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Uvod

Vyzvy pre finanénua stabilitu neubtdajt, prave naopak. Rezidua zane-
chané pandémiou, ruska agresia na Ukrajine a neakceptovatelne vysoka
inflacia natiaca centralne banky zasadnym sp6sobom sprisriovat nasta-
venie menovej politiky patria medzi najzasadnejsie. Tym ale nekoncime.
Zaciatkom roka bola dovera v stabilitu a odolnost globalneho finan¢ného
systému otestovana po sérii zlyhani niekolkych bank, vratane jednej sys-
témovo dblezitej. VSetky tieto vyzvy nas bankovy a financ¢ny systém zvla-
dol bez problémov. Podobne ako v krize v roku 2008, aj teraz bol vyhodou
tradi¢ny obchodny model doméacich bank a ich silna finan¢na pozicia.

Stale plavame v neistych vodach. Bitka s infladciou zdaleka nie je vyhrata
a zvySovanie urokovych sadzieb bude pokracovat. Podniky a domacnos-
ti Celia nielen rastiicim splatkam uverov, ale aj zvySovaniu nakladov na
vyrobu, respektive Zivotnych nakladov. Nie vSetky podniky a vSetky do-
macnosti sa s tym dokazu vysporiadat. Niektoré mozu Celit tazkostiam
pri splacani Gverov. Vyssiu citlivost vidime najma v sektore komerc¢nych
nehnutelnosti.

ZmieSané signaly prichadzaju z trhu tverov na byvanie. Na jednej strane
je pre financ¢nu stabilitu urcite dobrou spravou, Ze rast dlhu nasich domac-
nosti sa spomalil a predchadzajice prudké rasty cien nehnutelnosti st mi-
nulostou. Na vyvoj v tychto oblastiach sme v prechadzajtcich rokoch so
znepokojenim Casto upozornovali. Na druhej strane vidime vyssie riziko

pri casti novych Giverov na byvanie.

Ista miera neistoty je sucastou kazdého putovania. Pre finan¢nt stabilitu
to plati dvojnasobne. Ulohou ndas vsetkych, finanénych institacii aj ich
klientov, je tieto rizika spravne identifikovat a podla toho sa pripravit na
ich zvladnutie. Verim, Ze tuto ulohu spolu zvladneme aj v nasledujtcich
mesiacoch.

Peter Kazimir
guvernér Narodnej banky Slovenska

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2023 7
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Zhrnutie

Financna stabilita z globalneho pohladu celi novym rizikam, ktoré
viedli k zhorseniu dévery finanénych trhov voci bankam

Hlavnymi rizikami pre globalnu finan¢nu stabilitu zostavaju inflacia
a s nou spojené nevyhnutné sprisnnovanie podmienok financovania sa,
ktoré sa odohravaji na pozadi zvySenych geopolitickych rizik. Kym na
jednej strane normalizacia irokovych sadzieb prinasa pre finan¢nu stabi-
litu viaceré pozitivne vplyvy, zaroven odhaluje viaceré slabé miesta v glo-
balnom finan¢nom systéme.

Otazniky nad schopnostou niektorych zahrani¢nych bank zvladnut tato
situaciu viedli k vlne individualnych zlyhani, najvyraznejsej od globalnej
finané¢nej krizy vrokoch 2008 az 2010. Tieto zlyhania sa vSak netykali bank
patriacich pod jednotny mechanizmus dohladu v ramci eurozoény. Najviac
bol zasiahnuty bankovy sektor v USA, $pecialne banky, ktoré maja vyraz-
ne odliSny obchodny model v porovnani s nasimi bankami. Investori st
dnes viac citlivi na akékolvek dalsie negativne spravy tykajlice sa zdravia
bank. V tomto kontexte treba zdo6raznit, Ze slovenské banky nie sa vysta-
vené podobnym problémom, akym celili zahrani¢né banky. Nase banky
sa opieraju o tradi¢ny obchodny model, st menej zavislé na finan¢nych
trhoch a p6sobia v prisnejSom regulacnom prostredi. Samostatne plnia
vSetky kapitalové aregula¢né poziadavky, a to nezavisle od svojich mater-
skych skupin.

Sprisfiovanie finan¢énych podmienok prinieslo viaceré nové rizika. Nie-
ktoré z nich, napriklad pokles hodnoty dlhopisovych portfélii, sa uz do
velkej miery materializovali. DalSie sa méZu prejavit neskér. Do pozor-
nosti sa dostal najma sektor komer¢nych nehnutelnosti, ktory je vyrazne
citlivy na narast irokovych sadzieb a otoCenie ekonomického cyklu. Do
tazkosti sa vSak mdézu dostat najma prilis zadlZené subjekty - podniky, do-
macnosti alebo aj Staty, kedZe pri rasttacich trokovych sadzbach vyrazne
rastil naklady na obsluhu dlhu.

Na Slovensku sa sprisnovanie finanénych podmienok prejavilo
najma poklesom dopytu po novych uveroch na byvanie
a spomalenim na trhu nehnutelnosti

Narast urokovych sadzieb sa najvyraznejSie prejavil na zretelnom spo-
maleni trhu hypoték. V priebehu jedného roka sa irokové sadzby zvysili
na uroven, ktord sme na Slovensku mali naposledy pred desiatimi rokmi.
Pri vys$ich arokovych sadzbach a rasttiicich Zivotnych nakladoch vyrazne
klesol zaujem domacnosti o nové hypotéky. Objem hypoték poskytnutych

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2023 8
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v prvom S§tvrtroku 2023 klesol v porovnani s obdobim predchadzajtcich
troch rokov o 31 %. Na druhej strane, irokové sadzby na spotrebitelskych
uveroch zacali rast v porovnani s hypotékami neskér a ich rast je miernej-
§i. Portfélio spotrebitel'skych Giverov sa dokonca po troch rokoch vratilo
k miernemu rastu, je za tym vSak aj nizSia miera konsolidacie spotrebitel-
skych tiverov do hypoték.

Spomalenie natrhu hypoték anehnutelnostije mozné zpohladu finan¢nej
stability vnimat aj pozitivne. NBS dlhodobo upozortiovala, Ze v prostredi
velmi nizkych trokovych sadzieb sa kumulovali rizika spojené s rychlym
rastom zadlZenosti domacnosti. Tato kumulacia sa dnes vyrazne zmierni-
la a zadlZenost domacnosti prvykrat v histérii Slovenska dokonca pokles-
la. Nerovnovahy sa zmiernuju aj na trhu nehnutelnosti.

Na druhej strane, hoci novych hypoték sa poskytuje menej, v porovnani
s minulostou st mierne rizikovejsie. St za tym dva faktory. Prvym je vy$si
podiel splatok k prijmu a predlZovanie splatnosti novych tverov, ¢o vyply-
va z vyrazného narastu urokovych sadzieb. Druhym je zmena Struktary
ziadatelov o hypotéky, ked vyrazne poklesol podiel Ziadatelov s vyss§im
vzdelanim. Pozitivne vSak je, ze Struktara klientov z hladiska ich prijmu
sa nezhorsila.

Spomalenie dopytu mozno pozorovat aj pri iveroch poskytnutych pod-
nikom, kde arokové sadzby tieZ dynamicky rasti. Kym este v letnych
mesiacoch tieto Gvery pomerne vyrazne rastli, od septembra 2022 port-
félio uverov prakticky stagnuje. Napriek pretrvavajicej zvysenej potrebe
financovat prevadzku klesa zaujem podnikov o Gvery, a to najma o ivery
investi¢ného charakteru. Banky sice podmienky tGverovania nesprisno-
vali, ale zvysili rizikové prirazky pre podniky, ktoré pokladaju za riziko-

vejsie.

Schopnost splacat existujuce dlhy sa méze zhorsit. Vyssia citlivost
sa ukazuje najma v sektore komerénych nehnutelnosti

Zo sektorového pohladu vykazuje najvacésiu citlivost na rastiice irokové
sadzby sektor komerénych nehnutelnosti. Tomuto sektoru st vystavené
nielen banky, ale aj realitné podielové fondy. Urokové naklady tu pred-
stavuju vyrazne vacsi podiel na trzbach ako v inych sektoroch. Najma
v segmente kancelarii a nakupnych centier vSak moéze byt v sucasnej
situacii naro¢né preniest rasttiice urokové naklady do prijmov z prenaj-
mu. To mdze vytvarat tlak na finan¢nu situéciu firiem pésobiacich v od-
vetvi komer¢nych nehnutelnosti a znizit aj trhov hodnotu samotnych
komerc¢nych nehnutelnosti. Stresovy scenar narastu urokovych sadzieb
moze posunut do rizika zlyhania priblizne desatinu portfélia iverov ko-
merénych nehnutelnosti. Pokial by zaroven z dévodu nepriaznivého eko-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2023 9
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nomického vyvoja klesli prijmy z prenajmu, narast uverov v riziku by bol

takmer dvojnasobny.

Financ¢na situacia podnikov v ostatnych sektoroch bola negativne
ovplyvnena najmi prudkym narastom nakladov. Tie vzrastli v niekto-
rych podnikoch dokonca viac ako dvojnasobne. Hoci v priemere dokéazali
firmy preniest rastice naklady do trzieb, prave firmy s vyraznej$im na-
rastom nakladov mali s prenosom vacsie tazkosti, nasledkom ¢oho ich
ziskové marzZe klesli. Dalsi narast nakladov moéze zvysit podiel Gverov
v riziku nesplacania, najma ak by bol skombinovany so zhorSenim eko-
nomickej situacie.

Rizikom pre domacnosti bude najma pokles realnych prijmov a vplyv
rastacich drokovych sadzieb na vysku mesacénych splatok. Viac ako
dvom tretinam zamestnanych l'udi v priebehu roka 2022 ich prijmy v re-
alnom vyjadreni klesli, t. j. zmena prijmov nepokryvala inflaciu. Zaroven
mnohé doméacnosti splacajuce hypotéku ¢aka vlna refinancovania (naj-
ma vrokoch 2024 a2025), ked mdZe mesac¢na splatka tiveru vzrast az o po-
lovicu.

Analyza finan¢nej situacie domacnosti vsak potvrdila ich pomerne vyso-
ki odolnost. Riziko tazkosti so splacanim dlhov bude zmierniovat viacero
faktorov. Prvym je pokracujici rast nominalnych miezd a stabilny trh pra-
ce. Druhym faktorom je vyrazny narast realnych prijmov domécnosti pred
rokom 2021. D1znici zaroven museli pri poskytnuti tiveru splnit limit NBS
na maximalny podiel splatok k prijmu, ktory v sebe uz obsahuje aj vankas
na urcity narast splatok. Hoci pokles redlnych miezd v roku 2022 sp6sobil,
ze pribliZne v polovici zadlZzenych domacnosti podiel splatok k prijmu od
datumu poskytnutia Gveru vzrastol, vo va¢sine domacnosti bol tento na-
rastlen mierny. Ak za¢nu realne mzdy opat rast tak, ako sa predpoklada, po-
merne rychlo by sa mal vratit na pévodni droven. Napriek tomu by mohli
niektoré domacnosti v budtcnosti ¢elit tazkostiam so splacanim tverov,
ide v8ak len o malu Cast portfélia (priblizne 6 % hypoték a 9 % spotrebitel-
skych tverov v horizonte troch rokov). Hlavnym faktorom je pokracujica
inflacia, pricom negativny vplyv zvySovania splatok pri refixacii irokovej

sadzby je v porovnani s vplyvom inflacie nizsi.
Rastuce urokové sadzby zaroven zvysili urokové marze bank

Prostredie rastucich tirokovych sadzieb zaroven zvysuje ziskovost bank,
¢o do budicna posilni ich schopnost absorbovat pripadné straty. Preja-
vilo sa to najma na vyvoji ¢istej irokovej marze, ktora po desiatich rokoch
neustaleho poklesu zacala znova rast. Pomerne rychly rast drokovych
sadzieb na uvery poskytnuté podnikom a domacnostiam vyrazne zvysSu-
je urokové vynosy bank. Zaroven narast urokovych sadzieb, ktory viedol

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2023 10
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k poklesu hodnoty dlhopisov v portféliach bank, neznamenal pre bankovy
sektor vyznamnejs$i negativny vplyv.

Na druhej strane, banky celia vyraznej neistote ohladom vyvoja na strane
urokovych nakladov. Hlavnym zdrojom neistoty je najma rychlost vyvoja
rastu urokovych sadzieb na strane vkladov a miera presunu prostriedkov
z beznych Gctov na terminované vklady. Ani pri prisnejSich predpokla-
doch by schopnost bank generovat ¢isté irokové vynosy nemala byt v ob-

dobi najblizsich rokov vyraznejsie ohrozena.

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

Vysoku odolnost bank potvrdzuje priaznivy vyvoj v oblasti kapitalovej
primeranosti aj ziskovosti. Kapitalova primeranost bank poc¢as druhého
polroka 2022 vzrastla na 19,6 %, ¢o je hodnota prevysujtca troven spred
pandémie, priblizne na irovni medianu EU. Banky disponujt dostato¢ne
velkym kapitalovym vankisSom vo vyske 3,9 % rizikovo-vazenych aktiv,
ktory im umoznuje dalej pokracovat v iverovani.

S cielom este viac posilnit odolnost bank sa od 1. augusta 2023 zvysuje Giro-
ven proticyklického kapitalového vankti$a 0 0,5 p. b.na 1,5 % rizikovo-vaze-
nych aktiv. Priaznivo sa vyvijal aj zisk bank, ktory v roku 2022 medziro¢ne
vzrastol 0 12 %. V prvom Stvrtroku 2023 bol rast eSte dynamickejsi. Zisko-
vost (ROE) sa vratila na troven spred pandémie, hoci nadalej zaostava pod

medidnom EU.

Kapitadlova primeranost zostiva napriek miernemu poklesu vysoka aj
v sektore poistovnictva. Poistovne navySe tieZ zaznamenali vyrazny narast
zisku, hoci tento narast bol do velkej miery spojeny s jednorazovymi uda-
lostami.

Vysoku odolnost bank voci stratam spojenym s pripadnym nepriaznivym
vyvojom potvrdzuje aj stresové testovanie. Napriek poklesu ziskov by si
banky udrzali kladnu ziskovost aj v pripade scenara nepriaznivého ekono-
mického vyvoja.

Pozitivnou spravou je vyvoj v oblasti likvidity bank. Nepriaznivé trendy,
na ktoré sme upozornovali v Sprave o financ¢nej stabilite - november 2022,
sa zmiernili a toto riziko pokleslo. Hlavnym faktorom je spomalenie rastu
uverov a novych emisii dlhopisov. Na druhej strane, vzhladom na pokra-
¢ujucu stagnaciu retailovych vkladov, je potrebné venovat tomuto riziku

nadalej zvysSenu pozornost.

Vel'ka ¢ast dosahu inflacie v sektore poistovnictva sa preniesla z nasich
poistovni na zaistovatelov. ZvySené naklady na poistné plnenia v poisteni
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g‘éﬁggNA majetku tak neznizovali ziskovost sektora. Poistné v zivotnom aj nezivot-

SLOVENSKA nom poisteni pokracovalo v rastovom trende.

EUROSYSTEM

Kolektivne investovanie aj oba déchodkové piliere zaznamenali v roku
2022 negativnu vykonnost a pokles objemu aktiv. Cisté predaje podielo-
vych fondov vyrazne spomalili. Klienti si vyberali skor rizikovejsie, t. j.
akciové a realitné fondy. Spravcovia naopak mierne obmedzovali niektoré
rizikové charakteristiky svojich portfolii.
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

1.1 Externé prostredie ostava zdrojom neistoty

Obavy z hospodarskej recesie v eurozéne sa nenaplnili, ale
pretrvavajuca vysoka inflacia nadalej vytvara hrozbu pre
ekonomicku aktivitu

Predosly rok sa vyznacoval geopolitickymi otrasmi, vysokou inflaciou
a zhorsujicimi sa ekonomickymi vyhliadkami. Hlavnou prioritou hospo-
darskych politik sa stala globalna snaha o navrat k cenovej stabilite, k comu
malo priméarne slazit sprisfiovanie menovej politiky v rézii centralnych
bank. Prave spominana prudka zmena menového cyklu vSak zacala odha-
lovat slabé miesta vo finanénom systéme, ktoré sa kumulovali pocas uply-
nulej viac ako dekady uvolnenych finan¢nych podmienok. Najaktualnejsou
manifestaciou takéhoto vyvoja je nedavna vlna zvySeného stresu, ktory od-
Startovali nadhle problémy vybranych americkych bank. Otazniky ohladom
zdravia finan¢ného sektora este viac prehlbuji neistotu budiiceho ekono-
mického smerovania a zuzuju manévrovaci priestor na zabrzdenie inflacie
pri sicasnom zachovani financ¢nej stability.

Napriek tomu, Ze vojna na Ukrajine a stivisiaca energeticka kriza najtazsie
doliehaju na Eurépu, zaciatok roka 2023 sa na kontinente niesol v zname-
ni mierneho optimizmu. Ten pramenil zo skuto¢nosti, Ze p6vodné negativ-
ne scendare z jesene o nedostatku plynu a recesii sa nenaplnili. Vykonnost
hospodarstva eurozoény za cely kalendarny rok 2023 by sa podla najnovsich
predikcii mohla zdola priblizit ku kladnej irovni jedného percenta. Treba
vSak prizvukovat, Ze rizika, ktoré mézu skutoc¢ny vysledok vychylit najma
smerom nadol, st znacné.

Medzi zakladné rizikové faktory sa urcite radi budici infla¢ny vyvoj.
Krivka celkovej inflacie sa uz v eurozoéne, ale aj inde vo svete, v druhej
poloviciroka 2022 zalomila a smeruje nadol, ale vo vel'kej miere je to zatial
mechanicky prejav poklesu cien energii. Jadrova inflacia, ktora abstrahuje
od volatilnych komponentov, ako su energie a potraviny, a lepSie zachy-
tava podkladové trendy, poukazuje na pretrvavajuce tlaky na zvySovanie
cien v eurozdéne, kedZe zotrvava v mierne rastiicom trende, pricom v marci
dosiahla rekordné tempo 5,7 %. V Spojenych Statoch uz jadrova inflacia
vyvrcholila zaciatkom jesene minulého roka, ale v poslednych mesiacoch
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sa jej pokles zastavil. V obidvoch pripadoch to stivisi s netradi¢ne silnym
trhom prace vzhladom na stav ekonomického cyklu a sticasne odévodniuje
za posledné desatrocia bezprecedentnu intenzitu sprisniovania menovych
podmienok. Udrzatelny navrat inflacie k cielovym hodnotam centralnych
bank v okoli dvoch percent teda zdaleka nie je specateny, a aj za relativne
priaznivejsich okolnosti sa nepredpoklada skor ako v roku 2025. Eskalacia
konfliktu na Ukrajine, ¢i obnoveny ¢insky dopyt po energetickych suro-
vinach majua potencial opdt potiahnut ceny komodit k vyssim hladinam
a skomplikovat dezinfla¢ny proces este viac.

AKko postupne v priebehu zimy rastlo presvedcenie, Ze kolaps ekonomic-
kej aktivity v rozvinutych krajinach sa nekona, zlepSoval sa aj sentiment
na finanénych trhoch. Navrat rizikového apetitu investorov sa prejavil
najma na akciovych trhoch, ktoré si v tomto obdobi pripisali dvojciferné
zisky a eliminovali tak zna¢nu Cast predoslych strat. Kreditné prémie
dlhopisov spekulativneho pasma tiez pozvolna klesali. Volatilita napriec¢
finan¢nymi trhmi sa usadila na stabilne nizZsich hladinach. Zaciatkom
marca vSak finan¢ny systém zachvatila nova vlna nervozity, ktora spustili
udalosti vamerickom bankovom sektore. Vzhladom na pokles dovery si to
najviac odnieslo ocenenie akcii bankovych domov, ktoré sa nielen v USA,
ale aj v Eurépe prepadlo v priemere o vySe 20 %. DocCasne nastal vypredaj aj
priinych rizikovych aktivach, ale do polovice aprila sa situacia aj vdaka in-
tervenciam verejnych autorit ¢iastoc¢ne upokojila. Aj ked po posunoch od
zacCiatku roka 2021 sa ohodnotenie aktiv viac zostladilo s fundamentmi,
hrozba dalSich epizdéd negativneho precenenia na finan¢nych trhoch
zostava zvySena. Investori mézu okrem iného citlivo reagovat na prehod-
notenie relativne optimistickych predpovedi o ziskovosti firiem, na pri-
padné dalsSie kolo nakazy Siriacej sa z bankového sektora, alebo na pris-
nejSie nastavenie menovej politiky, najma po tom, ¢o sa nimi o¢akavana
trajektoéria irokovych sadzieb nedavno vyrazne posunula nadol.

Problémy mensich americkych bank vyvolali vSeobecny pokles
dévery v bankovy systém

Banky, ktoré boli od vypuknutia pandemickej krizy vyzdvihované ako
stabilny pilier finan¢ného systému, sa nahle ocitli v centre pozornos-
ti a turbulencii. VSetko sa to odstartovalo neocakavanym a bleskovym
padom troch stredne velkych regionalnych americkych bank v tuvode
marca. Kratko na to sa ¢rtajiica kriza preliala aj do Eur6py, ked globalne
systémovo vyznamna banka Credit Suisse definitivne stratila uz predtym
Skandalmi narusent déveru veritelov. Pred nekontrolovanym bankrotom
ju zachranila iba §vaj¢iarskymi autoritami sprostredkovana fiizia s narod-
nym konkurentom UBS. Sentiment voc¢i bankdm sa v tychto diioch velmi
rychlo zhorSoval a pod tlak sa dostavali dalSie subjekty. Zrejme nebyt
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razantnych opatreni, najmd zo strany americkej centralnej banky a inych
vladnych instittcii, mohli problémy nadobudnut systémové rozmery.

Napriek aktualnej stabilizacii pomerov su rizika, ktorym c¢elia banky, na
vzostupe a citlivost na akékolvek negativne spravy zo sektora sa zvysila.
Hoci fazarastucich tirokovych sadzieb bola vSeobecne vnimana ako prospes-
na pre ziskovost bank, ¢o sa na ich hospodareni zatial aj skuto¢ne prejavilo,
Coraz viac sa dostavaju do popredia aj hrozby, ktoré s tymto vyvojom suvisia.

Donedavna este malo diskutovany fenomén nerealizovanych strat z dl-
hovych cennych papierov drzanych v portféliu do splatnosti sa ocitol
poc¢as marcovych otrasov pod drobnohladom. Hoci miera vystavenia
a nedostatky pri manazmente tohto rizika a dohliadani nad nim charakte-
rizuji najma trh regionalnych americkych bank, eurépsky bankovy sektor
vocCi nemu nie je imtUnny. Objem rozdielu medzi Gc¢tovnou a trhovou ce-
nou predmetnych dlhopisov sa aj na drovni eurozény pocita v desiatkach
miliard eur. Pre vac¢$inu individualnych bank ide o sumu neprekracujicu
0,5 p.b. zkapitalovej primeranosti. Nakol'ko materializacia tychto strat na-
stala v kombinacii s masovym odlevom prostriedkov od klientov, aj z tohto
hladiska sa banky v Eurépe povazuju za menej zranitelné, a to vzhladom
na prisnejsie regulacné pravidla v oblasti likvidity v porovnani s mensimi
bankami v USA, vysoky podiel garantovanych retailovych vkladov a men-
siu konkurenciu zo strany penaznych fondov. Vacsie vystavenie mensich
bank tomuto riziku z titulu vyssieho podielu dlhopisov drzanych do splat-
nosti v pomere k bilancii je zmierriované spravidla ich nadpriemernou ka-
pitalovou vybavenostou a stabilnou depozitnou bazou.

Prostredie rastucich urokovych sadzieb vytvara tlak aj na pasivnej stra-
ne bilancie bank. Deje sa tak prostrednictvom spomalujiceho prilevu
depozit, nakolko v stcasnych podmienkach predstavuju pre klientov 1a-
kavu alternativu voci vkladom fondy periazného trhu. UZ od jesene sa ban-
ky v eurozéne stretavali s odlevom vkladov, pricom vo februari, teda este
pred diskutovanymi stresovymi udalostami, tempo klientskych vyberov
dosahovalo rekordné hodnoty. V pripade trhového financovania si banky
musia oproti minulosti vyraznejSie priplatit v snahe ziskat externé zdroje,
a zmena podmienok operacii TLTRO a ich pred¢asné splacanie su pre nie-
ktoré banky dalsou komplikaciou.

Kreditna kvalita averového portfélia bank je stale velmi dobra, ale da sa
ocakavat jej postupné zhorsenie. Podiel zlyhanych tuverov eurépskych
bank je na historicky nizkej tirovni. Likvidna rezerva, ktorou disponovali
podniky a domacnosti po pandémii, sa vSak stencuje. Podniky st vystave-
né rasticim vstupnym nakladom a zachovanie ich nedavnej solidnej zis-
kovosti je ohrozené. Finan¢nu situaciu domacnosti degraduje pokles ich
realnych disponibilnych prijmov, aj ked' z opac¢nej strany pozitivne posobi
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zatial stabilne nizka nezamestnanost. Si¢asne sa v oboch sektoroch zvy-
Suju naklady na splacanie zavdazkov vplyvom stupajucich urokovych sa-
dzieb. Menej bonitné firmy mézu mat dokonca problém refinancovat svo-
je dlhy, kedZe banky volia opatrnejsi pristup a citelne sprisiiuji tverové
standardy. Akceleratorom kreditného rizika méze byt aj otacajuci sa cyk-
lus cien reziden¢nych nehnutelnosti.

Vyznamnym zdrojom rizika, a to nielen pre banky, kde predstavuje v prie-
mere skoro desatinu iiverového vystavenia, je sektor komerénych nehnu-
telnosti. Trh komer¢nych nehnutelnosti, ktory bol tazko skisany pocas
pandémie, sa doCasne mierne ozivil, ale s prichodom rasttcich drokovych
sadzieb sa znova zacal ochladzovat. Ceny tzv. prime komer¢nych nehnutel-
nostiveurozéne sa na konci roka 2022 nachadzali vmedzirocnom poklese,
ktory v kancelarskom segmente dosiahol 14 %'. PocCet transakcii sa dokonca
prepadol takmer o polovicu. Mierne stipa neobsadenost priestorov a pre-
vlada vyrazne negativny sentiment ucastnikov, pokial ide o perspektivy
trhu komerénych nehnutelnosti. Vzhladom na nadhodnotenie cien, ku
ktorému doslo v uplynulych rokoch, sa nedaju vylacit dalSie vyrazné ko-
rekcie aj s negativnym presahom do SirSieho ekonomického vyvoja.

Napriek nedavnej miernej redukcii ich rizikovych charakteristik
pretrvava zvysena zranitelnost nebankovych subjektov

Nebankova ¢ast finanéného sektora ostala po¢as poslednych tyzdiiov na-
priek zvysSenej nervozite a volatilite na finan¢nych trhoch stabilna, ale
niektoré jeho charakteristiky z neho nadalej robia potencialny katalyza-
tor Sokov. Vysoka duracia ich dlhopisovych portfélii vytvara zranitelnost
voci pohybom trokovych sadzieb a stratam z precenenia dlhopisov. Mno-
hé investi¢né fondy sa vyznacuju nestladom v likvidite a splatnosti aktiv
a pasiv. Pri napore klientov na vyber prostriedkov z nich mézu roztocit
§piralu nttenych odpredajov aktiv pod cenu, ktoré generuji nasledne dal-
Sie redemacie. Takyto scenar je nielen pravdepodobnejsi, ale ma aj horsie
nasledky, ak je zaroven pritomny aj pakovy efekt. V pripade vyuzitia syn-
tetickej derivatovej paky nemusi byt sptastacom procyklickych cenovych
efektov iba odlev penazi od investorov, ale aj marZovy mechanizmus pri-
tomny pri dennom zuctovavani derivatov cez centralne protistrany. Vzhla-
dom na vyraznu angazovanost nebankovych subjektov pri financovani ko-
mercnych nehnutelnosti je stabilita, resp. potencialna nestabilita tychto
zloZiek finan¢ného systému tizko prepojena.

Séria Sokov z uplynulych rokov prehibila zranitelnost verejnych financii
v Eurdpe, ¢o ma vzhladom na ich tizke previazanie s finanénym sekto-

1 https://www.ecbh.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/htm]l/ecb.
mpbu202304_1~4a07638376.en.html
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Box 1
Neistota na finanénych trhoch nemala negativny vplyv na slovenské
banky

rom implikacie aj pre financ¢nu stabilitu. Rok 2022 sice priniesol miernu
konsolidaciu deficitov aj zadlZzenosti, ale ta je pri agregovanej hodnote
91 %* za eurozénu stale nezanedbatelne vyssia ako pred pandémiou. Pre
nasledujice roky sa ocakava, Ze deficity eurozény budu klesat iba pozvol-
ne a urovnovo budu vyssie ako v druhej polovici predoslej dekady, comu
by malo zodpovedat iba mierne zniZovanie hrubého dlhu v pomere k HDP
tempom priblizne 1 p. b. ro¢ne. Aj tuto predikciu vSak sprevadzaji mno-
hé rizika v podobe nizkeho hospodarskeho rastu, alebo dodato¢nych vy-
davkov na kompenzaciu vysokych Zivotnych nakladov pre domacnosti.
V pripade pretrvavajtcej inflacie zvySovania trokovych sadzieb central-
nou bankou by najma krajindm s vysokym dlhom stupli naklady na jeho
obsluhu. Situaciu by mohla dalej zhorsit negativna reakcia finan¢nych tr-
hov, a to cez rozsirenie kreditnych prirazok. K predrazovaniu emisii a po-
klesu celkového dopytu moze prispiet aj ukoncenie éry kvantitativneho
uvolfiovania. Zmiernujucim faktorom vac¢sich pozZadovanych vynosov
od investorov do vladnych dlhopisov je iba ich postupné premietanie do
stavu portfélia, vzhladom na jeho relativne vysoka priemernu splatnost
vo vacsine krajin. Vneposlednom rade by sa verejné financie mohli dostat
pod tlak, ak by $iriace sa problémy bankového, pripadne v §irSom zmysle
finan¢ného sektora preniesli ¢ast finané¢ného bremena na plecia Statu.

Nedavny vyvoj na medzinarodnych finan¢nych trhoch, predovsetkym problémy niektorych

americkych regionalnych bank a niuteny predaj svajc¢iarskej banky Credit Suisse jej vacsie-

mu rivalovi UBS, nemal na slovenské banky vyraznejsi negativny vplyv. Je to dané predo-

vSetkym nizSou mierou zavislosti slovenskych bank od finan¢nych trhov. V tomto smere je

vyhodou, Ze akcie slovenskych bank nie su kétované na vyznamnych eurépskych burzach.

Zarovern je prepojenie s finan¢nymi trhmi, ¢i uz na strane aktiv alebo zavazkov, zo sektorové-

ho pohladu menej intenzivne neZ v inych krajinach EU.2

V porovnani s americkymi, resp. so zapadoeur6pskymi bankami sa bankovy sektor na Slo-

vensku totiZ opiera o tradi¢ny obchodny model. Orientacia na poskytovanie dlhodobych

uverov z prijatych stabilnych zdrojov od domacnosti a podnikov tak predstavuje istd mieru

2 IMF Fiscal Monitor April 2023.

3 Podiel nakupenych cennych papierov na bilancii domaceho bankového sektora ku koncu
tretieho $tvrfroka 2022 bol 11 % (median krajin EU bol na tirovni 13 %). Podiel emitovanych
dlhopisov na bilancii doméaceho bankového sektora ku koncu tretieho $tvrtroka 2022 bol
7% (median krajin EU bol na Grovni 6 %). Podiel absoltitnej hodnoty precenenia derivatov
na obchodovanie na bilancii domaceho bankového sektora ku koncu tretieho Stvrtroka
2022 bol 0,4 % (median krajin EU bol na tirovni 4 %).
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ochrany pred vykyvmi na finan¢nych trhoch. Pripadny kratkodoby narast spreadov, ani po-

kles dopytu po cennych papieroch emitovanych bankami tak nepredstavuje bezprostredné
riziko pre domace banky.

Graf 1

Americké banky reagovali na vyvoj v sektore citlivejsie
Index zhodnotenia vybranych bankovych indexov a titulov od zaciatku roka 2023 (%)
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Poznamka: S&P Banks Select Industry Index a S&P Regional Banks Select Industry Index su akciovymi indexmi amerického
bankového trhu. Eurostoxx Bank Index je akciovy index vybranych bank so sidlom v eurozéne.

Vsetky slovenské banky plnia samostatne vsetky regula¢né povinnosti v oblasti riadenia
rizik vratane ukazovatelov kapitalu a likvidity.® Ani pripadné problémy ich materskych
skupin tak nemusia znamenat bezprostredné ohrozenie ich finan¢nej pozicie. Dodato¢ny ka-

4

Pocas marca 2023 doslo v dosledku narastu nedovery v tradi¢né banky ku skokovému
narastu asset-swap spreadov réznych nastrojov dlhového financovania bank. Asset-swap
spready krytych dlhopisov po¢as uvedeného obdobia vykazalinajniz$iu volatilitu (medzi
9.marcom a20. marcom vzrastli 0 7%, ale ku koncu marca tento narast iplne eliminovali.
Asset-swap spready pre seniorné i Tier 2 dlhopisy vzrastli medzi 9. marcom a 20. marcom
priblizne o 50 % a ku koncu marca sa drzali priblizne o 10 % vysSie oproti vychodisko-
vym hodnotam. Vzhladom na pravny aspekt rieSenia situacie v Credit Suisse boli najviac
dotknuté inStrumenty dodato¢ného vlastného kapitalu (AT1), ktorych asset-swap spread
vzrastol aZ o 85 % a ku koncu marca sa drzal vyssie o 40 % oproti svojej vychodiskovej
hodnote.

BlizSie v Casti 6.1 a 6.2. Samostatné plnenie ukazovatelov sa netyka pobociek zahranic-
nych bank.
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pital potrebny na krytie poskytovanych Giverov, resp. krytie strat, st domace banky schopné
si dlhodobo generovat svojou ¢innostou z dosiahnutych ziskov bez dodato¢nej podpory ak-
cionarov. Zaroven, z pohladu likvidity je slovensky bankovy sektor orientovany prevazne na
vklady retailu. Podiel financovania cez vklady od bank, podnikov alebo subjektov verejnej
spravy, resp. emisiu dlhopisov sice od za¢iatku druhého polroka 2021 zrychluje, ale z pohladu
rizika refinancovania nepredstavuje vyznamné systémové riziko. Z pohladu financ¢nej stabi-
lity je d6lezitym aspektom aj vysoky podiel chranenych a krytych vkladov v domacich ban-
kéch. Z celkovych vkladov bankového sektora je chranenych priblizne 68 % (60 mld. €), z toho
je domacim Fondom ochrany vkladov krytych 68 % (41 mld. €).

Idiosynkratické procyklické aspekty zlyhania americkych regionalnych bank boli este
zintenzivnené niZSou mierou ich regulacie, v porovnani s bankami pésobiacimi v EU.
Banky v EU bez rozdielu velkosti ¢i vyznamu musia dodrziavat ukazovatele likvidity, sle-
dovat a G¢inne riadit citlivost obchodného modelu na zmenu trokovych sadzieb, alokovat
dodatoc¢ny kapital na rizika systémového, resp. idiosynkratického charakteru, a podliehat
stresovému testovaniu. Na malé regionalne banky v USAS® sa tieto povinnosti dlhodobo ne-
vztahovali. Rozdielom oproti EU s aj i¢tovné Standardy, ked tieto malé americké banky
nemaju povinnost precerfiovat cenné papiere drzané na predaj cez trhovi hodnotu, ale v u¢-
tovnictve ich vykazujui v amortizovanej hodnote (podobne ako portfélio drzané do splat-
nosti). V ¢ase rastu trokovych sadzieb sme mohli pozorovat rast nerealizovanych strat z dl-
hopisov tychto bank, ktory zniZoval objem realneho likvidného vankusa. Jeho pokles vSak
nebol na bilancii tychto bank evidovany. Pri absencii regula¢nych likviditnych ukazovate-
lov tak bolo naroc¢né urcit mieru zhorsenia likviditnej pozicie tychto bank.

1.2 Domaca ekonomika zmiernila svoj rast, trhu prace
sa vsak dari

Zvysena inflacia ubrala z kupyschopnosti domacnosti, avsak
ekonomika by mala aj nadalej rast

V uplynulom roku na slovensku ekonomiku vyrazne dolahli vojna na
Ukrajine a nou podmienené vyrazné zvysenie cien energii. Slubné tempo
zotavovania ekonomiky z pandémie sa tak pribrzdilo a ekonomika rastla
uz iba pribliZne polovi¢nym tempom ako v roku 2021”. Vplyvom eskalacie
geopolitickych rizik a rastucich cien sa vyrazne zhorsili nalady v ekonomi-

6 Vacsina regiondlnych bank v USA je zaradena z hladiska vyznamnosti do poslednej ka-
tegérie (Kategéria 4). Primarnym limitom na zaradenie bank do Kategdrie 4 je objem ich
konsolidovanej bilanénej sumy, ktora nesmie presiahnut 250 mld. USD.

7 Kym v roku 2021 bol rast ekonomiky Slovenska na trovni 3 %, v roku 2022 uz ekonomika
vzrastlaiba 01,7 %.
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ke. ZvySend neistota vSak nepribrzdila domacnosti v ich spotrebe, pricom
tie vyznamnou mierou prispeli k rastu ekonomiky. Kym spociatku siahali
domacnostinaich Gspory naakumulované z pandémie, tie sa im uz minuli
a v sucasnosti sa miera ich uspor uz nachadza na historicky nizkej trov-
nié. Do budtcna sa tak vzhladom na pretrvavajicu neistotu da predpokla-
dat zmiernenie ich spotreby. Rast ekonomiky v minulom roku ¢iasto¢ne
podporila aj investi¢na aktivita podnikov, naopak investicie domacnosti
do byvania sa vplyvom zdraZujucich Gverov a ochladenia sentimentu za-
cali postupne zmierniovat. V dalSom obdobi by mal investi¢nu aktivitu
potiahnut najma verejny sektor, v snahe docerpat prostriedky z rozpoctu
EU z koné¢iaceho programového obdobia. Cisty export sa po problémoch
snastrbenymi dodavatelsko-odberatelskymi retazcami po koronakrize za-
¢al v priebehu roka postupne zotavovat, avSak aj tak ostal jeho prispevok
k ekonomickému rastu v minulom roku zaporny. Po¢iato¢né obavy z moz-
nej recesie vtomto roku v désledku silného rastu cien, potreby sprisniova-
nia menovej politiky a ochladenia svetového dopytu sa sice rozplynuli, ale
slovenska ekonomika by mala rast vyrazne pomalsie, ako tomu bolo v ob-
dobi pred koronakrizou.

Graf 2

Slovenska ekonomika by sa mala recesii vyhnut
Medziro¢ny rast (%)
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@ HDP v zakladnom scenari A HDP v nepriaznivom scenari

Zdroj: SU SR, NBS
Poznambka: Jarna predikcia NBS vyvoja HDP Slovenska P1Q-2023.

Napriek rizikam, ktorym musela celit ekonomika v poslednom obdobi,
ostava trh prace stabilny. Za posledny rok vzrastol pocet zamestnanych

8 Ekonomicky a menovy vyvoj, jar 2023, NBS. Vyhlad dalsieho vyvoja vychadza z aktualnej
predikcie NBS P1Q-2023.
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036 tis.l'udi®, vdésledku ¢oho sa miera nezamestnanosti priblizila k 6 %°.
To st uZz irovne blizke hodnotam spred pandémie. Pracovné miesta pri-
budali najma v prvej polovici minulého roka, v druhej polovici sa prilev
pracovnych miest s pribrzdenim ekonomického rastu spomalil. Mzdy
v hospodarstve rastli jednym z najrychlejsich temp za poslednych pat-
nast rokov'. Ani tento dynamicky rast vSak nezabranil poklesu realnych
miezd, ktory v désledku silného rastu cenovej hladiny dosiahol najvyraz-
nejsi prepad od zaciatku tohto milénia'2. Domacnostitak boli schopné ku-
pit zo svojho prijmu menej tovarov a sluzieb, ako tomu bolo pred rokom.
Napriek utlmenému rastu a pritomnym rizikdm by pracovny trh mal os-

tat aj nadalej stabilny, ¢o je z pohladu financ¢nej stability dobra sprava.

Slovenska ekonomika zaziva dvojcifernu inflaciu po vyse dvadsiatich
dvoch rokoch. Ceny tovarov a sluzieb v tivode roka 2023 medziro¢ne
vzrastli 015 %' tempom, aké bolo naposledy mozné vidiet v lete 2000. Kym
v prvej polovici minulého roka k rastu inflacie prispieval najma rast cien
energii a potravinarskych komodit, v ivode tohto roka je to uz najma rast
cien potravin a vyrazne sa zvysila aj tzv. ¢ista inflacia o¢istena o vplyv cien
energii a potravin. Na jednej strane vplyv regulacnych a kompenzac¢nych
opatreni vyrazne obmedzil narast cien energii, obzvlast pre domacnosti,
na druhej strane spotrebitelska inflacia tahana silnym dopytom bude este
nejaky Cas pretrvavat. Rast cien by si tak aj v tomto roku mal este udrzat
dvojciferné tempo a odznievat postupne.

Prostredie nizkeho ekonomického rastu a rasticich trokovych sadzieb
vytvara zvyseny tlak na verejné financie. Dl1h verejnej spravy v pomere
k vykonu slovenskej ekonomiky v minulom roku sice poklesol, aj nada-
lej sa vSak nachadza blizko svojich historicky vysokych arovni. Ku koncu
roka 2022 bol blizko pod dlhovym limitom stanovenym Paktom stabili-
ty a rastu’, ked dosiahol Groven 57,8 % HDP®. Velkou vyzvou vSak bude
vyvoj verejnych financii v aktualnom roku, ked sa v désledku rastu na-
kladov a prijatych opatreni na pomoc domacnostiam a podnikom s vyso-
kymi cenami energii da o¢akavat vyrazne zhor$ené hospodarenie verej-
nych financii a nasledny opdtovny narast dlhu verejnej spravy®. Rastuci

® Ku koncuroka 2022 bolo na Slovensku zamestnanych 2 437 tis. ludi. Sezénne oCisteny udaj,
zamestnanost podla ESA metodiky.

10 Miera nezamestnanosti podla VZPS, idaj oCisteny o sezénne vplyvy.

1 Tempo medziro¢ného rastu priemernej nominalnej mzdy v hospodarstve v roku 2022 bolo
na urovni 7,7 %, druhy najrychlejsi rast od roku 2008.

2 Pokles realnych miezd na tirovni -5 % v roku 2022.

3 Medziro¢ny rast cien 0 15,4 % vo februéri 2023 a 0 14,8 % v marci 2023 (HICP).

%4 Dlhovy limit stanoveny Paktom stability a rastu sa nachadza na Grovni 60 % HDP.

15 Oproti roku 2021 tak hruby dlh verejnej spravy poklesol 0 3,2 p.b. HDP.

16 Kym hospodarenie verejnej spravy skoncilo v roku 2022 s deficitom -2,04 % HDP, v roku
2023 zrejme deficit presiahne troven -6 % HDP, ¢o opatovne priblizi dlh verejnej spravy
k 60 % HDP (predikcia NBS P1Q-2023).
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dlh v kombinacii so zvy$ujlicimi sa irokovymi sadzbami bude vytvarat
zvySeny tlak na financovanie dlhovej sluzby statu. Aktualne sa aroky na
10-ro¢né slovenské dlhopisy po relativne vyraznom naraste v uplynulom
roku uz pribliZne pol roka drzia nad Groviou 3 %Y, pricom rozpdtie aro-
Cenia slovenskych desatro¢nych dlhopisov oproti nemeckym dlhopisom
je takmer dvojnasobne vysSie v porovnani s jeho troviiou spred roka. Do
konca roka 2025 zmaturuje priblizne patina emitovanych slovenskych
vladnych dlhopisov, pricom vac¢sina z nich!® mala nizZsie tirocenie ako je
aktualna sadzba na trhu®. Rast priemernej sadzby financovania vladneho
dlhu v kombinacii s predpokladanym narastom vysky vladneho dlhu tak
bude zvysovat vydavky na obsluhu vladneho dlhu. V pripade, ak by sa pri-
druzili aj obavy ohladom fiskalnej udrzatelnosti niektorych krajin euro-
zony tak, ako tomu bolo v roku 2011, poZzadovana rizikova prirazka by sa
eSte zvysila, Co by eSte zintenzivnilo tlak na obsluhu vladneho dlhu.

Graf 3
Slovensko ma jeden z najnizsich podielov dlhu splatného v najblizsich rokoch
spomedzi krajin EU, Gro&enie $tatneho dlhu v3ak za posledny rok vyraznejsie

vzrastlo
Podiel dlhu splatného v najblizsich 5 rokoch a zmena Grocenia 10-ro¢nych vladnych dlhopisov medzi
aprilom 2022 a aprilom 2023 (% z HDP; p. b.)
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Zdroj: Bloomberg, ECB, Eurostat, NBS

Poznambka: Pri objeme dlhu splatného pocas najblizsich 5 rokov su Gdaje platné ku koncu roka 2021,
iba za Slovensko su Udaje dostupné ku koncu roka 2022. Medziro¢na zmena pozadovanych vynosov
pri 10-ro¢nych vladnych dlhopisoch je uvedena ku koncu aprila 2023. Pre krajiny CZ, LI, LT, EE a MT
je zobrazena dlhodoba Urokova sadzba na ucely konvergencie dostupna z ECB ku koncu marca 2023.
Oranzova &iara na grafe zobrazuje priemer dlhu splatného pocas najblizdich 5 rokov za krajiny EU,
ktoré su vyznadené na grafe.

7 Aktudlne sa vyska ich Grocenia priblizuje k hranici 3,8 %.
18 Priblizne 80 % z emitovaného objemu vladnych dlhopisov v objeme 57,6 mld. €.
19 Sadzba pre 10-ro¢né vladne dlhopisy.
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Box 2
Scenare makroekonomického vyvoja na tcely modelovania
nepriaznivych vplyvov

Pre kvantifikaciu moznych vplyvov existujicich rizik na finanény sektor si modelované
dva scenare potencialneho makroekonomického vyvoja. Z ich odlisného vyvoja je mozné
odhadnit mieru citlivosti bankového sektora na potencialne negativny vyvoj ekonomiky. Za-
kladny scenar modeluje vyhlad ocakavaného ekonomického vyvoja v sulade s aktualnou pre-
dikciou NBS?. Naproti tomu nepriaznivy scenar uvazuje s moznostou dalsSej eskalacie rizik
a zhorsSenia situdacie, o sa pretavi do ekonomickej recesie s negativnym vplyvom na finan¢ny
sektor.

Tabulka 1 Scenare makroekonomického vyvoja

Skutoénost Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Redlne HDP 1,7 1,3 3,2 3,0 -8,5 0,7 3,1
Miera nezamestnanosti (%) 6,1 6,1 5,5 5.1 7,6 93 10,0
Mzdy 7,7 9,8 9.1 9,6 7,2 8,0 4,4
Redlne mzdy -5,0 -0,4 2,4 1,5 -2,4 1,5 0,4
Redlny disponibilny déchodok -0,3 0,9 1,5 1,2 -2,8 -1,2 -1,1
Inflacia 12,1 10,5 6,7 4,8 10,0 58 3,7

Zdroj: NBS
Poznambka: V tabul'ke st uvedené medziro¢né tempa rastu s vynimkou miery nezamestnanosti, kde si uvedené jej irovne v %
z pracovne; sily v hospodarstve.

Zakladny scenar ekonomického vyvoja? predpoklada dalsie pribrzdenie ekonomického ras-
tu v tomto roku. D6vodom je pretrvavajuca dvojciferna inflacia, ktora zvysuje naklady pod-
nikov a obmedzuje kiipyschopnost domacnosti. Domacnosti napriek dynamickému rastu
miezd zaznamenaju v dosledku zvysSenej inflacie mierny pokles priemernej realnej mzdy,
v dbsledku ¢oho zmiernia svoju spotrebu. Trh prace by napriek spomalenému ekonomic-
kému rastu mal vsak ostat stabilny. Postupné zmiernovanie rastu cien v dalsich rokoch by
sa malo prejavit aj v zrychleni ekonomického rastu. KedZe tempo rastu miezd ostane zacho-
vané, v prostredi zmierniujicej sa inflacie by sa zivotny standard domacnosti mal zlepSovat,
kedZe disponibilny prijem domacnosti by mal opatovne rast. Trh prace by sa mal aj nada-
lej zlepSovat, avSak uz miernej$im tempom ako pred koronakrizou, kedZe ponuka kvalifiko-
vanej pracovnej sily bude obmedzena. Pribrzdenie rastu ekonomiky tak bude iba docasné

a ekonomika by sa mala vyhntt recesii.

20 predikcia NBS P1Q-2023.
2 Zakladny scenar je postaveny na predpokladoch predikcie NBS P1Q-2023.
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Nepriaznivy scenar ekonomického vyvoja uvazuje s prehlbenim nepriaznivych vplyvov
vojenskej agresie na Ukrajine na svetovy dopyt. Zaroven by mali pretrvavat aj problémy
v dodavatelsko-odberatelskych vztahoch. Obmedzeny svetovy dopyt a problémy v doda-
vatelsko-odberatelskom retazci sa prejavia v poklese slovenskej ekonomiky. Ceny ener-
getickych komodit by mali byt napriek ich obmedzenej ponuke nizsie ako v zakladnom
scenari, kedZe v d6sledku vyrazného oslabenia globalnej ekonomiky by mal byt dopyt po
energetickych komoditach nizsi. To sa prejavi aj vo vyvoji inflacie na Slovensku, ktora by
bola na celom modelovanom horizonte mierne nizsia ako v zakladnom scenari. Z dévodu
zvySenej neistoty a oslabenia svetového dopytu sa v nepriaznivom scenari modeluje pre-
pad realneho HDP o0 8,5 % v prvom roku scenara, stagnacia ekonomiky v dalSom roku a iba
postupné zotavovanie na konci modelovaného obdobia. Modelované obmedzenie vyroby
sa prejavi vnaraste miery nezamestnanosti, ktora by mala postupne vzrast az na 10 %. Platy
si sice udrzia dynamicky rast, avsak z dovodu obmedzenych moznosti podnikov bude ich
rast miernejsi ako v zakladnom scenari. To sa prejavi v poklese disponibilného prijmu do-
macnostina celom horizonte nepriaznivého scenara. Domacnosti by tak boli ntitené utlmit
svoju spotrebu. Tento scenar neuvazuje s reakciou menovej a fiSkalnej politiky, predpokla-
dy v tejto oblasti sa tak oproti zakladnému scenaru nemenia.

Stresové testovanie tradi¢ne zahfnalo aj preverenie odolnosti najma nebankovych sub-
jektov voéi trhovym rizikam. V ramci predpokladov, ktoré st zahrnuté do scenéara, figuruje
pokles hlavnych svetovych akciovych indexov o 35 %, rovnako ako v minulosti. Pre eurovu
vynosovu krivku bezkupoénovych statnych dlhopisov je spoc¢iatku namodelovany narast
ako dosledok pokracujucich infla¢nych tlakov. Na kratkom konci tento posun dosahuje
okolo 2 % - 2,5 % v porovnani so stavom k 31. 12. 2022, pre dlhsie splatnosti sa predpoklada
mensi narast. Priblizne do konca roka 2023 by sa vynosova krivka splostila do pasma 4,2 %
az 4,7 %. Tesne pred zaverom 3-ro¢ného stresového horizontu potom zacina pozvolny obrat
cyklu Grokovych sadzieb. V simulacii sa uvazuje aj o naraste kreditnych prémii, ktoré sa
pre dlhopisy v zavislosti od krajiny emitenta odvodené iimerne pohybom zaznamenanym
pocas dlhovej krizy v eurozoéne. Sticastou trhového scenara je aj posilnenie vymenného
kurzu eura vo¢i menam krajin strednej a vychodnej Eurépy a vybranym rozvijajicim sa
ekonomikam, a to v priemere o 10 %. Pri vyznamnych svetovych menach, ako sit americky
dolar, japonsky jen a pod. sa v scenari uvazuje s konstantnym kurzom. Parametre pohybov
vymennych kurzov boli prevzaté z posledného stresového testovania Eurépskeho organu
pre bankovnictvo (EBA).
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Uvery domacnostiam pribtdaji pomalsie
2.1.1 Rast uverov je s kazdym dalsim mesiacom pomalsi

Zvysené sadzby a vyssie zZivotné naklady pribrzdili rast iverov na
byvanie

Stvrtroény prirastok Gverov na byvanie spomalil na najniZsie hodnoty za
poslednych 10 rokov. Zvlast slaby bol za¢iatok roka 2023 - za prvé tri mesiace
pribudlo priblizne tolko tiverov, kol'ko v priemere za jeden mesiac minulého
roka. Medziro¢ny rast si sice udrzal solidnu hodnotu 9,1 % (kmarcu 2023), ale
len vdaka tomu, Ze zahfna aj doznievanie silnej viny verovania z druhého
stvrtroka 2022. S kazdym dal$im mesiacom je tempo rastu pomalsie a zatial
ni¢ nenaznacuje zmenu trendu v blizkej budtcnosti. Ku koncu roka 2023
mozZe medziro¢ny rast iverov na byvanie spomalit na droven 2 % az 3 %.

Urokové sadzby vystipili na zatial najvyssiu tiroveri od roku 2014. V pripa-
de ¢isto novych hypoték (t.j. okrem refinancovania/refixacie) mozno hovo-
rit o priemere 4,1 % k marcu 2023. Aj preto sa za prvy Stvrtrok 2023 poskytlo
031% menej novych hypoték v porovnani s priemerom rokov 2020 az 2022%,

Graf 4

Poskytovanie novych hypoték vyrazne spomaluje
Stvrtrogny objem ¢isto novych tverov na byvanie (mld. EUR)
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Zdroj: NBS

22 Odhad vychéadza z predpokladu zachovania narastu nového hypotekarneho dlhu na
urovni prvého §tvrtroka 2023.

% Objem novych Gverov na byvanie v prvom $tvrtroku 2023 predstavoval 743 mil. €, priemer
rokov 2020 az 2022 predstavoval 1257 mil. € za $tvrtrok.
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Spomalovanie tiverov na byvanie je spésobené najmd samotnym pokle-
som dopytu - zniZzenim po¢tu novych hypoték. Oslabeny dopyt po uve-
roch ma niekolko pri¢in. Domacnosti vnimajua prudky narast arokovych
sadzieb a Zivotnych nakladov. Navyse prebiehajici pokles cien nehnutel-
nosti je skor motivaciou na odloZenie ktipy vlastného byvania. A aj tym
klientom, ktori sa rozhodnt kupit nehnutelnost hned, sta¢i na rovnaku
nehnutelnost mensi Gver. Banky? avizuju, Ze oslabeny dopyt mozZno oca-

kavat aj v blizkej budtcnosti.

Z dovodu prudkého narastu mesacnych splatok méze byt faktorom aj li-
mit na maximalny podiel splatok, nejde vSak o rozhodujuci faktor. Pocet
novych hypoték klesol aj pri iveroch, kde je tento podiel pod regulator-
nym limitom.

Ciastoéne ide aj o zmenu rozloZenia dopytu v ¢ase. Cast doméacnosti v pr-
vom polroku 2022 urychlila rozhodnutie o kiipe byvania, aby este vyuZzila
nizsie irokové sadzby. O ¢o viac Gverov sa poskytlo na jar 2022, o to menej
bolo prirodzene potrebné poskytnut v nasledujicom obdobi.

Hypotéky na Slovensku zostavaju v porovnani s EU dostupné, ale
drahsie

Tempo rastu uverov na byvanie na Slovensku bolo v eurépskom porovna-
ni stale mierne nadpriemerné?. Do konca roka 2022 sa §tvrtro¢ny narast
portfélia na Slovensku dlhodobo radil medzi 5 - 6 najrychlejSich v euro-
zOne, neraz sa vysplhal az na prvé miesto. K marcu 2023 poklesol na 6smu
priecku spomedzi 20 sledovanych krajin. Udrzal sa tak nad medianom aj
priemerom menového bloku.

Slovenské banky na rozdiel od inych krajin EU nesprisiiovali tiverové
standardy. V EU sa v kazdom z poslednych 4 $tvrtrokov pomerne vyrazne
spristiovali verové $tandardy - v kazdom Stvrtroku sprisnilo podmien-
ky od 20 % do 35 % bank?. Hlavnym faktorom bolo intenzivne vnimanie
rizika zo strany bank. Na Slovensku plo$né sprisnenie Standardov ne-
nastalo.

% Podla tidajov z dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu tverov k prvému Stvrtroku
2022.

% Stvrfroény rast Gverov na byvanie na Slovensku dosiahol k marcu 2023 0,1 %, kym priemer
eurozoény predstavoval 0,0 %.

% Ak niektord banka spristiovala §tandardy opakovane, prejavi sa to v kazdom Stvrtroku
zv1ast.
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Na druhej strane, obozretnost bank sa prejavila v prudSom naraste tro-
kovych sadzieb. V prostredi nizkych Girokovych sadzieb patrilo Sloven-
sko v eurozéne medzi krajiny s najnizsou sadzbou. Od jari 2022 sa nasa
priecka postupne zhorsovala, vo februari 2023 dostali slovenské domac-
nosti pri ziadosti o nova hypotéku? piatu najvyssiu trokovd sadzbu

v eurozoéne.
Spotrebitel'ské uvery obnovili mierny rast

Ubytok spotrebitelskych tiverov sa najesei 2022 po viac ako troch rokoch
skon¢il. Obnoveny rast sa postupne zrychlil na 3,0 % medziro¢ne k marcu
2023. Medzimesacny prirastok bol v marci 2023 dokonca najvyssi od roku
2017. Aj nebankové spotrebné financovanie s podielom 13 % na trhu ukon-
¢ilo trojro¢ny pokles a v prvom Stvrtroku 2023 vykazalo stagnaciu.

Urokové sadzby na spotrebitelskych tveroch zaéali rast v porovnani
s hypotékami neskor a ich rast je miernejsi. Zretelny narast nastal az
v tretom Stvrtroku 2022 a do marca 2023 narastli v priemere na 9,2 %. Je to
0 1,5 p. b. viac ako na prelome rokov 2021 a 2022. V porovnani s ivermi na
byvanie rastt urokové sadzby na spotrebitelské Givery pribliZzne polovic-

nym tempom.

Zrychlenie tempa rastu portfolia spotrebitelskych averov bolo spdsobe-
né skor nizsim odlevom tiverov z portfdlia nez intenzivnejsim poskytova-
nim novych averov. Spotreba aj ceny v ekonomike rastli, ¢im vytvarali viac
priestoru aj pre spotrebné financovanie. Navyse v kontraste k hypotékam
urokové sadzby na spotrebitel'ské Gvery zacali rast neskdor. Dopyt po spot-
rebitelskych tveroch zostal v prvom Stvrtroku 2023 stabilny a ¢erpanie no-
vych spotrebitelskych tiverov bolo porovnatelné s rokmi 2018 a 2019 pred
pandémiou.

Zmenou vSak bolo spomalenie ich predc¢asného splacania. To byva bezne
spojené s konsolidaciou spotrebitelskych tverov do hypoték. KedZe vsak
urokové sadzby na hypotéky vyrazne vzrastli, takato konsolidacia je menej
atraktivna.

27 Porovnavaju sa len ¢isto nové hypotéky, t.j. bez refinancovania/refixacie.
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Graf 5
Znizenie predéasného splacania spotrebitel'skych Gverov sa pretavilo do rastu
portfélia

Pred¢asné splacanie a medzistvrtroény rast portfélia spotrebitelskych Gverov (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

2.1.2 Dnes poskytované hypotéky su o nieco rizikovejsie ako
v minulosti, k zlyhaniam vsSak zatial' nedochadza

V druhom polroku 2022 sa vyrazne zmenila Struktura klientov aj
rizikové charakteristiky poskytovanych hypoték

Z hladiska sStruktury novoposkytovanych hypoték najviac ubudli
nové hypotéky poskytované klientom s vysokoskolskym vzdelanim.
ISlo najma o mladsich klientov vo veku do 35 rokov. Klienti s vysoko-
S$kolskym vzdelanim mali zaroven najvys$si podiel na vyraznom naraste
dopytu na jar 2022. D6vodom moéze byt skutoc¢nost, Ze tito klienti rych-
lejsie zareagovali na zmeny v tirokovej politike bank. Cast z nich mohla
v désledku toho urychlit svoje plany na kipu nehnutelnosti a poziadat
o uver skor, ako pévodne planovali. Na druhej strane, pri klientoch so
stredoSkolskym vzdelanim bolo zniZenie poctu novych hypoték zatial
miernejSie. Tieto zmeny vedu k narastu podielu klientov so stredoskol-
skym vzdelanim, ¢o je zaroven spojené aj s vyssou rizikovostou tverov.
Uvedené zmeny vSak neboli spojené so zhorSenim struktury klientov
z hladiska ich prijmu.
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Graf 6

Pocet novych hypoték klesol najma pri dlznikoch s vysokoskolskym vzdelanim,
zaroven sa zvysuje vyuzivanie predlZovania splatnosti pri refinancovani

Graf vlavo: Polet &isto novych hypoték poskytnutych v jednotlivych mesiacoch podla vzdelania
dlznikov (pocet)

Graf vpravo: Podiel Gverov na refinancovanie bez navygenia, pri ktorych sa pri refinancovani predizila
splatnost aspor o pol roka a median poétu rokov, o ktoré sa splatnost predlzuje pri refinancovani
spojenom s predizenim splatnosti (%, po&et rokov)
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Okrem zmeny $truktury klientov boli aj samotné ivery na byvanie posky-
tované s rizikovejsimi charakteristikami, a to najmd s vy$sou zataZenos-
tou splatkami. V dosledku rasttcich trokovych sadzieb vyrazne vzrastol
podiel hypoték, pri ktorych je podiel splatok k prijmu blizko regulatérne
povoleného limitu. Vyssia zatazenost splatkami je navySe kombinovana
s dlhsSou splatnostou tverov. Pri novych hypotékach rastie podiel Gverov
so splatnostou 30 rokov. Zaroven pri refinancovani bez navySenia sa stale
vadsi podiel klientov snaZi prostrednictvom prediZenia splatnosti zniZit
splatku. Navy$e samotné prediZenie splatnosti je v porovnani s predcha-
dzajucim obdobim vyraznejsie. Okrem toho klienti s podielom splatok
k prijmu, ktory je na hrane limitu, si Castejsie fixovali irokova sadzbu iba
na jeden rok. Pri kratSej fixacii je niz$ia irokova sadzba, a teda aj splatka,
ale zaroven aj vyssia citlivost na narast sadzieb v budicnosti.

Vyvrcholenie finanéného cyklu v roku 2022 bolo spojené s vyssim
podielom rizikovejsich Gverov

Aby bolo mozné posudit vplyv uvedenych zmien na rizikovost portfélia
uverov, pri novych uveroch bola analyzovana schopnost splacat aj pri
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narastu nezamestnanosti, zvySenia irokovych sadzieb a stagnacie real-
nych miezd. Za Gvery, ktoré sa mézu dostat do rizika tazsej financ¢nej situ-
acie, povazZujeme tie, pri ktorych simulované vydavky dlznika presiahnu
jeho simulované prijmy. Cast tychto Gverov sa nasledne méze dostat aj do
rizika zlyhania, ¢o zavisi najma od vys$ky podielu vydavkov k prijmu. Sp6-
sob odhadu rizikovosti novych Gverov detailne zobrazuje Schéma 1.

Schéma 1
Spdsob odhadu rizikovosti novych hypoték

Test schopnosti splacat uver
v pripade negativneho vyvoja ekonomiky pocas troch rokov
nasledujucich po poskytnuti Gveru

Prijmy vzrastu Vydavky vzrastu Urokové sadzby Nezamestnanost
05,9 % roéne rovnako ako prijmy @ sazvySiao2p.b. vzrastie o 3 p. b.

Prijem réznych ludi Redlne mzdy Narast ovplyvnilen Riziko zavisi
sa vSak méze zmenit zostanu v priemere uvery s fixaciou od individualnych
rézne, niektorym konstantné kratSou ako 3 roky socio-demografickych
méze aj poklesnut charakteristik

l'Jvery, ktoré sa moézu dostat do rizika Cast Gverov, ktoré sa mézu dostat
taisej financénej situacie do rizika tazsej finanénej situacie,
méze zlyhat,
Uver sa dostane do rizika tazsej finanénej zavisi to od podielu vydavkov k prijmu
situacie, ak vydavky (splatky + Zivotné
naklady) prekroéia prijmy (vratane
cerpania Uspor)

Podiel vydavkov Podiel zlyhanych
k prijmom averov
0d 100 % do 110 %

Od110%do120%|  50% |
Nad 120 %

Zdroj: NBS

Tento test ukazuje, Ze rizikovost novych hypoték poskytnutych vdruhom
polroku 2022 narastla v porovnani s predchadzajicim obdobim takmer
o polovicu. V désledku dlhsich splatnosti sa zaroven znizil podiel averov
v riziku, pri ktorych by bolo mozné situaciu vyriesit prostrednictvom pre-
dlZenia splatnosti.2s

Napriek spomaleniu rastu hypoték v druhom polroku 2022 zostal prilev

v/,

rizikovych hypoték vyssi ako v minulosti. Suvisi to s rastom rizikovosti

28 Pritveroch vriziku so splatnostou menej ako 30 rokov testujeme, ¢i by klient bol schopny
uver splacat pri 30-ro¢nej splatnosti. Pri klientoch vo vy$§om veku v$ak bola testovana
schopnost splacat pri splatnosti iveru maximéalne do veku 70 rokov.
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hypoték poskytnutych vdruhom polroku 2022. Hoci v druhej polovici roka
2022 zacal objem rizikovejsich tiverov klesat, v Sstvrtom §tvrtroku nadalej
prevysoval priemer za roky 2019 az 2021.

Graf 7

Rizikovost novych hypoték v roku 2022 vzrastla

Graf vlavo: Podiel novych hypoték poskytnutych v jednotlivych Stvrtrokoch, ktoré sa v pripade
negativneho vyvoja moézu pocas jedného roka dostat do rizika nesplacania, resp. mézu zlyhat (%)
Graf vpravo: Objem novych hypoték poskytnutych v jednotlivych polrokoch, ktoré sa v pripade
negativneho vyvoja mézu pocas jedného roka dostat do rizika nesplacania, resp. mdzu zlyhat
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Napriek viacerym negativhym vplyvom dosahuju zlyhania uverov
historicky najnizsie hodnoty

Podiely zlyhanych averov, tak hypoték ako aj spotrebitelskych tverov,
dosahuju historicky najniZsie hodnoty. Uvery na byvanie dosiahli 1,1 %
a spotrebitelské uvery 6,9 %% k marcu 2023.

Podobne aj prilev novych zlyhanych tverov je v oboch pripadoch historic-
ky nizky. Cista miera zlyhania iverov na byvanie je uZ treti rok prakticky
rovna 0 %. Pri spotrebitelskych tiveroch poklesla k marcu 2023 na 1,2 %, ¢o
je druhd najnizsia doteraz pozorovana hodnota°.

29 V pripade spotrebitel'skych tverov boli este nizsie hodnoty dosiahnuté v nabehovej faze
rokov 2006 a 2007.
% (Jdaje o Cistej miere zlyhania tiverov sa sleduji od januéra 2013.
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Popri zvysenej rizikovosti novych hypoték maju rastuce sadzby
pri financovani byvania aj pozitivhy vplyv z pohladu finanénej
stability

Spomalenie rastu retailovych averov v ddsledku rastacich sadzieb je
z pohladu finané¢nej stability mozZné vnimat pozitivne. Riziko spojené
s rychlym rastom zadlZenosti domacnosti pocas dlhého obdobia predsta-
vovalo jedno z najvyznamnejsich rizik pre finan¢nu stabilitu na Sloven-
sku. Vyrazny pokles dopytu po Gveroch v désledku rasttcich irokovych
sadzieb vSak dalsiu kumuldciu tohto rizika vyrazne zmierni. Tento trend
bolo vidiet uz na konci roka 2022, ked prvykrat v histérii Slovenska klesol
podiel tverov domacnostiam na ich disponibilnom prijme. Zaroven po
dlhsom obdobi poklesol aj podiel dlhu k prijmu pri poskytovani novych

uverov.

Graf 8

Zadlzenost slovenskych domacnosti v pomere k ich prijmu poklesla prvykrat

v historii

Podiel Uverov domacnostiam poskytnutych bankami k ro¢nému hrubému disponibilnému prijmu
domacnosti (p. b.)
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Zdroj: NBS, SU SR

Narast urokovych sadzieb navyse prispel aj k poklesu rizik na trhu byva-
nia. Ludia dnes pristupuju k financovaniu byvania racionalnejsie ako pred
rokom. Situacia na trhu byvania sa upokojila a je viac v stlade s celkovymi
naladami a vyhliadkami v ekonomike. Prudky rast cien nehnutelnosti je
minulostou. Ceny dokonca mierne klesli, a to vratane niektorych segmen-
tov, v ktorych boli nadhodnotené.
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2.2 Spomalovanie Uverovej aktivity v podnikovom
sektore

Rastuverov poskytnutych podnikom sautimilnapozadioslabovania
globalnej ekonomiky a rastucich urokovych sadzieb

Vyrazné zniZenie $tvrtroéného prirastku podnikovych Gverov poukazu-
je na utlmenie averovej aktivity v tomto sektore. Medziro¢ny rast iverov
poskytnutych podnikom dosiahol k marcu 9,6 %, pricom v ramci svojej
Standardnej volatility osciluje okolo tirovne 10 % posledné dva Stvrtroky.
Objem podnikovych tverov narastol medzi septembrom 2022 a marcom
2023 len 0 0,6 %. Medziro¢ny rast je vSak nadalej ovplyvneny silnym tokom
uverov z roku 2022.

Spomalenie tiverovej aktivity je ploSného charakteru. V prvych dvoch
mesiacoch roka 2023 bola tverova aktivita tahana kratkodobym financo-
vanim primarne z odvetvia dodavky energii. V marci sa vSak zmiernil aj
tento prvok a mozno hovorit o ploSnom spomalovani tempa rastu Gverov
napriec jednotlivymi kategériami Gverov. Rast iverov spomaloval vo vSet-
kych velkostnych kategériach podnikov, ako aj v jednotlivych splatnos-
tiach Gverov3.

Graf 9

Spomalenie tverovej aktivity v poslednych dvoch stvrtrokoch
Stvrtro¢na zmena podnikového portfélia a medziroény rast podnikovych tverov (mil. EUR, %)
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3 Len mierne spomalenie Giverovej dynamiky nastalo v pripade strednodobych tverov so
splatnostou od 1do 5 rokov.
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Pri zachovani prirastkov z prvého stvrtroka 2023 mozno oc¢akavat vyraz-
né spomalenie medziro¢ného rastu uiverov. Medziro¢ny rast podnikovych
uverov by sa vtomto scenari v poslednom $tvrtroku 2023 pohyboval v roz-
medzi3,5% az5 %. Trend spomalovania tempa medziro¢ného rastu nazna-
¢uje aj vyvoj v ostatnych krajinach EU. Viésina krajin EU ako aj regiénu
strednej a vychodnej Eurépy zaznamenala spomalenie Gverovej dynami-
ky. Slovensko v tomto smere zatial vy¢nieva s piatou najvyssou iverovou

dynamikou.

Informacie z bank?? naznacuju, Ze utlmovanie rastu podnikovych averov
mozno pripisat skér dopytu neZ ponuke. Z ponukovych faktorov prevlada
vys$ka irokovej marze®. Podniky Celia narastu sadzieb v désledku rastu za-
kladnej irokovej sadzby. Banky zaroven viac rozlisuju kvalitu dlZnika, ¢o
vplyva na roz$irujice sa rozpdatie irokovych sadzieb na podnikovych tve-
roch. Zaroven poklesol dopyt po Gveroch. Hlavnym faktorom bola vyska
urokovych sadzieb. Dopyt utlmoval aj klesajici zaujem o investi¢né avery
a uvery na financovanie akvizicii alebo restrukturalizacii. Rovnako klesal
zaujem podnikov o refinancovanie existujuceho dlhu. Potreba financovat
prevadzku vsak pretrvala.

Urokové sadzby na podnikovych tveroch pokraéuji v dynamickom ras-
te. Len 28 % uverov ma zakontrahovanu fixndi drokovd sadzbu. Zvys$na
Cast portfdlia je vystavena pomerne rychlemu prenosu?® rastiicej zaklad-
nej urokovej sadzby. NavySe najvacsi podiel fixnych Grokovych sadzieb
maju uvery so splatnostou do jedného roka. Vysledkom je dynamicky rast
priemernej irokovej sadzby na stave podnikovych uverov, ktora vzrastla
zurovne 2,35 % v auguste 2022 na 4,25 % k marcu 2023. Rastuici pocet podni-
kov je tak ntatenych Celit rastiicim nadkladom na obsluhu dlhu.

Tok tiverov sa utlmil na pozadi zhorsovania ekonomickej situacie podni-
kov. ZhorSenie situacie mozno pozorovat na vyvoji trzieb. Rast trzieb v no-
minalnom vyjadreni postupne spomaluje a k februaru 2023 dosiahol 11 %.
Cast tohto spomalenia mozno pripisat bazickému efektu z minulého roka,
ked trzby reagovali na vyrazny narast cien v ekonomike. Realne trzby me-
dziroc¢ne klesaju treti mesiac v rade.

3 Na zaklade $tvrtro¢ného dotaznika o vyvoji dopytu a ponuky na trhu Gverov v prvom
$tvrtroku 2023.

3 Celkové uverové $tandardy ani iverové podmienky sa v prvom $tvrtroku 2023 nemenili.
Jedinym sprisnujucim faktorom bolo rozsirovanie rozpatia irokovych marzi.

3 Obdobie prehodnotenia urokovej sadzby sa najCastejSie pohybuje v rozmedzi 1 az
3 mesiacov.

% K decembru 2022 dosiahol medziro¢ny rast nominélnych trzieb 16 %, priemer za rok 2022
bol 22 %.
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Ceny vstupov ostavaju na zvysSenych urovniach. Spomalovanie sice
mozno pozorovat aj v pripade velkoobchodnych cien, avSak v absolut-
nom vyjadreni zostava vac¢sina cien na svojich maximach. Citelny po-
kles vidiet len v pripade polnohospodarskych produktov. Vysoké ceny
vstupov tak budu vytvarat tlak na finan¢nt poziciu podnikov aj v na-
sledujlicom obdobi. Dolezitym v tomto kontexte bude vyvoj ekonomiky.
V roku 2022 sa v priemere podnikom darilo prenasat vyssie ceny vstu-

pov do cien vystupov, avSak s vyraznymi rozdielmi medzi jednotlivymi
podnikmi3®,

Graf 10

Vysoké ceny vstupov budu vytvarat tlak na finanénu poziciu podnikov aj
v nasledujucom obdobi
Index vybranych kategérii velkoobchodnych cien (index 100 = 2019, index 100 = 2019)
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Ceny polnohospodarskych vyrobkov

Ceny materidlov spotrebovavanych v stavebnictve (vyrobné ceny)
Ceny priemyselnych vyrobcov

Ceny priemyselnych vyrobcov - dodavka energii (prava os)

Zdroj: NBS, SU SR )
Poznamka: Na grafe st zobrazené trojmesaéné kizavé priemery vybranych indexov.

Narocné prostredie pre podniky sa zatial nepremietlo do ukazovatelov
kreditnej kvality. Podiel zlyhanych tiverov nadalej klesal a dosiahol 2,45 %.
ZhorSovanie nevidiet ani v omeskani splatok do 90 dni. Délezitt ulohu
v tomto smere zohrava skutoc¢nost, Ze vacSine podnikov sa dari si udr-
Ziavat priaznivu finanént situaciu. V pripade projektového financovania
v oblasti nehnutelnosti predstavuje podiel objemu zlyhanych dverov len
0,4 %.

3 Viac sa tento téme venuje Cast 4.1.
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2.3 Financovanie komerénych nehnutelnosti
predstavuje potencialny zdroj rizika

Financovanie = komerénych  nehnutelnosti®” je jednym

z najvyznamnejSich zdrojov systémového rizika v bankovom
sektore

Vyvoj na trhu komerénych nehnutelnosti ma vyznamny vplyv na domaci
finan¢ny sektor. Prvym doévodom je vyrazné vystavenie bankového sek-
tora voé¢i trhu komerénych nehnutelnosti. Uvery poskytnuté tomuto sek-
toru predstavuju takmer Stvrtinu vSetkych podnikovych Gverov. Zaroven
sa jedna o zna¢ne koncentrovany trh aj v inych délezitych aspektoch, a to
z hladiska developerov, financujtacich bank alebo investorov. V neposled-
nom rade sa jedna o silne cyklicky sektor citlivo reagujtici na negativny
ekonomicky vyvoj. Potvrdzuje to aj historicka sktisenost pocas globalnej

financ¢nej krizy, ked bol trh komerénych nehnutelnosti zdrojom vyznam-
nych kreditnych strat.

Graf 11

Financovanie sektora komerénych nehnutelnosti z bank v uplynulom obdobi
dynamicky rastlo

Medziro¢na zmena Uverov v sektore komerénych nehnutelnosti a Uverov v ostatnych ekonomickych
odvetviach a medziro¢na zmena ¢istej hodnoty aktiv realitnych fondov (%)
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Zdroj: NBS

37 Pod trhom komerc¢nych nehnutelnosti sa rozumie projektové financovanie nehnutelnosti
anie uvery spadajice do NACE kategoérie L - ¢innosti v oblasti nehnutelnosti. Identifikacia
bola robena na zaklade idajov z Registra bankovych Gverov a zaruk.
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Tok uverov do trhu komercénych nehnutelnosti v poslednom obdobi dy-
namicky rastol. K marcu 2023 dosiahol medziro¢ny rast iverov poskytnu-
tych tomuto sektoru 15 %, pricom kulminoval na Grovni 21,7 % v septembri
minulého roka. Tato dynamika bola vysoko nad hodnotami v ostatnych od-
vetviach podnikového sektora. Aktualne dochadza k spomalovaniu tempa
rastu uverov komer¢nych nehnutelnostivsulade s celkovou situaciu v pod-
nikovom sektore. V prvom $tvrtroku 2023 uz objem tverov poskytnutych
sektoru komerénych nehnutelnosti v podstate stagnoval®®. Predchadzajuci
rychly rast iverov poukazuje na délezitost tohto sektora, ktory v posled-

nom obdobi tvoril viac ako tretinu medziro¢ného prirastku tiverov.

Systémovy charakter tohto sektora potvrdzuje aj to, Ze viac ako patinu
financovania poskytuju realitné fondy. Tie v uplynulych rokoch patri-
li k dynamicky rasticemu segmentu kolektivneho investovania. Podiel
realitnych fondov na celkovom financovani sektora komer¢énych nehnu-
telnosti je na Grovni 22 %. Tento podiel je pribliZne polovi¢ny oproti prie-
meru eurozény. Priblizne dve tretiny financovania cez realitné fondy majua
formu majetkovych Gicasti, zvySok prostrednictvom p6ziciek.

Vyvoj v poslednom obdobi priniesol pre trh komercénych nehnutelnosti
nové vyzvy. Niektoré z nich maju cyklickd povahu, iné su skér struktural-
neho charakteru. V pripade cyklickych faktorov ide najma o narast uro-
kovych sadzieb a zvySenu ekonomicku neistotu, ako aj pokles aktivity na
primarnom trhu reziden¢nych nehnutelnosti spojeny s celkovym ochla-
denim na trhu nehnutelnosti. Strukturalnymi vplyvmi s najmi zmeny
smerujuce k vacsej preferencii prace zdomu a on-line nakupov, ku ktorym
doslo v dosledku pandémie.

ZvysSenu pozornost tomuto sektoru venuji aj medzinarodné institucie.
ESRB vydal v januari 2023 odporucanie®, v ktorom vyzyva na posilnenie
monitorovania sektora komer¢nych nehnutelnosti vratane podmienok
poskytovania novych uverov, v pripade potreby aj na implementaciu cie-
lenych makroprudencialnych opatreni. ECB oznacila uz v roku 2021 finan-
covanie trhu komer¢nych nehnutelnosti ako jednu z hlavnych priorit do-
hladu.

NajvyraznejSou vyzvou pre sektor komer¢énych nehnutelnosti je predo-
vSetkym narast urokovych sadzieb. Sektor komerc¢nych nehnutelnosti je
v porovnani s inymi ekonomickymi odvetviami citlivej$i na narast troko-
vych sadzieb, kedZe v tomto odvetvi je vacsi podiel trokovych nakladov

38 Medzi$tvrtroéna zmena objemu tiverov dosiahla k marcu 2023 hodnotu 0,6 %.
39 QOdportcanie ESRB o zranitelnych miestach sektora nehnutelnosti ur¢enych na podnika-
nie v Eur6pskom hospodarskom priestore (ESRB/2022/9).
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ktrzbam. Ro¢né naklady na obsluhu dlhu predstavuji 11 % ro¢nych trzieb“°
v pripade Gverov projektového financovania, kym v pripade ostatnych tve-
rov to je len 1,7 %. Stwvisi to aj s vy$Sou zadlZenostou firiem v sektore ko-
merc¢nych nehnutelnosti v porovnani s ostatnymi podnikmi. Zvysujtce sa
urokové sadzby sa navySe pomerne rychlo mézu prejavit na finan¢nej situ-
acii firiem v sektore komer¢nych nehnutelnosti. Pri projektovom financo-

vani ma vac¢sina (85 %) iverov asporn ¢iasto¢ne variabiln irokova sadzbu.

Dal$im zdrojom rizika je narast miery neobsadenosti, ktora po pandémii
zostava zvySena najma pri prenajme kancelarskych priestorov. Ta vyka-
zovala najniz$iu hodnotu v roku 2018. Za jej narastom stoji najma vacsi
pocet dokoncéenych novych projektov a $trukturdlne zmeny (narast pra-
ce z domu, tendencia firiem zmens$ovat prenajimant plochu). V désledku
problémov s dodavkami a pracovnou silou sa navyse viaceré projekty s pla-
novanym dokoncenim v roku 2022 posunuli na rok 2023, ¢o vytvori dalsi
tlak na mieru neobsadenosti kancelarskych priestorov. Na druhej strane,
neobsadenost priemyselnych priestorov v rokoch 2021 a 2022 poklesla. D6-
vodom bol najma vyssi dopyt po skladovych priestoroch vddsledku naras-

tu on-line predaja, ako aj potreby vac¢sich zasob pocas obdobia problémov
s dodavkami vstupov.

Graf 12

Miera neobsadenosti kancelarskych priestorov zostava po pandémii na
zvySenej Urovni
Vyvoj miery neobsadenosti (%)
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Zdroj: Cushman & Wakefield, Bratislava Research Forum

40 Medianova hodnota za trh.
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Zhorsenie financ¢nej situacie v dosledku rasticich urokovych sadzieb
a miery neobsadenosti mdéze skomplikovat aj refinancovanie existuju-
cich averov. Takmer polovica uverov v sektore komer¢nych nehnutelnosti
ma splatnost krats$iu ako 3 roky a velkt ¢ast znich bude potrebné nasledne
refinancovat. Pri zhorsSenej financ¢nej situacii sa vSak moze znizit dostup-
nost tverov alebo zvys$it kreditna prirazka.

V prostredi rastiucich arokovych sadzieb sa firmy v odvetvi komercénych
nehnutelnosti navyse dostavaju pod tlak aj z dévodu, Ze investori po-
zaduju vyssi vynos. Konkurencia je vSak vzhladom na zvySenu neobsa-
denost (najma v pripade kancelarskych priestorov a nakupnych centier)
vysoka a zvySenie najjomného je narocné. Pokial vSak vys$si vynos nie je
mozné dosiahnut, hodnota komerc¢nej nehnutelnosti sa v o¢iach investo-
rov znizuje. Preto v si€asnosti na mnohych zahrani¢nych trhoch vidi-
me pokles cien komer¢nych nehnutelnosti. Na Slovensku je toto riziko
zmiernené Specifickou Struktdrou investorov, v ktorej dominujua lokalni

hrédi.

V pripade nepriaznivého vyvoja sa méze do rizika zlyhania dostat
priblizne péatina portfélia iverov na komeréné nehnutelnosti

Odhad miery rizika bol vykonany prostrednictvom testu finan¢nej situa-
cie projektov. Analyzoval sa vplyv rastiicich irokovych sadzieb vkombina-
cii s poklesom ekonomiky. Vychadzalo sa z finan¢nej situacie jednotlivych
developerskych spolo¢nosti financovanych bankami alebo realitnymi fon-
dmi.”! Hlavnou podmienkou financ¢nej udrzatelnosti je, aby prijmy z pre-
najmu** komerc¢nej nehnutelnosti postacovali aspon na krytie irokovych
nakladov tveru, z ktorého bola tato komeréna nehnutelnost financovana.
Zohladnuje sa, Ze v uvedenom scenari sa nielen zvysia urokové naklady,

ale zaroven klesnt trzby z prenajmu.

Narast sadzieb a ekonomicky pokles zaroven zniZuju aj trhovi hodnotu
nehnutelnosti. Ak sa zniZi schopnost generovat prijem z prendjmu (napr.
v d6sledku niz$ej obsadenosti), trhova hodnota nehnutelnosti v o¢iach in-
vestorov klesa. Rovnako klesa aj vtedy, ked z dovodu rastucich turokovych
sadzieb investori pozaduju vyssi vynos, ale prijem z prendjmu nerastie.*®

4 Analyza vychadza z tidajov o financnej situacii ku koncu roka 2021.

42 Do vypoctu vstupovali prijmy z prenajmu znizené o naklady na prevadzku a udrzbu ne-
hnutelnosti.

4 ZjednoduSene mozno povedat, Ze ak je trh komerénych nehnutelnosti v rovnovahe, medzi
prijmom z prenajmu, poZadovanym vynosom a trhovou hodnotou nehnutelnosti by mal
platit nasledovny vztah:

Prijem z prenajmu = pozadovany vynos x trhova hodnota nehnutelnosti.
Znamena to, Ze trhovi hodnotu nehnutelnosti mozno odhadntt nasledovne:
Trhovéa hodnota nehnutelnosti = prijem z prendjmu / pozadovany vynos.
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Test citlivosti zohladniuje oba vyssie uvedené vplyvy nepriaznivého vyvo-
ja - tlak na financ¢nu udrzatelnost aj pokles trhovej hodnoty zabezpecenia.
Za Uvery v riziku zhorSenej financ¢nej situacie pokladame uvery, pri kto-
rych by prijmy z prenajmu nepostacovali na krytie irokovych nakladov.
Pokial zaroven trhova hodnota nehnutelnosti klesne pod hodnotu dlhu,
zniZuje sa motivacia splatit Gver, preto iver povazujeme za uver v riziku

zlyhania. Podrobnejsi prehlad sp6sobu testovania zobrazuje Schéma 2.

Analyza ukézala, Ze do rizika zhorSenej finanénej situicie sa méze dostat
pribliZne Stvrtina iverov v sektore komerénych nehnutelnosti poskytnu-
tych bankami. Ak by prijmy z prenajmu klesli o 10 % a irokové sadzby by
vzrastli o 3 p.b., podiel tverov vriziku zhorSenej financ¢nej situacie by mo-
hol vzrast z 11 % na 37 %"

Cast tychto tiverov by sa mohla dostat do rizika zlyhania. Ide o Gvery, pri
ktorych nielen prijmy nepokryvaji tirokové naklady, ale zaroven aj realna
hodnota nehnutelnosti klesne pod hodnotu tveru. Podiel Giverov v riziku
zlyhania by mohol vzrast z 9 % na 27 %.*°

Je vSak potrebné poznamenat, Ze tato analyza nezahfnareakciu zo strany
firiem, ktoré by sa mohli ocitniit vriziku. M6zZe ist napr. o dozabezpecenie
uveru, odpredaj niektorych projektov a pod. Dostupné idaje neumoznuju
odhadnut rizikovost podla jednotlivych typov komerénych nehnutelnos-
ti. Vzhladom na vyvoj miery neobsadenosti je mozné predpokladat, Ze
riziko je pravdepodobne vysSie v pripade kancelarskych priestorov a na-
kupnych centier (najma pri nehnutelnostiach v menej atraktivnej lokalite
alebo nehnutelnostiach horsej kvality), kym pri priemyselnych parkoch
je vo vSeobecnosti nizsie.

4 Jednd sa ojednorazovy $ok, pri¢om kumulécia strat méze trvat niekolko rokov.

% Dalsich 14 % tiverov je poskytnutych spolo¢nostiam, ktoré boli stratové uz pred analyzou

senzitivnosti, a teda je ich moZné povazovat za tivery v riziku zlyhania. Cast tychto Gverov
je poskytnutd mladym spolo¢nostiam zaloZzenym v poslednych dvoch rokoch. Viaceré
z tychto spoloénosti mézu byt vo vystavbe, a teda eSte negeneruja prijem.
To, Ze Gver je v riziku zlyhania, vSak neznamen3, Ze tver je v skuto¢nosti zlyhany. Napri-
klad v decembri 2021 bol podiel Gverov v riziku zlyhania 9 %, zatial ¢o podiel skutocne
zlyhanych tiverov bol iba 0,5 %. Do stavu zlyhania sa vS§ak méze takyto uver dostat neskor,
alebo si situacia mo6ze vynutit isté kroky zo strany dlZznika alebo banky, aby sa predi$lo
zlyhaniu.
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Schéma 2
Spésob odhadu rizikovosti Giverov v sektore komerénych nehnutelnosti*

Test finanénej situacie projektov
v sektore komerénych nehnutelnosti
v pripade nepriaznivého ekonomického vyvoja

Pokles trzieb z prenajmu o 10 % Urokové sadzby sa zvys$ia o 3 p. b.

V désledku poklesu HDP klesnu trzby Vzrastu naklady na financovanie (o 3 p. b.)
z prenajmu o 10 %, pri¢om naklady klesnu
leno5% Vzrastie pozadovany vynos (z 5,5 % na 7 %)

V désledku zvySenej konkurencie firmy
nedokazu napriek inflacii zvysit prijmy

Z prenajmu

Vplyv na kliéové ukazovatele

Schopnost krytia urokovych Ukazovatel zabezpeéenia uveru (LTV)
nakladov sa znizi sa zhorsi

« Klesnu trzby z prenajmu (Y HDP) Hodnota nehnutelnosti sa znizi

« Vzrast( Grokové naklady (T sadzieb) - vynos z prenajmu poklesne ({ HDP)
- pozadovany vynos rastie (T sadzieb)

Podiel prijmov z prenajmu k Grokovym

nakladom klesne z 5,3 na 2,0 (median) Podiel tveru k hodnote nehnutelnosti
stupne z 38 % na 59 % (median)

Uvery v riziku zhoréenej finanénej Uvery v riziku zlyhania
situacie
Prijmy z prendjmu nestacdia na krytie
Prijmy z prenajmu nestadia na krytie urokovych nakladov a zarover
urokovych nakladov
realna hodnota nehnutelnosti klesne pod
hodnotu tveru (LTV > 100 %)

Zdroj: NBS

Zavery potvrdzuju vysoku citlivost sektora komerénych nehnutelnosti
na oba faktory, pricom vyraznejsi vplyv maja rastiace urokové sadzby,
najmad ak by zostali zvysené pocas dlhsieho obdobia. To potvrdzuje aj
aktualny vyvoj, ked podiel tverov, ktoré boli v riziku zlyhania, pocas
roka 2022 vzrastol z 9 % na 15 %.

4 Spdsob testovania vychadza z pristupu pouzitom $védskym organom dohladu (Finan-
sinspektionen), ktory je podrobne popisany v ¢lanku Aranki T., Lonnbark C. and Thell, V.
(2020): Stress test of the banks’ lending to commercial real estate firms, FI Analysis No. 24.
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Graf 13
Uvery v sektore komerénych nehnutelnosti vykazuji vysoku citlivost na narast

urokovych sadzieb
Podiel uverov v riziku zhorSenej finanénej situacie a Uverov v riziku zlyhania na celkovom objeme
uverov poskytnutych sektoru komerénych nehnutelnosti (%)

40 7 37%
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Hodnota na konci Vplyv znizenia Vplyv narastu Kombinovany
roka 2021 prijmov z prenajmu urokovych sadzieb vplyv

B Podiel Gverov v riziku zhordenej finanénej situacie <& Podiel uverov v riziku zlyhania

Zdroj: NBS
Poznamka: Z vypoctu boli vynaté stratové projekty a projekty, ku ktorym nebolo mozné dohladat
informaciu o ich finanénej situdcii (takychto projektov je 3,6 % z celkového poctu).

Graf 14

Riziko zmierfiuje priazniva uroven finanénych ukazovatelov na konci roka 2021
Graf vlavo: Rozdelenie ukazovatela krytia urokov (ICR) (hodnota)

Graf vpravo: Rozdelenie ukazovatela zabezpedenia Gveru (LTV) (%)

127 120
ICR LTV
L] L]
104 1004 D R R TR PR YY
L} —-—
8 - 80 |
L]
6 60 ‘
L 2 - *
il 'S - ol o
— L]
‘ L} L}
27 — ‘ 20 —
L]
0 T T T 1 0 T T T ]
g9y 232 288 %2 gy £32 288 L2
= -~ = = < =
252 gE-g 8N (el 252 gE-g 8N (el
~ N N =T T >g 2 S ~ N N =T T >3 PSS
o « =T C @ O © [o] o « =T C @ O © [o]
Q&Y Sag cX 0 c o &g Sag cX 0 c
I <o s -0 3 T <3 e S© 5
= ; a 5 [ = ; = 53 €
> N = > N =
a aQ ¢ a aQ ¢
> > i~ > > i~
=== Horny kvartil € Median === Horny kvartil € Median
=== Dolny kvartil === Dolny kvartil

Zdroj: NBS

Poznamka: Ukazovatel' krytia Grokov (ICR) vyjadruje finanénu situaciu projektu a je vypoéitany ako
podiel prijmu z prendgjmu k urokovym nakladom. Ukazovatel zabezpeéenia Uveru (LTV) je vypoditany
ako podiel zostatkovej hodnoty dlhu k trhovej hodnote nehnutelnosti. Median a kvartily s vypocitané
na zaklade po¢tu Gverov. Graf zobrazuje hodnoty za spolo¢nosti, ktoré neboli pred simulaciou stratové.
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Udaje zaroven potvrdzuji, Ze riziko zmierfiuje pomerne priazniva trover
finan¢énych ukazovatelov, ktori mali mnohé firmy na konci roka 2021.
Medianovy podiel vynosov z prenajmu k irokovym nakladom prevysoval
hodnotu 5, ¢o riziko prepadu prijmov z prenajmu pod uroven urokovych
nakladov znacne znizuje.

Vyraznejs$ej miere rizika s vystavené firmy, ktoré boli zaloZené relativne
nedavno. Na druhej strane, starsie projekty mézu byt v pripade nepriazni-
vého vyvoja vystavené vyraznejSiemu poklesu ceny komerc¢nej nehnutel-
nosti, pokial nespiiia najnovsie §tandardy. Toto riziko je véak zmiernené
priaznivej$ou hodnotou finan¢nych ukazovatelov firiem zaloZenych pred
rokom 2014.
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3 Trh nehnutelnosti
a dostupnost byvania

3.1 Na trhu byvania nastali vyznamné zmeny

V roku 2022 bol zaznamenany na trhu byvania turbulentny vyvoj. Kym
prvy polrok dosahovali ceny nehnutelnosti rekordné maxima, od leta sa
zacal vyvoj otacat. Po tom, ako od roku 2021 dosahoval medziro¢ny rast
cien nehnutelnosti trovne az okolo 25 %, od leta 2022 do marca 2023 kles-
la priemerna cena bytu o viac ako 7 %. Cena priemerného bytu v ponuke
klesla v tomto obdobi o vySe 14 tis. €. Obrat vo vyvoji cien nehnutelnosti
sa postupne prejavuje vo vSetkych regiénoch Slovenska a zaroven vo vset-
kych segmentoch nehnutelnosti. Zmeny na slovenskom trhu byvania nie
su vSak vobec vynimocné, nakolko podobny vyvoj sa da pozorovat aj vo
vidsine ostatnych $tatov EU, kde po prudkom raste cien nehnutelnosti
v poslednych rokoch nasleduje vyrazné spomalenie, pripadne mierny po-
kles cien nehnutelnosti.

Graf 15

Vyvoj cien nehnutelnosti v $tatoch EU
Vyvoj cien nehnutelnosti za obdobia 4. Q 2021 -2.Q 2022 a 2. Q 2022 - 4. Q 2022 (%)
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Zdroj: Eurostat,vNBS, ucC
Poznamka: CZ: Ceska republika, DE: Nemecko, HU: Madarsko, AT: Rakusko, PL: Pol'sko, SK: Slovensko.

Na zmenu cien nehnutelnosti mali vplyv najma Grokové sadzby

Situacia na trhu byvania sa v druhej polovici roka 2022 v désledku vy-
sokych cien a zvy$ujucich sa urokovych sadzieb uverov na byvanie za-
¢ala rychlo menit. ZvySenie urokovych sadzieb znizilo dopyt domacnos-
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Eéﬁg[:NA ti a vzhladom na celkovt ekonomicku neistotu ¢oraz viac kupujicich
SLOVENSKA zacalo prehodnocovat svoje rozhodnutie o kiipe nehnutelnosti. Dal$im

z dévodov, preco potencialni zaujemcovia odlozili kipu nehnutelnosti,
je aj narastajuci rozdiel medzi nakladmi na splacanie Giveru na byvanie
a prenajmom.

Graf 16

Splatka tveru na byvanie rastla ovela rychlejSie ako cena najmu
Naklady na splatku Gveru na byvanie a na prendjom 1 m? bytu v Bratislave (EUR/m?)
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Zdroj: NBS, UC
Poznambka: Vyska splatky aj prendjmu je vypoditana ako jednotkova cena za 1 m? bytu v Bratislave.

Pokles cien nehnutelnosti pretrvava aj v prvom stvrtroku 2023. Okrem
toho sa znizil pocet transakcii spojenych s kiipou bytu a doba predaja bytu
sa predlzuje, nakol'ko klesd aj pocet zaujemcov o kipu?. Po dlhom obdobi
tak ziskavaju na trhu lep$ie postavenie kupujuci, ktori st pod mensim tla-
kom a maju tak vacsi priestor ovplyvnit kone¢nt predajnu cenu.

Vyznamné zmeny na trhu s bytmi sa diali aj v hlavnom meste. Uz v lete
2022 zacali klesat ceny hlavne starsich bytov v Bratislave, pricom odvtedy
zaznamenali pokles o viac nez 10 %. Negativny sentiment na trhu zasiahol
aj bratislavské novostavby. Prudky prepad predaja novostavieb je evident-

ny uz od leta 2022 a pokracoval aj pocas prvych troch mesiacov roka 2023,
pricom ceny novostavieb zaroven stagnuju.

4 Kym na jar 2022 bolo v kazdom mesiaci predanych 78 % a 86 % pontukanych bytov, v prvom
Stvrtroku 2023 to bolo uz len medzi 64 % a 70 %.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2023 | KAPITOLA 3 45



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

3.2 Dostupnost byvania*® sa zhorsila napriek poklesu
cien nehnutelnosti

Dostupnost byvania klesla na tirovne spred patnastich rokov. V roku 2022
ceny byvania dosiahli rekordné tirovne a zaroven aj v désledku rastu aro-
kovych sadzieb sa dostupnost byvania prudko zhorsila, ¢o pocitili najma
nizsie a stredné prijmové skupiny. Napriek tomu, Ze naklady spojené so
splacanim tveru na kiipu byvania prudko vzrastli, v porovnani s prijmami
vSak stale nedosahuji urovne z obdobia rokov 2006 - 2008. Aktualne vsak
ani citelny pokles cien nehnutelnosti nedokaze dostato¢ne vykompenzo-
vat zvySené urokové naklady spojené s iverom na byvanie, a preto sa do-
stupnost byvania aj nadalej zhorsuje.

Graf 17

Dostupnost byvania a faktory, ktoré ju ovplyviuju
Vyvoj indexu dostupnosti byvania a medziStvrtroéna zmena v indexe dostupnosti byvania (hodnota
indexu, zmena indexu)
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Zdroj: NBS, SU SR, UC

Poznamka: Dostupnost byvania je definovana ako prevratena hodnota podielu splatky za kdpu bytu
na prijme. Disponibilny prijem je vyjadreny ako priemerny isty prijem na Slovensku po odpocitani
Zivotného minima.

4 Dostupnost byvania je definovana ako prevratena hodnota podielu splatky za kipu bytu
na prijme.
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Rast urokovych sadzieb ovplyvnil aj fundamentalnu cenu byvania

Na odhad fundamentalnej ceny*® vplyva najma velkost potencialu dopy-
tu po kupe bytov. Aj ked bola v poslednom obdobi sila dopytu podporena
priaznivym vyvojom natrhu prace a solidnym rastom nominalnych miezd,
odhad fundamentalnej ceny zacal od jari 2022 predsa len klesat. D6vodom
bol najmd narast irokovych sadzieb. Tie zvysili nielen cenu novych tiverov
na byvanie, ale aj naklady na splacanie existujucich dlhov doméacnosti. Po-
tencial dopytu domacnosti po kupe bytu bol tak vyznamne obmedzeny na-
rastom urokovych nakladov. Odhad fundamentalnej ceny preto klesol na
uroven spred pandémie. Aj napriek tomu, Ze cena bytov v ponuke od leta
2022 tieZ citelne klesla, stale ostava na vyssej irovni ako modelovy odhad

ceny bytov podla vybranych fundamentov.

Graf 18
Odhad fundamentalnej ceny klesal najma vplyvom narastu urokovych sadzieb
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== Odhad fundamentalnej ceny
e+ Odhad fundamentalnej ceny pri zachovani trokovych sadzieb z februara 2022

== Cena bytov v ponuke

Zdroj: NBS, UC, CMN, SU SR

Poznamka: Fundamentélna cena je odhadnuta z dlhodobého linearneho vztahu medzi cenami
bytov a potencidlnym dopytom. Potenciadlny dopyt je vypoditany ako stcin poétu pracujucich
a priemernej mzdy v danej vekovej skupine znizeny o Zivotné naklady a o naklady na splacanie
existujucich averov.

% Fundamentélna cena je odhadnuta z dlhodobého linearneho vztahu medzi cenami bytov
a potencialnym dopytom. Potencialny dopyt je vypocitany ako stcin poctu pracujicich
a priemernej mzdy v danej vekovej skupine zniZzeny o zivotné ndklady a o naklady na spla-

canie existujucich averov.
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4 Financ¢na situacia
domacnosti a podnikov

4.1 Financna situacia podnikov bola ovplyvnena najma
rastucimi ndkladmi

Prudky narast nakladov v podnikovom sektore>®°

Prudky narast cien viacerych vstupov v roku 2022 sp6sobil, Ze mnohym
firmam znacne stupli celkové naklady. Tie vzrastli napriek snahe o tispor-
né opatrenia a ¢iasto¢nej pomoci zo strany vlady. Zvysenie celkovych na-
kladov zaznamenali takmer dve tretiny vSetkych firiem. V desatine podni-
kov vzrastli naklady viac ako dvojnasobne.

Priemerné ¢isla indikuj1, Ze firmy boli v snahe kompenzovat rast nakla-
dov zvySenim trzieb pomerne uspesné. Medziro¢ny narast trzieb, ktory
bol 10,8 %, len velmi mierne zaostaval za rastom nakladov na tirovni 11,4 %
(medianové hodnoty).

Detailnejsi pohlad vSak odkryva znac¢né rozdiely medzi podnikmi. Pri-
blizne v polovici podnikov bola zmena trzieb (v relativnhom aj absolitnom
vyjadreni) aspon vo vySke zmeny nakladov. V druhej polovici podnikov
bola vSak zmena trzieb nizZsia. Do tazSej situacie sa dostali najma podniky,
ktoré sa nevyhli vyraznejSiemu narastu nakladov.

Vacsina firiem, ktora zaznamenala vyraznejsi narast nakladov, ich pri-
tom nedokazala v rovnakej miere preniest do rastu trzieb. Pri 56 % pod-
nikov, ktorym vzrastli naklady, bol medziro¢ny percentualny narast trzieb
nizsi, ako narast nakladov. To spdsobilo, Ze ziskové marze tychto firiem sa
vyvijali horSie ako pri podnikoch, ktorym naklady nevzrastli. Na druhej
strane, vi¢s$ina tychto firiem bola nadalej ziskova (zaznamenali len pokles

ziskovych marzi).

Schopnost preniest rastiice ceny vstupov do cien vystupov vsak zavisela
od mnohych faktorov (konkuren¢né postavenie na trhu, obdobie a cena
nakupu vstupov, typ kontraktov). Potvrdilo sa vSak, ze inflacia zvacsila
rozdiely medzi firmami. Kym mnohym sa darilo, inym sa financ¢na situacia
citelne zhorsila.

50 Analyzovana bola skupina podnikov, ktoré podali Gictovné zavierky v marcovom termine.
Tato skupina pozostava zo 123 tisic podnikov a predstavuje takmer polovicu vSetkych aktiv-
nych podnikov.
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Cim vys$si bol rast nakladov vo firméach, tym mensia bola schopnost pre-
nasat vyssie naklady do trzieb. Pri menSom naraste nakladov (do 10 %)
dokazala priblizne polovica firiem zvysit trzby rovnakym tempom ako na-
klady. Ak naklady vzrastli vyraznejsSie, medzirocna percentualna zmena
trzieb vo vacsine z tychto podnikov uz pomerne vyrazne zaostavala za ras-
tom nakladov. Ziskové marze tak vyraznejsie klesali prave pri podnikoch

s vyznamnejSim rastom nakladov.

Graf 19

Vacsina firiem, v ktorych naklady vzrastli, ich nedokazala plne preniest do rastu
trzieb

Rozdelenie podielu firiem a rozdielu medzi medziroénou percentualnou zmenou trzieb a medziro¢nou
percentualnou zmenou nakladov podla zmeny nakladov v roku 2022 (%)
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Zdroj: NBS, SU SR, FINSTAT

Rastuce naklady vSak mali negativny vplyv na celkovi finanénu situaciu
podnikov, nielen na ich ziskovost. Vac¢sine firiem, ktoré zaznamenali vy-
raznej$i narast ndkladov, sa popri poklese ziskovej marze zaroven zhorsila
likvidita, vzrastla zadlZzenost a celkovo sa zvysila ich rizikovost a finan¢na
zranitelnost. Zhorsenie bolo tym vyraznejsie, ¢im viac naklady vzrastli.
Naopak vo vacsine firiem, v ktorych naklady poklesli, sa vSetky tieto uka-

zovatele zleps§ili.
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Graf 20
Finanéna situacia firiem, ktoré &elili narastu nakladov, sa zhorsila
Medianova zmena hodnoty prislusného ukazovatela podla relativnej zmeny nakladov (%, %)
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Zdroj: NBS, SU SR, FINSTAT

Poznamka: Ziskova marza je definovana ako ¢isty zisk k celkovym trzbam. Zadlzenost vyjadruje
podiel cudzich zdrojov k aktivam spolo¢nosti. Likvidita je vyjadrena ako objem finan¢nych uctov ku
kratkodobym zavazkom.

Dalsinarastnakladovmoéze zvysitpodiel iverov vrizikunesplacania,
najma ak by bol skombinovany so zhorSenim makroekonomickej
situacie

Odhad podnikov, resp. averov v riziku, bol vykonany pre dva scenare vy-
voja.” V zakladnom scenari predpokladame dalSie pokracovanie rastu na-
kladov (najméa v pripade nakladov na energie), hoci v porovnani s rokom
2022 by malo tempo rastu mierne spomalit. V tomto scenari sa zaroven
predpoklada udrZanie readlneho rastu ekonomiky, va¢Sina podnikov by
tak mala byt schopna do velkej miery preniest rasttice naklady do trzieb.
V nepriaznivom scendari sa naopak predpoklada pokles readlneho HDP. To
by mnohym podnikom kompenzaciu rasttcich nakladov skomplikovalo,
mnohé by dokonca museli pre nizsi dopyt znizit vyrobu.’? V oboch scena-

5 Analyza vychadza z G¢tovnych zavierok jednotlivych podnikov ku koncu roka 2022. Meto-
dika simulacie je podrobne popisana v Sprave o financnej stabilite - maj 2022 a je urobena
na horizonte troch rokov.

52 Pri poklese trzieb zaroven znizujeme aj variabilné naklady, a to v sume zodpovedajucej
70 % poklesu trzieb.
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roch navyse predpokladame aj narast irokovych sadzieb. Scenare blizsie
popisuje Box 2.

Tabulka 2 Predpoklady simulacie podnikov v riziku (%)

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

2023 | 2024 | 2025 | Spolu | 2023 | 2024 | 2025 | Spolu

Rast trzieb 20,2 13,0 10,1 49,5 -6,4 2,2 33 -1,2
Jednotkové naklady 59 5,2 3,7 15,0 49 2,6 47 13,0
... energie 9.1 32,6 20,2 73,7 7.9 28,3 17,6 62,8
.. vstupy a tovary 5,0 3,2 1,9 10,5 4,3 2,8 1,7 9,0

.. sluzby 55 4,2 2,4 12,6 4,8 3,7 2,1 10,9

.. zamestnanci 9,8 9,1 9,6 31,3 7,2 8,0 4.4 20,9

Zdroj: NBS
Poznamka: Zmena nakladov 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.

V pripade zakladného scenara by sa do rizika® mohlo dostat pribliZne
12 % tiverov poskytnutych podnikom?®. V pripade nepriaznivého scena-
ra by bol tento podiel pribliZne dvojnasobny. Novozlyhané ivery by v za-
vislosti od scenara mohli tvorit 3,7 % az 7 % portfélia iverov poskytnu-
tych podnikom. Vysledky tiez potvrdili kIicovt Glohu rastu nakladov
a pripadne aj zniZzenia dopytu, zatial ¢o vplyv rasticich trokovych sa-
dzieb je pomerne nizky. Relativne vysoky podiel iverov v riziku (najma
v nepriaznivom scendri) poukazuje na pomerne vysoki mieru neistoty
tykajucej sa dalsieho vyvoja finan¢nej situacie podnikov. Tento vyvoj
bude do velkej miery zavisiet od toho, ako budu individualne podniky
schopné reagovat na pokracujici narast nakladov, a to najma v pripade
oslabenia ekonomického rastu. Ako naznacila analyza vysSie, finan¢na
situacia niektorych podnikov ku koncu roka 2022 uz mohla byt ¢iastoc-

ne oslabena.

5 Za uvery v riziku pokladame tvery poskytnuté podnikom, ktorym na konci trojro¢ného
horizontu hrozi riziko vaznych finanénych tazkosti (t. j. st v riziku zaporného vlastného
imania).

5 Tieto odhady neobsahuju Gidaje za sektor komerénych nehnutelnosti. Na tento sektor bol
aplikovany samostatny test lepsie zohladinujuici Specifika tohto sektora, najma vyssiu citli-
vost na aktualny vyvoj, predov§etkym na rastice irokové sadzby a v pripade nepriaznivého
scendara aj mozny pokles prijmov z prendjmu. Odhady za tento sektor bliz§ie popisuje Cast
2.3.
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Graf 21
V nepriaznivom scenari by v riziku mohlo byt dvakrat viac iverov nez

v zakladnom scenari
Podiel podnikovych Gverov v riziku na celkovom objeme Uverov poskytnutych podnikom a faktory
ovplyviujuce tento podiel (%)
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Zdroj: NBS, SU SR, FINSTAT
Poznamka: Graf zobrazuje podiel tverov v riziku na konci trojro¢ného horizontu. Graf neobsahuje
Udaje za sektor komerénych nehnutelnosti, ktory je analyzovany samostatne.

Graf 22

Heterogenita ziskovych marzi sa méze vyrazne zvysit, zaroven si mnohé
podniky mézu vyrazne polepsit

Vplyv zakladného a nepriaznivého scenara na ziskové marze podnikov podla velkostnych kategérii (%)
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Zdroj: NBS, SU SR, FINSTAT
Poznamka: Ziskova marza vyjadruje podiel hospodarskeho vysledku k trzbam. V pripade zakladného
anepriaznivého scendra je v grafe zobrazena priemerna Urover ziskovej marZe v rokoch 2023 a7 2025.
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Simulacia zaroven ukazuje r6znorody vyvoj ziskovych marzi. V zaklad-
nom scenari si podniky do velkej miery polepsia a medianova hodnota
ziskovych marzi vyrazne vzrastie. Zaroven vsak pribliZzne Stvrtine podni-
kov hrozi zhorSenie financ¢nej situacie. V pripade nepriaznivého scenara
sa pod tlak finan¢nych tazkosti dostane vyrazne viac podnikov. Zaroven
vSak plati, Ze popri vyraznom podiele podnikov, ktorym hrozia finan¢né
tazkosti v tomto scenari, sa m6ze finan¢na situacia inych podnikov vy-

razne zlepsit.

4.2 Inflacia a rast urokovych sadzieb budu hlavnymi
faktormi vplyvajucimi na finan¢nu situaciu
domacnosti

Hlavnym faktorom vplyvajicim na finanénu situaciu domacnosti
bude vyvoj inflacie

V désledku inflacie sa mnohym domacnostiam v priebehu roka 2022
¢iastocéne zhorsila finanéna situacia, ¢o indikuju viaceré ukazovatele.
Inflacia predbehla rast miezd, domacnosti si tak mohli kupit v redlnom
vyjadreni menej. Pokles priemernej realnej mzdy bol najvyraznejsi mi-
nimalne od roku 1998. Miera tuspor vyrazne klesla. Podla prieskumu
klesa podiel domacnosti, ktoré si schopné pokryt vydavky svojimi prij-

mami.

Zaroven sa zvys$il podiel I'udi, ktorym poklesli realne mzdy. V niekto-
rych domacnostiach sa situacia zlepS$ila, v inych zhorsila. Vzdy plati,
Ze aj pokial priemerna mzda rastie, prijem niektorych ludi poklesne.
Vys$sia inflacia vSak spdsobila, Zze sa zvysil podiel zamestnancov, kto-
rym Kklesli prijmy v redlnom vyjadreni, a to zo 42 % v roku 2021 na 70 %
v roku 2022.

Poklesu miezd boli viac vystavené vyssie prijmové skupiny. Dlhodobo
plati, Ze zamestnancom s niz§im prijmom rastd ich prijmy rychlejsie ako
zamestnancom s vySSim prijmom. Preto je aj podiel I'udi, ktorym v roku
2022 klesol realny prijem, vy$si medzi viac zarabajticimi osobami. Ide pri-

tom o l'udi, ktori tvoria vac¢sinu dlznikov pri hypotékach.
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Graf 23

V désledku zvysenej inflacie realne prijmy mnohym l'udom poklesli

Graf vlavo: Rozdelenie podielu zamestnanych osdb podla medziroénej zmeny realneho &istého
prijmu (%)

Graf vpravo: Rozdelenie zmeny redlneho prijmu podla prijmovych skupin (%)
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Poznamka: Grafy obsahuju Udaje iba o zamestnanych osobach (vratane nezadlzenych) vo veku
25 az 60 rokov, ktorych prijem dosahoval aspori minimalnu mzdu. Zmena realneho ¢istého prijmu
jednotlivych oséb bola vypocitana ako medziro¢na zmena priemerného mesaéného &istého prijmu
tejto osoby znizena o priemernu inflaciu v prislusnom roku.

Viaceré domacnosti budu celit aj negativnemu vplyvu rastucich
urokovych sadzieb, ich celkovy vplyv vSak bude v porovnani
s inflaciou nizsi

Finan¢nu situaciu nepriaznivo ovplyvni aj zvySenie splatok v ¢ase refixa-
cie irokovej sadzby. Tyka sa to najma rokov 2024 a 2025, pricom v kazdom
z tychto rokov by sa mala refixovat irokova sadzba pri 20 % objemu tverov.
V roku 2024 navyse budu viac ako polovicu refixacii tvorit Gvery, pri kto-
rych je aktualna drokova sadzba pod 1 %. Pri naraste irokovej sadzby z1%
na 4,5 % pritom mdZe splatka vzrast takmer o polovicu. Tazkosti to moze
predstavovat najma pre I'udi, ktorym splatky uz pri nizkej irokovej sadzbe

tvorili vel'ku ¢ast prijmu.

V porovnani s inflaciou je vSak vplyv rastiacich sadzieb miernejsi. Kym
pokles redlnych miezd v roku 2022 bol relativne plosny, narast troko-
vych sadzieb sa bude tykat len Casti zadlZenych doméacnosti a nastane
neskor.
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Graf 24
Velka &ast hypoték s nizkou urokovou sadzbou sa bude refixovat v rokoch
2024 a 2025

Rozdelenie zostatku hypoték podla roku najblizSej refixacie urokovej sadzby (vodorovna os)
a aktualnej urokovej sadzby (farebné pasma) (%)
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Negativny vyvoj finan¢nej situacie domacnosti zmierfuju viaceré
faktory

Najdolezitejsim je rast prijmov a stabilny trh prace. Ocakava sa, Ze od roku
2023 by mali realne mzdy v priemere znova rast. Domacnosti tak jedno-
duchsie pokryju zvysené vydavky, ako aj zvySenie splatky v Case refixacie
urokovej sadzby. Rast prijmov navysSe predbiehal rast cenovej hladiny aj
v minulosti, a to v rokoch 2016 az 2021. Tym sa vytvoril isty priestor na to,
aby domacnosti dokazali zvladnut aj aktualny pokles realnych miezd. Ten-
to vyvoj podrobnejsie popisuje Box 3.

Kazdy ziadatel o hypotéku bol navyse v minulosti testovany, ¢iju zvladne
splacat aj pri naraste tirokovych sadzieb o 2 p. b. Aktualny narast iroko-
vych sadzieb je sice vyssi, ale tento test zabezpecuje, Ze domacnosti maja
na narast sadzieb aspori ¢iasto¢nu rezervu. Dodatoénu rezervu predstavu-
je samotny limit na maximalny podiel splatok k prijmu, ktory je na tirovni
60 %.

Celkové zhorsenie finanénej situacie je pri vaésine dlznikov len
mierne

Aj ked rok 2022 priniesol nové Soky pre domacnosti, délezity je aj po-
hlad na finan¢nu situaciu klientov bank od poskytnutia tiveru. Ak sa
pozrieme na vyvoj vydavkov a prijmov domacnosti od doby poskytnu-
tia veruy, vidime, Ze vydavky vzrastli rychlejsie ako prijmy u 53 % zadl-
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skytnuta hypotéka v poslednych troch - Styroch rokoch pred narastom
inflacie.

Na druhej strane, pri vac¢sine tychto domacnosti bol narast podielu vy-
davkov k prijmu len mierny. Pri domacnostiach, ktorym vydavky vzrastli
viac ako prijmy, sa medianova hodnota podielu vydavkov k prijmu zvysila
0 0,07 p. b. Vyraznejs$i narast tohto podielu (o viac ako 0,20 p. b.) zazname-
nala desatina zadlZenych doméacnosti.

Graf 25

Medianova hodnota podielu vydavkov k prijmu sa pri hypotékach poskytnutych
v nedavhom obdobi mierne zhorsila

Graf vlavo: Podiel domacnosti, ktorym vzrastol podiel vydavkov k prijmu v obdobi od datumu
poskytnutia hypotéky do konca roka 2022 pre hypotéky poskytnuté v jednotlivych rokoch (%)

Graf vpravo: Rozdelenie zmeny podielu vydavkov k prijmu v obdobi od poskytnutia hypotéky do

konca roka 2022 (%)
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Poznambka: Vydavky zahffaju vydavky na nevyhnutné Zivotné naklady a vydavky na splatky Gverov.

Niektoré domacnosti mézu celit tazkostiam so splacanim Gveroy,
ide vSak len o malu cast portfélia

Vyvoj financ¢nej situacie domacnosti bude v blizkej budiicnosti znacne
roznorody. Pomocou detailnych idajov je mozné odhadnut vplyv aktual-
neho vyvoja na finan¢nu situaciu jednotlivych domacnosti a nasledne aj
podiel doméacnosti v riziku finanénych tazkosti®®. Scenare vyvoja vycha-

% Za domacnosti v riziku finan¢nych tazkosti pokladdme domacnosti, pri ktorych splatky
anevyhnutné Zivotné vydavky prevysia prijmy a mozné Cerpanie uspor.
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dzaju zo strednodobej predikcie NBS P1Q-2023 a blizsie ich popisuje aj
Box 2. Zahtnaju pokracovanie zvySenej inflacie a rastu irokovych sadzieb,
v nepriaznivom scenari aj narast nezamestnanosti a vyraznejsiu korekciu

cien nehnutelnosti.’®

Tabulka 3 Predpoklady simulacie averov v riziku

December Zakladny Nepriaznivy
2022 scenar scenar
(medziroény (kumul.rastza | (kumul. rast za
rast, resp. 2023 - 2025, 2023 - 2025,
hodnota) resp. hodnota resp. hodnota
k XI1.25) k XI11.25)
Inflacia 12,1 % 23,7 % 20,6 %
Ceny nehnutelnosti (zmena) -10 % -30%
Priemerna nominalna mzda (zmena) 71 % 255% 20,8 %
Priemerna realna mzda (zmena) -5,0 % 2,5% -0,6 %
Miera nezamestnanosti (hodnota) 6,1% 50 % 10,0 %
Urokova sadzba na hypotéky (hodnota) 3,7 % 57 % 57 %

Zdroj: NBS

Poznamka: Predpoklady pre zakladny scenar vychadzaju zo strednodobej predikcie NBS P1Q-2023.
Inflacia je merand harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien. Pri inflacii a mzdach sa
predpokladda rovnomerna zmena podas horizontu stresového scenara (2023 az 2025), pri
nezamestnanosti a uUrokovych sadzbach je rast mierne rychlejsi. Pri cene nehnutelnosti sa
predpoklada pokles v priebehu roka 2023 a nasledne stabilna urover podas rokov 2024 a 2025.
Priemerna realna mzda je vypoditanda ako priemerna nomindlna mzda deflovana delfatorom
spotreby domacnosti.

Analyza ukazuje, Ze v zakladnom scenari by sa do rizika finan¢nych
tazkosti mohlo v horizonte troch rokov dostat pribliZne 5,9 % hypoték
29,2 % spotrebitelskych Gverov. V nepriaznivom scenari by tieto podie-
ly boli na tirovni 7,1 % pri hypotékach a 10,8 % pri spotrebitel'skych tve-
roch. Analyza tiez potvrdzuje, Ze narast vydavkov spojenych s rastom
inflacie ma vyraznejsi vplyv na narast Gverov v riziku ako zvySovanie
urokovych sadzieb. V nepriaznivom scenari je vplyv inflacie menej vy-
razny, vyraznejsi vplyv ma naopak rastiica nezamestnanost. V oboch
scenaroch je zaroven jednym zo zdrojov rizika skutoc¢nost, Ze niektori
dlZnici st aj v prostredi rastu priemernych miezd vystaveni poklesu ich
prijmov.

5% Metodika simuléciije podrobne popisana v Sprave o finan¢nej stabilite - maj 2022. Analyza
zahina iba zadlZzené domacnosti.
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Poznamka: Narast Uverov v riziku v rokoch 2023 az 2025 je simulovany pomocou scenaroy, ktoré

popisuje Tabulka 3. Za domacnosti v riziku s povaZzované domacnosti, ktorych vydavky
splatky Uverov a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené Uspory. Predpokladame, ze
spotrebitelskych Uveroch je podiel zlyhanych Gverov rovnaky ako podiel Gverov v riziku.

Box 3
Dlhodoby pohlad na finanénu situaciu domacnosti naznacuje pomerne
dobri odolnost

V porovnani s predoslou dekadou priniesol rok 2022 nové trendy, ktoré maja vyrazny
vplyv na finanénu poziciu (nielen) slovenskych domacnosti. Ide predovSetkym o rast
spotrebitelskych cien a zvySovanie tirokovych sadzieb na averoch, ¢o zhorsovalo financ-
nu situaciu domacnosti. Zaroven vsak pokracoval aj rast primov domacnosti, ktory vsak
zaostaval za rastom cien. Dne$na finan¢na pozicia domacnosti vSak nie je iba otazkou vy-
voja v roku 2022, ale vplyv na 1iu ma aj vyvoj v poslednych rokoch. Preto je délezité analy-
zovat nedavne obdobie, ked ceny rastli rychlejsie ako prijmy, v SirSom kontexte poslednej
dekady.

Udaje za modelovii domacnost® za poslednych desat rokov naznaéuju, Ze rast prijmov bol
rychlejsi ako rast vydavkov takmer pocas celého minulého roka. Takyto pohlad ukazuje, Ze
pokles redlnych prijmov v roku 2022 nebol v kontexte minulych rokov dramaticky. Domac-
nosti teda maju v priemere urcity priestor na rast vydavkov bez toho, aby bola vaznejsie ohro-

na
pri

% Akomodelovabola zvolena domacnost v zloZeni: dvaja dospeli a dve deti, jeden medidnovy

prijem ajeden rodicovsky prispevok.
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zena ich finan¢na pozicia. Inymi slovami, ak priemerné realne prijmy domacnosti medzi
rokmi 2012 a 2021 kumulativne vzrastli o 33,6 %, ich pokles v roku 2022 o 4,4 % nepredstavuje

bezprostredné ohrozenie financ¢nej pozicie domacnosti.

Graf 27

Vyvoj prijmov a vydavkov modelovej domacnosti
Graf vliavo: (%)

Graf vpravo: (EUR)
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Zdroj: SU SR, Sociélna poistoviia, NBS
Poznamka: Domacnost ma dvoch dospelych a dve deti, jeden medianovy prijem a jeden rodic¢ovsky prispevok. Vydavky
neobsahuju splatky tverov.

Finanéna situacia méze byt tazsia pre zadlZené domacnosti. Vtakom pripade doméacnost nie
je vystavena iba rastucim vydavkom, ale aj zvySovaniu urokovych sadzieb, ktoré mo6zu viest
kvyssej splatke iveru. Ak by si takato modelova domacnost zobrala na konci roka 2019, v ¢ase
nizkych arokovych sadzieb, maximalny mozny uver® na byvanie s trojro¢nou fixaciou, bola
by na konci roka 2022 vystavena vyraznému narastu mesacnej splatky. Jej mesac¢né hospoda-
renie by sa citelne zhorsilo a podobalo by sa na jej financ¢nu situaciu z obdobia roku 2019, ked
nacerpala maximalny mozny uver. Napriek tomu by jej celkové vydavky vratane navysSenej
splatky tiveru boli nizsie ako ¢isty mesacny prijem.

% Maximalny uver berie do ivahy regula¢né obmedzenia na ukazovatel DSTI vratane testu

na narast irokovej sadzby 0200 b. b.
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Graf 28

Vyvoj prijmov a vydavkov modelovej domacnosti s maximalnym moznym tverom
(EUR)
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Zdroj: SU SR, Socialna poistoviia, NBS

Celkova zadlZenost slovenskych domécnosti po prvykrat v histérii poklesla, pri¢om podiel
dlhovej sluzby na hrubom disponibilnom prijme ostal stabilny. Z pohladu celkovej zadlze-
nosti domacnostije pozitivne, Ze rast hrubych disponibilnych prijmov v roku 2022, ktory bol
vysledkom rastu priemernej mzdy a zamestnanosti, bol rychlejsi ako rast celkového dlhu
domacnosti. Preto podiel celkového dlhu domacnosti na ich disponibilnom prijme pocas
roka 2022 klesol po prvy raz v histérii Slovenska. Odlisny pribeh je pri podiele splatky na
disponibilnom prijme domacnosti, ktory od roka 2018 pomaly klesa. Avsak zatial ¢o do roku
2021 bol pokles sp6sobeny najma zniZovanim urokovej sadzby, ktora brzdila rast splatky aj
pri vysokom raste Giverov, v roku 2022 sa situacia zmenila. Rast irokovej sadzby zacal zvy-
Sovat splatky, ktorych narast vSak stale mierne zaostaval za spominanym dynamickym ras-
tom hrubého disponibilného prijmu domacnosti.
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Graf 29

Podiel dlhu a splatok na disponibilnom prijme vsetkych domacnosti
Graf vlavo: (%, %)

Graf vpravo: (%, %)
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Poznamka: Makro DSTI je podiel sumy vSetkych splatok tverov k hrubému disponibilnému prijmu domacnosti. Makro DTI je

podiel sumy vSetkych iverov domacnosti na ich hrubom disponibilnom prijme.
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5 Vplyv rastu trokovych
sadzieb na finan¢nu
stabilitu

5.1 Rastuce urokové sadzby budi mat pomerne
vyznamny dosah na finanény sektor

Pomerne rychly narast arokovych sadzieb, ktory nastal po dlhom obdo-
bi ich vel'mi nizkych arovni, predstavuje pre finanény sektor vyrazna
zmenu. Z pohladu financ¢nej stability st niektoré z tychto vplyvov priaz-
nivé, iné st naopak nepriaznivé. Do istej miery mozno povedat, Ze narast
urokovych sadzieb z predchadzajicich extrémne nizkych tirovni prinasa
do finan¢ného sektora isty navrat k normalu. Na druhej strane sa zmeny
deji pomerne dynamicky, ¢o odhaluje viaceré slabé miesta vo finan¢nom
sektore.

Cielom tejto Casti je poskytnut rychly prehlad jednotlivych vplyvov, ktoré
su podrobnejsie popisané v tejto sprave.

Vplyv na zadlzenost domacnosti a trh nehnutelnosti

Najvyznamnej$im pozitivnym vplyvom je vyrazné obmedzenie predcha-
dzajucej kumulacie cyklickych rizik. Vzhladom na pokles cien nehnutel-
nosti zaroven zanikli predchadzajtce tlaky zvySovania rizika nadhodno-
tenia cien nehnutelnosti. Zaroven sa vyrazne zmiernil pokles dostupnosti
byvania. Ta v priebehu roka 2021 a v prvom polroku 2022 vyrazne klesla
z dovodu rychleho rastu cien nehnutelnosti. Kupujici maji dnes vacsi

priestor na racionalne zvazenie kipy konkrétnej nehnutelnosti.

Na druhej strane, pre prudky narast irokovych sadzieb st1 nové hypoté-
ky poskytované s vy$Sou zatazenostou splatkami, ¢o potencialne zvysu-
je ich riziko do budtcnosti. Napriek tomu sa kumulacia rizik spomalila,
kedZe sa dnes poskytuje vyrazne menej novych tiverov ako v predchadza-
jicom obdobi. Narast irokovych sadzieb zaroven spdsobil, Ze existujice
dlhy sa budu splacat pomalsie, kedZe vdcsia Cast splatok péjde na splatky
urokov.

Vplyv na schopnost dlznikov splacat svoje uvery

Rastiice urokové sadzby m6zu znamenat az o polovicu vyssie splatky. Pri
hypotékach im domacnosti budt celit v ¢ase najblizsej refixacie trokovej
sadzby. Pri uveroch poskytnutych podnikom bude vplyv eSte rychlejsi, ke-
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dZe mnohé Gvery maju variabilni sadzbu. Vo vac¢sine podnikov vsak Gro-
kové naklady predstavuju pomerne maly podiel na trzbach. To vSak nepla-
ti pre sektor komerc¢nych nehnutelnosti. Citlivost tohto sektora na narast
urokovych sadzieb je pomerne vysoka, ¢o vdlhodobejSom horizonte moze
viest k zhorSeniu kreditnej kvality tychto Giverov.

S vynimkou sektora komercénych nehnutelnosti ma vsak samotny na-
rast irokovych sadzieb mensi vplyv na zhorSenie finan¢nej situacie
domacnosti a podnikov ako narast vydavkov. Rasttice vydavky posti-
huji domécnosti ploSne a vzhladom na velkost vydavkov predstavuje
ich narast relativne velku ¢ast prijmu. Pri vdc¢sine podnikov je vplyv néa-
rastu urokovych nakladov vzhladom na ich nizky podiel na trzbach este

mensi.
Vplyv na finanénu situaciu bank a inych finanénych institucii

Z pohladu stability finan¢éného sektora je ddlezité aj to, Ze sa zastavil
pokles ¢istych arokovych marzi bank. Tie nepretrzite klesali pocas ob-
dobia predchadzajicich desiatich rokov. Postupne klesli az na trovne,
ktoré by pri niektorych produktoch v pripade nepriaznivého ekonomic-
kého vyvoja nemuseli pokryvat pripadny narast kreditnych nakladov.
Postupny narast irokovych marzi bank tak posilni odolnost bankového
sektora voci pripadnym stratam. V priebehu roka 2022 zacala ¢ista uro-
kova marza dokonca rast. K zvysSeniu irokovych vynosov prispel najma
rychly narast vynosnosti Gverov poskytnutych podnikom. Postupne
rastie aj irokovy vynos z portfélia hypoték, ten vSak bude rozloZzeny na
dlhsie obdobie.

Najvicsie otazniky su vSak pri vyvoji na strane tirokovych nakladov. Na
Slovensku zatial nemame Ziadnu skusenost s tym, ako rychlo sa rast Gro-
kovych sadzieb na finan¢nych trhoch prenesie do irokovych sadzieb na
vkladoch. Vyrazna neistota sa tyka aj miery a tempa presunu prostriedkov
z beznych Uc¢tov na terminované vklady. V zavislosti od konkrétneho sce-
nara vyvoja mézu Cisté irokové vynosy dalej rast, alebo sa mézu stabilizo-
vat priblizne na trovni predchadzajtaceho roka.

Narast irokovych sadzieb ma vyrazny vplyv aj na precenenie dlhopisov
v portféliu bank, ktoré sa vsak uz do znac¢nej miery udialo v priebehu roka
2022, a nejde teda o riziko do bududcnosti. Ak irokové sadzby rastu, hod-
nota dlhopisov klesa. Pokial je vSak zamerom bank pri va¢sine dlhopisov
drzat ich do splatnosti, pri takychto dlhopisoch neméa precenenie vplyv na
ziskovost, solventnost ani likvidnt poziciu banky.
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5.2 Urokové riziko nema zasadny vplyv na kapitalov
poziciu bank

Precenenie dlhopisov nemalo citelny vplyv na kapital

Prudké zvysenie tirokovych sadzieb ukazalo délezitost efektivneho ria-
denia irokového rizika v prostredi dlhodobo nizkych tirokovych sadzieb.
Na konkrétnych prikladoch sme mohli byt nedavno svedkami toho, ¢o
spravi nedostato¢ne riadeny mix bonitnych, ale dlhodobych fixnych aktiv,
ktorych nakup bol financovany trokovo-citlivymi zdrojmi.

Rast urokovych sadzieb negativne ovplyvnil aj trhovii hodnotu dlhopi-
sov v drzbe slovenskych bank. Vo vSeobecnosti st najviac dotknutymi
dlhopismi pri raste sadzieb tie s dlhSou splatnostou, nakipené v ¢ase ex-
trémne nizkych urokovych sadzieb. Intenzita vplyvu tohto precenenia na
samotné fungovanie bank je vSak zavisla aj od toho, do ktorého portfélia
su dlhopisy zaradené. Zaradenie do konkrétneho portfélia je primarne
ovplyvnené rozhodnutim banky ohladom toho, ako planuje ziskavat do-
hodnuté penazné toky plynuce z tohto dlhopisu.

Z pohladu rizika likvidity je dbélezité, Ze aktualna trhova hodnota dlho-
pisov vstupuje do vypoctu likvidného vankasa bez ohladu na portfélio,
do ktorého st jednotlivé dlhopisy zaradené. Precenenie dlhopisov oce-
novanych cez ostatny komplexny vysledok hospodarenia (FVOCI), podla
zostatku, tvori alebo zniZuje objem kapitalu na ucely kapitalovej prime-
ranosti. Ich precenenie vsak malo v roku 2022 iba zanedbatelny vplyv
na kapitalova poziciu slovenského bankového sektora. V pripade dlho-
pisov, pri nakupe ktorych banky nezvazZovali v momente nakupu ich
predaj pred splatnostou, nie je trhové precenenie evidované v bilancii
ani vo vysledku hospodarenia. Dlhopisy sU ocenované amortizovanou
hodnotou (AC)%, ked je celkovy vynos linearne tétovany od momentu
nakupu poich splatnost. Pri dodrzZani investi¢nej stratégie nie je samot-
né precenenie tohto portfélia na trhova hodnotu z pohladu ziskovosti
smerodajné. Toto portfélio medzi slovenskymi bankami dlhodobo a vy-
razne prevazuje.®

% Vo vSeobecnosti byvalé portfélio ,drzané do splatnosti®, resp. ,,HTM".

60 K decembru 2022 dosiahol podiel tohto portfélia na celkovom portféliu nakapenych
dlhopisov 83 %. Medzi rokmi 2019 az 2021 sa tento podiel pohyboval medzi 74 % az 77 %.
Vramci jednotlivych bank vsak pozorujeme rézne investi¢né stratégie.
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Graf 30
Potencialny vplyv precenenia dlhopisov oceriovanych amortizovanou

hodnotou na kapitalova primeranost bank
(%)
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Teoreticky negativny vplyv precenenia portfélia dlhopisov drzanych do splatnosti
Teoreticky pozitivny vplyv precenenia portfélia dlhopisov drzanych do splatnosti
B Kapitalova primeranost

Zdroj: NBS

Poznambka: Precenenie portfélia dlhopisov drzanych do splatnosti je rozdielom jeho trhovej a i¢tovnej
hodnoty. Vplyv na kapitalovi primeranost je stanoveny za predpokladu uUplného zohladnenia
precenenia tohto portfélia do kapitalu bank.

Ekonomicka hodnota kapitalu vyznamne neutrpela ani pri naraste
urokovych sadzieb

ManazZment arokového rizika treba vnimat v §irSom kontexte celej bilan-
cie a podsuvahy a Specifik konkrétnej banky. Okrem prirodzeného bilanc-
ného hedgingu (parovanie trokovo-citlivych aktiv a zavazkov) vyuzivaju
slovenské banky aktivne aj zabezpecenie prostrednictvom urokovych de-
rivatov.® Komplexné metriky na vypocet expozicie voci irokovému riziku
(zmena ekonomickej hodnoty, zmena ¢istého tirokového prijmu) naviac
zohladnuju aj rozne behavioralne ¢rty vybranych poloziek bilancie da-
nej banky.%? Slovenské banky st vzhladom na tradi¢ny obchodny model
a obozretnejSie nastavenu eurdpsku reguldciu a Gctovné standardy cel-
kovo v priaznivej pozicii. Pri scenari paralelného narastu trokovej krivky
0200 b. b. sa o¢akava zniZenie ekonomickej hodnoty kapitalu v bankovom
sektore 0 4,6 %.

¢ Pri bilan¢nej sume slovenskych bank v objeme 97,5 mld. € je Grokovymi derivatmi zabez-
pecujucimi redlnu hodnotu finan¢ného nastroja zabezpecenych 10 mld. € aktiv a 6 mld. €
zavazkov.

6 Napriklad niz$iu drokovu citlivost beznych uc¢tov, pred¢asné vybery terminovanych
vkladov a pred¢asné splatenia tverov.
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5.3 Vyssie urokové sadzby mézu vyrazne posilnit
urokové prijmy bank

isté urokové prijmy zacali vyrazne rast, ich dalsi vyvoj vsak bude
vyrazne zavisiet od vyvoja na strane vkladov

V prvej faze sa narast arokovych sadzieb prejavil pomerne vyraznym na-
rastom trokovych vynosov. Urokové sadzby rastli najmi na strane tverov,
a to najmad na hypotékach a iveroch poskytnutych podnikom. Rast iiroko-
vych sadzieb na vkladoch nastal az sistym oneskorenim. Bankam sa vdaka
tomu v roku 2022 a v prvom S$tvrtroku 2023 vyrazne zvysil ¢isty irokovy
prijem.

V nasledujiicom obdobi bude klticovym faktorom vyvoj na strane vkla-
dov. Doélezité bude, ako rychlo a na aki troven budua trokové sadzby rast.
Rovnako ddlezita vSak bude aj reakcia klientov. Ti zrejme zareaguju presu-
nom prostriedkov z beznych uc¢tov na terminované vklady. Pre vyvoj uro-
kovych nékladov tak bude ddélezZité aj to, ako vysoko stipne podiel termi-
novanych vkladov na celkovych vkladoch. Ten sa v roku 2022 nachadzal na
historickych minimach, hlboko pod uroviiami z obdobia, ked boli troko-
vé sadzby na vkladoch vyrazne vyssSie. Zasadny vplyv bude mat aj to, ako
rychlo sa tento presun udeje. Vyvoj vSetkych tychto faktorov vSak podlie-
ha znacnej neistote, kedZe na Slovensku zatial nemame prakticky ziadnu
sktsenost s vyraznej$im narastom sadzieb na vkladoch.

Aby bolo mozZné lepsie posudit mieru neistoty, ktorej si banky vystavené,
odhadujeme mozny vyvoj ¢istych trokovych prijmov v troch scenaroch.
Na strane drokovych vynosov su vSetky scenare rovnaké a vychadzaju zo
zakladného scenara. Pri tveroch predpokladame vyraznejsie spomalenie,
ato prihypotékach aj pri tveroch poskytnutych podnikom. Na druhej stra-
ne, rastice urokové sadzby sa budu postupne prenasat do vynosnosti port-
félia tverov. Kym pri podnikoch predpokladame narast najma v priebehu
roka 2023, pri hypotékach bude postupny pocas nasledujicich troch rokov.

Tabul'’ka 4 Predpoklady rastu tverov a ich priemernej vynosnosti

Predpoklad medziroéného rastu | Predpoklad priemernej vynosnosti
uverov portfélia
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Uvery na byvanie 56 % 4,6 % 4,8 % 2,1% 2,7 % 3,3%
Spotrebitelské tvery 2,6 % 0,4 % -1,0 % 8,9 % 10,0 % 10,9 %
Uvery poskytnuté 50% 72% 37% | 50% 51% | 50%
podnikom
Zdroj: NBS

Poznamka: Tabul'ka uvadza predpoklady medziro¢ného rastu Gverov a ich priemernej vynosnosti
na Ucely simulacie Urokovych vynosov v obdobi rokov 2023 az 2025. Odhady su vysledkom
ekonometrickych modelov a vychadzaju zo zakladného scenara. Ide len o technické predpoklady, nie
o predikciu.
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Scenare sa lisia na strane arokovych nakladov. Prvy scenar predpoklada,
Ze podiel terminovanych vkladov domacnostia podnikov sa postupne zvy-
§i pribliZne na uroven z rokov 2006 - 2009 (Graf 31). V druhom scenari sa
predpoklada, Ze podiel terminovanych vkladov zostane mierne pod touto

uroviiou, vtretom scenari ju naopak presiahne.®

Graf 31

Scenare vyvoja podielu terminovanych vkladov

Graf vlavo: Skutoény a simulovany vyvoj podielu terminovych vkladov na celkovych vkladoch
domacnosti (%)

Graf vpravo: Skutoény a simulovany vyvoj podielu terminovych vkladov na celkovych vkladoch
podnikov a finanénych spolo¢nosti (%)
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Délezity bude aj vyvoj samotnej irokovej sadzby na terminovanych vkla-
doch. V prvom scenari predpokladame, Ze narast irokovych sadzieb na
terminovanych vkladoch bude zodpovedat vyvoju irokovych sadzieb na
finanénych trhoch. Pri druhom scenari sa predpoklada trovern o 0,5 p. b.
nizsia, pri tretom scenari naopak o 0,5 p. b. vyssia. Na druhej strane, pri
beznych uctoch sa v stulade s historickou skiisenostou nepredpoklada

ziadne vyraznejsie zvySovanie urokovych sadzieb.

6 Predpoklada sa, Ze celkovy objem vkladov bude rast medziro¢nym tempom 4 % v sektore
retailu a 3,1 % v sektore podnikov.
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Graf 32

Scenare vyvoja urokovych sadzieb na podiele terminovanych vkladov

Graf vlavo: Skutoény a simulovany vyvoj Grokovych sadzieb na terminovanych vkladoch domacnosti
(%)

Graf vpravo: Skuto¢ny a simulovany vyvoj Urokovych sadzieb na terminovanych vkladoch podnikov
a finanénych spolo¢nosti (%)
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Zavery analyzy potvrdili, Ze v roku 2023 ¢isty arokovy vynos pravdepo-
dobne vzrastie. Hlavnym faktorom bude vyrazny narast irokovych vy-
nosov z uverov poskytnutych podnikom, kde sa narast sadzieb pomerne
rychlo premieta do rastu vynosnosti celého portfélia a zaroven toto port-
f6lio dynamicky rastie. Na druhej strane, pri hypotékach bude rast vynos-
nosti portfélia postupny, ale stabilny.

Z pohladu finan¢nej stability je d6lezité, Ze banky by aj pri najnepriazni-
vejSom scenari mali byt schopné udrzat si asporni sti¢asnu urovern ¢istych
urokovych prijmov. V rokoch 2024 a 2025 mo6Zu Cisté irokové prijmy v za-
vislosti od konkrétneho scenéara dalej rast, ale m6zu aj klesnat spat na hod-
notu z roka 2022. Ani v pripade vyraznejsieho narastu urokovych sadzieb
na vkladoch a podielu terminovanych vkladov sa vSak neoc¢akava vyraz-
nejsi prepad ¢istych trokovych prijmov pod hodnotu z roka 2022. Na tento
zaver by nemala mat vplyv ani skuto¢nost, ak by ivery v porovnani so za-
kladnym scenarom este viac pribrzdili, ¢o predpokladame v nepriaznivom

scenari.
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Graf 33

Odhad dalsieho vyvoja ¢istych urokovych prijmov ¢eli vyraznej neistote
Odhadovany vyvoj ¢istych Grokovych prijmov v jednotlivych scenaroch vyvoja na strane vkladov
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznambka: Vyvoj na strane aktiv vychadza zo zakladného scenara, ktory popisuje Box 2.
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6 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

6.1 Banky zostavaju ziskové a kapitalovo silné
Ziskovost sa zrychlila vdaka ¢istym urokovym vynosom

Graf 34

Vysledok sektora podporeny oboma piliermi ziskovosti
Cisty zisk a najvyznamnejsie faktory jeho medziro&nej zmeny (mil. EUR)
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Poznamka: Cisty neurokovy vynos zahtfia &isté vynosy z poplatkov a provizii, prijaté dividendy
a precenenie finanénych nastrojov a iné prevadzkové vynosy.

Zisk bankového sektora za rok 2022 vzrastol o viac ako desatinu na uro-
venl 827 mil. €. Hlavnym faktorom vyvoja bol rast ¢istych trokovych vy-
nosov (+8 %), ktorych absolttny narast bol zaroven najvyssi od roku 2008.
Samotna ¢ista trokova marza klesa od konca roka 2014, pricom jej pokles
bol spomalovany extenzivnym rastom uverov a zlacrniovanim depozit.
Sprisnenie menovej politiky ECB od jtla 2022 vsSak prinieslo zmenu tren-
du. Vyrazny narast priemernej vynosovej urokovej sadzby sa premietol do
mierneho navysenia celkovej Cistej irokovej marze.®* Zmiernujuico na nu
totiz pOsobil rast priemernej nakladovej irokovej sadzby, ktora sa v krat-

6 Od jula 2022 do marca 2023 vzrastla priemerna vynosova drokova sadzba o 113 b. b. na
2,84 % (v decembri 2022 bola na trovni 1,89 %). Cista irokova marZa vzrastla v uvedenom
obdobi len 035b.b.na 1,85 % (v decembri 2022 bola na irovni 1,58 %).
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kom Case dostala na irovne takmer spred 10 rokov.%® Tempo jej rastu je vy-
raznejSie pre banky s vac¢sim zastipenim rychlejsie preceniovanych nere-
tailovych depozit. Vo vybranych bankach mali na cenu zdrojov vyraznejsi
vplyv aj operacie na medzibankovom trhu.

Graf 35

Rast ¢istej urokovej marze zmierneny rastom nakladovosti zdrojov
(%)
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Zdroj: NBS

Vramci ostatnych poloziek hrali na strane vynosov déleziti tilohu poplat-
Ky a provizie.®® Tento narast je spdésobeny najma vac¢simi objemami a poc¢-
tami financ¢nych transakcii, vratane zvysenej aktivity klientov pri refixo-
vani uverov, a vacsou aktivitou bank na sprostredkovani inych finan¢nych
produktov. Na strane nakladov vzrastli najvyraznejsie prevadzkové nakla-
dy, banky ich vSak boli schopné udrzat pod dynamikou inflacie. Kreditné
naklady poskocili medziro¢ne takmer o §tvrtinu. Hlavna tlohu zohral
narast opravnych poloziek (medziro¢ne +50 %). Vy$§i prirastok a tempo
rastu je vSak sposobené ich niZzsou alokaciou v roku 2021, v ktorom ban-
ky zrealnovali tvorbu z obdobia pandémie. Objem vytvorenych opravnych
poloZziek na klientske expozicie dosiahol v minulom roku priemer tvorby
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% Priemernd nakladova urokova sadzba k marcu 2023 dosiahla Groven 1,09 %, pricom vyssia

bola naposledy na konci roka 2013 (1,15 %). K jilu 2022 dosiahla troveri 0,23 % a k decembru
2022 Groven 0,34 %.

6 Cisty vynos z poplatkov a provizii vzrastol takmer o 90 mil. €.
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medzi rokmi 2017 az 2019¢, pricom nadalej maju vys$siu alokaciu retailové
expozicie.®® Z pohladu kreditnej kvality sa mierne zvysil podiel Stage 2 ave-
rov pri vy$Sej miere ich krytia.®® Podiel zlyhanych Gverov v Stage 3 poklesol
pod uroven 2 %. Miera ich pokrytia oscilovala v minulom roku medzi 65 %
az 69 %.

Vyvoj v prvom Stvrtroku tohto roka pokracuje v trendoch z roka 2022.
Banky dosiahli ¢isty zisk na Grovni 229 mil. €, ¢o je dvojtretinovy narast.
Narast Cistych turokovych vynosov vyrazne akceleroval (28 %)%, pricom
takmer 80 % z tohto narastu tvoril segment podnikov. Z pohladu celkovych
Cistych trokovych vynosov sa tak vyrazne priblizil k retailu.” Kreditné na-
klady vzrastli medziro¢ne len mierne, avSak na pozadi zrychlenia tvorby
opravnych polozZiek, a to predovsetkym vo vybranych bankach v sektore re-
tailu.

Slovensko sa v efektivite vynaloZzeného kapitalu drzi trendov ostatnych
krajin EU. Anualizovan navratnost kapitalu sa po prepade medzi rokmi
2021 a 2022 vracia na urovne spred pandémie. Noznice medzi Slovenskom
amedianom krajin EU sa v8ak v roku 2022 otvorili.

& Cistd tvorba opravnych poloziek na klientske expozicie po zohladneni vplyvov
postupenych pohladavok dosiahla v roku 2022 tiroven 201 mil. €. Tvorba pred pandémiou
(priemer rokov 2017 az 2019) bola na drovni 215 mil. €.

% V roku 2022 smerovalo do retailového segmentu 80 % opravnych poloziek, v roku 2021 to
bolo 70 %, v pandemickom roku 2020 priblizne 60 %, a v pred-pandemickych rokoch 2017 az
2019 v priemere 76 %.

%9 Narast podielu Stage 2 sa medziro¢ne ku koncu roka zvysil z 12,1 % na 12,7 %, pri raste miery
pokrytia opravnymi polozkami zo 4,3 % na 4,8 %.

7 Urokové vynosy z poskytnutych tiverov a nakdpenych cennych papierov medziro¢ne
vzrastli o 337 mil. € (+73 %), zatial ¢o urokové naklady na vklady a vydané cenné papiere
posko¢ili 0 224 mil. € (+419 %).

7 Retailovy segment dlhodobo predstavoval viac nez polovicu celkovych ¢istych trokovych
prijmov a segment nefinan¢nych podnikov pribliZne tretinu. Zatial ¢o medzi rokmi 2019
az 2022 klesol retail na tkor nefinanénych podnikov o 2,5 p. b., za prvy Stvrtrok 2023 vdha
retailu klesla na 44 % pri raste vahy nefinan¢nych podnikov na 42 %. Vaha ostatnych
segmentov sa drzi stabilne v pasme 14 % az 17 %.
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Graf 36

Vyvoj ukazovatela anualizovanej navratnosti kapitalu v EU
(%)
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Slovenské banky su nadalej kapitalovo silné

Kapitalova primeranost domaceho bankového sektora ostava nad arov-
nou spred pandémie, ku koncu roka 2022 dosiahla hodnotu 19,6 %.”2 Trend
poklesu kapitalovej primeranosti sa oto¢il v druhom polroku minulého
roka vdaka navysSeniu kapitalu bank, a to predovsetkym o ¢ast dosiahnu-
tych ziskov za rok 2022.” Na strane spotreby kapitalu sa napriek vyrazné-
mu spomaleniu Gverovej aktivity vdruhom polroku minulého roka”™ navy-
§ili rizikovo-vazené aktiva medzirocne az o 7,2 %, rovnomerne rozdelené
medzi retailové a podnikové expozicie. Narast bol vysledkom predovset-
kym novej produkcie. Priemerné rizikové vahy na vybranych klientskych
portfdliach ostali stabilné. Vindividualnych bankach vsak bolo mozné po-
zorovat vyraznejsSie rozdiely. OdliSny vyvoj v kapitalovej primeranosti me-
dzi vyznamnymi a menej vyznamnymi bankami sa pocas roka 2022 este
zvyraznil, a to predovSetkym z dévodu zmeny stratégii niektorych menej
vyznamnych bank, ¢o vplyvalo na pokles ich rizikovo-vazenych aktiv. Uka-

72 Medziro¢ny pokles 0 0,4 p. b.

73 Celkovo sa kapital bAnk medziro¢ne posilnil 0 380 mil. € (+4,9 %), z coho 223 mil. € tvorili zisky
minulého roka. Ku koncu roka 2022 bolo sthrnne do kapitalu bank uznanych 30 % z celkového
zisku slovenskych bank. Ku koncu roka 2021 to bolo 14 % a ku koncu roka 2020 5 %.

7 Takmer 90 % narastu rizikovo-vazZenych aktiv je mozné datovat do obdobia prvého polroka
2022.

7 Medziro¢ny rast o 2,8 mld. €. Menej vyznamné banky pocas roka 2022 klesli s objemom
riziko-vazenych aktiv 0 410 mil. € (-5 %), zatial ¢o vyznamné banky navysili objem rizikovo-
vazenych aktiv 0 3,2 mld. € (11 %).
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zovatel finan¢nej paky dosiahol ku koncu roka 2022 hodnotu 7,3 %. Napriek
jeho medziro¢nému poklesu o 0,4 b. b. nebol tento ukazovatel obmedze-
nim v otazke vyuzitelnosti kapitalu.

Graf 37
Vyvoj ukazovatela kapitalovej primeranosti v skupine vyznamnych a menej
vyznamnych bank
(%)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Zluc¢enie bank malo na ukazovatel kapitalovej primeranosti k 31. 12. 2021 vplyv na Grovni
-0,1 p. b. pre vyznamné banky a 0,3 p. b. pre menej vyznamné banky.

Dobrovolny kapitalovy vankas bank ku koncu roka 2022 predstavoval
priblizne 1,6 mld. €7, resp. 3,9 % rizikovo-vazZenych aktiv individualnych
bank. D6vodom medziro¢ného poklesu volného kapitalu o 0,6 p. b. je pre-
dovsetkym financovanie novych expozicii vbankovom sektore, do znacnej
miery vSak kompenzované narastom kapitalu. Narast kapitalovych van-
kasov na krytie rizik pocas roka 2022, ale aj ich navySovanie v roku 2023 st
tiez vyraznym prispievatelom spotreby volného kapitalu.

0d zaédiatkuroka 2022 st vybrané banky povinné plnit poziadavku navlast-
né zdroje a opravnené zaviazky (MREL).”” DovtedajSie povinnosti bank v ob-
lasti objemu a kvality kapitalu (kapitalova primeranost a finan¢na paka) tak
boli doplnené o dalsiu paralelnd povinnost, ktora ovplyviiuje objem kapi-
talu pouzitelného na financovanie ekonomiky, resp. absorpciu strat. Vplyv
MREL na objem volného kapitalu v sektore postupne rastie s jeho sprisiiuja-
cimi sa poziadavkami a planovanym plnym nabehom od zac¢iatku roka 2024.

76 Vypocet dobrovolného kapitalového vanktsa nezohladnuje pripadné obmedzenie kapitalu
z doévodu poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky.

77 MREL vy$§i nez je celkova SREP poziadavka (TSCR) je stanoveny pre vybranych 5 bank
na Slovensku, pricom podla pristupu k potencialnemu rieSeniu krizovej situacie bankovej
skupiny je stanoveny priamo pre samotnu banku, resp. celtt bankovi skupinu.
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Ani jedna z bank nemala poc¢as prechodného obdobia taZkosti s plnenim
poziadavky MREL. Vsetky dotknuté banky pocas nabehovej fazy uz pri-
stupili k vydaniu cennych papierov, resp. prijatiu inych zavazkov, ktoré ex-
plicitne splfiaji podmienky uznatelnosti na krytie MREL (ku koncu roka
2022 boli tieto zavazky v celkovej vyske 2,7 mld. €, Co predstavovalo 28 %
celkovej kapacity vyuzitelnej na krytie MREL). Banky tak na splnenie po-
ziadavky vyuzivaju aj zostatkovy kapital po splneni povinnosti vyplyva-
jacich z ukazovatelov kapitalovej primeranosti a financ¢nej paky. Zohlad-
nujuc takto pouzity kapital predstavoval volny kapital ku koncu roka 2022
3,45 % konsolidovanych rizikovo-vazenych aktiv.”®

Domaci bankovy sektor sa k septembru 2022 priblizil vukazovateli celko-
vej primeranosti k medidnovej hodnote krajin EU. V porovnani s ostatny-
mi krajinami vSak maji nase banky menej volného kapitalu” vzhladom na
vys$Siu mieru kombinovaného kapitalového vankts$a.®° Nadalej vSak dispo-
nuju dostatoénymi kapitalovymi rezervami, aby mohli financovat ekono-
miku, resp. v pripade potreby znasat potencialne straty.

6.2 Pomalsirast averov znizil tlak na likviditu bank

Likviditna pozicia bankového sektora sa stabilizovala

Ukazovatel krytia likvidity (LCR) sa poéas prvého $tvrtroka 2023 drzal
v izkom pasme 180 % aZ 185 %. Po nedavnom vyraznom odcerpani volnej
likvidity zbankového sektora®, ktory stuvisel s vysokym tempom rastu tive-
rov, sa situacia na konci roka 2022 upokojila. D6vodom stabilizacie bol po-
kles Giverovej aktivity napriec¢ celym sektorom, ako aj nové emisie krytych
dlhopisov a MREL dlhopisov na prelome minulého a tohto roka. Uvedené
malo pozitivny vplyv aj na ukazovatel Cistého stabilného financovania®
(NSFR). Narast neddvery voci tradi¢énym bankovym domom, ktory v marci
tohto roka otriasol svetovymi finan¢nymi trhmi, nemal na likviditnua pozi-
ciu domacich bank Ziaden negativny vplyv.

Napriek stabilizacii likviditnej pozicie sii pokracujuce trendy v zmene
$truktury prirastkov depozit dévodom na opatrnost. UZ od druhej polo-
vice roka 2021 pozorujeme spomalovanie prirastku retailovych vkladov.
Toto vSak bolo kompenzované rastom vkladov ostatnych subjektov ekono-

78 Aby si banky udrzali objem volného kapitalu aj po plnom nabehu MREL, budd musiet
navys$it opravnené zavazky pocas roka 2023 minimalne o 0,8 mld. €.

7 Bez zohladnenia poziadaviek finan¢nej paky, MREL, ako aj poziadaviek a odportcani
Piliera II.

80 Miera kombinovaného kapitalového vankusa dosiahla k septembru 2022 Groven 4,8 %, co
je 4. najvyssia hodnota po Svédsku (5,8 %), Chorvatsku (5,6 %) a Dansku (5,4 %).

8 Hodnota LCR klesla medzi majom 2021 a septembrom 2022 z 211 % na 152 %.

8 Hodnota NSFR k decembru 2022 dosiahla hodnotu 130 % (medziro¢ny pokles 0 2 p. b.).
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miky, pripadne vindividualnych pripadoch aj emisiami cennych papierov.
Neretailové vklady s vSak zo svojej podstaty volatilnejsie nez retailové.®
Najma v Casoch ekonomickej neistoty sa vyssia volatilita tychto zdrojov
moéze pretavit do zhor$enej likvidnej pozicie bank. Na druhej strane, pra-
ve nizSia iverova aktivita aktualne zmiernuje tlak na ziskavanie novych
stabilnych zdrojov. Zaroven skusenosti z okolitych krajin naznacili, Ze ani
vyrazné zvySenie Urokovych sadzieb vyznamne nezrychlilo prilev novych
vkladov do bank.

Graf 38

Vyvoj medzistvrtro¢nych prirastkov vybranych bilanénych agregatov a stavu
distej pozicie financovania

(mld. EUR)
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Poznamka: Dlhodobé aktiva zahffiaju Uvery, nakipené cenné papiere a ostatné stale aktiva.
Neretailové vklady zahffiaju vklady nefinanénych a finanénych korporacii okrem bank, vklady
subjektov verejnej spravy a vklady nerezidentov. Ostatné dlhodobé zdroje zahffiaju emitované cenné
papiere, kapital bank a ostatné stale zdroje (vratane medzibankovych vkladov, ktoré plnia MREL
(poziadavku na vlastné zdroje a opravnené zavizky)) . Cista pozicia financovania je stavova informacia
o objeme zdrojov bank (vklady a ostatné dlhodobé zdroje), znizena o dlhodobé aktiva.

83 VysSia nestabilita neretailovych vkladov je vyjadrena aj v regulécii vyssim koeficientom
potencialneho odlevu v stresovom ukazovateli LCR, ako aj niz§im koeficientom poskyt-
nutia stabilného a dlhodobého financovania pre Strukturalny ukazovatel NSFR.
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Box 4

Slovensky finanény sektor by nemal byt vystaveny riziku masivheho
presunu prostriedkov z vkladov do podielovych fondov

V suvislosti s rastom trokovych sadzieb a zlyhanim SVB nastal v USA masivny presun pro-
striedkov z bankovych vkladov do periaznych fondov. Problémy, ktoré sa nedavno prevalili
v sektore regionalnych americkych bank, vyvolali v radoch ich klientov obavy o bezpecnost
vkladov. Tato nedovera mala za dbsledok vinu vyberov z vkladov a presun tychto financii pre-
vazne do podielovych fondov periazného trhu ako najblizsej bezpecnej alternativy, ktora navyse
ponukala vyssie zhodnotenie. V marci 2023, ked neistota vrcholila, tak tieto fondy zaznamenali
jeden z historicky najvyssich prilevov prostriedkov na Grovni viac ako 360 mld. USD. Aj ked'islo
o skokovy narast, treba doplnit, Ze uz od jesene 2022 peniazné fondy v USA vykazovali nepretrzi-
ty prisun novych zdrojov od podielnikov. Pri¢ina tohto vSseobecnejsieho trendu zrejme spociva
v tom, Ze do vynosov penaznych fondov sa ovela rychlejsie a vyraznejsSie v porovnani s vklado-
vymi produktmi v bankach premietlo zvySovanie irokovych sadzieb. V mensej miere sa nie-
¢o podobné odohralo aj v eurozéne. V sledovanej histérii prakticky bezprecedentné zastavenie
rastu objemu vkladov od podnikov a domacnosti v uplynulych mesiacoch korelovalo s navra-
tom kladnych ¢istych predajov eurovych investi¢nych fondov, a to najma dlhopisovych.®

Graf 39

Sucasné spomalenie rastu retailovych vkladov aj Cistych predajov v kolektivhom investovani
(mld. EUR, %)

3,5

- 35
3,0 - 3,0
2,5 - 2,5
2,0 - 2,0
1,5 4 1,5
1,0 - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 T T T T T T T T T x\ T T T T T 0,0
-0,5 — - -0,5
-1,0 - L -1,0

— o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o™

(o o~ o~ (o [ o~ o~ (o (2] o~ o~ (o (o] (o] (o] [

o o o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N ~N o~ o~ ~N ~N o~ o~ o~ ~N

9] = a = = @ E § o a + > 9] c a =

5 &8 ¢ & & § 3 2 § & 3 & & 8 &

= Medziro¢na zmena objemu retailovych vkladov == Zakladna sadzba ECB (prava os)
Kumulativne ¢isté predaje tuzemskych podielovych fondov
Zdroj: NBS

8¢ Marcové udaje o predajnosti investi¢nych fondov v Case pisania tohto boxu eSte neboli
k dispozicii.
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Vzhladom na vysSie uvedené fakty je relevantné klast si otazku, ¢i migracia prostriedkov
z bankovych vkladov do investi¢nych fondov nastala aj v pripade Slovenska. Pomaly rast
depozitnej zakladne v bankovom sektore pocas roka 2022 by mohol na prvy pohlad ukazovat
tymto smerom. Analogicky ako v pripade celej eurozény, medzirocna dynamika vkladov od
retailu sa na konci minulého roka preklopila prvykrat od velkej finan¢nej krizy do zapornych
hodno6t a priemerné irokové sadzby na vkladoch iba pomaly reagovali na obrat menového
cyklu. Statistika tuzemskych podielovych fondov viak pomerne jednoznaéne vyvracia hypo-
tézu o substitu¢nom efekte medzi bankovymi vkladmi a kolektivnym investovanim, resp. kon-
krétnejsie penaznymi fondmi. Celkové cisté predaje podielovych listov za rok 2022 vo vyske
241 mil. € boli ovela nizZsie oproti roku 2021, a dokonca aj mierne pod troviiou pandemickou
krizou poznaceného roka 2020. Vacsia Cast tychto predajov sa navyse realizovala v prvej polo-
vici roka a pre dalSie obdobie, vratane prvého stvrtroka 2023, bola uz typicka skor stagnacia.

Pri pohlade na struktiru predajnosti je eSte viac zrejmé, Ze spominany americky scenar sa
v pripade slovenského finané¢ného sektora neudial. Klienti tuzemskych podielovych fondov,
ktorymi su prevazne domacnosti, totiZz v poslednych rokoch nejavili zaujem o investovanie
do peniaznych fondov, comu zodpoveda aj skutocnost, Ze tieto fondy sa aktualne v ponuke tu-
zemskych spravcovskych spoloc¢nosti vobec nenachadzaju. K dispozicii s dlhopisové podie-
lové fondy, z ktorych niektoré sa skladbou portfélia pribliZuju charakteru penazného fondu.
Lenze dlhopisové fondy st uz dlhodobo predmetom redemacii, a inak tomu nebolo ani v pre-
doslom roku a prvych mesiacoch roka 2023. K motivacii vymenit vklad v banke za podiely
v dlhopisovom fonde neprispievala ani ich vykonnost, ktora bola k 31. 3.2023 na medziroc¢nej
baze v priemere mierne zaporna (-2,2 %), hoci na kratSom meranom horizonte sa uz vykon-
nost preklopila do pozitivneho pasma. To, ¢o tahalo ¢isté predaje podielovych fondov na Slo-
vensku smerom ku kladnym ¢islam, boli kategérie akciové a realitné fondy. Tieto kategorie
vSak vzhladom na ich investi¢né zameranie a rizikovy profil mozno iba tazko povazovat za
priamu alternativu voci vkladovym produktom. Skor sa da domnievat, Ze ich klientela pocha-
dza zradov domacnosti s vy$$imi prijmami, ktoré ¢ast svojich volnych prostriedkov smeruja
touto cestou do akcii arealit v snahe z dlhodobejsieho hladiska porazit vynosmi inflaciu.

6.3 Stresové testovanie potvrdilo odolnost bankového
sektora

Bankovy sektor je stabilny a dostatocne silny, aby si poradil aj
s neocakavanymi stratami

Bankovy sektor je schopny uniest straty z potencidlnych rizik, ktorym by
mohol ¢elit v budiicnosti. Potvrdili to vysledky stresového testovania®,

8 Vysledky stresového testovania slovenského bankového sektora, ktoré sa uskuto¢nilo na
udajoch k 31. 12. 2022. Modelovany bol vyvoj bilancie slovenskych bank na obdobi troch
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ktoré simulovali vyznamny prepad ekonomiky, silny rast nezamestna-
nosti a prepad svetového dopytu®®. Aj v pripade naplnenia danych rizik by
vacsina slovenskych bank dokazala ostat v zisku. Tri banky by vo vybra-
nych rokoch generovali straty. Cisty zisk bankového sektora by sa v prvych
dvoch rokoch stresového vyvoja prepadol o pribliZne 15 % oproti roku 2022
a iba potom by sa zacal zotavovat. Ziskovost bankového sektora, merana
mierou navratnosti vlastného kapitalu, by sa znizila a prechodne by sa
ocitla pod svojou dlhodobou troviou?’.

Vyraznym pilierom stability bank s postupne sa zvysujuce trokové mar-
ze. Po relativne dlhom obdobi historicky nizkych trokovych sadzieb a stla-
¢enych urokovych marzi sa situdcia otocila a postupne sa zvySujlice marze
poskytuji bankam priestor pre vysporiadanie sa s pripadnymi verovymi
stratami. Aj v pripade plného zastavenia tverového rastu, s ktorym uvazuje
nepriaznivy scenar, by ¢isté irokové prijmy mali vdaka vyss$im irokovym sa-
dzbam byt v kazdom roku scenéra vyssie pribliZne o tvrtinu, ako boli v roku
2022. To umoznuje bankam pokryt aj vyrazny narast strat zo zlyhanych Gve-
rov, s ktorym sa uvazuje v nepriaznivom scenari. Objem kreditnych strat by
sa v dosledku modelovaného prepadu ekonomiky zvys$il na Stvornasobok
oproti minulému roku a ostal by na tejto rovni prakticky az do konca simu-
lovaného obdobia. Priblizne dve tretiny z uvazovanych strat by tvorili straty
z Uverov poskytnutych podnikom. Vyznamnu Cast strat®® z averov poskyt-
nutych podnikom pritom tvoria straty z verovania komer¢nych nehnutel-
nosti. Pri kreditnych stratach z iverov poskytnutych domacnostiam mierne
prevazuju straty zo zlyhanych hypoték® nad spotrebitelskymi ivermi.

V prostredi rastucich tirokovych sadzieb vSak banky budu celit aj zdraZova-
niu zdrojov ich financovania sa. Rast irokovych sadzieb sa prejavi aj v naras-
te rokovych nakladov bankového sektora, kedze banky budd niitené platit
vysSie naklady za vklady klientov a emitovat dlhové cenné papiere pri vyssich
sadzbach, ako tomu bolo v minulosti. V oboch scenaroch stresového testova-
nia sa tak da ocakavat vyznamny narast irokovych nakladov®®, ktory zatazi
hospodarenie bankového sektora dokonca v eSte vysSej miere ako modelova-

rokov, teda do koncaroka 2025. Vramci stresového testovania bolimodelované dva scenare:
zdkladny scenar zaloZeny na aktualnej makroekonomickej predikcii NBS P1Q-2023
a nepriaznivy scenar modelujtci prehibenie negativnych vplyvov vojny na Ukrajine na
svetovu a slovensku ekonomiku. Oba scenare st blizsie opisané v Boxe 2.

8 Detaily k nepriaznivému scendru su bliZsie opisané v Boxe 2.

87 Kym priemer ROE slovenskych bank je od roku 2015 na irovni 7,5 %, vnepriaznivom scenari
by sa dostal na tiroven 7,1 %.

8 Viac ako 60 %.

8 Vyse 55 %.

9 ZvySenie objemu vyplatenych Grokovych nakladov oproti roku 2022 na viac ako 8,5-naso-
bok v zakladnom scenari a na takmer 12-nasobok v nepriaznivom scenéri v horizonte stre-
sového testovania.
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ny narast Uverovych strat. Pruznost reakcie na nové podmienky a zvolenie
vhodnej stratégie pri riadeni zdrojov financovania tak bude v najbliZsich ro-
koch vyznamnym faktorom ur¢ujiicim ziskovost jednotlivych bank.

Bankovy sektor ako celok ostava odolny a schopny ¢elit aj zvySenym stra-
tam z existujucich rizik. Okrem primeranej irovne kapitalu, ktora aj po ko-
ronakrize ostala na dostatocne vysokej urovni,je zpohladu financ¢nej stabi-
lity bankového sektora kli¢ova aj jeho schopnost tvorit zisk. Primeranost
vlastnych zdrojov pri zachovani beznych Grovni distribucie kapitalu by
v zdkladnom scenari dokazala mierne vzrast o 0,9 p. b. na 21 % rizikovo-va-
zenych aktiv na konci simulovaného obdobia. V nepriaznivom scenari by
sa solventnost bankového sektora vplyvom oslabenej schopnosti banko-
vého sektora generovat zisk znizila o 1,2 p. b. na 18,9 %. V dalsich rokoch
by sa vSak v désledku utlmenia tverového rastu a zlepSenia zisku mala
solventnost bank postupne zlepSovat. Bankovy sektor s vynimkou jednej
banky by nemal mat problém s plnenim pozadovanych kapitalovych kri-
térii ani v pripade nepriaznivého scenara. Banky by tak aj v nepriaznivom
Case mali byt schopné plnit svoje zakladné funkcie a tverovat ekonomiku.

Graf 40
Solventnost bank je silne podporena ich schopnostou tvorit zisk aj

V nepriaznivom obdobi
(% vlastnych zdrojov, % rizikovo-vazenych aktiv)

16 r 215
14 r 21,0
12 4 20,5
10 20,0
8 19,5
6 19,0
4 18,5
2 - 18,0
0 w w x 17,5
2022 2023 2024 2025
Ziskovost, Zakladny scenar PVZ, Zakladny scenar (prava os)
M Ziskovost, Nepriaznivy scenar = PVZ, Nepriaznivy scenar (prava os)
Zdroj: NBS

Poznamka: Ziskovost vyjadrena prostrednictvom ukazovatela ROE (miera navratnosti vlastného
kapitalu). PVZ (primeranost vlastnych zdrojov) zohladfiuje aj zisky dosiahnuté v prislusnom roku.
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6.4 Makroprudencialna politika: NBS posudila
kapitalové vankuse

Proticyklicky kapitalovy vankus sa od augusta 2023 zvysuje

0d 1. augusta 2023 sa zvySuje uroven proticyklického kapitalového van-
kasa o0 0,5 p. b. na 1,5 % rizikovo-vazenych aktiv. Cielom zvySovania urov-
ne kapitalového vankusa je posilnit odolnost bankového sektora vzhla-
dom na existujice rizika. Dévodom zvySenia kapitalového vankusa bol
silny a pretrvavajuici rast iverov, pritomny na uverovom trhu od konca
roka 2021. Zvlast doméacnosti boli pri dobrej dostupnosti iverov a done-
davna nizkych arokovych sadzbach motivované k zadlZovaniu sa, kedze
sa obavali pokracovania silného rastu cien nehnutelnosti a avizovaného
rastu urokovych sadzieb. ZvySena inflacia taktiez zvysovala ich motivaciu
k vys$Siemu zadlZovaniu sa na ukor uspor. Ukazovatel finan¢ného cyklu,
ktory NBS berie pri svojich rozhodnutiach o vyske proticyklického kapi-
talového vankudsa do uvahy, poukazoval na potrebu vyraznejsieho zvyse-
nia tohto vankusa. Vzhladom na pretrvavajicu silnt neistotu prameniacu
z vojny na Ukrajine, dalSieho vyvoja cien energii a vyvoja globalnej eko-
nomiky NBS pristtpila k jeho miernejsiemu zvyseniu. V sticasnosti nie je
bezprostredna potreba dalsieho navys$enia.

Zmiernenie expanzivneho charakteru finan¢ného cyklu nie je dévodom
na rozpustanie proticyklického kapitalového vankusa. Aktualne sa rast
uverov zmiernil a zmeny nastali aj na trhu nehnutelnosti. Rast irokovych
sadzieb a pretrvavajuica neistota ohladom dalSieho vyvoja zmiernuji mo-
tivaciu ludi k dalsiemu zadlZovaniu sa. ZniZenie iverového rastu naznacu-
je, ze kumulacia cyklickych rizik spojenych so zadlZenostou domécnosti
sa zmiernuje. Rizika naakumulované v minulosti vS§ak ostavaju pritomné
v portféliach bank. Zaroven sa ukazuje, Ze ¢ast novych Gverov je poskyto-
vana pri rizikovej$ich parametroch (vys$si podiel novych hypoték s DSTI
blizko regulatérneho limitu pri maximalnej splatnosti a kratkej fixacii,
zvlast u klientov s niz§im prijmom a vzdelanim). Zmiernenie expanziv-
nych tendencii vo finan¢nom sektore tak neznamena potrebu nizsej Grov-
ne proticyklického kapitalového vankti$a. ZniZenie proticyklického kapi-
talového vankusa by bolo aktualne v pripade pretavenia existujacich rizik
do vyssich kreditnych strat. Pokles kapitalového vankusa by pre banky
vytvoril kapitalovy priestor na vysporiadanie sa s pripadnymi mimoriad-
nymi stratami.

NBS posudila potrebu urcenia vankasa na systémové riziko

Vmarci2023 NBS posudila mozné dévody zavedenia vankii$a na systémo-
vé riziko na retailové expozicie. Detailna analyza individualnych portfélii

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2023 | KAPITOLA 6 81



g‘éﬁggNA bank ukazala, Ze aktualne nastavenie kapitalovych poziadaviek prostred-

SLOVENSKA nictvom kombinovaného kapitalového vanktsa v dostato¢nej miere kryje

rizika spojené s retailovymi expoziciami. Analyza vSak bude pravidelne
aktualizovana a mozné dovody urcenia vanki$a na systémové riziko na re-
tailové expozicie budd prehodnocované.
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7.1 Slovenské poistovne uspesne celia inflacii®
Zisk sektora poistovnictva vzrastol

Graf 41

Zisk v roku 2022 opit predbehol svoju troven z predchadzajiceho roka
Rozklad ¢istého zisku poistovni na zlozky a jeho medziroény rast (mil. EUR)
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Poznamka: "V roku 2021 sa rozpustali ,pandemické” rezervy poistenia insolventnosti cestovych
kancelarii a vytvarali sa rezervy na zavazky Slovenskej kancelarie poistovatelov.
IZP - investi¢né Zivotné poistenie.

Hospodarenie poistovni zaznamenalo dobry rok. Ich zisk v roku 2022
vzrastol medziro¢ne o 20,4 % na 191 mil. €. Prevazna vac$ina poistovni za-
znamenala nérast zisku. Cast tohto vyvoja je vak tradi¢ne spdsobena jed-
norazovymi udalostami. Ak sa oCistia najvyznamnejsie z nich, ovplyvni to

9 Analyza ziskovosti zahfiia 9 domdacich poistovni s podielom priblizne dve tretiny na pred-
pisanom poistnom upisanom na Slovensku domacimi poistovriami a poboc¢kami poistov-
ni z inych ¢lenskych $tatov. Z analyzy st vylicené pobocky poistovni z iného ¢lenského
Statu, o ktorych nie st dostupné potrebné udaje.

V historickych idajoch st z dévodu konzistentnosti vyli¢ené domdace poistovne, ktoré
sa neskér transformovali na poboc¢ku poistovne z iného ¢lenského §tatu. Zaroven su
vyliéené aj poistovne, ktoré sa z1iéili s inou poistoviiou, ktora sa nasledne transformovala
na pobocku poistovne ziného ¢lenského statu.

Udaje o ziskovosti sektora pochadzajd z iétovnych vykazov, t. j. sivahy a vykazu ziskov
a strat. Ostatné idaje pochadzaju z regula¢nych vykazov ramca Solventnost 2.
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zisk tak v roku 2021%, ako aj v roku 2022%. Rast Cistého zisku by sa zmenil
na pokles 01,5 % medzirocne.

Vsetky hlavné zlozky zisku podporovali jeho rast, najvyraznejsie technic-
ky vysledok v Zivotnom poisteni (okrem investiéného Zivotného poiste-
nia, dalej IZP). Kladny technicky vysledok Zivotného poistenia znamen4,
Ze Zivotné poistenie je rentabilné aj bez zapocitania vynosov z investova-
nia technickych rezerv. To pozitivne prispieva k dlhodobej stabilite sekto-

ra poistovnictva.

Technicky vysledok v neZivotnom poisteni medziroc¢ne stupol o 6,3 %.
Jeho vyvoj bol v rokoch 2020 a 2021 Gzko spojeny s vyvojom pandemic-
kych lockdownov: menej dopravnej aktivity znamenalo menej doprav-
nych neh6d a menej §kéd v poisteni aut. Vroku 2022 to vSak uz neplatilo.
Kombinovany ukazovatel poistenia aut® stiipol na najvyssiu hodnotu
od vypuknutia pandémie (95,6 %), ¢ize blizko hranice rentability odvet-

via®.

V poisteni majetku® nastal vyrazny narast poistnych plneni, no cely
ho znasali zaistovatelia. Naklady na poistné plnenia vzrastli o0 120,4 %.
Zaistovatelia znasali priblizne dve tretiny vSetkych poistnych plneni
v poisteni majetku, hoci z poistného im prinalezi menej ako jedna tre-
tina. Vdaka tomu slovenské poistovne vobec nepocitili zmenu v nakla-
doch na poistné plnenia. Z pohladu financ¢nej stability je ale pozitivne,
ze zaistovne pomahaju zmiernovat prudké zmeny na trhu. Keby cely na-
rast poistnych plneni znasali domace poistovne, ¢isty zisk by poklesol
o Stvrtinu.

92 Sektor dotvaral rezervu na zavazky voc¢i SKP a rozpustal ,pandemické” rezervy vytvorené
v roku 2020.

% Predaj budovy centraly, vyssie dividendy z dcérskej DSS a rozpustenie rezerv v stivislosti
s prehodnotenim rizika pandémie COVID-19.

% Po zohladneni odvodov SKP, MV SR a oc¢isteni o mimoriadny odvod SKP v roku 2021.

% Hodnoty kombinovaného ukazovatela do 100 % znamenaju, Ze naklady daného odvetia st
nizsie ako poistné. Naopak nad hranicou 100 % naklady prevysuji poistné.

% Poistenie majetku predstavuje skupinu c¢innosti pre poistenie proti poziaru a inym
majetkovym skodam.
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Graf 42
Zaporné precenenie z roka 2022 bolo vacsie nez kladné precenenie
z predchadzajucich rokov

Hodnota investi¢ného portfélia a komplexny vynos vyjadreny ako suéet finanéného vysledku (okrem
IZP) a zmeny stavu ocefovacich rozdielov (mil. EUR)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Sivy stipec v roku 2016 vyjadruje hodnotu investi¢ného portfélia ku koncu daného roka.
Predstavuje stcet hodnoty finanénych néastrojov v redlnej hodnote proti zisku a strate, finanénych
nastrojov na predaj a finan&nych nastrojov drianych do splatnosti. IZP - investi¢éné Zivotné
poistenie.

Finanény vysledok (okrem IZP) sa oproti roku 2021 zvysil 0 2,9 %. Finan¢-
ny vysledok vSak odraza len cast pribehu o vyvoji hodnoty investicii. Pre-
cenenie niektorych investicii? sa totiz neuctuje v hospodarskom vysled-
ku, ale priamo ovplyviiuje vlastné imanie. Zvlast vyznamny je tento vplyv
v roku 2022, ked precenenie investicii zniZilo hodnotu vlastného imania
0 475 mil. €, CiZe 0 43 %. Vplyv tohto poklesu ¢iasto¢ne zmiernili kladné pre-
cenenia naakumulované v rokoch 2018 az 2020.

ROA pocas roka 2022 stuipol z 2,54 % na 3,16 %, ROE stiipol z13,7 % na 21,4 %.
Pripomernime, Ze vyrazné pohyby nastali tak v ¢istom zisku (+20,4 %), ako aj
v objeme aktiv (-8,4 %) a vo vlastnom imani (-39,4 %). Solidna ziskovost sek-
tora poistovnictva tvori prvi liniu obrany vo¢i pritomnym rizikadm. ROA aj
ROE nasich poistovni st relativne vysoké tak v medzinarodnom porovna-

ni, ako aj v porovnani s bankovym sektorom.

Kapitalovi odolnost poistovni zniZuje zvySeny podiel nestalej
zlozky kapitalu

Ukazovatel kapitalovej primeranosti (SCR) poklesol z 208 % na 195 %.
Kapitalova poziadavka sice poklesla o 5,1 %, ale pouzitelné vlastné zdroje
poklesli vyraznejsie, a to az o 11,3 %. Za poklesom regulatérneho kapitalu

mozno vidiet najmd nerovnomerny vplyv narastu trokovych sadzieb na

97 Portfélio finan¢nych nastrojov na predaj.
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zavazky a aktiva poistovni. Kym zavdzky sa precenili len pomocou bezrizi-
kovych sadzieb, aktiva poklesli vyraznejsie, nakolko zohladnuju aj narast
rizikovych prirazok®. Zhors$enie vykazala vac¢sina individualnych poistov-
ni. Ak sa upokoji situdcia na finan¢nych trhoch, ustalit by sa mohol aj kapi-
tal sektora poistovnictva.

Pokles kapitalu sa sustredil v rezerve z precenenia a nedotkol sa jeho
nestalej zlozky - EPIFP®. Podiel EPIFP na kapitale tak este vzrastol. Ku
koncu roka 2022 dosiahol doteraz najvyssiu hodnotu 63 %.

Uétovny kapital (vlastné imanie) a regulatérny kapital (pouzitelné vlast-
né zdroje) mali vyrazne odli$ny vyvoj. Obom poklesla hodnota, no pokles
uctovného kapitalu bol takmer Styrikrat vyraznejsi. D6vodom je, Ze vlast-
né imanie nezohladnuje precenenie pasiv - technickych rezerv. Z tohto d6-
vodu je regulatorny kapital vhodnejsim ukazovatelom odolnosti sektora
poistovnictva. Snastupom nového t¢tovného standardu IFRS 17, i¢inného
od 1.januara 2023, sa bude zmena hodnoty pasiv premietat aj do i¢tovného
kapitalu.

7

ivotné poistenie obnovilo rast, zaujem je najma o investi¢né
Zivotné poistenie

N<

Po viacerych rokoch poklesu sa poistné v Zivotnom poisteni pocas roka
2022 zvysilo o 1,1 %. Poistné medziro¢ne rastlo vo vSetkych Stvrtrokoch.
Poistné v klasickom Zivotnom poisteni dosiahlo najmiernejsi pokles od
roku 2019 (po ocisteni o reklasifikaciu i§lo o medziroény pokles o 3,7 %).1°°
Investi¢né zivotné poistenie dosiahlo jeden z najlepsich historickych vy-
sledkov!?l, Jeho medziro¢ny rast bol na tirovni 6,2 %.1

V neZivotnom poisteni sa prejavovala inflacia

Priaznivé trendy zaznamenalo aj nezivotné poistenie. Predpisané poistné
vzrastlo o 7,3 % medziro¢ne, ¢im takmer dvojnasobne prekonalo rast po-
slednych rokov. Narast tempa zrejme stvisi s inflacnym prostredim: vyssie

% Mechanizmu precenenia aktiv a zavazkov v désledku zmeny bezrizikovej irokovej sadzby
a rizikovej prirazky sa venovala kapitola 7.1 a schéma 6 v Sprave o financnej stabilite -
november 2022.

9 Qcakavané zisky z budiceho poistného.

100 poistovne sice vykazali pokles o 10,3 %, ale vyrazne k tomu prispela reklasifikacia
zdravotného Zivotného poistenia. Po ocisteni o tito operaciu by sa pokles zmiernil na
3,7 %.

101 yy$sirastsadosiaholibavroku2017. Udaje ztohoroku vak naznaduji moznu reklasifikaciu
z klasického Zivotného poistenia do investi¢ného zivotného poistenia. V takom pripade by
rast IZP v roku 2022 predstavoval historické maximum.

12 podiel IZP ku koncu roka 2022 dosahoval 26 % z celého Zivotného poistenia.
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naklady na individualne poistné plnenia viedli k vy$$iemu priemernému

poistnému.

V poisteni aut sa rast poistného zrychlil. Poistné v PZP medziro¢ne vzrast-
lo o0 3,8 %, v havarijnom poisteni o 7,5 %. V oboch pripadoch ide o mierne
zrychlenie oproti predchadzajicemu obdobiu.

Poistenie majetku'®! vykazalo medziro¢ny prirastok 2,7 %. Hoci prvy pol-
rok 2022 naznacoval spomalenie, nakoniec iSlo o najrychlejsi rast od roku
2018. Zaujimavy bol najma spominany nepomer medzi podielom zaistova-
tela na poistnom a na nakladoch na poistné plnenia.

7.2 Napriek zlej vykonnosti spravcovia aktiv ziskavali
novych klientov a prostriedky

Klienti oboch pilierov déchodkového sporenia a kolektivneho
investovania preferovali aj v ¢ase negativnej vykonnosti a neistoty
akciovo a realitne zamerané fondy

Po vyse roku a pol nepretrzitého dynamického rastu aktiv v sektoroch
zameranych na spravu klientskeho majetku sa s prichodom roka 2022
situacia podstatne zmenila. Hlavne obdobie do zac¢iatku oktébra bolo po-
znafené vyraznym ubytkom c¢istej hodnoty aktiv (NAV), kulminujticim
v rozsahu radovo miliardy eur. Napriek tomu, Ze nasledne nastupil trend
eliminacie predoslych ubytkov k 31.12. 2022, boli vSetky sledované sektory
eSte stale v medzironom minuse. AZ zaciatok roka 2023 priniesol preklo-
penie kumulativnych zmien do kladného pasma, avsak s vynimkou kolek-
tivneho investovania. Urcujicim faktorom znac¢nych fluktuacii NAV boli
vykyvy v oceneni finan¢nych aktiv zaradenych v portféliach nebankovych
insStitacii. Priemerna vykonnost tuzemskych podielovych fondov a fondov
v oboch pilieroch d6chodkového sporenia, merana od zaciatku roka 2022,
bola zaporna este aj na konci prvého Stvrtroka 2023'%. Aj ked vyssie (nere-
alizované) straty z precenenia investicii zaznamenali fondy s va¢sim za-
stipenim akciovej zloZky, v podmienkach rasttcich trokovych sadzieb sa
negativna nominalna vykonnost dotkla aj dlhopisovych fondov. Po zapo-
¢itani dvojcifernej inflacie sa tak redlna hodnota Gspor klientov, prevazne
domacnosti, vyrazne znizila.

Velmi podstatnym znakom vyvoja za posledny rok aj stvrt je, Ze navzdory
zhorsujicim sa makroekonomickym podmienkam, volatilite finanénych

103 Zmena hodnoty (doplnkovej) déchodkovej jednotky, resp. podielu za obdobie
1. 1. 2022 - 31. 3. 2023 vazena velkostou NAV bola v priemere okolo -7 % v druhom pilieri
doéchodkového sporenia a kolektivnom investovani a -10 % v doplnkovom déchodkovom
sporeni.
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trhov a zlej vykonnosti naprie¢ r6znymi druhmi aktiv nemuseli tuzem-
ské nebankové institacie ¢elit poklesu dopytu po ich sluzbach. V oboch
sporivych penzijnych systémoch sa to prejavilo pokracujicim prichodom
novych sporitelov. Dobra stabilita investorskej zakladne sa opatovne po-
tvrdila v kolektivnom investovani. Cisté predaje tuzemskych podielovych
fondov oproti rekordnému roku 2021 spomalili na menej ako Stvrtinu, ale
kumulativne sa udrzali v kladnych hodnotach. Aj v ¢ase najvacsej neistoty
padajtcich finanénych trhov po vypuknuti vojny na Ukrajine docasné su-
marne redemacie neprekrocili tiroven niekolkych desatin v pomere k NAV
sektora. Rok 2023 odstartoval s kumulativnymi ¢istymi predajmi za prvé
tri mesiace blizkymi nule.

Ani prevazne zlé vysledky akciovych trhov nespésobili zmenu trendu
preferencie klientov siahat v ramci existujiicej ponuky skor po rastovo
orientovanych alternativach. Pri sporiteloch na déchodok to neplatiloiba
o novo vstupujucich prevazne vekovo mladsich osobach, ale aj ti existu-
jaci ¢iastocne prestupovali z konzervativnejsich dlhopisovych, pripadne
zmieSanych fondov do akciovych a predovSetkym Coraz popularnejsich
indexovych fondov. Predajnost tuzemskych podielovych fondov bola tiez
koncentrovana v akciovej a realitnej kategérii. K uz dlhodobo tradi¢nému
odlevu prostriedkov z dlhopisovych podielovych fondov sa tentokrat pri-
dali aj vybery od podielnikov zmieSanych fondov.

Nastup cyklu zvySovania urokovych sadzieb a volatilné trhové
podmienky sa pomerne plosne prejavili v zniZovani duracie
dlhopisovych portfélii a vaé¢sim zastipenim vkladov v bankach

Na druhej strane, z tirovne spravcov fondov bolo v sledovanom obdobi
zrejme urcité rebalansovanie investi¢nych portfélii smerom k nizsej cit-
livosti na kolisanie trhovych faktorov. Prvym vyrazne ploSnym znakom
bolo zniZovanie priemernej splatnosti a duracie dlhovych cennych pa-
pierov ako reakcie na rasttce trhové irokové sadzby. Druhou vyznac¢nou
zmenou, odohravajuicou sa takmer vo vsetkych typoch fondov, bolo posil-
nenie podielu vkladov v bankach, spojené s redukciou akciovej alebo dl-
hopisovej zlozky, pripadne oboch. Treba poznamenat, Ze pri tom neslo iba
o Cisto mechanicky efekt poklesu trhového ocenenia majetkovych a dlho-
vych cennych papierov, ale o zamerny obrat stratégie z predoslych rokov,
zameranej na minimalizaciu zastGpenia v tom ¢ase malo vynosnych vkla-
dovych produktov.
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Graf 43
Kym klienti nadalej uprednostiovali rizikovejsie fondy, spravcovia aktiv mierne

upravovali investi¢né stratégie

Vybrané charakteristiky fondov v déchodkovom sporeni, doplnkovom déchodkovom sporeni
a kolektivnom investovani (%, roky)
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Poznamka: Ukazovatele na lavej osi st vyjadrené ako podiel na celkovej sumarnej ¢istej hodnote aktiv
(NAV) v troch uvedenych sektoroch, ukazovatel na pravej osi predstavuje vazeny priemer za vietky
dlhové cenné papiere (DCP) v troch sektoroch.

Zaujimavou vynimkou z vyssie uvedeného pravidla o zvysovani vahy
prostriedkov na bankovych ac¢toch boli realitné fondy kolektivneho in-
vestovania. Po kratkodobom zvysSeni tejto likvidnej rezervy na jar 2022
nasledoval jej pokles k tirovni 10 % NAV. KedZe cela zvysna Cast portfélia
vtejto kategérii podielovych fondov je tvorena velminelikvidnymi pohla-
davkami a majetkovymi i¢astami v realitnych spolo¢nostiach, znamena
to narast rizika v situacii, ked by sa klienti vo zvySenej miere rozhodli
spenazit svoje podiely. Tato hrozba je o to relevantnejsia, ze vyhliadky
trhu komerénych nehnutelnosti nie st priaznivé. Tuzemské realitné po-
dielové fondy investuju prevazne do domacich projektov a nehnutelnos-
ti. To znamena, Ze maju pomerne nizku geograficka diverzifikaciu a vel-
ku zavislost od kondicie slovenského realitného trhu. Na druhej strane
su tak relativne izolované od priameho vplyvu pripadnych problémov
trhu komerénych nehnutelnosti v zahranic¢i. Vysoka koncentracia pre-
vlada aj z pohladu rozloZenia aktiv podielovych fondov medzi jednotlivé
projekty. Prvych pat najvacsich priamych realitnych investicii z portfélia
reprezentuje v priemere az priblizne 60 % celej NAV tychto podielovych
fondow.
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Objem majetku spravovaného obchodnikmi s cennymi papiermi
sa vyznamne nemenil

Subjekty s licenciou obchodnika s cennymi papiermi spravovali na konci
marca 2023 finan¢né aktiva klientov v hodnote okolo 70 mld. €, ¢o je po-
kles o viac ako 6 mld. € v porovnani so za¢iatkom roka 2022. Vyznamna
Cast tohto objemu a stcasne rozhodujuci podiel na jeho poklese prinalezi
dlhovym nastrojom (S§tatnym a bankovym), ktoré st drzané v prospech za-
hrani¢nych bank. V priebehu minulého roka ku klesajuicemu trendu cias-
tocne prispeli aj pozicie v majetkovych cennych papieroch, ale do konca
prvého stvrtroka 2023 sa uz znovu nachadzali na novom historickom ma-

xime.

Objem spravovaného majetku klientov obchodnikmi s cennymi papier-
mi, ktorého majitelmi st subjekty realnej ekonomiky ako podniky a do-
macnosti, prinasa obraz odlisnej dynamiky. Jeho suma sa pocas celého
roka drzala na pomerne stabilnej irovni pod hodnotou 14 mld. € a s pri-
chodom roka 2023 vysttpila mierne nad niu. Mald odchylka smerom na-
dol nastala iba pocas aprila a maja minulého roka a prispeli k nej najma
dlhopisy vlastnené domacnostami. V Struktare dlhopisov tychto vlast-
nikov prevazuju emisie domacich nefinan¢nych spolo¢nosti a v mensej
miere bank. V pripade nefinan¢nych spoloc¢nosti je vyznamne zastipené
najma realitné odvetvie. Spomedzi majetkovych cennych papierov vlast-
nili podniky a domacnosti prostrednictvom obchodnikov s cennymi pa-
piermi najma akcie slovenskych a ¢eskych podnikov a podielové listy tu-
zemskych podielovych fondov, doplnené o nastroje typu ETF zamerané na
globalny trh.

7.3 Stresové testovanie nebankovych subjektov

Prevaina vadsina sektora poistovnictva je odolna aj voci
nepriaznivému scenaru

Sektor poistovnictva by v najtaZzSom bode nepriaznivého scenara plnil
kapitalové poziadavky v priemere na 179 %4 Niektoré poistovne by sa
mohli ocitnit aj pod minimalnou regula¢nou hranicou. Ich spolo¢ny po-
diel na predpisanom poistnom je menej ako 8 %. VSetky ostatné poistov-
ne by aj v nepriaznivom scenari vykazovali ukazovatel SCR nad droviiou
120 %. Takmer dve tretiny odhadovanych strat z nepriaznivého scenara by
pokryl bezny zisk sektora.

104 Spodnd hranica kapitalovej poziadavky na solventnost je 100 %.
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Graf 44
Aj v nepriaznivom scenari by priemerna kapitalova primeranost poistovni

poklesla iba mierne
Ukazovatel SCR v jednotlivych scenaroch stresového testovania (%)
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Najvyraznejsi vplyv by v nepriaznivom scenari priniesol narast poist-
nych plneni z nezivotného poistenia vo vyske 135 mil. €. Vychadzaju
z predpokladu, Ze naklady na poistné plnenia jednorazovo vzrasti o 10 %
oproti dlhodobému priemeru. Cast z tychto strat by véak v skuto¢nosti po-
istovne preniesli na zaistovatelov, ¢o nie je zohladnené v tomto stresovom

testovanil©®,

Hromadné odkupy Zivotného poistenia'®® by mohli sposobit dodato¢ny
naklad 108 mil. € a trhové rizikad (okrem zmeny bezrizikovej tirokovej sa-
dzby)'¥” dalsich 59 mil. €.

Stresové testovanie subjektov spravujucich aktiva klientov
potvrdilo, Ze z kratkodobého hladiska najvacsie poklesy hodnoty
aktiv hrozia subjektom s vy$Sim podielom akciovej zlozky

Citlivost nebankovych subjektov na nepriaznivy trhovy scenar bola aj
tentokrat preverovana prostrednictvom stresového testovania. Esenciou

105 Rozhodujuci vyznam poistenia ako zmiernujuceho faktora sa prejavil v roku 2022, ked
pokryl prakticky vSetky mimoriadne straty v poisteni proti poZiaru a inym majetkovym
$kodam).

106 Jednorazové hromadné odkupy v Zivotnom poisteni vo vyske 20 %.

107 Scenar negativneho vyvoja na finan¢nych trhoch je takmer zhodny s nepriaznivym sce-
narom bankového sektora. Pri testovani poistovni sa vSak predpoklada fixna bezrizikova
urokova sadzba. Dévodom je, Ze stresové testovanie neprecenuje zavazky. Zmena bezrizi-
kovej sadzby by sa teda prejavila iba na aktivach anadhodnocovala by vplyv na kapital.
Udalosti roka 2022 ukazali, Ze samotna zmena bezrizikovej sadzby pomerne symetricky
vplyva na obe strany bilancie a vysledny vplyv na kapital je minimalny.
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uvazovaného scenara je pokles akciovych indexov o 35 %, posun bezriziko-
vej vynosovej krivky nahor v zavislosti od pasma splatnosti o1 az 2 p. b,
doplneny rozsirenim kreditnych spreadov, a posilnenie vymenného kurzu
eura voci niektorym regionalnym menam.'°® Najvacsiemu riziku poklesu
NAV az o takmer 30 % Celia v simulacii indexové dochodkové fondy. Za nimi
nasleduji uz s odstupom unit-link produkty poistovni, doplnkové déchod-
kové fondy a zmiesané podielové fondy, kde by vo vSetkych troch pripa-
doch priemerné znehodnotenie majetku dosiahlo 10 %. Strata v rozmedzi
7 % - 8 % by bola typicka pre zmiesané a akciové fondy druhého piliera d6-
chodkového sporenia a akciové fondy v kolektivnom investovani. Hodnota
aktiv poistovni (okrem unit-linked), realitnych a dlhopisovych podielo-
vych fondov, pre ktoré je zastipenie akciovej zloZky relativne nizke, sa zni-
zili v simulovanom scenari priblizne o 4 %. V dlhopisovych d6chodkovych
fondoch by straty z precenenia dlhovych nastrojov uz po uplynuti jedné-
ho roka vykompenzovali irokové prijmy z nich plyntce a podielové fondy
kratkodobych investicii by z tohto titulu skoncili dokonca mierne v pluse.

108 Viac o predpokladoch stresového testovania sa uvadza v Boxe 2.
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Skratky

AC
b.b.
CMN
DCP
DSTI

DTI

EBA

ECB
EPIFP

ESA
ESRB

ETF

EU
FVOCI

HDP

HICP

ICR
IERS

1ZP

LCR

LTV

Makro DSTI

Makro DTI

MREL

MV SR
NACE

amortizovana hodnota

bazicky bod

Cenova mapa nehnutelnosti

dlhové cenné papiere

debt service-to-income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

debt-to-income (podiel celkovej zadlZenosti k prijmu
spotrebitela)

European Banking Authority (Eurépsky organ pre
bankovnictvo)

European Central Bank (Eurdépska centralna banka)
expected profits included in future premiums (o¢akavané
zisky zahrnuté v budicom poistnom)

European System of Accounts (Eurépsky systém ti¢tov)
European Systemic Risk Board (Eur6psky vybor pre
systémové rizika)

exchange-traded fund (fond obchodovany na burze)
Eurépska tinia

fair value through other comprehensive income (precenenie
dlhopisov ocenovanych cez ostatny komplexny vysledok
hospodarenia)

hruby domaci produkt

harmonised index of consumer prices (harmonizovany index
spotrebitelskych cien)

ukazovatel krytia irokov

International Financial Reporting Standard (medzinarodny
uctovny Standard)

investicné Zivotné poistenie

liquidity coverage ratio (ukazovatel krytia likvidity)
loan-to-value (ukazovatel zabezpecéenia iveru; pomer iveru
k hodnote zabezpecenia, resp. podiel vysky tiveru k cene
nehnutelnosti)

podiel sumy vSetkych splatok tverov k hrubému
disponibilnému prijmu domacnosti

podiel sumy vSetkych Giverov doméacnosti na ich hrubom
disponibilnom prijme

minimum requirement for own funds and eligible liabilities
(poziadavka na vlastné zdroje a opravnené zavazky)
Ministerstvo vnutra Slovenskej republiky

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
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NAV
NBS
NSER

PVZ
PZP
ROA
ROE

SCR

SKP
SR
SUSR
Tier 2
TLTRO

ucC

net asset value (¢ista hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

net stable funding ratio (ukazovatel ¢istého stabilného
financovania)

percentualny bod

primeranost vlastnych zdrojov

povinné zmluvné poistenie

return on assets (navratnost aktiv)

return on equity (navratnost vlastnych zdrojov, resp. miera
navratnosti vlastného kapitalu)

Solvency Capital Requirement (ukazovatel kapitalovej
primeranosti)

Slovenska kancelaria poistovatelov

Slovenska republika

Statisticky tirad Slovenskej republiky

zlozka vlastného kapitalu

targeted longer-term refinancing operation (cielené
dlhodobejsie refinanc¢né operacie)

United Classifieds
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