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Uvod

Nas Zivot vo svete neistot pokracuje. Popri ekonomickej a financ¢nej celime
aj pretrvavajucej geopolitickej. Dobrou spravou vsak je, Ze neistota auto-
maticky nevedie k nestabilite. To potvrdzuje aj najnovsia Sprava o financ¢-
nej stabilite, prindsajlica viacero priaznivych zisteni. Nadchadzajuce ob-
dobie vSak napriek pozitivam nebude najlahsie.

Velmi doéleZitou dobrou spravou je tispesne napredujuci boj s vysokou
inflaciou. Vdaka prisnemu nastaveniu menovej politiky a nasej neoblom-
nosti drzat zakladné trokové sadzby na rekordne vysokych drovniach
zalina prinasat Zelany efekt a popri tom nespésobuje problémy pri spla-
cani iverov.

Pravdou v$ak je, Ze tazobu vy$8ich irokovych sadzieb uz pocitilo mnoz-
stvo podnikov a domacnosti. Miera splacania iverov vSak aj napriek tomu
ostavana historicky najlepsej irovni. A pokial sa ekonomike bude nadalej
darit a trh prace ostane stabilny, nemam obavy o vyvoj v budiicom roku.
Vrasky mi preto nerobia zvysené uirokové miery, ale mozny scenar dalsie-
ho brzdenia globalnej ekonomiky. V takomto pripade by sa pod vac¢sim
tlakom neocitli iba rodinné a firemné rozpocty, ale aj fiSkalna politika
a potrebna konsolidacia verejnych financii.

Zaroven nam pribudaji nové vyzvy, o ktorych je potrebné otvorene disku-
tovat. Aktualne vydanie Spravy o financnej stabilite preto zaostruje aj na
otazky tykajlce sa kryptoaktiv, ako aj projektu digitalneho eura a financ-
nej stability.

Som rad, ze tymto vyzvam, ako aj rasticej neistote, bude slovensky ban-
kovy sektor Celit z pozicie dostato¢ného kapitalu aj likvidity. Je to d6lezité
a rozhodujuce. Pre ekonomiku a ludi na Slovensku. Dobra kondicia bank,
ich zdravie, ziskovost a dostatok kapitalu zohravaju rozhodujicu tlohu
pri poskytovani iiverov nasim firmam a domacnostiam a zaroven to vytva-
ra silny predpoklad pre zvladnutie aj naro¢nejsich situacii v najblizSom
obdobi.

Peter KaZimir

guvernér Narodnej banky Slovenska

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 6
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Zhrnutie

Finan¢nu stabilitu najvyraznejsie ovplyviuju zvysSené urokové
sadzby a slaby ekonomicky rast

V porovnani s predchadzajicou spravou' sa zoznam rizikovych faktorov
pre finané¢nu stabilitu vyznamne nemenil, ale zmenil sa ich charakter.
Postupne klesa vyznam inflacie, pricom sa ukazuje, Ze ani obdobie vyraz-
ne zvySenej inflacie nemalo negativny vplyv na financ¢ny sektor. Dolezi-
tym faktorom ostavaju zvysené urokové sadzby, ktoré s nevyhnutné na
navrat k inflacnému cielu. Aj tu sa vSak postupne meni charakter rizika,
ked riziko rastu sadzieb sa meni na riziko toho, ako dlho bude obdobie
vys$sich sadzieb pretrvavat.

V nasledujucom obdobi bude pre finan¢nu stabilitu délezity najma eko-
nomicky vyvoj. Ekonomika eurozény stagnuje uz od konca roka 2022 a ani
dalsi vyhlad nevyzera priaznivo. Domaca ekonomika si udrzala aspon
mierny rast. Pre finan¢nu situdciu domacnosti je kli¢ovym trh prace,
ktory zostava stabilny. Zaroven opat stipli geopolitické rizika, ¢o moze
spominané rizikové faktory este viac prehlbit. Z domaceho pohladu tieZ
vzrastli rizika pre udrzatelnost verejnych financii. Tie sa za uplynulych
pét rokov prehlbili z dévodu snahy fiskalnej politiky zmiernit nepriaznivé
vplyvy prekonanych kriz.

V désledku vyssich urokovych sadzieb je tok hypoték aj uverov
podnikom pomalsi ako v minulosti

Najvyraznejsi pokles aktivity zaznamenal trh hypoték. Spomalenie na-
stalo najma v druhej polovici roka 2022. Objem novych hypoték sa v porov-
nani s dlhodobej$im priemerom prepadol viac ako o tretinu. Vyvoj na trhu
uverov na byvanie sa neskor v priebehu roka 2023 stabilizoval na novych
nizsich drovniach. Narast splatok pri novych hypotékach vo svojich finan-
ciach najviac pocitili mladi ziadatelia o hypotéku. Ich podiel na trhu na-
priek tomu klesol iba mierne. Désledkom vSak bol narast podielu hypoték
s vysokou zataZenostou splatkami. Zaroven sa zvysil podiel dlZnikov, ktori
ziadali o tver vo dvojici.

Nizsi pocet poskytovanych hypoték sa premietol aj do trhu nehnutelnos-
ti. Najma v désledku narastu urokovych sadzieb ceny bytov medziro¢ne
poklesli pribliZne o desatinu. V porovnani s letom 2022 st nizZsie o 14 %.
Napriek tomu ostava dostupnost byvania na najhorsej Grovni za posled-
nu dekadu. V désledku narastu urokovych sadzieb dnes splatky hypoték

1 Sprava o financ¢nej stabilite - maj 2023.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 7
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vyrazne prevys$uju ceny najmu, ¢o tiez prispieva k slabsiemu dopytu po
nehnutelnostiach. Sucasny pokles cien nehnutelnosti vSak z pohladu
financ¢nej stability nevnimame negativne. Ide skor o prirodzent korekciu
cien, ktord vyplyva z vys$sSej irovne sadzieb a zaroven aj z pretrvavajuceho

nepomeru medzi prijmami domacnosti a cenami nehnutelnosti.

Spotrebitelské uvery sa vyvijali odlisne. Tie po dlhsom obdobi poklesu ob-
novili od zaciatku roka 2023 svoj rast. Jednym z hlavnych faktorov je zvy-

Sena potreba financovania z dévodu vyssej inflacie.

Trh tverov podnikov zaznamenal koncom roka 2022 vyrazny utlm, na-
sledne sa stabilizoval. Stvrtro¢né prirastky podnikovych tverov vdruhom
a tretom Stvrtroku 2023 dokonca prevysili ich dlhodoby priemer. Napriec¢
jednotlivymi odvetviami bol vS§ak vyvoj r6zny. Vyraznejsie spomalenie za-
znamenal najma priemysel a sektor komercénych nehnutelnosti.

Za spomalenim tverovania domacnosti alebo podnikov je predovset-
kym pokles dopytu po uveroch. Na rozdiel od viacerych inych krajin nie
su za slabsim tokom tverov obmedzenia zo strany bank. Bankovy sektor
ma dostatok kapitalu aj likvidity, aby mohol pokracovat v aktudlnom

tempe Uverovania.

Vadésina dlznikov by mala byt schopna pokracovat v splacani svojich
uverov aj pri vyssich arokovych sadzbach

Napriek pomerne prudkému zvys$ovaniu arokovych sadzieb by sektor
domécnosti aj podnikov mal pokraéovat v splacani svojich tiverov bez
vyraznejsich problémov. Podiel nesplacanych tiverov zostava na historic-
ky nizkej Girovni. Plati to aj pri Gveroch, pri ktorych sa uz rastice sadzby
preniesli do vyssej splatky. KIic¢ovym faktorom v budicnosti bude dalsi
ekonomicky vyvoj, najmd vyvoj na trhu prace. Strata zamestnania, resp.
vyraznej$i pokles prijmu by dostal do tazkosti najma tych najviac zadlze-
nych.

Vaésina domacnosti by mala zvladnut splacanie hypoték aj po refixacii
urokovych sadzieb. Pokial zostane zachovany pozitivny vyvoj na trhu pra-
ce, narast splatok by mal byt zvladnutelny. Vys$siu mieru rizika vykazuje
len mala skupina domacnosti, ktorej spolo¢nou charakteristikou je vyssia
miera zadlzenosti. Riziko by vSak mal zmiernit vyvoj redlnych prijmov
domacnosti, ktoré by mali zacat od budticeho roka opét rast. Z pohladu fi-
nancnej stability by preto pripadné opatrenia na podporu hypotekarnych
dlZnikov mali byt zamerané na najviac ohrozené skupiny dlznikov.

Podniky este pred zvySovanim sadzieb celili masivnemu zvySeniu pre-
vadzkovych nakladov. Mnohé podniky ich dokazali preniest do trzieb,

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 8
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takZe narast nakladov nespdsobil zhorsenie finan¢nej situacie podnikov.
Narocnejsia vSak bola situacia pre podniky, ktorym naklady vzrastli naj-
vyraznej$ie. Prave tie vSak banky financuji vo vacsej miere. Citlivost pod-
nikového sektora na rast irokovych sadzieb je vo vSeobecnosti mensia ako
pri doméacnostiach, kedZe irokové naklady tvoria len mald cast celkovych
nakladov.

Komercné nehnutelnosti st najviac zasiahnuté aktualnym rastom
urokovych sadzieb

Do6vodom je najma vyssia iroven zadlZenosti v porovnani s inymi sektor-
mi. Predpokladany narast irokovych nakladov v najblizsich dvoch rokoch
by tymto firmam mohol ukrojit v priemere 16 % z ich trzieb, v niektorych
pripadoch to vSak moéze byt aj viac ako dvojnéasobok.

Samotny narast urokovych nakladov by nemal viest k vyraznejSiemu
narastu nesplacanych uverov ani v tomto sektore. Riziko zmiernuje
najmd pomerne vysoka uroven hrubych marzi firiem. Negativny vplyv
pocitia samotné firmy najmad vo forme negativneho vyvoja ziskovosti
a vniektorych pripadoch aj s dosahom na vlastné imanie.

Riziko pre tento sektor predstavuje najmi kombinacia zvysenych sadzieb
a nepriaznivého vyvoja trzieb. ZvySena miera neobsadenosti v kancelar-
skom segmente spojena s narastom podielu prace z domu a obavy zo slab-
Sieho ekonomického rastu v budiicnosti mézu komplikovat plnohodnotné
prenasanie nakladov do prijmov z prenajmu. Tyka sa to najmd segmentu
kancelarii a obchodnych centier, pricom vyssiemu riziku budu vystavené
najma starsie a menej kvalitné nehnutelnosti.

Bankovy sektor na Slovensku zostava odolny s dostatoénou vyskou
kapitalovych vankusov a robustnou ziskovostou

Kapitalova primeranost bank pokracovala vraste akjunu dosiahla19,7 %.
Odolnost podporilo zvySenie proticyklického kapitalového vankti$a od au-
gusta 2023 z1% na 1,5 %. Stabilizovana situacia je aj v oblasti likvidity.

Dolezitym predpokladom stability bank je dostato¢na tiroven ich zisko-
vosti. Ta medzirocne vzrastla viac ako o polovicu. Za rastom zisku stoji
najma narast ¢istych urokovych prijmov, a to najma zo sektora podnikov.
Urokova marzZa bank sa vratila na podstatne zdravsiu Groven v porovnani
s minulou dekadou. Jej dalsi vyraznejsi rast sa vSak uz neocakava. Hlav-
nym faktorom dalSieho vyvoja zisku bude stabilny rast drokovych prij-

mov, najma z iverov na byvanie.

Doterajsia rychlost narastu nakladovosti terminovanych vkladov pri-
bliZne zodpoveda tempu narastu vynosnosti uverov. Hlavnym zdrojom

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 9
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neistoty dalSieho vyvoja ziskovosti je preto najma tempo zvySovania po-
dielu terminovanych vkladov. Vyznamnym faktorom vplyvajicim na zis-
kovost bank v dalSom obdobi mézu byt aj mozné zasahy zo strany Statu,
najma v podobe bankovej dane.

Vyvoj aktiv v starobnom déchodkovom sporeni sa vratil k rastovému
trendu

Zmeny zaznamenala aj samotna Struktira aktiv. Opat sa nastartoval rast
podielu akciovych investicii, a to v oboch pilieroch déchodkového spore-
nia. V stlade s nedavnou novelou zakona o déchodkovom sporeni zacal
navyse postupny presun casti prostriedkov v II. pilieri déchodkového spo-
renia z dlhopisovych do indexovych fondov, podla tzv. predvolenej inves-
ti¢nej stratégie. Aj v III. pilieri bol zaujem sporitelov viac ststredeny na
indexové doplnkové dochodkové fondy. Samotné fondy v oboch pilieroch
presuvali ¢ast prostriedkov z bankovych vkladov do akcii a dlhopisov. Po-
dobny vyvoj nastal aj v kolektivnom investovani, kde pokracoval zaujem
o akciové arealitné podielové fondy a odklon od zmiesanych fondov.

Finan¢né vysledky poistovni pod vplyvom uétovnych zmien

Implementacia nového uc¢tovného standardu IFRS 17 znamenala pre po-
istny sektor vyznamnu zmenu uc¢tovania poistnych zmlav. Po novom sa
poistné aj vydavky rozpocitavaji na celé obdobie trvania zmluvy. To pri-
nieslo Uc¢tovny pokles hodnoty bilancie, narast zisku a narast vlastného
imania. Bez ohladu na tito zmenu zaznamenal sektor narast poistného.
Ten sa tykal najma nezivotného poistného, kde rast poistného z ¢asti kom-
penzoval rasttce ceny v désledku inflacie.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 10
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1 Makroekonomické
prostredie a financné trhy

1.1 Vyhlad pre eurépsku ekonomiku sa zhorsuje

Ekonomicka situacia v Eurépe v prvom polroku 2023 nebola zdaleka ide-
alna, ale v kontexte okolnosti a pesimistickych o¢akavani bolo aj samotné
vyhnutie sa recesii vnimané ako relativne pozitivne prekvapenie. Druhou
stranou tejto mince bola vacsia zotrvac¢nost nadmernej inflacie a z toho ply-
nuca potreba dalSieho agresivneho sprisniovania menovej politiky. Prave
vdosledku zosilnujuceho kumulativneho vplyvu vyssich irokovych sadzieb,
ako aj pritomnosti dal$ich faktorov, stiipa pravdepodobnost, Ze smerom ku
koncu roka sa hospodarske podmienky v oboch regiénoch budu zhor$ovat.

Eurdpa ustala energeticku krizu uplynulej zimy tesne bez recesie,
ale posledny vyvoj poukazuje na pretrvavajiucu hrozbu takéhoto
scenara

Uz od $tvrtého Stvrtroka 2022 eurozoéna z pohladu dynamiky hrubého do-
maceho produktu prakticky stagnuje. Zapornej vykonnosti sa vyhla naj-
ma zasluhou nahromadeného dopytu po kontaktnych sluzbach, vyuzitia
uspor domacnosti z ¢ias pandémie a pozitivneho prispevku ¢istého expor-
tu. MnozZia sa vSak signaly o tom, Ze tento potencial sa vyCerpal a vdruhej
polovici tohto roka zaujem o sluzby zamieri nadol, pricom na Ustupe je aj
zahrani¢ny dopyt. Napriklad indikator PMI pre sluzby sa v auguste vyraz-
ne prepadol az na Groven znaciacu pokles aktivity odvetvia a septembrové
¢isla tento novy trend iba potvrdili. Analogicky index pre priemysel zotr-
vava hlboko v negativnom pasme, obzvlast jeho subkomponent novych
objednavok. Zostupnu tendenciu vykazuje aj dal$i vyznamny mesacny
ukazovatel, a to indikator ekonomického sentimentu Eurépskej komisie
(ESI). Podpriemerna spotrebitel'ska nalada, pokles readlnej kiipnej sily prij-
mov spotrebitelov a zmensujlca sa rezerva uspor rovnako naznacuju, ze
hospodarstvu eurozény v dohladnej dobe hrozi eSte vacsie ochladenie.
Pre externy dopyt a potencial oZivenia eur6pskej ekonomiky nie je dobrou
spravou ani spomalovanie ¢inskej ekonomiky.

Pre pomalsi ako ocdakavany pokles inflaénych tlakov zotrvavali
centralne banky v sprisfiujicom maéde

Dezinfla¢ny proces nielen v eurozoéne, ale aj celosvetovo, napredoval, ale
udrzatelny navrat dynamiky cien k cielenym hodnotam nie je zdaleka
specateny. Miera celkovej medziro¢nej inflacie eurozény v septembri do-
siahla aroven 4,3 %, ¢iZe menej ako polovicu svojho neddvneho maxima,
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a zaroven najnizsie tempo za dva roky. Tak na vzostupe, ako aj na zostu-
pe zohrali najvacsiu tlohu velkoobchodné ceny energii, ktoré v porovnani
s vykyvmi minulého roka vyraznejsie zlacneli. V poslednych mesiacoch sa
pod spomalujtci trend zdraZovania spotrebného kosa podpisali aj potra-
viny a neenergetické tovary. Pritomnost stale zvysSenych infla¢nych tlakov
vSak dokumentuje jadrova inflacia, ktora sa udrzovala od zaciatku roka
2023 nad hranicou 5 %. AZ septembrova $tatistika priniesla jej skokovitej-
§i pokles, ale vyvodzovat z toho dlhodobejsie zavery by bolo predcasné.
Pre dalsi infla¢ny vyvoj v tejto faze budt rozhodujice najma endogénne
vplyvy, teda ¢i vyskyt zvySenych mzdovych poziadaviek a marzi podnikov
Coskoro odznie, alebo sa etabluje ako dlhodobejsi jav s potencidlom udr-
zovat infla¢nu $piralu v chode. Popri tom urcité obavy vyvolava aj od leta
nezanedbatelne rastiica cena ropy, hoci s miernou korekciou v tivode ok-
tébra, ktora by opat mohla tahat vSeobecnu cenovi troven rychlejsie na-
hor. Najnovsim rizikovym faktorom pre narast cien ropy je hrozba eskala-
cie konfliktu na Blizkom vychode.

Na vyssie uvedené ekonomické a inflacné dianie reagovali centralne ban-
ky dalSou restrikciou menovych podmienok v usili naplnit mandat ceno-
vej stability. Séria zvySovania zakladnych Grokovych sadzieb, hoci od jari
prebiehajiica s nizSou intenzitou, kumulativne v kratkom case vytiahla
tato klicovi makroekonomickt premennt uz na 4,5 % v eurozéne a v USA
eSte o jeden percentualny bod vyssie, v oboch pripadoch maximum za dve
dekady. Aj ked ECB aj Fed opakovane zddraznuju, Ze ich rozhodovanie je
zavislé od novo prichadzajacich Statistickych tidajov, tiez signalizujq, Ze
cyklus spristiovania by sa mal nachadzat na svojom vrchole alebo velmi
blizko neho. Zaroven vsak najma americka centralna banka upozornuje, ze
dosiahnutie infla¢ného ciela si zrejme vyZiada ponechanie urokovych sa-
dzieb na zvySenej irovni pocas dlhsieho obdobia.

Jarny optimizmus na finanénych trhoch vystriedala v zavere leta
obava z dlhsSieho zotrvania restriktivnej menovej politiky

Vyvoj na finan¢nych trhoch za uplynulého pribliZzne pol roka moZno roz-
delit podla prevladajacej nalady na dve obdobia. Prvé sa nieslo v znameni
postupného upokojovania situacie po Soku vyvolanom krachmi niekol-
kych stredne velkych bank v USA s ¢iastkovym presahom aj do eurépskeho
bankového sektora. Podstatné bolo, Ze Sirenie nakazy, aj zasluhou opatreni
verejnych autorit, neprerastlo do systémovej podoby. ZlepSenie sentimen-
tu vychadzalo v tom Case aj zo silnejlicej nadeje investorov na tzv. ,makké
pristatie” ekonomik anasledny pomerne rychly prechod do fazy uvoltova-
nia menovej politiky. To stimulovalo dopyt po rizikovejsich aktivach a po-
suvalo ich cenu nahor. Na prelome jila a augusta Statistické idaje aj trho-
vy pohlad na budtci ekonomicky vyvoj zac¢ali nadobtdat pesimistickejsi
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raz. Najma druhé polovica septembra bola poznac¢ena nahlou zmenou vni-
mania Gcastnikov na financénych trhoch smerom k presvedceniu, Ze me-
novopolitické sadzby ostant vyssie dlhSie, ako sa pred tym ocakavalo (tzv.
scenar higher-for-longer). Vynosy do splatnosti $tatnych dlhopisov USA
a krajin eurozény, najma tie s dlhSou splatnostou, sa posunuli vyrazne
vyssie aich ocenenie kleslo. Ostatné druhy dlhopisov aj akciovych investi-
cii zaznamenali tieZ zdpornu korekciu cien, v stilade s posunom bezriziko-
vych diskontnych sadzieb. Na akciovych a dlhopisovych trhoch zavladla
zZvysSena nervozita a neistota sprevadzana narastom prislusnych impliko-
vanych volatilit, aj ked v mensej miere ako poCas marcovej stresovej epi-
z6dy. Aj ked v Case vzniku tohto textu neboli zname Ziadne zavazné im-
plikacie septembrovych negativnych cenovych pohybov aktiv na finan¢nua
stabilitu, predsa ide o dalsiu pripomienku vysokej citlivosti investorov na
meniace sa makroekonomické vyhliadky. Navyse, riziko preklopenia ta-
kychto turbulencii do systémovej krizy je zvySené aj v désledku faktorov
ako nestlad splatnosti aktiv a pasiv investi¢nych fondov, rozsirené vyuzi-
vanie pakového efektu a derivatov v nebankovom sektore, ¢i celkovo niz-
§ia likvidita trhov, ktoré maju potencial umocnit prvotny $ok a rozsirit ho
z p6vodného ohniska do inych c¢asti finan¢ného sektora.

Tazisko rizik sa prestva od okamzitého vplyvu narastu Grokovych
sadzieb na finanéné trhy ku dlhodobejsiemu kumulativhemu
vplyvu ich vyssej rovne

S predlZujicim sa ¢asom zotrvania urokovych sadzieb na vyssej iirovni
bude narastat aj ich dosah na finanénu poziciu dlznikov, ¢o sa vdruhom
slede premietne aj na ich veriteloch z finan¢ného sektora. Schopnost pod-
nikov a domécnosti uhradzat svoje zavazky riadne a v¢as bude narazat aj
na obmedzenia vyplyvajtice z predpokladaného spomalenia ekonomickej
aktivity. Lacné financovanie nadobudnuté v obdobi nizkych drokovych
sadzieb bude postupne prechadzat na kontrakty s citelne zvySenym uro-
kovym bremenom, v horSom pripade mo6zu mat subjekty problém zabez-
pecit si refinancovanie. Kumulativny efekt zhorSenych makrofinanénych
podmienok uz za¢ina presakovat aj do Statistik o schopnosti splacat svoje
zavazky. Kym eSte na konci roka Siroka skala ukazovatelov kreditného ri-
zika dosahovala velmi nizke hodnoty, v priebehu roka 2023 mnohé zacali
vykazovat mierne rastici trend. Globalna miera zlyhani medzi firmami
emitujicimi obchodovatelné dlhopisy je aktualne okolo historického prie-
meru a ratingové agentury predikuju ich zvysenie, aj ked vo variante ich
zakladnych scenarov iba pozvolné, s vrcholom niz$im ako pocas pande-
mickej viny. Problémy s obsluhou dlhu sa ¢rtaju aj na strane klientov bank.
V pripade eurozény sa miera zlyhani bankovych expozicii odrazila od dna
arastie aj podiel iverov v omegkani, ¢o predznamenava, ze zatial stale re-
kordne nizky podiel zlyhanych Gverov sa coskoro posunie vyssie.
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Z pohladu zranitelnosti v kontexte si¢asnych ekonomickych podmienok
a celkovej vyznamnosti a charakteru odvetvia predstavuje jednu z naj-
viacsich hrozieb pre finanénu stabilitu sektor komercénych nehnutelnosti.
Ceny tychto nehnutelnosti uz od druhej polovice minulého roka klesaju
a dramaticky sa prepada pocet uskutocnenych transakcii. Na zaklade vy-
voja na burze obchodovanych a velmi likvidnych akcii tzv. REIT, sa neda
vylucit, Ze ceny komer¢nych nehnutelnosti by mohli byt na dne cyklu niz-
Sie az o desiatky percent. Stipa miera neobsadenosti priestorov, aj ked
tento problém je viac vypukly v USA ako v Eurdope. KedZe sa developerské
spolo¢nosti vyznacuji vysokou mierou dlhového financovania v novom
prostredi vys$sich trokovych sadzieb a vo vybranych segmentoch aj oca-
kavaného poklesu najmov, hrozi im, Ze nebudd mat dostato¢ny cash-flow
na pokrytie splatok. Vzhladom na celkovo negativny sentiment voci sek-
toru moéze nizky dopyt investorov niektoré firmy rolujice svoj dlh tuplne
odstrihniit od financovania. Pokus o znizenie pakového efektu vindividu-
alnych bilanciach mé6ze vo vysledku stlacit ceny na trhu este nizsie. Pri-
padny vyskyt zlyhani sa najma v niektorych eurépskych krajinach moze
premietnut do zna¢nych strat aj pre vysoky priemerny ukazovatel LTV.
ZvySenda miera systémového rizika komercnych nehnutelnosti sa odvija
aj od potencialu Sirenia sa finan¢nym systémom, ¢i uz z déovodu znac¢nych
cezhrani¢nych expozicii, alebo vyznamnej aktivity otvorenych realitnych
podielovych fondov, ktoré sa v ur¢itom momente mézu stat, vzhladom na
likvidnt transformaciu ktord vykonavaju, katalyzatorom negativnej ceno-
vej Spiraly.

S miernym oneskorenim vo¢i komerénym nehnutelnostiam vstapil do
korekénej fazy aj trh reziden¢nych nehnutelnosti v Eurépe. Navyse roz-
sah poklesu, ktory nastal v priebehu posledného Stvrtroka 2022 a prvého
stvrtroka 2023, bol pozvolnejsi, ked v st¢te nepresiahol ani 3 %. Druhy
stvrtrok dokonca priniesol mierne ozivenie cien. Vo vybranych krajinach,
napr. v Nemecku, vS§ak trh nehnutelnosti na byvanie prechadza hlbSou kri-
zou. Vzhladom na narast urokovych sadzieb, nizku dostupnost byvania,
spomalenie iverového financovania a celkovy zhorSeny makroekonomic-
ky vyhlad ostava moznost dalSej viny poklesu cien reziden¢nych nehnu-
telnosti, a s tym spojenych rizik pre finan¢na stabilitu, pritomna aj v Sir-
$om kontexte EU.

Eurépsky bankovy sektor v tomto roku preukazuje dobru kondiciu,
vdaka ¢omu ma predpoklad zvladnut aj menej priaznivé obdobie,
ktoré zrejme pride v budiicom roku

Bankovy sektor eurozdny presiel na jar dalSou skuskou odolnosti, ale
v nasledujiicom obdobi bude ¢elit dals$im vyzvam spojenym s restriktiv-
nou fazou finanéného cyklu. Turbulencie amerického a neskor $vajciar-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 | KAPITOLA 1 14



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Box 1
Kryptoaktiva a finan¢na stabilita?

skeho bankového sektora sa ho dotkli iba pomerne okrajovo, Ccomu v nema-
lej miere vdaci solidnej kapitalovej aj likvidnej vybavenosti nadobudnutej
v predoslych rokoch. Okrem toho sa bankdm v eurozéne dari tento rok
dosahovat aj rekordne dobré hospodarske vysledky. Ziskovost bank taha
vpred cisty urokovy prijem, kedZe precenenie aktivnej strany bilancie
prebieha rychlejsie ako na strane zdrojov. Zasluhou dosiahnutého zisku
si banky navysuju ukazovatele kapitalovej primeranosti. Tieto pozitivne
trendy sa ale ¢oskoro mozu stat minulostou. Vzhladom na okolnosti dis-
kutované vyssie sa kreditna kvalita portfélia bank mé6ze menit k horsie-
mu a generovat zna¢né naklady spojené so znehodnotenymi expoziciami.
Sucasne s tym pokracujtci presun vkladov z neterminovanych na termi-
nované, konkurenc¢ny boj o zdroje a nahradzanie exspirujtcich nizko uro-
cenych trhovych zdrojov zrejme postupne otoci vyvoj ¢istého tirokového
prijmu smerom nadol, k Ccomu prispeje aj slaba averova aktivita. Napriek
tymto predpokladanym zmenam pri absencii novych $okov by ziskovost
v bankovom sektore, podla prognéz trhovych analytikov, na budtci rok
mala klesniit iba mierne. Aj v pripade horsich alternativnych scenarov by
mal bankovy sektor ostat stabilny, ako dokumentuju zavery nedavneho
stresového testovania ECB/EBA.

Kryptoaktiva prestavaju byt okrajovou zalezitostou, regulacia reaguje na tento
Vvyvoj

Kryptoaktiva® predstavuji novi formu vykonavania finanénych aktivit. Popularita investo-
vania do kryptoaktiv stivisi s vyhodami, ktoré maja prinasat, v podobe nizsich transakénych
nakladov, rychlejsich platieb bez potreby sprostredkovatela, anonymity a potencialne vys-
sich ziskov priinvestovani. Ich podiel na trhu finan¢nych aktiv sa prudko zvysil a vnovembri
2021 dosiahol objem 3 000 mld. USD, ¢o predstavovalo viac ako 0,4 % globalnych finan¢nych
aktiv.

Trh kryptoaktiv vzhladom na svoju velkost nepredstavuje v sti¢asnosti vyznamné riziko
pre finanénu stabilitu. V désledku ich dynamického vyvoja a stupajucej popularity vsak
bude toto riziko v ¢ase rast. Trhy s kryptoaktivami maju totiZ prepojenie na tradi¢ny financ-

2 Blizsie sa tejto téme venovala publikdcia BIS, Financial stability risks from cryptoassets

in emerging market economies BIS/138, august "23 a vo svojom prihovore aj viceguvernér-

ka Bundesbanky Claudia Buch na Univerzite v Hohenheime, ktoré st aj podkladom tohto

boxu.

3 Kryptoaktiva st finan¢né aktiva v digitalnej forme, zvycajne vydané sikromnym neban-

kovym sektorom na béaze kryptografie alebo technolégie distribuovanej databazy zazna-

mov (DLT), napr. blockchain.
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ny systém. Existuje systémové riziko mozného vyraznejSieho presunu vkladov z bank do
kryptoaktiv s nepriaznivym vplyvom na likviditu a sprostredkovatelsku ¢innost bank. Zaro-
ven sa tym méZe prehibit nekontrolovany cezhraniény presun kapitalu. Riziko pre finanéni
stabilitu suvisi aj s nizkou transparentnostou, ked informacie o vlastnictve, pravnej struk-
tare, sprave a riadeni subjektov prevadzkujucich obchody, ako aj burzy s kryptoaktivami su
aktualne zvycajne obmedzené. Na druhej strane st vdaka technolégii blockchain k dispozicii
informacie o transakciach s kryptoaktivami nad rdmec toho, ¢o je bezné v inych sektoroch
finan¢ného trhu.

Kryptoaktiva méZu predstavovat riziko pre domacnosti s vy$Sou expoziciou voéi tomuto
segmentu aktiv. Investicie do kryptoaktiv totiz podstupujui nezanedbatelné trhové riziko,
kedZe trhy s kryptoaktivami st vyrazne volatilné. Je potrebné rozliSovat medzi tzv. stable
coinami, ktorych hodnota je naviazana na hodnotu inej podkladovej meny (napr. USD),
komodity (napr. zlato alebo striebro) a kryptoaktivami, ktorych hodnota nie je viazana na
ziadne rezervné podkladové aktivum a je primarne tvorena softwarovym algoritmom na
regulovanie ponuky daného kryptoaktiva. Tieto aktiva na rozdiel od tradi¢nych foriem in-
vestovania nemaju svoju vlastnd vnitornd hodnotu ani zastresujiicu institucionalnu au-
toritu, ktora ich reguluje, v désledku ¢oho dochadza k prudkym zmenam ich ceny, co mdze
viest k stratam investorov* Tieto vykyvy na trhoch kryptoaktiv mézu v désledku snahy
o nahly a urychleny presun investovanych aktiv vyvolat vykyvy aj na tradi¢nych financ-
nych trhoch.

Riziko investovania do kryptoaktiv je spojené aj s vysokou koncentraciou na trhoch
kryptoaktiv. K obchodovaniu s tymito aktivami dochadza totiz len na niekol'kych velkych
kryptoburzach. VySe 70 % trhovej kapitalizacie tvori podiel Siestich najvac¢sich kryptoak-
tiv, a pokial ide o emitentov stable coinov, 90 % trhovej kapitalizacie je stistredenych v ram-
ci troch najvacsich subjektov. Vyrazna koncentracia je aj na strane ti¢astnikov trhu. V roku
2020 menej ako 100 tcastnikov trhu kontrolovalo priblizne 51 % hodnoty trhu Dogecoin,
ZCash a Ethereum Classic.® Maly pocet obchodov tak mdze vyvolat velké zmeny dopytu
a vyrazné zmeny v cene tychto aktiv. Aj v minulosti nastali vyznamné pohyby v cenach
kryptoaktiv, vyvolané informaciami o nakupoch a predajoch kryptoaktiv zo strany vel-
kych investorov.°

4 Prikladom je vyrazna korekcia cien kryptoaktiv v maji 2022, ktort vyvolal kolaps jedného

z najvacsich stable coinov TerraUSD, ¢o prispelo k znizeniu hodnoty kryptoaktiv na tre-

tinu oproti maximalnym hodnotam, ktoré boli dosiahnuté v novembri 2021 (na priblizne

0,15 % globalnych finanénych aktiv).

5 Sai, A, J Buckley and A Le Gear (2021): “Characterizing wealth inequality in cryptocurren-

cies®, Frontiers in Blockchain, Blockchain Economics, vol 4.

6 Prikladom méZe byt aj rok 2021 a zmeny v cene Bitcoinu na zdklade informéacii o nakupe

a dalsich krokoch vyznamného investora do Bitcoinov.
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Riziko spojené s kryptoaktivami predstavuje aj fakt, Ze obchodnici a platformy s tymto ty-
pom aktiv sa vyznaéuji vysokou zadlZenostou a nadmernym pakovym efektom, v d6sledku
¢oho su investori vystaveni likvidnému a Gverovému riziku’. Digitalna povaha tychto mien

a uzatvaranie online kontraktov pri tychto investiciach robi zasa tento systém vyrazne na-
chylnym na kybernetické atoky?.

Graf 1

Trh kryptoaktiv bol v poslednych rokoch znaéne volatilny
Kapitalizacia trhu kryptoaktiv (mld. USD)
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Zdroj: coinmarketcap.com, Bundesbank, NBS

Poznamka: V ramci polozky ,Ostatné” v grafe su zahrnuté kryptomeny, ktoré mali k za¢iatku oktébra 2023 kapitalizaciu nad
5 mld. USD.

Kryptoaktiva uz nie st okrajovou zalezitostou ani na Slovensku. Priblizne 9 % slovenskej
dospelej populacie uvadza prakticki skusenost s kryptoaktivami®. Sktisenost s kryptoakti-

7 Napriklad transakcie medzi spriaznenymi stranami moézu vytvarat neprehladnu siet pre-

pojeni medzijednotlivymi subjektmi, Co predstavuje tiverové riziko, ktoré vsak pre investo-
rov nemusi byt zrejmé. Prikladom je rok 2022 a pad Alameda Research, spolo¢nosti obcho-
dujicej s kryptomenami, a v tom case druhej najvacsej kryptoburzy FTX. Obe spolo¢nosti
mali rovnakého vlastnika (Sam Bankman-Fried). Ked sa objavila sprava, ze vaé§ina suva-
hy Alamedy pozostavala z tokenov FTT vydavanych na burze FTX, dévera v token ochabla
ajeho cena sa zrutila. Investori FTX tak boli vystaveni kreditnému riziku Alamedy.
Americka Federalna obchodna komisia oznamila, Ze v roku 2021 podvodnici ukradli viac
ako 1 mld. USD v kryptoaktivach od 46 000 ludi.

Vysledky prieskumu realizovaného agentirou Focus v roku 2021 pre NBS: https://nbs.sk/
dokument/e7c683b5-f817-4abf-bd4d-34d19081f707/stiahnut/?force=false

9
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vami na Slovensku ma podobna ¢ast populdcie, ako v inych krajinach EU%. Navy$e populari-
ta tohto typu aktiv rastie, ked 13,7 % slovenskych respondentov, ktori mali o kryptoaktivach
aspon zakladné vedomosti, ich planovali v budiicnosti nakupit a dalsSia takmer tretina® to
zvazovala. Skusenost s drzbou kryptomien mali najma mladsi I'udia?, ¢o tieZ naznacuje po-
tencial ich rozsirenia v budicnosti. Va¢sina I'udi®® mala na Slovensku v kryptoaktivach inves-
tovanych menej ako 1 000 €, najCastejSie s Umyslom oboznamit sa s tymto typom investicii
a zo Spekulativnych dévodov. Priblizne 12 % respondentov vsak malo v kryptoaktivach inves-
tovanych viac ako polovicu svojich investicii. Rovnaky podiel slovenskych respondentov za-
roven uviedol, Ze vyska ich investicie do kryptomien presiahla 5 000 €. To naznacuje vyssie
vystavenie casti domacnosti voci trhom s kryptoaktivami.

S cielom pokrytia rizik vo¢i bankovému sektoru, ktoré prepojenie trhu s kryptoaktivami s fi-
nan¢nym sektorom prinasa, prijal v roku 2022 Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad dodatok
k bazilejskej regulécii®. Ten za¢ne platit od 1. 1. 2025%. V rdmci zmien sa rozliSuju dve skupiny
kryptoaktiv: i) tokenizované tradi¢né aktiva a stable coiny - tie podliehaju kapitalovym pozia-
davkam na zaklade rizikovych vah ich podkladovych aktiv, tak, ako im ich prisudzuje existuja-
ca bazilejska regulacia -, a ii) ostatné kryptoaktiva, vratane nekrytych kryptoaktiv. Tie podlieha-
ja prisnej$im kapitalovym poziadavkam. Celkova angazovanost banky vo¢i tymto typom aktiv
nesmie presiahnut 2 % jej kapitalu Tier 1 a idealne by mala byt nizsia ako 1 %. Ak expozicie pre-
sahuju 2 % Tier 1 kapitalu, potom celad expozicia voci aktivam musi byt kryta vlastnymi zdrojmi.

EU spustila proces implementacie komplexného regulaéného ramca pre kryptoaktiva
atrhy, zndmeho ako MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation)®. Jeho cielom je vyvaZenie
novych stimulov, ktoré kryptoaktiva prinasaju, s rizikami pre finan¢ny systém a investorov
prostrednictvom: i) stanovenia poziadaviek tykajucich sa vydavania kryptoaktiv a sluzieb
s nimi spojenych; ii) autorizacie a dohladu nad emitentmi stable coinov a poskytovatelmi
sluzieb v oblasti kryptoaktiv; iii) definovania kapitalovych poziadaviek a pravidiel riadenia;
aiv) stanovenia povinnych minimalnych rezerv pre emitentov stable coinov.

10 Kym na Slovensku ku koncu roka 5,8 % dospelej populacie uvadzalo vlastnictvo kryptoak-
tiv, vo Franctizsku to bolo 8 % a v Spojenom kréalovstve to bolo 4,4 %. O kryptoaktivach na
Slovensku poculo 84,1 % respondentov, vo Franctuzsku 77 % a v Spojenom kralovstve 78 %

respondentov.
1 29 % respondentov.
2 Az 444 % investorov do kryptoaktiv bolo vo vekovej kategérii 25 - 34 rokov.
3 61 % respondentov.
% Prudential treatment of cryptoasset exposures, BCBS, december 2022.

5 Na eurdpskej rovni zastupcovia Eurépskeho parlamentu, Rady a Komisie dosiahli v lete
2023 dohodu o potrebnych zmenach regulacie v nariadeni CRR a smernici CRD, ktorych
sucastou by mali byt aj dohodnuté bazilejské standardy na expozicie bank voéi kryptoakti-

vam. Do platnosti tychto zmien by mala platit prechodné tiprava zabezpecéujiica obozretné

posudzovanie tychto expozicii, ktord pripravi Eurépska komisia.
16 Nariadenie (EU) 2023/1114 o trhoch s kryptoaktivami.
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Stale vSak ostavaju oblasti, ktoré bude potrebné regulac¢ne doriesit. Napriklad riziko kon-

centracie, ked MiCA uklada poZiadavky iba v ramci jedného subjektu, avSak nie v ramci sku-

piny. Zaroven je potrebné ujasnit, ¢i tokenizované nastroje maju spadat pod regulaciu Spe-

cifickt pre kryptoaktiva, alebo pod tradi¢nii bankovi regulaciu. Dalej je potrebné zamedzit

moznému obchadzaniu regulécie cez poskytovanie sluzieb z regidénov, ktoré neimplemen-

tujid minimalne regulacné poZiadavky”. Bude potrebné aj rozsirit standardy vykazovania

a zverejnovania idajov aj pre iné institicie ako banky. Najvac¢Sou vyzvou vsak ostava zabez-

pecit konzistentnost regulacie na medzinarodnej Grovni s cielom zamedzenia jej obchadza-

niu. Obchodovanie s kryptoaktivami totiZ prebieha v digitalnom priestore, v désledku ¢oho

existuje moznost nakupu kryptomien aj od obchodnikov a emitentov z krajin, kde sa nebude

uplatnovat regulacia.

1.2 Domaca ekonomika pokrac¢ovala v miernom raste

Rast cien sice ubral z kipyschopnosti domacnosti, trh prace vsak
ostdava stabilny

Sprisfiujica sa menova politika, pretrvavajuci rast cien a oslabeny sveto-
vy dopyt formovali vyvoj slovenskej ekonomiky v uplynulych mesiacoch.
Obavy z mozného zniZenia vykonu slovenskej ekonomiky sa nateraz ne-
naplnili. Ekonomike Slovenska sa podarilo udrzat si rast, aj ked miernejsi
ako bolo zvykom pred pandémiou. V prvom polroku 2023 rastla 1,2 % me-
dziro¢nym tempom!. Po niekolkych rokoch, ked vyznamnym zdrojom
ekonomického rastu bola spotreba domacnosti, sa situacia otocila. Rast
zivotnych nakladov a prepad realnych prijmov zmenili postoj doméacnosti,
ktoré obmedzili svoje nakupy. Napriek zmiernenej spotrebe domacnosti
nedokazali viac Setrit, priCom miera ispor ostala na zniZenej Grovni. Eko-
nomiku v prvom polroku 2023 podrzali automobilky. Tie svojou produk-
ciou dokazali kompenzovat aj pokles domacej spotreby. Ostatné sektory
vSak vyraznejsie pocitili oslabenie zahrani¢ného dopytu. Napriek zvyse-
nym cenam a urokom si podniky dokazali udrzat investi¢nt aktivitu, ked
investicie prispeli kekonomickému rastu. Naopak, vlada svojou spotrebou
nepotiahla ekonomicky rast. Vyhlad dal$ieho vyvoja hovori, Ze krehky eko-
nomicky rast by mal byt zachovany®. Slabsi svetovy dopyt a potreba udr-

7 Regulacia MiCA priamo obsahuje zakaz aktivneho pontikania kryptoaktiv v EU zo strany
subjektov so sidlom mimo EU, ktoré nemajti MiCA licenciu.

8 Priemerny medziro¢ny rast slovenskej ekonomiky bol v obdobirokov 2015 - 2019 na drovni
2,9 %.

8 Jesenna strednodobéa predikcia NBS (P3Q - 2023).
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Zania sprisnenych menovych podmienok dlhsi cas, vo vacsine krajin ob-
chodujucich so Slovenskom, budu branit silnejSiemu rozbehu slovenskej
ekonomiky.

Trzby podnikov vyrazne pribrzdili. Po dvoch rokoch silnych medziro¢-
nych narastov doslo vdruhom stvrtroku 2023 k spomaleniu rastu trzieb
podnikov. Hoci v nominalnom vyjadreni im trzby medziro¢ne rastli, po
oCisteni o inflaciu zaznamenali v druhom S$tvrtroku uz medziro¢ny pre-
pad?. Tento realny prepad trZieb sa este prehibil pocas leta, ked uZ aj no-
minalne trzby zaznamenali na medzirocnej baze stagnaciu?. Oslabeny
domaci aj svetovy dopyt sa tak odrazil aj vo vyvoji podnikovych trzieb.
Spomalenie bolo plo§ného charakteru okrem telekomunika¢nych sluzieb
a vyroby dopravnych prostriedkov.

Sprisfiovanie menovej politiky sa uz zacina prejavovat aj vo vyvoji cien.
Tie oproti svojmu maximu z ivodu roka spomalili 0 6 p. b., pricom v augus-
te boli medziro¢ne vys$sie 0 9,6 %%. Hoci tempo rastu cien sa uz zmiernu-
je, este stale vyznamne presahuje Groven inflacného ciela. K rastu inflacie
v letnych mesiacoch prispel narast cien pohonnych hmoét, najma v désled-
ku obmedzenej tazby ropy anasledného rastu jej ceny na svetovych trhoch.
Aktualny vyhlad naznacuje, Ze inflacia na Slovensku by eSte v tomto roku
mala v priemere dosahovat dvojciferny rast, v dalsich rokoch by sa vsak uz
mala postupne zmiernovat.

Napriek spomaleniu ekonomického rastu pracovny trh ostava stabilny.
Zamestnanost uz sice nerastla, avSak miera nezamestnanosti pokracova-
la v poklese. Najniz§iu troven dosiahla v maji na Grovni 5,1 %%, ked tra-
dy prace evidovali najnizsi pocCet nezamestnanych. Odvtedy ich pocet sice
mierne vzrastol®, neda sa vSak zatial hovorit o zmene trendu. V ponuke
totiz ostava stale relativne velky pocet volnych pracovnych miest. Najviac
I'udi v prvom polroku 2023 naslo pracu v priemysle, stavebnictve a v teleko-
munikacnych a IT sluzbach. Dynamicky rast cien sa premietol aj do vyvoja
priemernej mzdy v hospodarstve, ktora ku koncu prvého polroka medzi-

roc¢ne poskocila o desatinu®. Napriek tomuto tctyhodnému rastu vSak po

20 Medziro¢ny rast nominalnych trzieb dosiahol v druhom $tvrtroku 2023 takmer & %, v real-
nom vyjadreni vSak bol medziro¢ne nizsi o vyse 6 %.

2 Medziro¢ny pokles trzieb, ocistenych o sezénne vplyvy, v mesiaci jul 2023 0-0,7 % a v au-
guste 2023 mierny medziro¢ny rast o 0,8 %.

22 Vo februari 2023 ceny spotrebného kosa medziro¢ne vzrastli 0 15,4 %.

% Miera evidovanej nezamestnanosti, UPSVaR SR.

% Narast pocCtu evidovanych nezamestnanych medzi mesiacmi maj az august 2023 o takmer
2,4 tis. ludi.

% Ku koncu prvého polroka 2023 bola priemerna mzda v hospodarstve medziro¢ne vyssia
09,6 %.
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ocCisteni o vplyv cien boli redlne mzdy medziro¢ne nizsie®. Kipyschopnost
domaéacnosti sa tak v poslednom roku zhorsila. KedZe mzdy si eSte nejaky
Cas udrzia pomerne vysokd dynamiku, na pozadi zmiernujtcej sa inflacie
by realne mzdy mali opatovne zacat rast. Trh prace ostane pravdepodob-
ne aj nadalej napaty, avsak k dalSiemu poklesu miery nezamestnanosti by
malo dochadzat len velmi postupne.

Rast cien a irokovych nakladov zvysuje tlak na hospodarenie, a tym aj
udrzatelnost verejnych financii. UdrZatelnost verejného dlhu v pripade
Slovenska patri uz dnes k najnepriaznivej$im v Eurépe?. Hoci Slovensko
s vySkou hrubého verejného dlhu na trovni 57,8 % HDP patri pod eurdp-
sky priemer zadlZenosti?, polovica z ¢lenskych krajin EU uz mala v roku
2022 nizsi verejny dlh ako Slovensko. Nepriaznivé vyhliadky Slovenska
v oblasti fiskalnej udrzatelnosti stivisia s o¢akdvanym vyvojom nakladov
spojenych so starnutim obyvatelstva?, ako aj s v si¢asnosti nepriaznivou
rozpoctovou situaciou, ktord by pri absencii fiSkalnej konsolidacie udrzala
vladny dlh v rasticom trende. Hoci riziko spojené s fiSkalnou udrzatelnos-
tou nie je nové, za poslednych pat rokov sa aj vplyvom prekonanych kriz,
potreby fiskalnej reakcie na ne, ako aj vdésledku trvalych, finan¢ne nekry-
tych redistribuényrch opatreni vyrazne prehibilo.

Tlak na obsluhu verejného dlhu sa postupne bude zvysovat aj v désled-
ku zvysenia pozadovanych turokovych sadzieb na trhoch. Ich vplyv sa
bude postupne premietat do ndkladov na obsluhu verejného dlhu, tak
ako budu maturovat jednotlivé emisie §tatnych dlhopisov. V najblizsich
dvoch rokoch® zmaturuji slovenské emitované dlhopisy v objeme pri-
blizne 12,4 mld. €, ¢o je pribliZzne patina slovenského dlhu, pricom vac¢sina
z nich mala nizsie Grocenie, ako je aktualna sadzba pre slovenské dlho-
pisy na trhu. V pripade, Ze by tieto maturujice dlhopisy boli nahradené
v podobnej strukture splatnosti, pri aktualnych trhovych sadzbach by sa
naklady na obsluhu tejto Casti dlhu oproti dneSnym tUrovniam viac ako
zdvojnasobili®s Tato situacia by sa esSte zhorsila v pripade, Ze by trhy za-
¢ali pozadovat vy$$iu rizikovu prirazku v désledku obav z udrzatelnosti
verejnych financii. Dnes Slovensko patri medzi Sesticu krajin eurozony

%6 Medziro¢ne boli na konci druhého $tvrtroka 2023 redlne mzdy nizsie o 2 %.

%7 Eur6pska komisia, Debt Sustainability Monitor 2022, april 2023.

28 Priemer v ramci EU bol v roku 2022 na trovni 84 % HDP a v eurozéne na tirovni 91,5 % HDP.

2 Vydavky na déchodky, zdravotnictvo a dlhodobd starostlivost.

30 Koronakriza a energeticka kriza.

3 Do konca roka 2025.

32 Narast o 290 mil. € ro¢ne na obsluhu tejto ¢asti dlhu. Na druhej strane k spomaleniu ve-
rejného zadlZenia by malo prispiet ¢iasto¢né krytie rozpoc¢tového deficitu z hotovostnej
rezervy $tatu, ktord je sicastou likvidnych finanénych aktiv verejnej spravy a v roku 2022
bola vo vyske 10 % HDP. V pripade spolufinancovania deficitného hospodarenia z tejto re-
zervy by si krajina bola nitena az do jej vyCerpania poZic¢iavat v niz§ej miere.
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EAASE[RNA s najvyssou rizikovou prirazkou voc¢i nemeckym dlhopisom?. Prehlbo-
SLOVENSKA vanie problémov udrzatelnosti verejnych financii by v budtacnosti ztzilo

priestor fiskalnej politiky reagovat na pripadné Soky v ekonomike a vo fi-
nanc¢nom sektore3,

Graf 2

V Ease Sokov ma fiskalna politika tendenciu pésobit proticyklicky, avsak
problémy s fiskalnou udrzatelnostou v budicnosti by mohli obmedzit jej
kapacitu reagovat

(kompozitny index, % HDP (pri produkénej medzere % z potencialneho produktu))
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Zdroj: NBS

Poznamka: Financny cyklus je modelovany prostrednictvom Proticyklického smerovnika. Vyssie
hodnoty naznaduju intenzivnu tvorbu nerovnovah. Cyklicky olistené saldo verejnej spravy, podla
kalkulacii NBS, rok 2023 je prognéza (Jesenna strednodoba predikcia NBS (P3Q-2023)). Produkéna
medzera v roku 2023 je priemer za cely rok 2023 (Jesenna strednodoba predikcia NBS (P3Q-2023)).

3V septembri 2023 mali pri 10-ro¢nych Statnych dlhopisoch najvyssie spready voc¢i nemec-
kym dlhopisom krajiny Malta, Taliansko, Grécko, Cyprus, Chorvatsko a Slovensko.

3 Napriklad v prijimani podobnych podpornych opatreni ako v ¢ase koronakrizy a energe-
tickej krizy.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Uvery podnikom sa po silnom raste v roku 2022
stabilizuju

Prirastky portfélia uverov podnikom v roku 2023 opat postupne
rastu

Opatrne mozno hovorit o urcitej stabilizacii averovej aktivity po obdo-
bi nadmerného tGverového rastu v roku 2022. Stvrtro¢né prirastky v dru-
hom atretom Stvrtroku su sice takmer o polovicu nizZsie v porovnani s rov-
nakym obdobim roka 2022, stale vSak prevysSuju prirastky z rokov 2019 az
2021, a to aj po zohladneni narastu cenovej irovne od roku 2021. Sti¢asna
uroven prirastkov iverov je v stilade s medziro¢nym rastom okolo irovne
5 %.

Medziro¢ény rast podnikovych uverov spomaloval v désledku bazické-
ho efektu a normalizacie pritoku tiverov. Objem podnikovych Gverov sa
k septembru 2023 v medzirocnom porovnani zvysil o 4,6 %. Oproti maximu
v septembri predchadzajiceho roka ide o vyrazny pokles na tirovni 7,6 p. b.
Tento pokles mozZno pripisat hlavne normalizacii pritoku Gverov do port-
folia a vysokej porovnavacej baze z roku 2022.

Uvery na Slovensku rasti rychlejsie ako vo viésine krajin EU. Slovensko
sa tak dostava nad median® krajin strednej a vychodnej EU a do prvého
kvartilu v ramci krajin EU. Tento rozdielny vyvoj stvisi s tym, Ze na rozdiel
od Slovenska zaznamenala vac¢sina krajin eurozény vyraznejsi pokles do-
pytu?.

Urcité spomalenie uverovej aktivity nastalo v délezitych odvetviach pod-
nikového sektora. V priemysle a sektore komer¢nych nehnutelnosti vidiet
vyraznej$iu korekciu tverovej aktivity. Toto spomalenie tempa $tvrtroc-
nych prirastkov sa prejavilo vyraznej$im spomalenim medziro¢ného ras-
tu®, ktory dosiahol v priemysle v septembri 1,7 %. V oboch sektoroch uz ob-
jem Giverov tak na mesacnej, ako aj Stvrtro¢nej baze mierne klesal.

%5 Medzirocného rastu podnikovych tverov.

% Priemerny pokles dopytu na trovni EU je porovnatelny len s tiroviiou prepadu dopytu po-
¢as globalnej financ¢nej krizy. Pokrac¢ovanie klesajiiceho dopytu na tirovni Unie sa odakéava
aj v zavere tohto roka.

37 Medziro¢ny rast uverov poklesol v pripade komerénych nehnutelnosti v priebehu roka
012,5p.b.na 6,5%. V pripade priemyslu to bolo 0 7,7 p. b.
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Graf 3

Celkové uvery podnikom nadalej rastu

Stvrtro¢na zmena podnikového portfolia podla ekonomického odvetvia a medziroény rast
podnikovych Gverov (mil. EUR, %)
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Ro6znorody je vyvoj aj napriec¢ velkostnymi kategoriami podnikov. Dyna-
mickl Gverovu aktivitu si zachovali ako jediné mikropodniky, ktoré cCer-
paju uvery porovnatelnym tempom s predchadzajicimi rokmi. V pripade
malych podnikov nastalo oZivenie Giverovania po utlmeni v prvej polovici
roka. Pri velkych podnikoch zohravaju délezitti ilohu najvacsie podniky?,
ktoré vyraznym sp6sobom formuji tiverovu aktivitu. V poslednom obdobi
tvorili tieto podniky délezitli Cast iverovej aktivity®.

Cyklus sprisfiovania menovej politiky sa uz do vel'kej miery premietol
do urokovych sadzieb na podnikovych Gveroch

Rozhodujtacim faktorom na strane ponuky“ je zatial vysSka urokovych
sadzieb. Urokové sadzby na stave podnikového portfélia dynamicky zare-
agovali na cyklus zvySovania zakladnej irokovej sadzby Eurépskou cen-
tralnou bankou. Od leta minulého roka vzrastli 0 2,9 p. b.“, ked v podstate
kopirovali vyvoj irokovych sadzieb na medzibankovom trhu. Vysvetlenie

3 Desat najvacsich podnikov.

39 Objem tverov poskytnutych velkym podnikom (bez 10 najvac¢sich) medziro¢ne klesa od
konca roka 2022.

40 Banky v pravidelnom dotazniku o vyvoji na trhu iverov v tretom $tvrtroku 2023 neuviedli
sprisiiovanie Gverovych Standardov.

4 Ide o priemer Urokovych sadzieb vazeny objemom uverov. V pripade medianovej urokovej
sadzby doslo k miernejSiemu narastu na irovni 1,9 p. b.
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tohto rychleho prenosu zakladnej sadzby do irokovych nakladov podnikov
mozno hladat v Strukttre trokovych sadzieb na podnikovych tveroch. Tri
Stvrtiny objemu podnikového portfélia ma zmluvne dohodnutt variabilna
urokovu sadzbu naviazanu najcastejSie na trojmesa¢ny EURIBOR*Z Zvysna
Stvrtina Gverov ma sice dohodnutu fixn Grokovu sadzbu, avsak ¢asto ide
o kratkodobé Gvery zo zostatkovou splatnostou do jedného roka*.

Tempo narastu urokovych sadzieb sa postupne spomaluje.“* Pri zachova-

ni rizikovych marzi bank by trokové sadzby na iveroch podnikom mohli
rast do zaciatku roka 2024,

Graf 4

Sprisfiovanie menovej politiky sa rychlo premietlo do trokovych sadzieb na
uveroch podnikom
Vyska urokovej sadzby a zmena Urokovej sadzby (%, %)
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42 Vyjadrené poc¢tom podnikov, mé variabilnd sadzbu 60 % podnikov, t. j. variabilna sadzba

je beznejsia v pripade velkych podnikov. Vplyv rychleho néarastu Grokovej sadzby méze
byt na urovni jednotlivych podnikov ¢iastoéne zmierneny hedZovanim urokovej sadzby.
Taktto moznost vSak vyuzivaji primarne vacésie podniky, pri¢om ide skér o odloZenie na-
rastu sadzieb v Case. NavySe samotny hedzing so sebou nesie aj urcité dodatocné naklady.
40 % uverov s fixnou sadzbou bude musiet byt refinancovanych do jedného roka.

V septembri 2023 sa priemerné trokové sadzby na podnikovych uveroch zvysili o0 19 b. b.
V priebehu celého tretieho $tvrtroka 2023 vzrastli sadzby o 38 b. b., irokové sadzby sa me-
nia v §tvrtro¢nych cykloch. Je to dané tym, Ze pri iveroch s variabilnou sadzbou dominuje
$tvrtro¢né prehodnotenie trokovej sadzby.

Ocakava sa, ze trojmesac¢ny EURIBOR dosiahne maximum na konci roka 2023. Tento stav
by sa mal v priemere premietnut do podnikovych tiverov do konca prvého Stvrtroka 2024.
Nasledne uz pbjde prevazne o refinancovanie uverov s fixnou sadzbou s dlhSou splatnos-

tou. Tento efekt vSak uz méze byt vykompenzovany poklesom pri iveroch s variabilnou
sadzbou.
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Priemerna rizikova marza*“® na podnikovych uveroch v tretom stvrtroku
mierne vzrastla. Narast marzi vSak nebol plosny. Uvedeny rast bol primar-
ne tahany narastom urokovych marzi pri velkych podnikoch. Rizikové
marze pre mikropodniky a malé podniky poklesli.

Ukazovatele kreditnej kvality su nadalej priaznivé, aj ked’ vybrané
ukazovatele kreditnej kvality sa mierne zvysili

Objem zlyhanych tiverov sa v poslednych dvoch mesiacoch zvysil. Oproti
janu 2023, ked podiel zlyhanych Gverov dosahoval svoje minimum, vzras-
tol objem zlyhanych Gverov 0 8,5 %. Tento narast sa premietol aj do mierne-
ho narastu podielu zlyhanych tuverov, ktory je vSak nadalej blizko svojich
minim na Grovni 2,5 %. Narast objemu zlyhanych Gverov tvorili primarne
uvery podnikom z odvetvia priemyslu a stavebnictva. Zaroven narast za-
znamenala vac¢Sina vyznamnych bank, aktivnych vo financovani podni-
kov. V kontexte predchadzajicich rokov stéale ide o bezny prirastok zlyha-
nych Gverov. Rast, a to na predpandemicki Groven, zaznamenal aj podiel
uverov s omeskanim splatky do 90 dni. Vtomto ohlade bol narast pomerne
plosény, napriec jednotlivymi sektormi.

2.2 Produkcia novych hypoték zostala na znizene;j
arovni

Produkcia hypoték sa po utlme vdruhej poloviciroka2022 nasledne
stabilizovala

V priebehu roka 2023 sa poskytovalo pribliZne o tretinu menej novych
hypoték ako v roku 2021. Trh hypoték si nasiel novt rovnovahu a medzi
januarom a augustom 2023 nevykazoval Ziadne vyraznejSie zmeny®. Vy-
razne sa spomalil aj rast irokovych sadzieb: v auguste a septembri 2023
stipali o menej nez 0,02 p. b. Na konci sledovaného obdobia tak dosiahli
4.5 %S,

4 Na uveroch s variabilnou irokovou sadzbou. Priemer vaZeny objemom tiverov.

47 Podiel priemernej produkcie ¢isto novych tverov v prvom polroku 2023 predstavo-
val 62 % priemeru roka 2021. Priemerny mesacny prirastok portfélia sa v tomto obdo-
bi drzal na Grovni priblizne 150 mil. €. Nasledne v lete zaznamenal sezénny pokles na
110 mil. €.

4 Urokové sadzby na ¢isto nové hypotéky boli priblizne na tirovni horného kvartilu EU.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 | KAPITOLA 2 26



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 5
Urokové sadzby sa uz takmer nezmenili
Graf vlavo: Produkcia hypoték (mil. EUR)

Graf vpravo: Urokové sadzby a medzimesa¢na zmena urokovych sadzieb na ¢isto nové hypotéky
(%, p.b.)
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Poznamka: Udaje o produkcii za mesiace jun a september 2023 si odhadnuté na zaklade
medzimesac¢ného prirastku portfdlia.

Udaje za september naznaéili dalsie spomalenie, na potvrdenie viak bude
potrebné pockat viac mesiacov. Na zaciatku septembra produkcia hypo-
ték poklesla, a to priblizne na polovicu priemeru roka 2021. Islo o plosné
spomalenie naprie¢ bankami.“®

Medziro¢ny narast portfélia k septembru 2023 predstavoval 4,8 %°°. Ke-
dZe medziroCny rast portfélia reaguje na spomalenie produkcie s istym
oneskorenim, vplyv vyvoja od zaciatku roka 2023 bude doznievat eSte aj
v najblizsich mesiacoch. Oc¢akavame, Ze do konca roka by medziro¢ny rast
mohol klesnat na Groven priblizne 3 %. Podobné spomalovanie je pritom-

v v

4 Toto spomalenie je spojené s niz§im poskytovanim, ale aj niz§im cerpanim nového dlhu.
Napriek istému zniZeniu produkcie banky na konci tretieho $tvrtroka 2023 neindikovali
prakticky Ziadne zmeny v tverovych Standardoch ani v dopyte po Gveroch. V dotazniku
ovyvoji ponuky a dopytu na trhu tverov (BLS) banky naposledy uviedli vyraznej$ie zmeny
v druhom S$tvrtroku 2023.

Vynimkou z trendov je kategéria iverov stavebného sporenia. V ¢ase nizkych sadzieb sa
hypotéky poskytovali za 1,0 %, no uvery stavebného sporenia medzi 3,0 % a 3,5 %. So zme-
nou urokového prostredia sa vSak urokové sadzby stavebnych tuverov a hypoték takmer
vyrovnali. Tym sa zvys$ila ich relativna atraktivita a portfélio Gverov stavebného sporenia
zacalo opat rast.

50
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né naprieé¢ EU, Slovensko je v raste objemu hypoték stale nad medidnom
Unie®.

Za poklesom objemu produkcie je predovSetkym pokles poctu hypoték
bez vyraznejSieho zniZenia vySky priemernej hypotéky. Pocet hypoték
poklesol o viac ako tretinu, kym priemerny objem hypotéky len asi o 3 %.

Dlznici volili skér dlhsie fixacie, hoci v porovnani s kratSimi dostali
vy$siu trokovd sadzbu. Styri z piatich hypoték sa v druhom $tvrtroku
2023 fixovali aspor na 4 roky. V rokoch 2018 - 2021 to boli necelé tri z pia-
tich hypoték.

Narast uUrokovych sadzieb sa najvyraznejSie dotkol mladych
dlznikov, ich podiel na novych tveroch poklesol len mierne

v v,

Pre vys$si pomer celkovej zadlZenosti k prijmu sa narast splatok pri no-
vych hypotékach najviac dotkne klientov v mladsom veku. V porovnani
s hypotékami poskytnutymi pred 2 rokmi st splatky hypoték poskytova-
nych dnes citelne zvySené. Prejavuje sa to najma pri mladych dlznikoch,
ktori v priemere Zziadaji o ivery s najvy$sim pomerom celkovej zadlZenos-
ti k prijmu. Na ilustraciu, pri DTI 8 m6ze mat aktualne poskytovana hypo-
téka hodnotu DSTI vyssiu 017 % v porovnani s hypotékou poskytnutou na
konci roka 2021.

Ani vyssie splatky neodradili mladych dlZznikov od cerpania novych hy-
poték, hoci v tejto skupine pocéet novych hypoték klesol mierne viac ako
pri starsich klientoch. Pocet poskytovanych Gverov sa znizil pre vSetky
vekové kategérie. Pri mladych klientoch (do 30 rokov) bol pokles o nieco
vyraznejsi (pokles 0 39 % oproti roku 2021) ako pri celkovom portféliu (po-
kles 032 %).

Priemerna vys$ka Gveru pritom poklesla priblizne v stilade s vyvojom cien
nehnutelnosti. Pri mladych dlZznikoch dokonca mierne stupla.

Mladsi klienti pokracuju v Gverovani za cenu vyssieho rizika, resp.
rastuceho podielu dvojic dlznikov

Vo vsetkych vekovych kategériach ubudli najmd samostatni dlznici, po-
diel dvojic na novej produkcii sa teda zvysil. Ten sice rastie dlhodobo, no
so zmenou urokového prostredia sa tento rast zrychlil. V roku 2021 pred-
stavoval 49 %, do konca prvého polroka 2023 vystupil na 56 %. Mladsi klien-
ti vykazuju sice relativne nizsie podiely dvojic, ale zaroven zaznamenali

ich najvacsi narast, ato z 36 % na 50 %.

51 K augustu 2023 bol mediadn medziroéného rastu Gverov na byvanie v krajinach EU na trov-
ni 1,5 %, Slovensko vykazalo 2,9 %. Stvrtina krajin vykazala zdporny medziro¢ny rast.
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Graf 6
Mladi Ziadatelia zaznamenali najvacsi narast podielu iverov s vysokym DSTI,

spravidla skombinovany s dlhou splatnostou
Podiel iverov s DSTI nad 55 % v roku 2021 av 2. Q 2023 (%)
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Zdroj: NBS
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Pretrvavajuaci dopyt po uveroch vsak bol spojeny s vyssim podielom tve-
rov, pri ktorych bol podiel splatok k prijmu na zvySenych tirovniach. Zvy-
Senie podielu tverov s DSTI blizko stanoveného limitu®? bolo pritomné vo
vSetkych skupinach klientov, nezavisle od veku, prijmu ¢i vzdelania. AvSak
intenzita tohto narastu bola rézna - najviac zasiahol mladych dlznikov,
ktori maju najvys$si podiel dlhov k prijmu. Podiel mladych dlZznikov s DSTI
blizko limitu ku koncu polroka 2023 presiahol 38 %. V roku 2021 pritom do-
sahoval len 19 %.

Poskytovanie Gverov s hraniénym podielom splatok sa dalej skombino-
valo s vyuzivanim dlhych splatnosti iverov. Takmer vSetci mladi dlZnici®
s DSTI na hrane volili aj splatnost 30 rokov. Pri vys$sich vekovych kategori-
ach sa podiel dlhych splatnosti prirodzene znizoval.

Spotrebitel'ské uvery zaznamenali oZivenie

Spotrebitelské uvery rastli od zaciatku roka 2023 pribliZne rovnomer-
ne®:, Postupne sa dvihal aj medziro¢ny rast aZ na hodnotu 6,0 % k septem-
bru 2023. V auguste a v septembri rast spotrebitelskych tiverov predbehol
aj rast hypoték. Ich celkové portfélio vSak stale neobnovilo Giroven spred

52 Za DSTI blizko stanoveného limitu sa povazuji hodnoty nad 55 %.

% 92 % dlznikov do 30 rokov s DSTI viac ako 55 % zvolilo splatnost novej hypotéky 30 rokov.

% Priemerny mesacny prirastok v obdobi od januara do septembra 2023 dosahoval
36 mil. €.
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pandémie Covid-19%. Pri zachovani aktualnych prirastkov sa méze medzi-
ro¢né tempo zrychlit az na cca 10 %.

Zrychlenie rastu spotrebitelskych Giverov na Slovensku je intenzivnejsie
ako v inych krajinach EU. K augustu 2023 sa rast spotrebitelskych tiverov
pohyboval nad medianom EU.

Aj pri nebankovych spotrebitelskych tiveroch mozZno hovorit o pozitiv-
nom trende. Ubytok portfélia sa v polovici roka 2022 zmenil na rast a do
jina 2023 zrychlil na 4,5 % medziro¢ne.

Klucovym faktorom zrychlenia nominalneho rastu spotrebitelskych
uverov je inflacia, v mensej miere aj oslabenie konsolidacie do hypoték.
Uvery uréené na spotrebu st izko prepojené s cenami spotrebnych tova-
rov a sluZzieb. Bez vplyvu inflacie by bol prirastok spotrebitel'skych tverov
prakticky nulovy.*®

Dalsim faktorom za nominalnym rastom spotrebitelskych tiverov je osla-
benie konsolidacie do hypoték. KedZe irokové sadzby na hypotéky vyraz-
ne vzrastli, konsolidacia je menej atraktivna. Ak by konsolidéacia zostala
na povodnych Grovniach, prirastok spotrebitelskych Giverov by bol asi po-
lovicny.

Urokové sadzby pozvolna stipli na 9,6 % k septembru 2023. V porovnani
s hypotékami je vSak ich narast za uplynulych 18 mesiacov menej ako po-

lovi¢ny®.
Ukazovatele zlyhania ukazuji mimoriadne priaznivé hodnoty

Hypotéky aj spotrebitelské uvery dosahuju pozitivne historické rekordy
podielov zlyhanych tverov. Pri hypotékach sa uz takmer cely rok udrzu-
ji na 1,1 %, pri spotrebitel'skych Giveroch okolo 6,9 %. Pritok novozlyhanych
uverov je pribliZne stabilny a nenaznacuje ziadnu zmenu trendu.

% Velkost portfélia spotrebitelskych tiverov k septembru predstavovala 5,4 mld. €, ¢o je 94 %
doterajsieho maxima z novembra 2019.

% Inflacia je oCistena metédou deflovania hrubych prirastkov.

% Za18 mesiacov stipli 01,9 p.b., kym pri hypotékach islo za rovnaké obdobie o0 4,4 p.b. VEU
su slovenské spotrebitelské ivery nadalej jedny z najdrahsich.
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3 Trh nehnutelnosti na
byvanie

3.1 Aktualny pokles cien byvania neohrozuje finan¢nu
stabilitu

Znizovanie cien byvania pokracovalo vo vaésine segmentov

Pokles cien nehnutelnosti na byvanie, ktory sa zacal pribliZne v polo-
vici minulého roka, pokracoval aj k septembru 2023. Pokles sa prejavo-
val vo vSetkych regiénoch Slovenska a pri vicsine typov nehnutelnosti.
V Bratislave klesli najvyraznej$ie ceny jednoizbovych a dvojizbovych
star$ich bytov. Medziro¢né zniZenie cien bytov na Slovensku bolo k sep-
tembru na drovni 10 %, oproti letu 2022 s byty lacnej$ie v priemere
o takmer 14 %.

Negativny sentiment zasiahol aj bratislavské novostavby na primarnom
trhu. Inzerované ceny novych bytov, ¢i uz z developerskych projektov, ale-
bo relativne novsie byty predavané na sekundarnom trhu, zatial nezazna-
menali podobny prepad ako na sekundarnom trhu. Ceny klesli skér mier-
ne alebo stagnovali. Ich predaj vyznamne poklesol v lete 2023 a uz Stvrty
stvrtrok po sebe nedosahuje ani 250 predanych bytov, pricom v rokoch
2016 a 2017 sa na Stvrtro¢nej baze v priemere predavalo az 1200 bytov. Pre-
to aj ponuka volnych bytov vyznamne vzrastla. Narast cien v poslednych
rokoch aich aktualne slaba korekcia viedli k situacii, Ze najmenej sa preda-
vaju byty s najvys$sou cenou, teda 3- a 4-izbové, pricom dopyt po 1-izbovych
bytoch poklesol najmene;j.

Dévody poklesu cien byvania suvisia najma s poklesom finanénej
kapacity domacnosti a s o¢akavaniami o dalSom vyvoji cien

Narast urokovych sadzieb na uvery na byvanie v eurozéne od roku 2022
zmenil vyvoj cien byvania vo vacsine jej ¢lenskych Statov. Vyssie irokové
sadzby znizili kapacitu domacnosti financovat kipu bytu a zaroven viedli
k poklesu motivacie tak urobit vtomto obdobi.

Spomalenie na trhu tiverov na byvanie malo vplyv na pokles cien nehnu-
telnosti. Zatial ¢o priemerna vyska poskytovanych tverov na byvanie
od leta 2022 klesla iba mierne, pocet novych Gverov na byvanie sa znizil
o takmer 50 %. V stlade s tymto trendom Kklesal aj pocet transakcii na trhu
a klesala cena. Zaroven sa prediZila priemerna doba, poc¢as ktorej bolo po-
trebné byt inzerovat predtym, ako bol z ponuky odstraneny.
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Graf 7

Ceny bytov poklesli v suvislosti s poklesom poétu novych tverov na byvanie
(EUR, pocet)
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Zdroj: NBS, United Classified

Na dalsi vyvoj trhu byvania bude vplyvat viacero faktorov

Délezitu tlohu bude zohravat vztah medzi prijmami domacnosti a ce-
nami nehnutelnosti. Aj po zohladneni aktualneho poklesu priemernych
cien byvania ostava vztah prijmov a cien byvania nepriaznivy. Vzhladom
na vysoku uroven urokovych sadzieb, nepriaznivy pomer medzi prijmami

domaéacnosti a cenami nehnutelnosti moéze vytvarat tlak na dalsie korekcie
na trhu nehnutelnosti.

Zaroven pokracoval trend, ked' splatka nového tiveru ostavala na podstat-
ne vyssej urovni ako vyska podnajmu za podobny byt. Navyse, vzhladnom
na aktualne zvysené irokové sadzby, tvori splatka iroku podstatne vacsiu
cast celkovej splatky ako v minulosti. Preto pre priemerny byt v Bratisla-

ve aktualne plati, Ze mesacny najom je dokonca nizsi ako samotna splatka
arokov.
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Graf 8
Pri porovnani kupy a najmu priemerného bytu v Bratislave plati, Ze len na
urokoch za uver zaplatime viac, ako je vyska mesaéného najmu
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Zdroj: NBS, United Classified

Poznamka: Porovanie kipy a najmu neuvazuje s Usporami, ani nezohladnuje iné naklady ako dan
z nehnutelnosti alebo naklady na energie, alebo spravu bytu vratane tvorby fondu oprav. Splatka
uveru je vypoditana pri splatnosti 30 rokov, LTV 90 % a priemernych trokovych sadzbach na nové
Uvery na byvanie.

Na trh byvania a verov na byvanie dlhodobo a $§trukturalne vplyva aj
podiel zadlZenych doméacnosti, ich individualna zadlZenost vo¢i prij-
mu a ich celkovy pocet. Na rast cien mo6ze negativne p6sobit demogra-
ficky pokles poctu pracujucich v mladsich vekovych skupinach, ktory
ma vplyv najma na pocet poskytnutych Giverov. Zaroven plati, Ze podiel
domacnosti s iverom na byvanie na Slovensku uz presiahol hodnotu
medidnu krajin EU, ¢o mdZze naznacovat vy$siu saturaciu trhu tverov.
V dalSsom obdobi méZe na trh Gverov na byvanie a trh nehnutelnosti
vplyvat aj pripravovana regulacia, tykajica sa energetickej narocnosti
nehnutelnosti.
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Graf 9
Niektoré strukturalne faktory vplyvajice na potencial trhu Gverov na byvanie

postupne slabnu
Graf vlavo: Podiel domdacnosti s iverom na byvanie (%)
Graf vpravo: Pocty pracujicich a po&ty uverov (tis., tis.)
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Zdroj: Eurostat, NBS

Poznamka: Simulacia poétu zamestnanych vychadza zo 3tandardnej demografickej prognézy, na
ktoru je aplikovany vztah medzi po¢tom ludi a po¢tom pracujicich v prislusnych vekovych skupinach,
pozorovany podas roka 2023. SVE: Stredna a vychodna Eurépa.

Na dostupnost byvania mali vplyv najma urokové sadzby

Na Slovensku, podobne ako vo viésine $tatov EU, sa zastavil prudky po-
kles dostupnosti byvania pozorovany v poslednom obdobi. Dévodom
bolo predovsetkym spomalenie narastu irokovych sadzieb na nové ave-
ry na byvanie, vdaka ¢comu mohol prevazit efekt klesajucich cien byva-
nia. Prave tie su aktualne zodpovedné za priaznivejsiu situaciu z pohla-
du kupujuicich. Na druhej strane, na dostupnost byvania v poslednom
roku negativne vplyval rast zivotnych nakladov. Dostupnost byvania
vSak ostava na najhorsej Grovni za posledni dekadu, priCcom najvyraz-
nejsie zhors$enie nastalo v obdobi rokov 2020 - 2022. Napriek ndznakom
zlepSenia dostupnosti byvania v roku 2023 stale plati, Ze priemerna do-
macnost méa dnes kapacitu kapit o tretinu mensi byt ako pred piatimi

rokmi®e.

5 Pripadne byt v1acnejsej lokalite.
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SLOVENSKA Dostupnost byvania reagovala najma na narast urokovych sadzieb
EUROSYSTEM

Vyvoj pomeru cien nehnutelnosti k prijmom za obdobie 1. Q 2015 - 2. Q 2023 (index 4. Q 2019 =100)
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== V4 bez Slovenska = EU bez Slovenska = Slovensko

Zdroj: OECD, NBS
Poznamka: V4 bez Slovenska - Median krajin CR, Madarska a Polska. EU bez Slovenska - Median
krajin EU okrem Slovenska. Na u¢ely medzinarodného porovnania je dostupnost byvania vypocitana

ako podiel priemernej hrubej nominalnej mzdy na splatke tveru potrebného na kupu priemernej
nehnutelnosti.
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4 Komeréné nehnutelnosti

4.1 Rastuce urokové sadzby dostavaju firmy v sektore
komerénych nehnutelnosti pod tlak

Rizika v sektore komercnych nehnutelnosti rastu

Komerc¢né nehnutelnosti si jednym zo sektorov, ktoré st najviac zasiah-
nuté aktualnym rastom arokovych sadzieb. Firmy v tomto sektore navyse
v roku 2022 a CiastoCne aj v roku 2023 celili pomerne prudkému narastu
prevadzkovych nakladov.

Zhorsenie situacie sa netyka len Slovenska, ide o globalny fenomén. Ceny
komerc¢nych nehnutelnosti a pocty transakcii naprie¢ jednotlivymi kraji-
nami vyrazne poklesli. Investori v désledku rasttcich sadzieb pozaduju
vy$si vynos, ten vSak mnohé firmy nie st schopné dosiahnut. Finan¢né
tazkosti neobisli ani niektoré renomované zahrani¢né firmy. Eurépsky vy-
bor pre systémové rizika (ESRB) uz v januari 2023 vydal plo$né odporuca-
nie platné pre vietky krajiny EU, Ze je potrebné sa viac ststredit na rizika
zo sektora komer¢nych nehnutelnosti.>®

Pripadny nepriaznivy vyvoj v sektore komerénych nehnutelnosti
moéze mat vzhladom na jeho vyznamnost negativny vplyv aj na
finan¢nu stabilitu

Sektor komer¢nych nehnutelnosti je pre slovensky finan¢ny sektor systé-
movo vyznamnym sektorom. Systémova povaha tohto rizika vyplyva naj-
ma z vysokého vystavenia sa bank voci tomuto sektoru,®® dolezitosti sektora
komerc¢nych nehnutelnosti z pohladu celkovej ekonomiky,® vysokej kon-
centracie,®® vysokej zadlZenosti a negativnej historickej skiisenosti tykaja-
cej sa vysokej volatility a citlivosti na pripadné spomalenie ekonomiky.5

% ESRB vyzyva na posilnenie monitorovania a v pripade potreby aj na implementaciu ma-
kroprudencialnych opatreni cielenych na sektor komercénych nehnutelnosti.

%0 Na Slovensku predstavuju Gvery poskytnuté sektoru komer¢nych nehnutelnosti priblizne
24 % vsetkych tuverov podnikovému sektoru. Podiel expozicii bank voci sektoru komerc-
nych nehnutelnosti k ich CET 1 kapitalu je na Slovensku na Grovni 74 %, o je mierne pod
priemerom EU (81%).

6V pomere hrubej pridanej hodnoty v odvetvi vystavby a nehnutelnosti k HDP predstihuje
Slovensko vietky ostatné staty EU.

62 Koncentracia sa prejavuje vo viacerych kltucovych aspektoch, a to z hladiska developerov,
financujtcich bank, investorov alebo spolo¢nosti pripravujicich ocenenie projektov.

6 V désledku globdlnej ekonomickej a financ¢nej krizy vzrastol podiel zlyhanych Gverov voci
tomuto sektoru zo 4 % na 11 %. V ¢asoch krizy celia komer¢né nehnutelnosti vyraznému
vplyvu v désledku zhorSenia situdcie, ispornych planov a obmedzeni rastovych planov
zo strany firiem (kancelérie a logistické centra) a poklesu kupyschopnosti obyvatelstva
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Sektor komercénych nehnutelnosti pritom nie je financovany len bankami,
ale pomerne vyrazne aj prostrednictvom realitnych fondov. Kym tvery od
bank st vo vyske cca 5 mld. €, realitné fondy poskytuju financovanie vo vys-
ke dalsich 1,8 mld. € (z toho priblizne dve tretiny s vo forme majetkovych
Ucasti vo firmach pdsobiacich v sektore komerénych nehnutelnosti).

V désledku rastuicich urokovych sadzieb zaroven vyrazne zacala
rast uroven cyklickych rizik

Zhors$enie finan¢nej situacie prichadza po relativne dlhom obdobi pozi-
tivneho vyvoja v sektore komerénych nehnutelnosti. Pocas dlhého ob-
dobia nizkych Girokovych sadzieb sa v sektore komercnych nehnutelnosti
vo vyraznej$ej miere kumulovali rizika. Pocas koronakrizy bol tento sek-
tor v mnohych krajinach zasiahnuty vyraznejsie ako iné odvetvia, po jej
odzneni sa vSak rychlo obnovila vyrazna dynamika Gverovania. Rastice
urokové sadzby a neisté ekonomické vyhliadky vSak dostali tento sektor
pod vyrazny tlak. Uverovanie sa rychlo utlmilo. Riziko v uplynulom obdo-
bi vzrastlo z dovodu zvysSenej ekonomickej neistoty, sprisiiovania financ-

nych podmienok a zvySenim podielu prace z domu.

Graf 11

Uverovanie komerénych nehnutelnosti sa vyrazne spomalilo a v kancelarskom
segmente zostava zvySena miera neobsadenosti

Graf vlavo: Medziro¢na relativha zmena a $tvrtro¢ny prirastok portfélia Gverov poskytnutych sektoru
komerénych nehnutelnosti (%, mil. EUR)

Graf vpravo: Miera neobsadenosti (%)
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(obchodné centra), zatial ¢o v ¢ase ekonomického rastu méze byt sektor komerc¢nych ne-
hnutelnosti vystaveny aj Spekulativnemu dopytu.
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Jednotlivé odvetvia sektora komer¢énych nehnutelnosti navyse Celia aj
dodatoénym, $pecifickym typomrizik. Slab$i dopyt po kancelaridch®: osla-
buje negocia¢ni schopnost vlastnikov kancelarskych priestorov pri snahe
preniest rastiice naklady do cien najmov, najma pri star§ich a menej kvalit-
nych nehnutelnostiach. Obchodné centra celia klesajtcej kipyschopnosti.
Moznosti zvySovania najomného obmedzuje najma postupné vytracanie
sa postpandemického rastu trzieb v maloobchode, resp. v spotrebe domaéc-
nosti.% Pri nehnutelnostiach vo vystavbe méze byt v ddsledku klesajucich
cien nehnutelnosti naro¢né splnit predajné plany.®® NajniZ$ej miere rizik
je aktualne vystaveny sektor logistickych centier, kde je neobsadenost niz-
ka a konkurencia na strane najomcov vysoka.

Najvyraznejsie zastuipenie na financovani bank maja prave kancelarske
a obchodné sektory, ktorych citlivost na aktualny nepriaznivy vyvoj je
najvyssia. Podiel financovania jednotlivych odvetvi prostrednictvom tve-
rov zo slovenskych bank zobrazuje nasledujtci Graf 12.

Graf 12

Struktara verov bank poskytnutych sektoru komerénych nehnutelnosti
Vyska a podiel tverov poskytnutych bankami komerénym nehnutelnostiam (mld. EUR, %)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Graf zobrazuje iba stivahové expozicie, necerpané kreditné linky a Gverové ramce nie
st obsiahnuté. Udaje su k augustu 2023. Nehnutelnosti vo vystavbe zahffiaju najma vystavbu
reziden¢nych nehnutelnosti uréenych na predaj. Za malé expozicie si povazované expozicie do
5 mil. €. Projekty v zabehu su projekty do dvoch rokov od kolaudacie, ktoré eSte nemusia byt schopné
plnohodnotne generovat prijem z prenajmu.

64 V kancelarskom segmente zostava po pandémii miera neobsadenosti na pomerne zvyse-
nej urovni. Jednym z faktorov je narast podielu prace z domu.

% Vniektorych lokalitach je navyse saturacia obchodnych centier pomerne vysoka.

8 Najvacsiemu riziku ¢elia projekty uprostred vystavby, ktoré na jednej strane musia plnit
zmluvné plany predaja, na druhej strane klesajtice ceny nemusia byt dostato¢né na splate-
nie financovania.
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Riziko zmiernuju pomerne vysoké marze firiem v roku 2022, tie
vSak eSte neodrazaju narast urokovych nakladov

Uz vyvoj v roku 2022 potvrdil, Ze schopnost firiem prenasat rastice na-
klady do trzieb je v jednotlivych segmentoch ciastotne obmedzena.
V roku 2022 celili firmy v sektore komer¢nych nehnutelnosti pomerne vy-
raznému rastu prevadzkovych nakladov. Kym v odvetvi obchodnych cen-
tier zostala hruba marza (po zahrnuti irokovych nakladov)®” medzi rokmi
2021 a 2022 pribliZne rovnaka (36 %), v dalsich segmentoch poklesla. Do is-
tej miery véak moézZe ist najma o désledok jednorazového vplyvu post-covi-
dového ozZivenia spotreby doméacnosti. Udrzatelnost tohto vyvoja je preto
do budtcnosti otdzna. Vyraznejsi pokles nastal v segmente kancelarii (zo
45 % na 32 %), pricom tento pokles bol navySe pomerne plo$ny napriec jed-
notlivymi projektmi. V segmente logistickych centier bol pokles miernejsi
(z 57 % na 52 %), priCom v porovnani s ostatnymi dvoma segmentmi zosta-
va marza stale relativne vysoka. To potvrdzuje relativne nizsiu rizikovost

segmentu logistickych centier v porovnani s ostatnymi dvoma segmentmi.

Graf 13
Finanéna situacia firiem bola v roku 2022 ovplyvnena narastom prevadzkovych

nakladov
Vyvoj finanénej situacie firiem v najvyznamnejsich odvetviach komerénych nehnutelnosti (mil. EUR)
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Zdroj: NBS, FINSTAT
Poznamka: Na Ucely ¢asovej konzistentnosti vzorky s zobrazené iba Udaje za projekty, ktoré boli
dokoncené najneskér v roku 2017.

7 Na ucely tejto analyzy je hruba marza vypocitana nasledovne:
Hruba marza = (Trzby z prendjmu - prevadzkové naklady - irokové naklady) / Trzby z pre-
najmu.
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Udrzanie hrubej marze v kladnych hodnotach je povaZované za hlavny
faktor finan¢nej udrzatelnosti projektu. Ak marza klesne do zapornych
Cisiel, znamena to, Ze prijmy z prendjmu nepokryvaju ani bezné prevadz-
kové naklady a naklady na obsluhu dlhu. Je preto délezité, Ze aj po naraste
prevadzkovych nakladov v roku 2022 zostavaju priemerné hrubé marze
v jednotlivych segmentoch pomerne vysoké.

Na druhej strane, vyvoj finan¢nej situacie firiem v roku 2022 zahfna len zlo-
mok narastu arokovych nakladov, ktory sa o¢akava vnasledujticich rokoch.
Trhové irokové sadzby zacali prudko rast od leta 2022. Tento narast sa prak-
ticky okamzite prejavil v irokovych sadzbach na existujucich tiveroch voci
sektoru komer¢énych nehnutelnosti, kedZe pri velkej Casti tychto tverov je
urokova sadzba variabilna. Napriek tomu z pohladu firiem stipla priemerna
urokova nakladovost Giverov za rok 2022 oproti roku 2021 len mierne (z1,9 %
na 2,3 %), kedZe velkl ¢ast roka 2022 boli sadzby eSte nizke. Vyrazny narast sa
ocakava az vroku 2023 a ¢iastocne aj v roku 2024. Vzhladom na predpoklada-
ny vyvoj trhovych trokovych sadzieb mozno o¢akavat, ze nakladovost uve-
rov vzrastie vtomto obdobi kumulativne o dalsie 4 p. b. Celkova vyska tiroko-
vych nakladov sa tak méze v porovnani s rokom 2022 viac ako strojnasobit.®®
Ciasto¢né uvolnenie sa o¢akava az v roku 2026 a neskor.

Graf 14
Narast urokovych sadzieb sa vyraznejsie prejavi v uétovnych zavierkach za rok
2023 a neskér

Graf vlavo: Urokova sadzba na stave tverov poskytnutych sektoru komerénych nehnutelnosti (%)
Graf vpravo: Nakladovost Gverov na strane firiem v sektore komerénych nehnutelnosti (%)
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Zdroj: NBS, FINSTAT

Poznamka: Udaje na oboch grafoch pre obdobie september 2023 a december 2025 st odhadnuté
na zaklade predpokladaného vyvoja 3-mesaéného EURIBOR-u a priemernej Urokovej marze v sektore
komerénych nehnutelnosti (225 b. b.). Pri 3-mesa¢nom EURIBOR-e ide iba o technicky predpoklad na
Ucely tejto analyzy, nie predikciu jeho budiceho vyvoja.

% Istym zmiernenim tohto rizika méze byt skuto¢nost, Ze niektoré firmy sa ¢iastoc¢ne zaistili
proti vyraznému narastu nakladov formou urokovych derivatov. Rozsah ani podmienky
tohto zaistenia vSak nie st zname.
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Predpokladany narast irokovych nakladov by firmam ukrojil v priemere
16 % ich trzieb. Ak by teda firmy nedokézali tento narast preniest do naras-
tu trzieb, ich terajsie hrubé marze by sa vyrazne znizili. Tento prenos mé6ze
byt naro¢ny najmad v pripade, ak by okrem rasttcich irokovych sadzieb ce-
lila ekonomika aj vyraznej$iemu spomaleniu. Standardné infla¢né doloz-
ky v najjomnych zmluvach navysSe neumoziujl priamy prenos urokovych
nakladov do vy$ky ndjomného (asponi nie pocas doby platnosti najomnych
zmluv, ktora je $tandardne 3 az 5 rokov), na rozdiel od narastu prevadzko-
vych nakladov.

Graf 15
Citlivost na narast urokovych sadzieb je vysoka najma v segmente kancelarii

a obchodnych centier
Rozdelenie expozicii vo¢i komerénym nehnutelnostiam podla citlivosti na rast Urokovych sadzieb
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS, FINSTAT
Poznamka: Na grafe su zobrazené iba Udaje za zabehnuté firmy, ktoré su financované slovenskymi
bankami.

Citlivost na narast irokovych sadzieb je najvyssia vsegmente kancelarii
aobchodnych centier. V pomere narastu irokovych ndkladov k trzbam je
citlivost firiem v tychto segmentoch asi trikrat vyssia ako pri hypotékach
a viac ako patkrat vyssia ako v ostatnych podnikovych odvetviach. Kym
napriklad rasttce splatky hypoték ukroja z prijmov zadlZzenych domac-
nosti v priemere 5% az 7 % ich prijmov, pri firmach v uvedenych segmen-
toch moéze ist v priemere az 0 20 % az 30 % ich prijmov z prenajmu. D6vo-
dom je vyssia zadlZenost v pomere k prijmom, ako aj ina metrika - kym
pre domacnosti je kIicovy narast splatok, pre firmy narast irokovych na-
kladov. Tie pri rovnakom zvyS$eni tirokovej sadzby vzrastu viac ako splat-
ka averu.
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4.2 Ocakavané straty vzrastu, ale nebudu mat systémovy
vplyv na bankovy sektor

Schopnost zvladnut rastice naklady bude zavisiet najmid od
ekonomického prostredia

S cielom komplexne zhodnotit perspektivu dalSieho vyvoja finanénej si-
tuacie firiem v sektore komerénych nehnutelnosti pri zohladneni pokra-
¢ujaceho narastu trzieb bol vyvoj odhadnuty v dvoch scenaroch. V zak-
ladnom scenarije hlavnym zdrojom Soku rast irokovych sadzieb postupne
0 4 p.b. Okrem toho bude este pokracovat narast prevadzkovych nakladov
(0 20 %), avSak miernej$im tempom ako v roku 2022. Ten vSak bude plne
kompenzovany rastom trzieb. V nepriaznivom scenari predpokladame
rovnaké tempo narastu irokovych aj prevadzkovych nakladov, avSak kom-
penzacia na strane trzieb bude zavisiet od kvality projektu. Pri kvalitnej-
sich projektoch bude rovnaka ako v zakladnom scenari, avSak pri menej
kvalitnych projektoch sa predpoklada pokles trzieb.®® Hoci samotny rast
jednotkovych cien prenajmu zostane rovnaky, pri tychto menej kvalitnych
projektoch sa predpoklada narast miery neobsadenosti.

Tabulka 1 Predpoklady simulacie tverov v riziku (%)

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
2023 2024 2023 2024
Rast prijmov z prenajmu
... kvalitnejsie projekty 10 % 10 % 10 % 10 %
... menej kvalitné projekty 10 % 10 % -5% 5%
Rast prevadzkovych nakladov 20 % 0% 20 % 0%
Narast nakladovosti iverov +3,3p.b. +4,0p. b. +3,3p.b. +4,0p.b.

Zdroj: NBS
Poznamka: Za menej kvalitné projekty si povazované projekty, ktoré uz v roku 2022 dosahovali nizsiu
hodnotu hrubej marze (pod 35 %).

Zavery analyzy potvrdzuju, Ze v zakladnom scenari by sektor komer¢-
nych nehnutelnosti nemal byt zdrojom vyrazného rizika pre finan¢nu
stabilitu. Hoci hrubé marze by mohli klesnut priblizne o tretinu, va¢sina
projektov zostane finan¢ne udrzatelna. Financ¢na situacia firiem p6sobia-
cich v sektore komer¢nych nehnutelnosti sa tak zna¢ne zhorsi a budu tiez
viac citlivé na pripadné dodatoc¢né soky. Financujtice banky by vSak nema-
li utrpiet straty, ktoré by ich mohli vaznejsie ohrozit. Podiel iverov vriziku
neudrzatelnej financénej situacie (t. j. so zapornou hrubou marzou) by od
roku 2022 do roku 2024 mohol vzrast z 8 % na 14 %. Narast zlyhanych tuve-

% Zamenej kvalitné projekty st povazované projekty, ktoré uz vroku 2022 dosahovali nizsiu
hodnotu hrubej marze (pod 35 %).
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rov by vSak mal byt vyrazne niz$i.”° Banky sa budu snaZzit situaciu riesit
restrukturalizaciou dlhu (t.j. prediZenim splatnosti) alebo snahou o ukon-
Cenie financovania rizikovych projektov (t. j. neobnovenim financovania
v Case splatnosti iveru). O¢akavané straty v zakladom scenari by navyse
mali byt plne pokryté existujucimi makroprudencialnymi vanktsmi.

Graf 16

Vyvoj hrubej marze a podielu Gverov v riziku v jednotlivych scenaroch
Graf vlavo: Odhadovany vyvoj hrubej marze v jednotlivych segmentoch (%)
Graf vpravo: Podiel Gverov v riziku ku koncu roka 2024 (%)
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Zdroj: NBS, FINSTAT
Poznamka: Percentd nad grafom vpravo vyjadruju celkovy podiel Uverov poskytnutych firmam
v riziku finan¢nej neudrzatelnosti projektu.

Pokial vSak bude sektor ¢elit okrem rastu ndkladov aj vyraznejSiemu eko-
nomickému spomaleniu (nepriaznivy scenéar), vplyv bude vyrazne vyssi.
Hrubé marzZe sa zniZia a viaceré firmy sa mozu ocitnut v riziku neudrzatel-
nej finan¢nej situacie. V porovnani so zakladnym scenarom by sa do rizika
mohlo dostat dal$ich 12 % iverov (podiel iverov v riziku by sttipol na 26 %).
Hoci straty pre banky by ani vtomto pripade nemali vyraznejS$ie ohrozit fi-
nanénu stabilitu bankového sektora, mézu véak vyraznejsie prehibit vplyv

nepriaznivého scendara, ktory negativne zasiahne aj iné oblasti.

Zvy$enn rizikovost sektora komerénych nehnutelnosti potvrdzuje aj obo-
zretny pristup bank k uétovnictvu. Podiel iverov so zvySenym kreditnym
rizikom (Stage 2) bol v jini 2023 na Slovensku druhy najvyssi v eurozéne.

70 Miera rizika zlyhania vSak bude zavisiet od viacerych inych faktorov, napr. od podielu
vlastnych zdrojov a od finanénej sily vlastnikov jednotlivych firiem. Ti sa m6Zu snazit pre-
dist zlyhaniu projektu s cielom zabranit reputa¢nému riziku.
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5 Financna situacia
domacnosti a podnikov

5.1 Vacsina domacnosti zvladne splacanie Gverov aj pri
vyssich urokovych sadzbach

Délezitym faktorom, ktory by mohol negativne vplyvat nasplacanie
uverov, bude predovsetkym vyvoj na trhu prace

Pre mnohé domacnosti je dnes najva¢sou vyzvou rychly rast vydavkov,
Casto aj v kombinacii so zvysenim splatky hypotéky v désledku rastiicich
urokovych sadzieb. Rast vydavkov domacnosti v roku 2022 predbiehal rast
ich prijmov a podobna situacia sa oCakava aj v roku 2023. Detailna analyza
viak ukazuje, Ze vacsina domacnosti napriek tazsej financnej situacii doka-
Ze pokracovat v splacani svojich Giverov. Méze to vsak byt spojené s istym
obmedzenim tych kategoérii vydavkov, ktoré nie st nevyhnutné. Domacnos-
tiam pomaha situaciu zvladnut pomerne vyrazny narast nominalnych prij-
mov, ktory by mal pokracovat aj v nasledujicom obdobi. Kluc¢ovym fakto-
rom bude vyvoj na trhu prace. V pripade narastu nezamestnanosti mozno
ocakavat, Ze sa schopnost domacnosti splacat svoje very vyraznejsie zhorsi.

Miera rizika finanénych tazkosti domacnosti bola odhadnuta
v dvoch scenaroch - v zavislosti od vyvoja miery nezamestnanosti

Vyvoj finan¢nej situacie jednotlivych domacnosti vratane podielu do-
macnosti vriziku finanénych tazkosti” pocas nasledujucich troch rokov?
bol odhadnuty pri dvoch alternativach ekonomického vyvoja. Scenare sa
liSia najma v predpoklade vyvoja miery nezamestnanosti. Zakladny sce-
nar vychadza z jesennej strednodobej predikcie NBS (P3Q-2023). V tomto
scenari sa predpoklada postupné zmiernovanie inflacie. Mzdy by mali rast
rychlejsie ako vydavky. Trh prace by mal zostat v dobrej kondicii a neza-
mestnanost by mohla dalej poklesntt. Na druhej strane, v nepriaznivom
scenari sa predpoklada oslabenie ekonomického rastu.” Toto spomalenie
mozZe vyustit do zhor$enia na trhu prace, spojeného s pomerne vyraznym
narastom nezamestnanosti a stagnaciou realnych prijmov, a to napriek

eSte vyraznejSiemu spomaleniu inflacie. V oboch scenaroch sa navyse

7t Za domacnosti v riziku finan¢nych tazkosti pokladdme domacnosti, pri ktorych splatky
anevyhnutné Zivotné vydavky prevysia prijmy a mozné cerpanie ispor.

72 Obdobie simulacie je jl 2023 aZ jiin 2026.

73 Tento scenar je v silade s rizikami prognézy, popisanymi v ¢asti 3.4 Ekonomického a me-
nového vyvoja - jesen 2023. Riziko nizsieho rastu ekonomiky plynie najma z vyvoja global-
neho dopytu. Slaby rast svetového obchodu méze stiahnut krehkt eurépsku ekonomiku
do recesie a vyraznej$ie znizit dopyt aj po nasich vyrobkoch.
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predpoklada aj dodato¢ny mierny narast irokovych sadzieb na hypotekar-
ne uvery v sulade s ich aktualnym vyvojom.”

Tabulka 2 Predpoklady simulacie Gverov v riziku

Jin 2023 Zéklad’ny Nepriaz’nivy

scenar scenar

(medziro¢ny (kumul. rastza | (kumul. rast za

rast, resp. VII.23 - VI.26, VII.23 - VI.26,

hodnota) resp. hodnota | resp. hodnota
k VI.26) k VI.26)
Inflacia (zmena cenovej Grovne) 11,3 % 12,6 % 10,6 %
Priemernd nominalna mzda (zmena) 8,7 % 21,8 % 16,8 %
Miera nezamestnanosti (hodnota) 58 % 4.9 % 10,0 %
Urokova sadzba na hypotéky (hodnota) 4,4 % 54 % 54 %

Zdroj: NBS

Poznamka: Predpoklady pre zakladny scenar vychadzaju z jesennej strednodobej predikcie NBS
(P3Q-2023). Inflacia je merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien. Pri inflacii a mzdach
sa predpoklada rovnomerna zmena pocas horizontu stresového scenara (jul 2023 az jun 2026), pri
nezamestnanosti a Urokovych sadzbach je rast rychlejsi. V pripade Urokovej sadzby nejde o predikciu,
iba o technicky predpoklad na Gcely tejto analyzy, ktory vychadza z aktualnych trendov.

Pokial' trh prace zostane v dobrej kondicii, miera nesplacania

r

uverov by nemala vyraznejsie presiahnut beznua uroven

V zakladnom scenari by podiel zadlZenych domacnosti, ktoré sa pocas
nasledujicich troch rokov mézu dostat do rizika finanénych tazkosti,
mal zostat pomerne nizky. Pri domacnostiach splacajicich hypotéku by
tento podiel mal byt pribliZne na drovni 4,6 %, zatial ¢o pri domacnos-
tiach splacajacich spotrebitel'ské tivery by tento podiel dosiahol hodnotu
7.4 %. Riziko financ¢nych tazkosti navy$e neznamena zlyhanie.” V riziku
zlyhania by sa mohlo ocitnit 2,5 % domacnosti splacajicich ivery na by-
vanie a 5,4 % domacnosti splacajtacich spotrebitelské ivery. V zakladnom
scenari hlavnym faktorom financ¢nych tazkosti domacnostinie je inflacia
alebo narast splatok hypoték, ale bezna fluktuacia prijmu domacnosti.”

7 Metodika simulacii je podrobne popisana v Sprave o financ¢nej stabilite - maj 2022. Analy-
za zahfna iba zadlZené domacnosti.

5 Dalej predpokladame Ze pri tiveroch poskytnutych domacnostiam v riziku finanénych taz-
kosti zavisi riziko zlyhania predovsetkym od pomeru vydavkov na nevyhnutné Zivotné po-
treby a splatky uverov k prijmu domacnosti. Pri hypotékach sa predpoklada, ze zlyha 10 %
domaécnosti s pomerom vydavkov k prijmu od 100 % do 110 %, 40 % domacnosti s pomerom od
110 % do 120 % a 70 % domacnosti s pomerom nad 120 %. Pri spotrebitel'skych tiveroch sa pred-
poklada, Ze zlyha 50 % domacnosti s pomerom vydavkov k prijmu od 100 % do 110 %, 75 % do-
macnosti s pomerom od 110 % do 120 % a 100 % domacnosti s pomerom nad 120 %. Predpoklada
satiez, ze domécnost vo finanénych tazkostiach zlyha najprv na svojich spotrebitelskych tve-
roch, a az nasledne - pokial vydavky stale prevysuju prijmy - aj na tiveroch na byvanie.

76 Pri modelovani vplyvu zmien prijmu jednotlivych dlznikov sa vychadzalo zo skutocné-
ho rozdelenia zmien prijmov v rokoch 2019 az 2022 v prislusnej kategérii dlznikov, kto-
ra zodpovedala jeho prijmovej a vekovej skupine a ekonomickému statusu. Pri dlZznikoch
s hypotékou bol navyse prijaty dodato¢ny predpoklad, Ze ich prijem pocas nasledujiceho
trojrocného obdobia neklesne vyraznejsie ako o 30 %. Predpoklada sa, Ze pokial by im hro-
zil vyraznejsi pokles, nasli by si iny zdroj prijmu.
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Ta je typicka aj v dobrych ¢asoch. Pre porovnanie, v trojro¢nom predpan-
demickom obdobi vrokoch 2017 az 2019 sa dorizika zlyhania dostalo 3,4 %
retailovych tverov.

Pokracovanie v splacani by mali zvladnut aj domacnosti, ktoré ¢aka
zvysenie splatok hypotéky

Pokial sa nezhorsi situacia na trhu prace, situaciu by mali pomerne dobre
zvladnut aj domacnosti, ktorym sa v nasledujiicom obdobi bude zvys$ovat
splatka v d6sledku refixacie irokovej sadzby. Tejto téme sa bliZ$ie veno-
val analyticky komentar NBS. Jeho hlavnym zaverom bolo, Ze narast spla-
tok hypoték vo vacsine pripadov nepresiahne 100 € a v priemere by mal do-
macnostiam ukrojit 5 % az 7 % ich prijmu. VyraznejSiemu narastu splatok
(presahujicemu 20 % prijmu) by malo Celit len 1 % domacnosti, ktorym sa
bude zvySovat splatka.

Tieto zavery plne potvrdzuje aj odhad podielu domacnosti v riziku. Ak
odhliadneme od inych faktorov, samotny narast splatok v dosledku refixa-
cie irokovych sadzieb by mohol spdsobit, Ze do rizika finan¢nych tazkos-
ti by sa mohlo dostat 1,0 % doméacnosti, ktorym sa bude v druhom polro-
ku 2023 alebo pocas rokov 2024 a 2025 zvysovat splatka. Celkovo ide cca
02600 domacnosti, ¢o je priblizne 0,4 % vSetkych domacnosti s hypotékou.
Relativne nizku mieru rizika potvrdzuje aj kreditna kvalita Giverov, ktoré
uz refixaciou arokovej sadzby presli.””

Riziko finanénych tazkosti sp6sobené narastom splatok bude navyse
zmiernovat aj ofakavany narast nominalnych prijmov v nasledujiicom
obdobi. Ten by mal byt od roku 2024 rychlejsi ako rast vydavkov. Kom-
penzacia vSak nebude Uuplna, kedZe narast redlnych prijmov’ nebude plne
pokryvat Cast, ktora z prijmov ukroja rasttce splatky. Jednym z dévodov
je aj planované zniZenie daniového bonusu od januara 2025, ktory si mézu

uplatniovat dlznici s vyZivovanymi detmi.

Tieto vysledky s plne v silade so zaverom, Ze situacia si nevyzaduje pri-
jatie plo$nych opatreni na zmiernenie rizika nesplacania pre domacnosti
srefixaciou sadzby pri hypotéke. Postacujtce je riesit situaciu individual-
ne, vychadzajic z financ¢nej situacie a moznosti konkrétnych domacnosti,
ktoré sa dostali do finan¢nych tazkosti.

Hlavnym rizikovym faktorom je prili§ vysoka zadlZenost kombinovana
len s prili$§ malou rezervou na narast vydavkov alebo pokles prijmu. Pri

77 Pri hypotékach s refixdciou v priebehu $tvrtého Stvrtroka 2022 vzrastol podiel iverov
vomeskanio0,1p.b.(z2,4%na?2,5%), pri hypotékach s refixaciou v priebehu prvého $tvrt-
roka 2023 00,4 p.b.(z 3,3 % na 3,7 %).

78 Vratane prispevku na vyzivované deti a dariového bonusu na dieta.
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domaéacnostiach, ktorym hrozi riziko finan¢nych tazkosti pri naraste spla-
tok, st zadlzenost k prijmu aj podiel splatok k prijmu viac ako dvojnasob-
ne vy$sie v porovnani s ostatnymi domacnostami. Ide ¢asto o jednotlivcov
s vysokou vysSkou dlhu.

Pokial' by nezamestnanost vzrastla, do rizika finanénych tazkosti
by sa dostalo viac domacnosti

V nepriaznivom scenari by sa do finanénych tazkosti mohlo dostat este
takmer o dve tretiny viac domacnosti v porovnani so zakladnym scena-
rom. Ide o 7,4 % domacnosti s hypotékou a 11,4 % domacnosti so spotrebi-
tel'skym Giverom. Tento narast je prakticky cely sposobeny zvySenim miery
nezamestnanosti. Do rizika zlyhania by sa v trojrotnom horizonte mohlo
dostat 4,4 % domacnosti s hypotékou a 9,8 % domacnosti so spotrebitel-
skym Giverom.

Graf 17
Vplyv jednotlivych typov Sokov na tvery v riziku
Podiel Uverov domacnostiam v riziku v zavislosti od jednotlivych typov Sokov (%)
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Uvery na byvanie Spotrebitel'ské uvery Uvery na byvanie Spotrebitel'ské tvery
Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
B Narast nevyhnutnych vydavkov B Narast urokovych sadzieb
B Narast miery nezamestnanosti Pokles prijmov
@ Uvery v riziku spolu @ Zlyhané tvery (poet domacnosti)
Zdroj: NBS

Poznamka: Narast Gverov v riziku v obdobi jun 2023 az jun 2026 je simulovany pomocou scenarov,
ktoré popisuje Tabulka 2. Za domacnosti v riziku su povazované domacnosti, ktorych vydavky na
splatky Gverov a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené uspory. Poklesom prijmov sa mysli
Standardna fluktuacia prijmov domacnosti, ktoré aj v obdobi rastucich priemernych nominalnych
prijmov mézu niektorym domacnostiam rast a inym poklesnut.

Délezita uloha tvorby uspor a zvysSenia prijmov pre dlznikov
s detmi

Miera rizika finanénych tazkosti je do vel'kej miery spojena s tym, ¢i si
domacnosti v dobrych ¢asoch vytvaraju dostato¢ni vysku rezervného
vankusa na horsie ¢asy. Podiely domacnosti v riziku finan¢nych tazkosti
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SLOVENSKA [ e . . .. . , .
DUV ENRS klada financné prostriedky zo svojich prijmov vo forme uspor na horsie
Casy.” Analyza ukazuje, Ze pokial by sa takto spravali vSetky domacnosti,
riziku finan¢nych tazkosti v nepriaznivom scenari by sa mohla vyhnut az

patina domacnosti, ktoré by sa inak do tohto rizika dostali.®°

Slovenské domacnosti maji navyse v porovnani s domacnostami vo via-
cerych inych eurépskych krajinach vyhodu v podobe dlhsich fixacii Gro-
kovych sadzieb. Rast splatok tak prichadza aZ po istom cCase od zaciatku
zvySovania sadzieb, zmena je predvidatelna a je mozZzné sa na nu vopred
pripravit.®

Faktorom zniZujiicim riziko finanénych tazkosti domacnosti je aj nedav-
ne zvysSenie prijmov pre dlZnikov, ktori sa staraji o vyzivované deti. Ide
predovsetkym o navysSenie pridavku na dieta a dafiového bonusu. Hoci tie-
to opatrenia nie st primarne zamerané na domacnosti vo finan¢nych taz-
kostiach,®? vdaka ich zavedeniu sa do rizika financ¢nych tazkosti dostane
priblizne o desatinu menej domacnosti s hypotékou.®

Box 2
Slovensky bankovy sektor by mal zvladnut narast urokovych sadzieb
lepsie ako bankové sektory vo viacerych inych krajinach EU

Narast urokovych sadzieb, ktory zac¢al pribliZne v polovici roka 2022, predstavuje pre banky
zmeny vo viacerych klac¢ovych oblastiach. Niektoré su pozitivne, iné negativne, navyse pri-
chadzaji v ré6znom Case. Bankové sektory v mnohych krajinach v sticasnosti zaznamenavajua
pomerne vyrazny narast ziskovosti. Navyse sa zmiernila kumulacia cyklickych rizik, najma
v oblasti trhu nehnutelnosti a zadlZzenosti domacnosti. Vyssie sadzby vsak zaroven postupne
prinasaju aj nové rizika, z ktorych mnohé sa mézu prejavit az s istym casovym odstupom.
Produkcia uverov je pomalsia a zdroje financovania pre banky sa drahsie. Ak by dlZznici ne-
zvladali splacat pri vyssich sadzbach, mohlo by vzrast riziko nesplacania. Ak vkladatelia

79 Miera uspor domacnosti klesla v roku 2022 na najnizsiu hodnotu od skoncenia globalnej
ekonomickej a finan¢nej krizy v rokoch 2008 - 2010.

8 Podiel domacnosti v riziku finanénych tazkosti splacajicich hypotéku by sa znizil zo 7,4 %
na 6,0 % a pri domacnostiach splacajicich spotrebitel'sky tver z 11,4 % na 9,1 %.

81 Vo vacsine krajin eurozény prevladaju hypotéky s variabilnou sadzbou, pri ktorych sa aké-
kolvek zvySovanie urokovych sadzieb prejavuje takmer okamzite. Tento fenomén je naj-
viac pritomny vo Finsku a v pobaltskom regiéne. Na druhej strane st krajiny ako Franctz-
sko, Belgicko a Nemecko, kde prevazuju fixacie na pomerne dlhé obdobie.

8 Pokial sa prijem dlZznika vyrazne znizi (napr. v dosledku straty zamestnania alebo z inych
dévodov), ¢iastoéne sa mdze znizit aj vyska datiového bonusu, kedZe ten je mozné uplatnit
len do urdéitej vysky prijmov (v zavislosti od poc¢tu deti).

8 Pokial by vyska prispevku na dieta zostala v pévodnej hodnote a dariovy bonus na dieta by
nebol zavedeny, podiel domacnosti splacajicich hypotéku v riziku finan¢nych tazkosti by
bol v zakladnom scenéari vyssi o 0,5 p. b. a v nepriaznivom scenéri o 0,9 p. b.
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za¢nu masivne presuvat svoje prostriedky z beznych u¢tov na terminované vklady, m6zu
vyrazne vzrast urokové naklady. Charakter tychto rizik je viac-menej rovnaky napriec jed-
notlivymi krajinami, ich intenzita sa vsak 1isi v zavislosti od $pecifik obchodného modelu
bank vjednotlivych krajinach.

Ako jedna z hlavnych vyhod v aktualnej situacii sa ukazuje nastavenie obdobia fixacie uro-
kovych sadzieb pri hypotékach, ktoré je na Slovensku standardne 3 az 5 rokov. V mnohych
krajinach EU st sadzby variabilné. To znamena, Ze narast sadzieb sa prakticky okamZite pre-
mieta do narastu splatok. Domacnosti tak nemaji ¢as na pripravu. Navyse Soku spojenému
s narastom splatok Celia simultanne s narastom ostatnych vydavkov v désledku zvysSenej
inflacie. Na druhej strane, v niektorych inych krajinach sa urokové sadzby beZne fixované
na 10 rokov a viac. Tym sa sice vyrazne eliminuje negativny vplyv narastu sadzieb na dlzni-
kov, avSak zaroven banky nemajui moznost pokryt rastice tirokové naklady prostrednictvom
urokovych vynosov. Inak povedané, kratka fixacia je rizikom pre domacnosti, dlha fixacia je
rizikom pre banky. Hoci rizikdm spojenymi s narastom sadzieb sa nemozno vyhnut pri ziad-
nom nastaventi, fixacie na trovni 3 azZ 5 rokov mozno povazovat za vyvazeny pristup, ked sa
riziko rovnomerne rozklada medzi banky a ich klientov. Tym sa predide riziku vyrazného
znizZenia urokovych prijmov, ale aj riziku vyrazného zvySenia nakladov na kreditné riziko.
Vyssie irokové sadzby navyse prostrednictvom zniZenia inflacie zmiernuju riziko vyraznej-
Sieho narastu vydavkov domacnosti, ktoré ma z pohladu rizika nesplacania vyraznejsi vplyv
ako samotny narast splatok.

Postupna refixacia hypoték zmiernuje aj riziko plyniice z neistoty ohladom budiiceho tem-
pa narastu podielu terminovanych vkladov. Pocas dlhého obdobia nizkych Grokovych sa-
dzieb tento podiel postupne klesol na velmi nizku troven, kedZe rokové sadzby na termino-
vanych vkladoch vyrazne neprevysovali sadzby na beznych ii¢toch. Ak sa vSak pozrieme spat
do minulosti, tento podiel zvykol byt vyrazne vyssi. Potencial na jeho narast pri rasticich
urokovych sadzbach teda existuje. DoterajSie tempo narastu podielu terminovanych vkladov
je zatial pomerne pomalé, a to najma v sektore domacnosti. Ak by sa vSak presun vyrazne
zrychlil, ¢isté irokové prijmy by mohli opat klesntt. Aj vtomto pripade je vSak vyhodou pre
slovensky bankovy sektor postupna refixacia portfélia hypoték v horizonte priblizne pat ro-
kov, ktora zarucuje, Ze narast irokovych nakladov bude kompenzovany prostrednictvom po-
stupného rastu vynosov z hypotekarneho portfélia.

Z dlhodobejsieho hladiska je moZné pozitivne vnimat aj spomalenie na trhu iiverov a ochla-
denie na trhu nehnutelnosti. ZadlZenost domacnosti v pomere kich prijmom prvykrat v his-
torii zacala klesat. V predchadzajiicom obdobi boli banky nttené kompenzovat prili§ nizke
marze prostrednictvom vysokej produkcie iverov. Pred narastom trokovych sadzieb boli hy-
potekarne sadzby na Slovensku jedny z najniZsich v EU a rast iverov bol dlhodobo najvyssi.
NBS mnohokrat upozornovala, Ze takyto obchodny model vytvara zvysSené rizika pre financ-
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nu stabilitu. Terajsi obchodny model zaloZeny na mierne vyssich trokovych marziach a po-
malSom toku Gverov mozno pokladat z hladiska financ¢nej stability za zdravsi. Vyssia troko-
va marza umoznuje bankam lepsie kompenzovat aj pripadny narast podielu nesplacanych
uverov v pripade zhorSenia ekonomickej situacie.

Pri naraste urokovych sadzieb zaroven klesa redlna hodnota dlhopisov. Slovenské banky
v8ak maju vacsinu dlhopisov ic¢tovanych v amortizovanej hodnote, zmena readlnej hodnoty
saich preto nedotyka. Pokles hodnoty dlhopisov by mohol ovplyvnit finan¢nu situaciu bank
iba v pripade, ak by ich odpredali pred splatnostou. Takyto scenar vSak prakticky nema do-
vod nastat, kedZe banky mézu v pripade potreby kedykolvek ziskat zdroje financovania pro-
strednictvom zaloZenia dlhopisov do centralnej banky.

Celkovo teda mozZno zhrnut, Ze vysledny efekt narastu trokovych sadzieb pre slovensky
bankovy sektor sa javi ako pozitivny. Hoci prvotny priaznivy efekt na ziskovost mézu vy-
striedat tlaky na jej zhorSenie, slovensky bankovy sektor je pripraveny zvladnut tieto tlaky
lepsie ako bankové sektory v zahranici.

5.2 Podniky by mohol oslabit pripadny pokles
ekonomiky

Prudky narast nakladov v roku 2022 vyznamne nezhorsil finanénu
situaciu podnikov

Podniky pocitili vroku 2022 vyrazny rast prevadzkovych nakladov®:. Naj-
vyraznejs$i rast zaznamenali naklady na spotrebu materialov a energii®.
Podniky vSak dokazali v priemere kompenzovat rastice naklady narastom
trzieb. Medianové hodnoty finan¢nych ukazovatelov sa vo vac¢sine pripa-
dov mierne zlepsili. Pri podnikoch financovanych slovenskymi bankami
bola schopnost kompenzovat rasttice naklady v roku 2022 mierne horsia.
Bolo to spojené s tym, Ze tieto podniky Celili vyraznejSiemu narastu nakla-
dov. V pripade podnikov, ktoré st financované domacim bankovym sek-
torom, preto doslo k miernemu zhorsSeniu ziskovej marze a hotovostnej
likvidity.

84 V priemere stupli prevadzkové naklady o 16 % v porovnani s predchadzajicim rokom. Ide
o priemer medianov za jednotlivé velkostné kategérie podnikov.

8 Nasledované nakladmi na sluzby a nakup tovarov na predaj. Najmenej rastli osobné na-
klady.
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Tabul'ka 3 Vyvoj finanénej situacie podnikov

Bez Gveru S tverom

2021 2022 2021 2022
ROE (median) 13,0 % 13,2 % 10,1 % 11,0 %
Hruba marza (median) 33,0% 33,4 % 25,0 % 24,4 %
Ziskova marza (median) 2,5% 2,6 % 2,1% 21%
Podiel podnikov v strate 25% 24 % 20 % 20 %
Podiel podnikov so zapornym vlastnym imanim 12 % 1% 7% 7%
Hotovostna likvidita (median) 47 % 47 % 20 % 18 %

Zdroj: NBS, FINSTAT

Poznamka: Ide o priemer medianov alebo hodnét za jednotlivé velkostné kategodrie podnikov.
Podniky bez tveru st podniky, ktoré nemali Gver od slovenskej banky. Hruba marza je vypoditana
ako podiel pridanej hodnoty (t. j. vynosov z predaja tovarov a sluzieb znizenych o priame naklady na
produkciu tovarov a sluzieb) k celkovym trzbam.

Cenové indexy v§ak naznacuju, Ze rast cien uz pri viacerych kategériach
dosiahol svoj vrchol v roku 2022. Pomalsi rast nakladov v roku 2023 potvr-
dzuju aj idaje zo vzorky vybranych podnikov®. V prvom Stvrtroku 2023
eSte rastla vdcsina zloziek prevadzkovych nakladov. V druhom Stvrtroku
urcitla zotrvacnost potvrdili naklady za sluzby a osobné naklady, kym na-
klady na nakup tovarov, materialov a energii zastavili svoj rast. Na tejto
vzorke podnikov zaroven vidime aj vyraznejSie spomalenie trzieb. V pr-
vom polroku rast trzieb vyraznejsie zaostaval za rastom nakladov. Spoma-
lenie trzieb vidiet aj na makroekonomickych tdajoch, kde kumulativne
trzby v beznych cenach za prvych osem mesiacov roka vzrastli len 0 5 %
oproti rovnakému obdobiu minulého roka.

Od roku 2023 navyse podniky celia aj rasticim urokovym nakladom

Vyznamnej$i narast arokovych nakladov sa oc¢akava v koncoro¢nych
tdajoch za rok 2023. Urokové sadzby zadali rast v septembri 2022, ¢o zna-
mena, ze do financ¢nych vysledkov podnikov za rok 2022 sa premietli len
v minimalnej miere. Rok 2023 uZ vS$ak priniesol vyrazny narast irokovych
nakladov, kym v roku 2024 sa ocakava plny vplyv narastu sadzieb na fi-
nanénd situaciu podnikov. Z pohladu velkosti podniku vyraznejsiemu na-
rastu Celia vacsie podniky. Kym pri mikropodnikoch vzrastla medianova
urokova sadzba medzi jinom 2022 a septembrom 2023 o 23 %, v pripade
velkych podnikov i$lo o viac ako trojnasobny narast.

Samotny narast urokovych nakladov by napriek tomu nemal predstavo-
vat pre podniky vyrazné riziko. Priemerny podiel trokovych nakladov
k celkovym prevadzkovym nakladom zostane napriek narastu pod 1%.%’

8 Stvrtro¢ny prieskum SU SR realizovany na vzorke 5000 podnikov.
87 Tento podiel zahfiia iba trokové naklady na Gvery voci slovenskym bankam.
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Graf 18

Podniky uz v roku 2023 vo vyraznej miere pocitia narast sadzieb
Graf vlavo: Skutoény a odhadovany vyvoj trokovych nakladov v pomere k celkovym prevadzkovym
nakladom (%)

Graf vpravo: Urokové sadzby pri Gveroch podnikom podla jednotlivych kategérii podnikov (%)
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Zdroj: NBS, RBUZ
Poznamka: Graf vlavo zobrazuje len Grokové naklady na uvery voéi slovenskym bankam. Celkové
urokové naklady su priblizne na trojnasobnej Grovni.

Finan¢na situacia podnikov bude citliva najma na mozné zhorsenie
ekonomického vyvoja®®

Na odhad podnikov, resp. iverov v riziku, boli pouzité dva scenare vy-
voja.®® V zakladnom scenari predpokladame postupné vyrazné spoma-
lovanie rastu nakladov. Zaroven sa predpoklada udrzanie redlneho rastu
ekonomiky. Vac¢sina podnikov by tak mala byt schopna do velkej miery
preniest rastice naklady do trzieb. V nepriaznivom scendari sa naopak
predpoklada vyrazné zhorSenie ekonomického vyvoja, ktoré sa najvyraz-
nejsie prejavi v poklese dopytu.®® V oboch scenaroch navyse predpokla-
dame aj narast urokovych sadzieb, a to na rovnakej Girovni v oboch sce-
naroch.

8 Odhady uvedené v tejto Casti vSak neobsahujui tdaje za sektor komerénych nehnutelnosti.
Na tento sektor bol aplikovany samostatny test, lepsie zohladnujtci $pecifika tohto sekto-
ra. Odhady za tento sektor popisuje kapitola 4.

8 Analyza vychadza z uc¢tovnych zavierok jednotlivych podnikov ku koncu roka 2022. Meto-
dika simulacie je podrobne popisana v Sprave o financnej stabilite - maj 2022.

% Pri poklese trzieb zaroven znizujeme aj variabilné naklady, a to v sume zodpovedajucej
70 % poklesu trzieb. Fixné naklady zostavaju napriek poklesu dopytu v pévodnej vyske.
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Tabul'ka 4 Predpoklady simulacie podnikov v riziku (%)

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
2023 | 2024 | 2025 | Spolu | 2023 | 2024 | 2025 | Spolu
Rast trzieb 8,5 6,6 6,2 22,8 4 -10 -6 -12
Jednotkové naklady 5,4 2,5 1,3 9,5 4,5 -2 -0,7 1,7
... vstupy a tovary 5 1 0 6,1 5 -3 -1 0,8
... sluzby 7 3 1,5 11,9 4,8 1 -1 4,8
... Zamestnanci 94 8,4 6,3 26,1 7,2 3 1 11,5
Narast urokovych nakladov 122 12 -5 136 122 12 -5 136

Zdroj: NBS

Poznamka: Zmena nakladov vyjadruje zmenu jednotkovych nakladov v jednotlivych kategdriach.
Predpokladany vyvojtrziebamiezd vychadzazjesennejstrednodobej predikcie NBS (P3Q-2023). Vyvoj
cien sluzieb, vstupov a tovarov vychadza z expertného odhadu na zaklade vyvoja velkoobchodnych
cien a vyvoja nakladov zo tvrtro¢ného prieskumu SU SR.

V zakladom scenari sa ziskovost podnikového sektora posilni,
v pripade recesie sa vsak zhorsi a do rizika vaznych finanénych
tazkosti sa mozu dostat podniky s patinou uverov

V pripade zakladného scenara by sa do rizika® mohlo dostat v horizon-
te troch rokov pribliZne 6 % tiverov podnikom. V pripade nepriaznivého
scenara tento podiel mé6ze byt takmer trojnasobny. ®> Kym v zdkladnom
scenari rast trzieb kompenzuje rastiice naklady, v nepriaznivom scenari
vyvoj trzieb naopak finan¢nu situaciu podnikov zhorsuje. Vplyv narastu
urokovych nakladov je vyraznej$i v nepriaznivom scenari. V pripade rece-
sie sa podniky dostavaju do zranitelnejSej pozicie, preto st viac dotknuté
rastom sadzieb.

Skutoc¢ny vyvoj bude do velkej miery zavisiet od individualnej schopnos-
ti podnikov reagovat na narast nakladov, a to najma v pripade ekonomic-
kej recesie.® Podniky, ktoré v roku 2022 celili najvyraznejSiemu narastu
nakladov alebo st vysoko zadlZené, uz mézu byt v ¢iasto¢ne oslabenej

situdcii.

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

92 Novozlyhané tvery by mohli tvorit do 4,7 % podnikového portfélia v pripade nepriaznivé-
ho scenara.

9 Prikladom moéze byt snaha vyraznejsie znizit naklady, zvysit prevadzkovu efektivnost ale-
bo v pripade potreby navys$it vlastné imanie. Zaroven predpokladame, Ze velké podniky
maju vacsie moznosti reagovat na zhor$enie finan¢nej situacie ako mensie, preto je prav-
depodobnost zlyhania velkych podnikov aj v pripade finanénych tazkosti niz$ia ako pri
malych podnikoch.
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Graf 19
Uvery v riziku
Podiel tverov v riziku na celkovom objeme tverov podnikom a faktory ovplyvriujlce tento podiel (%)
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Zdroj: NBS, SU SR, FINSTAT
Poznambka: Graf zobrazuje podiel Uverov vriziku, resp. podnikov v riziku na konci trojroé¢ného horizontu.
Graf neobsahuje Udaje za sektor komerénych nehnutelnosti, ktory je analyzovany samostatne.

Simulacia zaroven ukazuje réznorody vyvoj ziskovych marzi. V zaklad-
nom scenari si podniky do velkej miery polep$ia a medidnova hodnota
ziskovych marzi vzrastie. Nepriaznivy scenar sa premietne do vyrazného
zniZenia ziskovych marzi. Mnohé podniky, najmd vacsie, skoncia so zapor-
nou ziskovou marzou.® Vplyv nepriaznivého scenara sa zvysuje s velkos-
tou podniku. Je to dané hlavne tym, Ze vacsie podniky budu Celit vyraznej-
§iemu relativnemu narastu urokovych nakladov.

% Medidnova ziskova marza za sektor podnikov ako celok by mohla poklesnut z 2,5 % na
-0,2 %. V pripade velkych podnikov by pokles mohol byt eSte vyraznejsi, a to z 2,3 % na
-8,1%.
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6 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

6.1 Vyrazny rast ziskovosti bank

K vyssSiemu zisku prispeli najma arokové prijmy z podnikového
segmentu

Graf 20

Cisté urokové vynosy ako jediny faktor narastu zisku
Cisty zisk a najvyznamnejsie faktory jeho medzironej zmeny (mil. EUR)
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Poznamka: Ostatné prevadzkové vynosy zahfiaju prijaté dividendy, precenenie finanénych nastrojov
a iné prevadzkové vynosy.

Zisk slovenskych bank k septembru 2023 dosiahol Groven 875 mil. €, ¢im
uz o takmer 50 mil. € prekonal zisk bankového sektora za cely minuly
rok. Jedinym faktorom tohto pozitivneho vyvoja bol medziro¢ny narast
¢istych trokovych vynosov (+386 mil. €; +31 %), pri naraste Cistej irokovej
marze z 1,5 % na 1,8 %. Za ich dynamickym narastom stoja predovsetkym
podniky, ktorych prispevok bol takmer $tvornasobny oproti prispevku re-
tailu.?® Prispevok ostatnych zloZiek bol v tieni dynamiky Grokovych agre-

gatov a vyraznejSie neovplyvnil celkovy vysledok sektora.

% Z celkového medziro¢ného narastu ¢istych drokovych vynosov v objeme 386 mil. € tvoril
narast v segmente podnikov 336 mil. € a v segmente retailu 93 mil. €. Ostatné segmenty
prispeli poklesom 43 mil. €.
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Kreditna kvalita portfélii slovenskych bank je nadalej stabilna. Objem
uverov s nizSou kreditnou kvalitou®® od konca roka 2022 mierne rastie
a tempo ich prirastku mierne prekracuje narast celého uverového portfé-
lia. Pri klesajicom Uverovom raste to vSak neindikuje vyznamny narast
rizika. Podiel Stage 2 iverov na celkovom portféliu ostava pod hodnotami,
ktorych svedkom sme boli po¢as pandémie, ale jeho nasledny pozvolny po-
kles sa stabilizoval nad 12 %. Pri Stage 3 Giveroch je situacia podobna. Dlho-
doby pokles podielu i objemu tychto Gverov na celom uverovom portféliu
sa na konci roka 2022 zastavil a od zaciatku roka 2023 vykazuje dokonca
mierny narast a dosahuje Groven tesne nad 2 %. Znizena tverova produkcia
a stabilizacia podielu Gverov snizSou kreditnou kvalitou zastabilizovala aj
doterajsi pokles miery pokrytia portfélia opravnymi poloZzkami na drovni
2,2 %.%

Graf 21

Kreditné naklady zostali na Grovni minulého roka
Cista tvorba opravnych poloziek a rezerv (mil. EUR)
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Poznamka: Tvorba (negativny vplyv na ziskovost) opravnych poloziek a rezerv je vyjadrena kladnou
hodnotou. Ich rozpustenie (pozitivny vplyv na ziskovost) zapornou hodnotou.

Z pohladu vplyvu na celkovy zisk sektora opravné polozky vzrastli me-
dziroc¢ne o pribliZne patinu na takmer 140 mil. €. Celkové saldo kreditnych
nakladov vSak bolo zmiernené rozpustanim rezerv. Prevazna Cast kredit-
nych nakladov smerovala do sektora retailu, pricCom medziro¢ne sa tato

% Uvery vstlade s IFRS 9 zatriedené do Stage 2 (Gvery s vyraznym zvy$enim kreditného rizi-
ka od momentu poskytnutia) a Stage 3 (zlyhané tvery).

97 Na turovni jednotlivych tried vSak pozorujeme medziro¢ne vyssiu mieru pokrytia pre Sta-
ge 2 Gvery (narast z 4,4 % na 4,8 %), pri znizeni miery pokrytia Stage 3 iverov (pokles zo 67 %
na 60 %).
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';éﬁgADNA alokacia na tkor podnikov este zvyraznila.®® V dlh§om horizonte je tvorba
SLOVENSKA 2 %3 2 SR :
DUV ENRS opravnych poloziek a rezerv v ostatnych dvoch rokoch priblizne o polovicu
vyssia, neZ bola pred pandémiou.
Box 3

Pomalsi narast ziskovosti domacich bank v medzinarodnom porovnani

Ziskovost slovenského bankového sektora za¢ina mierne zaostavat za ostatnymi krajinami
EU. Napriek tomu, Ze s narastom tirokovych sadzieb dosahuji banky historické narasty zis-
ku, od zad¢iatku roka 2022 pozorujeme zaostavanie za va¢sinou krajin EU (Graf 22). Vzhladom
na fakt, ze vyvoj navratnosti kapitalu aj celkovych aktiv ma podobny priebeh, dévod zaosta-
vania za EU méZeme hladat predovietkym v samotnej tvorbe zisku. Z pohladu navratnosti
kapitalu je vSak potrebné spomenut aj relativne vys$si podiel vlastného imania na bilancii

domaécich bank v porovnani s priemerom EU, ¢o zvySuje naroky na ich vyssiu ziskovost.*

Graf 22

Ziskovost bank rastie oproti va¢sine krajin pomalsie
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Poznamka: Ukazovatel navratnosti kapitalu (ROE) je zostrojeny vyluéne za banky so sidlom v jednotlivych krajinach EU, t. j. bez
pobociek zahraniénych bank, ktoré v danych krajinach pésobia.

% K septembru 2023 smerovalo na krytie rizika retailu takmer 77 % Cistej tvorby opravnych
poloziek a rezerv, ¢o je 0 9 p. b. viac ako za rovnaké obdobie v roku 2022. Na krytie rizika

podnikov banky alokovali takmer 19 % novej Cistej tvorby opravnych poloziek a rezerv, me-

dziro¢ne 09 p. b. mene;j.

9% Podiel vlastného imania na bilancii doméacich bank je dlhodobo vys$si o priblizne 2 p. b.

oproti medianu krajin EU. Zaroven kapitalova primeranost slovenskych bank je dlhodobo
pribliZzne o 1 p. b. niZ$ia nez median krajin EU. Ciasto¢nym vysvetlenim méZe byt vyssia
kapitalova naro¢nost bilancie, ked slovenské banky maja vys$iu priemernt rizikovi vahu
aktiv o pribliZzne o 3 p.b., nez je median krajin EU.
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Graf 23

Relativne zhorsenie vykonnosti slovenskych bank medzi decembrom 2019 a marcom 2023
v porovnani s krajinami EU
(pocet krajin)
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Dec. 2019|Mar. 2023|Dec. 2019|Mar. 2023 Dec. 2019|Mar. 2023 [Dec. 2019|Mar. 2023|Dec. 2019|Mar. 2023 |Dec. 2019|Mar. 2023
Navratnost Navratnost Cisté Grokové Cisty vynos Prevadzkovy Prevadzkové
aktiv kapitalu vynosy z poplatkov vysledok po naklady
na celkovych a provizii na kreditnych na celkovych
aktivach celkovych aktivach nakladoch aktivach
na celkovych
aktivach

Zdroj: ECB, NBS
Poznamka: Zacdiatok a koniec Sipky predstavuje pociatocné (12/2019) a aktudlne (3/2023) postavenie Slovenska medzi

krajinami EU, dizka &ipky predstavuje intenzitu zmeny postavenia. Cervena Sipka predstavuje zhor&enie postavenia Slovenska,
zelend jeho zlepsSenie.

Struktira tvorby zisku na Slovensku je podobna ako v inych krajinach EU. Cisté tirokové vy-
nosy predstavovali k jinu tohto roka priblizne dve tretiny a ¢isty vynos z poplatkov a provizii
priblizne Stvrtinu hrubého prevadzkového zisku.

To, ¢o je odlisné od vyvoja v inych bankovych sektoroch, je dynamika hlavnych poloziek
ziskovosti v poslednych rokoch. Dynamika rastu a posiliiovania postavenia ¢istych uroko-
vych vynosov je v ostatnych dvoch rokoch vyrazne vyssia v zahranici. Zaroven, miera ¢istého
vynosu z poplatkov a provizii k celkovym aktivam na Slovensku od roku 2020 stagnuje, zatial
¢o v zahranic¢i postupne rastie.'®® Naopak, vyraznejsi pozitivny vyvoj oproti zahraniciu je za-
znamenany v prevadzkovej efektivnosti bank.

Vyznamny rozdiel v porovnani s inymi bankovymi sektormi bol najma pri vyvoji ¢istych
urokovych vynosov.'®! Jeho zmena zavisi primarne od Grokovej citlivosti bilancie, t. j. rych-

100 Cisty vynos z poplatkov a provizii k celkovym aktivam sa na Slovensku od roku 2022 dr#i
na trovni 0,7 %, zatial ¢o median krajin EU vzrastol z 0,6 % na 0,7 %.

101 Cisté tirokové vynosy na celkovych aktivach vzrastli na Slovensku medzi koncom roka
2020 a prvym $tvrtrokom 2023 z 1,8 % na 1,9%. Median krajin EU vzrastol z 1,6 % na 2,2 %.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 | KAPITOLA 6 58



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

losti, akou st aktiva a pasiva bank, najma uvery a vklady, schopné reagovat na zmenu uroko-
vych sadzieb. Bilanciu slovenskych bank mozno ztohto pohladu povazZovat za menej irokovo
citliv(, resp. pomalSie reagujicu na rast urokovych sadzieb. D6vodom je kombinacia struk-
turalnych Specifik hlavne na strane aktiv, a predovsetkym spojenych s hypotekarnymi tver-
mi. Prvym Specifikom je najvyssi podiel hypotekarnych tverov na aktivach v rdmci krajin
eurozény.'*? Vyznamnym faktorom je tiez nizsia Grokova citlivost portfélia hypotekarnych
uverov oproti vac¢sine ¢lenskych krajin. Stivisi to najma so skuto¢nostou, zZe na Slovensku sa
vObec neposkytuju tvery na byvanie, ktorych irokova sadzba by bola priamo naviazana na
trhové Grokové sadzby. Medianovy podiel takychto iverov v ramci Statov eurozény je pritom
viac ako tretina. Narast irokovych sadzieb na iiveroch na byvanie je preto pomalsi a rozloZe-
ny na dlhsie obdobie, ¢o znamena, Ze irokové vynosy bank na Slovensku rastd pomalsie. Pod-
statne rychlejSie sa zvysSuju irokové sadzby na tvery podnikom, ktoré boli hlavnym zdrojom
trokovych vynosov bank unds a aj v EU (Graf 24).

Graf 24

Priemerné Urokové sadzby na stave portfélii retailovych a podnikovych tverov
(%, %)
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Medzikvartilové rozpatie = Slovensko = Median krajin EU

Zdroj: ECB

Na rozdiel od bankovych sektorov ostatnych krajin vSak bude rast irokovych vynosov v do-
macich bankach stabilnejsi. Vplyv refixovanych, ale aj novoposkytnutych tverov na celkovy
zisk je pri rasticich sadzbach od konca prvého stvrtroka 2022 zatial limitovany. V obdobi od
jina 2022 do juna 2023 bolo refixovanych len priblizne 16 % portfélia hypotekarnych uverov.

Jeho vyznam vSak bude postupne rast so zrychlujicim sa objemom refixovanych tverov

102 Podiel hypotekarnych uverov na celkovych aktivach v slovenskych bankach dosiahol k au-
gustu 2023 takmer 33 %. V ostatnych krajinach eurozény bol ich podiel 13 % (po Slovensku

bol najvy$si v Estonsku 27 % a v Portugalsku 24 %).
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v budicnosti. Medzi jinom 2023 a junom 2024 bude refixovanych 18 % tverov a do jina 2025
dalsSich pribliZzne 24 % hypoték. V dostatocne dlhom obdobi zvySenych irokovych sadzieb sa
vSak celkovy efekt vyrovna a slovensky bankovy sektor bude eSte neskoér v ¢ase stabilnych,
resp. klesajucich sadzieb vykazovat vyssiu dynamiku rastu tirokovych vynosov nez ostatné
clenské krajiny. 1%

Ciasto¢ne mo#no menej dynamicky vyvoj éistych tirokovych vynosov vysvetlit aj vy'vojom
v ostatnych vyznamnych bilan¢nych agregatoch. V pripade neretailovych tverov, ktoré na
zmenu sadzieb reaguju spravidla rychlejsie, patri Slovensko dlhodobo ku krajinam s ich vys-
Sou priemernou urokovou sadzbou. Hoci vyvoj v ¢ase od momentu sprisfiovania menovej
politiky ECB je v porovnani s vyvojom v eurozéne podobny, dolezitym aspektom je ich nizsia
miera zastUpenia na bilancii slovenskych bank!** a zaroven ich relativne pomalsie zdraZo-
vanie oproti ostatnym krajinam.!®® Na strane zdrojov financovania prevladaju v domacom
sektore nizko-urocené vklady s okamzitou splatnostou, ktoré maji dlhodobo takmer dvojna-
sobné zastipenie oproti ostatnym bankam v eurozoéne.!°® Ich objem v domacich bankach do
polroka 2021 rastol a vyrazne napomahal vtedajsiemu zmierniovaniu poklesu ¢istych troko-
vych vynosov cez znizovanie urokovych nakladov. V Case rastu sadzieb je situacia spravidla
opacna, cast vkladov sa mébze presuvat do vyssie irocenych produktov, ¢o zvySuje urokové
naklady.

6.2 Urokové prijmy by mali ostat na vyssich urovniach,
spomali sa ich rast

Pre dalsi vyvoj cistych urokovych prijmov budu kltdc¢ové najma
zmeny na strane vkladov

Ako bolo uvedené v predchadzajicej Casti, v tomto roku rastu cisté uro-

kové prijmy najmid vdaka tirokovym vynosom z averov podnikom. Pre-

vazna Cast podnikovych Gverov ma variabilni sadzbu a narast trhovych

urokovych sadzieb sa prakticky okamzite prejavuje na irokovej vynosnos-

103 Na Slovensku sme pozorovali vyraznejsie otoCenie trendu vyvoja ¢istych drokovych vy-

nosov az v trefom $tvrtroku 2022, vo vi¢sine krajin EU to bolo uz v prvom, resp. druhom

Stvrtroku 2022.

104 Neretailové uvery predstavuju v eurozéne na bilancii bank priblizne 45 % (z toho podniko-

vé tvery 13 p. b.), zatial ¢o na Slovensku len 35 % (z toho podnikové Gvery 21 p.b.).

105 Priemerna urokova sadzba na stave portfélia podnikovych tverov na Slovensku bola od

roku 2018 do konca roka 2022 vyssia od medianu krajin eurozény v rozmedzi 0,3 p. b. az

0,6 p.b. Vroku 2023 pozorujeme zUzenie tohto rozdielu pod 0,3 p. b.

106 Na Slovensku maju vklady splatné na poziadanie k augustu 2023 podiel 43 % na celkovej

bilancii, ¢o je 8. najvyssia hodnota v ramci krajin eurozény.
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ti portfélia podnikovych averov. Pri podnikoch je teda uz velka cast z oca-
kavaného narastu urokovych sadzieb prenesena do Uirokovej sadzby. Na
druhej strane, rast irokovych prijmov z hypoték bude rozloZeny postupne
do viacerych rokov. V nasledujicom obdobi budd hlavnym zdrojom pokra-
Cujuceho rastu irokovych prijmov z bank.

Hlavnym faktorom dal$ieho vyvoja bude tempo zvySovania iurokovych
nakladov. To zavisi od vyvoja turokovych sadzieb na vklady, ako aj po-
dielu terminovanych vkladov, pri ktorych sa narast irokovych sadzieb
prejavi najvyraznejSie. Z pohladu ziskovosti je pritom délezity najma
vyvoj urokovych sadzieb na celkovom stave portfélia (t. j. ndkladovost
vkladov a vynosnost Uverov), nie iba trokové sadzby na nové vklady
a uvery.

Graf 25
Tempo transmisie trhovych sadzieb do Grokovych sadzieb na stave Gverov

a vkladov
Porovnanie aktualnych urokovych sadzieb s hodnotou pred zvySovanim sadzieb (jun 2022) na stave
portfélia Gverov a terminovanych vkladov (%)
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Hodnota k junu 2022 B Hodnota k septembru 2023

Zdroj: NBS

Doterajsia rychlost narastu nakladovosti terminovanych vkladov pri-
tom pribliZzne zodpoveda tempu narastu vynosnosti tiverov. Od juna
2022, ked' zacali arokové sadzby vyraznejSie rast, vzrastla v podnikovom
sektore priemerna irokova sadzba na portféliu terminovanych vkladov
dokonca o 0,7 p. b. vyraznejsie ako na portféliu tverov.!” Pri domacnos-

107 Rast trokovych sadzieb na nové terminované vklady aj na celkovom portféliu termino-
vanych vkladov na Slovensku predbehol aj rast medidnu za $taty eurozény. V auguste boli
urokové sadzby na nové terminované vklady podnikov na hornom kvartile eurozény, iro-
kové sadzby na stave portfélia terminovanych vkladov boli dokonca jedny z najvyssich
v eurozone.
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tiach bol narast vynosnosti portfélia retailovych tverov prakticky rov-
naky ako narast nakladovosti terminovanych vkladov domacnosti.lo®
Je potrebné poznamenat, Ze zaver o rovnakom raste sadzieb na tveroch
a vkladoch plati pri priemernych sadzbach na celé existujtce portfélio,
nie pri sadzbach na nové Gvery a vklady. V sektore domacnosti pri sadz-
bach na nové produkty rastli sadzby rychlejsie pri tveroch ako pri vkla-
doch. Rast sadzieb na nové produkty sa vSak rychlejsie premieta do port-
félia vkladov ako uverov, kedZe Gvery maju dlhsiu dobu fixacie Girokovej
sadzby ako vklady.

Napriek pribliZne rovnakému vyvoju vynosnosti iverov a nakladovosti
terminovanych vkladov ¢isté irokové prijmy rastli, a to najma z dévo-
du nizsieho podielu terminovanych vkladov. Terminované vklady tvoria
neceld tretinu vSetkych vkladov.!® Ich podiel zacal postupne so zvySova-
nim trokovych sadzieb rast. Tento rast je rychlejsi pri podnikoch, kym
v sektore retailu je ich doterajsi narast len velmi mierny."'° Tempo a final-
na uroven podielu terminovanych vkladov si preto najvyznamnej$imi
faktormi, ktoré budu ovplyvinovat dalsi rast ¢istych irokovych prijmov
bankového sektora. Z dévodu chybajtcej historickej skisenosti, narocné-
ho riadenia zo strany bank! a neistoty ohladom tempa celkovych vkla-
dov, je budtci vyvoj terminovanych vkladov pre banky zna¢nym zdrojom
neistoty'.

Tri scenare vyvoja nakladov na vklady

Pri odhade dalsieho vyvoja ¢istych tirokovych prijmov predpokladame
postupné otocCenie cyklu menovej politiky. Na ticely tejto analyzy predpo-
kladame, Ze kratkodobé aj dlhodobé trokové sadzby dosiahnu zac¢iatkom
roka 2024 svoj vrchol a nasledne budt pozvolne klesat.!?

108 Na druhej strane, rast irokovych sadzieb na beznych G¢toch bol v sektore doméacnosti vy-
razne pomalsi ako vo vac¢Sine ostatnych krajin eurozény.

109 Ostatné vklady tvoria najma bezné Gcty, pri ktorych je irocenie takmer nulové alebo len
velmi nizke.

10 Podiel terminovanych vkladov domacnosti vzrastol v obdobi od juna 2022 do augusta
2023 z 23,8 % na 26,9 %. Pri podnikoch a ostatnych sektoroch bol narast rychlejsi - za rov-
naké obdobie vzrastli zo 16,9 % na 32,7 %, v ostatnych mesiacoch sa vSak tempo ich rastu
zmiernilo.

- Banky tento parameter napriek jeho kli¢ovému vyznamu nevedia priamo riadit, kedZe na
rozdiel od samotnej vysky irokovych sadzieb nevychadza z rozhodnutia bank, ale zo spra-
vania sa a preferencii klientov. V pripade domacnosti banky tito neistotu v uplynulych
mesiacoch ¢iastoéne zmierfiovali tym, Ze dostupnost terminovanych vkladov podmiernio-
vali vyuzivanim inych produktov, napr. investiciou do podielovych fondov.

12 Mbze nastat situdcia, ze pri dosiahnuti uréitej irovne urokovych sadzieb na terminova-
nych vkladoch alebo pri obnoveni dynamiky celkového objemu vkladov sa tempo rastu
terminovanych vkladov vyrazne zrychli.

13 pPredpokladdme, Ze 3-mesacné urokova sadzba EURIBOR bude postupne klesat zo svojej
hodnoty 3,9 % v marci 2024 na 2,3 % ku koncu roka 2026. Patro¢né sadzba bude v rovnakom
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Ako bolo uvedené vyssie, kli¢ovym predpokladom bude predovsetkym
vyvoj na strane vkladov.™ Ide najma o tri faktory: irokova sadzba na ter-
minovanych vkladoch, irokova sadzba na beznych uctoch a predovsetkym
podiel terminovanych vkladov.

Tabulka 5 Predpoklady odhadu vyvoja €istych aurokovych prijmov

2023 | 2024 | 2025 | 2026

Priemerny medziroény rast

od VI.23 do XI1.26 Vynosnost dverov

Uvery na byvanie 2,0% 2,1 % 2,7 % 3,2% 3,6 %
Spotrebitelské tvery 0,3% 8,8 % 9,3 % 9,7 % 10,0 %
Uvery podnikom 6,0 % 51% 51% 4,8 % 4,5%

Zmena podielu

o0d V123 do XI1.26 Nakladovost vkladov

;Z;T;Eg\‘/’a"e U3 narast z 31 % na 60 % 36% | 37% | 34% 3,0%
Bezné Uty podnikov pokles zo 69 % na 40 % 0,5% 0,6 % 0,6 % 0,6 %
Zi:q“;::li:e g% nérast z 27 % na 60 % 20% | 25% | 25% 2,4%
Bezné Uéty domacnosti pokles zo 73 % na 40 % 0,1% 0,3% 0,3% 0,3%
Zdroj: NBS

Poznamka: Tabulka uvadza predpoklady medziro¢ného rastu Gverov a ich priemernej vysnosnosti na
Ucely simulacie urokovych vynosov v obdobi od jula 2023 do konca roka 2026. Odhady su vysledkom
ekonometrickych modelov a vychadzaju zo zakladného scenara. Ide len o technické predpoklady, nie
o predikciu.

Analyza je preto zaloZena na troch mozZnych scenaroch vyvoja. V zaklad-
nom scenari vychadzame primarne z historickej skiisenosti a z roku 2008,
ked boli trokové sadzby tiez zvySené."'® V scenari s pomalSim rastom na-
kladov na vklady predpokladdme pomals$i narast podielu terminovanych
vkladov a jeho naslednu stabilizaciu na nizSej irovni, ako aj mierne nizsie
urokové sadzby na vkladoch v porovnani so zakladnym scenarom. V sce-
nari s rychlejsim rastom nakladov na vklady su tieto predpoklady opacné.
Vys$sie irokové sadzby sa navysSe tykaju nielen terminovanych vkladov, ale
aj beznych uctov.

obdobi klesat z hodnoty 3,7 % na 2,7 %. Predpokladany vyvoj irokovych sadzieb nie je moz-
né povazovat za predikciu, ale iba za technicky predpoklad na Gcely tejto analyzy. Skutoc-
ny vyvoj bude zavisiet predovsetkym od vyvoja inflacie a dal$ich faktorov a aktualne je
predmetom znacnej neistoty.

14 Na strane aktiv predpokladame viac-menej zachovanie stcasnych trendov.

15 Pri kalibracii st v§ak zohladnené isté $pecifika tohto obdobia v porovnani s aktualnou si-
tuaciou, vratane mierne vyssej vysky trhovych trokovych sadzieb.
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Graf 26

Scenare vyvoja podielu terminovanych vkladov

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

Graf vpravo: Skutoény a simulovany vyvoj podielu terminovanych vkladov na celkovych vkladoch

podnikov a ostatnych sektorov (%)
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Cisté urokové prijmy by sa mali vyvijat pozitivne, v zakladnom
scenari by mali postupne mierne rast

Analyza potvrdila, Ze narast ¢istych urokovych prijmov za obdobie pr-
vych troch Stvrtrokov 2023 sa udrzi aj v koncoroénych vysledkoch. Cisté
urokové prijmy v segmente podnikov vzrastii o 66 %, v retaili 0 20 %.

V nasledujucich rokoch sa tempo rastu ¢istych urokovych prijmov spo-
mali, hoci v zakladnom scenari si isty rast udrzia. V scenari s rychlej$im
narastom urokovych nakladov na vklady by mohli mierne poklesnut, na-
dalej by sa vSak mali udrzat nad hodnotou z roku 2022. KIi¢ovym zdrojom
rastu ¢istych arokovych prijmov v nasledujicom obdobi bude narast uro-
kovych prijmov z hypoték. Hypotekarne portfélio sa bude postupne prece-
fovat na vyssie sadzby. Urokové prijmy z hypoték by mali rast minimalne
do roku 2026, a to aj za predpokladu, ak by irokové sadzby na nové hypoté-
ky po dosiahnuti svojho vrcholu zacali mierne klesat.

Urokova marza bank sa vrati na udrzatelna uroven, jej dalsi
vyraznejsi rast sa vSak neocakava

Na konci roka 2023 by sa hodnota ¢istého tirokového rozpatia bank mala
vratit na uroven spred piatich rokov. Medziro¢ne by mala skokovo vzrast
z 2,2 % na 2,7 %. Je vSak potrebné povedat, Zze hodnoty ¢istého irokové rozpa-
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tia boli v predchéadzajiicich rokoch povazované z hladiska finan¢nej stability
za neudrzatelné. Pri niektorych typoch produktov existovalo riziko, Ze tro-
kové marze by neboli dostatocné na krytie strat z nesplacanych tverov v pri-
pade vyraznejsieho zhorSenia ekonomiky. D6vodom bolo, Ze trhové tirokové
sadzby, ktoré boli niekolko rokov zaporné, nebolo mozné preniest do troko-
vych sadzieb, kedZe tie museli zostat kladné (pri domécnostiach) alebo len
velmi mierne zaporné (pri podnikoch). Navrat ¢istého tirokového rozpatia na
uroven zroka 2018 je teda mozné povazovat za navrat k udrzatelnej hodnote.
Tato hodnota vsak stale vyrazne zaostava za hodnotami, ktoré banky v mi-
nulosti dosahovali pri podobnej vyske trhovych sadzieb, ako mame dnes.

Graf 27
Odhad dalsieho vyvoja ¢istych urokovych prijmov ¢eli vyraznej neistote
Graf vlavo: Odhadovany vyvoj &istych urokovych prijmov v jednotlivych scenaroch vyvoja na strane

vkladov (mld. EUR)
Graf vpravo: Skutoény a odhadovany vyvoj vynosnosti Uverov, nakladovosti vkladov a &istého

urokového rozpatia (%)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Predpoklady jednotlivych scenarov popisuje Tabulka 5. Cisté Grokové rozpitie je rozdiel
medzi irokovou vynosnostou Gverov a trokovou nakladovostou vkladov. Urokova vynosnost Gverov je
vypocitana ako podiel Urokovych vynosov z Uverov a priemerného objemu Uverov za prislusné obdobie.
Urokova nakladovost vkladov je podielom trokovych nakladov na vklady a priemerného objemu vkladov.

Od roku 2024 je mozné pri ¢istom Girokovom rozpiti o¢akavat jeho stag-
naciu alebo mierny pokles, zopakovanie narastu z roku 2023 uz neoca-
kavame. Rast ¢istého urokového rozpatia bude pomalsi ako rast ¢istych
urokovych prijmov, kedZe za rastom ¢istych arokovych prijmov bude ¢ias-
to¢ne stat aj pokrac¢ujuci narast iverov (hoci pomals$i ako v minulosti).
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Box 4
Co stoji za pomalsim rastom urokovych sadzieb na terminované
vklady domacnosti?

Urokové sadzby na terminované vklady domacnosti vzrastli od marca 2022 do augusta 2023
z 0,5 % na 3,1 %. Tempo zvysSovania je priblizne v stilade s beznym tempom v ostatnych kra-
jinach eurozény a ich Giroven zostava nad medianom eurozény. Napriek tomu tento rast za-
ostava za rastom trhovych sadzieb a v mensej miere aj za rastom Urokovych sadzieb na ter-

minované vklady podnikov."'®

Za pomal$ou transmisiou trhovych sadzieb do sadzieb pri terminovanych vkladoch v cen-
nikoch bank stoji viacero dévodov:

1. Oneskorenie narastu na zac¢iatku sprisiiovania. Trhové urokové sadzby zacali rast zo za-
pornych Girovni, ktoré v tom case neboli zohladnené pri irokovych sadzbach na termino-
vanych vkladoch (kedZe tie nemohli dosahovat takéto zaporné hodnoty). Prva faza zvy-
Sovania sadzieb bola teda spojena len s normalizaciou drokovej marze bez zvySovania
samotnych sadzieb na vkladoch.

2. Uvery retailu sa refixujii pomals$ie ako tivery podnikom. Tento rozdiel sa odrazil aj na rozdiel-
nom vyvoji irokovych sadzieb na terminovanych vkladoch, kedZe irokova marza medzi iiver-
mi a terminovanymi vkladmi zostala v oboch sektoroch pribliZzne rovnaka ako v minulosti.

3. Ocakava sa, ze zvysSenie irokovych sadzieb by malo byt len do¢asné. Samotné trvanie ob-
dobia vyssich urokovych sadzieb je pomerne neisté. Banky sa snazia obmedzit riziko, Ze
urokové sadzby na portféliu terminovanych vkladov presiahnu v ¢ase poklesu Grovern tr-
hovych sadzieb.”

4. Rast podielu terminovanych vkladov cCeli vyraznej neistote. Banky preto k zvySovaniu
urokovych sadzieb na terminovanych vkladoch pristupuja postupne, aby dokazali vcas
reagovat na prudsi presun z beznych tuctov do terminovanych vkladov. Pre banky moéze
byt vyhodnejsie ziskat potrebné zdroje prostrednictvom emisie krytych dlhopisov, kde
maju objem prostriedkov plne pod kontrolou.

5. Bankovy sektor ma dostatok likvidity. Spomalenie iverov preto zniZuje potrebu dodatoc-
nych zdrojov financovania.

16 Jednoro¢na sadzba vzrastla za rovnaké obdobie z -0,5 % na 3,7 %, t. j. 0 4,2 p. b. Urokové

sadzby na nové terminované vklady v sektore podnikov a v ostatnych sektoroch vzrastli

z-0,1%na3,3%,t.j.03,4p.b.

7 Navyse fixacia urokovych sadzieb pri terminovanych vkladoch domacnosti je dlhsia ako

pri podnikoch.
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6.3 Banky maju dostatok kapitalu a likvidity

Narast kapitalu posilnil odolnost slovenskych bank

Celkova kapitalova primeranost slovenskych bank dosiahla k janu 2023
hodnotu 19,68 %.'® Postupny narast primeranosti pokracuje uz Stvrty
Stvrtrok za sebou. Vyvoj v prvom polroku bol charakterizovany mierne
rychlejsim narastom kapitalu nez rizikovo-vazenych aktiv. Okrem pripisa-
nych ziskov z minulého roka bol vyznamnym prispevkom vlastnych zdro-
jov aj novo-emitovany kapital vo vybranych bankach.'® Alokovany kapital
smeroval primarne na krytie rizika v triede podnikovych a retailovych ex-
pozicii.?® Za narastom rizikovo-vazenych aktiv mozno hladat tak narast
nominalnej expozicie, ako aj narast rizikovosti.'® Noznice vo vyvoji celko-
vej kapitalovej primeranosti sa medzi skupinou vyznamnych a menej vy-
znamnych bank po 2 rokoch prudkého otvarania mierne zatvorili.

Graf 28

Vyvoj ukazovatela celkovej kapitalovej primeranosti
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23 7

0,
. 22,51%
21

20 19,68 %

19
19,03 %

18 4

17 T T T T T T T T T
Dec.2018  Jun2019  Dec.2019 J4n2020 Dec.2020 Jun2021 Dec.2021  Jun2022 Dec.2022 Jin2023

= Banky spolu == Vyznamné banky Menej vyznamné banky
Zdroj: NBS

Poznamka: Graf zobrazuje kapitalovi primeranost na individualnom zaklade. Na konsolidovanom
zaklade dosiahla 19,37 %.

18 Medziro¢ny narast 0 0,5 p.b.

19 Banky v prvom polroku 2023 navysili kapital 0 0,5 mld. € (+5,5 %), z ¢oho az 210 mil. € tvoril
novo-emitovany kapital a 155 mil. € narast ziskov minulych obdobi. Zbytok predstavuja
zmeny v prudencialnych filtroch a ostatnych polozkach. Celkova miera udrzania zisku
roka 2022 bola na irovni 50 % (377 mil. €), z ¢oho vSak 222 mil. € uz bolo ku koncu roka 2022
do kapitalu pripisanych.

120 Rizikovo-vazené aktiva vzrastli medzi-polroéne 02,2 mld. € (+5,3 %), pricom 60 % z tohto na-
rastu mozno prisudit narastu korporatnych expozicii a 20 % narastu retailovych expozicii.

21V pripade korporatnych expozicii je vplyv zmeny nominalneho objemu a rizikovosti (na-
rast rizikovej vahy 0 3,3 p. b.) priblizne rovnaky. V triede retailu bol vplyv narastu rizikovej
vahy (+0,6 p.b.) oproti zmene objemu priblizne dvojnasobny.
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Vyuzitelny kapital > sa medzi koncom roka 2022 a junom 2023 zvysil. Na
konsolidovanom zaklade a po zohladneni plne zavedenych regula¢nych
Uprav vzrastla vyuzitelnost kapitalu o 0,6 p. b. rizikovo-vazenych aktiv na
2,2 %, adosiahla tiroven takmer 1mld. €. Ukazovatel finan¢nej paky na celko-
vu vyuzitelnost kapitalu nemal vplyv, medzipolro¢ne zaznamenal na indivi-
dualnom zaklade narast na 7,5 %. Vplyv na vyuzitelny kapital tak malo len pl-
nenie minimalnej poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky (MREL).

Slovensky bankovy sektor operuje v porovnani s ostatnymi krajinami
EU s niZ$im volnym kapitalom.?* V ramci EU dosahuje slovensky bankovy
trh v kapitalovej primeranosti podpriemerné hodnoty. Rozdiel od media-
nu krajin EU sa uZ treti rok pohybuje pribliZne na tirovni 1 p. b., pri vyssej
priemernej rizikovej vahe slovenskych bank o 3 p. b. oproti medianu kra-
jin EU.125 Naviac, slovenské banky viazu vi¢si objem kapitalu prostrednic-
tvom poziadavky na kombinovany kapitalovy vankus, ktory k marcu 2023
dosiahol tiroven 4,9 %, piatu najvys$iu spomedzi krajin EU.

Graf 29

Porovnanie vyvoja kapitalovej primeranosti v krajinach EU

(%)

24

23

22

21 4

20

19 1

18

17 4

16

15 — T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
§ 1 LM WL OV VW VO N~NNNKNO®O®O®OO O O OO0 O = = = & & N M
- - = = - - - = = = - - - - - - & & & o o o N & N ™
S © ©O O O O O O O OO0 OO o oo oo 9 9O 9 o o o o
DD NN S DD SR SR SRR SR ID A L B SO D NN SR .
U 5 9 Y 5 9 Y 5 Y 5 o Y 5 Y £ o d g @Y 5 o Y 5
8§ <2382 8<28228<38228<28<282%<
Medzikvartilové rozpétie == Median krajin EU = Slovensko

Zdroj: ECB

12

N

Vyuzitelny kapital je definovany ako rozdiel medzi vyskou kapitalu a jej minimalnou po-
ziadavkou. Minimdélna poziadavka obsahuje aj zvysSenie proticyklického kapitalového
vankus$a na 1,5 % od augusta 2023 a poziadavky plynice z minimalnej poziadavky na vlast-

né zdroje a opravnené zavazky.
12.

@

Od augusta 2023 je ic¢inné zvySenie miery domaceho proticyklického kapitalového vanku-
$a 00,5 p.b., ktoré znizilo objem vyuzitelného kapitalu o priblizne 200 mil. €.
Nezohladnuje poziadavky a odportcania Piliera II ani obmedzenia vo vyuziti kapitalu
z d6évodu poziadaviek finan¢nej paky a MREL.

124

12

o

K 31.3.2023 bola priemerna rizikova vaha slovenskych bank na tirovni 44 % a median krajin
EU na Grovni 41 %.
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Celkova likviditna pozicia slovenskych bank sa nezmenila

Graf 30

Vyvoj podielu tverov ku vkladom a emitovanym dlhopisom a prispevok jeho
jednotlivych komponentov
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Poznamka: Do vypo¢&tu podielu vstupuju 12-mesaéné kizavé priemery jeho komponentov.

Strukturalna likviditna pozicia slovenského bankového sektora sa sice ne-
zmenila, ale v porovnani so zahrani¢im zostava s najmensim prebytkom
stabilnych zdrojov. Podiel iverov ku vkladom a emitovanym dlhopisom!*
sa po post-pandemickom naraste za predchadzajucich 15 mesiacov vyraz-
nejSie nezmenil, a drzi sa vizkom pasme 93,5 % az 95 %.” Prispevok jednotli-
vych komponentov je vsak vuvedenom obdobi znac¢ne rozdielny od toho, ¢o
nam ukazovali doterajsie skusenosti. Niektoré trendy, prevazne tie stvisia-
ce s vkladmi, sa vSak zacali otacat uz od konca prvého polroka 2021.

Objem vkladov domacnosti, dlhodobo povaZovanych za najstabilnejsi
zdroj dlhodobého financovania, uz treti rok stagnuje. Narast spotrebnych
vydavkov v post-pandemickom obdobi, nasledovany obdobim vysokej in-
flacie, od jina 2021 utlmili prisun novych retailovych zdrojov. Od zaciatku
roka 2022 je prispevok tohto segmentu dokonca zaporny, zdévodu mierne-
ho poklesu celkovych vkladov domacnosti.

126 Do vypodtu vstupuji 12-mesa¢né kizavé priemery jednotlivich bilanénych poloZiek.
127 Podiel uverov ku vkladom a emitovanym dlhopisom za celt eurozénu dosahuje k augustu
2023 hodnotu 67 % (bez zmeny oproti jinu 2021). Druht najvys$siu hodnotu v danom uka-

zovateli po Slovensku (95 %, resp. 90 %) dosahuje Esténsko (90 %, resp. 84 %), nasledované
Portugalskom (74 %, resp. 76 %).

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 | KAPITOLA 6 69



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Graf 31

Vysoka inflacia a stagnujice mzdy zastavili rast vkladov domacnosti
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Ostatné faktory vyvoj retailovych depozit objemovo vykompenzovali.
Jednak niZ8ou potrebou (nového) financovania, ked sa prispevok Gverov
sice vyrazne znizil oproti jeho stavu pred zaciatkom zvySovania uroko-
vych sadzieb, ale zatial len na Groven spred pandémie. Na strane zdrojov
financovania bol vyvoj charakterizovany narastom ostatnych vkladov,
predovsetkym od nefinan¢nych podnikov, ktoré naopak tazili z rasticej
spotreby domacnosti a vyssich cien. Od zaciatku roka 2023 vSak aj vtomto
segmente pozorujeme utlmenie prilevu novych zdrojov.

Napriek zhorsenym podmienkam na finan¢nych trhoch nadalej rastie
vyznam emitovanych dlhovych cennych papierov, predovsetkym kry-
tych dlhopisov. Vybrané banky tak vyznamnejsie diverzifikuja svo-
je zdroje financovania, avsak pri vy$Som riziku umiestnenia v Case ich
splatnosti, a s moznym vplyvom na ich obchodny model pri vyssich refi-
nancénych nakladoch. Vzhladom na menej priazniva situaciu na financ-
nych trhoch uskutoc¢nili slovenské banky emisie krytych dlhopisov v os-
tatnom obdobi s vyrazne kratSou vazenou splatnostou, nez bolo dovtedy
bezné.”® Z toho vyplyva aj zintenzivnena koncentracia ich splatnosti

128 Emisie krytych dlhopisov v obdobi jun 2021 az oktéber 2023 v objeme 5 mld. € s vaZenou

splatnostou 4,2 roka vs. emisie krytych dlhopisov v obdobi rokov 2018 azZ jun 2021 v objeme
takmer 4 mld. € s vdZenou splatnostou 7 rokov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2023 | KAPITOLA 6 70



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

predovsetkym v rokoch 2025 az 2027, ked postupne zmaturuje takmer
9 mld. € vydanych dlhopisov (70 % ich portfélia). Toto riziko je vSak Cias-
to¢ne zmiernené tym, ze doterajsi vyvoj nakladovosti krytych dlhopisov
je (pri zachovani istej marze) do velkej miery v stilade s vynosnostou
portfélia statnych dlhopisov. Ak by teda vzrastla nakladovost krytych dl-
hopisov, mal by to ¢iasto¢ne kompenzovat rast vynosnosti nakipenych
dlhopisov.

Graf 32

Vyznamné refinan¢né riziko pre vybrané banky
Graf vlavo: (mld. EUR)

Graf vpravo: (mil. EUR, %)

Koncentracia splatnosti dlhopisov Vyznam dlhopisov splatnych do roku 2027
na celkovom financovani po bankach
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Poznambka: Graf vlavo: Do kategérie kryté dlhopisy su zaélenené aj hypotekarne zalozné listy, vydané
podla predchadzajucej legislativnej Gpravy. Udaje st k 15. 10. 2023.

Z pohladu vyvoja regulatérnych ukazovatelov je situacia stabilizovana
s minimalnymi zmenami od konca roka 2022. Ukazovatel krytia likvidity
(LCR) dosiahol k septembru 2023 hodnotu 183 % a pocas celého roka 2023
sa pohyboval v izkom koridore 175 % aZ 190 %. Stabilny vyvoj je mozné po-
zorovat aj pri ukazovateli ¢istého stabilného financovania (NSFR), ktory sa
od decembra 2022 do jina 2023 drzi na irovni 130 %.

V najbliZSom obdobi méZu na ukazovatele likvidity vplyvat dva pro-
tichodné faktory. Zo sektorového pohladu mozno ocakavat postupny
narast vkladov domaéacnosti, ktoré by sa z ostatného vyvoja mali zota-
vit vdaka pokracujucemu poklesu miery inflacie a rastu nominalnych
miezd. Oproti tomu, pre vybrané banky bude aktualne bliZiace sa splate-
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tieto zdroje schopny splatit z prostriedkov na i¢toch v centralnej banke,

resp. vlastnej bankovej skupine.’*® Negativny vplyv na regulatérne ukazo-

vatele likvidity bude mat splatenie TLTRO len v pripade, ak priich Cerpa-

niboli ako kolateral pouzité aktiva, ktoré z pohladu LCR nie st1 povazZova-

né za likvidné.

Box 5
Zavedenie digitalneho eura prinesie zmeny aj pre finan¢nu stabilitu

Diskusia o digitalnej mene vydavanej centralnou banku sa pocas roka 2023 zintenzivni-
la.®! Aj ked' vacsina jurisdikeii, ktoré pripravuju digitalnu menu, je len v pripravnych fa-
zach, je otvorenych viacero otazok, ktoré sa tykaju aj digitalneho eura. Otazky sa tykaju sa-
motnej podstaty digitalnej meny, jej vztahu k cielom menovej politiky, moZnych vplyvov na
financ¢ny sektor a financ¢nu stabilitu alebo vplyvov na beznych obc¢anov, pripadne ako stvi-
si s kryptoaktivami. Preto je potrebné zd6raznit, Ze digitalne euro ako dalSia forma eura je
v prvom rade elektronickym sp6sobom platby. Nepredstavuje novd menu ani nova formu
kryptoaktiva. Nie je to ani nahrada hotovosti, ale skor jeho doplnok.

Schéma 1
Co je a ¢o nie je digitalne euro

Co je digitalne euro Co nie je digitalne euro

VSeobecne dostupny - nova mena
a bezpedny elektronicky - forma kryptoaktiva
spbsob platby. Umozni - finan¢na investicia
bezplatné a bezpeéné platby - nahradenie hotovosti
pre kazdého, online aj offline. - povinnost pri platbach

Zdroj: NBS

Predpoklada sa, Ze digitalne euro podpori vykon menovej politiky, avSak otvara viaceré
dalsie otazky. Jeho zavedenie by malo prispiet k lepSej menovej suverenite eurozény, a tym
zefektivnit plnenie cielov v oblasti menovej stability. Zaroven digitalne euro ma potencial
posilnit finan¢nu stabilitu, predovSetkym ¢o sa tyka platobnych sluzieb. Benefity sa oc¢aka-
vaju aj v oblasti efektivnejSieho boja proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti. Zaroven
vSak jeho zavedenie moZe ovplyvnit struktiru finanénych trhov, ako aj existujtice obchodné

129 K septembru 2023 boli zdroje z TLTRO na drovni 4,2 mld. €. Do marca 2024 ma riadny ter-

min splatnosti 3,6 mld. €.

1o Cista pozicia voli centralnej banke a vlastnej bankovej skupine bola v prebytku 1,6 mld. €.

Pred momentom prvého ¢erpania TLTRO bol tento prebytok 0,5 mld. €.

31 O zavedeni digitalneho eura zatial nebolo rozhodnuté. V novembri 2023 bola ukoncena

dvojro¢na vyskumna faza a spustena pripravna faza.
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modely finan¢énych instittcii, najma bank. Viaceré otazky vyvolava prave vplyv na meniace
sa postavenie bank v procese finan¢ného sprostredkovania. Niektori autori'® tiez uvadzaja
moznu vyssiu citlivost vkladov v bankach na vybery v ¢ase stresu, a ich mozny presun do
centralnej banky.

Celkovy vplyv digitalneho eura na finan¢nu stabilitu bude zavisiet najma od troch fakto-
rov. Prvym je samotna Struktira finan¢nych trhov a bank v ¢ase jeho zavedenia. Ide najma
0 postavenie a vyznam bank vo finan¢nom sprostredkovani a o $trukttru ich financovania
sa. Druhym je regulatérne nastavenie jednotlivych parametrov a charakteristik digitalneho
eura, z ktorych niektoré uz maja podobu legislativneho navrhu.'®® Prikladom doéleZitych pa-
rametrov mo6zu byt maximalny mozny zostatok na digitalnom ti¢te'® pre jednotlivca, nasta-
venie kazdodenného fungovania s i¢tom v komercnej banke alebo otazka tiro¢enia zostatku
digitalneho eura. Najmad pre financ¢né institiicie bude podstatny casovy plan a dostato¢né
obdobie na adaptaciu. Tretim vyznamnym faktorom bude miera a rozsah jeho pouzivania,
ktora sa vzhladom na dobrovolny charakter digitalnej meny pre domacnosti tazko odhaduje
a v krajinach eurozony sa moze lisit. Nedavne vyskumy v tejto oblasti®® naznacuju, Ze miera
vyuzivania digitalnej meny v jednotlivych krajinach bude zavisiet aj od miery pouzivania
hotovosti.

Vplyv digitalneho eura na domaci bankovy sektor bude stivisiet najmi s presunom ¢asti zo-
statkov na beznych ii¢toch domacnosti na digitalny icet do centralnej banky. Zatial ¢o z po-
hladu klienta by neprislo k vyraznej zmene, takato operacia by pre komerc¢né banky priniesla
vyzvy vo viacerych oblastiach:

e Tlak na likviditny profil. Zostatky na beznych ti¢toch domacnosti patria medzi najstabil-
nejsie a zaroven najlacnejsie zdroje financovania. Nahradenie jeho casti inymi zdrojmi
(vklady podnikov alebo medzibankové zdroje) sa zrejme prejavi na skrateni behavioralnej
splatnosti zavazkov. Celkovo to preto mé6ze zhorsit likviditny profil banky, ¢o sa prirodze-
ne prejavi aj na poklese ukazovatelov LCR a NSFR.1%¢

B2 https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2018/cen-

tral-bank-digital-currencies-design-principles-and-balance-sheet-implications
133 Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o zavedeni digitdlneho eura

https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:6f2f669f-1686-11ee-806b-01aa75e-

d71al1.0014.02/DOC_1&format=PDF
134 Aktudlne sa navrhuje limit 3 000 €.

15 https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/03/01/Cash-Use-Across-Coun-

tries-and-the-Demand-for-Central-Bank-Digital-Currency-46617

136 Aktudlne je tato otazka skor teoreticka, vzhladom na prebytok likvidity eurépskych bank

naich Gctoch v centralnej banke.
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e Vplyv na ziskovost cez vysSSie naklady na zdroje financovania. Nahradzanie vkladov
domaéacnosti inym zdrojom financovania spravidla predstavuje narast nakladov. ESte vy-
raznej$ie to plati v pripade, ak by si banka chcela zachovat pévodny likviditny profil (na-
priklad emisiou dlhopisov), respektive vyhnut sa poklesu ukazovatelov likvidity, ¢i uz
vnutornych, alebo regulatérnych. Narast ceny zdrojov by mal nepriaznivy vplyv na zisk
bank, pripadne by dokonca znizil ich iverova kapacitu.

e Vyssia citlivost na zmeny trokovych sadzieb. Banky menia tirokové sadzby na beznych
uctoch spravidla vo velmi obmedzenej miere. D6vodom je velmi vysoka flexibilita pouzi-
vania bezného uctu z pohladu klienta. Napriek ¢astym pohybom na individualnych bez-
nych uc¢toch, na ich celom portféliu existuje objemovo velka Cast, ktora je stabilna a tro-
kovo malo citliva. Jej ¢iastocné nahradenie inymi zdrojmi je preto z dlhodobého hladiska
pre banku nevyhodné, kedZe akdkolvek ina nahrada bude citlivejsia za zmeny urokovych
sadzieb, a bude mat vyssie riziko refinancovania.

e Vyssia zavislost na inych zdrojoch financovania sa. Oslabenie pozicie beznych t¢tov do-
macnosti vmixe zdrojov financovania banky vo vacsej miere vystavuje banku trendom na
finan¢nych trhoch, ktoré st spravidla volatilnejsie, ako spravanie domacnosti. V pripade
nahradenia likvidity prostrednictvom operacii s centralnou bankou, ktoré by pri vhod-
nom nastaveni vedeli eliminovat negativny vplyv na likviditu, ziskovost a irokové riziko
posilnuju zavislost bank na centralnej banke. To mdéZe postupne menit poziciu bank vo
finan¢nom sprostredkovani.’®’

Miera vplyvu tychto zmien na bankovy sektor bude zavisiet najma od nastavenia maximal-
neho zostatku na digitalnom i¢te a motivacii domacnosti digitalne euro pouzivat. ECB preto
uvazuje s postupnou implementaciou, najskdr pre oblast retailovych platieb. K obmedzeniu
nadmerného pouzivania digitalnej meny by malo slizit aj stanovenie maximalneho objemu
drzby a neuiroCenie jeho zostatku. V pripade potreby rieSenia zhorsenej likviditnej situacie
bank by ECB navySe mohla pristupit k uvolneniu, resp. rozsireniu programu refinan¢nych
operacii, avSak len za predpokladu neohrozenia zakladného menového ciela.

Pre vdcsinu bank v eurozoéne by odlev vkladov v ramci tohto limitu neznamenal vyznam-
né zhorsenie likviditnej pozicie. Vplyv na bankové sektory jednotlivych krajin je vSak roz-
norody. Krajiny s nizs§imi priemernymi zostatkami na beznych Gctoch a silnejsou orien-
taciou na vklady domacnosti by boli zasiahnuté vyraznejsie. Medzi tieto krajiny patri aj
Slovensko.

137 https://www.bis.org/publ/othp42_fin_stab.pdf
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Graf 33
Slovensko ma v rdmci eurozény najnizsiu schopnost ¢elit presunu retailovych vkladov

prostrednictvom likvidnych aktiv
Miera odlevu retailovych vkladov, ktoru je banka schopna zvladnut prostrednictvom likvidného vankusa (%)
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Zdroj: ECB Occasional Paper Series (2023); Meller, B., Soons, O.; Know your (holding) limits: CBDC, financial stability and

central bank reliance
Poznambka: Simulacia na zéklade tdajov k 30. 9. 2021. Predpoklada sa odlev z bank v objeme 15 % retailovych depozit.

ECB odhaduje, Ze celkovy objem digitalneho eura v obehu bude pri tomto nastaveni na urov-
ni pribliZzne 1,15 bln. €. Z toho asi 650 mld. € by vzniklo presunom z komer¢nych bank, ¢o tvori
pribliZzne 15 % aktualnych vkladov retailu. Zbytok by vznikol prirodzenym zniZenim pouZitej
hotovosti v obehu, z toho az 120 mld. € sa odhaduje drzba u nerezidentov eurozény vratane
turistov.!®® Alternativne, ak by nedoslo k limitovaniu drzby digitalneho eura na Grovni jed-
notlivca, celkovy objem v obehu by zavisel od rozsahu, v akom by digitalne euro nahradilo
iné platobné metddy. V takom pripade st odhady objemu digitalneho eura od 0,5 bln. € az do
7,5 bln. €.

138 ECB Occasional Paper Series (2022); Adalid, R., Alvarez-Blazquez, A., Assenmacher, K., Bur-
lon, L., Dimou, M., Lépez-Quiles, C., Martin Fuentes, N., Meller, B., Mufioz, M., Radulova, P.,
Rodriguez d’Acri, C., Shakir, T., $ilova, G., Soons, O., Ventula Veghazy, A.; Central bank digital

currency and bank intermediation.
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6.4 Makroprudencialna politika: Aktualna vyska CCyB
je dostatocna

Rizika spojené s vyvojom finan¢ného cyklu sa aktualne nekumuluji. Pro-
ticyklicky kapitalovy vankas$ preto netreba menit. Finan¢ny cyklus sa
v poslednych §tvrtrokoch vyrazne ochladil. K ochladeniu vyrazne prispeli
uverovy trh a trh nehnutelnosti. Kym na trhu tverov sa produkcia novych
uverov v porovnani s minulym rokom vyraznejsie pribrzdila, ceny nehnu-
telnosti uz zaznamenali medziro¢ny pokles. Za ochladenim finan¢ného
cyklu je predovsSetkym zmierneny dopyt. Miery zlyhanych Gverov ostava-
ja aj nadalej na historicky nizkych tdrovniach. Napriek tomu, Ze v dalSom
obdobi sa da ocakavat pokracovanie ochladzovania finan¢ného cyklu,
avSak uz miernejsSou intenzitou ako v prvej polovici tohto roka, tento vyvoj
nezaklada potrebu rozpustania proticyklického kapitalového vankusa.
V najbliZSom stvrtroku tak NBS nevidi dévod na zmenu urovne proticyk-
lického kapitalového vanktsa. Dévodom pre rozpustanie tohto vankusa
by boli zvySené iverové straty a potreba vyssej tvorby opravnych poloziek
nad ramec ich beznej tvorby.
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7.1 Financné vysledky poistovni pod vplyvom
uctovnych zmien™?

Ukazovatele vyvoja na poistnom trhu sa pod vplyvom nového tictovné-
ho standardu IFRS 17 zasadne zmenili. Pre viaceré zauzivané indikatory

to znamena bud zmenu ich interpretacie, ¢i dokonca ukoncenie ¢asovych

radov. Priame porovnanie vysledkov za rok 2023 voci predchadzajicemu

obdobiu je preto mozné len vobmedzenom rozsahu. Zakladné principy no-

vého Standardu a hlavné vplyvy na i¢tovné hodnoty blizsie uvadza Box
IFRS 17 sa v poistnom sektore implementoval od 1. januara 2023.

Box 6
Novy uctovny standard IFSR 17 zdsadne meni Gctovanie poistnych
zmlav

Hlavnou myslienkou IFRS 17 je zostuladenie filozofie ii¢tovania poistnych zmlav s ostatny-
mi hospodarskymi odvetviami, ¢iZe zavedenie tzv. ¢asového rozlisenia vynosov a nakladov.
Zaroven bolo cielom dosiahnut vysokd mieru transparentnosti a porovnatelnosti i¢tovnych
zavierok v poistnom sektore v celosvetovom rozsahu.

Uétovanie poistnych zmlav Zivotného poistenia podla starého $tandardu IFRS 4 do vel-
kej miery odrazalo cash-flow z daného kalendarneho roka. Inymi slovami, prijaté poistné
predstavovalo okamzity vynos a priebezné vydavky predstavovali vo velkej miere okamzity
naklad. Tento spésob uctovania nakladov a vynosov mohol viest napr. k tomu, Ze dlhodobé
zmluvy Zivotného poistenia sa v prvych rokoch javili ako stratové a v poslednych rokoch ako

vyrazne ziskové.

Podla nového standardu IFRS 17 sa poistné aj vydavky rozpocitavaju na celé obdobie tr-
vania zmluvy. Celkovy zisk zo zmlav Zivotného poistenia je tak rozloZzeny rovnomerne'.

6.

139 Analyza sektora poistovni zahftia 9 doméacich poistovni s podielom priblizne dve tretiny
na predpisanom poistnom upisanom na Slovensku domacimi poistoviiami a pobo¢kami

poistovni z inych ¢lenskych $tatov. Z analyzy sd vylicené pobocky poistovni ziného ¢len-
ského Statu, o ktorych nie st dostupné potrebné tidaje. V historickych tidajoch st z dévo-
du konzistentnosti vylti¢ené domace poistovne, ktoré sa neskor transformovali na pobo¢-

ku poistovne z iného ¢lenského $tatu. Zaroven su vylucené aj poistovne, ktoré sa zlacili

sinou poistovriou, ktora sa nasledne transformovala na pobo¢ku poistovne z iného ¢len-
ského statu. Udaje o ziskovosti sektora pochddzaji z Gétovnych vykazov, t.j. sivahy a vy-
kazu ziskov a strat. Ostatné tidaje pochadzaja z regulaénych vykazov ramca Solventnost

IL.

140 Vynosy prisltichajice konkrétnemu roku sa uré¢uji pomocou rozpustania tzv. marze za po-

skytnuté sluzby (CSM - Contractual Service Margin).
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Samozrejme pocas trvania zmluvy sa zohladnuji nevyhnutné faktory, ako napr. casova
hodnota penazi ¢i priebezné zmeny v tirokovom prostredi, ktoré mézu zisk za dané zmluvy

ovplyvnit. Tento pristup k i¢tovaniu sa zvykne oznacovat aj terminom ,akrualny*

Zavedenie IFRS 17 znamenalo pre slovensky poistny sektor pokles hodnoty bilancie, narast
zisku a narast vlastného imania. Pokles bilancie stuivisel s poklesom aktiv, v ktorych sa uz
nevykazuju pohladavky z poistenia a zaistenia, ako ani ¢asovo rozlisené obstaravacie nakla-
dy na poistné zmluvy. Narast zisku nastal v dosledku odliSného rozloZenia zisku v case, Cize
napr. postupného rozpustania nakladov vynalozenych pri uzavreti zmluvy. V neposlednom
rade sa zavazky podla IFRS 17 zacali ocenovat na realnu hodnotu. V ¢ase zvysSenych uroko-
vych sadzieb to pre poistovne znamena pokles objemu zavazkov a narast vlastného imania.
Objem vlastného imania sa tak vyrazne priblizil objemu regulatérneho kapitalu podla Sol-
ventnosti II.

Zmena sa okrajovo dotkla aj zmliv nezivotného poistenia, ale s podstatne mensim vply-
vom. IFRS 17 priniesol aj niekolko technickych zmien délezitych pre analyzy poistného
sektoral.

Viacsina poistovni sic¢asne s implementaciou IFRS 17 implementovala aj i¢tovny standard
IFRS 9, ktory definuje pravidla pre ocenovanie aktiv kryjucich zavazky z poistnych zmluv,
ako aj ostatnych investicii poistovni.

Ziskovost odraza prechod na novy uctovny standard

Hospodarsky vysledok po zdaneni v prvom polroku 2023 dosiahol

113 mil. €. Hoci tato hodnota naznacuje medziro¢ny narast?, jednoduché

porovnanie zisku podla starého a nového t¢tovného standardu by bolo za-

vadzajuce.

41 Doslo k viacerym zlomom v ¢asovych radoch. Viaceré zauzivané pojmy v uc¢tovnictve po-

istovni prestali existovat - napr. technicky alebo finan¢ny vysledok. Predpisané poistné

a naklady na poistné udalosti uz nie st sicastou uctovnictva, ale nadalej sa vykazuju

v ramciregulatérneho rdmeca Solventnosti II.

V prechodnom obdobi dochadza k odli$nosti pristupov poistovni a zvy$enej chybovosti
udajov. Vyraznejsie zlepSenie sa o¢akava predovsetkym po externom audite za uzavrety

hospodarsky rok 2023, ako aj po zapracovani priebeznych vykazovacich usmerneni
NBS.

14

)

od

Nominélny narast hospodarskeho vysledku po zdaneni 075 % medziro¢ne (+8 mil. €), resp.

0 23,3 % medziro¢ne (+21 mil. €) po ocisteni o jednorazové vplyvy v roku 2022. Tieto jedno-
razové vplyvy zahfniaju predaj centraly, vyssie dividendy z dcérskej DSS arozpustenie pre-

bytocCnej rezervy na poistenie insolventnosti CK. Hospodarsky vysledok pred zdanenim

dosiahol 147 mil. €, o predstavuje nominalny medziro¢ny rast 12,9 %.
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Graf 34

Rozklad zisku poistovni v prvom polroku 2023
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: ZP - Zivotné poistenie, NP - neZivotné poistenie. Dane zahtiaju odlozent a splatnd daf
z prijmu a osobitny odvod z podnikania v regulovanych odvetviach.

Interpretacia vyvoja hospodarskeho vysledku je skreslena niekolky-
mi faktormi. Najvyznamnej$im je samotna zmena G¢tovného Standardu
a prechodné obdobie na odklad dani z prijmu.

S implementaciou IFRS 17 sa vyrazne zmenili aj hodnoty ROA a ROE.
Pokles aktiv viedol k narastu ROA pocas prvého polroka 2023 z 3,2 % na
4,2 %3, Narast vlastného imania, naopak, znamenal pokles ROE z 23,3 %
na 17,2 %. V oboch pripadoch je zjavny prevladajici vplyv zmeny meno-
vatela.

Solventnost mierne poklesla

Ukazovatel SCR poklesol za prvy polrok 2023 zo 195 % na 191 %. Vacsina
individualnych poistovni zaznamenala pokles.

Podiel EPIFP na pouzitelnych vlastnych zdrojoch v prvom polroku 2023
vystupil o dal$i percentualny bod na doterajsie maximum 64 %. Ide predo-

43 Narast ukazovatela ROA je ovplyvneny aj poklesom celkovej bilan¢nej hodnoty poistovni
v dosledku IFRS 17, kedZe v aktivach sa uz nevykazuju pohladavky z poistenia a zaistenia,
ako aj Casovo rozliSené obstaravacie naklady na poistné zmluvy (tzv. DAC). Tieto st stiCas-
tou ocenenia zavazkov z poistnych zmlav.
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vSetkym o priamy dosledok narastu urokovych sadzieb** Vac¢sina poistov-
nima podiel EPIFP medzi 50 % a 67 %.

Aj v tomto polroku sa zopakoval vyvoj z roku 2022, ked objem EPIFP mier-
ne rastol, kym ostatné zlozky kapitalu poklesli. Vysledkom je relativny na-
rast zastipenia EPIFP na pouzitelnych vlastnych zdrojoch.

Zivotné poistenie opat mierne vzrastlo

Zivotné poistenie spolu zaznamenéava uz druhy rok mierneho, ale kladné-
ho rastu. K junu 2023 jeho predpisané poistné vzrastlo o 0,5 % medzirocne.
Trend poklesu klasického zZivotného poistenia pokracuje, hoci ho skreslu-
ju reklasifikacie. Zasadny vplyv vSak mala reklasifikicia medzi IZP a KZP
vobjeme medzi 12 mil. € az 18 mil. €. Bez nej by iSlo o pokles medzi-1% a-4 %

medziro¢ne.

Investi¢né Zivotné poistenie otocilo rastovy trend a zaznamenalo pokles,
ktory navysSe zvyraznila reklasifikacia. Bez vyssie spomenutej reklasifi-
kacie by sa pokles pohyboval medzi -3 % aZ -10 %. V zdravotnom poisteni
vzrastlo poistné o 25,0 %, o je priblizne zachovanie trendu poslednych
rokov. Prave vdaka narastu zdravotného poistenia dosiahlo zivotné po-
istenie ako celok kladny vysledok. Naklady na poistné plnenia nie st do-

stupné™s,
Inflacia ovplyvnila trendy nezivotného poistenia

Predpisané poistné v nezivotnom poisteni medziro¢ne vzrastlo o 8,5 %"“°.
Vyznamnu tlohu zohrala inflacia. Tempo rastu sa zaradilo medzi najrych-
lejsie v poslednych rokoch. Pocet poistnych zmluav podla idajov SLASPO
tiez vzrastol, ale len o 2,0 %. To naznacuje pokracujtci rast priemerného
poistného na zmluvu®, pravdepodobne v reakcii na narast nakladov na

poistné plnenia.

44 Pokles hodnoty zavazkov v désledku narastu irokovych sadzieb sa prejavuje narastom ob-
jemu vlastného imania, konkrétne EPIFP.

5 Naklady na poistné plnenia k polroku 2023 nie je mozné vyjadrit, vzhladom na prebiehaja-
ce Cistenie metodiky vykazovania v nadvaznosti na implementéciu IFRS 17.

16 7 tidajov je oCistend zmena vykazovania odvodu MV SR v odvetvi PZP.

1w Udaje SLASPO reprezentujt poistovne, resp. pobo¢ky poistovni z iného ¢lenského statu,
ktoré st jej ¢lenmi. Tato skupina je mierne odli$né od skupiny poistovni, ktoré st zahrnuté
do ostatnych analyz v tomto texte.

18 (Jdaje o objeme a poéte nepochadzajii zrovnakého zdroja, a preto ich vzajomné porovnanie
je len indikativne.
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Graf 35

Rast priemerného poistného PZP zaostava za inflaciou
Medziro¢na zmena priemerného poistného PZP, cien motorovych vozidiel a ndhradnych dielov
a prislusenstva prostriedkov osobnej dopravy (%)
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Zdroj: Eurostat, NBS a SLASPO
Poznamka: Inflacia je vyjadrena ako medziro¢na zmena harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cien.

Poistné v PZP medziro¢ne vzrastlo 0 6,0 %. Zmena poctu zmlav v poistnom
kmeni predstavovala len 0,6 %, ¢ize priemerné poistné na jednu zmluvu
vzrastlo®®. Stale vSak zaostava za rastom inflacie cien motorovych vozi-
diel, rastom cien ndhradnych dielov, ¢i rastom prispevkov do garan¢ného
fondu Slovenskej kancelarie poistovatelov*®. V havarijnom poisteni bol
narast poistného az 11,4 %, ¢o bol najrychlejsi rast minimalne od zavedenia
Solventnosti II. Poistenie majetku vykazalo medziro¢ny prirastok 5,4 %.
Je to jeden z najrychlejsich rastov poslednych rokov, pricom sa prejavila
vyS$ia miera poistnych zmlav s vhorenou indexaciou. Naklady na poistné

plnenia nie st dostupné!*°.
Vzrastli investicie do statnych dlhopisov

Investicie do statnych dlhopisov vzrastli na ukor podielov v investi¢nych
fondoch. V prostredi nizkych trokovych sadzieb sa dlhodobo prejavoval

149 Celkovy prispevok SKP na Slovensku je zasadne vyssi ako v okolitych krajinach a dalej
rastie. V konecnom désledku to znamena vyssie poistné pre tych poistencov, ktori zod-
povedne platia svoju zdkonnu povinnost. Za rok 2023 sa odhaduje vo vyske viac ako 3 %
predpisaného poistného v PZP.

150 Podobne ako pri zivotnom poisteni, naklady na poistné plnenia k polroku 2023 nie je moz-
né vyjadrit, vzhladom na prebiehajtce ¢istenie metodiky vykazovania v nadviznosti na
implementaciu IFRS 17.
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pokles zastUipenia Statnych dlhopisov, predovsetkym v prospech tych kor-
poratnych. V prvom polroku 2023 vSak podiel statnych dlhopisov vzrastol
z0 40,3 % na 42,8 %, ¢im sa vratil na droven z konca roka 2021. Vzhladom na
ekonomické okolnosti mozno predpokladat, Ze ide o zmenu trendu a nie

o vykyv.

Kore$pondujuci pokles vSak nevidno pri podnikovych dlhopisoch (prak-
ticky bez zmeny), ale pri poziciach v investi¢nych fondoch (pokles z 5,3 %
na2,0%).

V investi¢nom Zivotnom poisteni sa este viac posilnila dlhodoba pozicia
fondov kolektivneho investovania. K junu 2023 dosiahli podiel 93,3 %. Ide
najma o nekétované fondy (53,8 p. b.) a fondy kétované v Luxembursku
(3,8 p.b.).

7.2 Sektory spravujuce aktiva sa vratili k rastu

V starobnom déchodkovom sporeni sa zacal presun majetku podla
predvolenej investi¢nej stratégie

Po vyslednej stagnacii vminulom roku sa ¢ista hodnota majetku v starob-
nom déchodkovom sporeni vratila k obvykle prevazujucemu rastovému
trendu. Sumarny objem prostriedkov déchodkovych fondov sa za prvé tri
Stvrtroky 2023 zvysil 01,43 mld.€ na Groven 13,2 mld. €. Nominalne zhodno-
tenie aktiv vo vyske 4,6 % sa postaralo o trochu viac ako tretinu prirastku,
zvy$ok tvorili prispevky sporitelov. Pri akciovych a indexovych déchodko-
vych fondoch bola vykonnost priblizne dvojnasobna, dlhopisové déchod-
kové fondy dosiahli vynos jedno percento.

Indexové déchodkové fondy sa v sucte objemovo zdvojnasobili a ich po-
diel v systéme prekrocil hranicu 40 %. Popri miliarde eur z prekategorizo-
vania dvoch akciovych déchodkovych fondov na indexové, dalSie stovky
miliénov pribudli od jula. Vtedy déchodkové spravcovské spolocnosti za-
hajili presun majetku Casti sporitelov, v silade s tzv. predvolenou inves-
ti¢nou stratégiou, ktort zadefinovala nedavna novela zdkona o starobnom
doéchodkovom sporeni. Postupné zosuladovanie s predvolenou investic-
nou stratégiou bude pokracovat priblizne dva roky a niekedy v ich priebe-
hu by mali indexové déchodkové fondy z hladiska NAV predbehntt dote-
raz dominantné dlhopisové fondy.

Kym v minulom roku boli spolo¢nou ¢rtou formovania struktary majetku
naprie¢ typmi déchodkovych fondov zvysena opatrnost a priklon k ban-
kovym vkladom, v doterajSom priebehu roka 2023 bol vyvoj skér opac-
ny. Akciové a zmieSané déchodkové fondy zredukovali od druhého Stvrt-

roka vkladové produkty na nevyhnutné transakéné minimum a uvolnené
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prostriedky investovali spat do akciovych nastrojov a dlhovych cennych
papierov. Aj pri dlhopisovych déchodkovych fondoch sa podiel vkladovej
zlozky mierne zniZil ako d6sledok presunu prostriedkov v ramci naplnia-

nia predvolenej investi¢nej stratégie.

V portféliu dlhovych cennych papierov po minuloroénom vyraznom na-
raste eSte dalej mierne stipalo zastipenie emisii verejnej spravy na ukor
dlhopisov nefinan¢nych spolo¢nosti. Zvy$ovali sa investicie do doméacich
dlhopisov, nielen Statnych, ale aj bankovych. Dlhopisové déchodkové fon-
dy nadviazali na predosly trend a pokracovalo v nich zniZovanie priemer-
nej zostatkovej splatnosti dlhopisov.

Graf 36
Rast zastUpenia akciovych investicii v oboch pilieroch déchodkového sporenia

sa opat nastartoval
Objem jednotlivych zlozZiek portfélia v suéte za sektory DSS a DDS (mld. EUR)
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Zdroj: NBS

Zaujem ucastnikov aj narast NAV v tretom pilieri déchodkového
sporenia boli sustredené na indexové doplnkové déchodkové
fondy

Doplnkové déchodkové sporenie za prvych devit mesiacov tohto roka
zaznamenalo navrat k zvy$ovaniu ¢istej hodnoty aktiv (NAV). Tempo ras-
tu NAV vysSe 10 % (+320 mil. €) bolo tahané novymi prispevkami stale sa
rozsirujucej Gcastnickej zdkladne. Sektorovy priemer vykonnosti za toto
obdobie bol na Grovni 3,7 %, priCom vyraznejsie, smerom nahor, z neho vy-
¢nievali iba indexové doplnkové d6chodkové fondy.

Kladny prirastok ¢istej hodnoty aktiv zaznamenali vsetky typy doplnko-
vych déchodkovych fondov, av§ak rozdiely medzi dosiahnutymi tempa-
mi kumulacie boli vyrazné. Velka vacsina z celkového sektorového naras-
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tu pripadla na rastovo zamerané doplnkové déchodkové fondy. Obzvlast
intenzivny je vzostup indexovych doplnkovych doéchodkovych fondov,
ktoré st predmetom najvacsieho dopytu novych, pripadne prestupujicich
sporitelov, a z pohladu podielu na celkovej NAV sa uz blizia k méte 10 %.

Vyznamnejsie apravy v skladbe portfélia sa v tomto roku udiali najma
v zmie$anych doplnkovych déchodkovych fondoch. Ustup akciovej zloz-
ky, ktory sa udial v minulom roku na pozadi zvySenej neistoty a trhovych
turbulencii, sa ukazal ako docasny. Vaha priamych a nepriamych akcio-
vych investicii sa zvysila z 27 % NAV k 31. 12. 2022 na Groven 32 % v tretom
Stvrtroku 2023, ¢o predstavuje nové maximum za posledné roky.

V sektore pribudali najmi bankové dlhopisy krajin strednej a vychodnej
Eurépy vratane Slovenska. Vyrazne sa znizili investicie do americkych
statnych dlhopisov, ¢im podiel verejnej spravy na vSetkych dlhovych cen-
nych papieroch sektora prvykrat vyraznejsie klesol pod hranicu 50 %.

V kolektivhom investovani pokracoval zaujem o akciové a realitné
podielové fondy a odklon od zmiesanych

Cista hodnota aktiv tuzemskych podielovych fondov vzrastla medzi ja-
nuarom a septembrom tohto roka o 386 mil. €. Aj po tomto naraste vSak
sektor, zatial velkostou 9,2 mld. €, stale zaostaval za predoslym maximom
z konca roka 2022. Vacsina prirastku sa da pristidit navratu ocenenia aktiv
vo vlastnictve podielovych fondov na vys$siu hladinu po znac¢nych stratach
z predoslého roka, ktoré sa premietlo do priemernej nominalnej vynosnos-
ti okolo 4 %. Tahttiom ¢istych predajov boli najmi domacnosti, pri¢om pri-
lev novych prostriedkov do sektora sa po opatrnejSom Starte roka rozbehol
najma v poslednych mesiacoch.

Jednoznaéne najlep$iu predajnost, rovnako ako v predoslom obdobi, za-
znamenali akciové podielové fondy. Ani druha pozicia v rebricku ¢istych
predajov sa nemenila a obsadili ju dlhodobo Ziadané podielové fondy za-
merané na reality. Dialo sa tak napriek tomu, Ze po prvykrat od vyraznej-
Sieho nastupu realitnych podielovych fondov zaznamenali ceny bytov na
Slovensku pokles, ¢o mohlo potencialne negativne ovplyvnit celkovy sen-
timent retailu voci trhu nehnutelnosti a investicii s nim spojenych. Klienti
stahovali svoje uspory predovSetkym zo zmieSanych podielovych fondov.
V miernom minuse skoncila aj bilancia predajov dlhopisovych podielo-
vych fondov. Dlhodoby trend ich redemaécii sa zastavil a od jula dokonca
zacali pomaly naberat prostriedky spat.

Akciové podielové fondy smerovali k maximalizacii profilovych akcio-
vych investicii, ¢o sa premietlo na poklese vkladovej rezervy k tirovni 5 %.
Okrem toho tieto fondy nadobtudali viac pasivny charakter, kedZe podiel
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nepriamych akciovych expozicii cez podielové listy a ETF nastroje rastol
rychlejsie ako drzba individualnych akciovych titulov (takmer vylucne
americkych) a ku koncu sledovaného obdobia uz predstavoval polovicu
vSetkych aktiv.

Portfdlio dlhovych cennych papierov sa aj nadalej odklanalo od, pred tym
historicky najviac zastapenych, statnych dlhopisov. Za posledné dva roky
sa ich podiel prepadol z Grovne okolo 45 % vSetkych priamo vlastnenych
dlhopisov na 18 %. Z majetku podielovych fondov vypadavali najma ame-
rické a slovenské vladne emisie. Na druhej strane intenzivne nakupy zo
strany tuzemskych podielovych fondov boli zaznamenané pri dlhopisoch
domaécich bank. Prave tento presun vo velkej miere sp6sobil, Ze priemer-
ny kreditny rating dlhopisového portfélia v kolektivnom investovani sa
zhors$il v tomto roku o necely jeden stupern a na konci septembra bol bliz-
ky Grovni A-. Az 95 % dlhopisov spadalo do investi¢ného pasma kreditnej
skaly. Priemernd zostatkova splatnost dlhopisov, ktora aproximuje mieru
citlivosti na zmenu urokovych sadzieb, zotrvavala na konstantnej nizkej
urovni, nepresahujtcej 3 roky, nielen za cely sektor, ale aj pre jednotlivé
kategoérie podielovych fondov.
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Skratky

b.b.
CCyB

CET1
DAC
DDS
DSS
DSTI

DTI

EBA

ECB
EPIFP

ESI
ESRB

ETF
EU

HDP
IFRS

1ZP

KZP
LCR
LTV

MiCA

MREL

MV SR
NAV
NBS
NSER

p-b.
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Bazicky bod

Countercyclical Capital Buffer (proticyklicky kapitalovy
vankus)

Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

Casovo rozliené obstaravacie naklady na poistné zmluvy
Doplnkova déchodkova spolo¢nost

Déchodkova spravcovska spolo¢nost
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)

Eurépska centralna banka

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

Indikator ekonomického sentimentu Eurdépskej komisie
European Systemic Risk Board (Eurépsky vybor pre
systémové rizika)

Exchange-traded Fund (fondy obchodované na burze)
Eurépska Ginia

Hruby domaéci produkt

International Financial Reporting Standards
(medzinarodné standardy finan¢ného vykaznictva)
Investi¢né Zivotné poistenie

Kapitalové Zivotné poistenie

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)
Loan-to-Value Ratio (pomer uveru k hodnote
zabezpedujlicej nehnutelnosti)

Markets in Crypto-Assets Regulation (nariadenie o trhoch
s kryptoaktivami)

Minimum requirement for own funds and eligible
liabilities (poziadavka na vlastné zdroje a opravnené
zavazky)

Ministerstvo vnutra Slovenskej republiky

Net Asset Value (¢ista hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

Net Stable Funding Ratio (ukazovatel ¢istého stabilného
financovania)

Percentualny bod
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PMI Purchase Manager Index (index nakupnych manazérov)
PZP Povinné zmluvné poistenie

REIT Real Estate Investment Trusts (realitny investi¢ny trast)
ROA Return on assets (navratnost aktiv)

ROE Return on Equity (navratnost vlastnych zdrojov)

SCR Solvency Capital Ratio (ukazovatel kapitalovej poziadavky

na solventnost)

SLASPO Slovenska asociacia poistovni

Solventnost II Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2009/138/
ES z25.novembra 2009 o zacati a vykonavani poistenia
a zaistenia

SR Slovenska republika
SUSR Statisticky tirad Slovenskej republiky
TLTRO Targeted longer-term refinancing operations (cielené

dlhodobejsie refinanc¢né operacie)
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