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Uvod

Nachadzame sa v komplikovanom obdobi a jednoduché to nebude ani
v tom nasledujiicom roku.

Riziko recesie v eurozéne je ¢oraz vicsie. Celime dvojcifernej inflacii a na
Slovensku aj poklesu realnych miezd. Neistota a volatilita na finan¢nych
trhoch pretrvava a rast urokovych sadzieb bude vzhladom na potrebu
skrotit inflaciu pokracovat napriek nepriaznivému ekonomickému vyvo-

ju. Trh prace nateraz ostava odolny, ¢o je dobra sprava.

Nie je preto prekvapenim, Ze tento vyvoj so sebou prinasa vyzvy pre nas
financ¢ny sektor. Dnes su rizika spojené hlavne s neistotou tykajacou sa
financ¢nej pozicie podnikov a domacnosti a ich schopnosti v buducnosti
splacat Gvery. Nejde pritom len o vplyvy mozZnej recesie na pozadi vojny na
Ukrajine a narastu urokovych sadzieb, ale najma rasttcich cien. Jednym
z paléivych problémov inflacie je jej nerovnomerny vplyv. Medzi podnikmi
a domacnostami budt vitazi a porazeni. Je dolezité tuto otazku ¢o najhlb-
§ie analyzovat a pripravit adresnil pomoc pre tych, ktori to budu potrebo-
vat. Pausalne rieSenia nie st rieSenim a nesud so sebou nemalé rizika pre

vyvoj inflacie v nasledujicich rokoch.

Nase banky dnes Celia aj celkom novym otazkam vratane ich likvidnej po-
zicie. Ide napriklad o razantné zvysSovanie irokovych sadzieb a ich vplyv

na trh Giverov.

Tento rok bol prvym v histérii, ked vklady domécnosti v bankach klesli.
Zhorsuju sa podmienky pri emitovani dlhopisov, a to ma vyznamny vplyv
na Struktiru financovania bank. Ozivuju sa diskusie orizikach suvisiacich
srasticim zadlZovanim sa ¢lenskych krajin eurozoény, ¢o negativne vplyva
na doveru investorov a zhorsuje podmienky vladam pri financovani sa na
financ¢nych trhoch.

Su vsak aj dobré spravy. Slovensky bankovy sektor v spolupraci s Narod-
nou bankou Slovenska pocas poslednych niekolko rokov zvySoval svoju
odolnost voci pripadnym $okom. Dnes je schopny zvladnut nielen pripad-
né vaznejsie scenare vyvoja, ale aj pokracovat vo financovani podnikov

adomacnosti.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2022 6
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Zhrnutie

Finan¢na stabilita celi rizikam najma v podobe inflacie, vojny na
Ukrajine a zvySenej ekonomickej neistoty

Doterajsi vyvoj v roku 2022 priniesol aplne nové vyzvy pre finanénu sta-
bilitu. Koronakriza, ktora dva roky predstavovala hlavné riziko pre ekono-
miku a financ¢ny sektor, je, zda sa, minulostou, asporn z ekonomickej per-
spektivy. Vystriedali ju vSak nové vyzvy - vysoka inflacia a rastuce urokové
sadzby, vojna v susednej krajine a zhorsujice sa ekonomické vyhliadky.
Tieto faktory vyraznou mierou ovplyvnia aj finan¢nt stabilitu na Sloven-
sku, a to viacerymi kanalmi. Hoci niektoré z nich mé6zu finan¢nu stabilitu
skor zlepsit, celkovy vplyv je negativny a rizika sa zvysili, najma v stredno-
dobom horizonte.

Vplyv na finanén stabilitu o¢akavame najma v troch oblastiach:

« Zhorsi sa finan¢na situacia Casti podnikov a do istej miery aj Casti do-
macnosti. Tym sa zvysi riziko nesplacania Giverov.

» Do popredia sa zaroven dostava otazka likvidity, najma kvoli vyrazné-
mu spomaleniu rastu vkladov domacnosti. Bankovy sektor ma zatial
dostatok stabilnych zdrojov, ale prebiehajice trendy tto situaciu po-
stupne zhorsuju.

« Pozitivne je, Ze po dlhsej dobe sa zmiernia rizika spojené s rastom zadl-
Zenosti. Rastiice irokové sadzby a ekonomicka neistota prispeju k niz-
Siemu zaujmu o nové uvery. Pokles dopytu sa uz zacal vyraznejsSie pre-
javovat najmad pri hypotékach, ¢o tizko suvisi aj s ochladenim na trhu
nehnutelnosti.

Riziko zhorsenia finanénej situacie rastie najma v asti podnikového
sektora

Hlavnym rizikom je, Ze prudky a nerovnomerny narast cien méze nega-
tivne ovplyvnit ¢ast podnikov a narusit struktiru podnikatelského sek-
tora. Nejde pritom len o ceny energii. Pred zvySovanim cien bol ich podiel
na celkovych nakladoch firiem pomerne maly. Znepokojujucejsie s najma

sekundarne infla¢né tlaky na stale vdcsi rozsah tovarov a sluzieb, ktoré vy-
plyvaja z vplyvu rastticich cien energii a ovplyviuju vel'ku ¢ast nakladov.

Vplyv inflacie na podniky je vSak heterogénny. Rozhodujtca je schop-
nost preniest vyssie naklady na zakaznikov, ktora je naprie¢ podnikovym
sektorom velmi réznoroda. Aj v ¢asoch ekonomického rastu je bezné, Ze
niektorym firmam sa dari lepsSie a niektorym horsie. Teraz sa vsak tieto
rozdiely vyrazne prehibia a zhor$enie situacie niektorych firiem méZe byt
zavazné. Mnohé firmy mézu byt nitené podniknut rdzne kroky, a to aj za

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2022 7
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cenu nepriaznivého vplyvu na ich vlastny rozvoj. Moze tiez vzrast akvizic-
na aktivita, zhorsit sa konkurencieschopnost niektorych odvetvi a narast
tlak na trh prace, ktory zatial zhorSeniu odolaval. Zhorsenie financ¢nej si-
tuacie neobide ani podniky, ktoré st klientmi domacich bank. Ich finan¢né
tazkosti sa mdzu preniest do vy$$ieho podielu nesplacanych tverov.

V prostredi rastucich urokovych sadzieb bude ziskovost zadlZenych fi-
riem pod tlakom aj z dévodu rastucich trokovych nakladov. Tyka sa to
najma odvetvi komerénych nehnutelnosti a dodavky energii. V ostatnych
sektoroch by rasttice naklady na obsluhu dlhu zasiahli najma neprosperu-
jace a zadlZené firmy, ktoré doteraz vyuzivali lacny pristup k iverom (tzv.
zombie firmy).

V sektore domacnosti su rizika v porovnani s podnikmi zatial nizsie

Domacnosti st menej vystavené rizikam aktualneho vyvoja, kla¢ovym
vSak bude dalsi vyvoj na trhu prace. Ocakava sa, ze v rokoch 2022 a 2023
vzrastl vydavky rychlejsie ako prijmy. Vplyv rasticich nakladov je vSak
v porovnani s podnikmi pozvolnejsi a rovnomernejsi, co pre domacnosti
vytvara urcity priestor na prispdsobenie sa a pripadnu reakciu.

Napriek tomu mozno oc¢akavat, Ze doterajsi pokles podielu nesplacanych
uverov sa zastavi. V nepriaznivom scenari bude dokonca aj rast, najma
v pripade spotrebitelskych tverov. V segmente hypoték je riziko o nieco
nizsie. To sa tyka nielen podielu nesplacanych uverov, ale aj straty v pripa-
de zlyhania. Nedavny rast cien nehnutelnosti na byvanie, jeden z najprud-
$ich v EU, vytvara pre banky uréitti dodatoénu rezervu v pripade zlyhania

uverov na byvanie.

Banky su odolné a pripravené zvladnut pripadny narast strat
z nesplacanych averov

Napriek oéakdvanému narastu kreditného rizika by banky mali zostat
odolné. K tejto odolnosti prispela aj makroprudencialna politika NBS vra-
tane zvySovania kapitalovych vankis$ov pocas uplynulej dekady. Sloven-
ské banky st teda dostatocne kapitalovo vybavené a st pripravené zvlad-
nut aj pripadné vyraznejSie straty. Zisk sa v porovnani s minulym rokom
prakticky nezmenil, hoci vmedzinarodnom porovnani nase banky ¢iastoc-
ne zaostavaju. Rastuce urokové sadzby navyse zmiernuju tlak na arokové
marze, ktorému boli banky vystavené v uplynulych rokoch, hocito bude do
velkej miery zavisiet aj od dal$ieho vyvoja irokovych sadzieb na vklady.

Narast irokovych sadzieb mo6Ze mat tiez priaznivy vplyv na solventnost
poistovni, ktora medziro¢ne mierne vzrastla. Zisk poistovni mierne sti-
pol, je to vSak najma désledok mimoriadnych vplyvov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2022 8
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Banky nadalej disponuji pomerne vyraznym vankusom volného kapita-
lu (3,5 % rizikovo-vazenych aktiv). Napriek istému poklesu kapitalovej pri-
meranosti, ktory véak bol pritomny vo vié¢sine krajin EU, tak majt dosta-
tok kapitalovych rezerv. V pripade potreby tak m6zu zvladnut potencialne
straty, resp. financovat ekonomiku. V jini Narodna banka Slovenska navy-
Se zvysila proticyklicky kapitalovy vankuas z 1,0 % na 1,5 % s i¢innostou od
1. augusta 2023. Zaroven CiastoCne upravila limit pre celkovl zadlZenost
pri tveroch presahujtcich do déchodku s cielom zmiernit rizika prilis vy-
sokého dlhového bremena pri odchode na déchodok.

Rastuce urokové sadzby zatial vyrazne ovplyvnuju najma trh
hypotekarnych Gverov, ale postupne sa zadinaju prejavovat aj
v ostatnych castiach trhu uverov

Urokové sadzby prudko vzrastli najmi pri Gveroch na byvanie. Spolu
s rasticimi vydavkami domacnosti a so zvySenou neistotou tykajicou
sa ekonomického vyvoja to spdsobilo oslabenie aktivity na trhu hypoték.
V jarnom obdobi sme boli svedkami intenzivnej Giverovej aktivity. Mnohi
klienti si zafixovali vyhodnejsie sadzby na dlhsie obdobie, ¢o je z pohladu
financ¢nej stability dobra sprava. Nasledne zaujem o nové Gvery zacal vy-
razne opadat, a to dokonca pod trover spred roka.

Ochladenie na trhu tiverov je zaroven v siilade s vyvojom na trhu nehnu-
telnosti. Predchadzajuci strmy rast cien nehnutelnosti sa prakticky zasta-
vil. K tomu popri inych faktoroch prispelo aj prudké zhorsenie dostupnos-
ti byvania, ktora klesla najnizsie od roku 2008.

Z pohladu financ¢nej stability poméze upokojenie situacie na trhu tiverov
a nehnutelnosti zmiernit doteraj$iu rychlu kumulaciu cyklickych rizik.
Na druhej strane, s rastiicimi sadzbami rasti aj splatky uverov, takze pri
novych Gveroch bud splatky tvorit vaésiu ¢ast prijmu. Cast klientov bude
preto méct poziadat len o nizsi objem Gveru, ¢im sa vplyv rasticich troko-

vych sadzieb pretavi do zniZenia produkcie novych tverov.

Urokové sadzby na podnikovych tiveroch zaé¢ali vyrazne rast, hoci v tom-
to sektore zatial pretrvava pomerne dynamicky rast tiverov. Ten tahali
hlavne komerc¢né nehnutelnosti a kratkodobé Givery vo vybranych sekto-
roch. Vzhladom na aktualne rizika vSak v podnikovom sektore pretrvava
vyznamna neistota tykajtiica sa budtceho vyvoja.

Po dlhsom case sa do popredia dostava otazka likvidity a ceny
zdrojov

V bankovom sektore sa v uplynulom obdobi prejavili viaceré trendy, kto-
ré znizili schopnost financovat rast averov prostrednictvom stabilnych

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2022 9
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vkladov. Najvyznamnej$im faktorom bolo vyrazné spomalenie rastu retai-
lovych vkladov. I$lo najma o désledok zniZenia Uspor, ¢iastocne vytvore-
nych pocas pandémie, obav pred rastticou inflaciou, ako aj vplyv rastucich
vydavkov. Samotné spomalenie rastu vkladov domacnosti na Slovensku

bolo dokonca vyraznejsie ako vo viéine inych krajin EU.

Likvidita sa v porovnani s minulostou stala vzacnejsou. Rastie cena dlho-
dobych trhovych zdrojov financovania vratane krytych dlhopisov, ktora
popri rastiicich urokovych sadzbach ovplyviiuje aj zvySenie rizikovej pré-
mie na krajiny strednej a vychodnej Eurépy. Banky zaroven Celia znacnej
miere neistoty, aky vplyv bude mat prostredie rasttiicich drokovych sa-
dzieb na spravanie sa vkladatelov a dalsi vyvoj vkladov.

Aktualne ma bankovy sektor ako celok dostatok stabilnych zdrojov. Pri
zachovani sucasnych trendov na strane rastdcich Gverov a stagnujicich
vkladov vSak bude postupne limitovany z viacerych stran.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2022 10
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

1.1 Vojna na Ukrajine, inflacia a sprisfiujuce sa financné
podmienky vplyvajua na finanénu stabilitu

Svetova ekonomika mieri do Utlmu a eurozéna potencialne aj do
recesie

Globalna ekonomika ¢eli siibehu mimoriadne vaznych hrozieb. K dozvu-
kom pandemickej krizy sa pridala vojna na Ukrajine, rapidne narasty cien
komodit, zrychlujica celkova inflacia, stipajiice irokové sadzby a v Euré-
pe este aj energeticka kriza vyvolana zniZenim dodavok zemného plynu
z Ruska. Vysledkom spolupésobenia tychto navzajom sa umocnujicich
Sokov je spomalujica hospodarska aktivita a jej neustale zhorsujaci sa vy-
hlad smerom k roku 2023. Pri takejto konstelacii makroekonomického vy-
voja v kombinacii s nerovnovahami naakumulovanymi vo finan¢nom sys-
téme pocas uplynulej viac ako dekady a prevladajucou velkou neistotou
sa citelne prehlbuju rizika aj pre pripadné vyznamné narusenie financnej
stability. Takéto posolstvo nesie aj varovanie ESRB o zranitelnosti financ-
ného systému v EU, vydané ku koncu septembra.

Vzhladom na bezprostrednu blizkost k vojnovému konfliktu na Ukra-
jine a obmedzenie dodavok plynu z Ruska je regionom s najmenej op-
timistickymi vyhliadkami Eurépa. Prva polovica tohto roka sa eSte zo
zotrvacnosti niesla v znameni postpandemického oZivenia pohananého
moznostou navratu k vy$sej spotrebe v oblasti kontaktnych sluzieb a roz-
pustanim nadmernych uspor. S prichodom leta sa vSak zacali prejavo-
vat negativne efekty vyssie uvedenych Sokov a eurépska ekonomika na-
stipila na cestu ochladzovania. Zaporné realne prijmy z titulu zvysenej
inflacie a pokles spotrebitelskej dévery, dokonca pod droven na vrchole
koronavirusovej krizy, vyustili do obmedzovania na vydavkovej strane
domacnosti, o dokumentuje v poslednych mesiacoch opakovane klesa-
juca Statistika retailového predaja. Produk¢éna stranka hospodarstva tiez
trpi v désledku zdraZovania vstupov, pripadne priamo ich nedostatku,
klesajuceho dopytu avneposlednom rade zdo6vodu obrovskej neistoty ty-
kajtcej sa budiiceho vyvoja. Zhorsujlcu sa situaciu podnikového sektora
sumarne vystihuje klesajuci trend indikatora PMI, ktory sa v poslednom
obdobinachadza v pasme signalizujicom kontrakciu tak v sluzbach, ako
aj v priemysle.
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Najtazsie ¢asy v ramci si¢asného cyklu pre eurépsku a v §irSom kontexte
aj svetova ekonomiku zrejme esSte len nastanu v dohladnej budiicnosti.
Neutichajiica inflacia, stipajice irokové sadzby a limitovana dostupnost
zemného plynu v najbliZsich rokoch budt zrejme este dalej brzdit hospo-
darsku vykonnost eurozény. Vylucit sa tplne nedaju ani zaporné medzi-
§tvrtro¢né dynamiky HDP, resp. technicka recesia. Nemecko a Taliansko,
Cize krajiny so zvysSenou zavislostou od ruského plynu, podla nedavnej
prognézy MMF predpokladaji miernu kontrakciu aj na drovni celého ka-
lendarneho roka 2023. Pri sicasnej vyraznej geopolitickej neistote a mnoz-
stve rizikovych faktorov treba brat do tvahy, Ze skuto¢né parametre eko-
nomickej vykonnosti mézu byt napokon materialne horsie, ako naznacuju
dnesné centralne odhady. Prerusenie aj nateraz zostavajucej pribliZne pa-
tiny obvyklej dodavky zemného plynu z Ruska predstavuje intenzivne dis-
kutovany priklad takéhoto negativneho scenara.

Najsilnejsia inflaéna vina za styri dekady vyvolala intenzivne
sprisfiovanie menovej politiky

Inflacné tlaky pokracuju vo vzostupnej tendencii prakticky po celom
svete. UZ do zaciatku roka 2022 vstupovala nielen eurozéna, ale aj vac-
Sina ostatnych regiéonov a krajin so zvySenou inflaciou, ktora odzrkadlo-
vala d6sledkami pandémie vyvolany nestlad ponuky a dopytu na strane
urcitych vyznamnych komponentov priemyselnej vyroby. V tom c¢ase uz
aj tak zmensujlce sa nadeje, ze ide o neskodny prechodny jav, sa v dal-
Som obdobi rozplynuli pod tarchou skokovych narastov cien plynu, elek-
trickej energie, ale aj dalsich komodit po vypuknuti vojnového konfliktu
na Ukrajine. Medziro¢na miera rastu spotrebitelskych cien v eurozéne
pocas desiatich mesiacov tohto roka akcelerovala na dvojnasobok, ked
v oktébri skoncila na Grovni 10,7 %. Aj ked primarnym tahunom stcas-
ného inflacného vzopatia je zdraZovanie energii a potravin, na vzostupe
je aj jadrova inflacia (5,0 % v oktébri), ktora od tychto dvoch typicky vo-
latilnej$ich komponentov abstrahuje. Podobne dalsie indikatory potvr-
dzuju, ze infla¢né tlaky prenikaji do Coraz SirSieho spektra ekonomiky,
¢im narasta riziko zotrvania inflacie na zvysenej irovni pocas dlhsieho
horizontu. Uz aj pri relativne priaznivom vyvoji udalosti sa konsenzual-
ne predpoklada, ze inflacia by sice mohla zacat klesat s prichodom roka
2023, ale navrat k rovni okolo 2 % cielenej ECB je nepravdepodobny skor
ako v roku 2024. V takomto duchu sa nesie aj prognéza ECB, ktora je su-
castou najnovsej aktualizacie makroekonomickej predikcie zo septem-
bra 2022.

Na infla¢ny vyvoj reaguju centralne banky po celom svete razantnym
sprisiniovanim menovej politiky. Po viac ako desatroci velmi nizkych,
miestami az zapornych nominalnych Grokovych sadzieb prevladajicich
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v rozvinutych krajinach priniesol rok 2022 zasadny obrat. Tempo, akym
dochadza k zvySovaniu zakladnych trokovych sadzieb, a ich predpokla-
dana vysledna zmena robia aktualny cyklus menovopolitickej restrikcie
najagresivnejsi od krotenia inflacného vzopatia na konci sedemdesia-
tych rokov. K sprisniovaniu trhovych finan¢nych podmienok prispieva aj
ukoncenie kvantitativneho uvolfiovania zo strany velkych centralnych
bank, alebo v pripade Fed-u dokonca aktivny odpredaj dlhopisov z jeho
portfélia.

Negativhe ekonomické prognézy a velka neistota tahali nadol
ceny vacsiny finanénych aktiv

Nepriaznivy predpokladany vyvoj realnej ekonomiky spojeny so spris-
novanim menovej politiky a s narastom rizikovej averzie formoval aj dia-
nie na finanénych trhoch. Takmer celé spektrum trhovo obchodovanych
aktiv zaznamenalo v tomto roku vyrazné synchronizované prepady ich
ocenenia. Hlavné akciové indexy v Eurépe a USA stratili do konca tretieho
§tvrtroka priblizne 20 % svojej hodnoty. Nositelom nezanedbatelnych strat
pre investorov boli aj dlhopisy vratane tych relativne najmenej rizikovych.
Popri vyslednych kumulativnych poklesoch sa cenotvorba na finan¢nych
trhoch, najma komoditnych a dlhovych, v uplynulom obdobi vyznacovala
nadpriemernou volatilitou z titulu prevladajicej neistoty v geopolitickej
a monetarnej oblasti a tiez zhorSovanim likvidnych parametrov jednotli-
vych segmentov trhu.

Napriek tomu, Ze po tychto korekciach sa cenova hladina finanénych
aktiv uz nevyznacuje iroviiami presahujicimi dlhodobé priemery, ri-
ziko dalSich, prinajmensom docasnych negativnych, vykyvov ostava
pritomné. Financ¢né trhy by mohli citlivo reagovat na eskalaciu vojny
na Ukrajine, na rychlejsie alebo rozsiahlejsie ako oCakavané zvySova-
nie Urokovych sadzieb, pripadne na nové Soky na poli cien energii ¢i
spomalovania ekonomickej aktivity. ZvySené naklady firiem na strane
vstupov a na pokrytie stiipajicich arokov, pripadne v kombinacii s niz-
$§imi trzbami pri utlmenom dopyte oslabuju ich finan¢nu poziciu. Ak-
tiva emitované takto zasiahnutymi spolo¢nostami nasledne podlieha-
ji vyss$im rizikovym prirazkam a ich trhova cena sa zniZuje. Primarne
ohrozené sl najma podniky v energeticky naro¢nych odvetviach, resp.
podniky vyznacujuce sa menej udrzatelnou kapitalovou Strukttrou.
Pri scenaroch, ktoré sa momentalne javia ako najpravdepodobnejsie, by
sa globalna miera bankrotov v skupine firiem s tzv. spekulativnym ra-
tingom mohla zvys$it zo sicasnej historicky nizkej ilrovne na hodnotu
niekde okolo dlhodobého priemeru. Zmierniujucim faktorom je, ze pod-
niky si po pandémii prevazne zachovavaji vysoky pomer likvidity voci
dlhu. Pri alternativnych nepriaznivych ekonomickych predpokladoch
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by v8ak vyskyt zlyhani mohol stipnut na najvyssiu métu od velkej fi-
nancnej krizy.

Sucasny vyvoj je hrozbou najmda pre materializaciu
naakumulovanych rizik v nebankovom finan¢nom sektore

Zvy$ena citlivost na negativne trhové scenare sa v poslednych rokoch
sformovala najmad v nebankovych finan¢nych institiciach. Investi¢né
fondy, poistovne, déchodkové fondy, ale aj dalSie subjekty tzv. tieiového
bankovnictva v dekade nizkych trokovych sadzieb vo zvySenom rozsahu
investovali do rizikovej$ich a menej likvidnych cennych papierov, pripad-
ne vyuzivali pakovy efekt na generovanie zaujimavych vynosov. Teraz, ked
sa po dlhom cCase cyklus menovej politiky prudko sprisnuje, sa tieto pozi-
cie, naopak, stavaju zdrojom strat. Riziko, ktoré tieto subjekty predstavuja
pre financénu stabilitu, nie je ani tak vsamotnej negativnej vykonnosti, kto-
ru aktualne dosahujq, ale v potenciali rozs$irit a umocnit prvotny cenovy
Sok naprie¢ celym finan¢nym systémom. Ide najma o hrozbu vynttenych
odpredajov aktiv pod cenu v snahe v kratkom case ziskat dostatok likvid-
nych prostriedkov v pripadoch, ako su zvysené redemacie od investorov,
alebo potreba doplnit kolateral v derivatovych obchodoch. Cerstvou ilu-
straciou toho, ako moze takyto destabilizujici mechanizmus fungovat, je
situacia zo Spojeného kralovstva, kde sektor déchodkovych fondov, sledu-
jaci prevazne jednu Specifickt investi¢nu stratégiu, sposobil historické
rozkolisanie na trhu s dlhodobymi domacimi statnymi dlhopismi, s mier-
nym presahom aj do inych krajin.

Vdaka robustnej vychodiskovej pozicii a efektivnym schémam statnej po-
moci si bankovy sektor v eurozone bez vacsich tazkosti poradil s dosled-
kami pandémie a do nastavajuacich zlozitych ekonomickych ¢asov vstupu-
je v solidnej kondicii. Novy trend sprisniujicej sa menovej politiky prinasa
bankam prilezitost zvysit ich Cisté urokové prijmy. To vSak, samozrejme,
eSte neznamena, Ze by boli banky celkom imunne voci rizikdm, ktoré su
na obzore. Hoci podiel zlyhanych Gverov na sektorovej Girovni tento rok
nepretrzite mierne klesal, dalsie indikatory, ako narastajiica alokacia do
Stage 2 kategorie alebo situacia vo vybranych, narastom nakladov najviac
ohrozenych podnikovych odvetviach, signalizuji do buducnosti ocakava-
né zvysené naklady bank na kreditné riziko. Na rozdiel od predoslych hos-
podarskych cyklov bude na neschopnost domacnosti splacat svoje zavazky
vplyvat viac narast zivotnych nakladov ako nezamestnanost, pri ktorej sa
o¢akava iba mierny nérast. Uzko previazany so zdravim bankového sektora
bude osud trhu rezidenc¢nych nehnutelnosti, ktory vo viacerych krajinach
charakterizuju znac¢né nerovnovahy a znamky cenovej bubliny. Niektoré
banky vyrazne zavislé od trhového financovania mézu pri rastucich trho-
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Box 1
Rizika spojené s volatilnym vyvojom cien energetickych komodit na
eurépskom trhu

vych sadzbach a maturujtcich zdrojoch z programu TLTRO pocitit stres aj
na strane pasiv.

Potreba Statnej pomoci a zvys$ené urokové vydavky vytvaraju tlak na ve-
rejné financie. Dramatické narasty trhovych cien zemného plynu a ener-
gii vytvaraji priam existen¢nu hrozbu pre zranitelné skupiny domacnosti
aj podnikov. Takato situacia sa nezaobisla bez vladnych intervencii, ktoré
by mali ¢ast finan¢ného bremena preniest z pliec obyvatelstva a firiem na
§tat. Z pohladu financ¢nej stability sikromného sektora je to krok, ktory
prispieva k zniZovaniu rizik. Datlou za tiito pomoc je zhorSovanie financ-
nej pozicie verejnej spravy, ktora po pandemickej krize v mnohych kraji-
nach EU nie je v dobrom vychodiskovom stave. Diskre¢né vydavky uréené
na zmiernenie vplyvov vysokych cien energii navyse nie st jedinou novou
zatazou pre Statne rozpocty. Vysky deficitov budu ovplyviiovat aj zvySené
urokové naklady na obsluhu dlhu. Za menej ako rok vynosy do splatnosti
pozadované investormi pri Statnych dlhopisoch juZnych krajin eurozény
vzrastli priblizne o 3 a viac percentualnych bodov. V pripade niektorych
statov sa uz blizia k 5 %. Pozitivne je, Ze kreditné spready tychto dlhopisov
sa po naraste z jari tohto roka zatial dalej nerozsirujq, a nevytvaraju tak
dodato¢ny cenovy tlak nad mieru rasticej bezrizikovej zlozky trokovych
sadzieb.

Velkoobchodné ceny zemného plynu a elektrickej energie zaznamenali za posledny

pribliZne rok a pol niekolkonasobné narasty a tiez extrémnu volatilitu. Cena plynu na

hlavnom euré6pskom obchodnom mieste (TTF), ktora sa eSte v polovici minulého roka ob-

chodovala za menej ako 50 EUR/MWh, vysttupila na konci augusta 2022, ked doslo k poza-
staveniu ruskych dodavok cez Nord Stream 1, nad 300 EUR/MWh. Odvtedy cena nabrala
klesajuci kurz a v poslednych tyzdnoch sa nachadza okolo hladiny 100 EUR/MWh. Ceny
elektriny, ktoré st izko naviazané na zemny plyn, si presli z hladiska vykyvov podobnym

vyvojom.
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Graf 1

Ceny energii a ich volatilita extrémne vzrastli
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Poznamka: Cena terminovaného kontraktu elektrickej energie v Nemecku a terminovaného kontraktu na zemny plyn na
holandskom obchodnom mieste TTF.

Vysoké ceny na energetickych trhoch a ich prudké zmeny spustili vinu zvysenych po-
ziadaviek na marze zo strany centralnych protistran, ktoré sprostredkovavaju vel'ku
¢ast terminovanych kontraktov na energetické podkladové nastroje. V principe marzo-
vy mechanizmus sliZi na ochranu centralnych protistran, a tym aj ostatnych ucastnikov
derivatovych trhov pred kreditnym rizikom plyntcim z otvorenych pozicii. Rozsah do-
dato¢nych marzovych poziadaviek vSak dostal do zlozitej likvidnej pozicie niektorych
eurépskych producentov a obchodnikov s elektrickou energiou, ktori vstupujt do termi-
novanych kontraktov s cielom zafixovat si budiicu cenu komodity. Tieto nefinan¢né spo-
lo¢nosti totiz typicky nedisponujt takym vanktsom likvidnych prostriedkov ako financ-

né spoloc¢nosti.

Aby sa predislo finanénému kolapsu energetickych firiem, a najmi vzniku systémového
rizika prostrednictvom ohrozenia solventnosti niektorej z centralnych protistran, viaceré
krajiny boli niitené prist na za¢iatku jesene s likvidnou injekciou pre tieto spolo¢nosti. Vy-
razné problémy sa vyskytli najmi v severskych krajinach. Okrem Finska a Svédska vsak bali-
ky pomoci v objeme desiatok mld. € vyc¢lenili aj dalSie krajiny, napriklad Nemecko ¢i Spojené
kralovstvo. Popri transfere rizika cez centralne protistrany by neschopnost energetickych
podnikov zabezpecit likvidné prostriedky na krytie centralne ztcétovavanych derivatovych
pozicii mohla viest k presunu obchodovania na netransparentny, tzv. OTC trh, o com svedci
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aj vyvoj v spominanych severskych Statoch. Alternativne by mohli producenti a obchodnici
s energiami zredukovat svoje hedzZingové aktivity, a tym ohrozit schopnost pontkat stabilné

ceny koncovym zakaznikom.

Na nadnarodnej irovni Eurépska komisia vyzvala Eur6psky organ pre cenné papiere a trhy
(ESMA), aby zvazil urgentné zavedenie mimoriadnych opatreni na zmiernenie vzniknutej
napatej situacie na energetickych derivatovych trhoch. ESMA v kratkom case pripravil le-
gislativny navrh, ktory by mal docasne ¢iasto¢ne zmiernit kritéria pre kolateral, pouzitelny
na krytie marzovych poziadaviek od centralnych protistran v EU. Zoznam pripustného kola-
teralu by sa mal roz§irit o nezabezpecené bankové garancie a o verejné garancie od akejkolvek
protistrany, nielen od centralnej banky.

Slovensky bankovy sektor prakticky nie je vystaveny ziadnemu riziku v suvislosti so za-
pojenim sa do procesu centralneho kliringu komoditnych derivatov. V prvom rade ziadna
domaca banka nie je priamym zu¢tovacim ¢lenom (clearing member) ani jednej centralnej
protistrany. Nepriama ucast cez vystavenie slovenskych bank voci velkym zahrani¢nym
bankam, ktoré pésobia v tllohe ztuc¢tovacieho ¢lena, je nenulové, ale zo systémového hladis-
ka zanedbatelné. Nominalna hodnota komoditnych derivatov, ktoré domace banky uzavreli
s niektorym zo zuctovacich clenov, dosahovala k septembru 2022 necelych 25 mil. €, pricom
v tychto obchodoch bol zaangaZovany iba maly pocet bank. Navyse, vSetky tieto pozicie boli
z hladiska trhového rizika prakticky dokonale uzatvorené zrkadlovymi transakciami pre ne-
financ¢nych klientov, na ktorych by banky mohli preniest aj pripadné zvysené marzové pozia-
davky vychadzajtce od ztGctovacich ¢lenov.

1.2 Spomalenie domaceho ekonomického rastu

Vojna na Ukrajine a rasttice ceny energii ukrajuju z ekonomického
rastu

Ekonomika Slovenska ledva stihla dosiahnut svoj vykon spred koro-
nakrizy a uz musi €elit novym skuto¢nostiam, ktoré maja potencial
uvrhnit ju do recesie. Slubné tempo zotavovania sa z pandémie, ked' sa
ekonomika v priebehu kratkeho ¢asu dokazala priblizit svojim predpan-
demickym rastom, narusila sprava o ruskej invazii na Ukrajinu. Hoci in-
vazia v pociatku bezprostredne neoslabila ekonomicky rast Slovenska,
jej nepriaznivé vplyvy je mozné vnimat v mnohych oblastiach. V prvom
rade sa vyrazne zvySila neistota tykajuca sa dalSieho vyvoja. Zaroven pri-
jaté sankcie voci Rusku, ako aj oslabenie rastu svetového dopytu, najma
vplyvom vyvoja v USA a Cine, nepriaznivo ovplyvnia rast slovenskej ex-
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portne orientovanej ekonomiky. Ta vdruhom stvrtroku 2022 medziro¢ne
vzrastla 01,7 %

Rast ekonomiky sa v prvom polroku opieral o spotrebu domacnosti. Ru-
Senie protipandemickych opatreni podnietilo domacnosti k zvysSenej spot-
rebe predovsetkym v oblasti sluZzieb, ktort si boli ntitené pocas pandémie
odopriet. Zaroven zrychlujice sa ceny motivovali domacnosti k zvySenym
vydavkom, aj na ukor iispor naakumulovanych pocas pandémie. Navyse sa
miera uspor aktualne pribliZuje k historickym minimam. Neistota tykaja-
ca sa dalsieho vyvoja a rasttce ceny odradzaju podniky od vyraznejsej in-
vesti¢nej aktivity, Co sa prejavilo len v tlmenom naraste investicii. Okrem
uvedenych tazkosti spojenych s rastom nakladov podniky stale zapasia aj
s problémami s dodavkami komponentov. To sa odrazilo vo vyvoji ¢istého
exportu, ktory v prvom polroku negativne prispel k ekonomickému rastu.

Silnou brzdou ekonomického rastu su rastiice ceny, predovsetkym ener-
gii. Inflacia vseptembri dosiahla iroven 13,6 %, ¢o sa naposledy stalo vroku
2000. Pod tento stav sa podpisal predovsetkym silny rast cien energii zive-
ny obmedzenou ponukou v désledku vojny na Ukrajine. Najvyraznejsie,
o viac ako tretinu, sa v priebehu posledného roka zvysili? ceny pohonnych
hmot, ale dvojciferny medziro¢ny narast zaznamenali aj ceny plynu, elek-
triny a tepla. Dvojcifernym tempom za posledny rok vzrastli aj ceny potra-
vin a sluzieb. Cista inflacia bez pohonnych hmét tak presiahla tempo 8 %.
Dynamicky rast cien bude zrejme eSte nejaké obdobie pretrvavat, kedze
v désledku existujticej regulacie a roznej dizky kontraktov sa narast cien
energetickych komodit na burzach este plne nepremietol do cien vac¢siny
koncovych pouzivatelov.

Napriek tazkostiam, ktorym c¢eli ekonomika, ostava situacia na trhu pra-
ce priazniva. Na konci prvého polroka pracovalo na Slovensku vyse 2,4 mil.
I'udi, ¢o bolo o vyse 30-tis. viac, ako to bolo v zavere minulého roka. Miera
nezamestnanosti pokracovala v poklese na hodnotu 6,1 %3, €o je uz len pri-
blizne 1 percentualny bod nad troviou spred pandémie. [Ludia nachadza-
li pracu predovsSetkym v priemysle, obchode a sluzbach. Napdtie na trhu
prace pomaha zmiertiovat aj zamestnavanie utec¢encov z Ukrajiny, ktorych
sa v prvom polroku zamestnalo takmer 10 000. Mzdy si udrzali dynamic-
ké tempo, ked na konci druhého Stvrtroka medziro¢ne vzrastli o 7,4 %*. Ich
vyvoj v ramci jednotlivych odvetvi je vSak r6znorody, ked najma v odvet-
viach, ako st sluzby a obchod, kde bol v poslednom roku silny dopyt po
pracovnej sile, rastli mzdy aj dvojcifernym tempom. Napriek ich silnému

! Medziro¢ny rast HDP v stalych cenach, bez sezénnych vplyvov.

2 Medziro¢ny rast cien pohonnych hmot ku koncu druhého Stvrtroka 2022.
3 Evidovana miera nezamestnanosti, zdroj: UPSVaR SR.

4 Rast priemernej mzdy v hospodarstve oCisteny o sezénne vplyvy.
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rastu vSak v désledku zvysujtcej sa inflacie realne mzdy medziro¢ne po-
klesli v priemere o0 4,6 %. Takymto tempom klesali realne mzdy na Sloven-
sku iba raz, pocas prvej viny pandémie v druhom $tvrtroku 2020.

Slovensky vladny dlh sa za posledné roky vyrazne zvysil

Vyssia zadlZenost vo vSeobecnosti obmedzuje kapacitu na moznu fiskal-
nu reakciu v ¢ase nudze. Kym esSte v roku 2008 patrilo Slovensko medzi
9 najmenej zadlZzenych krajin EU, aktuadlne sa uz nachadza v strede tohto
rebricka. Jeho hruby dlh verejnej spravy sa odvtedy zdvojnasobil®. Sloven-
sko sa so svojim vladnym dlhom stale nachddza pod priemerom EU, no
v minulom roku s iroviiou 62,2 % HDP hruby dlh verejnej spravy uz prvy-
krat v historii prekrocil dlhovy limit stanoveny Paktom stability a rastu®.
Zvlast silny bol narast vladneho dlhu v poslednych dvoch rokoch, ked' slo-
vensky verejny dlh rastol ako jeden z najrychlejsich v EU. Vlada totiZ bola
v Case pandémie nutena aktivovat kompenzac¢né finan¢né mechanizmy
ako kompenzaciu za prijaté protipandemické opatrenia. Tie v kombinacii
s tlmenym rastom ekonomiky prispeli k razantnému zvysSeniu vladneho
dlhu v pomere k ekonomickému vystupu. Po odzneni pandémie sa verejny
dlh este nestihol skonsolidovat a aktualne uz ekonomika celi nepriazni-
vym vplyvom novej krizy vyvolanej vojenskou agresiou na Ukrajine a sil-
nym narastom cien energii.

Graf 2
DIh verejnej spravy rastol po roku 2019 piatym najrychlej$im tempom v EU
os x: uroven dlhu verejnej spravy (% HDP)

os y: zmena hrubého dlhu verejnej spravy v rokoch 2019 - 2021 (p. b. HDP)
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DIh verejnej spravy v roku 2021

Zdroj: Eurostat, NBS

5 Kym vroku 2008 bol hruby dlh verejnej spravy Slovenska na irovni 28,6 % HDP, v roku 2021
uz bol na trovni 62,2 % HDP.
6 Ten je stanoveny na trovni 60 % HDP.
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ZadlZenost slovenského verejného sektora tak ostane aj tento rok blizko
svojich historickych maxim. To v prostredi rastticich trokov bude vytva-
rat zvySeny tlak na financovanie dlhovej sluzby statu. Hoci ¢ast finan¢nych
potrieb verejného sektora sa vykryje prostriedkami z vytvorenej zasoby
likvidnych aktiv, ktoré sa podarilo naakumulovat v predchadzajtcich ro-
koch, deficitné hospodarenie bude branit vyraznej$iemu zniZovaniu dlho-
vych nakladov. Navyse, iroky slovenskych 10-ro¢nych vladnych dlhopisov
sa uz v oktébri priblizili k irovni 3,8 %, kde sa naposledy pohybovali v roku
2011 pocas dlhovej krizy. Zaroven sa zvysilo rozpatie iroCenia slovenskych
desatro¢nych dlhopisov oproti nemeckym dlhopisom na viac ako osemna-
sobok oproti jeho trovni spred roka. D6vodom su zvysSena neistota a voj-
na na Ukrajine. KedZe tieto faktory budu pretrvavat zrejme dlhsie, da sa
oCakavat vys§ia uroven vynosov $tatnych dlhopisov, ktoré v kombindacii
srasticim nominalnym vladnym dlhom budd mat za nasledok zvysSovanie
nakladov na obsluhu statneho dlhu.

Rastiice uroky sa postupne budi premietat do rasticich nakladov finan-
covania dlhu. Ako rychlo sa nové podmienky financovania premietnu do
rozpoctovych nakladov, bude zavisiet aj od Struktary dlhu a od toho, ako
rychlo bude maturovat existujtci dlh s potrebou jeho nahradenia. Sloven-
sky vladny dlh je z 85 % financovany emitovanymi dlhopismi, z nich patina
by mala maturovat do konca roka 2024 a dalsia patina v priebehu dalsich
dvoch rokov. Rastiice pozadované vynosy z dlhopisov tak budd postupne
zdrazovat existujuci dlh. Financovanie slovenského verejného dlhu vsak
bude v dalsom obdobi do zna¢nej miery ovplyvnené aj vyvojom v eurozo-
ne, zvlast ak bude ECB pokracovat v sprisfiovani menovej politiky aj v ob-
lasti ndkupu dlhovych aktiv (tzv. quantitative tightening).

Domacu ekonomiku ¢akaju tazké casy

Rastiice ceny energii a vstupov vyrazne stlmia ekonomicky rast. Prave
rastliice ceny robia sucasny vyvoj odlisny od krizy, ktorou slovenska eko-
nomika prechadzala v obdobirokov 2008 aZ 2010. Napriek zmierneniu eko-
nomického rastu a moznosti poklesu redlneho HDP v dalSom obdobi’ sa da
predpokladat, Ze ekonomika bude aj nadalej nominalne rast. V prostredi
rastdcich cien si totiZ nominalny HDP moéZe uchovat kladné dynamiky aj
v pripade, Ze realny produkt ekonomiky poklesne. Zaroven sa da ocakavat
aj rast nominalnych miezd a stabilny trh prace. Situaciu moze skompli-
kovat Uplné prerusenie energetickych dodavok z Ruska, resp. problémy
s ich nahradenim, ¢o by opatovne zvysilo ceny energetickych komodit na
financ¢nych trhoch. Tie ostavaju aj nadalej citlivé na nepriaznivé informa-
cie, ¢o by podnietilo dalsi rast nakladov slovenskych podnikov. Klucové

7 Jesenna strednodoba predikcia NBS P3Q 2022.
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@ NARODNA z tohto pohladu budu fiskadlne kompenzacné opatrenia - v akom rozsahu

ca ich adresnost a v€asnost implementacie, v akej miere dokazu zmiernit
v sicCasnosti mimoriadne silne rastice naklady podnikov.

Box 2
Scenare makroekonomického vyvoja na tcely modelovania
nepriaznivych vplyvov aktualnych rizik

Sucasny ekonomicky vyvoj sprevadzaji vyznamné rizika, ktoré mézu nepriaznivo ovplyv-
nit ekonomicky rast v dalSom obdobi. Vojenska agresia na Ukrajine a s tym spojeny narast
cien, predovSetkym energii, m6zu uvrhniut ekonomiku Slovenska do recesie. R6zne miery
pretavenia existujtcich rizik do reality zohladnuju aj uvazované scenare ekonomického vy-
voja, ktoré boli pouZité pri modelovani vplyvov na finan¢ny sektor. Uz zakladny scenar pred-
poklada recesiu. Nepriaznivy scenar predpoklada este vys$iu mieru materializacie rizik, ked
k rizikdm zakladného scenara pribudne este aj nedostatok energetickych komodit, a v do-
sledku toho aj pozastavenie produkcie Casti vyrobného sektora.

Tabul'ka 1 Scenare makroekonomického vyvoja

Skutoénost Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
HDP (stale ceny) 3,0 1,8 -1,0 3,5 09 -4,3 3,0
Miera nezamestnanosti (%) 6,8 6,2 6,7 6,8 6,3 8,1 8,5
Mzdy (nominalne) 59 8,2 11,6 9,0 8,2 11,5 11,8
Inflacia 2,8 11,7 18,3 50 11,9 22,0 9.2

Zdroj: NBS

Zakladny scenar ekonomického vyvoja® uvazuje o zatial medializovanych informaciach
o vladnych opatreniach v oblasti regulovanych cien plynu a elektriny. V pripade naplnenia
tychto predpokladov by inflacia v tomto roku prekrocila 10 % a v dalSom roku by sa priblizila
k20 %. Tento vyvoj by vyznamne obmedzil spotrebu domacnosti, ktora by sa vbudicom roku
medziro¢ne prepadla asi o 5 %. Ani dvojciferny rast miezd by totiZ nedokazal kompenzovat
vysoky narast cien, ¢o by sa premietlo do poklesu disponibilného prijmu domacnosti. V ta-
komto vyvoji by podniky boli ntitené uzavriet ¢ast dnes obsadenych pracovnych pozicii, vdé-
sledku ¢oho by sa nezamestnanost opatovne zvysila, aj ked nie dramatickym tempom. Tento
scenar predpoklada v roku 2024 upokojovanie situacie, ¢o by viedlo k opatovnému restartu
ekonomického rastu a k vyraznejSiemu upokojeniu cien.

8 Zakladny scenar je totozny so strednodobou predikciou NBS P3Q 2022.
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Nepriaznivy scenar ekonomického vyvoja® uvazuje o iplnom odpojeni dodavok ropy a ply-
nu z Ruska pocas tuhej zimy do Eurdpy. Pri absencii nahrady vypadkov plynu v prvych stvrt-
rokoch a iba c¢iasto¢nej nahrade dodavok ropy'® budt vplyvy na slovenskt ekonomiku vy-
razne horsie ako v zakladnom scenari. Tento vyvoj si vyziada rozsiahle obmedzenia vyroby.
To sa prejavi v stagnacii ekonomiky uz v tomto roku, ked' jej rast nedosiahne troven ani 1 %,
a v prepade ekonomiky v budiicom roku, ktory by mal presiahnut 4 %. Tempo rastu cien by sa
malo v budtiicom roku takmer zdvojnasobit oproti roku 2022. Pri tomto scenari domacnosti
eSte vyraznejsie priskrtia svoju spotrebu a investicie utlmia aj podniky. V désledku toho sa
situacia na pracovnom trhu vyraznejSie zhorsi a miera nezamestnanosti sa priblizi k 9 %. To
eSte viac zhorsi disponibilny prijem domacnosti. V pripade naplnenia tychto predpokladov
bude aj zotavovanie sa ekonomiky pomalsie, kedZe ceny by este aj v roku 2024 boli blizko

dvojciferného medziro¢ného rastu.

9 Scenar vychadzajuci z predpokladov rizikového scenéra blizsie opisaného v boxe ¢. 6
v strednodobej predikcii NBS P3Q 2022.

10 predpokladi sa, Ze vypadky plynu sa zaént iba postupne nahradzat od tretieho $tvrtroka
2023 a 20 % ruskej ropy nebude nahradenej.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Podniky st pod vplyvom spomalovania ekonomiky,
hoci uvery zatial' dynamicky rastli

V podnikovom sektore pretrvava vyznamna neistota tykajuca sa
budiceho vyvoja

Oslabenie globalneho dopytu a rastiice vyrobné naklady su hlavnymi fak-
torminegativne vplyvajacimina podnikovy sektor. Podniky celili viacerym
rizikdm uz pocas pandémie. Vojna na Ukrajine aj zvySujuce sa geopolitické
riziko v dalsich Castiach sveta vSak vyznamne zvysili neistotu tykajicu sa
budticeho ekonomického vyvoja. Tato neistota sa preniesla do zintenziv-
nenia rastu cien podnikovych vstupov, predovsetkym vSak energetickych
komodit. Narast cien elektriny a plynu esSte zvyraznil narast inflacie, ¢o sa
premietlo do zrychlenia tempa globalneho sprisfiovania menovej politiky.

Vysledkom je pomerne vyrazny pesimizmus v podnikovom sektore. Viace-
ré globalne indikatory ekonomického sentimentu sa priblizujt alebo sti na
hodnotach pozorovanych pocas velkej financ¢nej krizy, pripadne sa nacha-

dzaju na Grovniach naznacujucich zmensovanie sa ekonomickej aktivity*.

Podobne situaciu vnimajua aj aktéri vdomacej ekonomike. Najvyraznejsie
zhorSenie sentimentu vSak zaznamenal spotrebitelsky sentiment® a dove-
ravmaloobchode. ZhorSenie nastalo aj v priemysle a stavebnictve. Zaroven
domaéci dopyt v predchadzajicom obdobi predstavoval délezity pilier eko-
nomického rastu. Vzhladom na ochladzovanie globalneho dopytu mozno
zhorSenie o¢akavat aj v pripade zahrani¢ného dopytu.

Podniky sice boli v priemere schopné preniest rastice naklady do
trzieb, avsak pretrvava vysoka r6znorodost medzi podnikmi

Trzby podnikov rastli aj v druhom polroku 2022 tempom presahujucom
aroven 20 %. K augustu dosiahol medziro¢ny rast trzieb 27 %. Rastol aj ob-
jem trzieb vyjadreny v stalych cenach'. Rast trzieb najvyraznejsie podpo-
ril priemysel, vramci ktorého doslo k ozZiveniu vyroby automobilov. ZvyS$o-
vat trzby sa vSak darilo aj ostatnym priemyselnym odvetviam. Dynamicky

rastli trzby eSte v odvetviach informacii a komunikacii, dodavke energii

1 [ES, Ifoa ZEW.

2. pPMI vybranych krajin.

13 Zhorsili sa vSetky zlozky spotrebitelskej dévery - financ¢na situacia, tspory, vyvoj hospo-
darstva a nezamestnanost.

4 Medziro¢ny rast trzieb v stalych cenach dosiahol k augustu takmer 6 %.
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a doprave a skladovani. Na druhej strane trzby v stalych cenach poklesli
v sluzbach, obchode a stavebnictve.

Pomerne plos$né zlepsSenie vo vyvoji trzieb naznacuju individualne adaje
podnikov®. Podiel podnikov, ktorych §tvrtro¢né trzby v beZnych cenach
zaznamenali medziro¢ny pokles, klesol na 25 %, o je vyrazne nizsia hod-
nota ako v predchadzajtcich rokoch®. Rastiica cenova hladina tak tlacila
celkovu distribtciu medziro¢nych zmien trzieb nahor. Aj v tomto pripade
zaznamenali horsie vysledky stavebnictvo a sluzby.

Zvys$ovanie rastu cien vstupov sa v auguste zastavilo. Ceny viacerych ko-
modit a tovarov dynamicky rastli v priebehu celého roka, priCom tento rast
cien sa prelieva do Coraz sirSieho spektra tovarov. Najvyraznejsi medziroc-
ny rast cien je pritomny v energetickych komoditach, pricom prave v ich
dalSom vyvoji pretrvava vyrazna neistota. Augustové uidaje vSak naznacu-
ja stabilizaciu, pripadne miernu korekciu rastu velkoobchodnych cien?.
Vynimkou st len ceny energii, ktoré pokracovali v raste aj k augustu.

Graf 3

Naznaky stabilizacie rastu vel'koobchodnych cien vo vd¢sine vyrobnych odvetvi
Medzirocny rast cien vyrobcov (%, %)
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Zdroj: SU SR

Poznambka: Graf zobrazuje medziro¢ny rast cien vyrobcov v domacej ekonomike.

15 Stvrtroény prieskum na vzorke pribliZzne 5 000 podnikov realizovany SU SR. Prieskum ob-

sahuje informaécie o trzbach, ndkladoch a hlavnych stivahovych polozkach.

V roku 2021 to bolo 36 % podnikov. V roku 2020 v d6sledku pandémie poklesol podiel pod-
nikov v strate az na 60 %. V predpandemickom roku 2019 dosiahol tento podiel 45 %.
Medziro¢ny rast velkoobchodnych cien spomalil vo vd¢$ine priemyselnych odvetvi, spo-
malil aj rast polnohospodarskych vyrobkov, stavebnych materialov a prac.

16

17
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Podniky boli v druhom $tvrtroku zatial schopné v priemere kompenzo-
vat rastiice naklady narastom trzieb®. Cisté ziskové marze!® v podniko-
vom sektore zostali v uplynulom obdobi stabilné, v porovnani s predpan-
demickym obdobim dokonca mierne vzrastli (z 2,7 % na 3,2 %). Podnikovy
sektor ako celok tak vstupuje do nasledujiceho obdobia zvySenej neistoty
vrelativne dobrej financ¢nej situacii. Zvacsuju sa vSak rozdiely napriec pod-
nikovym sektorom, k ¢omu prispela aj samotna pandémia. Pri podnikoch
so zapornou marzou sa prehibila strata, pri podnikoch s kladnou marzou
sa, naopak, situacia este zlepsila.?° Rasttci tlak stipajtcich cien vstupov

navys$e naznacuje aj mierny pokles hrubych marzi®.

Likvidita?? podnikov pomaly klesa, kym zadlZenost rastie. Napriek uve-
denému poklesu maji podniky vyssiu droven likvidity v porovnani s ob-
dobim pred pandémiou. Aktualny pokles mozno pripisat rastticim nakla-
dom nafinancovanie prevadzky, ato aj napriek vyrazne rasticemu objemu
kratkodobych tiverov. Vyssia miera iverovania sa podpisala pod narast za-
dlZenosti podnikov?.

Uvery podnikom pokracovali v dynamickom medziroénom raste

Uverova aktivita v podnikovom sektore akcelerovala v tretom $tvrtroku
2022, ked k septembru dosiahla tiroven 12,4 %%. V medzinarodnom kontex-
te sme s uvedenym rastom na trovni medianu krajin EU%.

Vyrazny rast cien vekonomike je hlavnym faktorom, ktory stoji za aktu-
alne silnym rastom podnikovych tverov. Na pozadi rasticich cien vstu-
pov sa zvysSuje aj objem prostriedkov potrebnych na financovanie pre-
vadzky. Kratkodobé Gvery tvorili v poslednom obdobi* vyznamnu Cast

18 VSetky tdaje uvedené v nasledujicich dvoch odsekoch su pocitané na vzorke podni-
kov, ktoré st stc¢astou pravidelného Statistického zistovania. Zistovanie realizuje SU SR
na $tvrtroénej baze. Vzorka obsahuje priblizne 5 000 podnikov. Pokryté s hlavne velké
a stredne velké podniky.

1 Cista ziskova marza je vypoditana ako podiel hospodarskeho vysledku pred zdanenim
k celkovym trzbam.

20 Pri podnikoch v strate klesla ¢ista ziskova marza z -4,5 % na -5,7 %, pri podnikoch v zisku,
naopak, vzrastla zo 4,4 % na 5,4 %.

2 Hrubd marza je vypocitana ako podiel pridanej hodnoty (t. j. vynosov z predaja tovarov
a sluzieb zniZenych o priame naklady na produkciu tovarov a sluzieb) k celkovym trzbam.

22V $tatistickom zistovani nie je dostupnd informacia k ¢leneniu bilan¢nych polozZiek na
kratkodobé a dlhodobé. Z tohto dovodu je hotovostna likvidita aproximovana pomerom
hotovosti k celkovym zavazkom.

2 DIlh k vlastnym zdrojom.

% (Uvery podnikom v prvom $tvrtroku v priemere medziro¢ne rastli tempom & %, kym v dru-
hom $tvrtroku to bolo 9,4 % a v tretom az 10,6 %.

%V rebricku krajin strednej a vychodnej Eurépy je Slovensko na konci rebricka, ked pomal-
Sie rastli uvery podnikov len v Madarsku a Lotyssku.

% Kratkodobé financovanie zacalo vyrazne zrychlovat po¢as druhého $tvrtroka.
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prirastku celkovych podnikovych Giverov?. Najvyraznejsi narast kratko-
dobého financovania vidiet v odvetviach obchodu, priemyslu a v posled-
nych dvoch mesiacoch vyrazne prispel k rastu energeticky sektor. Silny

dopyt po prevadzkovom financovani potvrdili aj banky v pravidelnom
prieskume?s,

Druhym vyznamnym faktorom rastu bolo financovanie sektora komerc-
nych nehnutelnosti. Medziro¢na dynamika objemu tverov v tomto sekto-
re vyrazne zrychlovala v poslednych 4 mesiacoch?® a k septembru dosiahla
uroven 18 %. V tomto pripade mohli iverovli dynamiku potiahnut rasttice
ceny stavebnych prac a materialov. Va¢$ina narastu uverov isla uz existu-
jicim projektom, ¢o aj vtomto pripade moze naznacovat rastiicu potrebu
dofinancovat ¢i uz dokoncenie vystavby, alebo manazment uz dokondenej
budovy.

Graf 4

Rast podnikovych tverov tahali hlavne komeréné nehnutelnosti a kratkodobé
uvery vo vybranych sektoroch
Prispevok k medziro¢nému rastu a medziro¢ny rast (mil. EUR, %)
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% Kratkodobé uvery tvorili v tretom §tvrtroku viac ako tretinu celkového prirastku, pricom

v septembri to bola takmer polovica.

Narast dopytu bol najvyraznej$i v prvom polroku 2022, kym v tretom S$tvrtroku doslo
k miernemu ttlmu rastu dopytu. Okrem financovania prevadzky rastla aj potreba finan-
covania fuzii ¢i reStrukturalizacie dlhu. V najblizsich troch mesiacoch banky neocakavaji
vyraznu zmenu.

28

2 Medziro¢ny rast Gverov podnikom zo sektora komerc¢nych nehnutelnosti zrychlil z 10 %

v majina 20,7 % v auguste 2022.
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Znizil sa prispevok k medziro¢nému rastu dlhodobych averov so splat-
nostou nad 5 rokov. Medziro¢na dynamika tychto tverov tak mierne spo-
malila, avSak nadalej presahuje 8 % k septembru 2022. Spomalenie bolo
pomerne plos$né, ked klesala vdcsina odvetvi pri Giveroch so splatnostou
presahujtcou jeden rok.

Napriek vyraznej medzirocnej uverovej dynamike mozZno v septembri
pozorovat naznaky stabilizacie zrychlujticeho sa rastu podnikovych uve-
rov. Popri dlhodobych uveroch, ktorych medziro¢na dynamika spomalila,
mozno urcitl stabilizaciu rastu pozorovat aj v pripade kratkodobych tve-
rov. VSetky odvetvia okrem odvetvia dodavok energii, v pripade ktorého
bol narast navysSe vyrazne koncentrovany, zaznamenali len miernu medzi-

mesac¢nu zmenu medziro¢ného rastu iverov.

Zaroven je pritomna pomerne velka neistota tykajiica sa pokracovania
aktualnych trendov v Gverovani. Na pozadi neistého ekonomického vy-
voja moOzu banky Ciastocne obmedzit ponuku uverov®®. Na druhej strane
prispevok k medziroénému rastu podnikovych tverov bude zniZovat aj
postupné splacanie uverov so §tatnou garanciou, pri ktorych sa nepredpo-
klada ich plné nahradenie novymi Gvermi. Navyse, aj samotna stagnacia
prispevkov k medziro¢nému rastu prispeje k poklesu medziro¢nej dyna-
miky. Ocakavat sa skor vsak da pokles dopytu po uveroch na pozadi ochla-
dzovania globalnej ekonomiky.

Urokové sadzby na podnikovych Gveroch zacali vyrazne rast

Sadzby na stave podnikovych tverov® po niekol'’kych rokoch pomaly kle-
sajuceho trendu v priebehu mesiaca vzrastli o takmer pol percentualne-
ho bodu®2. Mozno za tym hladat dva hlavné faktory. Prvym je, Ze takmer
60 % podnikovych tuverov je poskytnutych s variabilnou trokovou sadz-
bou naviazanou prevazne na EURIBOR®. Jeho rast sa okamzite premietne
do vyslednej trokovej sadzby pre podniky. Tento typ Giverov zaznamenal
najvacsinarast sadzieb. Zaroven sa irokové marze® bank vyrazne nemeni-

30 Na strane ponuky doslo k obozretnejSiemu pristupu posudzovania tverov hlavne
v druhom $tvrtroku 2022. Banky reagovali na narast neistoty a zhor$enie perspektivy
ekonomického rastu ako désledku vojny na Ukrajine. K plo§nému sprisniovaniu uve-
rovych Standardov vSak nedochéadzalo. Banky predovsSetkym pristupili k detailnému
monitorovaniu podnikovych portfélii a identifikacii skupin zranitelnych klientov. Zo
samotnych uverovych podmienok sa najviac spristiovali irokové marze. Banky neoca-
kavaju vyraznejsie sprisiiovanie iverovych Standardov ani v nasledujucich troch me-
siacoch.

3t Priemer vaZeny objemom Gverov.

2 Urokové sadzby vzrastli z 2,3 % v auguste na takmer 2,8 % v septembri.

3 Tri Stvrtiny tychto Gverov je naviazanych na jedno- alebo trojmesa¢ny EURIBOR.

3 Urokové marze sa pripoc¢itavaju k hodnote podkladovej sadzby a spolu tvoria vyslednt
urokovu sadzbu.
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li. Druhym faktorom st relativne kratke zostatkové splatnosti pri tveroch
s fixnou sadzbou®. Podnikové Gvery sa splacaju vyrazne rychlejsie ako
v pripade sektora domacnosti. Rastliice sadzby sa tak aj do tohto typu tve-
rov prenasaju pomerne rychlo. Na zaklade vyvoja sadzieb EURIBOR, ako aj
vyhladu jeho dalSieho rastu mozno o¢akavat dalsi vyrazny rast irokovych
sadzieb aj v nasledujiicom obdobi.

Graf 5

ZvysSovanie sadzieb sa premietlo do podnikovych tverov

Objemom vazena urokova sadzba na stave podnikovych Uverov, trojmesaéna sadzba EURIBOR -
priemer za dany mesiac (%, %)
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Zhorsovanie ekonomického vyvoja a jeho vyhladu sa zatial
neprenieslo do narastu podielu zlyhanych uverov

Podiel zlyhanych uverov nadalej klesal a dostal sa pod hranicu 3 %. Objem
zlyhanych tverov taktieZ mierne klesal, avSak pokles podielu zlyhanych
uverov je do velkej miery sp6sobeny vyraznou dynamikou objemu pod-
nikovych tverov. Podiel zlyhanych Gverov klesal pomerne plo$ne. Zhorse-
nie tohto ukazovatela zaznamenalo pandémiou najviac oslabené odvetvie
ubytovacich a stravovacich sluzieb. Podiel zlyhanych Gverov vzrastol aj
v pripade stavebnictva.

Zhorsovanie kreditnej kvality vSéak moZno pozorovat v pripade tiverov,
ktorym bol poc¢as pandémie povoleny odklad splatok. V tretom stvrtroku
2022 sa rozdiel v podiele zlyhanych Gverov medzi ivermi s odkladom spla-

% Objemom vazena zostatkova splatnost sa pohybuje nad trovriou 3 rokov.
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SLOVENSKA . M ;. , D . . s o
s et klad splatok pocas pandémie vo vyraznej miere ziadali podniky, ktoré boli

v horsej situacii ako zvy3ok sektora. Dali negativny ok v podobe aktual-
nych udalosti tak dalej zhorsuje kreditni kvalitu tychto podnikov. Vplyv
na podiel zlyhanych tverov z pohladu portfélia ako celku nie je vyrazny,
kedZe Gvery s predchadzajucim odkladom splatok tvoria pribliZne desati-
nu portfélia. Napriek zlepSeniu v septembri 2022 vidiet zhor§end® kvalitu
uverov aj pri iiveroch so Statnou garanciou.

Graf 6

Rastuci podiel zlyhanych Gverov pri tveroch, ktoré mali odklad splatok poéas
pandémie

Podiel zlyhanych Gverov vo vybranych skupinach Gverov (%)
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Podiel zlyhanych Gverov s odkladom splatok
Zdroj: RBUZ

Poznamka: Casové obdobie 6/2020 a# 6/2021 bolo vybrané ako porovnavacia baza pre uvery,

ktoré boli poskytnuté so tatnou garanciou. Uvery so tatnou garanciou boli poskytované hlavne
v uvedenom obdobi.

Jednotlivé segmenty trhu komerénych nehnutelnosti si v rézne;j
miere vystavené aktualnej situacii

Trh komerénych nehnutelnosti je vystaveny viacerym Strukturalnym
a cyklickym vplyvom, pri¢om schopnost ¢éelit im bude oslabena ochla-
dzovanim ekonomiky. Strukturdlnymi zmenami sd rastici narast mie-
ry prace z domu, rastiici podiel internetového predaja alebo preferovanie
energeticky efektivnych budov v désledku klimatickych zmien a rasticich

36 4.3 % oproti 2,8 %.

%7V porovnani s tvermi poskytnutymi v rovnhakom ¢asovom horizonte.
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nakladov na energie. NajdolezitejSimi cyklickymi faktormi st vysoka in-
flacia a spomalenie ekonomického rastu, ktoré vyrazne negativne ovplyv-
nuje spotrebitel'sky sentiment. Rastiice ceny stavebnych nakladov zaroven
maju za nasledok meskanie dodavok projektov vo vystavbe a/alebo odklad
planovanych projektov. Rastice tirokové sadzby na jednej strane zvysuju
naklady na financovanie® a spolu s rastiicimi vynosmi dlhopisov vytvara-
ja tlak na narast vynosov pozadovanych investormi. Na trhoch zapadnej
Eurépy uz vidime ochladenie trhu a narast pozadovanych vynosov. Tie za-
tial na Slovensku mierne rastli len pri rizikovejsich investiciach, kym pri
najlepsich lokalitach v plne obsadenych budovach s dobrou skladbou na-
jomcov zostali zatial stabilné. Dopyt po investiciach zatial zotrval, comu
zodpoveda aj investi¢na aktivita, ktora v porovnani s predchadzajicim
rokom stupla. V najblizSom obdobi sa o¢akava narast pozadovanych vyno-
sov vo vSetkych segmentoch.

Segment logistickych a priemyselnych priestorov zaznamenal pozitivny
vyvoj. Dopyt bol tahany primarne potrebou sukromného sektora dispo-
novat distribu¢nymi a vyrobnymi kapacitami, prevazne v sektore e-com-
merce a automobilovom priemysle. Miera neobsadenosti od marca 2021
postupne klesla z 8,5 % na 3,15 %. Na pozadi silného dopytu a rastiicich cien
energii a stavebnych nakladov rastlo najomné. Priazniva situacia na strane
dopytu sa premietla do vyvoja ponuky, ktord medziro¢ne dynamicky rast-
la®. Z rozostavanych budov je predzmluvnenych az 54 % priestorov“?, ¢o in-
dikuje, Ze developeri postupne ustupuju od $pekulativnych projektov a st
viac nachylnejsi na vystavbu projektov na mieru. Trh logistickych a prie-
myselnych priestorov je nadalej najlikvidnej$im segmentom trhu.

Situaciu v kancelarskom sektore ovplyviiuju tak strukturalne, ako aj
cyklické faktory“. Firmy stale viac preferuju flexibilné najomné zmluvy
a presun do mensich, avSak technologicky vyspelejsich, priestorov. Kance-
larsky segment zaznamenal medziro¢ny pokles dopytu. Miera neobsade-
nosti sa drzi mierne pod Groviou 12 %. Energeticky efektivne budovy maja
nizsiu mieru neobsadenosti“?. Rastlice ceny energii a silny dopyt po budo-

38 Sektor komerc¢nych nehnutelnosti sa v porovnani s inymi ekonomickymi sektormi vyzna-
Cuje vys$im podielom nakladov na obsluhu dlhu v pomere k trzbam, a preto je aj citlivej-
§i na narast irokovych sadzieb. Na druhej strane, zmieriiujucim faktorom je vyssi podiel
uverov s fixnou sadzbou a dlh§ou zostatkovou splatnostou.

3 Nova vystavba v pripade tohto typu nehnutelnosti je schopni pomerne pruzne reagovat
na vyvoj na strane dopytu v désledku kratSieho ¢asu potrebného na vystavbu.

40V septembri 2021 bol tento podiel na Grovni 42 %.

4 Strukturdlnym faktorom, ktory spustila pandémia, je vi¢si rozsah prace z domu. V posled-
nom obdobi sa pridali aj rastiice naklady na prevadzku budov, ¢o este zvyraznilo dopyt po
energeticky uspornych priestoroch. Cyklickym faktorom je ochladzovanie ekonomiky, ¢o
sa prirodzenie premieta ¢i uz do pozastavenia expanznych planov firiem, alebo do preroko-
vavania existujicich podmienok.

4 Vtriede A+ je miera neobsadenosti na irovni 8,2 %.
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vach triedy A+ tlacili ceny ndjjomného nahor. Zvysené ceny energii najviac
zasiahli kancelarie tried B a C. Tieto budovy budt zaroven pod vacsim tla-
kom na zvySenie energetickej efektivnosti. Ponuka kancelarskych priesto-
rov sa menila len mierne. Dokoncenie vac¢siny kancelarskych budov sa po-

sunulo na rok 2023.

Komplikovana situacia zotrvala aj v retailovom segmente. Vysoky podiel
online predaja, rychlo rastiice naklady na prevadzku budov aj slabnuci
spotrebitelsky sentiment vytvaraju pre retailovy sektor komplikované
prostredie. Vysledny vplyv bude zavisiet od toho, ako rychlo budd schopni
prenajimatelia preniest vyssie ceny energii** do najmov a ako si budu na-

jomcovia vediet poradit s rasticim najomnym®*
2.2 Uvery domacnostiam zacali spomalovat

Aktivita na trhu retailovych tverov sa po intenzivnej jari oslabila

Pocas roka 2022 prebehlo na averovom trhu intenzivne zrychlenie, ale
aj nahle spomalenie rastového trendu. Na prelome rokov 2021 a 2022 sa
intenzivne diskutovalo o moznom raste Urokovych sadzieb. MnoZstvo
domaéacnosti v tom ¢ase urychlilo svoje rozhodnutie ziadat o uver, ¢i uz
islo o novu hypotéku, alebo o predc¢asnt refixaciu starSieho tveru. Objem
schvalenych Ziadosti dosahoval vyrazné historické rekordy. Tento napor
ustipil v druhom §tvrtroku, ked Grokové sadzby uz vyraznejsie vzrastli.
Schvalené Givery sa vSak este vo velkom docerpavali, a tak objemy portfé-
lii nadalej rastli. To vSetko sa navysSe dialo na pozadi rychlo rasttcich cien
nehnutelnosti, ktoré nielen motivovali k urychleniu rozhodnutia o kipe
(na byvanie ¢i na investiciu - ochranu uspor pred inflaciou), ale zaroven
prispievali k potrebe stale vacsich tiverov. Rastol teda pocet hypoték, ako
aj ich priemerna vyska.

S koncom prvého polroka 2022 odznela vina mimoriadne intenzivneho
uverovania a letné mesiace pripominali stav z roka 2021. Na trhu sa vsak
Coraz viac objavovali signaly, Ze rast irokovych sadzieb sa eSte zdaleka
neskondil. Aj spravy prichadzajtace z trhu nehnutelnosti zacali avizovat
zmeny: rychlost predaja sa spomalila a pocet inzeratov v ponuke zacal po
dlhSom case narastat. V neposlednom rade sa do popredia dostala téma
rastucich zivotnych nakladov, najma na energie. Pre mnohé domacnosti to

znamena zvysSenu neistotu vo vyvoji vlastnej financ¢nej situacie.

4 Vacsina prenajimatelov ma zazmluvnené ceny energii do konca roka.
4 Maloobchodné trzby klesali vo vac¢sine podsektorov maloobchodu. Najviac budt ohrozeni
predajcovia neesencialnych tovarov.
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Septembrovy medzimesaény prirastok tiverov domacnostiam bol naj-
slabsi od roku 2013. V porovnani so septembrom 2021 poklesol az o tretinu.
Pri¢inou bol najma pokles objemu ¢isto novych tverov (Graf 7). Naopak,
objem uverov na refinancovanie/refixaciu si zatial udrzal Groven podobnu
s rokom 2021. Vyrazne vSak poklesol oproti prvému Stvrtroku 2022. Aj tu
mozno ocCakavat dalsi pokles, pretoze refinancovanie mimo refixacie pre-
stava byt kvoli rastticim trokovym sadzbam atraktivne. Medziro¢né tem-
po rastu sice zostalo dvojciferné (10,5 %), avSak aktualny vyvoj naznacuje,
Ze v dalsich mesiacoch bude klesat.*

Spomalenie rastu averov nebolo pre bankovy sektor prekvapenim.
Prieskum medzi bankami uz vjani 20224 jasne naznacil, Ze sa o¢akava zni-
Zenie dopytu po uveroch, zvlast po hypotékach. Banky pritom neplanovali
robit zmeny v tverovych Standardoch.

V septembri¥ bankovy sektor nasledne zhodnotil, Ze za zniZeny dopyt

mozu v prvom rade rastuce Urokové sadzby. Zaroven poukazal na rasti-

4 Po oCisteni medziro¢ného prirastku uverov o inflaciu by tempo kleslo na 2,6 %. NemoZno

vSak tvrdit, Ze bez inflacie by ivery nerastli. Najma trh tiverov na byvanie je do istej miery
nezavisly od vyvoja cenovej irovne ostatnych tovarov a sluzieb v ekonomike. Rast tiverov
ocisteny o inflaciu mozZno interpretovat skér z dlhodobého hladiska.

Dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov k druhému $tvrtroku 2022.

Dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu na trhu tiverov k tretiemu §tvrtroku 2022.

46

47
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g‘éﬁggNA ce rizikové marze. Podobny vyvoj ocakaval aj v poslednom S$tvrtroku 2022,
SLOVENSKA ato tak pre ivery na byvanie, ako aj pre spotrebitelské uvery.
Graf 8

Medzimesacény rast Uverov domacnostiam vyrazne spomalil a dopyt ochladol
Medzimesaény rast Uverov domacnostiam a Stvrtroénda zmena dopytu po Uveroch na byvanie
(mil. EUR, ¢isté percentualne podiely)
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Poznamka: V grafe dopytu po Uveroch je pri dditume december 2022 uvedeny oéakavany dopyt po
Uveroch na byvanie podla vysledkov dotaznika k septembru 2022. Graf vyjadruje vnimanie bank.

Uvery na byvanie spomalili svoj rast a zaroven vyrazne stupli
urokové sadzby

Uvery na byvanie spomalili rast na 12,2 % medziroéne, medzimesaény
prirastok poklesol ovela vyraznejsie. Spomalenie je ploSné napriec celym
sektorom, hoci sa najdu aj banky, v ktorych pokles zatial nenastal.

Slovensko nie je jedina krajina v eurozéne, kde tempo rastu tiverov na by-
vanie spomaluje. Naznaky spomalenia mesac¢nych prirastkov sa v priebe-
hu leta a v septembri 2022 objavili napriklad vo Finsku, v Luxembursku,

Nemecku, Portugalsku, Raktsku, Spanielsku ¢i v priemernych tidajoch za
celt eurozénu.

Priemerné hypotekarne uirokové sadzby narastli z 0,9 % (december 2021)
na 2,5 %“® (september 2022) a banky zacali vyrazne rozliSovat medzi no-
vymi a existujicimi tvermi. V poslednych rokoch prakticky nebol rozdiel

medzi priemernou sadzbou na iplne novy uver a na refinancovanie/refixa-

4 Priemerné urokové sadzby na poskytnutych tiveroch mézu rast pomal$ie ako ponukové
sadzby bank. Vplyvajt na ne zmeny preferencii v dizke fixacie ¢i zmena $truktiry klientov.
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ciu. Od februéra 2022 sa vSak noznice medzi nimi zacali postupne otvarat,
pricom sadzby na nové ivery zacali vyrazne predbiehat sadzby na refinan-
covanie. Od jula 2022 vSak vyraznejSie zacali rast aj sadzby na refinancova-
nie. Od tohto mesiaca sa vlna intenzivneho refinancovania uzavrela.

Graf 9

Od jala 2022 sa priemerné Grokové sadzby vyraznejsie odskoéené od
priemernych sadzieb na stave Gverov
Urokové sadzby na ¢isto nové Gvery, refinancovanie/refixaciu a na stav Gverov (%)
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Rast arokovych sadzieb na domace hypotéky bol vyraznejsi ako v inych
krajinach eurozony. Z jednej z najnizsich rovni v eurozéne sa Slovensko
v priebehu piatich mesiacov dostalo na jej priemer. Medzi krajinami stred-
nej a vychodnej eurozény je vSak Slovensko stale najlacnejsie.

Narast urokovych sadzieb pri iveroch na byvanie stivisi najma s prudkym
narastom dlhodobych urokovych sadzieb na finanénych trhoch. Cena
patro¢nych zdrojov, vyjadrena napr. vynosom patro¢nych dlhopisov kra-
jin eurozoény s ratingom AAA, vzrastla od novembra 2021 do oktdbra 2022
0 2,5 p. b. Tento narast suvisi najma s doteraj$im aj o¢akavanym vyvojom
urokovych sadzieb ECB v reakcii na zvysSenu inflaciu. ESte vyraznejsi na-
rast vSak zaznamenali vynosy slovenskych $tatnych dlhopisov, ktoré v po-
lovici oktébra 2022 prekrocili 3 %. Ich nakup pritom mozno z pohladu bank
povazovat za priamu alternativu k poskytovaniu hypoték, ich vynos preto
zvykne byt nizs§i ako urokové sadzby na hypotékach. Situacia, v ktorej je
vynos vys$i, nie je dlhodobo udrzatelna. ZvySenie rozpatia oproti dlhopi-
som s ratingom AAA sa tyka viacerych krajin regiénu strednej a vychodnej
eurozony. Z pohladu investorov je dévodom aj geograficka blizkost k ob-
lasti zasiahnutej vojnou. To je zrejme dovodom, preco v regiéne strednej
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a vychodnej eurozény vzrastli irokové sadzby na hypotéky rychlejsSie nez
priemer menovej Gnie.

Dolezitym faktorom dalSieho vyvoja urokovych sadzieb na hypotékach
bude aj cena krytych dlhopisov, ktorymi sa v sticasnosti financuje pribliz-
ne patina hypotekarneho portfélia. Aj tato cena vyrazne vzrastla, pricom je
tiez ovplyvnena zvysSenou rizikovou prirazkou.

Graf 10
Hlavnym faktorom rastu urokovych sadzieb na hypotékach je prudky rast

vynosov $tatnych dlhopisov
Urokova sadzba a vynosy statnych dlhopisov (%, %)
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Vynosy 5-ro¢nych dlhopisov emitovanych dtatmi EU s ratingom AAA

Zdroj: NBS, ECB

Zvysovanie urokovych sadzieb na ¢isto novych uveroch ma negativny
vplyv na nové tvery, tento vplyv je vSéak v porovnani s vplyvom rastacich
miezd a cien nehnutelnosti nizky. Zvysujice sa prijmy a rychly rast cien
nehnutelnosti mali na iverovanie v obdobi od jila 2021 do jina 2022 vy-
razny vplyv. V pripade absencie tychto faktorov by bola produkcia cisto
novych hypoték vtomto obdobi nizsia priblizne o 15 %. Vplyv tychto fakto-
rov dokonca v porovnani s predchadzajucim obdobim vzrastol. Na druhej
strane, narast urokovych sadzieb uz v prvom polroku 2022 zacal p6sobit
v smere znizovania produkcie.*

4 Metodika rozkladu rastu Gverov vychadza z pripravovanej vyskumnej stadie NBS: ,Ces-
nak, M.: Decomposition of retail loan growth".
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Mozno ocakavat, ze vplyv rastucich sadzieb na hypotekarny trh sa v na-
sledujiicom obdobi e$te prehibi. S rastiicimi sadzbami rastd aj splatky
verov, ¢o moze viest k prekro¢eniu limitu na DSTI. Cast Gverov sa preto
poskytne v nizSej vyske. Pokial by napriklad sadzby na nové hypotéky
v marci 2023 dosiahli tiroven 5,0 % a Struktira klientov by sa nezmenila®,
viac ako polovica tverov by narazila na limit na DSTI. Objem novych tve-
rov by sa tak znizil pribliZne o desatinu, objem navysenia pri refinancova-

ni dokonca takmer o Stvrtinu.

Za predpokladu stabilného dopytu by sa tento nepriaznivy vplyv narastu
sadzieb na novu produkciu verov kompenzoval eSte vyraznejSim vply-
vom narastu priemernych miezd. AvSak spolu s rastom sadzieb klesa aj
dopyt domacnosti po iveroch a meni sa jeho Struktiira. Ocakava sa, ze pod
spolo¢nym vplyvom tychto faktorov sa produkcia tiverov znizi.

Rasttci vplyv limitu na DSTI sa postupne zmierni. Rezerva na narast uro-
kovych sadzieb o 2 p. b., ktord sa pouziva pri vypocte DSTI, mala vyznam
najma v prostredi nizkych irokovych sadzieb. Legislativa s tym pocita are-
zervu povinne vyzaduje najviac do urokovej sadzby 6 %.

Tabulka 2 Odhad vplyvu narastu sadzieb

IX. 22 Xil. 22 Il. 23
Sadzby na nové Uvery (predpoklad) 2,9 % 4% 5%
Vyska priemernej mzdy v porovnani s XII. 21 (narast) 6% 9 % 13%
Podiel dotknutych novych Gverov 30 % 44 % 52 %
Podiel dotknutych refinanénych Gverov s navysenim 36 % 51% 60 %
Vplyv narastu sadzieb na znizenie produkcie novych Gverov -3% -6 % -9 %
Vplyv narastu sadzieb na znizenie navySenia Uverov pri refinancovani| -8 % -15% -23 %

Zdroj: NBS

Poznamka: Odhady vychadzaju z hypotetického predpokladu, Ze dopyt po novych Gveroch aj jeho
Struktura by zostali rovnaké ako v Stvrtom Stvrtroku 2021. Simulacia zohladiuje narast Zivotného
minima od 1. jula 2022, ako aj predpokladany rast prijmov.

Mnohi klienti si zafixovali vyhodnejsie sadzby na dlhsie obdobie,
¢o je z pohladu finanénej stability dobra sprava

V désledku obav z narastu irokovych sadzieb sa mnohi klienti snazili za-
fixovat si irokovi sadzbu na ¢o najdlhs$ie obdobie. Tykalo sa to novych aj
existujuacich Gverov. Z pohladu financ¢nej stability to mozno vnimat pozi-
tivne. Domacnosti sa tak na dlhsie obdobie vyhnt tomu, aby sa im popri
rastdcich vydavkoch zvysili aj splatky hypoték. Urokové riziko sa sice pre-

50V porovnani so §tvrtym Stvrtrokom 2021.
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nasana banky, tie véak maj v porovnani s domacnostami lep$ie moZnosti,

ako ho zmiernit. Trend predlZovania fixacii vSak bol iba docasny®.

Z novych hypoték poskytnutych pocas jarnych mesiacov mala kazda tre-
tia fixaciu nad 5 rokov. Dlhodobo boli pritom takéto fixacie skor vynimoc-
né aich podiel dosahoval len priblizne 7 %.

Este vyraznejsi vplyv vSak malo predlzovanie fixacie pri existujicich
uveroch. Po¢as prvého polroka si domécnosti prediZili fixaciu pri 26 % cel-
kového portfélia tiverov na byvanie.* Viac ako tretina z nich si pritom za-
fixovala nova sadzbu na viac ako pat rokov, nezriedka dokonca az na desat
rokov.5® Vo velkej vacsine pripadov islo pritom o refixaciu tirokovej sadzby
esSte pred uplynutim obdobia aktualnej fixacie.

Graf 11

V désledku mimoriadnych refixacii po€as prvého polroka 2022 sa fixacia
vyznamnej &asti hypoték vyrazne predizila

Objem Uverov na byvanie s datumom najblizSej refixacie urokovej sadzby v jednotlivych rokoch
(mld. EUR)

14
12 A .
.': !.....3 "... Vyrazné pred [zenie fixacie
10 4 LI ..'.° pri iveroch na byvanie
.." Soooen o v objeme priblizne 6,5 mld. EUR
> S °
o 5
5 8-
> o sooey,
3 o P
€ $ s 2
gl Sen
2 6
o R X
4 .5 s . o -.....-
0+ eeses T T e ees T e —
2. polrok 2023 2024 2025 2026 2027  2028az2031 2032
2022 a neskér
Rok najblizsej refixacie urokovej sadzby
B Stav k31.12.2021 B Stav k 30. 6.2022
Zdroj: NBS

Poznamka: KedZe graf zobrazuje iba zmenu obdobi fixdcie v désledku mimoriadnych refixacii
urokovej sadzby, nie st v nom zobrazené nové Uvery poskytnuté pocas prvého polroka 2022 ani
Uvery s datumom refixacie v prvom polroku 2022.

5 S rychlym zvySovanim sadzieb klienti stratili zaujem fixovat si vy$Sie sadzby na dlhsie
obdobie. Banky tiez obmedzili ich ponuku. Inak by sa vystavovali riziku, Ze strop na ma-
ximalny poplatok za predcasné splatenie tveru im v pripade skorsieho odchodu klienta
do inej banky pri iveroch s dlh§ou fixaciou neumozni plne pokryt ndklady na zaistovanie
urokového rizika.

Klienti si pri 4 % Gverov refixovali sadzbu k datumu fixacie, pri 10 % Gverov pred datumom
fixacie vo vlastnej banke a pri 12 % Gverov pred datumom fixacie prostrednictvom refinan-
covania uveru v inej banke.

% Fixacie na 10 rokov tvorili 22 % vSetkych zmien fix4cie Grokovej sadzby.

52
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K aktivnemu prediZeniu fixicie prikroéili najmi dlZnici s lep$im prijmom
a vyssim dosiahnutym vzdelanim, ¢iZe menej rizikovi klienti. Napriklad
pri Gveroch s pévodnou fixaciou menej ako tri roky boli vysokoskolaci az
otretinu aktivnejs$i v dopyte po pred¢asnom refixovani tiveru. Zaroven pla-
tilo, Ze ¢im vyssi je prijem domacnosti, tym vacsi je podiel predcasne re-
fixovanych tverov.

Klienti s niZ§ou zataZenostou splatkami (DSTI) si zarovern ¢astejSie volili
dlhsie fixacie. Pred¢asnu refixaciu robili rovnako l'udia s vy$Sou aj nizSou
zatazenostou splatkami. Avsak ti s vysokou zatazenostou, t.j. s DSTI blizko
regulatérneho maxima, siahali po krat$ich vyslednych fixaciach vo vacsej

miere neZ ostatni klienti.

Spotrebitel'skych Gverov sa poskytlo najviac za uplynulé roky,
prispela k tomu aj inflacia

Spotrebitelské tivery postupne zmiernili medziro¢ny pokles a v septem-
bri 2022 dosiahli mierne kladna hodnotu (0,1 %), prvykrat od februara
2020. Medzimesacné zmeny boli kladné takmer vo vSetkych mesiacoch
roka 2022. Jednym z faktorov zmiernenia predchadzajicich negativnych

trendov véak mozZe byt zvysSena inflacia.®

Na rozdiel od uverov na byvanie, v spotrebitel'skych tiveroch v eurozoé-
ne sa zatial neobjavili zmeny trendov. Rychlejsie ako na Slovensku rasti
spotrebitelské Uvery priblizne v dvoch tretinach krajin eurozény, resp.
EU. Oproti roku 2021 ide o zlepSenie - v méaji 2021 bolo Slovensko dokonca
druhé najpomalsie vraste spotrebitel'skych tiverov v oboch uvedenych blo-
koch krajin.

Priemerné turokové sadzby zatial nerastli a nadalej sa udrzovali okolo
urovne 8,2 %. Tuto hodnotu si udrzuja nepretrzite uz od konca roka 2018,
s vynimkou kratkeho obdobia na prelome rokov 2021 a 2022, ktoré bolo po-
znacené marketingovou kamparnou vybranych bank.

5 Pri refixovani sadzby averov s DSTI do 55 % tvorili Gvery s fixaciou nad 5 rokov priblizne
42 %, pri refixovani iverov s DSTI nad 55 % tvorili ivery s fixaciou nad 5 rokov 33 %.

Téme sa venuje aj analyticky komentar (Ne)vyuzita prilezitost: Ako sa domacnosti chopili
Sance zafixovat si nizky trok na dlhsie obdobie?

% Po ocisteni rastu Gverov o inflaciu by sa vSak medziro¢ny pokles prepadol na -12,2 %, o je
prakticky historické minimum. Na rozdiel od Gverov na byvanie je prepojenie spotrebné-
ho financovania a cenovej irovne tovarov a sluzieb ovela priamejsie. Inymi slovami, bez
inflacie by sa portfélio spotrebitel'skych Gverov zrejme dalej zmensovalo.
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Rastuce urokové sadzby a obavy z negativneho vplyvu inflacie na
uspory maju vplyv na rizikovost poskytovanych tverov

Vyssie urokové sadzby spdsobili narast zataze splatkami. Aj ked sa pred-
chadzajuci rast celkového dlhu k prijmom (DTI) vyrazne spomalil, medi-
anova hodnota zatazenosti splatkami (DSTI) v druhom S$tvrtroku po dlh-
Som obdobi vzrastla. Rast uverov sa teda dostal viac do stiladu s rastom
prijmov®®, ale zataZenost splatkami vzrastla. Zvysil sa aj podiel Gverov
s DSTI na drovni limitu®.

Graf 12

Zmena charakteristik Gverov domacnostiam
Medianové hodnoty DTlaDSTIpre nové Uvery a Uvery narefinancovanie s navySenim (bezrozmerné, %)
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Zdroj: NBS
Poznamka: DTI - podiel celkovej zadlZzenosti k prijmu spotrebitela, DSTI - podiel celkovych splatok
k prijmu spotrebitela.

To mdZe znamenat zvySenie pravdepodobnosti rizika finanénych problé-
mov. Pri refinancovaniach s navySenim vzrastol aj podiel 30-ro¢nych hy-
poték3. Podiel novych hypoték so splatnostou nad 25 rokov je pritom na
Slovensku uzterazjeden znajvyssich veurozoéne, o moZe zuzovat priestor
prerieSenie pripadnych finan¢nych tazkosti domacnosti prostrednictvom
docasného zniZenia splatok.

% Jednym z faktorov tohto vyvoja méze byt aj priaznivy vyvoj miezd, ktorych medziroény
rast pocas prvého polroka 2022 zrychlil zo 6,7 % na 7,5 %.

% Podiel iverov s DSTI nad 55 % vzrastol medzi 1. §tvrtrokom 2022 a 2. §tvrtrokom 2022 z 18 %
na 24 %.

5 Prirefinancovaniach s navySenim vzrastol podiel hypoték s 30-ro¢nou a dlhSou splatnos-
tou medzi 1. $tvrtrokom 2022 a 2. $tvrtrokom 2022 z 51 % na 56 %.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2022 | KAPITOLA 2 39



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Schéma 1

S rastucimi urokovymi sadzbami sa zvysuje aj rizikovost Gverov
Porovnanie vplyvu Urokovych sadzieb na DSTI pre domacnost s priemernymi prijmami

U U
AL A A sadzba

U U Rodina s 2 detmi
U U N e

va priemerné prijmy
Vyska Gveru 123 000 EUR

U U

A A sadzba
é\((‘u\'ad\a

Zdroj: NBS, SU SR

Poznamka: Mesa¢na mzda v septembri 2022 a marci 2023 vychadza zo strednodobej predikcie NBS
P3Q 2022. Priemerné &isté prijmy su vyjadrené ako 70 % hrubej mesa¢nej mzdy. Vo vypocte DSTI
(podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela) su pouzité Zivotné minima platné pre dany mesiac.
Urokové sadzby reprezentuji priemernt Grokovi sadzbu na &isto nové tvery v danom mesiaci.
Urokova sadzba k marcu 2023 vychadza zo zékladného scenara, ktory opisuje Tabulka 3.
Alternativne sa da predpokladat, Ze by domacnost namiesto vysky tveru (123 000 EUR) zachovala
svoju hodnotu DTI (podiel celkovej zadlZzenosti k prijmu spotrebitela) z decembra 2021 (8,8). V tom
pripade by v marci 2023 ¢erpala tver 139 000 EUR a jej hodnota DSTI by dosiahla trover 68 %.

Zvysené obavy zo znehodnotenia uspor sa prejavili na mierne nizsich
hodnotach LTV, kedZe ludia viac pouzivali svoje uspory na dofinancova-
nie kipy nehnutelnosti. Mierny pokles podielu tiverov s LTV nad 80 % a za-
roven pokracujuci rychly rast cien nehnutelnosti ma za nasledok pokles
straty v pripade zlyhania (LGD). Tento vplyv podrobnejsSie opisuje Box 3.

V nasledujicom obdobi sa vSak nepriaznivé vplyvy zvySovania zataze-
nosti splatkami pri rastiicich sadzbach este prehibia, kjym priaznivy trend
v oblasti stratovosti zlyhanych Gverov pri ochladenina trhu nehnutelnosti
postupne pominie.

Inflacia navySe zniZuje motivaciu drzat finan¢né rezervy, ¢o moze tiez
prispiet k vys$Sej rizikovosti iverov. Vklady doméacnosti, ktoré do polovi-
ce roka 2021 vyrazne rastli, zostali od tohto obdobia na pribliZne stabilnej
urovni. Miera uspor, ktora pred pandémiou dosahovala priblizne 10 %, a po-
Cas nej vzrastla dokonca na 13 %, nasledne zacala plynule klesat az pod 6 %.
Toje hodnota vyrazne pod dlhodobym priemerom. O¢akavania domacnos-
ti tykajuce sa predpokladaného vyvoja ich Gspor pocas najblizsich 12 me-
siacov sa od juna drzia na rovnako nizkych hodnotach ako tesne po vypuk-
nuti pandémie. Mens$ia finan¢na rezerva vSak zarovern zniZuje priestor pre
pokrytie pripadného zhorsenia financ¢nej situacie doméacnosti.

z

Je mozné ocakavat, Ze inflacia viac ovplyvni finanéné rezervy v domaéc-
nostiach s vaésimi isporami. Cim st Uspory vidsie, tym viac domacnos-
ti vnimaju zniZovanie ich hodnoty a rozmyslajui o spésoboch ich ochrany
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pred znehodnotenim. Tieto Giispory sa tak mézu skér pretavit do rozlicnych
foriem investicii.

Graf 13

Motivacia domacnosti drzat finanéné rezervy postupne klesa
Vyvoj medziroénej zmeny vkladov domacnosti a predpokladany vyvoj uspor domacnosti podas
nasledujucich 12 mesiacov (%, bezrozmerné)
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Poznamka: Predpokladany vyvoj Uspor domacnosti na nasledujicich 12 mesiacov je sucastou
indikatora spotrebitelskej dovery. Udaje st sezdnne ocistené.

Kreditna kvalita Uverov domacnostiam sa zatial nezhorsuje

Kreditna kvalita iverov domacnostiam je zatial stabilizovana. Pri uve-
roch na byvanie st Cisté miery zlyhania uz sedem rokov prakticky rovné
nule. Pri spotrebitel'skych Gveroch st vyraznejsie vykyvy. Od polovice roka
2021 az do marca 2022 postupne rastli, odvtedy sa stabilizovali na urovni
1,8 %.

Podiely zlyhanych Giverov maju v oboch pripadoch mierne klesajticu ten-
denciu. Uvery na byvanie zakond¢ili sledované obdobie na hodnote 1,1 %
a spotrebitelské ivery na hodnote 7,5 % (obe hodnoty st k septembru 2022).
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3 Trh nehnutelnosti
a dostupnost byvania

3.1 Trh byvania zaznamenal v letnych mesiacoch
Zmeny

V druhom s$tvrtroku 2021 sa rast cien bytov vyrazne zrychlil a toto mi-
moriadne tempo pokracovalo az do leta 2022, ked medziro¢ny rast cien
bytov dosiahol takmer 30 %. Tento rast bol spésobeny hlavne silnym do-
pytom po byvani, ktory bol podmieneny najma vyznamnym rastom prij-
mov domacnosti, naakumulovanymi isporami z ¢asu pandémie, nizkymi
urokovymi sadzbami na Gvery na byvanie s predpokladom ich néarastu
a ocakavaniami dalSieho zvySovania cien nehnutelnosti. Vyznamnym sti-
mulom pre rast cien nehnutelnosti bola aj zvySena miera inflacie, ktora po
vypuknuti vojenského konfliktu na Ukrajine esSte viac akcelerovala. Kom-
binacia uvolnenych tspor s obavou ich znehodnotenia inflaciou a ocaka-
vania rastu urokovych sadzieb mohli ¢ast domacnosti motivovat na kiipu
druhej alebo dalSej nehnutelnosti.

Graf 14

Rast cien nehnutelnosti a vyvoj urokovych sadzieb v EU
Medziro¢ny rast cien nehnutelnosti a vyvoj irokovych sadzieb Gverov na byvanie za obdobie 2019 - 2022
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Zdroj: OECD, ECB, NBS, UC
Poznamka: Obidva ukazovatele zaznamenavaju medziroéné zmeny k 2. Stvrtroku v obdobi 2019 az
2022.
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Rast cien byvania v prvom polroku 2022 bol nielen mimoriadny, ale aj
plosny. V tomto obdobi bol robustny rast cien byvania pritomny vo vSet-
kych regiénoch Slovenska a tykal sa tak krajskych miest, ako aj vidieka.
Rastuce ceny zaznamenali vSetky typy domov aj bytov, pricom podob-
nym tempom sa zvysSovali ceny bytov vsetkych velkosti. Ceny byvania sa
zaroven zvy$ovali vo viésine $tatov EU, pri¢om v mnohych $tatoch zazna-
menali ceny nehnutelnosti za posledné 2 roky dvojciferné tempa rastu.

Situacia na trhu byvania sa zacala menit v lete 2022

Vo vztahu k byvaniu sa postupne zhors$ovala kiipyschopnost doméacnosti
a zaroven sa zacali menit nalady. Rastiice ceny bytov a irokovych sadzieb
postupne ukrajovali z maximalnej verovej kapacity domacnosti uz nie-
kolko $tvrtrokov. Takéto zmeny vSak majii na samotny tok hypoték, a teda
aj na dopyt po bytoch, len postupny vplyv. Zasadnejsia a rychlejSia zmena
sa zvycCajne prejavuje vnaladach a o¢akavaniach. Tie sa zac¢ali menit vyraz-
nejsie nielen pod vplyvom aktualneho narastu sadzieb, ale aj vzhladom na
rastiicu neistotu.

Schéma 2
Zjednoduseny pohlad na zmeny na trhu byvania

Prudko rastice ceny ’ Prudko rastice ceny ’ Stagnujlce ceny -
Nizke sadzby na hypotéky Narast sadzieb na hypotéky W Narast sadzieb na hypotéky
Dostupnost byvania klesa Dostupnost byvania klesa

(rast cien bytov) (rast cien bytov a sadzieb)

Silny dopyt Silny dopyt
(nizke sadzby, o¢akavania rastu (o¢akavania rastu sadzieb,
cien a inflacia)

Dostupnost byvania klesa
(najma rast sadzieb)

Ochladenie dopytu

Prvy Stvrtrok 2022 Druhy sStvrtrok 2022 Treti Stvrtrok 2022

Zdroj: NBS

ocakavanla rastu cien a inflacia)

Spolu s poklesom dopytu po novych uiveroch na byvanie sa ochladil aj do-
pyt po bytoch. Celkovy pocet transakcii spojenych s kipou nehnutelnosti
zacal v poslednych mesiacoch klesat. Zmena ekonomickych podmienok
spolu s medialnymi informaciami o moZnom nadhodnoteni cien zmeni-
li atmosféru medzi kupujicimi, ¢o sa prejavilo aj v pomalSom predaji ne-
hnutelnosti.

V tretom Stvrtroku sice ceny byvania zaznamenali medziro¢ny rast na
urovni 21,9 %, avsak v medzistvrtroénom porovnani uz ilo skér o stagna-
ciu priemernych cien. Kym pred letom bol robustny rast cien napriec seg-
mentmiaregiénmi, od letnych mesiacov ceny v zavislosti od segmentov uz
iba mierne rastq, stagnuju alebo klesaju. Na celkovi zhorsenti ekonomickt
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situaciu zareagovali rychlejsie ceny bytov v krajskych mestach, ktoré mier-
ne poklesli alebo stagnuju. Ceny bytov mimo krajskych miest mali stagnu-
jaci charakter. Pri bytoch s mensimi vymerami ceny skor stagnovali, zatial
¢o pri viacizbovych bytoch sa prejavil mierny pokles.

Graf 15
Pokles v predaji bytov na sekundarnom trhu a zmeny vo vyvoji cien bytov na
Slovensku

Podiel predanych bytov na celkovom pocte inzerovanych bytov na sekundarnom trhu v danom
mesiaci a priemerna ponukova cena bytov podla izbovosti (%, EUR/m?)
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Zdroj: NBS, UC
Poznambka: Byty su klasifikované ako predané v pripade, Ze sa nenachadzaju v ponuke inzerovanych
bytov v nasledujicom mesiaci.

Zmeny na trhu s bytmi sa zacali prejavovat vyraznejsie v hlavnom meste.
Aj ked trh nehnutelnosti v Bratislave pocas celého obdobia pandémie do-
sahoval miernejSie tempa rastu ako ostatné krajské mesta na Slovensku,
v prvom polroku 2022 rast cien starSich bytov vysttapil nad 20 %. V tretom
§tvrtroku 2022 vSak zacal pocet bytov v ponuke stiipat a od jina do oktbbra
sa priemerna cena starého bytu v hlavnom meste znizila o 3 %. Napriek
podstatnému cenovému narastu bytov v bratislavskych novostavbach
v prvom polroku v tretom $tvrtroku uz aj tento segment pocitil ochlade-
nie na trhu, ¢o sa prejavilo vmedziro¢nom prepade poc¢tu predanych bytov
oviac nez 60 %.
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3.2 Dostupnost byvania®? sa zhorsila pre vsetky
skupiny obyvatelstva

Doterajsi pokles dostupnosti byvania zrychlili rastice Grokové

sadzby na nové uvery na byvanie

V predpandemickom obdobi bola dostupnost byvania blizko svojich his-
torickych maxim a zhorsovala sa velmi mierne, kedZe rast cien nehnutel-
nosti bol do zna¢nej miery kompenzovany rastom prijmov a poklesom
urokovych sadzieb na tivery na byvanie. V roku 2021 sa vSak rast cien ne-
hnutelnosti tak zrychlil, Ze ani rast prijmov a nizke rokové sadzby nedo-
kéazali zabranit prudkému zhorsSeniu dostupnosti byvania. ZniZenie do-
stupnosti sa e$te prehlbilo rastom sadzieb v druhom $tvrtroku 2022.

Graf 16

Na dostupnost byvania zacali vyraznejsie vplyvat rasttce Grokové sadzby
Vyvoj indexu dostupnosti byvania a medziStvrtro¢na zmena v indexe dostupnosti byvania (index, %)
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Zdroj: NBS, SU SR, UC

Byvanie vo vlastnej nehnutelnosti sa za posledny rok stalo menej dostup-
nym pre vSetky prijmové aj vekové skupiny obyvatelstva vo vsetkych
krajoch. Vyrazny pokles indexu dostupnosti byvania sa odzrkadluje aj vo
velkostiach bytov, ktoré si mo6ze jednotlivec dovolit kiipit za aktualnych
podmienok na trhu. Len za posledny rok dostupné metraze bytov v ramci
vSetkych prijmovych skupin podstatne poklesli. Zatial ¢o vjuni 2021 si jed-
notlivec s medidnovym prijmom mohol dovolit ktpit byt s rozlohou 78 m?,
v juni 2022 to bolo uz len 56 m?.

% Dostupnost byvania je definovana ako prevratena hodnota podielu splatky za kipu bytu
na prijme.
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Napriek zhorseniu dostupnosti byvania naprie¢ Slovenskom st medzi
jednotlivymi samospravnymi krajmi vel'ké rozdiely. Obyvatelia jednot-
livych krajov Slovenska maji nielen rozdielne mzdy, ale sd v nich aj iné
urovne cien nehnutelnosti, z ktorych vyplyvaju rozdielne ndklady na spla-
canie uveru na byvanie. Obyvatelia Trencianskeho a Nitrianskeho kraja
s medidnovou mzdou maju stale podiel splatky na prijatelnej drovni vo
vyske priblizne 30 % cistej mzdy. Najvyssie naklady na splacanie Giveru
vzhladom k prijmom majt obyvatelia Bratislavského, Kosického a Presov-
ského kraja. Za poslednych 10 rokov sa vSak najviac zhorsila situacia v Zi-
linskom a Presovskom Kkraji.

Fundamenty dostatocne nevysvetluju ceny byvania

Vzniknuté nerovnovahy na trhu s nehnutelnostami naznacovali uz dlh-
$ie aj modelové odhady cien bytov. Predpokladom pre samotny rast cien
nehnutelnosti v poslednych rokoch bol najméa vyznamny rast prijmov do-
macnosti a tiez zvySovanie poctu pracujicich. Vyznamnu tlohu zohral aj
pokles urokovych sadzieb, ktory umoznil domacnostiam znizit ich nakla-
dy na byvanie cez nizsie splatky za Gver na byvanie. Na druhej strane sa
tempo rastu cien nehnutelnosti ku koncu roka 2021, a hlavne v prvom pol-
roku 2022, podstatne odchylilo od tempa rastu fundamentov. Pocty pracu-
jacich aj ich prijmy rastli pomalS$ie ako trh s nehnutelnostami.

Graf 17

Ceny byvania rastli rychlejsie ako fundamenty
Priemerna pozorovana a odhadovana cena bytov (EUR/m?, EUR/m?)
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Poznamka: Fundamentalna cena je odhadnuta z dlhodobého linearneho vztahu medzi cenami bytov
a potencialnym dopytom. Potencialny dopyt je vypocitany ako sucin poctu pracujucich a priemernej
mzdy v danej vekovej skupine znizeny o Zivotné naklady a o naklady na splacanie existujucich Gverov.
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4 Inflacia a kreditné riziko

4.1 Inflacia ovplyvnuje financnu stabilitu
prostrednictvom réznych kanalov

Inflacia vyrazne ovplyviuje financ¢nu stabilitu a celkovy vyvoj vo financ-
nom sektore. Tieto vplyvy maji negativny aj pozitivny charakter. Su
znacne heterogénne a mézu sa liSit tak pre jednotlivé skupiny domacnosti
apodnikov, ako aj z pohladu diZzky ¢asového horizontu. Cielom tejto ¢astije
preto opisat r6zne kanaly, prostrednictvom ktorych méze inflacia ovplyv-
nit financént stabilitu na Slovensku. Ich stru¢ny prehlad uvadza Schéma 3
avnasledujiicom texte si1 opisané detailnejsie.

Inflaciu ajej vplyvy je vSak potrebné vnimat v kontexte $ir§ich suvislosti.
Aktualna inflacia je d6sledkom externych ponukovych Sokov a jej prvotny
vplyv sa tykal najma cien energii, resp. vstupnych materialov. Postupne
vSak zasiahla Siroké spektrum tovarov a sluzieb. Inflacia je navySe spojena
so sprisiiovanim finan¢nych podmienok a s narastom urokovych sadzieb,
s rasticou neistotou, so zhorSovanim vyhliadok ekonomického vyvoja
a srizikami spojenymi s vojnou na Ukrajine.

Schéma 3
Prehlad najvyznamnejsich vplyvov inflacie na finanénu stabilitu na Slovensku

Negativne vplyvy arizika Pozitivne vplyvy

Drahsie dlhodobé zdroje pre banky
Neistota pri riadeni trokového rizika
Zvysena volatilita na finanénych trhoch

» Materializacia nahromadenych »  Spomalenie kumulacie cyklickych rizik
cyklickych rizik + Nizsi tlak na rast zadlZenosti

»  Pokles realnych prijmov « Pokles redlneho dlhového bremena

» Rizikovejsie Uvery (vyssi DSTI) sukromného aj verejného sektora

= Menej Uspor - nizSia rezerva » Nizsi tlak na urokové marze bank

» Rizika suvisiace so statnym dlhom « Pozitivny vplyv na solventnost

poistovni
Docasné zvysenie zaujmu domacnosti
o dlhsie fixacie

= Nizsia investi¢na aktivita podnikov

Zdroj: NBS
Vplyvy na cyklické rizika a iverovanie

Inflacia a s ilou spojené sprisnenie finan¢énych podmienok ovplyviiuji
finanény cyklus a mieru cyklickych rizik dvoma smermi.

Rastiice urokové sadzby prispievajua k nizS§iemu zaujmu o tvery. Tym sa
znizuje kumulacia cyklickych rizik, ktora bola esSte v prvom polroku 2022
pomerne vyrazna. Znizuje sa tlak na rast zadlZenosti. Tyka sa to najma

sektora domacnosti, kde sa po dlh§om obdobi rastu stabilizovali hodnoty
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DTI. Vplyv inflacie na trh Gverov vsak mo6ze byt heterogénny, v désledku
rasticich cien sa napriklad zvySuje zdujem o prevadzkové financovanie
podnikov. Na druhej strane, vy$$ia neistota a rastiice sadzby moézu brzdit
investicie podnikov, ako aj aktivitu na trhu rezidenénych aj komerc¢nych
nehnutelnosti. Investicie do komerénych nehnutelnosti mézu byt negativ-
ne ovplyvnené vyssimi irokovymi sadzbami, vy$$imi stavebnymi naklad-

mi a vySSou mierou neistoty.

Na druhej strane, vyraznejs$i narast sadzieb mé6ze zaroven spustit mate-
rializaciu rizik, ktoré boli naakumulované v predchadzajiicom obdobi.
Pred tymto rizikom varuje aj Eurépsky vybor pre systémové rizika.®° Ide
najma o rizika stivisiace s vyvojom na finan¢nych trhoch, na trhu nehnu-
telnosti a rizika stvisiace s prili§ vysokou mierou zadlZenosti niektorych
domaéacnosti alebo podnikov. Miera tohto rizika zavisi najméa od rozsahu
sprisniovania menovej politiky, ktoré bude potrebné na opatovné znizenie
inflacie, vratane pripadného spustenia tzv. kvantitativneho sprisiiovania,
ktoré by nahradilo doterajsie kvantitativne uvolfiovanie.

Vplyvy na finanénu situaciu dlZznikov a kreditné riziko

Inflacia zhorsuje financ¢nu situaciu ¢asti domacnosti a firiem. Tyka sa to
najma tych, ktoré st vystavené rychlejSiemu rastu vydavkov v porovnani
s prijmami (t. . ich redlny prijem sa zniZuje). Pri podnikoch je klic¢ova naj-
mad ich schopnost preniest zvySené naklady do cien vystupov bez toho, aby
to viedlo k vyraznejSiemu poklesu dopytu. ZhorSenie financnej situacie
dlZznikov nasledne povedie k narastu uverov v riziku nesplacania, ktorému
bude vo vyssej miere vystaveny najma podnikovy sektor.

Negativne vplyvy na sektor domacnosti by mali byt miernejsie. Zatial sa
totiz neocakavaju vyraznejsie problémy na trhu prace. Riziko strat z Gve-
rov pre banky navysSe zmierniuje doterajsi rychly rast cien nehnutelnosti.
Aktualne ochladenie na trhu nehnutelnosti vSéak méze tento vplyv oslabit.
Negativnym faktorom je vsak zniZenie motivacie drzat vacsie mnozstvo
uspor, najma pokial irokové sadzby na vkladoch zostavaja nizke. Potvr-
dzuje to aj miera uspor, ktora aktualne klesla blizko historicky najnizsej
urovne. ZniZuje sa tym ochota sporit a nasledne aj rezerva, ktora by mohla
byt vyuzita na preklenutie finanénych tazkosti (Graf 13).

Rychly rast arokovych sadzieb na hypotékach zaroven prispieva k vyssej
rizikovosti novych hypoték alebo hypoték, pri ktorych nastane refixacia
urokovej sadzby. Ako ilustruje Schéma 1, tieto ivery budt mat vyssiu za-
tazenost splatkami (vy$sie DSTI). Zarovern sa zvySuje tlak na poskytovanie

0 Varovanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika z 22. septembra 2022 pred rizikami vo
finanénom systéme EU (ESRB/2022/7).
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uverov s dlhou splatnostou. Tym sa vSak zniZzuje priestor na pripadné do-
Casné zniZenie splatok, ak by nastali finan¢né problémy.

Vplyv inflacie je vSak heterogénny, a pre niektoré skupiny domacnosti
a podnikov méze dokonca viest k zlepSeniu ich finan¢nej situacie. Pokial
by sa inflacia premietla popri rasticich nakladoch aj do vyraznej$ieho
rastu prijmov, mo6zZe sa znizit ich zataz splatkami dlhu (t. j. realne dlhové
zatazenie klesne). Pozitivnym faktom je tieZ skuto¢nost, Ze obavy z naras-
tu irokovych sadzieb pocas prvého polroka 2022 docasne zvysili dopyt po
hypotékach s dlh§imi fixaciami Grokovych sadzieb (Graf 7).

Samotna heterogenita vplyvov na rézne skupiny firiem a domacnosti ma
vSak nepriaznivé désledky, kedZe vedie k zhorSeniu situacie casti podni-
kov, o m6ze viest k naruSeniu Struktary podnikatel'ského prostredia.

Vplyvy na bankovy sektor

Prostredie rastucich irokovych sadzieb zmiernuje tlak na irokové marze
bank, ¢im prispieva k ich lepsej ziskovosti. Urokové sadzby pri tiveroch
(najmad pri hypotékach) zac¢ali pomerne rychlo rast, zatial ¢o trokové sa-
dzby na vkladoch zostali nizke.

v v/

Na druhej strane, v désledku strmsej vynosovej krivky a vyssich riziko-
vych prémii sa dlhodobé financovanie stava pre banky drahsim. Ak chcu
zabezpecit dostato¢nu troven stabilného financovania, vedie to k zvyse-
nym urokovym nakladom. Ilustruje to najma situacia na trhu krytych dl-
hopisov, pri ktorych vynosy vratane kreditnych prirazok vyrazne vzrastli.

Hlavnou neznamou je v$ak vyvoj urokovych sadzieb na vkladoch klien-
tov. V prostredi rasttcej ceny dlhodobych zdrojov a rasttcich trokovych
marzi by vdésledku konkuren¢ného tlaku mohli niektoré banky pristupit
k snahe zvysit objem vkladov prostrednictvom zvySenia irokovej sadzby.
Bankovy sektor preto Celi zvySenej neistote, kedZe banky nemaju s reak-
ciou ani s mierou citlivosti vkladatelov na pripadny narast irokovych sa-
dzieb v uplynulych rokoch prakticky Ziadne skiisenosti. To zaroven vytva-
ra zvySenu neistotu v riadeni irokového rizika.

Vplyvy narizika spojené s dlhom verejnych financii

Inflacia, spomalenie hospodarskeho rastu a sprisnenie finanénych pod-
mienok zvysuju rizika spojené so statnym dlhom. V Case inflacie by mal
dlh v pomere k nominalnemu HDP klesat, kedZe napr. v roku 2023 sa oca-
kava dvojciferny rast nominalneho HDP. Na druhej strane, zvysuje sa prav-
depodobnost vyssich vydavkov (najma vydavky na pripadné kompenzacie
désledkov inflicie a zvySené naklady na droky), ktoré mozu zvySovat aj
samotny dlh. Rizika spojené so Statnym dlhom sa primarne tykaja krajin
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EU s vysokou zadlZenostou, ale pripadné obavy investorov o udrzatelnost
verejnych dlhov sa mo6zu pretavit aj do pomerne ploSného narastu kre-
ditnych prirazok. Tie by v prostredi rastticich urokovych sadzieb mohli
eSte vyraznejsie zvysit naklady na obsluhu dlhu.® Tym by sa nielen znizil
priestor na pripadnu ¢iastocnt kompenzaciu zvysenych nakladov, ale za-
siahlo by to aj trh Giverov. Vynosy statnych dlhopisov vratane kreditnych
prirazok totiz ovplyviuji urokové sadzby, za ktoré sa financujua podniky
a domacnosti. Riziko zvys$uje skutoc¢nost, ze zadlZenost mnohych krajin
pocas koronakrizy vyrazne vzrastla. Miera zadlZenosti na Slovensku je
blizko historickych maxim a vynosy slovenskych Statnych dlhopisov su
najvyssie za uplynulych 10 rokov. Situaciu tykajicu sa zadlZenosti verej-
nych financii na Slovensku bliZsie opisuje Cast 1.2.

Vplyvy na finan¢né trhy a ostatné casti finanéného sektora

V désledku zvysSenej neistoty pretrvavaju rizika vyraznejsich turbulencii
na finan¢nych trhoch. Prikladom je aj nedavny vyvoj cien energii a komo-
dit. Zvysena volatilita navysSe vedie k narastu poziadaviek na vysku zabez-
peky pri obchodovani na finan¢nych trhoch. To vytvara tlak na likviditu
niektorych ucastnikov na trhoch.

Na druhej strane, aktualna situacia méze priniest priaznivé vplyvy pre
niektoré ¢asti finan¢ného sektora. Posun nahor a zostrmenie vynosovej
krivky zniZuje ocenenie technickych rezerv v poistovniach, ¢o ma pozitiv-
ny vplyv na ich solventnost. Tento vplyv v§ak mdze byt ¢iastoCne znizeny
v pripade, ak by zaroven rastli aj kreditné prirazky, ¢o by sa nepriaznivo
prejavilo na oceneni aktiv poistovni. Infla¢né prostredie ma tiez vplyv na

rychlejsi rast poistného, a to najma v nezivotnom poisteni.
Vplyv na ekonomicky a finanény systém ako celok

Inflicia aj narast neistoty predstavuju pre slovenska ekonomiku a fi-
nancny systém externy Sok. Ako bolo uvedené vyssie, tento Sok prinasa
vyrazné ekonomické naklady, zhorsuje finan¢nu situaciu casti podnikov
a domacnosti a ma negativne vplyvy aj na hospodarenie statu.

Problémy v jednej ¢asti systému maju navyse potencial negativne ovplyv-
nit, a dokonca zvyraznit problémy v inych ¢astiach. Napriklad zhorSenie
financnej situacie Casti firiem mo6ze mat vplyv na trh prace, atym aj na do-
macnosti. Naopak, oslabenie financ¢nej pozicie casti domacnosti vplyva na
ich spotrebu a dopyt, najma po tych tovaroch a sluzbach, ktoré nie st1 nevy-

6 InStitat financnej politiky vo svojom komentari ,Pripravte sa na horsie ¢asy, varuju fi-
nancné trhy“ z 26. oktébra 2022 varuje, Ze irokové naklady sa bez zniZenia deficitu do kon-
ca sucasnej dekady takmer strojnasobia.
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hnutné. Negativny vyvoj na strane verejnych financii zhorsuje dostupnost
kompenzac¢nych schém a mdzZe predrazit ivery doméacnostiam a firmam.

Klucovou bude prave alokacia nakladov spojenych s inflaciou v ramci
systému ako celku. Pre zachovanie stability ekonomického a finan¢ného
systému je preto nevyhnutné vytvorit také kompenzacné schémy, kto-
ré umoznia alokaciu nakladov na tie subjekty, ktoré tieto naklady budu
schopné uniest bez toho, aby bolo zasadne narusené ich fungovanie. Zaro-
ven by kompenzacie mali byt adresné a zamerané najma na subjekty, ktoré
to najviac potrebuju.

Schéma 4
Vplyv inflacie na ekonomicky a finanény systém

Makroekonomické prostredie a verejné financie

+ Narast neistoty, tlak na redlne prijmy
 Rast sadzieb - vplyv na dopyt po Uveroch aj schopnost splacat
+ Zvysenie rizik spojenych so zadlZzenostou verejnych financii

Y \

Gomécnosti \ Zmena ﬂodniky \

vxi L. spotreby , , .
+ Vyssie Zivotné naklady + Vyrazny rast nakladov

+ Vy3Sie nominalne mzdy q moze vyustit do vyrazného

+ Docasny vplyv na narastu podnikov v riziku
predlZenie fixacii + Kltéova je schopnost

+ Nizsia motivacia drzat prenosu do cien vystupov
uspory (rezervy) Nizsi investi¢ny dopyt, ale

rastie potreba prevadzkového

k } trh prace \fmancovanla

\ v

Finanény systém

Vplyv na

« Narast kreditného rizika a naro¢nejsie riadenie Urokového rizika v bankach

» Pokles tlaku na Urokové marze bank, ale citelné zdrazenie dlhodobejsich
zdrojov moze viest k zvySeniu rizika likvidity

« Vplyv na poistovne a fondy spravujuce aktiva

Zdroj: NBS

4.2 Inflacia zhorsuje finanénu situaciu casti
domacnosti a zvysuje ich kreditné riziko

Inflacia vyrazne ovplyviuje finan¢nua situaciu domacnosti, ¢o zaroven
vplyva aj na ich schopnost splacat Gvery. Ako bolo uvedené v predchadza-
jacej Casti, tento vplyv moze byt na jednotlivé domacnosti zna¢ne hetero-
génny. V niektorych domacnostiach sa méze situacia zlepS§it, vinych zhor-

§it. Dovodom je najma rozdielny vyvoj prijmov doméacnosti, ktoré mé6zu
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v niektorych domacnostiach aj poklesnut, a to i v beznych ¢asoch. ZvysSena
inflacia vSak méze tieto rozdiely prehlbovat a zaroven zvacsit pravdepo-
dobnost negativneho vyvoja. ZhorSenie finan¢nej situacie Casti domac-
nosti zaroven zvysuje riziko rastu nesplacanych averov, o ma nepriazni-

vy vplyv aj na banky.

Odhadu tychto vplyvov sa detailne venujeme v tejto kapitole. Odhadu-
jeme vplyv aktualneho vyvoja na peniazny tok jednotlivych doméacnosti.
Nasledne odhadujeme aj podiel domacnosti v riziku finan¢nych tazkos-
ti, ¢o st domacnosti, pri ktorych splatky a nevyhnutné zivotné vydavky
prevysia prijmy a mozné Cerpanie uspor. Aby sme ¢o najlepsie zachytili
moznost rozdielneho vyvoja na trovni jednotlivych doméacnosti, vycha-
dza analyza z individualnych Gdajov o dlhoch, prijmoch a vydavkoch do-
macnosti. Scenare vyvoja vychadzaju zo strednodobej predikcie NBS P3Q
2022 a blizsie ich opisuje aj Box 2. Zahfnaju zvysenu inflaciu a pomerne
vyrazny narast irokovych sadzieb na hypotékach, v nepriaznivom sce-
nari aj mozné zhor$enie situacie na trhu prace a korekciu cien nehnutel-

nosti.s?

Tabulka 3 Predpoklady simulacie uverov v riziku

Jan 2022 Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
(medziro¢ny (kumul. rast za (kumul. rast za
rast, resp. VI. 22 - XII. 24, resp. | VI. 22 - XII. 24, resp.
hodnota) hodnota k XII. 24) hodnota k XII. 24)
Inflacia (HICP) 11,8 % 25,7 % 35,5%
... potraviny 13,6 % 17,8 % 26,3 %
... energie 20,3 % 82,7 % 108,5 %
... ostatné 8,4 % 14,6 % 20,0 %
Ceny nehnutelnosti 5% -30 %
Narast miezd 7,5 % 239 % 27,4 %
Narast nezamestnanosti 6,2% 6,8 % 8,5%
Vyska urokovych sadzieb na hypotéky 1,8 %" 5% 7%

Zdroj: NBS

Poznamka: Predpoklady pre zakladny scenar a nepriaznivy scenar vychadzaju zo strednodobe;j
predikcie NBS P3Q 2022. Hodnoty pre tieto scenare zodpovedaju kumulativnej zmene za obdobie
od juna 2022 do decembra 2024. Pri inflacii, mzdach a nezamestnanosti sa predpoklada rovhomerny
rast pocas tohto obdobia. Pri rokovych sadzbach na hypotéky sa predpoklada narast do marca 2023
a nasledne stabilna hodnota az do decembra 2024.

1) Na porovnanie, k septembru 2022 bola trokova sadzba na trovni 2,5 %.

Ak by sa ekonomika vyvijala podla zakladného scenara, peniazny tok®
v 39 % domacnosti by sa mohol zleps$it a v 61 % domacnosti, naopak, zhor-
§it. Ako ukazuje Graf 18, zmena mesa¢ného peniazného toku medzi jinom
2022 a decembrom 2024 bude v mnohych domacnostiach relativne mala

62 Metodika simulécii je podrobne opisana v Sprave o financnej stabilite - maj 2022. Analyza
zahtna iba zadlZzené domacnosti.

6 Penazny tok vyjadruje rozdiel medzi ¢istym prijmom a si¢tom splatok a vydavkov na ne-
vyhnutné Zzivotné potreby vdanom mesiaci.
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a riziko ich finan¢nych tazkosti je nizke. Na druhej strane, niektoré do-
macnosti budt Celit vyraznejSiemu zhorseniu rodinnych financii. Analyza
potvrdila, Ze ¢im bude toto zhorSenie vyraznejsie, tym viac hrozi, Ze sa do-

macnost ocitne vo finan¢nych tazkostiach.

Graf 18

Inflacia ma na domacnosti znaéne réznorody vplyv
Pocet domacnosti a podiel domacnosti v riziku podla odhadovanej zmeny pernazného toku medzi
junom 2022 a decembrom 2024 v zakladnom scenari (pocet, %)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Za domacnosti v riziku su povazované domacnosti, ktorych vydavky na splatky Uverov
a nevyhnutné vydavky prevys$uju prijmy a vytvorené Uspory.

V désledku o¢akavaného vyvoja inflacie, nezamestnanosti a arokovych
sadzieb by sa v zakladnom scenari mohlo do rizika dostat 3,8 % tiverov
na byvanie a 5,7 % spotrebitelskych tverov.®* V nepriaznivom scenari by
boli tieto podiely viac ako dvojnasobné. Dominantny efekt ma narast nevy-
hnutnych vydavkov v dosledku inflacie.

64 Zauvery vriziku st povazované Gvery poskytnuté doméacnostiam v riziku finan¢nych taz-
kosti.
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Graf 19
Vplyv jednotlivych typov Sokov na tvery v riziku
Podiel tverov domacnostiam v riziku v zavislosti od jednotlivych typov Sokov (%)

12 3

Uvery na byvanie Spotrebitel'ské tvery Uvery na byvanie Spotrebitel'ské tvery
Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
M Narast nevyhnutnych vydavkov B Narast miery nezamestnanosti
Narast Urokovych sadzieb @ Celkovy vplyv
Zdroj: NBS

Poznamka: Narast Gverov v riziku v rokoch 2022 az 2024 je simulovany pomocou scenaroy, ktoré
opisuje Tabulka 3. Za domacnosti v riziku st povazované domacnosti, ktorych vydavky na splatky
uverov a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené Uspory. Celkovy vplyv mierne prevysuje
individualne faktory, kedze vzajomné pdsobenie viacerych Sokov si¢asne méze dostat do rizika aj
domacnosti, ktoré by boli vo¢i izolovanym Sokom odolné.

Vplyv rastacich vydavkov na tvery v riziku je v porovnani so situaciou,
ak by avery v riziku rastli primarne kvoli rastu nezamestnanosti, zna¢-
ne odlisny. Mnohé doméacnosti, ktoré sa do finan¢nych tazkosti dostant
v désledku rastu vydavkov, budu v situacii, ked vydavky prevysuja prij-
my len mierne. ZhorsSovanie financ¢nej situacie bude navyse od straty za-
mestnania len postupné. To vytvara pre domacnosti priestor reagovat na
tato situaciu, napr. prostrednictvom znizZenia a zmeny Struktiry vydav-
kov, a to najma pri hypotékach. Predpokladom vsak je, aby si domacnos-
ti pravidelne monitorovali svoju finan¢nt situaciu. Riziko jej zhorSenia
je zvySené najma v rokoch 2022 a 2023, ked' sa oCakava pokles realnych
miezd.
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Graf 20

Miera a intenzita vplyvu na finanénu situaciu domacnosti v nepriaznivom
scenari

(%)

Narast Urokovych sadzieb
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Narast miery nezamestnanosti z
Z
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Nérast nevyhnutnych vydavkov M/////////%

Podiel vydavkov a splatok k prijmu (vratane vyuzitia spor):
B Nad 120 % # 110 % az120 % 100 % az 110 %

Zdroj: NBS

Poznamka: Na vodorovnej osi je zobrazeny podiel celkovych Uverov domacnostiam, ktoré sa
v désledku jednotlivych faktorov dostali v nepriaznivom scenéari do rizika. Struktdra jednotlivych
obdlznikov zobrazuje intenzitu tohto vplyvu, a to prostrednictvom hodnoty podielu vydavkov
a splatok k prijmu (vratane vyuzitia Uspor).

Ocakava sa, ze vzhladom na zvy$ené rizika sa méze zastavit doterajsi
pokles podielu zlyhanych uverov. V zdkladnom scenéri by mohol mierne
vzrast, hoci tento narast nebude v porovnani s doterajsim vyvojom vyraz-
ny. Hlavnym zmiernujicim faktorom je najmd pomerne stabilny vyvoj na
trhu prace, na ktorom sa v zakladnom scenari neocakava vyraznejsi narast
nezamestnanosti a len mierny pokles realnych miezd.

V stresovom scenari vSak existuje riziko, Ze by mohol podiel zlyhanych
uverov vyraznejSie vzrast, a to najmi pri spotrebitelskych tveroch.
V tomto segmente by podiel zlyhanych iverov mohol vzrast az na irov-
ne, ktoré dosiahol v rokoch 2009 az 2010 pocas globalnej ekonomickej
afinancnej krizy. Na druhej strane, pri hypotékach je mozné ocakavat, zZe
podiel nesplacanych Giverov vzrastie miernejsie. Straty z tejto Casti por-
tfélia navyse zmiernuje predchadzajici rychly rast cien nehnutelnosti
(Box 3).
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Box 3

Faktory vplyvajuce na stratovost zlyhanych hypoték v bankach

Graf 21
Skutoény a simulovany vyvoj podielu zlyhanych Gverov
(%)
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= Spotrebitel'ské tuvery = Uvery na byvanie

Zdroj: NBS

Poznamka: Vyvoj podielu zlyhanych Uverov v rokoch 2022 az 2024 je simulovany pomocou
scenarov, ktoré opisuje Tabulka 3. Ciarkovana ¢&iara zodpoveda zakladnému scenaru, bodkovana
¢iara nepriaznivému scenaru. Pri simulacii bola zohladnena miera odpisov a odpredajov zlyhanych
uverov, ako aj miera prechodu zlyhanych Gverov spat do Standardnych Gverov, ktora bola pozorovana

v rokoch 2019 az 2021.

Hlavnym faktorom, ktory zniZuje mieru straty v bankach pri zlyhanych hypotékach (loss
given default, LGD), je predchadzajuci prudky rast cien na trhu nehnutelnosti. Tento narast

prispel ktomu, Ze pri 90 % hypotekarneho portfélia neprevysuje aktualna hodnota LTV Gro-
ven 70 %. Zostavajucu Cast (10 % portfélia) tvoria z vel'kej ¢asti Givery, ktoré boli poskytnuté

v obdobi uplynulych 12 mesiacov, a teda narast cien nehnutelnosti sa na hodnote LTV eSte

nestihol vo vyraznejsej miere prejavit.

% Aktudlna hodnota LTV je vypocitana ako podiel aktualneho zostatku tveru k aktualnej

hodnote nehnutelnosti.
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Graf 22
Rast cien nehnutelnosti v predchadzajicom obdobi prispel k vyraznému znizeniu aktualnych

hodnét LTV v portféliu Giverov na byvanie
Rozdelenie tverov na byvanie podla odhadovanej hodnoty LTV, aktudlnej k 30. junu 2022 (%)
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Poznambka: LTV - podiel vysky Gveru k cene nehnutelnosti.

Tato skuto¢nost by sa mala pozitivne prejavit aj na vyske strat, ktorym by banky mohli ¢e-
lit v nepriaznivom scenari. Ak by bolo tempo rastu cien nehnutelnosti v obdobi uplynulych
12 mesiacov nizsie v porovnani so skuto¢nym vyvojom o015 p. b., odhadovana strata bank z ne-
splacanych hypoték by sa zvysila o 5 %.

Na druhej strane, pozitivny vplyv zniZovania LGD zrejme zoslabne. D6vodom je zmens$enie
volnych uspor, ktoré bude tlacit na vy$$iu hodnotu LTV pri novych tveroch, ako aj ochlade-
nie na trhu nehnutelnosti. LGD méZe dokonca vzrast pri nehnutelnostiach, pri ktorych sa uz
teraz javia znamky nadhodnotenia a hrozi riziko poklesu ich ceny.

Stratovost zlyhanych uverov vSsak moéze zvysit aj zhors$enie v oblasti miery opdatovného
splacania zlyhanych tuverov. Skusenost z uplynulych rokov naznacuje, Ze c¢ast zlyhanych
uverov sa priblizne do dvoch rokov za¢ne opatovne splacat. Pri hypotékach ide asi o polovicu
zlyhanych Gverov, pri spotrebitel'skych tiveroch asi o Stvrtinu. Pokial by sa vSak ekonomicka
situacia zhors§ila, méZe to mat nepriaznivy vplyv aj na mieru opatovného splacania tverov,
¢o by viedlo k zvySeniu stratovosti zlyhanych tverov.
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Graf 23

Vyvoj podielu zlyhanych Gveroyv, ktoré sa znova zacali splacat
Vlavo: Gvery na byvanie (%)

Vpravo: spotrebitelské tvery (%)

60 60

50 50 -

40 -

30

20 +

10

0 T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T 1
T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9
- 1.Q 2020 = 2.Q 2020 - 3.Q2020 - 4.Q 2020

1.Q 2021 == 2.Q2021 - 3.Q2021 - 4. Q2021
Zdroj: NBS

Poznamka: Na vodorovnej osi su zobrazené Stvrtroky nasledujice po datume zlyhania. Na zvislej osi je zobrazeny podiel
zlyhanych uverov, ktory sa od datumu zlyhania po dany $tvrtrok zacal znova splacat. Ciary zodpovedaju jednotlivym
Stvrtrokom, ked' sa Gver stal zlyhanym.

Ve

4.3 Podniky su vystavené vyssiemu riziku zhorsenia
financne;j situacie

Podnikovy sektor je vystaveny vyraznejsim vplyvom inflacie ako domac-
nosti. Podniky celia v porovnani s domacnostami rychlejSiemu narastu
cien vstupov. Kym spotrebitelské ceny boli v septembri 2022 medziro¢ne
vyssie 013 %, velkoobchodné ceny v priemysle a stavebnictve vzrastli o pa-
tinu, v polnohospodarstve o polovicu a v energetike aZ na dvojnasobok
(Graf 3).

Takyto prudky a zaroven nerovnomerny rast cien mdze podstatne naru-
it Struktiru podnikového sektora a ekonomiky ako celku. Ceny niekto-
rych, najma energetickych, vstupov st extrémne volatilné s okamzitym
efektom na dotknuté podniky a napriek naznakom pozitivneho vyvoja za-
Ciatkom jesene je prakticky nemozné predpovedat ich dalsi vyvoj. To do
velkej miery komplikuje financ¢né riadenie a planovanie zo strany podni-
kov. Narast cien navyse zasahuje Coraz vacsie spektrum tovarov a sluzieb,
pricom rastie riziko sekundarnych infla¢nych efektov. Takéto prostredie
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vytvara tlak na podniky, aby prijali razantné kroky v oblasti svojej cenovej
politiky, ¢im sa vSak tazkosti prestivaju aj na dalsich odberatelov. V tejto
situacii navyse odberatelia IahsSie akceptuju zvysovanie cien vystupov ako
v predchadzajucom obdobi, ked boli ceny dlhodobo prakticky stabilné.
Tym sa infla¢né tlaky eSte zvyrazinuju. Schopnost podnikov pretavit rasti-
ce ceny vstupov do koncovych cien vystupov je napriek tomu velmi ré6zno-
roda a zavisi od mnohych faktorov, napr. od vplyvu o¢akavaného ochladzo-
vania ekonomiky na dopyt po konkrétnom type produktu, od konkrétneho
odvetvia, pozicie na trhu, finan¢ného zdravia podniku, intenzity konku-
rencie a pod. Dotknuté budi vo vdcsej miere dlhodobé alebo luxusné stat-
ky, pripadne tovary s energeticky naro¢nou vyrobou. Naopak, esencialne
statky by mali zaznamenat mensi pokles dopytu. Mnohé podniky sa preto
vystavené potrebe hladat dodato¢né rezervy v oblasti efektivity prevadz-
ky. Snaha rychlo okresat naklady vS§ak méze zhorsit perspektivu dlhodobej
udrzatelnosti a rozvoja podnikov.

Cielom tejto ¢asti je analyzovat mozZny vyvoj finanénej situacie podni-
kov a ich schopnost splacat uvery v prostredi zvysSenej inflacie a neis-
toty v ekonomike. Analyza vychadza z idajov o jednotlivych podnikoch
a je zalozena na dvoch scenaroch vyvoja, ktoré opisuje Tabulka 4.%° V ne-
priaznivom scenari sa v porovnani so zakladnym scenarom predpoklada
vyraznejs$i prepad ekonomiky v roku 2023 a vyraznejsi rast cien nakladov,
¢o vyusti do situacie, ked bude rast trzieb vyraznejSie zaostavat za ras-
tom nakladov.”” V prvom kroku simulédcie sa simuluje narast nakladov,
pricom sa zohladnuje ich rozli¢na struktiira naprie¢ podnikmi, rozli¢ny
vyvoj jednotkovych cien v jednotlivych kategériach nakladov, ako aj roz-
licna schopnost podnikov preniest rastiice ndklady do zvysenia trzieb.5®
V druhom kroku sa simuluje pokles dopytu v dosledku rasticich cien vy-
stupov.®® Predpoklada sa, Ze celkové trzby podnikového sektora by mali byt

v stlade s celkovym makroekonomickym scenarom.

6 Metodika simulécii je podrobne opisana v Sprave o financnej stabilite - maj 2022. Analyza
zahtnia vSetky podniky, nielen zadlZené.

7 Riziko vyraznejSieho narastu nakladov na energie v oboch scenaroch do istej miery zmier-
nuje aj ¢iasto¢na kompenzacia vysokych cien elektriny v §tvrtom §tvrtroku 2022 a v prvom
$tvrtroku 2023, ktora bola ohlasena zo strany vlady.

68 V zdkladnom scenari predpokladdame, Ze podniky budu v priemere schopné kompenzovat
narast ndkladov prostrednictvom narastu trzieb, a to aj pri vyraznejSom naraste nakladov,
¢o vychadza z vyvoja pozorovaného na zac¢iatku obdobia narastu cien (poc¢as prvych dvoch
Stvrtrokov 2022). Na druhej strane, v nepriaznivom scendri sa predpoklada v priemere
miernej$i ndrast trzieb v porovnani s rastom nakladov (priblizne 0 10 %), teda ¢asti podni-
kom sa nepodari v plnej miere premietnut vys$sie ceny vstupov do cien vystupov na poza-
di slabnticeho dopytu. To vychadza z vyvoja pozorovaného v normalnych ¢asoch (v roku
2019).

% Pri poklese trzieb zaroven znizujeme aj variabilné naklady, a to v sume zodpovedajucej
80 % poklesu trzieb, ¢o vychadza z empirickych pozorovani pocas koronakrizy.
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Tabulka 4 Predpoklady simulacie podnikov v riziku

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
2022 | 2023 | 2024 | Spolu | 2022 | 2023 | 2024 | Spolu
Rast redlneho HDP 2% -1% 4 % 1% 1% -4 % 3% 1%
Rast nominalneho HDP 10 % 12% 7% 32% 8 % 14 % 8 % 33%
Rast trzieb 14 % 19 % 11 % 51% 13 % 19 % 14 % 53 %

Rast celkovych nakladov | 22 % 15% 5% 45 % 32% 18 % 8 % 1%

Jednotkové naklady

.. energie 180% | 10% | -10% | 177% | 300% | 50% | -10% | 440 %

... vstupy a tovary 20 % 15 % 6% 46 % 30 % 20 % 10 % 72 %

.. sluzby 9 % 10 % 3% 23 % 10 % 15 % 5% 33%

... Zamestnanci 8 % 12 % 9 % 32% 8 % 12 % 12 % 35%
Zdroj: NBS

Poznamka: Zmena néakladov vyjadruje zmenu jednotkovych nakladov v jednotlivych kategériach.
Naklady na energie zahffiaju popri nakladoch na elektrinu aj naklady na plyn, paliva a iné energie.
Predpokladany vyvoj trzieb a miezd vychadza zo strednodobej predikcie NBS P3Q 2022. Vyvoj cien
sluzieb, vstupov a tovarov vychadza z expertného odhadu na zaklade vyvoja velkoobchodnych cien
a vyvoja cien jednotlivych kategérii importovanych tovarov. Rozdiel v predpokladoch oproti tym,
ktoré uvadza Tabulka 3, je spbésobeny rozdielnym vyvojom cien pre domacnosti a podniky.

Hoci najvyraznejsi cenovy Sok sa predpoklada v pripade energii, jeho
vplyv zmiertiuje skutoénost, Ze ndklady na energie tvorili pred za¢iatkom
zvySovania v priemere len malu ¢ast z celkovych ndkladov. Priemerny po-
diel nakladov na energie na celkovych nakladoch predstavoval v roku 2020
hodnou 4 %. Navys$e sa zohladriuje aj skuto¢nost, Ze viaceré podniky (naj-
ma vacsie) maju Standardne ceny energii zafixované na isté obdobie, a ich
narast ich preto ovplyvni az neskér.”” Zmierniujicim faktorom tiez moze
byt snaha podnikov, ktoré st najviac dotknuté nepriaznivym vyvojom na
strane nakladov, zvysit svoju prevadzkovu efektivitu prostrednictvom do-
datocnej ispory nakladov.”

Na druhej strane, hoci podiel energeticky naro¢nych podnikov je pomer-
ne nizky, ide ¢asto o podniky s vyraznejsim podielom uverov od bank.
Ako ukazuje Graf 24, podniky, pri ktorych naklady na energie v roku 2020
presahovali 5 % celkovych nakladov, predstavuja priblizne 18 % az 25 %
z celkového poctu podnikov v jednotlivych velkostnych kategériach, ale
ich podiel na portféliu celkovych tiverov podnikom je 19 % az 40 %. V tom je
aktualna situacia vyrazne odliSna od koronakrizy. Kym pocas koronakrizy

70 Na zédklade ciastocnych informacii z trhu predpokladame, Ze ceny energii ma zafixované
85 % velkych podnikov a 30 % stredne velkych podnikov. V simulacii tak tieto podniky
maju prvé dva roky rovnaké naklady na energie ako v roku 2021 a v roku 2024 im naklady
skokovo porastd o kumulativnu zmenu cien energii pocas horizontu simulacie.

I Predpokladame, Ze podniky, ktoré nedokazu v dostato¢nej miere preniest rastiice naklady
do zvyS$enia trzieb, by mohli prijat opatrenia zamerané na optimalizaciu ndkladov, ¢im by
mohli usetrit 20 % z predpokladaného zvySenia ndkladov. Prikladom méze byt napriklad
zmena rozloZenia ¢erpania elektrickej energie v ramci diia s cielom vyhnut sa ¢asom s naj-
vyssou tarifou.
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boli zasiahnuté najma podniky, ktoré nepatrili medzi hlavnych bankovych
dlznikov, aktualna situacia vyrazne zasahuje podniky, ktoré s, naopak,
délezitymi dlznikmi z pohladu bankového Gverovania. Zhorsenie financ-
nej situacie navyse méze byt postupné a dlhodobejsie, zatial ¢o v obdobi
koronakrizy bol pokles trzieb vo vacsine odvetvi narazovy a obmedzeny na
relativne kratky cas lockdownov. Preto existuje riziko, Ze sucasna situacia
moze v porovnani s koronakrizou viac ovplyvnit aj bankovy sektor. Z po-
hladu Gverovania je najvacsi objem Gverov poskytnutych podnikom s na-
kladmi na energie prevysujucimi 15 % celkovych nakladov poskytnutych
v odvetviach komercénych nehnutelnosti, doprave a skladovani a dodavok
elektriny, plynu a pary.

Graf 24

Podiel energeticky naroénych podnikov je relativne nizky, z pohladu bank su
vSak vyznamné

Vlavo: Podiel podnikoy, pri ktorych naklady na energie v roku 2020 presahovali 5 % celkovych
nakladov, na celkovom pocte podnikov (%)

Vpravo: Podiel Uverov podnikom, pri ktorych naklady na energie v roku 2020 presahovali 5 %

celkovych nakladov, na celkovom objeme Gverov podnikom (%)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznambka: Podiel nakladov na energie na celkovych nakladoch je vypocitany z udajov za rok 2020,
teda e&te pred obdobim vyraznejéieho narastu cien energii. Udaje st vypoditané na vzorke priblizne
5000 podnikov.

Hoci uvedené scenare ovplyvnia priemernu finan¢énu situaciu podnikov
len ¢iasto¢ne, pomerne vela podnikov bude ¢elit riziku vaznych finan¢-
nych problémov. Medidnova ziskova marza by v zdkladnom scenari do-
konca mohla vzrast a aj v nepriaznivom scenari by napriek poklesu moh-
la zostat v kladnom pasme. Vyvoj v jednotlivych podnikoch vSak bude
znacne réznorody, pricom relativne velka ¢ast podnikov bude vystavena
vyraznému zhorSeniu finan¢nej situacie. Simulacie naznacuju, ze avery
poskytnuté podnikom, ktorym na konci trojro¢ného horizontu hrozi rizi-
ko vaznych finan¢énych tazkosti (t.j. v riziku zdporného vlastného imania),
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mozu tvorit 17 % celkovych dverov podnikom v zdkladom scenari a 25 %
celkovych Gverov v nepriaznivom scenari.”? Najvacsia rizikova expozicia
je v pripade obchodu, priemyselnej vyroby a komer¢nych nehnutelnosti.
Tieto odhady je potrebné vnimat v kontexte aktualnej situacie, pricom uz
dnes tvoria Gvery poskytnuté firmam so zapornym vlastnym imanim 15 %
celkovych Gverov. Novozlyhané iivery by mohli tvorit 8 % az 11 % portfdlia.

Graf 25

Podiel tverov podnikom v riziku
Podiel Gverov v riziku na celkovom objeme Gverov podnikom podla velkostnych kategérii podnikov
(%)
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Vysoky podiel averov v riziku hovori nielen o riziku zhorsenia situacie
podnikov aich schopnosti splacat tvery, ale predovsetkym o vel'’kej miere
neistoty, ktora je spojena s dals$im vyvojom, pri¢om skuto¢ny vplyv bude
zavisiet od mnohych faktorov. Podiely iverov v riziku uvedené vys$sie ho-
voria o situacii na konci roka 2024. Ak by sme sa vSak pozreli aj na vyvoj po-
Cas tohto obdobia, vriziku by sa vjeho priebehu ocitlo az 26 % iverov v zak-
ladnom scenari a 36 % iverov v nepriaznivom scenari. Pri Casti znich by sa
situacia neskor zlepsila. Na druhej strane, odhady tverov v riziku v praxi
moze zmiernit dodato¢na reakcia samotnych podnikov s cielom posilnit
svoju solventnost alebo este viac zvy$it prevadzkovu efektivitu, ako aj pri-
padné dalsie kompenzacné opatrenia zo strany vlady SR. Pokial by podni-
ky vriziku dokazali dodato¢nymi ispornymi opatreniami zmiernit narast
nakladov 020 %, podiel verov vriziku by bol nizsio3p.b.az 4 p.b.

72 Simulacia je robend iba na podnikoch, ktoré mali v roku 2021 kladnt hodnotu vlastného
imania.
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Simulacia zaroven ukazuje, Ze popri vyraznom podiele podnikov, ktorym
hrozia finan¢né problémy, sa finan¢na kondicia inych podnikov mézZe, na-
opak, vyraznejsie zlepsit. Inflacné prostredie mnohym podnikom ulah¢i
zvy$ovanie cien vystupov, ¢o mébze mat pozitivny vplyv na ich ziskovost.
Na druhej strane, aj zhorSenie situacie v druhej ¢asti podnikov méze byt
pomerne vyrazné, ¢im sa heterogenita medzi iroviiou ziskovych marzi

v podnikovom sektore vyrazne zvysi.

Graf 26

Heterogenita ziskovych marzi sa méze vyrazne zvysit

Vplyv zakladného a nepriaznivého scendra na ziskové marze podnikov podla velkostnych kategérii
(%)
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Poznamka: Ziskova marza vyjadruje podiel hospodarskeho vysledku k trzbam. V pripade zakladného
anepriaznivého scendra je v grafe zobrazena priemerna troven ziskovej marze v rokoch 2022 a7 2024.

To potvrdzuje, Zze aktualny vyvoj méze vyustit nielen do narastu kre-
ditného rizika, ale aj do narusenia celkovej Struktury podnikatelského
prostredia. Z globalneho hladiska sa zhorsSuje aj konkurencieschopnost
niektorych odvetvi, napr. chemického priemyslu, kde eurépske podniky
mozu &elit velkej konkurencii z Azie a Ameriky. Navyse existuje riziko, ze
problémy sa z podnikového sektora moézu preliat na trh prace, ktory dote-
raz negativnemu vyvoju odolaval. Tym by sa problémy mohli preniest aj na
domaéacnosti a ich schopnost splacat Gvery. Zaroven moze vzrast akviziéna
¢innost zo strany podnikov v lepsej finan¢nej situacii, o by do istej miery
tieZ mohlo zmiernit vplyv podnikov v horsej situacii na ekonomiku, trh

prace a bankovy sektor.
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Box 4
Vplyv rastucich urokovych sadzieb na finanénu situaciu podnikov

Rastuice urokové sadzby maju potencial vyznamnym sp6sobom znizit ziskovost podnikov?.
Priblizne 60 % vSetkych aktivnych podnikov vykazalo v roku 2021 nenulové nakladové turoky.
V pripade tychto podnikov tvorili naklady na obsluhu dlhu v mediane 1,7 % celkovych trzieb.
Podiel nakladovych trokov na trzbach je vsak rézny v zavislosti od velkosti podniku?, ako
aj ekonomického odvetvia. Najvyraznej$i medianovy podiel nakladovych Grokov na trzbach
maju podniky z odvetvia dodavky energii nasledované sektorom komerc¢nych nehnutelnosti.
Negativny vplyv v sektore komer¢nych nehnutelnosti vSak do urcitej miery zmiernuje skutoc-
nost, Ze vtomto sektore je najvacsi podiel iverov, pri ktorych st irokové sadzby zafixované na
dlhsie obdobie. Na druhej strane, odvetvie dodavky energii ma vyrazne vyssie ziskové marze.

Graf 27
Odvetvia dodavky energii a komerénych nehnutelnosti maju najvacsi podiel nakladov na obsluhu

dlhu v pomere k trzbam
Podiel urokovych nakladov na trzbach a podiel Gverov, pri ktorych je Urokova sadzba zafixovana aspor na najblizsie tri roky
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Zdroj: NBS, RBUZ, BISNODE

7 Ako ukazovatel ziskovosti je pouzita ziskova marza.

7V priemere plati, Ze podiel nakladov na obsluhu dlhu k trzbam klesa s rasticou velkostou

podniku.
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Analyza citlivosti” ukazala, Ze v pripade narastu arokovych sadzieb o 3 p. b. by medianova
ziskova marza v podnikovom sektore klesla o tretinu (z 2,5 % na 1,7 %).”° V praxi vSak ten-
to efekt nebude okamzity, pretoze cast tverov s fixnou sadbou bude refinancovana avermi

s nizSou sadzbou neskor. Negativny vplyv by bol najvacsi v pripade mikropodnikov, kedze
maju najvyssi podiel nakladov na obsluhu dlhu na celkovych trzbach.

Graf 28

Rastlce sadzby mézu znizit ziskové marze az o tretinu
Medianova ziskova marza (%)
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Zdroj: NBS, RBUZ, SU SR

Popri vplyve na ziskovost m6Ze mat narast sadzieb vplyv aj na neperspektivne firmy, kto-
ré prezivali najma vdaka nizkym trokovym sadzbam (tzv. zombie firmy). Uz pred korona-
krizou sa podiel tychto firiem odhadoval priblizne na 6 %”°. Je pravdepodobné, Ze v d6sled-
ku rastiicich Grokovych sadzieb bud tieto firmy nttené prehodnotit svoj obchodny model
a zvysit produktivitu alebo ukoncit svoju ¢innost.

7 Analyza citlivosti bola robené na zaklade tc¢tovnych zavierok podnikov z roku 2021. Sku-
mal sa vplyv navySenia nakladovych tirokov na Cisty zisk pred zdanenim. Predpoklada sa
zafixovanie ostatnych poloziek vykazu ziskov a strat. Skiima sa len izolovany efekt narastu
nakladov na obsluhu dlhu. Velkost navySenia nakladovych irokov pre jednotlivé velkost-
né kategérie podnikov sa urcila na zaklade individualnych dajov z Registra bankovych
uverov a zaruk.

7 Solventnost podnikového sektora v pripade narastu sadzieb nie je vyrazne ohrozen4, lebo
v dosledku zvySenia trokovych sadzieb by sa do rizika zaporného vlastného imania dosta-
lolen 1% podnikov.

7 Lalinsky, T., Strachotova, A. (2018): Slovensko rastie, no zaostdva a nedobieha, BIATEC, NBS
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Wi, 5 Struktura financovania
bankového sektora

Zmeny v strukture bilancie bankového sektora sa pocas roka 2022
este viac zrychlili

V bankovom sektore sa zniZila kapacita financovat narast (iverov pro-
strednictvom stabilnych vkladov. Prispeli k tomu dva navzajom prepojené
trendy. Prvym je rychly rast celkovych Gverov, ktorého medziro¢né prirast-
ky boli vroku 2022 najvyssie v historii slovenského bankovnictva. Druhym
je bezprecedentné spomalenie rastu vkladov domacnosti, ktorého medzi-
ro¢ny rast sa takmer zastavil, a pocas prvych troch Stvrtrokov 2022 objem
tychto vkladov dokonca klesol. Délezitym trendom je ¢iastocné nahradza-
nie vkladov domacnosti inymi vkladmi, najma vkladmi podnikov. Aj ked
prirastok neretailovych vkladov v roku 2022 ¢iasto¢ne nahradil vypadok

vkladov retailu, stabilné zdroje financovania rastli vyrazne pomalsie ako
dlhodobé aktiva.

Graf 29

Struktura zavazkov bankového sektora sa zmenila

Medziro¢né zmeny objemov troch hlavnych polozZiek s vplyvom na Strukturalnu poziciu bank
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Graf 30
Vyvoj prirastkov dlhodobych aktiv a zdrojov financovania v rokoch 2014 az

2022 a celkovy prebytok stabilného financovania
(mld. EUR)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(1.-9.)
Dlhodobé aktiva B Financovanie - vklady retailu
Financovanie - vklady inych subjetkov B Financovanie - emitované dlhopisy
B Financovanie - kapital @ Prebytok stabilného financovania
Zdroj: NBS

Kombinacia rychleho rastu tiverov a zaostavajiceho narastu vkladov po-
sunula ukazovatel uvery ku vkladom na 109 %. Napriek tomu ma bankovy
sektor ako celok zatial dostatok stabilnych zdrojov, kedZe stabilné finan-
covanie poskytuje aj kapital a emitované dlhové cenné papiere. Ako prob-
lematické sa vSak javia trendy pozorované v poslednych mesiacoch, ktoré
postupne tato otazku zintenziviuju. V pripade pokracovania aktualneho
rastu iverov a stagnacie vkladov domacnosti je situacia zdlhodobého hla-

diska len tazko udrzatelna.

V bankovom sektore sa zaroveinl meni vztah k trhovému financovaniu.
Zatial ¢o v minulosti bol slovensky bankovy sektor skor poskytovatelom
likvidity, dnes je jeho pozicia uz skér neutralna. Podiel Cistej pozicie na
medzibankovom trhu na celkovej bilancii bankového sektora klesol z3,3 %
v septembri 2021 do mierne zaporného pasma na -0,1 % v rovhakom obdo-
bi tohto roka. Pre niektoré banky sa dokonca prijaté medzibankové tvery,
¢iuz z centralnej banky, alebo vlastnej bankovej skupiny, stali zdrojom fi-
nancovania ich iverového rastu. Zaroven v rovnakom obdobi rastol objem
emitovanych dlhopisov, ale ich podiel na celkovej bilancii z dévodu rych-
lejsie rasttcej bilancnej sumy mierne klesol z 8,8 % na 8,5 %®.

78 Bilan¢na suma pre potreby vypoctu podielu ¢istej pozicie na medzibankovom trhu na bi-
lan¢nej sume a podielu emitovanych dlhopisov na bilan¢nej sume je zniZena o operacie
TLTRO.
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Dévodov zmien bilancie bank a oslabenia ich struktury likvidity
bolo viacero

Dynamicky trh averov podnikom a domacnostiam, ktory vyvolal potre-
bu narastu stabilného financovania, reagoval najma na pohyby uroko-
vych sadzieb a zmeny cien. V pripade podnikového sektora i§lo najma
o nacCerpavanie vacsich objemov prevadzkovych uverov v désledku zvy-
Sovania cenovej hladiny. Na druhej strane, zvySeny dopyt domacnosti po
uveroch bol skor vysledkom ocakavani narastu drokovych sadzieb, ako
aj cien byvania. S tym stvisela aj motivacia domacnosti chranit aspory
pred inflaciou a spolu s naCerpanim tUveru investovat na trhu nehnutel-
nosti.

Medziro¢né prirastky na retailovych vkladoch sice klesali vo vac¢sine
statov EU, no spomalenie vyvoja objemu vkladov na Slovensku bolo
predsa len vyraznejSie. Medzi viacerymi faktormi tohto vyvoja domi-
nujua dva. Prvym je postupné uvolnenie Uspor naakumulovanych v pan-
demickom obdobi, ktoré je pozorované aj vo vicésine $tatov EU. Druhym
a zaroven potencialne vyznamnejsim faktorom je narast cenovej hladiny,
ktora zvysuje vydavky domacnosti, k Comu CiastoCne prispieva aj narast
urokovych sadzieb. Zvysené vydavky na importované tovary sa prejavili
aj na negativnom salde bezného U¢tu platobnej bilancie, a to aj na drovni
EU.

Graf 31

Dynamika retailovych vkladov spomalila naprie¢ EU
Medziro¢na zmena objemu vkladov (%)
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Zdroj: NBS, Eurostat
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Takato, hoci aj pomala a postupna, zmena Struktury bilancie
predstavuje pre bankovy sektor vyzvu vo viacerych oblastiach

Zmeny v Strukture bilancie bank sa prejavuji aj na vyvoji likviditnych
ukazovatelov bankového sektora. Financovanie dlhodobych aktiv, vo
vacsej miere kryté pouzitim prebytkov likvidnych aktiv a kratkodobymi
zdrojmi nez dlhodobymi a stabilnymi zdrojmi, zniZuje hodnoty ukazo-
vatelov LCR a NSFR. Aj ked bankovy sektor ma zatial dostatok stabilné-
ho financovania, vyzvu predstavuje rychlost poklesu oboch ukazovatelov.
Schopnost otocit trendy vyvoja ukazovatelov totiz zavisi od aktualne limi-
tovanej schopnosti bank ziskavat dlhodobé a stabilné zdroje financovania
bez vyznamného vplyvu na ich ziskovost a obchodny model.

Graf 32

Ukazovatele LCR a NSFR klesali
Vyvoj ukazovatelov LCR (lavy graf) a NSFR (pravy graf) (%, %)
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Zdroj: NBS
Poznamka: LCR - ukazovatel krytia likvidity. NSFR - ukazovatel ¢&istého stabilného financovania.
TLTRO - cielené dlhodobé refinanéné operacie. Ukazovatel' NSFR je zavazny od juna 2021. Simulované

splatenie TLTRO spodiva v Uprave vankusa likvidnych aktiv v pripade, ak ¢ast splatenych TLTRO bola
nadobudnuta zalozenim nelikvidnych aktiv (podla metodiky LCR).

Potencialne rastuci tlak na Struktaru bilancie sa mézZe negativne prejavit
v ziskovosti bank. Potreba zabezpecenia stabilnych zdrojov financovania
je aktualna pre cely bankovy sektor. V pripade pokracovania aktualneho
rychleho rastu uverovania by sa potreba stabilného financovania mohla
prejavit zvySenim nakladov na tieto zdroje. V tomto scenari by banky v za-
vislosti od svojej obchodnej stratégie a rizikového apetitu mohli reagovat
zvySovanim urokovych sadzieb na klientskych vkladoch. V ¢ase, ked' emi-
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tovanie dlhopisov nie je vzhladom na aktudlne nepriaznivé trhové pod-
mienky preferovanym rieSenim zabezpecenia stabilného financovania, by
takyto vyvoj mohol eSte zhors$it ziskovost jednotlivych bank.

Doésledkom aktualnej situacie je aj zniZenie potencialu bank v kratkodo-
bom horizonte profitovat z rastu irokovych sadzieb. Napriek tomu aktu-
alna Struktura bilancie stavia nadalej bankovy sektor ako celok do pozicie,
ked bude aj vkratkodobom horizonte zvySovat svoju ziskovost pri raste sa-
dzieb. Neplati to vSak ploSne pre vSetky subjekty. Vyznamnym beneficien-
tom budd tie subjekty, ktoré vyuzili pocas rokov 2020 a 2021 vyhodné pod-
mienky pandemickych menovo-politickych operacii TLTRO I1I. Vdaka nim
si za vyhodnych podmienok zabezpecili dlhodobé zdroje, ktoré arbitrarne
ukladaju v centralnej banke, resp. vo vlastnej bankovej skupine s kratsSou
splatnostou (a vys$Sou urokovou citlivostou). Tieto banky budu do ¢asu
riadnej, resp. predCasnej splatnosti tychto lacnych refinan¢nych operacii
profitovat z reinvesticii pri aktualne rasttcich vynosoch. Na druhej strane,
rychlejsi rast irokovych nakladov ¢aka banky, ktoré uz tverovou expan-
ziou vycerpali prebytky likvidnych aktiv a v ¢ase napitia na depozitnom
trhu sa preorientovali na kratkodobé financovanie sa.

V pripade pokrac¢ovania aktualnych trendov bude postupne klesat stabi-
lita zdrojov financovania. Potencialny narast iného financovania, akym
su vklady domacnosti, nie je iba otazkou vyssSej ceny, ale aj vysSSej volati-
lity. Banky by v takom pripade boli ¢oraz viac vystavené nizsej stabilite
zdrojov. Situaciu zasadne nerieSia ani emisie krytych dlhopisov. Tie su
sice povazZované za stabilné zdroje financovania a prinasaja vyhody z di-
verzifikacie, ale na druhej strane sl vystavené riziku umiestnenia, ktoré sa
v poslednych mesiacoch prejavovalo Coraz vyraznejsie.

Samostatnou otazkou je mozny negativny vplyv na trh tverov. Menej
komfortna situacia bank v otazke dostatku lacnych a stabilnych zdrojov
financovania bude do urcitej miery pdsobit aj na ponuku uverov. Vplyv
likviditnej pozicie jednotlivych bank na ich rizikovy apetit, cenu tverov
¢i tverové standardy ako také bude postupne rast. Aj ked dnes ma ban-
kovy sektor ako celok dostatok stabilnych zdrojov, pri zachovani aktual-
nych trendov na strane rastucich Giverov a stagnujtcich vkladov méze byt
ovplyvnené poskytovanie tiverov.
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6 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

6.1 Financna pozicia bank zostava stabilna

Narast vynosov z bankovych ¢innosti bol spotrebovany rastucimi
nakladmi

Graf 33
Obnovena tvorba opravnych poloziek ako hlavny faktor medziroénej stagnacie

zisku
Cisty zisk a najvyznamnejsie faktory jeho medziro&nej zmeny (mil. EUR)
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Ku koncu tretieho stvrtroka dosiahli banky ¢isty zisk na iirovni 572 mil. €,
¢o predstavuje nepatrny medziro¢ny narast 0 0,5 %”°. Vyznam narastu Cis-
tych vynosov z poplatkov a provizii na celkovom medziro¢nom vysledku
sektora od konca prvého Stvrtroka 2022 klesa. D6vodom je jednak spoma-
lenie dynamiky ich rastu, ale predovsetkym silnejlce prirastky Cistého
urokového vynosu. Ten akceleruje napriek prudko rasticim tirokovym na-
kladom (medziro¢ne vyssie o 25 %, medziStvrtro¢ne takmer o 50 %), ktoré
znarastu urokovych vynosov ukrojili priblizne polovicu. Robustny medzi-

7 Uvedené hodnoty nezahfnaji hospodarsky vysledok jednej pobocky zahrani¢nej banky,
ktora zo slovenského trhu odisla k junu 2022. V pripade zohladnenia uvedeného by bol zisk
v roku 2022 na drovni 570 mil. €, medziroc¢ne vyssi o 0,3 %. Zaroven bol odlisny vyvoj za-
znamenany medzi bankami a pobo¢kami zahrani¢nych bank. Banky medziro¢ne vykazali
nérast zisku 0 5 % (523 mil. € vs. 499 mil. €), zatial ¢o pobocky zahrani¢nych bank pokles
033 % (47 mil. € vs. 70 mil. €).
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roény narast ¢istého zisku z bankovych ¢innosti (+6 %; +110 mil. €) bol na
nakladovej strane plne spotrebovany narastom opravnych poloziek a ¢ias-
toCne aj administrativnych nakladov. Pri bliZSom pohlade moZno konsta-
tovat pozitivnu situaciu v klicovom retailovom i podnikovom segmente.
Za ostatné Stvrtroky moézeme pozorovat ich stabilne rastiici prispevok
k ziskovosti po zohladneni Cistej tvorby opravnych poloZiek a rezerv.

Ekonomicka neistota sa zatial naplno neprejavila na ¢istej tvorbe oprav-
nych poloziek a rezerv. Banky k septembru 2022 medziro¢ne viac nez
zdvojnasobili alokaciu kreditnych nakladov®, a dokonca o viac nez o po-
lovicu prekonali aj predpandemickt troven rokov 2017 az 2019. Hlavnym
faktorom rozdielu vSak nebol vyvoj v roku 2022, ale nizsia tvorba v roku
2021, ako aj rozdielny pristup k tvorbe rezerv® v obdobi pred rokom 2021.

Graf 34

Tvorba opravnych poloZiek a rezerv sa vratila na predpandemické urovne
Vyvoj kumulativnej ¢istej tvorby opravnych polozZiek a rezerv ku koncu tretieho $tvrtroka (mil. EUR)
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Istt zmenu nalad v nazerani bank na kreditné riziko vsak mozno od za-
¢iatku tretieho Stvrtroka 2022 predsa len pozorovat. Rovnako ako v ob-
dobi tesne po vypuknuti pandémie, aj teraz je jednym z prvych a Casto
preventivnych prejavov zatriedovanie iverov do irovne 2 podla IFRS 9%,
Od zaciatku roka 2021 sa objem tUverov zatriedenych do tejto kategorie po
prvotnom poklese zastabilizoval na viac ako rok na hodnote 8,8 mld. €. Od

80 Cista tvorba opravnych poloziek a rezerv dosiahla 133 mil. €, medziro¢ne je vyssia o 128 %.
81 Blizsi pohlad na Strukturu kreditnych nakladov ukazuje, Ze samotna tvorba opravnych
poloziek medzi rokmi 2022 a priemerom predpandemického obdobia 2017 - 2019 je porov-
natelnd (+8 %; 125 mil. € vs. 116 mil. €). Rozdielom st predov$etkym rezervy (¢ista tvorba
8 mil. € vroku 2022 vs. priemerné ¢isté rozpustenie v rokoch 2017 - 2019 v objeme 30 mil. €).
82 Expozicie s vyrazne zvySenym kreditnym rizikom od prvotného vykazania.
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jula tohto roka vSak objem postupne rastie a k septembru dosiahol hodno-
tu 9,6 mld. €, ato aj pri mierne vyssej miere pokrytia opravnymi polozkami
Z0 4,2 % na 4,4 %. D6vodom tohto vyvoja je predovSetkym pristup indivi-
dualnych bank pre portfélia podnikovych tverov z vybranych ekonomic-
kych sektorov. Objem zlyhanych Giverov zatriedenych do irovne 3 nadalej
postupne klesa pri stabilnej miere pokrytia opravnymi poloZzkami.

Z pohladu vyvoja ziskovosti bude klti¢ové, ako sa bude vyvijat ¢ista aro-
kova marzZa a ako banky zvladnu sticasna nepriazniva ekonomicku si-
tuaciu. Struktira bilancie bankového sektora je aktualne v stave, ked by
mala tazit z rastu irokovych sadzieb, a to prostrednictvom okamzite vys-
§ie trocenych prebytkov likvidity v centralnej banke a poskytovanim a re-
fixovanim Gverov pri vyssich sadzbach s postupnym pozitivnhym vplyvom.
Délezitym faktorom vSak bude vyvoj zdrojov, a to z pohladu ich absolut-
nych prirastkov a ich ceny. Uz dnes st banky pod tlakom zmensujtcich sa
prebytkov likvidity a rastiicich narokov na stabilné zdroje financovania.
Alternativne ziskavanie dlhodobych a stabilnych zdrojov na finan¢nych
trhoch je vzhladom na aktualnu situaciu naro¢né. D6vodom je pozadova-
ny vynos investorov zohladnujuci rastiicu cenu penazi i vyssie kreditné
prirazky lokalnych emitentov®, ako aj stvisiaci nizsi absolitny dopyt za-
hrani¢nych investorov po emisiach znasho regiénu. Vo vysledku by mohol
mat tento scendar negativny vplyv na ¢ist irokovi marzu, ¢o v spojitosti
s predpokladanym narastom kreditnych nakladov bude vytvarat tlak na
ziskovost bankového sektora, a vindividualnych pripadoch moéze vyrazne
vplyvat na udrzatelnost ich obchodného modelu.

Medziroéne stabilny zisk domaceho sektora stavia domaci bankovy sek-
tor v porovnani medzi krajinami EU medzi tie menej atraktivne. Merané
ukazovatelom anualizovanej navratnosti kapitalu slovenské banky dosa-
huja dlhodobo hodnoty na trovni medianu krajin EU, resp. mierne pod
nim. Nebertc do Gvahy ziskovost pocas pandémie, rok 2022 patri z tohto
pohladu zatial k tym najmenej ispes$nym, pricom vyvoj vdruhom Stvrtro-
ku len mierne vylepSil vysledok z predchadzajiceho Stvrtroka.

8 Prva benchmarkova emisia zelenych krytych dlhopisov v podmienkach slovenského ban-
kového trhu z oktébra 2022 s ro¢nym vynosom pre investora 3,5 %. Na porovnanie, pocas
leta 2021 sa obchodovali kryté dlhopisy lokalnych bank s porovnatelnou splatnostou za
-0,2% az-0,3 %.
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Graf 35

ROE na Slovensku zaostava za medianom EU
Vyvoj ukazovatela anualizovanej navratnosti kapitalu v EU (%)
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Poznamka: Udaje za Bulharsko, Nemecko a Madarsko nie st k dispozicii.

Solventnost bankového sektora klesa, je vsak silnejsia ako pred
pandémiou

Slovenské banky st napriek postupnému poklesu miery kapitalovej pri-
meranosti nadalej dostatoc¢ne odolné. K junu 2022 dosiahla solventnost
bankového sektora droven 19,2 %%. Obmedzenim vyuZitelnosti kapitalu
nebol kjuinu 2022 ani ukazovatel finan¢nej paky®, ani priebezna poziadav-
ka na vlastné zdroje a opravnené zavazky (MREL), i¢inné od zac¢iatku roka
2022.

Vyrazne odlisny vyvoj véak méZeme pozorovat medzi skupinou vyznam-
nych bank a skupinou menej vyznamnych bank. Od konca roka 2021 sku-
pina vyznamnych bank zaznamenala pokles celkovej miery kapitalovej
primeranosti o 1,2 p. b., zatial ¢o menej vyznamné banky svoju poziciu
posilnili o 0,3 p. b. D6vodom tohto rozdielneho vyvoja je vyraznejsia ku-
mulacia kapitalu prostrednictvom konzervativnejsej dividendovej politi-
ky menej vyznamnych bank, ale predovSetkym dynamickejsi rast riziko-
vo-vazenych expozicii, najmd tverov, vo vyznamnych bankach.

8 Medziro¢ne ide o pokles 01,6 p.b.
8 Ukazovatel financ¢nej paky dosiahol k junu 2022 hodnotu 7,2 %, ¢o je pokles oproti koncu
roka 20210 0,5 p.b., resp. medziro¢ne 0 0,8 p. b.
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Dobrovolny kapitalovy vankus v bankovom sektore predstavuje pribliz-
ne 3,5 % rizikovo-vazZenych aktiv®®. Primarnym dévodom medzirocného
poklesu volného kapitalu 01,8 p. b. je financovanie novych expozicii v ban-
kovom sektore a rast priemernej rizikovosti portfélii. Celkovy narast kapi-
talu v ostatnom roku len ¢iasto¢ne stlmil tento negativny vyvoj. Aktualna
hodnota volného kapitalu v bankach sa vsak len vracia na hodnoty spred
pandémie, ktoré nasledne kulminovali pocas roka 2021, v ktorom hrali vy-
znamnu Ulohu odportcania na obmedzenie rozdelovania ziskov. Banky
v8ak budu Celit novym vyzvam. S cielom posilnenia odolnosti bank budu
totiz avizované vyssie kapitalové vankudse viazat postupne od roku 2023
eSte vacsiu Cast z ich disponibilného kapitalu®, ¢o v spojitosti s bliziacou
saimplementaciou nariadenia CRR 3 a smernice CRD 6 méze zvySovat tlak
na efektivitu vjeho riadeni.

Najvyraznej$im generatorom nového kapitalu bank boli tradi¢ne udrza-
né zisky z predchadzajtceho roka®®. Narast rizikovo-vazenych aktiv stvisi
s absoltitnym narastom financovanych aktiv, ako aj ich samotnou riziko-
vostou. Zvysenu rizikovost portfélia mozno vnimat cez zvySovanie podie-
lu aktiv na bilancii bank s vy$Sou rizikovou vahou (predovsetkym zvyS$o-
vanie podielu korporatnych tiverov na tkor retailovych tverov), ale aj cez
narast priemernej rizikovej vahy jednotlivych portfolii®.

Banky nadalej disponujii dostatoénymi kapitalovymi rezervami, aby
mohli znasat v pripade potreby potencialne straty, resp. financovat eko-
nomiku. Dlhodobo stabilna a zdrava ziskovost bankového sektora vsak
bude pre kapitalizaciu bank aj nadalej kla¢ova, predovSetkym v ¢asoch ak-
tudlnej ekonomickej neistoty.

V eur6pskom kontexte nie je pokles kapitalovej primeranosti v postpan-
demickom obdobi ni¢im vynimoénym. Vyvoj na Slovensku kopiruje vyvoj
z ostatnych krajin, ktoré sa vracajui na svoje predkrizové tirovne. Nasa po-
zicia oproti zahrani¢nym bankovym sektorom je vSak Specificka v tom, Ze
sa dlhodobo s celkovou mierou kapitalovej primeranosti nachadzame pod
medidnom krajin EU. V porovnani s inymi krajinami zaroven vicésiu éast
z nej viazeme prostrednictvom kombinovaného kapitalového vankdsa na

8 Uvedeny ukazovatel nezohladiiuje potencialny nedostatok kapitalu (a opravnenych zavaz-
kov) na krytie plne zavedenej poziadavky MREL.

87 Najvyraznejsim faktorom je zvySenie proticyklického kapitdlového vankdsa na domace
expozicie od augusta 2023 0 0,5 p.b.na 1,5 %.

8 Miera udrZania zisku z roku 2021 je k septembru 2022 na tirovni 55,5 %, resp. 369 mil. € (mi-
nuly rok na Grovni 43,2 %, resp. 183 mil. €).

89 V pripade tverov na byvanie, na ktoré je aplikovany pristup IRB, sa priemerna rizikova
vaha od konca roka 2020 postupne zvysila zo 14,3 % na 16,7 % k junu 2022. Vyvoj v jednotli-
vych bankach je vSak znacne heterogénny.
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posilnenie odolnosti lokdlneho bankového sektora®. Vysledkom je tak niz-
§i podiel kapitalu v porovnani s ostatnymi krajinami, ktory je urceny na
krytie poziadaviek Piliera 2, a rezidualne ako volny kapital.

Graf 36

Pokles solventnosti zaznamenali viaceré $taty EU
Vyvoj celkovej kapitalovej primeranosti v krajinach EU (%)
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6.2 Kzvyseniu odolnosti prispela aj makroprudencialna
politika

NBS v juni rozhodla o zvyseni proticyklického kapitalového
vankusa

Vyvoj vo finanénom sektore za posledny rok si vyziadal zvySenie arov-
ne proticyklického kapitalového vankusa. Napriek vyraznému narastu
neistoty v dosledku zrychlenia inflacie a vojny na Ukrajine finané¢nému
sektoru dominovali silné expanzivne tendencie. Tie sa prejavuju najma
v silnom raste tak iverov domacnostiam a podnikom, ako aj vo vyraznom
naraste cien nehnutelnosti. Motivy na zadlZovanie sa boli v tomto obdobi
vyrazné, v podobe priaznivého vyvoja na pracovnom trhu, silnej inflacie,
ktora odradzala od Gspor na ukor spotreby a zadlZovania sa, a obav z po-
kracujtceho rastu cien nehnutelnosti a irokovych sadzieb. Takyto vyvoj
byva spojeny s preceniovanim vlastnej finan¢nej vykonnosti a s podcerno-

9 K marcu 2022 bola poziadavka na kombinovany kapitalovy vankuas pre slovenské banky
tretia najvyssia v EU (tidaje za pobaltské krajiny, Finsko, Nemecko, Madarsko, Rumunsko
a Bulharsko neboli k dispozicii). Vy$$i kombinovany kapitalovy vankt$ ako Slovensko
(4,7 %) mali len Svédsko (5,1 %) a Chorvatsko (5,6 %).
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vanim rizik spojenych so splacanim dlhu. Vjini tak NBS rozhodla o zvyse-
ni proticyklického kapitalového vankti$a 0 0,5 p.b.na 1,5 % s i¢innostou od
1. augusta 2023. Cielom tohto zvySenia bolo posilnenie odolnosti bankové-
ho sektora. Jeho dalsie zvySovanie v najbliZsich stvrtrokoch sa vzhladom
na existujlicu neistotu nepredpoklada.

Uroven kapitalovej primeranosti slovenského bankového sektora sa dl-
hodobo nachadza nad uroviiou regulatérnych kapitalovych poziadaviek,
¢o bankam poskytuje dostato¢ny priestor, aby nemuseli zvySovat urovern
kapitalu z d6vodu zvysSenia irovne proticyklického kapitalového vankusa.
Zaroven vSetky banky aj v tychto ¢asoch generuju zisk, ¢o je dobry predpo-
klad na udrZanie ich solventnosti aj v pripade nastatia tazsich ¢asov. Ak
by doslo k vyskytu mimoriadnych strat v désledku naplnenia rizik, NBS
je pripravena znizit proticyklicky kapitalovy vankus. Cielom je vytvorit
priestor bankovému sektoru na poradenie si s pripadnymi mimoriadnymi

uverovymi stratami, a nie ovplyvnovat vyvoj finan¢ného cyklu.
Nové pravidla na poskytovanie iverov domacnostiam

NBS ¢iastoéne upravila ukazovatel celkovej zadlZenosti k prijmu (DTI)
pre uvery zasahujice do déchodku. Nové pravidla buda tc¢inné od janu-
ara 2023. Ak Uver presahuje do déchodku, t. j. jeho splatnost nastane po
doviseni 65. roku veku klienta, bude mat upraveny limit na celkovu za-
dlZzenost k prijmu®. V sucasnosti nebude mat tato prava takmer Ziadny
vplyv na trh, pretoZe banky aj doteraz s rastiicim vekom klienta znizovali
DTI.

Cielom NBS je predist tomu, aby I'udia odchadzali do déchodku s prilis
velkymi hypotékami. V poslednych rokoch rastol podiel doméacnosti, kto-
ré svoje dlhy opakovanie navys$ovali a predlZovali ich splatnost. Splacanie
dlhov sa posuvalo do stale vyssieho veku. V sticasnosti sa 4 z 10 iverov na
byvanie budu splacat este aj po tom, ako obaja dlZznici dosiahnu déchod-
kovy vek. Pri prechode na déchodok vsak klesa prijem a s vy$sim vekom
rastie aj pravdepodobnost zdravotnych tazkosti. Tito klienti navy$e nema-
ja ziadnu rezervu v splatnosti, ktort by mohli vyuzit v pripade neocakava-
nych finanénych tazkosti.

9 Nové pravidla sa tykaji len klientov nad 40 rokov, na mladych klientov nebudd mat ziadny
vplyv. Navy$e vynimka, ktord umoziiuje poskytnuat 5 % tiverov nad limitom na DTI, zostane
zachovana.
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Box 5
Vankus na systémové rizika

Nedavna legislativna zmena zvysila flexibilitu pouZivania kapitalového vankus$a na systé-
mové rizika (tzv. Systemic Risk Buffer, SyRB). Kapitalovy vankus je mozné aplikovat na roz-
licne definované portfélia alebo sektory a tiez aj na samostatné podskupiny bank. Pravidla
pouzivania SyRB upravuje zakon o bankach, ktory tiez ustanovuje povinnost pre NBS roz-
hodnit o vyske SyRB asponi raz za dva roky.

Aktualne pouzite SyRB v $tatoch EU sa zameriava prevaZne na tivery domécnostiam. Dote-
rajSia sktisenost s pouzitim sektorového SyRB potvrdzuje zameranie sa na vystavenie voci
retailu ako celku alebo jeho najsilnejSej podskupiny, ktorou s ivery na nehnutelnosti®. Ta-
kyto pristup je v stilade s poziciou viacerych medzinarodnych institicii (ECB, ESRB a MMF),
ktoré v ostatnom obdobi komunikovali zvysent Groven tohto rizika. V pripade Slovenska
bolo z ich strany odportcané zvazit aktivaciu nastrojov zameranych na rizika spojené s tr-
hom byvania vratane pouzitia sektorového SyRB.

V kontexte rastucich rizik a odporac¢ani medzinarodnych institucii, ako aj legislativnej
povinnosti, je potrebné analyzovat otazku potreby zvysenia sektorovej kapitalovej pozia-
davky na retailové expozicie. Hlavnou otazkou je, ¢i aktualna regulatérna kapitalova pozia-
davka na retail zodpoveda kreditnému riziku, ktoré z tejto expozicie vyplyva. Preto bola vy-
pracovana nova metodika, ktora porovna na jednej strane alokaciu regulatérneho kapitalu
na prislusnu kategériu (vtomto pripade domacnosti) ana druhej strane stresové straty, ktoré

ztychto iverov vdanom scenari® vzniknu (Schéma 5).

Stresové straty si odhadnuté na zaklade tidajov o financ¢nej situacii individualnych dlzni-
kov, ktora je pre potreby tohto kapitalového cvic¢enia simulovana v zhorsenych podmien-
kach. Po odhadnuti objemu uverov v riziku sa podla intenzity prekrocenia ich stresovaného
DSTI nad hodnotou 100 % odhaduje zlyhanie jednotlivych dlZznikov. Celkova strata na port-
foliu je potom suc¢tom individualnych pozicii po zohladneni vplyvu prijatého zabezpecenia
vo forme nehnutelnosti, ktoré tiez podliehaji negativnemu preceneniu. Takto simulované
straty v horizonte troch rokov st porovnané s objemom kapitalu, ktory je viazany vyhradne
na tieto uvery ¢i uz vo forme kapitalovych poziadaviek priamo viazanych na tieto expozicie
(Pilier 1), resp. alikvotnej ¢asti kombinovaného kapitalového vankusa a poziadavky podla Pi-
liera 2.

% SI,DE,LT aBE.
9 Blizsi opis scenara je v Casti 4.2.
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Schéma5
Alokacia regulatérneho kapitalu je vaésia ako strata v stresovom scenari

Kapital alokovany na retail Stresova strata z retailu

- Velkost portfélia - Portfélio tverov
- Rizikova vaha > - Vplyv inflacie, rastucich drokovych
- Kapitalova poziadavka sadzieb a trhu prace

- Horizont 3 roky

Zdroj: NBS

Porovnanie alokacie kapitalu so stresovou stratou ukazuje, Ze na irovni bankového sekto-
ra je aktualne dostato¢na alokacia kapitalu na retailové expozicie. Za bankovy sektor ako
celok presiahla celkova stresova strata len mierne kapital alokovany prostrednictvom kapi-
talovych vankusov. Rozdiel je badatelny aj medzi skupinami bank. V bankach pouzivajicich
IRB pristup je pouzitie alokovaného kapitalu vyssie ako v pripade STA bank. Na pokrytie si-
mulovanych strat ma bankovy sektor navyse k dispozicii kapitalovia rezervu vo forme odpo-
ricania na kapital z Piliera 2, ktora nebola v tomto simulovanom cviceni ziadnou bankou
vyuzita. Tato rezerva je na trovni 1,1 %.

Graf 37

Porovnanie objemu alokovaného kapitalu a stresovych strat
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Zdroj: NBS

Poznamka: P1 oznaduje poziadavku v ramci Piliera 1, P2R oznaduje poziadavku v ramci Piliera 2, kapitalové vankuse oznacuju
poziadavky podla (i) kapitalového vankisa na zachovanie kapitalu, (ii) proticyklického kapitalového vankdsa a (iii) kapitalového
vankusa pre lokdlne systémovo vyznamné banky, IRB oznaduje banky pouzivajlice pristup zaloZzeny na internych ratingoch
a STA oznaduje banky pouzivajuce Standardizovany pristup.
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7 Ostatné sektory

7.1 Financna pozicia, trendy arizika v sektore
poistovni’

Nejednoznacné trendy v ziskovosti poistného sektora

Hodnotenie vyvoja zisku poistovni v prvom polroku 2022 je pomerne
komplikované. Hoci medziro¢ne vzrastol o 14,0 % na 105 mil. € (po zdane-
ni), vyrazne sa pod to podpisali mimoriadne vplyvy. I$lo najma o vyssie
dividendy z dcérskych spoloc¢nosti, predaj budov a dobiehajtce rozptusta-
nie rezerv na poistenie insolventnosti cestovnych kancelarii, ktoré sa za-
¢alo uz v prvom polroku 2021%. Spolu iSlo o sumu pribliZzne 18 mil. €, bez
ktorej by zisk medziroc¢ne poklesol o 3,6 %.

Zisk medziro¢éne poklesol vo viésine poistovni. Niektoré poistovne sice
zaznamenali rast hospodarskeho vysledku, ale aj v nich k tomu prispeli
spominané jednorazové udalosti, ktoré priamo nestiviseli s poistnou ¢in-

nostou. Podobné vplyvy nastali aj v roku 2021 a dalsich rokoch.

Aj ukazovatele ziskovosti sektora, t. j. ROA a ROE, poskytovali nejed-
noznacné signaly. Oba vyrazne stapli, nie vSak kvéli narastu zisku, ale
najma kvoli poklesu aktiv, resp. vlastného imania. ROA slovenskych po-
istovni stupol za prvy polrok 2022 z 2,54 % na 3,50 %, ROE vzrastol z13,99 %
na 22,35 %.°¢ Pri¢inou bol najma narast irokovych sadzieb na finan¢nych
trhoch, kvéli ktorému pokleslo ocenenie dlhopisov v portféliu nastrojov
drzanych na predaj. Tieto ocenovacie rozdiely nevstupuju do zisku, ale
priamo znizuji hodnotu vlastného imania. K junu 2022 dosiahli sumu
-361 mil. € a podstatnym spésobom ovplyvnili vyvoj celkovych aktiv
(pokles 0 9,1 %, resp. o 576 mil. €), ako aj objem vlastného imania (pokles
037,5%, resp. 0 416 mil. €7). Ziskovost vyjadrena ako podiel zisku k aktivam,
resp. vlastnému imaniu, tak zdanlivo zdsadne vzrastla. V skuto¢nosti boli
zmeny zisku porovnatelné s predchadzajicimi rokmi.

% Analyza ziskovosti zahfia 9 domdacich poistovni s podielom priblizne dve tretiny na pred-
pisanom poistnom upisanym na Slovensku domacimi poistoviiami a poboc¢kami poistov-
ni zinych ¢lenskych Statov.

% Rozpustanie rezervy na poistenie insolventnosti cestovnych kancelarii v prvom polroku
2021 predstavovalo viac ako 2 mil. €. R6zne mensie jednorazové vplyvy nastavaju priebez-
ne vo vietkych poistovniach a do istej miery ich treba povazovat za sticast podnikania sek-
tora.

% Na porovnanie, v roku 2021 dosiahla priemerna hodnota ROA v EU 0,56 % a odhad ROE
predstavoval 5,5 %. Udaje pochadzaji z EIOPA Financial Stability Report June 2022.

97 Cast poklesu vlastného imania bola spésobena rozdelenim dividend.
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Jednotlivé zlozky zisku boli va¢Sinou na Grovni porovnatelnej s prvym
polrokom 2021. Technicky vysledok v nezivotnom poisteni®® sa udrzal pri-
bliZzne na priemere predoslych rokov, v Zivotnom poisteni tento priemer
vyraznejsie presiahol®. Finanény vysledok (okrem IZP) bol porovnatelny
s predoslymi rokmi, bez jednorazovych vplyvov by za nimi zaostal'°, Pri-
pomenme, Ze finan¢ny vysledok nezahfiia precenenie investi¢nych na-
strojov drzanych na predaj. Mierny narast nastal aj v zvySkovej kategorii
ostatnych vynosov a nakladov'.

Rast priemerného poistného v nezivotnom poisteni a aktivhom
zaisteni

Predpisané poistné vzrastlo o 5,9 %', ¢o predstavuje zrychlenie oproti
predchadzajicim dvom rokom. Pri¢inou bolo pokracovanie trendu naras-
tu priemerného poistného, pricom pocet aktivnych zmliv uz dlhodobo
mierne klesal®,

Rast poistného méze byt ovplyvneny aj odznievajicou pandémiou a ,,na-
vratom k normalu®. Tyka sa to najma poistenia aut, ktoré pocas pandémie
zaznamenalo nielen zniZenie poctu $kéd, ale aj spomalenie rastu poistné-
ho. V prvom polroku 2022 zacala celkova vyska §kod opat rast a aj poistné
zrychlilo svoj rast. Kombinovany ukazovatel sa vo vsetkych odvetviach
nezivotného poistenia stale udrzal pod hranicou 100 %, ktort pred pandé-
miou v poisteni aut dlhodobo prekracoval.

% Technicky vysledok v nezivotnom poisteni dosiahol 48 mil. € za prvy polrok 2022. Priemer
rokov 2020 a 2021 bol 91 mil. €, po o¢isteni o vytvaranie a rozpastanie rezervy na poiste-
nie insolventnosti cestovnych kancelarii by stipol na 97 mil. €. Na kalendarny polrok tak
v priemere pripadlo 45 mil. € az 48 mil. €. Aj v prvom polroku 2022 prispelo k technickému
vysledku nezivotného poistenia rozpustenie rezervy na poistenie insolventnosti cestov-
nych kancelarii, a to sumou 2 mil. €.

9 Technicky vysledok v Zivotnom poisteni dosiahol 14 mil. €. Doteraz nikdy neprekonal hra-
nicu 20 mil. € za cely kalendarny rok, t.j. 10 mil. € za kalendarny polrok. S¢asti islo o pohyby
technickej rezervy vytvorenej na zaklade testu dostatocnosti rezerv. V prostredi nizkych
urokovych sadzieb hodnota tejto rezervy rastla, priraste sadzieb sa rezerva rozpusta. Pres-
na hodnota nie je k dispozicii.

100 Financ¢ny vysledok dosiahol 63 mil. €. Vyssie dividendy z dcérskych spolo¢nosti k nemu
prispeli sumou 10 mil. €. K jinu 2021 dosahoval 61 mil. €.

101 Kym vjini 2021 znizovali hruby zisk o 1mil. €, vjuni 2022 k nemu prispievali kladne sumou
5 mil. €. Po oc¢isteni o vplyv predaja budov by sa prispevok ostatnych vynosov a ndkladov
znizil priblizne na nulu.

102 Najvyraznejsi medziro¢ny narast predpisaného poistného zaznamenalo havarijné poiste-
nie (z 3,6 % k decembru 2021 na 7,0 % k junu 2022) a tempo rastu mierne zrychlilo aj v PZP
(z 2,8 % k decembru 2021 na 3,1 % k junu 2022). V poisteni majetku byva rast volatilnejsi, za
prvy polrok 2022 dosiahol mierne kladnt hodnotu 0,9 %.

103 podla idajov Slovenskej asocidcie poistovni za vSetkych jej ¢lenov klesol pocet zmluv
nezivotného poistenia od roku 2019 v priemere tempom -0,8 % aZz -0,9 % medziro¢ne. Do
roku 2019 sice pocet zmlav rastol, ale pomal§im tempom ako objem predpisaného poist-
ného.
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Obnoveny rast zivotného poistenia

Predpisané poistné v Zivotnom poisteni vzrastlo o 2,3 %. Poistné medzi-
roc¢ne rastlo v prvom aj druhom $tvrtroku. V nedavnej histérii sme boli
svedkami skor zapornych medziro¢nych zmien. Dva po sebe nasledujice
kladné prirastky sme videli naposledy na prelome rokov 2018 a 2019.

Klasické Zivotné poistenie pokracovalo v dlhodobom tubytku poistného'®,
naopak, investi¢né Zivotné poistenie po troch az Styroch rokoch utlmu
opat svoj rast zrychlilo'?. Zdravotné Zivotné poistenie nadviazalo na po-
merne rychly rast predchadzajicich rokov'°e. Naklady na poistné plnenia

v zivotnom posteni ako celku vzrastli o 8 % medzirocne.
Solventnost sektora napriek vykyvom na trhoch mierne vzrastla

Ukazovatel SCR za prvy polrok 2022 vzrastol z208 % na 213 %. Hoci tiroven
indikatora naznacuje stabilitu, v skuto¢nosti doslo k nezanedbatelnym
pohybom. Regulatérny kapital poklesol 0 6 % od decembra 2021, kapitalova
poZiadavka poklesla o0 9 %.

Medzi vyvojom vlastného imania (a¢tovného kapitalu) a regulatérneho
kapitalu sa vyrazné rozdiely. Oba maju svoj vyznam, hoci pre stabilitu
sektora je dblezitejsia iroven regulatérneho kapitalu.

Vlastné imanie ma v poistovniach rovnaku funkciu ako pri ostatnych ak-
ciovych spolo¢nostiach. Prijeho poklese nie sti na poistovne kladené zZiad-
ne Specifické poziadavky.

S poklesom vlastného imania stivisia dve délezité okolnosti. Prvou su sa-
motné ocenovacie rozdiely, ktorych hodnota v obdobi nizkych urokovych
sadzieb postupne rastla, ¢o viedlo k navyseniu vlastného imania. Rast Giro-
kovych sadzieb, ktory nastal v roku v roku 2022, viedol, naopak, k precene-
niu smerom nadol a vlastné imanie sa vyrazne znizilo. Priblizne dve tre-
tiny poklesu vlastného imania z prvého polroka 2022 boli pokryté tymito
naakumulovanymi ocetiovacimi rozdielmi.

104 Klasické Zivotné poistenie zaznamenalo pokles 0 9,0 %, sCasti to vSak sp6sobila reklasifika-
cia smerom do zdravotného zZivotného poistenia. Bez nej by islo o Ubytok 2,5 % medzirocne,
Co predstavuje zmiernenie poklesu oproti predchadzajicemu obdobiu.

105 Investi¢né zivotné poistenie zrychlilo rast na 9,6 %.

106 Zdravotné Zivotné poistenie ocistené o reklasifikaciu z klasického Zivotného poistenia
vzrastlo 017,8 %.
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Druhou okolnostou je novy Gc¢tovny Standard IFRS 17, ktory sa v sloven-
skych poistovniach zac¢ne pouzivat od januara 2023. Podla aktualneho
uc¢tovného $tandardu (IFRS 4) sa pri zmene trokovych sadzieb aktiva
poistovni precenuji podstatne vyraznejsie nez ich zavazky'?”. IFRS 17
posilni precenovanie zavazkov - technickych rezerv. To znamena, Ze
v situacii, akt pozorujeme dnes, by podla IFRS 17 bol vplyv na vlastné
imanie podstatne miernej$i. U¢tovny pohlad na sivahu poistovni sa tak
priblizi regulatérnemu.

Regulatérny kapital hovori o odolnosti sektora poistovni vo¢i nepredvi-
datelnym udalostiam a musi dosahovat minimalne troven kapitalovej
poziadavky na solventnost. Predstavuje rozdiel medzi realnou (diskonto-
vanou) hodnotou aktiv a zavazkov sektora. Aktiva predstavuju prevazne
investicie sektora, kym zavdzky st tvorené najma technickymi rezervami.
A hoci obe strany stivahy reaguji na zmenu urokovych sadzieb, medzi ich
ocenenim je niekol'ko rozdielov.

Prvym je rozdielna duracia. Technické rezervy majua v priemere dlhsiu
duraciu, ¢iZe st citlivejSie na zmeny trokovych sadzieb. S narastom bezri-
zikovej irokovej sadzby sa tak hodnota technickych rezerv znizuje vyraz-
nejsie neZ hodnota investicii. To pozitivne vplyva na vysku regulatérneho
kapitalu.

Druhym rozdielom je citlivost na rizikové prirazky. Tie maju vplyv len na
hodnotu investicii, do ocenenia technickych rezerv nevstupuju. Narast
rizikovych prirazok tak znizuje hodnotu aktiv a ma negativny vplyv na
regulatérny kapital. Investicie slovenskych poistovni navyse smeruju pre-
dovsetkym do statnych a podnikovych dlhopisov'®, pri ktorych rizikové
prirazky v poslednych mesiacoch rastli.

107 Podla aktudlneho i¢tovného Standardu (IFRS 4) sa pri zmene trokovych sadzieb finan¢né
aktiva zaradené v kategérii na predaj precenuju cez vlastné imanie, ale zmeny v technic-
kych rezervach st vykazované priamo cez hospodarsky vysledok.

108 Tnvesticie v mene poistovne st zastiipené najma $tatnymi (42 %) a podnikovymi dlhopis-
mi (37 %). Mens$inovo st pritomné aj investicie do akcii a fondov kolektivneho investovania
(10 %) a dalsie typy finan¢nych nastrojov.
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Schéma 6

Vplyv zmien arokovych sadzieb na solventnost sektora poistovni

Narast bezrizikovej Narast rizikovych
urokovej sadzby prirazok
Aktiva Zavazky Kapital Aktiva Zavazky Kapital

| Narast solventnosti | | Pokles solventnosti |

Zdroj: NBS

Podiel oéakavanych ziskov z budiceho poistného (EPIFP) v pouZitelnom
kapitali opat vzrastol a dosiahol 59 %. Ide o nestalu formu kapitalu, ktora
sltzi len na krytie vybranych rizik. Ak by sa reklasifikoval do tzv. tier 3 ka-
pitalu, kam svojou povahou prirodzene ma patrit, troven ukazovatela SCR
by poklesla na tesne dostato¢nu hranicu 102 %. Tri poistovne by minimal-
nu hranicu kapitalovej primeranosti vobec nedosiahli.

Inflacia m6ze mat na poistovne negativne aj pozitivhe dosahy

Rastiica inflacia pdsobi na sektor poistovni cez niekol'ko Specifickych
kanalov. Zvysuje priemerné Skody v neZivotnom poisteni, meni trendy
v predpisanom poistnom zivotného poistenia a vplyva aj na solventnost
sektora. V neposlednom rade dviha prevadzkové naklady a mzdy v celej
ekonomike, poistovne nevynimajtc.

V prvom kanalj, t.j. vneZivotnom poisteni, si kltiCové priemerné naklady
na poistné plnenia. Rast cien materialov a sluzieb sa postupne prejavi aj
v raste priemernej vysky skod a v kone¢nom désledku aj v raste ceny po-
istenia pre klientov. Dostupné tidaje k 30. junu 2022!'%° zatial nenaznacuju,
Ze by uz dochadzalo k zasadnejsiemu rastu priemernej vysky poistnych pl-
neni. VnajbliZ§om obdobi vSak bude tato oblast v centre pozornosti poist-
ného sektora. Délezité bude, ¢i sa poistovniam podari ¢asovo zladit narast
nakladov na poistné plnenia s rastom poistného a ako poistenci na zvyse-
nie cien zareaguju.

V zZivotnom poisteni mozZno predpokladat zvysené riziko odkupov. To

moze nastat tak kvoli zhor$eniu finan¢nej situacie domacnosti, ako aj kvo-

109 Jdaje o objeme poistnych plneni pochadzajt z vykaznictva NBS za vietky domace pois-
tovne a zahfiiajt len priamu ¢innost (t.j. bez aktivneho zaistenia). Udaje o poéte poistnych
plneni pochadzaju zo $tatistik Slovenskej asociacie poistovni za vietkych jej ¢lenov.
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li nizkej garantovanej irokovej sadzbe na zmluvach uzavretych v prostre-

di nizkych trokovych sadzieb®.

Tretim kanalom je kapital poistného sektora. V nadvaznosti na inflaciu
sa meni aj irokové prostredie. A ako bolo uvedené v predchadzajucej Casti,
vyrazne sa tym meni aj hodnota aktiv, zavdazkov a ako désledok aj solvent-
nost sektora.

Ocakavany rast prevadzkovych nakladov a miezd ovplyviiuje vysku re-
zerv aj v sic¢asnosti. Budtce naklady sa premietaja do vysky technickych
rezerv, a preto uz aj ocakavania ich rastu zvysuja vysku zavazkov v stiCas-
nosti. Dostupné informacie za 1. polrok 2022 zatial nenaznacuju, Ze by k ta-
kému narastu v sektore uz doslo.

7.2 V déchodkovych sektoroch a kolektivhom
investovani negativna vykonnost ukrojila
z hodnoty aktiv

Hodnota NAV déchodkovych a doplnkovych déchodkovych fondov
od zaciatku roka 2022 klesla

Vyvoj objemu spravovaného majetku v oboch pilieroch déchodkového
sporenia sa tento rok zasadne odliSoval od obvyklého obrazu pomerne
stabilného rastového trendu. Do konca septembra sa ¢istad hodnota aktiv
v sektore starobného déchodkového sporenia znizila bezmala o pol mld. €
a v doplnkovom déchodkovom sporeni o Stvrt mld. €, teda o 4 %, resp. 8%
z vychodiskovej hodnoty na zaciatku roka. Pri¢inou tychto zapornych
zmien bola nepriazniva situacia na financ¢nych trhoch, ktora sa priro-
dzene odrazila aj na poklese hodnoty cennych papierov v portféliach doé-
chodkovych a doplnkovych déchodkovych fondov. Priemerné nominalne
znehodnotenie aktiv od zaciatku roka do 30.9.2022 dosiahlo 10 % v starob-
nom déchodkovom sporeni a 14 % v doplnkovom déchodkovom sporeni.
Po zohladneni inflacie redlna kiipna sila penzijnych uspor klesla este vy-
raznejSie. Priebezné zmeny objemu vo fondoch vykazovali volatilitu ako
eSte nikdy doteraz a v ¢ase maximalneho zaporného vykyvu okolo polovi-
ce juna boli eSte o dost vacsie ako vyssie uvedené ¢isla. Negativne vplyvy
ocenenia na celkovl istd hodnotu aktiv tlmili pravidelne prichadzajice
prispevky od klientov, ktoré v jednom aj druhom pilieri zatial prevysuju
vyplaty.

10 Jdaje o odkupoch v roku 2022 neboli v ¢ase pisania spravy k dispozicii.
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Graf 38

V déchodkovych sektoroch a kolektivhom investovani negativna vykonnost
tahala nadol NAV i napriek kladnému prilevu prostriedkov

Rozklad vyvoja NAV v 2. a 3. pilieri déchodkového sporenia a v kolektivnom investovani na vykonnost
a Cisty prilev prostriedkov (mil. EUR, mil. EUR)
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Poznamka: NAV - ¢&ista hodnota aktiv.

AK sa v doterajsej existencii sporivych penzijnych sektorov vyskytli epi-
z6dy vyraznejsich, trhovymi faktormi vyvolanych, do¢asnych strat, zvac-
$a boli koncentrované vo fondoch s materialnym zastiipenim akciovej
zlozky. Tentoraz je situacia odlisna, kedZe nastup sprisiiovania menovej
politiky vyrazne poznacil aj realnu hodnotu dlhovych nastrojov. To malo
vplyv najma na stéle este velkostou dominantné dlhopisové fondy v dru-
hom pilieri dochodkového sporenia, ktoré este nikdy nezaznamenali po-
rovnatelny pokles hodnoty déchodkovej jednotky (-8 %) ako prave v uply-
nulom obdobi(31.12.2021-30.9.2022). Zaroven pokracoval pozvolny presun
sporitelov a ich majetku z dlhopisovych déchodkovych fondov najmd do
indexovych fondov, ktoré tak napriek zlej vykonnosti ako jediné dosiahli
v sledovanom obdobi narast NAV. V tejto stuvislosti stoji za pozornost, zZe
aktivami merany podiel dlhopisovych déchodkovych fondov prvykrat za
poslednych takmer desat rokov klesol pod hranicu 60 %.

Turbulentné ¢asy na finan¢nych trhoch sa podpisali pod niektoré pomer-
ne signifikantné pohyby v struktire majetku déchodkovych a doplnko-
vych déchodkovych fondov. Ich spoloénym menovatelom naprie¢ typmi
fondov je narast podielu prostriedkov na vkladoch v bankach. Ciasto¢ne
ide iba o d6sledok cenového poklesu ostatnych investi¢nych zloZiek por-
tfélii, ale zrejmy je aj cieleny posun suvisiaci pravdepodobne so zvySenou
volatilitou a neistotou na finan¢nych trhoch. V dlhopisovych déchodko-
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vych fondoch zastupenie bankovych vkladov v doterajSom priebehu tohto
roka agregatne stiplo Stvornasobne na 12 % ich NAV. Spociatku to vyply-
valo z pomalsieho tempa nakupu novych dlhopisov do ich portfélii, av-
Sak priblizne od jina dochéadzalo k explicitnej redukcii formou odpredaja
Casti emisii, navySe s naznakom akceleracie tohto procesu od septembra.
Vyraznejsi priklon k posilneniu vkladovej zlozky nastal tiez vo fondoch
so zmieSanou investi¢nou stratégiou, ¢i uz v druhom, alebo tretom pilieri
déchodkového sporenia a v akciovo zameranych doplnkovych déchodko-
vych fondoch. Vtychto pripadoch to vSak bolo prevazne na tikor akciovych
pozicii. V mensej miere vdha bankovych vkladov na celkovej NAV vzrastla
i v ostatnych typoch fondov dvoch penzijnych sektorov vratane indexo-
vych.

V dlhopisovych déchodkovych fondoch sa pomerne vyrazne zmenil cha-
rakter dlhopisového portfélia zpohladu ekonomického sektora emitenta.
Dochodkové spravcovské spolocnosti sa rozhodli vo svojich dlhopisovych
fondoch odpredat, pripadne bez nahrady zmaturovat nezanedbatelnu ¢ast
dlhovych cennych papierov stkromnych nefinan¢nych a v mensej miere
aj finanénych spoloc¢nosti a nahradit ich emisiami verejnej spravy, predo-
vSetkym domaéacimi. Podiel §tatnych dlhopisov sa zvysil zo 45 % na 54 %, ¢o
je troven, ktort1 naposledy dosahoval esSte v roku 2013. Uvedena zmena pri
tom kontrastuje s vyvojom v inych typoch fondov v oboch déchodkovych
sektoroch, kde vladne dlhopisy, naopak, mierne ustupili v prospech néa-
strojov emitovanych finan¢nymi institticiami. V dlhopisovych portféliach
prevladal od zaciatku leta trend mierneho zniZovania ich priemernej zo-
statkovej splatnosti, pravdepodobne ako reakcie na novy trend zvysovania
urokovych sadzieb.

Cisté predaje tuzemskych podielovych fondov medziroéne
spomalili, ale napriek ich v priemere negativnej vykonnosti ostali
kladné

Po minulom roku, ked sa v slovenskom kolektivnom investovani prepiso-
vali viaceré pozitivne Statistiky, nastali pre sektor vyrazne menej priaz-
nivé ¢asy. Trend rapidneho narastu spravovanych aktiv sa s prichodom
roka 2022 otocil smerom nadol. Za prvych devit mesiacov sa ¢istd hodnota
aktiv tuzemskych podielovych fondov znizila o 682 mil. €, ¢o v relativnhom
vyjadreni predstavovalo 7 %. Na agregatnej irovni za vSetky podielové fon-
dy sa pod tento vysledok podpisala vylu¢ne ich zdporna nominalna vy-
konnost. V kontexte tychto uctovnych strat a narastu geopolitickej a eko-
nomickej neistoty treba vyzdvihnut stabilitu podielnickej zdkladne, ktora
sa neuchylila k hromadnym redemaciam. Naopak, celkové Cisté predaje do
konca septembra skoncili v pluse 237 mil. €, aj ked' plati, Ze tento prilev bol
koncentrovany do prvych dvoch mesiacov, ktoré sa eSte niesli v menej pe-
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simistickom sentimente. Nasledujtice obdobie uz bolo z pohladu predaj-
nosti prakticky uplne neutralne, ked mesiace poznacené mierne prevlada-
jacou likvidaciou podielovych listov (marec a jul) striedali kompenzujtce
peridédy pozvolnych kladnych ¢istych predajov.

Graf 39

Cisté predaje za prvé tri $tvrtroky 2022 boli kladné najma pri akciovych
podielovych fondoch

(mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Mozno na prvy pohlad prekvapujicim javom vzhladom na ich vyrazne
negativnu vykonnost pocas roka 2022 bolo, Ze jednoznacne najvac¢si do-
pyt klientov sa zameriaval na akciové podielové fondy. Prostriedky do
tychto fondov pradili rovhomernym tempom pocas celého sledovaného
obdobia, aj v momentoch, ked zvysSok sektora celil odlevom. Jednou z in-
terpretacii, ktoré sa ponukajd, je, ze v Case zvysenej inflacie cast domac-
nosti napriek aktualnym trhovym poklesom stavila prave na schopnost
akcii v dlhodobejSom horizonte uchranit kéipnu silu ich tspor. Druhou
kategoriou, ktora este zaznamenala kumulativne kladné Cisté predaje,
su realitné podielové fondy. Tieto kopirovali sektorovy trend, ked dobru
predajnost zjanuara a februara vystriedala vo zvy§nom obdobi stagnacia.
V slovenskych podmienkach uZ nejaky ¢as najpopularnejsie zmieSané
podielové fondy vstupili do roka 2022 eSte na pozitivnej vine, ale potom
uz prevladli redemacie, ktoré do konca septembra preklopili ¢isté predaje
do zaporného pasma, aj ked v pomere k vel'kosti tejto kategérie islo iba
omarginalnu zalezitost. V sticte s vyznamnymi negativnymi oceniovacimi
efektmi v ich portféliu vsak prave zmiesané podielové fondy rozhoduju-
cou mierou potiahli nadol NAV tuzemského sektora. Uz tradi¢ne najhor-
Sie, hlboko zaporné, ¢isla ¢istych predajov vykazali dlhopisové podielové
fondy.
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Podobne ako v penzijnych fondoch, hlavnou ¢rtou zmien struktury aktiv
vo vacsine podielovych fondov bol narast zasttipenia vkladov v bankach.
Stalo sa tak po niekolkych rokoch klesajiceho vyskytu tejto likvidnej, ale
v tych ¢asoch malo vynosnej zlozky portfélia. Vynimkou boli realitné po-
dielové fondy, kde sa priemerna vaha vkladov, naopak, znizila na dlhodobé
minimum okolo 10 %.V dlhopisovej casti portféliatuzemskych podielovych
fondov doslo k skrateniu inak aj tak pomerene nizkej priemernej zostatko-
vej splatnosti. Vzhladom na v minulosti vel'ku volatilitu tohto ukazovatela
je vSak predcasné interpretovat to jednoznacne ako snahu o zniZenie cit-
livosti dlhopisovych investicii na prebiehajuci narast irokovych sadzieb.
Vo vnutornej skladbe dlhopisovej zlozky podielovych fondov Statne dlho-
pisy Ciastocne uvolnili miesto emisiam nefinanc¢nych spolo¢nosti.
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Bank Lending Survey (Dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu na
trhu Gverov)

Cenova mapa nehnutelnosti

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady ¢.2013/36/EU
z26.juna 2013 o pristupe k ¢innosti tiverovych institucii

a prudencialnom dohlade nad Gverovymi institdciami

a investi¢nymi spolo¢nostami, o zmene smernice 2002/87/ES
a o zrusSeni smernic 2006/48/ES a2006/49/ES

Nariadenie (EU) ¢.575/2013 o prudencialnych poZiadavkach
na uverové institicie a investi¢né spolo¢nosti
Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

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

Eurépska centralna banka

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

European Securities and Markets Authority (Eurépsky organ
pre cenné papiere a trhy)

European Systemic Risk Board (Eur6psky vybor pre
systémové rizika)

Euro Interbank Offered Rate

Eurdépska tinia

Federal Reserve System

Hruby domaci produkt

Harmonised Indices of Consumer Prices (Harmonizovany
index spotrebitelskych cien)

International Financial Reporting Standards (Medzinarodné
uctovné Standardy)

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

Investi¢né Zivotné poistenie

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)

Loss given default (strata v pripade zlyhania)

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

Minimum Requirement for own funds and Eligible
Liabilities (poziadavka na vlastné zdroje a opravnené
zavazky)
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financovania)

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)
Over-the-counter

poziadavka vramci Pilieral

poziadavka v ramci Piliera 2

percentualny bod

Purchasing Managers' Index

povinné zmluvné poistenie motorovych vozidiel
Register bankovych uverov a zaruk

Return on Assets (navratnost aktiv)

Return on Equity (navratnost vlastnych zdrojov)
kapitalova poziadavka na solventnost

Slovenska republika

Standardizovany pristup

Systemic Risk Buffer (vanku$ na systémové rizika)
Statisticky tirad Slovenskej republiky

Targeted longer-term refinancing operations (cielené
dlhodobé refinan¢né operacie)

Title Transfer Facility (obchodné miesto)

UPSVaR SR Urad prace, socidlnych veci a rodiny Slovenskej republiky
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