rizika)

Eurépska Ginia

EU Emission Trading System (program EU na obchodovanie
s emisiami)

Fond kolektivneho investovania

Hruby domaéci produkt

Harmonised Indices of Consumer Prices (Harmonizovany
index spotrebitelskych cien)

Internal ratings-based approach (pristup zaloZeny na
internych ratingoch)

Investi¢né Zivotné poistenie

Loan-to-Value Ratio (pomer tveru k hodnote zabezpecenia,
resp. podiel vy$ky uveru k cene nehnutelnosti)

Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities
(poziadavka na vlastné zdroje a opravnené zavazky)
Narodna asociacia realitnych kancelarii Slovenska

Net Asset Value (¢ista hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

Pillar 2 Guidance

Podielovy fond

Return on Equity (navratnost vlastnych zdrojov)
Risk-weighted Assets (rizikovo-vazené aktiva)

Slovenska republika

Statisticky tirad Slovenskej republiky

Targeted longer-term refinancing operations III (cielené
dlhodobejs$ie refinanc¢né operacie III)

Vlastné zdroje
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