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Uvod

V poslednych rokoch bola stabilita domaceho finan¢ného systému vysta-
vena viacerym vyzvam. Od pandémie, problémov v dodavatelsko-odbe-
ratelskych retazcoch, vysokej inflacie a zvysenych tirokovych sadzieb az
po vojnu na Ukrajine. Som rad, Ze v tejto sprave uz hovorime aj o zmier-
neni niektorych rizik. Inflacia je na dobrej trajektérii a verim, Ze sa blizi-
me k prvému zniZovaniu irokovych sadzieb zo strany ECB. Realne prijmy
domaéacnosti zacali znova rast. Dobré vysledky vidime aj pri podnikovom
sektore a celkové vyhliadky pre doméacu ekonomiku sa zlepsuju.

Na druhej strane, viaceré vyzvy ostavaju. Tou najviditelnejSou je geopoli-
tickd neistota. Intenzita utrpenia na Ukrajine a na Blizkom vychode sa ne-
zmiernuje. Pribtidaj protekcionistické kroky, ktoré st brzdou pre svetovy
obchod. Popri tom rastie miera kybernetickych titokov. Polarizacia nielen
slovenskej spolocnosti uz prinasa svoje zlé ovocie.

Slovensky financ¢ny sektor je vo velmi dobrej kondicii. Ziskovost bank me-
dziro¢ne vyrazne stupla. Napriek viacerym spominanym vyzvam v posled-
nych rokoch disciplina podnikov a domacnosti pri splacani tiverov ostala
nadalej velmi vysoka. Pozitivne trendy vidime aj pri ostatnych sektoroch.
Nesmieme v8ak zabudat na niektoré rizika, ktoré zatial ostavaju pritom-
né v portféliach nasich bank. Hlavhym st uvery v sektore komercénych
nehnutelnosti, kde niektoré segmenty aktualne celia kombinacii negativ-
nych trendov.

Dobrou spravou je, Ze prave na tieto rizika sa banky spolu s NBS dlhodobo
pripravovali. A to okrem iného aj zabezpecenim dostatku likvidity a vy-
tvaranim kapitalovych vankusov, ktoré dnes ostavaju délezitym pilierom
odolnosti nasho finan¢ného systému.

Peter KaZimir

guvernér Narodnej banky Slovenska

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2024 5
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Zhrnutie

Rizika pre finanénu stabilitu klesli, ale nadalej zostavaju na zvysenej
urovni

Rizika pre finan¢nu stabilitu plynice z externého prostredia sa od po-
slednej spravy vo viacerych oblastiach mierne znizili. Inflaciu sa podari-
lo znizit na iroven blizku inflaénému cielu. Predchadzajiice obdobie zvy-
Sovania sadzieb by malo vystriedat obdobie ich postupného zniZovania.
To ¢iastocCne znizi tlak na dlZnikov a po dvoch rokoch stagnacie podpori
déveru v ekonomiku eurozény. Dnes uz mozeme kons$tatovat, ze sloven-
sky financ¢ny sektor presiel epizédou rasticich drokovych sadzieb bez
vyraznejsich problémov. DlZnici v bankach sice pocitili zvySené tirokové
naklady, ale vdac¢sina z nich to zvladla bez vaznejsich tazkosti. Bankam vy-
razne vzrastol zisk. Hoci na trhu Gverov aj nehnutelnosti priniesli zvyse-
né sadzby ochladenie, vzhladom na predchadzajtice rychle rasty to moz-
no povazovat za makké pristatie.

Napriek tymto pozitivnym spravam zostavaja niektoré rizika na zvyse-
nej urovni. Hlavnym zdrojom mozZnych rizik do budtcnosti zostava geo-
politicky vyvoj. V pripade jeho zhorSenia nemozno vylucit ani pokles eko-
nomiky spojeny so zvySenim inflacie, pripadne aj s narastom urokovych
sadzieb. Takyto scenar by mohol viest aj ku korekcii cien aktiv na financ-
nych trhoch. Aj v stiCasnej situacii ostavaji niektoré segmenty dlznikov
viac zasiahnuté vy$simi nakladmi na obsluhu dlhu a pripadné opatovné
zvySenie sadzieb by ich situdciu este skomplikovalo.

V pripade Slovenska sa navyse dostavaju do popredia aj rizika spojené
s dlhodobou udrzZatelnostou verejného dlhu. Slovensko malo v roku 2023
jeden z najvyssich deficitov v EU. Pripadné zhorSenie ratingového hodno-
tenia alebo negativne vnimanie zo strany investorov v désledku nedosta-
to¢nej konsolidacie verejnych financii by mohlo viest knarastu rizikovych
prirazok slovenskych statnych dlhopisov. To by sa nasledne mohlo pre-
mietnut do vy$sich irokovych sadzieb pre domacnosti, podniky aj banky
atiez pomalSieho ekonomického rastu.

Vyssie urokové sadzby priniesli spomalenie uverovania a pokles
zadlZenosti domacnosti aj podnikov

Produkcia hypoték zostava zniZena, no stabilizovana. Jej aktualna Gro-
ven je pribliZne o tretinu nizs$ia ako v obdobi pred zvySovanim trokovych
sadzieb. Spomalenie iverovania je prirodzenym javom v obdobi zvySenych
sadzieb avzhladom na silny rast iverov v poslednej dekade je pre tento trh,
ako aj trh byvania prospesné. Napriek spomaleniu vSak hypotéky nadalej

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2024 6
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rasti rychlejsie ako median EU. Pozitivny trend zaznamenali spotrebitel-
ské uvery, ktoré postupne zrychluja svoj rast. Mozno za tym vidiet najma
vplyv inflacie, ktora motivuje spotrebitelov k urychleniu svojich nakupov,
ako aj postupné zlepsovanie financnej situacie domacnosti, ktoré vytvara
priestor na tiverovanie.

Rast podnikovych tverov sa tiezZ na medziro¢nej baze takmer zastavil
a v prvom Stvrtroku 2024 bolo ¢erpanie tiverov nizZsie ako v predchadza-
jacich rokoch. Uvery spomalili najmi v sektore komerénych nehnutel-
nostia v casti velkych podnikov. Hlavnym faktorom spomalenia Giverov je
nizsi dopyt a nie sprisnenie podmienok zo strany bank.

Zvysené sadzby by sa nemali premietnut do vyraznejsSieho
narastu nesplacanych uverov, pokial' sa ekonomicka situacia
nezhorsi

DlZnici napriek vy$sim splatkam zatial pokracuja v splacani svojich uve-
rov bez viaésich tazkosti. Predchadzajici pokles podielu nesplacanych
averov sa sice zastavil, ale nedoslo k vyraznejSiemu narastu. Takmer vSet-
ky avery podnikom uz pocitili zvysSenu tirokovud sadzbu, do problémov so
splacanim to vsak zatial nevyustilo. Tazkosti so splacanim nespésobuje
ani narast splatok hypoték pre domacnosti, hoci zatial bola na aktualnu
uroven sadzieb nad 3% precenena menej ako patina verov. Na druhej stra-
ne, citlivost portfdlia hypoték na pripadné negativne Soky v uplynulych
dvoch rokoch vzrastla. Dovodom je zniZenie hodnoty zaloZenych nehnu-
telnosti, pokles realnych prijmov a vyraznejsi podiel novoposkytovanych
uverov s vy$§im podielom splatok k prijmu.

Relativne dobru situaciu v sektore podnikov naznacuje aj vyvoj ich financ-
nej situacie. Hoci ziskovost podnikov v roku 2023 mierne klesla, podiely
podnikov v strate alebo podnikov so zapornym vlastnym imanim sa mierne
znizili. Ciastoéné zhorsenie situacie nastalo len v niektorych konkrétnych
odvetviach, najma v polnohospodarstve.

Rastu urokovych nakladov je najvyraznejsie vystaveny sektor komerc-
nych nehnutelnosti. Vyssia Giroven rizik sa tyka najma kancelarskeho
segmentu, ktory zaroven Celil narastu neobsadenosti. Naro¢nu situaciu
v kancelarskom segmente potvrdzuju aj prvotné tdaje o financnej si-
tudcii firiem za rok 2023, zatial ¢o v ostatnych segmentoch st naznaky
pozitivneho vyvoja. Detailna analyza potvrdila, Ze sektor komerc¢nych
nehnutelnosti by nemal byt zdrojom vyraznej$ich strat, pokial sa vys-
§ie irokové sadzby neskombinujui s negativnhym ekonomickym vyvojom
a dalsim narastom neobsadenosti kancelarskych a obchodnych priesto-

Trov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2024 7
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Bankovy sektor vykazuje vysoku odolnost proti pripadnym
rizikam

Vys$s$iu odolnost potvrdzuje lepsia schopnost bank generovat zisk a zvy-
Senie ich kapitalovej primeranosti. Banky v roku 2023 dosiahli rekordny
zisk, ktory bol o 46 % vyssi ako v roku 2022. Hlavnym faktorom bol narast
¢istych urokovych vynosov. Tie by mali rast aj v dalsich rokoch, hoci po-
mal$im tempom. V nasledujticich rokoch vsak bude ziskovost bank znizo-
vat bankovy odvod. Nepredpokladame negativny vplyv na odolnost bank
alebo ich schopnost poskytovat tvery. Tento predpoklad je do velkej miery
podmieneny zachovanim planovaného poklesu sadzby bankového odvo-
du a pokracovanim pozitivneho vyvoja v hlavnych poloZkach ziskovosti.

Narast zisku banky vyuZzili najma na zvySenie svojej kapitalovej primera-

nosti, ktord vzrastla na tiroven 20,5 %.

Banky maju dost kapitalu aj na pokrytie strat v pripade nepriaznivého
scenara ekonomického vyvoja. Vyplyva to z vysledku stresového testova-
nia, kde sa simuloval vyrazny prepad ekonomiky, zdvojnasobenie miery
nezamestnanosti a pokles realneho prijmu domacnosti. Aj pri vyraznom
prepade ekonomickej aktivity by banky zostali stabilné a dokazali by na-
dalej pokracovat v poskytovani iverov.

Nastavenie makroprudencialnej politiky NBS sa nemeni. Sicasny stav
financ¢ného cyklu, ako aj existujice geopolitické rizika si vyzaduja pone-
chanie stiCasného nastavenia makroprudencialnych nastrojov. Aktualna
vys$ka proticyklického kapitalového vankisa zodpoveda rizikovosti tvero-
vého portfélia. Ponechanie vankti$a na sti¢asnych trovniach je d6lezité aj
vzhladom na existujlce rizika v sektore domacnosti a komerénych nehnu-
telnosti.

Vdaka obnoveniu rastu vkladov domacnosti sa zvysila aj likvidita bank.
Hoci banky celia dlhodobému trendu zhorSovania struktiry financovania
spojenej s rasticim podielom uverov ku vkladom, v uplynulom obdobi sa
riziko likvidity zmiernilo. Mierne sa zvysila aj odolnost proti pripadnému
odlevu vkladov, ¢o potvrdilo aj stresové testovanie.

Priaznivy vyvoj v ostatnych sektoroch finanéného trhu

Okrem bank sa zvysila aj ziskovost poistného sektora. Za narastom zisko-
vosti stalo najma odvetvie zivotného poistenia. Tento sektor preukazal aj
vysokd mieru odolnosti v ramci stresového testovania.

Dochodkové a podielové fondy zaznamenali zvySenie vykonnosti, a to
najma vdaka rastovym trendom na finanénych trhoch. Tie sa tykali najma

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2024 8



g‘éﬁggNA akciového trhu. V prospech akciovych investicii sa menila aj $truktiira ma-

SLOVENSKA : sy ., . C v . i _
s et jetku vo vacsine akciovych aj zmieSanych fondov napriec¢ sektormi. Prob

lémy na trhu komer¢nych nehnutelnosti neovplyvnili negativne realitné
podielové fondy, ale obozretnost je na mieste.
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

Viaceré rizika z externého prostredia zostavaju pritomné

Zotrvacény vplyv zvySenej Grovne urokovych sadzieb sa od druhej po-
lovice minulého roka postaral o utlmovanie celosvetovej ekonomickej
aktivity. Navzdory povodnym obavam toto spomalenie nebolo dramatic-
ké a inflacia je na Gstupe, takZe existuje odovodneny predpoklad na tzv.
makké pristatie cyklu, od ktorého by sa mohol hospodarsky rast postupne
odrazit k vyssim tempam. Po takmer dvoch rokoch stagnacie by sa ozive-
nia, aj ked'iba relativne pomalého, mala dockat aj eurozéna. Impulzom pre
napredovanie ekonomickej aktivity od druhej polovice roka 2024 by mal
byt aj o¢akavany nastup uvolfiovania menovej politiky. Rizika pre financ¢-
nu stabilitu napriek tomu zotrvavaji na zvysenej Grovni, v neposlednom
rade z dovodu pretrvavajuceho geopolitického napdtia vo svete.

Rok 2023 priniesol eurozéne vyznacny pokrok v spomaleni inflacie!
z predoslych az dvojcifernych hodnét, hoci v poslednom obdobi sa rych-
lost dezinflaéného procesu spomalila. Vyhliadky na stabilizaciu inflacie
na nizkych hodnotéach st priaznivé, avsak urc¢ity stupen neistoty je tu na-
dalej pritomny. Velmi dolezity bude nominalny mzdovy vyvoj, ktory uz
tiez vykazal naznak obratu, ale hovorit o jednozna¢nom trende spoma-
lenia k dynamike konzistentnej s inflaénym cielom by bolo predcasné.
Obavy z novej viny infla¢nych tlakov prinasa aj ostatny narast cien ropy
a zvysenie prepravnych lodnych nakladov v désledku situacie v Cerve-
nom mori a na Blizkom vychode. Posledné mesiace priniesli komplikacie

s konvergenciou inflacie v Spojenych Statoch.

Financ¢né trhy sa od konca minulého roka prepli do optimistického médu
zaloZzeného na ofakavani skrotenia inflacie a bliZiacej sa fazy uvolnova-
nia menovej politiky. Aj ked odhady investorov ohladom terminu zaciat-
ku a tempa zniZovania rokovych sadzieb centralnymi bankami sa po pr-
votnom prestreleni korigovali, ich celkovy sentiment ostal pozitivny, ¢o
sa premietlo do vyrazného dopytu po rizikovej$ich aktivach, kompresii
rizikovych prémii a narastu ich cien. Takéto vysoké ocenenie aktiv zvysSuje
nachylnost na narazovy prepad v situacii, keby do ekonomického vyvoja

1 Posledna znama hodnota medziro¢nej inflacie za marec 2024 sa nachadzala na Grovni
2,4 % a najnovsie aj jadrova inflacia klesla tesne pod 3 %.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2024 | KAPITOLA 1 10
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zasiahol novy Sok, napriklad v podobe eskalacie geopolitického napatia.
Impulzom pre negativne precenenie na finan¢nych trhoch by mohol byt aj
scenar dlhodobo vyssej inflacie a s tym stvisiacej potreby restriktivnejsie-
ho nastavenia menovej politiky. Systémovy vplyv trhovych turbulencii na
finan¢nu stabilitu by hrozil najma pri ich zintenziviiovani a rozSirovani,
ktoré by mohli sprostredkovat tie ¢asti (najma nebankového) finan¢ného
systému, kde st pritomné nerovnovahy v podobe nadmerného pakového
efektu alebo nesuladu likvidity.

Finan¢na pozicia podnikov a domacnosti v eurozéne zostala napriek
vplyvu inflacie a narastu trokovych sadzieb pomerne robustna. Déka-
zom je iba pozvolny narast kreditnych udalosti vo vztahu kich finanénym
zavazkom. S postupnym prenosom zvysenych urokovych sadzieb na dal-
Sich dlZznikov a predlZzovanim doby ich vyskytu sa riziko problémov pri ob-
sluhe dlhu stale méZe prehlbit. Medzi najviac ohrozent skupinu v zmysle
neschopnosti riadneho uhradzania splatok sa radia firmy v oblasti ko-
mercnych nehnutelnosti.

Menej priaznivou strankou podpory finan¢ného zdravia aktérov realnej
ekonomiky cez vladne transfery bol podstatny narast miery zadlZenosti
verejného sektora. Spolu s vy$§imi irokovymi sadzbami a iba pomalym
predpokladanym ekonomickym rastom moZe v eurozoéne opat nastat mo-
ment, ked by udrzatelnost dlhu niektorej zo zranitelnejSich krajin mohla
byt predmetom pochybnosti. Najma ak by sa realita fiSkalnej konsolidacie
vyznamnejsie odklanala od pévodnych planov.

Pre bankovy sektor v eurozéne sa uplynuly rok 2023 zapise ako uspesny,
do buducnosti vsak zrejme bude €elit r6znym vyzvam. V prostredi vyssich
urokovych sadzieb bankam vyrazne vzrastli Cisté irokové prijmy, vdaka
comu ziskovost merana rentabilitou vlastného kapitalu za cely sektor do-
siahla rekordnu uroven od velkej financ¢nej krizy. Kreditna kvalita portfé-
lia zaznamenala iba marginalne zhorsenia, ale samotné banky ocakavaju,
ze zlyhané pohladavky este budu pribudat. Predpokladané uvoliiovanie
menovej politiky zrejme sp6sobi korekciu tirokovych marzi, a teda aj zis-
kovosti nadol.

Ekonomika a inflacia na Slovensku spomalili

Ekonomika Slovenska v minulom roku vzrastla o 1,6 %, ¢o bol mimo
pandemického prepadu? najnizsi rast za poslednych desat rokov. Kym
export vdaka produkcii slovenskych automobiliek v tvode roka dyna-
micky rastol, postupne aj ony zacali pocitovat désledky oslabeného sve-

2 Prepad ekonomiky v dosledku vyskytu COVID-19 a nim spdsobenych prijatych protipan-
demickych opatreni, ktoré viedli k poklesu ekonomiky Slovenska o -3,3 % v roku 2020.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2024 | KAPITOLA 1 11
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tového dopytu. V domacom dopyte sa prejavila opatrnost domacnosti,
ktoré pribrzdili svoju spotrebu. Hlavnym faktorom rastu ekonomiky sa
tak v zavere roka stali investicie. Napriek spomaleniu ekonomiky ostava
slovensky trh prace stabilny®. Pocet inzerovanych volnych pracovnych
miest sa uz asi rok a pol zasadnejSie nemenil a ostava blizko svojich his-
torickych maxim. Dobrou spravou je, Ze rast cien sa aj na Slovensku vy-

razne spomalil*.

V poslednom ¢ase sa zvy$ili obavy v stivislosti s udrzatelnostou sloven-
skych verejnych financii. Hoci Slovensky verejny dlh sa udrzal v uplynu-
lom roku na arovni 56 % HDP, obavy vzbudzuje najma fakt, Ze Slovensko
ma v stcasnosti jeden z najvyssich deficitov® spomedzi krajin EU. Aktu-
alne zvysené deficity hospodarenia verejnych financii vyrazne zhorsuju
udrzatelnost slovenskych verejnych financii®. Tieto obavy sa uz prejavi-
li na vyssich rizikovych prirazkach k slovenskym Statnym dlhopisom,
ktoré pozaduju investori. Vac¢siu citlivost investorov na vysoké deficity
verejnych financii vSak nebadat len voci Slovensku, ale ide o globalny
trend’.

Pre kratkodoby vyvoj rizikovych prirazok k slovenskym dlhopisom tak
bude urcujtce, nakolko presvedc¢ivy bude zavazok slovenskej vlady zni-
zit schodok hospodarenia verejnych financii. Konsolidacia je nevyhnutna
aj z dlhodobého pohladu, kedZe vplyvy demografickych zmien a naklady
spojené so starnutim obyvatelstva budd na Slovensku jedny z najvyraz-
nejsich vramci EUS.

3V ekonomike pracovalo vySe 2,4 mil. Iudi a pracu si hladalo dalsich 172 tis. os6b. Miera ne-
zamestnanosti sa znizila na februarovych 5,14 %.

4 Kym eSte v ivode minulého roka ceny tovarov a sluzieb rastli medziro¢ne o vyse 15 %, vo
februéri to uz bolo iba 0 3,8 %. K zmierneniu rastu prispeli najma ceny potravin, ale pribrz-
dili aj ostatné vyznamné polozky spotrebného kosa vratane energii a ¢istej inflacie.

5 Vroku 2023 hospodarilo Slovensko, podobne ako Malta, s deficitom 4,9 % HDP, 6. najhor-
§im spomedzi krajin EU.

6 Do konca roka 2026 bude musiet Slovensko splatit viac ako patinu (priblizne 15 mld. €)
zo svojich aktualne emitovanych dlhopisov, v prostredi vyssich sadzieb tak budu na-
klady na obsluhu slovenského verejného dlhu narastat. Pri zohladneni narastu pozado-
vanych trokovych vynosov zo slovenskych dlhopisov a podobnej Struktire emitovania
nového dlhu to predstavuje narast nakladov na obsluhu refinancovaného dlhu o viac
ako 70 %.

7 Global Financial Stability Report, MMF, april 2024.

8 Euro6pska komisia, Debt Sustainability Monitor 2023, april 2024.
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Box 1
Scenare makroekonomického vyvoja na tcely modelovania
nepriaznivych vplyvov

Jednym z hlavnych cielov Spravy o finanénej stabilite je skiumat odolnost finané¢ného sekto-
ra na rozne scenare budiceho vyvoja. Délezité je najma poznat odolnost sektora v nepriaz-
nivych, tzv. stresovych scenaroch. Za tymto ticelom boli modelované dva scenare ekonomic-
kého vyvoja. Kym v zakladnom scenéari sa predpoklada plynuly vyvoj v sulade s predpokladmi
aktualnej makroekonomickej predikcie NBS, v druhom, tzv. stresovom scenari sa modeluje
Sok do ekonomiky, ktory nepriaznivo zasiahne vyvoj HDP a trhu prace, a tym nepriaznivo
zasiahne aj finan¢ny sektor.

Zakladny scenar ekonomického vyvoja® predpoklada, Ze po spomaleni ekonomického vyvo-
ja vminulom roku sa zacne ekonomika opdtovne rozbiehat. Za postupnym zrychlovanim by
mal stat jednak ozivujuci sa svetovy dopyt, ako aj zotavujtca sa spotreba slovenskych do-
macnosti. Produké¢na medzera sa tak uzatvori a ekonomika by mala produkovat priblizne na
urovni svojho potencialu. To sa odrazi v dalSom poklese miery nezamestnanosti. Vzhladom
na napdatia na trhu prace a problémy s nachddzanim kvalifikovanej pracovnej sily by vsak uz
miera nezamestnanosti nemala zasadnejSie klesat. Mzdy by si mali udrzat rast, ¢o by sa pri
nizsej inflacii malo odrazit v naraste disponibilného prijmu domacnosti. Zaroven trzby pod-
nikov by mohli rast mierne nad urovrou inflacie a podnikové naklady, s vynimkou vydavkov
na mzdy a kompenzacie, by si udrzali tempo rastu pod inflacnym rastom.

Stresovy scenar ekonomického vyvoja uvazuje s ochladenim svetového dopytu v d6sled-
ku eskalacie geopolitickych konfliktov s nepriaznivym vplyvom na medzinarodny obchod
a transport. Slovenska ekonomika sa prudko ochladi hned v prvom roku stresového scena-
ra a v dalSich rokoch bude stagnovat. Takyto vyvoj by sa odrazil v naraste miery nezamest-
nanosti, ktord sa v porovnani s minulym rokom zdvojnasobi. Nizky dopyt a ekonomicky
prepad sa prejavia aj v miernejSom naraste cien, avsak aj platov v ekonomike, kedZe podni-
ky v désledku narastu poc¢tu nezamestnanych nebudi nitené dynamicky zvysSovat mzdy.
To by malo vplyv na pokles redlneho disponibilného prijmu domacnosti v celom horizonte
stresového scendra. Zaroven trzby podnikov by zaznamenali pokles v prvom roku streso-
vého scenara s naslednou stagnaciou v dal$ich rokoch. Rast podnikovych nakladov by bol
v dbsledku nizsej inflacie pomalsi ako v zakladnom scenari. Pokles ekonomiky by eSte zvy-
§il tlak na verejné financie. V désledku toho sa predpoklada narast spreadu slovenskych
dlhopisov oproti nemeckym o 0,7 p. b. oproti zakladnému scenaru.

9 Zakladny scenar je postaveny na predpokladoch jarnej strednodobej predikcie NBS
(P1Q-2024).
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Tabulka 1 Scenare makroekonomického vyvoja

Skutoénost Zakladny scenar Stresovy scenar
2023 2024 | 2025 | 2026 | 2024 | 2025 | 2026

Predpoklady pre makroekonomické ukazovatele a pre simulaciu Gverov v riziku domacnostiam
Reélny HDP (zmena) 21% 29 % 31% 1,5% -57 % 2,7% 1.7 %
Miera nezamestnanosti (hodnota) 56 % 53% 53% 53% 8,0 % 10,3 % 11,6 %
Nominalne mzdy (zmena) 10,8 % 4,2 % 55% 4,6 % -0,4 % 3,5% 3,2%
Redlny disponibilny prijem (zmena) 1.1% 2,5% 1,5% 0,7 % -4,4 % -0,3% -0,6 %
Inflacia (zmena) 71 % 2,5% 3,8% 3,7 % 1,7 % 2,6 % 2,5%
Urokova sadzba na hypotéky (hodnota) 4,6 % 4,5% 4,4 % 4,3 % 4,5% 45% 4,5%
Predpoklady simulacie podnikov v riziku
Rast trzieb (zmena) 31% 1.4 % 5,4 % 4,4% | -15,0% 3,0 % 2,4 %
Jednotkové naklady (zmena)

... vstupy a tovary 3,1% 1,9 % 2,0% 3,3% 1,2% 1,4 %

... sluzby 3,0% 2,5% 2,5% 1,6 % 0,6 % 0,8 %

... Zamestnanci 52% 56 % 4,7 % 0,6 % 3,6 % 3,3%
3M EURIBOR (priemer) 3,4 % 3,5% 29 % 2,7% 33% 2,4 % 2,2%
Zdroj: NBS

Poznambka: V riadkoch v tabulke s oznaéenim ,zmena” st uvedené medziroéné tempa rastu v $tvrtom Stvrtroku prisludného
roka. Miera nezamestnanosti predstavuje percento z pracovnej sily v hospodarstve vidy k 4. Stvrtroku prislusného roka.
3M EURIBOR zobrazuje priemer v danom roku. V pripade Urokovej sadzby pre hypotéky nejde o predikciu, iba o technicky
predpoklad na tcely tejto analyzy, ktory vychadza z aktualnych trendov.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Rast dlhu sukromného sektora sa v désledku
vyssich urokovych sadzieb spomalil

Financovanie ekonomiky preslo v désledku sprisnenia menovej politiky
pocas predchadzajacich dvoch rokov vyraznou zmenou. Poc¢as roka 2022
vyrazne stipla cena financovania pre verejny sektor, s kratkym odstupom
nasledovalo aj zvySenie ceny financovania pre domacnosti a pre podniky.
Narast ceny financovania pre verejny sektor v roku 2022 bol zaroven rych-
lejsi ako v inych krajinach eurozény, zvysilo sa teda rozpatie medzi vyno-
som slovenskych statnych dlhopisov a medianovym vynosom dlhopisov
statov eurozoény. To sa nasledne spolu s nizSou intenzitou konkurencie na
trhu hypoték premietlo aj do ceny hypoték. Tie v prvej faze zvySovania tiez
rastli rychlejsie ako inde v eurozéne a postupne sa dostali z druhej najniz-
Sej Grovne na piatu najvyssiu.’® Cena financovania podnikov tieZ vzrastla
viac ako vinych krajinach eurozény.

Graf 1

Vyvoj zadlZenosti a ceny financovania v jednotlivych sektoroch
Graf vlavo: Cena nového financovania v jednotlivych sektoroch (%)
Graf vpravo: Podiel dlhu v jednotlivych sektoroch k HDP (%)
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Zdroj: NBS, ECB, Reuters

Poznambka: V grafe vlavo je plnou &iarou zobrazeny vyvoj pre Slovensko, bodkovanou &iarou vyvoj pre
eurozénu (priemerna hodnota pre podniky a medianova hodnota pre domacnosti a verejnu spravu).
V pripade domacnosti je zobrazena medianova urokova sadzba pre nové hypotéky. Metodika vypoétu
ceny financovania pre podniky je popisana v ¢lanku ECB Cost-of-borrowing indicators.

10 Vynosy slovenskych statnych dlhopisov poc¢as rovnakého obdobia vzrastli z irovne zod-

povedajicej medidnu eurozény na druhi najvyssiu troven. Vyssia Groven vynosov Stat-
nych dlhopisov v spojeni s nizSou intenzitou konkurencie na hypotekarnom trhu spé-
sobila, Ze kym priemerna cena financovania byvania v eurozéne v prvom $tvrtroku 2024
mierne klesla, na Slovensku zostala pribliZzne stabilna.
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Vyssia cena financovania zniZzila dopyt po tiveroch a podiel dlhu domac-
nosti aj podnikov na HDP sa zniZil. ZadlZenost domacnosti zacala klesat
spolu so zvySovanim sadzieb od zaciatku roka 2022, pricom tento pokles
nastal prvykrat v histérii. Pri iveroch podnikom bol pokles zadlZenosti
sucastou dlhodobejsieho trendu. Na druhej strane, pokles zadlZenosti ne-
nastal v sektore verejnej spravy, ¢o pri zvysenych irokovych sadzbach zvy-
Suje naklady na obsluhu dlhu.

Kym pri podnikoch je uz predchadzajice zvysenie irokovych sadzieb
takmer plne premietnuté do existujiicich Gverov, vié¢sinu domacnosti
zvysSenie pri hypotékach este len ¢aka. V pripade iverov podnikom sd uz
vysSie sadzby plne premietnuté priblizne pri 95 % Giverov. Vac¢sina podni-
kovych tiverov je naviazana na trojmesac¢nud urokovu sadzbu EURIBOR.
Pri tejto sadzbe sa ofakava, Ze svoj vrchol (na trovni 4 %) dosiahla v tre-
tom Stvrtroku 2023. Odvtedy mierne klesa, pricom dalsi pokles sa oca-
kava aj v nasledujucom obdobi. Preto je mozné ocakavat, Ze postupne sa
mierne znizZi aj irokova sadzba na existujicom portféliu iverov podni-
kom. Navrat na trovne spred dvoch rokov sa vSak neo¢akava.! Pri hypoté-
kach je situacia odlisna. Len 17 % Giverov z roku 2021 zaznamenalo do kon-
caroka 2023 zvysSenie urokovej sadzby na viac ako 3 %. Vel'ka ¢ast hypoték
teda bude celit narastu splatok az v nasledujucom obdobi. Pozitivnhou
spravou je, ze redlne prijmy domacnosti uz zacali opat rast, ¢o by malo
nepriaznivy efekt tychto budicich narastov splatok hypoték zmiernit.

2.2 Produkcia novych hypoték je stabilizovana

Hypotekarny trh po spomaleni v druhej polovici roka 2022 zostava
ustaleny

Pocas celého roka 2023 a vuvode roka 2024 zostala produkcia novych ave-
rov pribliZne na rovnakej Grovni. Jej iroven bola asi o tretinu nizZsia nez
v predchadzajicom obdobi.”? Prispelo k tomu najma zvysSenie tirokovych
sadzieb, ochladenie na trhu nehnutelnosti a niz§ia dostupnost byvania.

Medziro¢ny rast hypoték postupne spomalil aZ na 2,9 % k aprilu 2024, dal-
§ie vyraznejSie spomalenie sa uz neoc¢akava'®. Spomalenie medziro¢nych
rastov je pritomné naprie¢ EU, Slovensko si zachovalo trovei rastu nad

1 QOcakéava sa, ze do konca roka 2025 bude mat napriek miernemu poklesu urokovych sadzieb
pribliZne polovica portfélia podnikovych tiverov sadzbu asponi o 3 p. b. vyssiu ako v roku 2021

2 Mierne spomalenie na prelome rokov 2023 a 2024 bolo zrejme spésobené sezénnostou. Ide
o obdobie roka, ked' sa hypotéky zvyknt poskytovat najmene;j.

3 Aj podla nazoru bank je situacia na trhu stabilizovana. Podla prieskumu medzi komerc-
nymi bankami sa Gverové $tandardy v druhom polroku 2023 a aj v prvom $tvrtroku 2024
prakticky vobec nezmenili.
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medidnom Unie. Urokové sadzby na ¢isto nové hypotéky boli striedavo

Stvrté aZ piate najvysSie v eurozbne.*

Graf 2
Po ochladeni v roku 2022 sa trh hypoték aj trh byvania stabilizovali

Graf vlavo: Objem &isto novych hypoték a navysenia pri refinancovani (mil. EUR)
Graf vpravo: Indexy cien a mesaénych najmov (rok 2007 = 100)
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Spolu so spomalenim rastu hypoték sa znizila aj aktivita na trhu byva-
nia, pricom pocas roka 2023 sa postupne stabilizovala. Po razantnej, ale
zaroven potrebnej korekcii v druhej polovici roka 2022 ceny byvania dalej
mierne klesali, pricom od leta 2023 boli uz skor stabilné. Vyraznejsie sa ne-
menili ani po¢ty bytov v ponuke ¢i typy inzerovanych bytov. Stagnacia az
mierny pokles cien v poslednom polroku pokracovali vo vSetkych regio-
noch Slovenska a tykali sa va¢siny typov nehnutelnosti.’®* Aktualne su tak
ceny bytov pribliZzne 010 % nizsie ako v1ete 2022. Pre nizsi pocet zaujemcov

o kipu nehnutelnosti zatial nerastie tlak na rast ich cien.

Klucové charakteristiky poskytovanych uverov zostali od polovice roka
2023 stabilné. Zmena Uirokovych sadzieb a inflacie sa od zac¢iatku roka 2022
prejavila pri novych tveroch zhorSenim v ukazovateli schopnosti splacat,
predlZovani splatnosti ¢i rasticom podiele dvojic dlznikov. Priblizne od
druhého stvrtroka 2023 vSak mozno hovorit skor o stabilite tychto ukazova-
telov. V pripade ukazovatela schopnosti splacat dokonca doslo k miernemu

% Najvyssiu hodnotu dosiahli priemerné urokové sadzby na ¢isto nové hypotéky v januari
2024 (4,66 %), do konca marca 2024 velmi mierne klesli (4,59 %). Zatial mozno hovorit skér
o stagnacii nez o klesajiicom trende.

15 Existuju urcité rozdiely, napr. ¢o sa tyka trhu v Bratislave alebo pri cenach bytov v develo-
perskych projektoch.
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poklesu zastipenia Gverov s hrani¢ne vysokymi hodnotami.’® Ani v podiele
uveru k hodnote zabezpecenia (LTV) nedoslo k vyraznej$im zmenam.

Podiel mladych l'udi v populacii dlhodobo klesa, prejavuje sa to aj
v podiele mladych dlznikov

Na trhu hypoték dlhodobo pozvolna klesa podiel hypoték poskytovanych
mladsim dlznikom, ¢o stivisi najmi s demografickymi trendmi. Za posled-
nych 5 rokov podiel obyvatelov vo veku 20 aZ 34 rokov na aktivnej popula-
cii poklesol 010 %, kym podiel hypoték mladsim dlznikom poklesol 013 %.7
Zatial sa nepotvrdilo, ze vy$sie irokové sadzby a vyssia citlivost na pokles
realneho prijmu by mohli zdsadne obmedzit pristup mladych lI'udi k hypo-
tékam. Podiel mlads$ich dlznikov (do 35 rokov) pri novych hypotékach sa
sice znizil, ale tento pokles je v silade s predchadzajicim dlhodobym tren-
dom. Vyvoj priemernej vysky hypotéky bol pritom podobny pri mladsich
aj star$ich Ziadateloch o hypotéku.

Graf 3

Podiel hypoték pre mladych dlznikov klesa spolu s ubytkom mladych l'udi

v populacii, ktory na Slovensku patri medzi najvyraznejsie v EU

Graf vlavo: Podiel poétu obyvatelov vo veku 20 az 34 rokov na populacii vo veku 20 az 64 rokov
a podiel ¢isto novych hypoték poskytnutych v danom roku obyvatelom vo veku 20 az 34 rokov na
vsetkych hypotékach poskytnutych v danom roku (%, %)

Graf vpravo: Absoltna zmena podielu obyvatelov vo veku 20 az 34 rokov na celkovej populacii medzi
rokmi 2018 a 2023 (p. b.)
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6 Najvys$si podiel ¢isto novych tverov s ukazovatelom schopnosti splacat 55 % a viac sa
dosiahol v prvom §tvrtroku 2023 (37 %), nasledne mierne poklesol na 34 %. Pred narastom
urokovych sadzieb, ktory sa zacal v roku 2022, sa bezne pohyboval na tirovni 16 % az 17 %.

7" Aktivna populacia je pre potreby tohto porovnania ohranicena vekom 20 az 64 rokov. Podiel
obyvatelov vo veku 20 az 34 rokov na aktivnej populacii na Slovensku sa za poslednych pri-
bliZne 40 rokov znizil zo 44 % na 29 %. Dve tretiny tohto poklesu pritom nastali po roku 2006.
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Spotrebitel'ské uvery nahradili dynamiku hypoték

Spotrebitelské portfélio zaznamenalo vys$sie prirastky novych tuverov.
Vdaka nim sa medziro¢né tempo rastu spotrebitelskych tiverov postupne
zvysilo na pribliZzne 8 %'¢. Banky dokonca naznacovali narast dopytu po
spotrebitelskych tveroch.”® Podobne ako hypotéky, aj spotrebitelské uve-
ry rastli nad medidnom EU. Ich podiel na naraste retailového portfélia bol
takmer tretinovy, Co je najvyssia hodnota za 10 rokov. Rast priemernych
urokovych sadzieb na ¢isto nové spotrebitelské tivery sa zastavil.?°

Za zrychlenym rastom spotrebitelskych iverov mozZno vidiet najma vplyv
inflacie a postupného zlepsovania financ¢nej situacie domacnosti.” Zvyse-
na inflacia motivovala spotrebitelov urychlovat nakupy, aby sa tak vyhli
dalSiemu narastu cien. Pritom neraz siahli prave po spotrebnom banko-
vom financovani. Neskor sa pridal aj faktor zlepSovania financ¢nej situacie
domacnosti - najma realnych prijmov - ktory vytvoril priestor na dalsie
zadlZovanie. Naopak, nepotvrdila sa obava, Ze by sa spotrebitelské Givery
pouzivali ako nahrada nedostato¢ného prijmu doméacnosti vo finan¢nych
tazkostiach. To by sa nevyhnutne prejavilo v zhorSovani rizikovych cha-
rakteristik poskytovanych tiverov, co vSak nenastalo.

K rastu portfélia spotrebitelskych tiverov v mensej miere prispela aj niz-
§ia miera konsolidacie spotrebitelskych averov do hypoték. Ta bola popu-
larna najma v casoch velkého rozdielu v irokovych sadzbach medzi oboma
produktmi. So zmenou trokového prostredia od roku 2022 sa tento rozdiel
znizil a motivacia konsolidovat spotrebitelské ivery do hypoték zoslabla.

2.3 Spomalenie ¢erpania podnikovych uverov

Cerpanie objemu podnikovych Gverov v prvom Stvrtroku 2024
zaostalo za predchadzajucimi rokmi

Medziro¢ny rast podnikovych tverov pokracoval v poklese, ked k marcu
2024 uz bol na urovni 0,6 %. Tento vyvoj je v8ak do velkej miery ovplyv-

18 NajvyssSiu hodnotu 8,4 % dosiahlo vo februari 2024. V aprili 2024 sa medziro¢ny rast spotre-
bitel'skych tverov rovnal 7,9 %.

19V prieskume o uverovych Standardoch za druhy polrok 2023 banky uviedli nezmenené
uverové Standardy a narast dopytu po spotrebitelskych Giveroch spojeny s vydavkami na
tovar dlhodobej spotreby. V prvom $tvrtroku 2024 sa situdcia uz nemenila ani v iverovych
Standardoch, ani v dopyte po Gveroch.

20 Po maxime 10,2 % dosiahnutom v decembri 2023 sa ich tiroven do konca aprila 2024 znizila
na 9,6 %. Vzhladom na $truktiru trhu mozno hovorit skor o volatilite nezZ o trende. Nadalej
patria medzi najdrahsie spotrebitel'ské tivery v menovej Ginii.

2 Analyze zrychleného rastu spotrebitelskych Gverov sa blizsie venoval analyticky komen-
tar NBS ¢&.136: Co stoji za oZivenim spotrebitelskych tiverov?
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neny situaciou vo vybranych sektoroch tverového portfélia. Spomalenie
Gverovania je v8ak pritomné aj v ostatnych krajinach EU%.

Negativny vyvoj objemu tiverov bol pritomny v sektore komerénych ne-
hnutelnosti a vo vybranych velkych podnikoch. Medzimesac¢né prirast-
ky Gverov v sektore komer¢nych nehnutelnosti boli pocas celého prvého
stvrtroka 2024 zaporné. Vysledkom je najhorsi prirastok Gverov minimal-
ne od roka 2019 a negativny rast iverov tak na stvrtrocnej, ako aj polro¢nej
baze?. Negativny vyvoj nastal aj v segmente velkych podnikov, tahali ho
najvacsie podniky, predovsSetkym z odvetvia energetiky. ZvySok segmentu,
naopak, zaznamenal mierne ozivenie?, a to hlavne v odvetviach priemyslu,
obchodu, dopravy a skladovania.

Uverova aktivita v pripade ostatnych podnikov? zaznamenala stabilny
vyvoj. Stvrtroény prirastok je na tirovni priemeru poslednych rokov a vy-
razne vys$§i v porovnani s minulym rokom. Medziro¢na dynamika zostava
rovnako stabilnd na drovni 5,5 %. NajvyraznejSie ozivenie rastu iverov na-
stalo v priemysle.

Hlavnym faktorom spomalenia uverov je nizsi dopyt?s, zatial ¢o banky
podmienky financovania nesprisnili. Potvrdzuje to prieskum medzi sa-
motnymi bankami?, ako aj trendy na trhu. Vyska arokovych sadzieb sice
v pripade vacsiny podnikov dosiahla maximum, Girokové marze vsak zo-
stavaju bez vyraznych zmien. Banky boli ochotné podporit financovanim
aj podniky, ktoré skoncili v roku 2023 v strate. Tykalo sa to najma podnikov
v odvetvi polnohospodarstva, dodavky energii, obchodu a vybranych trho-
vych sluzieb.?

V aprili sa trend pomal$ieho tverovania este prehibil. Objem podniko-
vych Gverov medziro¢ne klesol o 2,6 %. K sektorom, v ktorych Gvery spo-
malovali v predchadzajicom obdobi, sa v aprili pridal aj priemysel.

2 Medziroény rast podnikovych tiverov sa vyvija v stilade s ostatnymi krajinami EU. Sloven-
sko je na mediane krajin EU a pod medidnom krajin strednej a vjchodnej EU.

23 Zaposlednych 6 mesiacov sa objem uverov poskytnutych na financovanie sektora komerc-
nych nehnutelnosti znizil o 1,4 %. Medziro¢na dynamika sa sice eSte stale drzi v kladnom
péasme, avSak uz len v désledku silného rastu tverov vdruhom a ¢iastoéne tretom §tvrtro-
ku minulého roka.

2+ Najlep$i Stvrtroény prirastok od tretieho Stvrtroka 2022.

% Bez velkych podnikov a sektora komerénych nehnutelnosti.

% Na zaklade dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu tverov st pritomné naznaky spo-
malenia dopytu po podnikovych Gveroch, predovsetkym z dévodu nizsieho zaujmu o pre-
vadzkové financovanie.

%7 Na zaklade pravidelného dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu dverov. V prvom
stvrtroku 2024 nenastala zmena v samotnych dverovych $tandardoch ani v jednotlivych
faktoroch, ktoré vplyvaji na Groven Gverovych Standardov.

28V tychto odvetviach rastlo tempo tverovania rychlejsie v podnikoch, ktoré skon¢ili v stra-
te, ako pri ziskovych podnikoch.
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NARODNA Graf 4

BANKA . v ’ . ’ , .
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3 Financna situacia
domacnosti a podnikov

3.1 Vacdsina domacnosti zvladne splacanie Gverov aj

pri vyssich urokovych sadzbach
Finan¢na situacia domacnosti sa postupne zlepsuje

S postupnym odznievanim inflicie zadali opat rast redlne mzdy domac-
nosti. Priblizne od polovice roka 2023 rasti mzdy rychlejsie ako naklady.
K lepSej finan¢nej situacii domacnosti navyse prispieva aj Statna pod-
pora, a to predovsetkym v oblasti prispevku a daniového bonusu na deti
a v oblasti kompenzacie zvySenych cien energii. Pozitivny vyvoj na stra-
ne realnych prijmov sa odzrkadlil aj na vyvoji vkladov domacnosti, ktoré
zacali po dvoch rokoch stagnacie od zaciatku roka 2024 opat rast. Mierne
sa ozivila aj spotreba, hoci zatial len na tovary beznej kazdodennej spot-
reby.

Z pohladu finanénej stability je d6lezité, Ze uplynulé obdobie poklesu re-
alnych miezd sa nepremietlo do zvySenia nesplacanych averov. Podiel ne-
splacanych uverov zostava na dlhodobych minimach, a to pri hypotékach
aj spotrebitel'skych tveroch.?

Narast splatok hypoték nevedie k zvysenému riziku

Pri hypotékach, ktoré presli zvysSenim splatky, zatial nevidno vyraznej-
§ie zhorsenie kreditnej kvality. Portfdolio hypoték postupne prechadza
zvySovanim splatok. Do konca roka 2023 zvysenim Urokovej sadzby as-
pon na uroven 3 % preslo 17 % hypotekarneho portfélia. Vo §tvrtom stvrt-
roku 2023, ked uz nova Uroven urokovej sadzby bezne prevysovala &4 %,
bol priemerny narast splatky vo vyske 81 €, Co neprevysuje predchadza-

juce oCakavania.

Cast domacnosti vyuZiva na ¢iastoéni kompenzaciu narastu splatok aj
prispevok na zvy$enu splatku uveru na byvanie. Ten po splneni stano-
venych kritérii od zaciatku tohto roka vyplaca Ustredie prace, socialnych
veci a rodiny SR. Ku koncu marca 2024 bolo poskytnutie tohto prispevku
schvalené 6 343 domacnostiam. Podiel na celkovom pocte hypoték, pri kto-
rych vzrastla splatka, je zatial relativne nizky. Vzhladom na kratke obdobie
od zaciatku poskytovania prispevku a aj vzhladom na legislativnu zmenu

29 K 3l.marcu 2024 bol podiel zlyhanych Gverov na byvanie na tirovni 1,1 % a podiel zlyhanych
spotrebitel'skych Gverov na trovni 6,9 %.
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roz$irujicu dostupnost prispevku je mozné ocakavat, Ze v dalSom obdobi
bude rast. Priemernd vys$ka prispevku bola 87 €. KedZe prispevok sa posky-
tuje vo vyske 75 % narastu splatky, poskytoval sa domacnostiam, ktorym
hypotéka vzrastla priemerne o 116 €. O prispevok teda ziadali vo vacsej
miere domacnosti, ktoré Celili nadpriemernému narastu splatok.

VyraznejSi narast nesplacanych averov by hrozil len v pripade
narastu nezamestnanosti

Mozny vyvoj kvality iverového portfélia v obdobi nasledujicich troch
rokov bol odhadnuty v dvoch scenaroch.?® Schopnost splacat avery do-
macnostami je najvyraznejSie ovplyvnena vyvojom na trhu prace. Kym
v zakladnom scenari sa predpoklada, Ze miera nezamestnanosti by este
mala mierne klesnut, pricom realny disponibilny prijem domacnosti by
mal rast, v stresovom scendari sa predpokladd silny narast miery neza-
mestnanosti, v désledku ¢oho by realny disponibilny prijem mal klesat
v celom horizonte scenara. Navyse v jednotlivych scenaroch sa zaroven
predpoklada isté zniZenie existujlicej Statnej podpory, priCom vyraznej-
§ie Setrenie verejnych prostriedkov sa o¢akava najma v stresovom sce-

nari3

V zakladnom scenari zostava miera rizika blizko tirovne predchadza-
jucich rokov. V trojro¢nom horizonte simulacie by sa do rizika financ-
nych tazkosti®? mohlo dostat 4,7 % domacnosti splacajicich hypotéku,
resp. 9,4 % domacnosti so spotrebitelskym uverom.*® Hlavnym zdrojom
rizika je bezna fluktuacia prijmov domacnosti. To znamena, Ze aj v bez-
nych ¢asoch niektorym domacnostiam klesnud prijmy, co mo6ze byt zdro-
jom finan¢nych tazkosti. Vysledky zaroven potvrdzujq, Ze narast splatok
hypoték v désledku prostredia vysSich irokovych sadzieb by nemal viest
k materidlnemu narastu rizika. V porovnani s minulostou tiez kleslo rizi-

ko spojené s inflaciou.

30 Tieto scenare bliZsie popisuje Box 1.

3 Pri opatreniach na kompenzaciu zvysSenych cien energii predpokladame, Ze zostane
v platnosti iba v roku 2024, zatial ¢o v roku 2025 a 2026 bude zruseny, ¢o povedie k znize-
niu prijmov domacnosti o 4 %. Pri prispevku a daiiovom bonuse na deti predpokladame
znizenie od roku 2025. V zakladnom scenari ocakavame, Ze toto zniZenie bude v stlade
saktualne platnou legislativou, zatial ¢o v stresovom scenari o¢akavame hodnoty pridav-
kov na deti a dariového bonusu este o polovicu nizZsie. Na druhej strane, kompenzacia na-
rastu splatok pri hypotékach by mala zostat v platnosti pocas celého obdobia stresového
testovania.

3 Za domacnosti v riziku finan¢nych tazkosti pokladdme domacnosti, pri ktorych splatky
anevyhnutné zivotné vydavky prevysia prijmy a mozné ¢erpanie ispor. Metodika simula-
cie je bliZSie popisand v Sprave o financnej stabilite - maj 2022. Analyza zahfna iba zadlze-
né domacnosti.

3V zdkladnom scenari by mohlo zlyhat 2,6 % hypoték a 8,8 % spotrebitel'skych tverov.
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K vyraznej$iemu narastu rizika by vSsak mohol viest negativny vyvoj na
trhu prace, ktory je simulovany v stresovom scenari. Vtomto scenari by sa
do rizika mohlo dostat 10 % domacnosti s hypotékou a 17 % domacnosti so
spotrebitelskym tiverom.** Hlavnym zdrojom narastu rizika oproti zaklad-
nému scenaru je predpokladané zvysSenie miery nezamestnanosti, zatial
¢o vplyv inflacie a zvySovania splatok hypoték zostava aj v tomto scenari
nizky. Vplyv ma aj predpoklad ¢iastoéného obmedzenia Statnych podpor-
nych opatreni z dovodu potreby konsolidacie verejnych financii. Ak by sa
pridavky a darfiovy bonus na deti dodatoéne nezniZili (okrem aktuélne pla-
novaného zniZenia dariového bonusu od roku 2025) a kompenzacie nakla-
dov na energie by zostali v sicasnej vyske, podiel domacnosti v riziku by
bol pri oboch typoch Giverov priblizne o 2 p. b. nizsi.

Graf 5

Vplyv jednotlivych typov sokov na tGvery v riziku domacnosti
Podiel Uverov domacnostiam v riziku v zavislosti od jednotlivych typov Sokov (%)
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@ Domécnosti v riziku spolu ® Zlyhané avery

Zdroj: NBS

Poznamka: Narast Uverov v riziku v obdobi jun 2023 az jun 2026 je simulovany pomocou scenarov,
ktoré popisuje Tabulka 1. Za domacnosti v riziku st povazované domacnosti, ktorych vydavky na
splatky Gverov a nevyhnutné vydavky prevySuju prijmy a vytvorené uUspory. Poklesom prijmov
niektorych dlznikov sa mysli standardna fluktuacia prijmov domacnosti, ktoré aj v obdobi rastucich
priemernych nominalnych prijmov mézu niektorym domacnostiam rast a inym poklesnut.

3V stresovom scenari je mozné ofakavat, Ze narast podielu zlyhanych iverov by bol pribliz-
ne dvojnasobny v porovnani so zdkladnym scenarom. Ocakava sa, Ze v stresovom scenari
by mohlo zlyhat 5,8 % hypoték a 16,5 % spotrebitelskych verov.
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Inflacia a pokles cien nehnutelnhosti zvysili rizikovost portfélia
hypoték

Dnesné portfdlio hypoték je citlivejSie na pripadné zhorsenie ekonomi-
ky ako portfélio pred dvoma rokmi. St za tym dva dévody. Prvym, menej
vyznamnym faktorom je, Ze pri existujucich tiveroch vzrastla zatazenost
splatkami k realnym prijmom. V obdobi od zac¢iatku roka 2022 do polovice
roka 2023 sa redlne mzdy mierne zniZili (o0 0,4 %), zatial ¢o splatky pri Casti
uverov rastu. Priemernd aktualna hodnota ukazovatela schopnosti splacat
(DSTI)* zohladriujica vyvoj realnych prijmov pocas obdobia od zadiatku
roka 2020 do polovice roka 2022 postupne klesla z 50 % na 45,3 %. Od polo-
vice roka 2022 do konca roka 2023 vzrastla zo 45,3 % na 45,7 %. Pri novych
uveroch je zvySeny podiel iverov s hodnotou DSTI blizko drovne regula-
térneho limitu. Ak by sa zhorsili ekonomické podmienky, Gvery s vy$$im
DSTI (nové aj existujuce) by boli citlivej$ie z pohladu rizika nesplacania.
Na druhej strane, vzhladom na zmenu trendu realnych miezd, ktoré od
polovice roka 2023 postupne zacali opét rast, sa rizikovost portfélia zacala
opat postupne znizovat.

Druhym dévodom, s vyznamnejSou vahou, je pokles cien nehnutelnosti,
ktory ma vplyv na vySku moznych strat. Pokles cien nehnutelnosti v ob-
dobi od polovice roka 2022 do polovice roka 2023 sa premietol do naras-
tu podielu zostatku uveru k aktudlnej hodnote nehnutelnosti (aktualne
LTV?®). V pripade nesplacania hypotéky sa tak zvysuje podiel hypoték, pri
ktorych odpredaj zaloZenej nehnutelnosti (po zohladneni istého diskontu)
nemusi pokryvat celd zostatkovii hodnotu nehnutelnosti.

Vyssia rizikovost sa tak premieta aj do vy$sej miery o¢akavanych strat¥,
pricom hlavnym faktorom bol uz spominany pokles cien nehnutelnosti.
Hoci hodnota ocakavanych strat nadalej zostava relativne nizka, jej narast
v obdobi rokov 2022 az 2023 bol relativne prudky a vratil sa na irovern roka
2018. Spomalenie Giverovania sa tak zatial neprejavilo v nizsej rizikovosti
portfdlia hypoték. Naopak, predchadzajiice negativne trendy v oblasti vy-
vojarealnych prijmov a cien nehnutelnosti zvysili mieru rizik, ktoré sa ak-

tualne v portféliu naakumulované.

35 Ukazovatel schopnosti splacat (DSTI) predstavuje podiel splatok k prijmu zniZenému
0 Zzivotné minimum.

3 LTV oznacuje podiel iveru k hodnote nehnutelnosti.

37 Vys$ka ocakavanych strat sivisi s pravdepodobnostou zlyhania tverov (prepojeniena DSTI)
amierou strat pri zlyhani (prepojenie na LTV).
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Graf 6

Rizikové parametre hypotekarneho portfélia sa od roku 2021 zhorsili
Graf vlavo: Podiel hypoték s vy$Sou hodnotou aktualneho DSTI (%)
Graf vpravo: Podiel hypoték s vy$sou hodnotou aktualneho LTV (%)
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Poznamka: LTV - podiel hodnoty tveru k hodnote nehnutelnosti, DSTI - podiel splatok k prijmu
znizenému o zivotné minimum. Aktualna hodnota LTV je vypocitana ako podiel aktualneho zostatku
uveru k hodnote nehnutelnosti indexovanej indexom vyvoja cien nehnutelnosti podla jednotlivych
krajov. Aktualna hodnota DSTI je vypoditana ako podiel aktualnych nakladov na splatky uverov (po
zohladneni testu na narast Urokovych sadzieb) k rozdielu medzi prijmom a Zivotnym minimom,
pricom tento rozdiel je indexovany indexom vyvoja realnej mzdy.

Graf 7

Riziko strat z hypotekarneho portfélia sa zvysilo
Vyvoj pravdepodobnosti zlyhania a o¢akavanej straty (%, %)
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Poznamka: Pravdepodobnost zlyhania aj miera o¢akavanej straty zodpovedaju roénému ¢asovému
obdobiu. Odhad pravdepodobnosti zlyhania vychadza z vyvoja aktualnej hodnoty DSTIl a empirického
vztahu medzi aktudlnou hodnotou DSTI a mierou zlyhania pozorovaného na Udajoch za obdobie
rokov 2022 a 2023 (narast miery zlyhania s rasticou aktualnou hodnotou DSTI). Odhad oéakavane;j
straty vychadza z aktudlnej hodnoty LTV a predpokladu, Ze zalozena nehnutelnost bude odpredana
s diskontom 30 %.
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3.2 Financna situacia podnikov zostala stabilna

Ziskovost firiem v roku 2023 medziro¢ne mierne poklesla

Situacia, ked mnohé firmy v roku 2022 vyuzili vyrazny narast cenovej
urovne na zvysenie svojich ziskovych marzi, sa v désledku spomalenia
rastu cien uz v roku 2023 nezopakovala.®® Rast ndkladov sa sice citelne
spomalil, ale rast trzieb spomalil eSte vyraznejsie. Krastu nakladov navyse
vyraznejsie prispel aj narast irokovych nakladov, ktory zavisi od zadlze-
nosti individualnych firiem, a preto je naroc¢nejsie pretavit ho do rastucich
cien vystupov. Hoci v dosledku pomerne prudkého narastu trokovych
sadzieb vzrastla celkova suma turokovych nakladov medziro¢ne az o dve
tretiny, financénu poziciu vac¢siny podnikov to vyznamne neovplyvnilo. Ke-
dZe irokové naklady maja vo vacsine firiem len nizky podiel na celkovych
trzbach, ich zvysenie odkrojilo firmam len 0,3 % trzieb.*® To sa podpisalo na
miernom poklese ziskovosti firiem, ktory firmy zaznamenali pocas roka
2023. Ukazovatel ROE medziroc¢ne klesol o 1,1 p. b. Ak by Girokové naklady
zostali na irovni z roku 2022, tento pokles by bol iba polovicny.

Nemozno v$ak hovorit ani o vyraznejSom naraste rizikovosti podnikov.
Naopak, podiel podnikov v strate aj podnikov so zapornym vlastnym ima-
nim mierne poklesol. Situacia v oblasti likvidity zostala v porovnani s ro-
kom 2022 stabilna. Tieto trendy potvrdzuje aj vyvoj podielu nesplacanych
uverov. Predchadzajtci dlhodoby pokles tohto podielu sa sice v polovici
roka 2023 zastavil (na Grovni 2,4 %), nasledné zvySenie v obdobi do marca
2024 v8ak bolo iba velmi mierne (na 2,7 %).

Hoci naprie¢ ekonomickymi odvetviami bol vyvoj finan¢nej situacie he-
terogénny, vyraznejsie zhorSenie situacie bolo mozné zaznamenat iba
v polnohospodarstve’. Toto odvetvie zaznamenalo najvyraznejsi pokles
ROE (z 9,6 % na 3,5 %). Pokles cien polnohospodarskych produktov v roku
2023 sa podpisal na poklese trzieb (01,1%), kym naklady dalej rastli (0 3,5 %).
Likvidita, ktora je dlhodobo o polovicu nizsia ako vo zvysku podnikové-
ho sektora, dalej klesala, k comu prispeli aj meskajtce platby z P6dohos-
podarskej platobnej agentiry. Zhorsenie situacie sa vSak nepremietlo do

38 Tato Cast vychadza z financénych vykazov podnikov ku koncu roka 2023, ktoré vSak boli
kdispoziciiiba pre ¢ast podnikového sektora. Ide priblizne 029 % v§etkych podnikov, ktoré
generuju priblizne 21 % celkovych trzieb.

39 Tento zaver plati naprie¢ takmer vSetkymi odvetviami - v Ziadnom z nich s vynimkou ko-
merc¢nych nehnutelnosti nepresiahol narast irokovych nakladov 0,6 % trzieb. V sektore
komerénych nehnutelnosti je citlivost v porovnani so zvy$kom podnikového sektora pri-
bliZzne osemkrat vyssia. Rasttce tirokové naklady vtomto sektore odkrojili v priemere 2,3 %
trzieb. Preto je tomuto sektoru venovand samostatné ¢ast (podkapitola 3.3).

40 Ztohto porovnania je vynechany sektor komer¢nych nehnutelnosti, ktorému je venovana
samostatna podkapitola 3.3.
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vyssieho podielu nesplacanych tverov, ten, naopak, pokracoval v poklese.
NavySe z pohladu bank nejde o systémovo vyznamné odvetvie, jeho podiel
na celkovych tiveroch podnikom je 5 %.

Mierny narast podielu zlyhanych tiverov nastal v odvetviach priemys-
lu, stavebnictva a obchodu. Vo vSetkych tychto odvetviach mierne kles-
la ziskovost podnikov. Narast nesplacanych Gverov je vyraznejsi v seg-
mente malych a strednych podnikov ako pri velkych podnikoch. Na
druhej strane, situacia sa dalej vyrazne zlepSovala v odvetvi ubytovania
a stravovania. Ide o odvetvie najviac zasiahnuté koronakrizou, odvtedy
sa vSak takmer uplne zotavilo. Kym v pandemickom roku 2021 bola po-
lovica firiem v strate, v roku 2023 sa medianova hodnota ROE zvy$ila na
6,8 %.

Podniky by mohol oslabit pripadny pokles ekonomiky

Mozny vyvoj miery rizikovosti naprie¢ podnikovym sektorom v horizon-
te nasledujucich troch rokov bol testovany v dvoch scenaroch vyvoja tr-
zieb a nakladov.*! Ocakava sa, ze jednotkové naklady podnikov v zaklad-
nom scendari vyrazne spomalia, najvyraznejsi rast zostane pri nakladoch
na zamestnancov. Pri trzbach sa, naopak, o¢akdva mierne zrychlenie.
V stresovom scenari je hlavnym zdrojom rizika pomerne vyrazny pokles
trzieb podnikov. Ciasto¢ne by ho mal kompenzovat mierne pomalsi rast
nakladov a mierne rychlejsi pokles sadzieb.

Kym v zakladnom scenari by ziskovost podnikov mala zostat stabilna ale-
bo dokonca mierne vzrast, v stresovom scenari by v strate mohla skon¢it
az polovica podnikov. V zakladnom scenari by predpokladané ozivenie
trzieb a spomalenie nakladov mohlo viest k miernemu narastu ROE, pri-
¢om podiel podnikov v strate by mal byt na konci trojro¢ného horizontu
priblizne na dnesSnej Grovni. Na druhej strane, v stresovom scenari by sa
predpokladany vyrazny prepad trzieb v roku 2024 premietol do vyrazné-
ho prepadu ROE. Podiel podnikov v strate by mohol prudko vzrast na viac
ako 50 % s ¢iasto¢nym naslednym poklesom, podiel podnikov so zapornym

vlastnym imanim by sa mohol viac ako zdvojnasobit.

41 Tieto scenare bliZsie popisuje Box 1.
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Graf 8

Aktualny a oc¢akavany vyvoj ziskovosti podnikového sektora

Graf vlavo: Vyvoj ukazovatela ROE v zakladnom a stresovom scenari (%)

Graf vpravo: Vyvoj podielu podnikov v strate a podnikov so zadpornym vlastnym imanim v zakladnom

a stresovom scenari (%)
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Zdroj: SU SR, FinStat

Poznamka: Podiely podnikov st vyjadrené podla ich po¢tu. Udaje st vypoéitané len pre tie podniky,
pre ktoré boli k dispozicii Udaje za rok 2023. Do vypo¢&tu vstupovali iba Udaje za firmy, ktoré v rokoch
2021 a 2022 nemali nulové trzby a v roku 2023 dosiahli trzby aspofi 1 000 €. Udaje vychadzaju
z finan¢nych vykazov podnikov ku koncu roka 2023 pokryvajicich 29 % vsetkych podnikov, ktoré
generuju priblizne 21 % celkovych trzieb. V grafe st zobrazené vietky podniky, ku ktorym st dostupné

Udaje, bez ohladu na to, ¢i im bol poskytnuty Gver alebo nie.

Znizena schopnost splacat Uvery najma v stresovom scenari

V zdkladnom scenari by sa v horizonte troch rokov mohlo dostat do rizi-
ka“? pribliZne 6,5 % tiverov podnikom. V tomto scenari je hlavnym zdro-
jom rizika, Ze pri casti podnikov sa predpoklada horsi vyvoj v oblasti
trzieb v porovnani s rastom nakladov.*® Je bezZné, Ze aj v Casoch ekonomic-
kého rastu zaostava rast trzieb niektorych firiem za rastom ich nakladov.
Na druhej strane, vplyv dopytu a vyvoj irokovych sadzieb majui na podiel
uverov v riziku len maly vplyv. Pri irokovych sadzbach sa o¢akava mier-
ny pokles, pricom vacsina averov uz presla zvySenim sadzby na dnesné

urovne.

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

4 Tento predpoklad vychadza zo Statistického rozdelenia zmien trzieb pozorovaného v mi-
nulosti a zohladnuje heterogenitu medzi firmami.
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V stresovom scenari by sa do rizika mohlo dostat dalsich priblizne 18 %
uverov. Hlavnym faktorom je predpokladany pokles trzieb. Hoci sa pred-
poklada, ze firmy by ho dokazali kompenzovat snahou o Gisporné opatre-
nia, tdto kompenzacia by bola len ¢iasto¢na. Negativny vplyv ekonomické-
ho vyvoja by bol citelny predovsetkym v odvetviach, ktoré sd vyraznejsie
vystavené zmenam ekonomického cyklu - najma v priemysle, obchode,
doprave a v odvetvi ubytovania a stravovania.*

Skutoc¢ny vyvoj bude do velkej miery zavisiet od individualnej schopnos-
ti podnikov reagovat na narast nakladov najma v pripade ekonomickej

recesie.”

Graf 9
Uvery v riziku pri podnikoch
Podiel tverov v riziku na celkovom objeme Gverov podnikom a faktory ovplyviiujice tento podiel (%)
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Zdroj: NBS, SU SR, FinStat

Poznamka: Graf zobrazuje podiel Uverov v riziku na konci trojroéného horizontu simulacie
(t.]. vroku 2026). Graf neobsahuje daje za sektor komerénych nehnutelnosti, ktory je analyzovany
samostatne.

4V zakladnom scenari by mohlo zlyhat 3,3 % Giverov, v stresovom scenéri dvakrat viac.

4 Prikladom méze byt snaha vyraznej$ie znizit naklady, zvysit prevadzkovu efektivnost ale-
bo v pripade potreby navys$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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3.3 Komeréné nehnutelnosti ¢elia zvySenym rizikam

Komeréné nehnutelnosti si jednym zo sektorov, ktoré si1 najviac zasiah-
nuté aktualnym obdobim zvysenych urokovych sadzieb. Firmy v tomto
sektore navyse v roku 2022 a ¢iastoCne aj v roku 2023 Celili pomerne prud-

kému narastu prevadzkovych nakladov.
Vyssia uroven rizik sa tyka najma kancelarskeho segmentu

Najviac vystaveny rizikam je kancelarsky segment. Miera neobsadenos-
ti kancelarskych priestorov v Bratislave pocas druhého polroka 2023 opat
stupla a dosiahla hodnotu 14,2 %, ¢o je najvyssia hodnota spomedzi okoli-
tych krajin. Riziku vyS$Sej neobsadenosti Celia najma starSie a energeticky
naroc¢nejsie administrativne budovy, kedZe viaceri velki ndjomcovia upred-
nostnuju stahovanie do novych modernych priestorov. Vyssi podiel prace
z domu vo viacerych firmach zniZuje dopyt po kancelarskych priestoroch.
Navyse riziko este zvyraznuje ohlasené zniZovanie po¢tu zamestnancov zo
strany niektorych velkych firiem v odvetvi zdielanych sluZieb.*® Na druhej
strane, riziko dalSieho narastu miery neobsadenosti ¢iastoCne znizuje vy-
razny pokles ocakavaného prirastku novych kancelarskych priestorov, kto-
ré by mali byt odovzdané do uzivania pocas rokov 2024 a 2025.

Graf 10

Miera neobsadenosti kancelarskych priestorov opit stupla

Graf vlavo: Vyvoj miery neobsadenosti na Slovensku (%)

Graf vpravo: Porovnanie miery neobsadenosti v kancelarskom segmente v krajinach Vy3ehradskej
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Zdroj: Cushman & Wakefield, EHL

4 Toto odvetvie ma pritom priblizne 29 % podiel na celkovej ploche prenajatych kancelar-
skych priestorov, ktoré sa aj tymto sp6sobom snazia o zvySenie prevadzkovej efektivnosti.
V dlhodobejSom horizonte méze k tomuto trendu v niektorych odvetviach prispievat aj
vysSsie vyuzivanie generativnej umelej inteligencie.
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Rizika sa vSak zatial neprejavili na zhorseni kreditnej kvality tiverov. Po-
diel nesplacanych Gverov v sektore komercénych nehnutelnosti zostava na
nizkej irovni (0,5 %).

Narocnu situaciu v kancelarskom segmente potvrdzuju aj prvotné udaje
ofinanc¢nej situaciifiriem zarok 2023. V ostatnych segmentoch sinaznaky
pozitivneho vyvoja. Hoci idaje za rok 2023 st k dispozicii iba za priblizne
Stvrtinu firiem, poskytujua ¢iasto¢ny obraz o rozdielnom vyvoji financnej
situacie v jednotlivych segmentoch na trhu komer¢nych nehnutelnosti.
Kancelarsky segment zaznamenal pomerne vyrazny pokles hrubej marze.
Hlavnym problémom bol velmi nizky narast prijmov z prenajmu, ktory za-
ostaval za ostatnymi segmentmi. Ten nestacil na kompenzaciu rastiicich
nakladov. Vretailovom segmente bol narast nakladov vyraznejsi, ale firmy
ho dokéazali plne kompenzovat narastom prijmov z prenajmu. Vo zvys$nej
Casti sektora komercnych nehnutelnosti sa rasttice irokové naklady pre-
mietli to mierne nizsich hrubych marzi, pozitivnou spravou vSak bol nizsi
ako o¢akavany rast prevadzkovych nakladov.

Tabul'ka 2 Vyvoj finanénej situacie firiem pocas roka 2023 (%)

Prijem Prevadzkové Urokové
Hruba mar¥a Z prenajmu naklady naklady
(medziro¢na (medziro¢na (medziro¢na

zmena) zmena) zmena)
2022 2023 2023 2023 2023
Kancelarie 34 % 26 % 3% 0% 30 %
Retail 49 % 51% 14 % 13% 107 %
Ostatné nad 5 mil. EUR 45 % 38 % 10 % 1% 74 %
Expozicie do 5 mil. EUR 45 % 39 % 4% 8 % 51%

Zdroj: NBS, FinStat

Poznamka: V tabulke su zobrazené iba Udaje za firmy, pre ktoré boli dostupné finanéné udaje za
rok 2022 aj za rok 2023. Podiel firiem, pre ktoré boli dostupné daje za rok 2023, je v kancelarskom
segmente 26 %, v segmente retailu 19 %, pri ostatnych expoziciach do 5 mil. € na trovni 18 % a pri
expoziciach do 5 mil. € na trovni 40 %.

Sektor komerénych nehnutelnosti by mohol byt zdrojom vyssich
strat v pripade, ak by sa vyssie urokové sadzby skombinovali
s narastom neobsadenosti

Mozny vyvoj rizikovosti tverov poskytnutych sektoru komerénych
nehnutelnosti bol analyzovany v dvoch scenaroch vyvoja.“® V oboch sce-
naroch sa predpoklada, Ze rast prevadzkovych nakladov bude postupne

47 To je v sulade aj s celkovym vyvojom eurozény, kde tento podiel napriek velmi miernemu
zvySeniu v r. 2023 tieZ zostava blizko najnizsej hodnoty od globalnej financ¢nej krizy v ro-
koch 2008 - 2010.

48 Vzhladom na relativne nizku pocetnost firiem, pre ktoré boli dostupné idaje za rok 2023,
vychadzal test z idajov za rok 2022 a vyvoj financnej situacie bol simulovany pre obdobie
rokov 2023 az 2025.
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spomalovat. Urokové sadzby by mali dosiahnut svoj vrchol v priebehu
roka 2024 a nasledne by mali mierne klesntut. Scenare sa vSak odlisuju
v predpoklade vyvoja prijmov z prenajmu. V zakladnom scenari by ich
rast mal plne kompenzovat rasttiice prevadzkové néklady, hoci pre zadl-
zené firmy uz nemusi byt dostato¢ny na kompenzaciu narastu irokovych
nakladov. V stresovom scenari sa predpoklada, Ze vyvoj prijmov z prenaj-
mu bude zavisiet od kvality konkrétneho projektu. Pri kvalitnejsich pro-
jektoch bude rovnaky narast prijmov z prenajmu ako v zakladnom sce-
nari. Pri menej kvalitnych projektoch budu prijmy z prenajmu postupne
klesat. Vtomto scenéari sa predpoklada, Ze negativny ekonomicky vyvoj sa
premietne do narastu miery neobsadenosti, ktory nepriaznivo ovplyvni
najma menej kvalitné projekty. Vzhladom na vyssiu neobsadenost bude
aj rast prevadzkovych nakladov mierne nizsi.

Pokial vyssie arokové sadzby nebudu zaroven kombinované s narastom
neobsadenosti, bankovy sektor by napriek zvySenym urokovym a pre-
vadzkovym nakladom a niZ$§im ziskom firiem nemal utrpiet vyraznejsie
straty. V zakladnom scenari sa o¢akava, Ze hoci priemerna hruba marza
firiem klesne o $tvrtinu (zo 40 % na 30 %), podiel uverov v riziku*® by mal
vzrast iba mierne (zo 6 % na 8 %). Tieto straty by mali byt navy$e plne po-
kryté existujiicimi makroprudencialnymi kapitalovymi vanktsmi. Simu-
lacie potvrdzujq, Ze najrizikovej$im sektorom je kancelarsky segment,
kym rizikovost v ostatnych segmentoch by v zdkladnom scenari mala byt

vyrazne nizsia.

Tabulka 3 Predpoklady simulacie uverov v riziku (%)

Zakladny scenar Stresovy scenar

2023 2024 2025 2023 2024 2025

Rast prijmov z prendjmu

... kvalitnejsie projekty 10 % 6% 4% 10 % 6% 4%
... menej kvalitné projekty 10 % 6% 4 % -10 % -6 % -4 %
Rast prevadzkovych nakladov

... kvalitnejsie projekty 7% 5% 3% 7% 5% 3%
... menej kvalitné projekty 7% 5% 3% 5% 3% 2%
Narast nakladovosti Gverov 5,4 % 5,8 % 4,7 % 5,4 % 5,8 % 4,7 %
Zdroj: NBS

Poznamka: Za menej kvalitné projekty si povazované projekty, ktoré uz v roku 2022 dosahovali nizsiu
hodnotu hrubej marze (pod 30 %).

4 Za tvery v riziku st povazované uvery poskytnuté firmam, v ktorych prijmy z prenajmu
nepostacuju ani na pokrytie beznych prevadzkovych a irokovych nakladov, t.j. ich hruba
marza je zaporna.
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Graf 11

Vyvoj hrubej marze a podielu Gverov v riziku v jednotlivych segmentoch
Podiel Gverov v riziku a hruba marza (%, %)
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Zdroj: NBS, FinStat

Poznamka: Udaje pre zakladny a stresovy scenar zodpovedaju simulacii pre rok 2025. Za malé
expozicie su povazované expozicie do 5 mil. €. Hruba marza je vypocitana ako podiel trzieb z prendajmu
znizenych o prevadzkové a Urokové naklady k celkovym trzbam z prendjmu. V grafe nie je zobrazeny
segment logistiky, kde su podiely Gverov v riziku v roku 2022 aj v pripade oboch scenarov nulové. Graf
nezahffa projekty vo vystavbe ani projekty, pri ktorych od kolaudacie eSte neubehli aspon dva roky,
a teda este nemusia byt schopné plnohodnotne generovat prijem z prenajmu.

V stresovom scenari, ktory kombinuje vyssie sadzby s narastom neobsa-
denosti, by hrubé marZe v priemere klesli takmer o polovicu (na 23 %),
pri¢om podiel Gverov v riziku by mohol vzrast zo 6 % aZ na 20 %. Podiel
zlyhanych dverov v sektore komerc¢nych nehnutelnosti by v tomto pri-
pade mohol vzrast na 13 %. V tomto scenari sa mozné straty tykaju popri
kancelariach aj dalSich segmentov s vynimkou segmentu logistickych
centier. Zabezpecenie dostato¢nej miery odolnosti proti stratam, ktoré by
mohli nastat v stresovom scenari v sektore komerénych nehnutelnosti, si
preto vyzaduje ponechanie existujlicej irovne makroprudencialnych ka-
pitadlovych vankusov dovtedy, kym sa riziko strat neznizi alebo nemate-

rializuje.®®

50 Podrobnejsi popis z perspektivy nastavenia makroprudencialnych nastrojov je uvedeny
v podkapitole 4.4.
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4 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

4.1 Rast ziskovosti bol pozitivne ovplyvneny najma
urokovymi vynosmi

Ziskovost bank dosahuje historicky vysoké urovne

Slovensky bankovy sektor zaznamenal historicky najuspesnejsi rok z po-
hladu vysky dosiahnutého zisku. Dosiahol hodnotu 1,23 mld. € pri me-
dziro¢nom raste o 46 %.** Od zaciatku sprisfiovania menovej politiky ECB
su prakticky jedinym hnacim faktorom ziskovosti ¢isté irokové vynosy.
K rastu Cistych irokovych vynosov prispel predovsetkym sektor nefinanc-
nych podnikov.”? Ostatné agregaty nezaznamenali objemovo vyznamné
zmeny.»

Okrem urokovych vynosov dopomohla vyssSiemu zisku aj medziroc-
ne nizsia tvorba opravnych poloziek a rezerv. Hoci do jesene 2023 boli
kreditné naklady medzirocne vyssie, vdaka vyvoju v poslednych mesia-
coch minulého roka vyrazne klesli a dosiahli tiroven 112 mil. €. Na cel-
kovom poklese opravnych poloZiek sa podielala nizsia tvorba v sekto-
re podnikov aj retailu.** Hlavnym faktorom okrem nizsej hrubej tvorby
opravnych polozZiek bolo aj zredlnenie stratovosti a opravnych poloziek
vytvorenych na nezlyhané uvery. To sa prejavilo poklesom opravnych
poloZiek v Stage 1 a poklesom objemu uverov a opravnych poloZiek

v Stage 2.

51 Miera udrZania zisku dosiahnutého v roku 2023 dosiahla v bankéch, ktoré maja povin-
nost plnit ukazovatele kapitalovej primeranosti, iroven 46 %. Ide o medziroény narast
07 p.b. Miera udrzania zisku dosiahnutého v roku 2022 vSak bola negativne ovplyvnena
dodatoénym rozdelenim ziskov predchadzajucich rokov vo vybranych bankach.

52 Cisté trokové vynosy vzrastli o 28 % (+0,5 mld. €) pri raste ¢istej tirokovej marze z 1,59 %
na 1,91 %. Z pohladu segmentov dosiahli najvacsi medziro¢ny rast nefinan¢né podniky
(+431mil. €, resp. +72 %) avyrazne tak prekonali nidrast v segmente retailu (+97 mil. €; +11%).
Celkovo tvoril prispevok nefinan¢nych podnikov v rameci celkovych ¢istych arokovych vy-
nosov 46 %, retail klesol na 44 %.

% Pokles regulatérnych nékladov (-36 mil. €; -45 %) vyplynul z naplnenia cielovych trovni
Fondu ochrany vkladov a Jednotného fondu na riesSenie krizovych situacii. Narast admi-
nistrativnych nakladov (+106 mil. €; +8 %) je do6sledkom zvySenej inflacie. Narast ziskovos-
ti zvys$il aj datiovi povinnost bank (+118 mil. €; +53 %).

5 Celkova cista tvorba opravnych poloziek bola medziro¢ne nizsia o 87 mil. €, resp. o 44 %.
V portféliu podnikovych expozicii bola v r. 2023 zaznamenana ¢ista tvorba opravnych po-
loziek na tirovni len 1,3 mil. € (vr.2022 bola na irovni 47 mil. € a vr. 2021 na irovni 32 mil. €).
V sektore retailovych expozicii bola ¢istd tvorba v r. 2023 na trovni 123 mil. € (oproti
155 mil. € vr.2022 a 83 mil. € vr.2021).
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Indikatory kreditnej kvality od polovice roka 2023 vSak naznacuju zme-
nu niektorych trendov. Vdaka pandémii a zhorsenej ekonomickej situacii
v ostatnych rokoch postupne rastol objem expozicii v Stage 2 pri priebez-
nom poklese expozicii v Stage 3. Od druhého stvrtroka 2023 sa vSak objem
Stage 2 iverov znizil do konca roka 2023 o pribliZne 10 %° a objem Stage 3
uverov sa zvy$il o takmer 5 %.5¢ Tieto trendy potvrdzuje aj vyvoj z ivodu
roka 2024.%7

Ziskovost vroku 2024 nadvizuje na vyvoj roka 2023. Za prvé Styri mesiace
roka 2024 dosiahli banky ¢isty zisk na irovni 363 mil. €. Za narastom mo-
zeme hladat predovSetkym silny rast vynosov z finan¢nych ¢innosti, na-
dalej podporovany predovSetkym dobiehajiicou dynamikou c¢istych Uro-
kovych vynosov.’ Na rozdiel od roka 2023 mozno za pokracujicim rastom
Cistych urokovych vynosov hladat hlavne pozitivny vyvoj v segmente re-
tailu, ktory takmer vyrovnal klesajuci prispevok nefinanc¢nych podnikov,
a narast vynosovosti medzibankovych operacii vzhladom na vys$si objem
prebytoc¢nej likvidity v bankovom sektore.®® Nakladové polozky zazname-

nali v prvom $tvrtroku r6znorody vyvoj.%

Vyznamnym faktorom vplyvajicim na ziskovost bank v najbliZz$ich ro-
koch bude bankovy odvod. V roku 2024 banky vo forme tohto odvodu od-
vedu 30 % zisku pred zdanenim, ¢im efektivna danova sadzba stipne na

5 Stage 2 uvery poklesli medziro¢ne z 10 mld. € na 9 mld. €, pricom ich podiel na celkovom
portféliu sa znizil z 13 % na 11 %. Miera pokrytia Stage 2 Gverov opravnymi polozkami
vzrastla zo 4,7 % na 5,1 %.

5 Stage 3 uvery vzrastli medziro¢ne o 110 mil. € na Groven 1,65 mld. € pri raste podielu na
portféliu z1,96 % na 2,04 %. Miera pokrytia Stage 3 verov opravnymi polozkami sa znizila
Z0 65 % na 58 %.

% Objem Stage 2 Gverov v prvom Stvrtroku poklesol o dal§ich 10 %, zatial ¢o v Stage 3 ob-
jem tverov vzrastol o 4 %. V miere pokrytia opravnymi polozkami nenastali vyznamné
zmeny.

58 Zisk sektora sa zvyS$il medziro¢ne o 7 %. Z pohladu Struktuiry je vSak dolezité, Ze za naras-
tom stoja vylucne pobocky zahrani¢nych bank, ktoré svoj zisk zvysili o 86 % na Groven
55 mil. €. Banky so sidlom na Slovensku medziro¢ne zaznamenali pokles celkového zisku
01mil.€, resp.0-0,3 %.

% Narast vynosov z finanénych ¢innosti dosiahol 12 % (+ 125 mil. €), pricom bol podporeny
rastom ¢istych tirokovych vynosov 016 % (+ 110 mil. €) arastom ¢istého vynosu z poplatkov
aprovizii 011 % (+27 mil. €).

60 V prvej tretine roka 2024 bol prispevok retailu na Grovni 336 mil. € a prispevok nefinanc-
nych podnikov na tirovni 341 mil. €. Oproti porovnatelnému priemeru roka 2023 ide v pri-
pade retailu o navysenie o 13 mil. €, zatial ¢o v pripade nefinan¢nych podnikov o zniZenie
v objeme 1 mil. €. Prispevok medzibankovych operacii dosiahol 95 mil. € s narastom oproti
porovnatelnému priemeru roka 2023 az o 61 mil. €.

6 Zatial ¢o k medziro¢nému narastu ziskovosti prispeli regulatérne a kreditné naklady,
administrativne néklady tento narast zmiernovali. Regulatérne naklady zaznamenali
dvojtretinovt Usporu (medziro¢nda uspora 31 mil. €), zatial ¢o kreditné naklady takmer
polovi¢nu dsporu (medziro¢nd tspora 32 mil. €). Administrativne ndklady vzrastli o 7 %
(medziro¢ne viac 0 32 mil. €).
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takmer 45 %.? Celkovo banky odviedli za prvé styri mesiace roka 2024 vo
forme preddavkov bankového odvodu odhadom 178 mil. €. AbsoltGtna
uroven zisku by v najblizsich rokoch napriek bankovému odvodu mala
ostat na dostatocnej dirovni. Nepredpokladame preto negativny vplyv na
odolnost bank alebo ich schopnost poskytovat ivery. Tento predpoklad
je do velkej miery podmieneny zachovanim degresivity sadzby bankové-
ho odvodu a predpokladanym pozitivhym vyvojom v hlavnych polozkach
ziskovosti v nasledujtcich rokoch. Délezitymi faktormi budd najma vyvoj
urokovych vynosov a iverovych strat.

Z pohladu ziskovosti si slovensky bankovy sektor polepsil aj v ukazovate-
li efektivity vynaloZeného kapitalu (ROE). V Eurdpe vSak nadalej zaostava
a zavedeny bankovy odvod tento rozdiel eSte zvyrazni, predovSetkym v roku
2024, ked pre banky plati najvyssia sadzba odvodu.

Graf 12

Zavedeny bankovy odvod vrati ROE pod uroven roka 2022
Graf vlavo: vyvoj ROE v EU (%)
Graf vpravo: dekompozicia zmeny ROE (%)
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Poznamka: ROE - navratnost kapitalu. Lavy graf: Udaje st k 30. 9. 2023; svetlomodré pozadie reprezentuje
medzikvartilové rozpatie ROE v krajinach EU. Pravy graf: Udaje za rok 2024 st zalozené na vysledkoch
zakladného scenara stresového testovania bankového sektora pre obdobie rokov 2024 - 2026.

2 Sadzba odvodu by mala do roku 2028 klesat a nasledne sa stabilizovat na trovni 4,356 %
rocne.

8 Vo forme odvodu a dane z prijmov odviedli banky za prvé Styri mesiace roka 2024 takmer
232 mil. €. Medziro¢ne ide o narast o 133 mil. €, resp. o +135 %. Bankovy odvod ako dano-
vo uznatelny naklad sp6sobil zniZenie daniového zakladu, ¢o spdsobilo pokles zaplatenej
dane z prijmu medzirocne o 45 mil. €.
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Cisté urokové prijmy by mali dalej rast, hoci pomalsie ako v roku
2023

PokracCovanie priaznivych trendov v oblasti ¢istych iirokovych prijmov sa
ocakava aj v nasledujtcich troch rokoch, ¢o prispeje k posilneniu odolnos-
ti bankového sektora. O¢akavany narast ¢istych iirokovych prijmov pritom
nie je len vysledkom narastu objemu aktiv, ale aj samotnej irokovej marze.
Znizuje sa tiez miera neistoty tykajtaca sa dalSieho vyvoja irokovych prij-
mov. V predchadzajicom obdobi bol hlavnym zdrojom neistoty vyvoj po-
dielu terminovanych vkladov. Ten vsak v uplynulych mesiacoch vyrazne
spomalil® a jeho vyraznejSie zrychlenie sa aktualne javi ako malo pravde-
podobné.%

Z hladiska finanénej stability je pozitivne, Ze pokracujici narast ¢istych
urokovych prijmov sa o¢akava aj v nepriaznivom scenari budiceho vyvo-
ja.®¢ Na jednej strane sa oproti zakladnému scenaru ocakava pomalsi rast
uverov, a tym aj urokovych vynosov. Na druhej strane, spomalenie iverova-
nia v nepriaznivom scenari sa premietne do mensej potreby emisie dlhopi-
sov na jeho financovanie, a teda aj do nizsich urokovych nakladov. Vysled-
kom je, Ze rast Cistych trokovych prijmov by prilis nemusel zaostavat za ich

vyvojom v zakladnom scenari.

6 Kym v obdobi od zaciatku roka 2022 do marca 2023 vzrastol podiel terminovanych vkla-
dov v sektore podnikov a finan¢nych spolo¢nosti z15 % na 32 %, v nasledujticich 12 mesia-
coch sa zvysil uz iba na 37 %. V sektore domacnosti rastie podiel terminovanych vkladov
pribliZne rovnomernym tempom, pricom v obdobi od polovice roka 2022 do marca 2024
postupne vzrastli z 23 % na 28 %. Pri simulacii na obdobie rokov 2024 az 2026 sa v oboch
sektoroch predpokladd zachovanie aktualneho tempa rastu podielu terminovanych
vkladov.

% Vzhladom na o¢akavanu postupnu zmenu menovej politiky zacali irokové sadzby na dlh-
$ie obdobie klesat, ¢o postupne znizuje motivaciu na vyraznejsi presun prostriedkov na
terminované ucty. Banky navysSe maju aktualne dostatok likvidity, preto sa neoc¢akava ani
vyraznejs$inarast konkurencie na trhu terminovanych vkladov.

6 (Qcakava sa, Ze kym v zdkladnom scenari budu ¢isté tirokové prijmy v roku 2026 o 31 % vys-
Sie ako v roku 2023, v stresovom scenari vzrasti v rovnakom obdobi o0 28 %.
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SLOVENSKA Cisté arokové prijmy by mali pokragovat v raste
Graf vlavo: Odhadovany vyvoj ¢istych Urokovych prijmov v zakladnom scenari (mld. EUR)
Graf vpravo: Skuto¢ny a odhadovany vyvoj vynosnosti Uverov, nakladovosti vkladov a ¢istého
urokového rozpatia (%)
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Poznamka: Cisté Grokové rozpitie je rozdiel medzi urokovou vynosnostou uverov a trokovou
nakladovostou vkladov. Urokova vynosnost tverov je vypoéitana ako podiel dGrokovych vynosov
z Uverov a priemerného objemu Uverov za prisluéné obdobie. Urokova nakladovost vkladov je
podielom uUrokovych nakladov na vklady a priemerného objemu vkladov. Dodatoéna emisia nakladov
zohladnuje potrebu financovania novych Gverov z dévodu ocakavaného narastu rozdielu medzi
Uvermi a vkladmi.

Kapitalova odolnost bankového sektora sa zvysila

Kapitalova primeranost slovenskych bank dosiahla ku koncu roka 2023
uroven 20,5 %.5” Medzirocne prislo k zlepSeniu o 0,84 p. b.%® Na zvySeni
kapitalovej primeranosti sa najviac podielal narast kapitalu®, ktory tazil
predovsetkym z pripisanych ziskov bank dosiahnutych v roku 2022 a ¢ias-
toCne uz aj v roku 2023. Na strane rizikovo-vazenych aktiv hral najvyraz-
nejsiu tlohu absolitny narast kreditnych expozicii, ich rizikovost sa vSak
zvysila len miniméalne. Dobrovolny kapitalovy vankus sa aj napriek zvy-
Seniu proticyklického kapitalového vanktsa v auguste 2023 medziro¢ne

67 Uvedena hodnota predstavuje uroven kapitalovej primeranosti bank na ich individual-

nom zaklade. Na konsolidovanom zaklade dosiahol ukazovatel troven 20,1 % pri medzi-
ro¢nom zvySeni o 0,54 p. b.
8 Vyraznejsie sa zvy$ila primeranost skupiny vyznamnych bank, medziro¢ne o 1,2 p. b. na
20 % oproti poklesu primeranosti skupiny menej vyznamnych bank o 0,34 p.b. na 22,5 %.
6 Kapital vzrastol o 693 mil. € (+8,6 %), zatial ¢o rizikovo-vazené aktiva vzrastli o 1,64 mld. €

(& %).
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Eﬁ‘ﬁf?fNA posilnil, a to z 3,9 % na 4,05 %. Ukazovatel financ¢nej paky nebol pre banky

SLOVENSKA obmedzenim a rok 2023 ukon¢il na hodnote 7,6 %. Vyvoj v prvom §tvrtroku

2024 nadviazal na trendy z roku 2023 pokracovanim v posiliiovani odol-
nosti bankového sektora.”®

Graf 14
Pripisané zisky bank vyrazne podporili odolnost bank
Dekompozicia medziro¢nej zmeny kapitalovej primeranosti (%)
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Poznamka: CET1 - vlastny kapital Tier 1. Ostatné zlozky kapitalu zahfiaju predovsetkym zmenu
v objeme prudencidlnych filtrov CET1 kapitalu, zmenu v objeme nastrojov dodato¢ného kapitalu
(kapital AT1) a nastrojov Tier 2 kapitalu. Nekreditné rizika zahffiaju trhové riziko, opera¢né riziko, riziko
vyrovnania/dodania a riziko Upravy ocenenia pohladavok.

Ukoncenie nabehovej fazy minimalnej poziadavky na vlastné zdroje
a opravnené zavazky (MREL) na konci roka 2023 nespdsobilo vybra-
nym bankam tazkosti. Vzhladom na narast kapitalu a vyrazny narast
objemu opravnenych zavazkov sa aj napriek ukonceniu prechodnejfazy
znizil pouzitelny kapital len mierne, z 3,45 % na 3,22 % rizikovo-vazenych
aktiv.

70 K marcu 2024 dosiahli banky na individualnom zaklade Groven kapitalovej primeranosti
na urovni 20,8 %, resp. 20,4 % na konsolidovanom zaklade. Ukazovatel financ¢nej paky do-
siahol k prvému $tvrtroku 2024 Groven 7,9 %. Dobrovolny kapitdlovy vanku$ vzrastol na
4,28 % rizikovo-vazenych aktiv.
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4.2 Stresové testovanie potvrdilo odolnost bankového
sektora

Bankovy sektor je dostatocne silny, aby zvladol aj vyraznejsSie
rizika

Vysledky stresového testovania potvrdili, Ze ziskovost slovenského ban-
kového sektora by mala ostat silna a banky by mali zvladnut aj vyraznejsi
ekonomicky Sok. Aj ked stiCasna uroven rizik v bankovom sektore nie je
vysoka, je d6lezité poznat citlivost bank na r6zne scenare buduceho vyvo-
ja, najma na scenare eskalacie viacerych rizik. V ramci stresového testova-
nia vyhodnocujeme vplyv scenara o¢akavaného vyvoja (zdkladny scenar
stresového testovania postaveny na zachovani existujtcich trendov) na fi-
nancnd situaciu bank. Zaroven sa hodnoti aj vplyv tzv. stresového scenara,
pri ktorom predpokladame vyrazny prepad ekonomiky, zdvojnasobenie

miery nezamestnanosti a pokles realneho prijmu domacnosti.”!

V zakladnom scenari predpokladaného vyvoja by vidc¢sina slovenskych
bank” hospodarila so ziskom. Hruby zisk bankového sektora by v nasle-
dujtcich troch rokoch mal postupne rast”. Hlavnym dévodom je predpo-
kladany néarast ¢istych tirokovych prijmov v désledku zvySenych uroko-
vych marzi. Tvorba opravnych poloZiek by sa oproti minulému roku mohla
zvy$it na vySe dvaapolnasobnu troven’. Banky v tomto roku okrem dane
z prijmov po prvykrat zaplatia aj tzv. bankovy odvod. Cisty zisk bankového
sektora tak v roku 2024 mo6ze medzirocne poklesnut o viac ako Stvrtinu.
Dobrou spravou v$ak je, ze v dalsich rokoch by vplyvom rasttcich troko-
vych prijmov a planovaného zniZovania sadzby bankového odvodu mal
ROE postupne narastat. Aj vdaka tomu by sa kapitalova primeranost ban-
kového sektora mala pohybovat blizko Grovne 21 %.

Ani vyraznejsi ekonomicky sok, akym by bol vyse sedempercentny pre-
pad slovenskej ekonomiky, by nemal ohrozit stabilitu slovenského ban-
kového sektora. ZhorSenie ekonomického vyvoja by sa prejavilo v po-

7' Stresové testovanie bankového sektora bolo odhadnuté na idajoch za slovensky banko-
vy sektor k 31.12. 2023. Modelovany bol horizont troch rokov do konca roka 2026. V ramci
stresového testovania boli modelované 2 scenare: zakladny a stresovy scenar. Predpoklady
tychto scendrov st blizsie rozobraté v Boxe 1.

72 Vynimkou je jedna banka.

7 KedZe banky uZ naplnili ciele stanovené pre plnenie MREL poZiadavky, ako aj cielové
urovne prispievania do Fondu ochrany vkladov a Jednotného fondu na riesenie krizovych
situacii, udrziavanie ich plnenia by uz v horizonte stresového scenara nemalo zasadnejsie
zatazit hospodarenie bank. V oboch scenaroch by tento naklad nepresiahol 3 % hrubého
zisku bankového sektora.

7 Predpokladany narast tvorby opravnych poloziek v zakladnom scenari je najma v d6sled-
ku ich nizkej tvorby v minulom roku, ktora bola v bankovom sektore druhd najnizsia za
poslednych 11 rokov.
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EIAASEENA klese tverov podnikom v poslednych dvoch rokoch stresového scenara,

SLOVENSKA . - . . . v . . ,
s et kym rast iverov domacnostiam by si udrzal mierny dvojpercentny rast.

Nepriaznivy vyvoj by banky pocitili najma v podobe spomalenia rastu
urokovych prijmov a vyraznejsieho narastu kreditnych strat. Cisty zisk
bankového sektora po zaplateni dane z prijmu a bankového odvodu by
bol medziro¢ne niz$i az takmer o polovicu.” ROE bankového sektora by
sa vratilo na 6,5 % uroven, ¢o bola hodnota naposledy zaznamenana v ko-
ronakrize. Po odzneni prvotnych nepriaznivych vplyvov ekonomického
$oku by sa zisk bankového sektora zacal postupne zlepSovat, najma v do-
sledku postupného odznievania kreditnych strat a udrZania rastu tro-
kovych prijmov. Z pohladu udrzania kapitalovej pozicie je dblezité, Ze aj
v stresovom scendri si vie va¢Sina bank udrzat ziskové hospodarenie’.
Zvysené kreditné straty a zniZzena schopnost tvorit zisk v ¢ase stresu by sa
vSak prejavili v poklese kapitalovej primeranosti bankového sektora. Ta
by po vzniku Soku v ekonomike pocas nasledujtcich troch rokov poklesla
01,6 p.b.na 19,3 %.

Graf 15
Vyvoj solventnosti bankového sektora je vyznamne ovplyvneny jeho

schopnostou vytvarat zisk
(% vlastnych zdrojov, % rizikovo-vazenych aktiv)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Ziskovostje vyjadrena prostrednictvom ukazovatela ROE (miera navratnosti vlastného
kapitalu). PVZ (primeranost vlastnych zdrojov) zohladhuje aj zisky dosiahnuté v prislusnom roku.

V pripade nepriaznivého scenara najvyraznejSie zatazia hospodarenie
bank straty zo zlyhanych averov. Tie by sa v désledku zhorSeného ekono-
mického vyvoja a neschopnosti Casti klientov bank splacat uvery zvysili

7 Z1,1mld. € vroku 2023 by poklesol 0 45 % na 0,6 mld. € v roku 2024.
76V strate by aj vtomto scenari hospodarila jedna banka.
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v stresovom scenari az Sestnasobne. Priblizne 60 % z tychto strat by tvorili
straty pri iveroch poskytnutych domacnostiam. Kedze vacsinu” z iverov
poskytnutych domacnostiam tvoria ivery na byvanie, straty zo zlyhavania
tychto Gverov by tvorili aj najvacsiu cast’ strat z retailovych tverov. Zvy-
Sok by predstavovali straty z verov poskytnutych podnikovému sektoru,
kde pomerne vyznamna Cast pripada na straty z iverovania komer¢énych
nehnutelnosti”. Potreba tvorby opravnych poloZiek by tak v stresovom sce-
nari dosiahla historické Grovne.

4.3 Likvidita bank sa zlepsila

Ozivenie prilevu vkladov domacnosti

Ukazovatele likvidity tazili z obnoveného prilevu vkladov domacnosti.
Oba regulatérne ukazovatele dosiahli na prelome rokov 2023 a 2024 svoje
maxima®® od druhého polroka 2021, ked sa prilev vkladov domacnosti spo-
malil pri pokracujicom raste iverov. Likviditnu poziciu v tomto obdobi
udrziaval predovsSetkym narast vkladov podnikov a zdroje ziskané emisia-
mi dlhopisov.?! Od novembra 2023 sa vSak zlepS§ujica sa finan¢na pozicia
domacnosti zacala vyrazne prejavovat na opatovnom raste vkladov, ¢o pri
utlmenom tverovom dopyte vyrazne posilnilo likviditu bank.®? Poziciu
likvidity neohrozilo ani splatenie velkej Casti zostavajucich cielenych dl-
hodobych refinanénych operécii (TLTRO)® v individudlnych bankéich na
konci prvého stvrtroka 2024.

77 A7 85%.

78 Priblizne 60 %.

7 Priblizne 38 %.

8 Ukazovatel krytia likvidity dosiahol kmarcu 2024 hodnotu 189 % (kmarcu 2023:185 %). Uka-
zovatel ¢istého stabilného financovania dosiahol k marcu 2024 hodnotu 132 % (k marcu
2023:130 %). Medianova hodnota LCR pre krajiny EU bola k septembru 2023 na tirovni 183 %
a NSFR na trovni 136 %.

81 Narast celkovych averov v obdobi od juna 2021 do oktébra 2023 v objeme takmer 14 mld. €
bol financovany narastom neretailovych vkladov o 8,5 mld. € a narastom stavu emitova-
nych dlhopisov o 5 mld. €. Retailové vklady v tomto obdobi vzrastli 0 0,2 mld. €.

8 0d oktébra 2023 vzrastol objem retailovych vkladov o 2,1 mld. € pri raste neretailovych
vkladov o 0,6 mld. € a poklese stavu emitovanych dlhopisov o 0,1 mld. €. Objem tiverov sa
zvysil 0 0,3 mld. €.

83 Ku koncu roka 2023 bol objem TLTRO na urovni 3,8 mld. €, z ¢coho bolo k marcu 2024 spla-
tenych 3,2 mld. €. Na splatenie sa pouzili zdroje ulozené v NBS, ktoré tvorili ¢ast vanktsa
likvidity bank. Splatenim operécii sa vSak uvolnil uznany a pre tieto operacie pouzity ko-
lateral, ktory zvysil vankus likvidity. Opatovné zvySenie vankusa likvidity vSak bolo v nie-
ktorych bankach v mens$ej miere oproti splatenym TLTRO, kedZe ¢ast kolateralu vo forme
vlastnych krytych dlhopisov nebola uznana ako vankus likvidity.
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Graf 16

Likviditna pozicia ostava na urovni medianu krajin EU
Graf vlavo: Vyvoj LCR a NSFR (%)
Graf vpravo: Medzistvrtro¢na zmena vkladov retailu (mil. EUR)
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Poznamka: LCR - ukazovatel krytia likvidity, NSFR - ukazovatel ¢istého stabilného financovania.
Hodnoty NSFR su bankami reportované od 30. juna 2021, hodnoty pred tymto datumom su
implicitne dopoditané NBS na zaklade bankami reportovanych poloziek. Medianové hodnoty krajin
EU st uvedené do 30. septembra 2023.

V nasledujicom obdobi sa neo¢akava vyraznej$ia zmena v pozicii likvi-
dity bank. Zlepsujica sa finan¢na pozicia domacnosti predznamenava
pokracovanie oziveného prilevu ich vkladov. Vzhladom na vyvoj trhovych
sadzieb vSak mozno ocCakavat slabsiu emisnu aktivitu bank, ktora sa su-
stredi len na refinancovanie splatnych emisii. Ani potencialne ozivenie
uverového dopytu by nemalo predstavovat pre banky z pohladu likvidity

vyraznej$iu vyzvu.

Vysledky reverzného stresového testovania potvrdili silna likviditnu po-
ziciu slovenskych bank. Cielom testovania bolo posudit schopnost bank
zvladnut okamzity vyber vkladov klientov. Pri dodrzani ukazovatela kry-
tia likvidity st banky schopné pokryt odlev pomerne vyznamného obje-
mu klientskych vkladov.
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Vztah objemu uverov a vkladov sa zlepsil, banky vsak ¢elia novym
vyzvam meniacej sa struktury pasiv

Podiel averov k vkladom v slovenskom bankovom sektore aj nadalej
patri medzi najvyssie v eurozone.®* Na jeho naraste sa v ostatnych dvoch
dekadach podielal najma rychly rast iverov na byvanie®, ¢im sa zvySova-
li najma investicie doméacnosti do nehnutelnosti. Druhou stranou mince
bol dlhodobo pomalsi rast ich finanénych aktiv, teda aj vkladov v bankach.
V bankovom sektore sa tak do istej miery prejavovala zhorsujtca sa likvi-
ditna situacia domacnosti. Vysledkom je fakt, Zze podniky a domacnosti
spolu kumulovali viac dlhov ako finan¢nych aktiv, ¢o ¢iasto¢ne potvrdzuje
aj vyvoj salda zahrani¢ného obchodu.

Graf 17

Narast podielu tverov k vkladom zmierfiovali emisie dlhopisov
(%)
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Zdroj: NBS
Poznamka: MREL - minimalna poziadavka na vlastné zdroje a opravnené zavazky, ktora napomaha
efektivnejSiemu rieSeniu krizovych situacii, HZL - hypotekarne zalozné listy.

8¢ Podiel uverov k vkladom v slovenskom bankovom sektore k 29. februaru 2024 dosaho-
val 106 %, ¢o bola druha najvyssia hodnota v eurozéne. Median eurozény bol na trovni
81 %.

8 Podiel tverov k vkladom v sektore podnikov mal skor klesajtci trend, a teda p6ésobil proti
narastu podielu celkovych tiverov na celkovych vkladoch. Stale vSak ostdva na vyssej tirov-
ni ako v sektore domacnosti.
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Bankovy sektor sa s narastom podielu tiverov k vkladom vysporiadal naj-
ma prostrednictvom emisii krytych dlhopisov. Plati to hlavne v obdobi od
roku 2018%. Viaceré banky postupne pristupili k rozsiahlejSej emisii kry-
tych dlhopisov, ktoré im poskytli stabilné, aj ked podstatne drahsie zdroje
financovania. Od roku 2021 sa pridali aj emisie dlhovych nastrojov MREL,
¢im sa vyznam dlhopisového financovania bank dalej zvysSoval. Emisie
dlhopisov sa ukazali ako velmi déleZité aj v ostatnych dvoch rokoch, ked
banky celili stagnacii retailovych vkladov v prostredi rastticich tirokovych
sadzieb. Podiel emitovanych dlhopisov na zdrojoch financovania®” tak po-
merne rychlo presiahol troven 14 %.

Rast retailovych vkladov sa koncom roka 2023 obnovil, ale celkova zme-
na Struktury zavazkov stale predstavuje vyzvu pre bankovy sektor. Po-
prirasticich emisiach dlhopisov banky zaznamenali aj narast inych vkla-
dov, najma podnikovych. V celkovej struktiire zdrojov financovania teda
poklesol podiel vkladov retailu a narastol podiel financovania prostred-
nictvom inych vkladov a dlhopisov, ¢o pre bankovy sektor predstavuje
nové vyzvy. Prvou je cena, ktora je pri emitovanych dlhopisoch alebo pri
vkladoch podnikov vyssia ako v pripade vkladov domacnosti (Graf 18).
Kazdy pokles vyznamu retailovych vkladov tak znizuje Cisté irokové vy-
nosy bank.®® Navyse pri dlhopisoch cena mé6ze byt lokalne ovplyvnena aj
rizikovymi prirdzkami statnych dlhopisov, ktoré v poslednom obdobi za-
znamenali zvySenu volatilitu. Osobitna neistotou predstavuju aj inves-
ti¢né stratégie, najmd zahrani¢nych investorov, ktoré casto zohladnuja
aj geopolitické rizikd a mo6zu citlivejSie reagovat na geograficku blizkost
vojny na Ukrajine. Novou vyzvou je aj koncentracia refinan¢ného rizika
pri krytych dlhopisoch. Inymi slovami, nahradzanie maturujicich dlho-
pisov novymi emisiami je vyraznejSie kumulované v nasledujtcich troch
rokoch.

8 Novela zakona ¢.483/2001 Z. z.o bankéach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov.

87 Zazdroje financovania sa na tento ucel povazuju vSetky vklady klientov a emitované dlho-
pisy.

8 Celkovy vplyv meniacej sa $truktiry zdrojov na ziskovost bank je zohladneny v ¢asti 4.2.
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Graf 18
Zmena $truktuary zdrojov financovania ma vplyv aj na urokové naklady

Graf vlavo: Urokové naklady na vybrané typy zdrojov (%)
Graf vpravo: Podiely vybranych typov zdrojov na olistenej bilanénej sume (%)
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zmluvnu splatnost krytych dlhopisov. Bilanéna suma je ocistena o medzibankové obchody. Podiel je
vyjadreny ako plavajuci priemer za 6 mesiacov. Iné vklady zahffiaju vklady verejnej spravy, finanénych

sprostredkovatelov a nerezidentov.

4.4 Nastavenie makroprudencialnej politiky NBS sa
nemeni

Vyska makroprudencialnych kapitalovych vankusov je primerana

aktualnym rizikam

Aktualna vy$ka proticyklického kapitalového vankusa (CCyB) zodpo-
veda rizikovosti uverového portfélia. Napriek spomaleniu rastu tverov
domacnostiam a podnikom pocas roka 2023 a celkovému ochladzovaniu
finan¢ného cyklu sa miera rizik naakumulovanych v portféliach bank
neznizila. Uvery domécnostiam st vystavené narastu irokovych sadzieb
a volatilite realnych miezd, pricom hodnota nehnutelnosti pouzitych ako
zabezpecenie sa znizila. V podnikovom sektore sa rizikovost sice nezvysi-
la, ale ziskovost firiem mierne poklesla a vybrané sektory, predovsetkym

komer¢né nehnutelnosti, ostavaju zranitelné.

Pritomné rizika v sektore komerc¢nych nehnutelnosti a domacnosti si vy-
zaduja ponechanie existujiicej irovne CCyB. Vo v§eobecnosti plati, Ze mie-
ra CCyB sa moZe znizit v dvoch scenaroch. Prvym by bol mimoriadny na-
rast strat z kreditného rizika, resp. mimoriadna tvorba opravnych poloziek
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tak, ako sme toho boli svedkami v obdobi pandémie. Druhym scenarom
by bol postupny pokles rizikovosti tverového portfélia, najma splatenim
rizikovejsich Giverov alebo zlepsSovanim financ¢nej situacie podnikov a do-
macnosti. Tieto scenare zatial nenastali. Vzhladom na vyss$ie spominané
pritomné rizika v sektore domacnosti a komer¢nych nehnutelnosti NBS
nevidi momentalne priestor na zniZovanie CCyB#®°.

Vyska CCyB ma vplyv aj na nastavenie kapitalového vankii$a na krytie
systémového rizika (SyRB). V poslednom obdobi bola osobitne analyzova-
na rizikovost portfélia tverov na byvanie a portfélia iiverov na komerc¢né
nehnutelnosti. V oboch pripadoch sa skimalo, ¢i je kapital alokovany na
tieto portfélia dostatoCny na pokrytie strat, ktoré by vznikli v stresovom
scenari. Aktudlne na spomenuté portfélia nie je potrebné zaviest samo-
statnua kapitalovi poziadavku, kedZe velkl cast ich stresovych strat doka-
Ze pokryt CCyB.

V kapitalovych vankusoch pre lokalne systémovo vyznamné banky
(O-SII) nastanii od roka 2025 zmeny. Zoznam bank sa od bududceho roka
zUziojednu banku, ktorej tym zarovern zanikne povinnost drzat kapitalovy
vankus pre O-SI1.°° Pri ostatnych lokalne systémovo vyznamnych bankach
nastane eSte vjednom pripade pokles kapitalového vanktisa o 25 b. b.?! Cel-
kovo vSakide skor o administrativne zmeny, ktoré nemaji negativny vplyv
na celkovi odolnost bankového sektora a jeho schopnost poskytovat tve-
ry podnikom a domacnostiam.

Uprava testu na narast sadzieb aktualne nie je potrebna

Ocakavané znizovanie urokovych sadzieb otvara otazku, ¢ije test nanarast
urokovych sadzieb pri poskytnuti hypotéky nadalej potrebny. Aktualna
regulacia vyzaduje, aby banky pri Ziadosti o hypotéku preverili schopnost
klienta splacat aj pri irokovej sadzbe o 2 p. b. vyssej, ako je ta poskytovana,
najviac vsak pri sadzbe 6 %. KedZe sadzby dnes dosahuju v priemere 4,6 %,
klientov staci testovat pri naraste sadzby o 1,4 p. b. Ked' sa vyvoj oto¢i a sa-
dzby za¢nu klesat, test sa za¢ne opat automaticky spristiovat na 2 p.b.

Hlavnym cielom urokového testu je testovat schopnost klienta splacat
svoj uver v dlhodobom horizonte, a to aj pri vyssej sadzbe, akii ma pri

8 Na potrebu diskusie o makroprudencialnych nastrojoch cielenych na rizika v sektore ko-
mercnych nehnutelnosti vyzyva Slovensko aj Medzinarodny menovy fond vo svojej sprave
zverejnenej v marci 2024. V jali 2024 by mali byt dostupné kompletné tidaje tykajuce sa fi-
nancnej situécie firiem za rok 2023, ktoré umoznia opatovne aktualizovat analyzu rizikovos-
ti v sektore komercénych nehnutelnosti, ako aj citlivosti na pripadny nepriaznivy scenar.

% Rozhodnutie NBS ¢.1/2024 z 22. aprila 2024 o urceni lokalne systémovo vyznamnych bank.

9 Rozhodnutie NBS ¢.2/2024 z 22. aprila 2024 o urc¢eni vys$ky tlmiacej rezervy (vankusa) pre
O-SIL.
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poskytnuti averu. Hypotéka je zavazok na dlhé obdobie a irokové sadzby
mozu opat stipnut.®? Aktualne ocakavany pokles urokovych sadzieb pre-
to nie je dovodom na zrusenie urokového testu. Kym menova politika je
zo svojej podstaty cyklicka, nastavenie Gverovych §tandardov ma z vel-
kej ¢asti Strukturalny charakter. Urokovy test sa preto nemeni so zmenou
kratkodobej predikcie alebo vyvojom ekonomického cyklu.

Na vyvoj hypotekarnych urokovych sadzieb vplyva velké mnozZstvo fak-
torov. Nie je to len o¢akavany vyvoj menovej politiky. Vyznamny vplyv ma
dévera financnych trhov voci udrzatelnosti nasich verejnych financii. Ta
sa prejavuje vo vysSke urokovych sadzieb, za ktoré si poziciava Stat. Déle-
zity vplyv budi zohravat aj geopolitické rizika. Preto nemozno vyludit,
ze urokova sadzba na hypotékach opat vzrastie v désledku opatovného
sprisnenia menovej politiky alebo narastu kreditnych prirazok na sloven-
ské statne dlhopisy. Toto riziko sa zniZuje len pri fixovani irokovej sadzby
na dostatocne dlhé obdobie. V takom pripade vSak uz aj dnesna regulacia
umoznuje vyuzit menej prisny irokovy test.”

Pri absencii testu by boli poskytované uvery vyrazne rizikovejsie. Ak by
sa hypotéka poskytla s DSTI na Girovni 60 % bez zohladnenia testu, pri ne-
skorSom naraste sadzieb o 2 p. b. by DSTI mohol vzrast az na 75 % az 80 %.
Pravdepodobnost zlyhania by sa tym zvysila aZ o polovicu.*

Hoci otacanie vyvoja sadzieb sa tyka aj inych krajin, test na narast sa-
dzieb zostava standardnou sticastou regulacie a k jeho zruseniu takmer
ziadna krajina nepristapila.®® Dve krajiny sice tento test ¢iastone zmier-
nili, avSak v tychto krajinach stéale zostava prisnejsi ako na Slovensku.® Vo
viacerych krajinach je pre tirokovy test stanovena minimalna iroven uro-
kovej sadzby, ktora sa ani pri zniZzovani trhovych sadzieb neznizZuje.”’

92 Je dblezité pripoment, Ze v roku 2015 pri zavedeni testu na narast sadzieb Ziadna predik-
cia nehovorila o naraste urokovych sadzieb o 2 p. b. V sticasnosti vSak vidime, Ze ani tento
test v plnej miere nepokryval narast sadzieb z1 % na 4,6 %, ktory nastal v predchadzajicom
obdobi.

9 Pri fixacii drokovej sadzby na obdobie dlh$ie ako 10 rokov sta¢i vykonat irokovy test pri
sadzbe vys$sejlen o1p.b. (avSak asponi 6 %).

% Navyse existuje riziko, Ze pri zmierneni irokového testu by sa dostupnost vyssieho obje-
mu uverov mohla premietnut do vy$sich cien nehnutelnosti. Klienti by si tak mohli kupit
porovnatelne velkd nehnutelnost, avSak pri rizikovejSom uvere.

% Vynimkou je len Ceska republika, ktora véak limity tykajdce sa poskytovania Gverov zrusi-
la Giplne.

9% V Norsku sa do konca roka 2022 testovala schopnost splacat pri naraste sadzieb o5 p. b.
Od januéra 2023 sa tento test zmiernil, testuje sa schopnost splacat pri naraste sadzieb
0 3 p. b., najmenej vSak pri sadzbe 7 %. V Esténsku sa schopnost splacat testovala pri na-
raste sadzieb o 2 p. b., najmenej vSak pri 6 %. Od 1. aprila 2024 ostal iba test pri sadzbe 6 %.

9 Tato minimalna Groven Urokovej sadzby na tcely testu schopnosti splacat je stanovena
v Norsku na 7 %, v Estonsku a vo Finsku na 6 %, na Islande na 5,5 % a v Litve na 5 %.
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5 Ostatné sektory

5.1 Zisk poistovni vzrastol

Hospodarsky vysledok poistovni®® za rok 2023 medziro¢ne vzrastol,
k ¢omu prispelo najmi Zivotné poistenie a investiéna ¢innost poistovni
(o¢istend o IZP). Cisty zisk sektora, vyjadreny podla IFRS 17 za rok 2022 aj za
rok 2023, medziro¢ne stupol 0 10,1 % na 193 mil. €.% K narastu prispelo naj-
ma zvySenie produkcie v zivotnom poisteni'® a vyssi investi¢ny vysledok.

Z odvetvi zivotného poistenia bolo dominantnym faktorom rastu zdra-
votné poistenie. Medziro¢ne vykazalo prirastok poistného o 23,4 %. Vyz-
nam tohto odvetvia dlhodobo rastie - za uplynulych 7 rokov vzrastol jeho
podiel zo 4 % na 18 % na objeme poistného vSetkych odvetvi zivotného po-
istenial®. Naopak, tradi¢ne vyznamné odvetvia klasického a investi¢ného
zivotného poistenia spolu zaznamenali v roku 2023 pokles predpisaného
poistného'® Predpisané poistné v Zivotnom poisteni ako celku medziroc-
ne vzrastlo 02,2 %.

Vysledok nezivotného poistenia sa medziro¢ne nezmenil. Predpisané po-
istné stuplo 0 5,6 %, a to najma vdaka poisteniu majetku a havarijnému po-
isteniu. Priemerné poistné najednu zmluvu nezivotného poistenia pritom
vzrastlo len mierne!®. Vynimkou bolo odvetvie PZP, kde klienti v priemere
najednu zmluvu zaplatili o nieCo menej ako v roku 2022. Podiel zaistenych
zmluv sa prakticky nezmenil. Vykdzany kombinovany ukazovatel nakla-
dovosti a Skodovosti poistenia aut'® medziro¢ne mierne poklesol. ISlo
o désledok rozpustania rezerv v malej skupine poistovni, ktora vsak ma

materialny podiel na trhu. ZvySok subjektov vykazal narast z 96 % na 108 %.

9% Analyza zahfia vSetkych 9 domécich poistovni s podielom pribliZne dve tretiny na predpi-
sanom poistnom na slovenskom trhu.

% ROA stupol 00,2 p.b.na3,5%aROE 00,5 p.b.na 14,0 %.

Udaje publikované v predchadzajticich spravach o finanénej stabilite vychadzali z iétov-
ného standardu IFRS 4, a preto nie si priamo porovnatelné s aktualnymi idajmi.

100 Zisk z individualnych zmlav sa rozpusta postupne pocas celého trvania poistnej zmlu-
vy. Zmena zisku preto suvisi primarne so zmenou produkcie, sekundarne aj so zmenou
pouzitych predpokladov, napr. o ocakavanych poistnych plneniach ¢i tirokovych sadz-
bach.

101 priblizne polovica z prirastku zodpoveda organickému rastu, druha polovica reprezentuje

2

reklasifikacie.

12 K7P sice nominalne vzrastlo 02,3 % a IZP sa prepadlo 0 11,2 %, ale i§lo o désledok reklasifi-
kacie prave medzi tymito dvoma odvetviami. Bez nej by obe odvetvia vykazali medziroc-
ny pokles.

103 0dhad trendu priemerného poistného vychadza z porovnania objemu poistného (+5,6 %
medziro¢ne, vykazy podla Solventnosti II za doméace poistovne) a po¢tu poistnych zmliuv
(+3,4 % medziro¢ne, idaje SLASPO za jej ¢lenov).

104 Uplny kombinovany ukazovatel poistenia aut zahfia odvod MV SR a prispevok SKP v PZP.
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Hoci segment nezivotného poistenia rastol, na stagnacii vynosov z tohto
segmentu sa podpisali najma niZsie vynosy od zaistovatelov. V predchéa-
dzajicom roku,t.j. 2022, vyrazne stipol objem poistnych plneni. Mimoriad-
ne naklady vtedy prakticky celé znasali zaistovatelia. V roku 2023 naklady
na poistné plnenia ¢iasto¢ne poklesli, no objem preneseny na zaistovatelov
poklesol este vyraznejsie. Vysledkom bolo zvysenie ¢istych nakladov na po-

istné plnenia, ktoré znasali domace poistovne.

Graf 19
Zisk vzrastol najma vdaka Zivotnému poisteniu a investi¢énému vysledku
Rozklad medziroénej zmeny zisku domacich poistovni (mil. EUR)
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Poznamka: Poistné sluzby ZP/NP zahffiaju &isty vynos z poistenia, t. j. najma poistné, naklady na
poistné plnenia a administrativne naklady. Pasivne zaistenie ZP/NP zahffia ¢isty vynos zo zaistenia,
t. j. najma poistné postupené zaistovatelovi a poistné plnenia znasané zaistovatelom. Zelena farba
indikuje medziro¢ny narast Cistého vynosu v danej kategorii, oranzova farba indikuje medziroény
pokles ¢istého vynosu.

Kapitalova primeranost sektora sa po¢as roka 2023 pohla smerom nahor.
Priemerny ukazovatel SCR sa zdvihol zo 195 % na 205 %, priemerny ukazo-
vatel MCR z 500 % na 520 %. PozZiadavka na kapital sa sice zvys$ila, ale pou-
zitelné vlastné zdroje poistovni vzrastli este vyraznejsie. Podiel EPIFP na
dostupnych vlastnych zdrojoch sa za rok 2023 zvyS$il 0 2 p. b. na 64 %.

5.2 Rastové trendy aj v sektoroch spravujucich aktiva

Rast objemu aktiv vyznamne podporila vykonnost fondov

Po tom, ¢o oba systémy penzijného zabezpecenia a sektor kolektivneho
investovania zaznamenali v roku 2022 pokles objemu spravovaného ma-
jetku, s prichodom roka 2023 sa situacia v tomto smere otoc¢ila vyrazne
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k lepsiemu. V obdobi od januara 2023 do konca marca 2024 vzrastla Cista
hodnota aktiv v sucte za vSetky prislusné fondy o 5,3 mld. €, ¢ize o viac
ako 22 %. Hlavnym faktorom vysvetlujucim tiito zmenu bol rozdiel vo vy-
voji na globalnych finan¢nych trhoch, kde pesimizmus vystriedal rastovy
trend. Len samotna vykonnost investi¢nych aktiv z portfélii fondov pri
priemernej hodnote okolo 14 % prispela k zvySeniu hodnoty aktiv v roz-
sahu 3,5 mld. €%, V druhom a tretom pilieri déchodkového sporenia bol
vyznamny aj efekt stabilného prilevu novych prostriedkov z pravidelnych
prispevkov. V kolektivnom investovani boli va¢siu ¢ast minulého roka ku-
mulativne Cisté predaje v principe zanedbatelné a aZ od decembra sa ob-
javil ndznak nového trendu oZivajuceho dopytu po investovani do tuzem-
skych podielovych fondov.

Graf 20

Narast NAV bol koncentrovany najma v akciovych a indexovych fondoch
Rozklad zmeny NAV v obdobi 31. 12. 2022 a7 31. 3. 2024 (%)

200

150

100

50 1

04

50

-100 -
<:: a ! 2z N < o | N < [a) o N
R S S S S S

o ¥ ~

§ 8 8 g 8 & 8§ & 4

M Vykonnost W Cisté finan¢né toky

Zdroj: NBS

Poznamka: DSS - DF - dlhopisové déchodkové fondy, DSS - ZF - zmie3ané déchodkové fondy,
DSS - AF - akciové déchodkové fondy, DSS - IF - indexové déchodkové fondy, DDS - AF - doplnkové
déchodkové fondy (akciovo zamerané), DDS - DF - doplnkové déchodkové fondy (dlhopisovo
zamerané), DDS - IF - doplnkové déchodkové fondy (indexové), DDS - ZF - doplnkové déchodkové
fondy (zmieSané zameranie), DDS - VyF - vyplatné doplnkové déchodkové fondy, Kl - RF - realitné
podielové fondy, KI - DF - dlhopisové podielové fondy, Kl - ZF - zmieSané podielové fondy, KI - AF -
akciové podielové fondy.

105 Treba v8ak povedat, Ze toto zhodnotenie do velkej miery iba vykompenzovalo predosly,
obdobne velky pokles spojeny s prepadom ocenenia finan¢nych aktiv pocas roka 2022.
Okrem toho dvojciferna inflacia vrovnakom ¢ase mala vyznamny negativny vplyv na real-
nu vysku dosiahnutého vynosu.
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Dominantna éast narastu objemu spravovaného majetku sa odohrala
vo fondoch, ktoré st zamerané na akciové investicie. Okrem ich vyssie-
ho nominalneho zhodnotenia v porovnani s inymi typmi fondov sa pod
to podpisali aj dalSie okolnosti. Jednou z nich je legislativne zadefinova-
ny presun majetku mladsich sporitelov z dlhopisovych do indexovych
dbéchodkovych fondov, ktoré sa tak v zavere minulého roka stali objemovo
najvyznamnejSou skupinou anasledne pokracovali v upeviiovani tejto po-
zicie. Aj preferencie podielnikov v kolektivhom investovani sa priklanali
pocas roka 2023 na stranu akciovych podielovych fondov, ¢o m6ze okrem
priaznivého vyvoja akciovych trhov suvisiet aj so snahou klientov ochra-
nit svoje uUspory pred inflaciou. Druhou najpredavanejSou kategériou
boli realitné podielové fondy. Intenzita zaujmu o tieto fondy zotrvala na
nezmenenej irovni aj v poslednych mesiacoch napriek tomu, Ze rastici
trend hodnoty podielov sa na prelome rokov 2023/2024 preklopil do mier-
neho poklesu. V podmienkach zvysenych trokovych sadzieb a zaroven uz
ustupujuicej inflacie nastala po rokoch nepretrzitych redemacii vyrazna
zmena pri dlhopisovych podielovych fondoch, ktoré si od polovice roka
2023 zacali pripisovat kladné Cisté predaje. Naopak, odpredaj podielov sa
eSte viac zrychlil pri kategérii zmiesanych fondov.

V prospech akciovych investicii sa menila aj Struktiira majetku vo vacsi-
ne akciovych aj zmiesanych fondov naprieé¢ sektormi. Cast narastu podie-
lu akciovej zlozky je len mechanicky efekt jej relativne vys$sej vykonnosti
oproti zvysku portfélia v sledovanom obdobi. Av§ak prejavil sa tu aj vplyv
rozhodnutia spravcov fondov zvy$it mierne alokaciu prostriedkov do ak-
ciovych nastrojov.1%

V c¢ase najstrmsieho zvySovania urokovych sadzieb prevladol plosny
trend zniZovania zostatkovej splatnosti a duracie dlhopisového portfélia
v sektoroch zameranych na spravu aktiv. S nastupom roku 2023 a postup-
nym spomalovanim, resp. neskor§im zastavenim sprisfiovania menovej
politiky sa reakcie na tento vyvoj v jednotlivych sektoroch a typoch fon-
dov zacali réznit. Dlhopisové fondy v starobnom déchodkovom sporeni
a kolektivnom investovani eSte pokracovali vredukovani citlivosti dlhovej
zloZky na pohyby tirokovych mier. Naproti tomu v zmieSanych a akciovych
fondoch druhého piliera dochodkového sporenia sa opat zacala predlzo-
vat priemerna zostatkova splatnost dlhopisov.l%”

106 Vysledny narast zastipenia akcii bol vniektorych pripadoch iba reverzom poklesu z roku
2022. Ale napriklad v zmieSanych déchodkovych fondoch druhého piliera déchodkové-
ho sporenia a v akciovych podielovych fondoch vaha akciovej zlozky vystupila na nové
maxima.

107 Zvy$né skupiny fondov sa za posledny rok aj $tvrt vyznacovali stabilizaciou spominanych
parametrov na historicky relativne nizkej tirovni.
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Objem majetku spravovany alebo drzany obchodnikmi s cennymi pa-
piermi vratane bank s licenciou na poskytovanie investi¢nych sluzieb
(dalej len obchodnici s cennymi papiermi) v prospech doméacich sub-
jektov realnej ekonomiky pomerne vyrazne stipol. Hodnota portfélia
cennych papierov sa z 12 mld. € v ivode roka 2023 zvysila na 14,9 mld. €
ku koncu marca 2024. Zhruba Styri patiny z tychto cennych papierov
boli vo vlastnictve domacnosti, ktoré zaroven boli zodpovedné aj za
rozhodujicu Cast narastu uplynulého obdobia. ZvySok mali nakipené
prevazne nefinan¢né spolocnosti. Slovenské domacnosti cez obchod-
nikov s cennymi papiermi vlastnili majetkové cenné papiere v objeme
priblizne 7,5 mld. €. Vyznamnu ulohu tu zohravali najma podielové lis-
ty tuzemskych podielovych fondov, doplnené investiciami do global-
nych ETF produktov a v mensej miere individualnymi akciovymi titulmi
domacich podnikov. Aj medzi dlhovymi cennymi papiermi vo vlastnic-
tve domacnosti dominovali slovenské emisie tak od bank, ako aj od ne-
finan¢nych spolo¢nosti. Okrem nich boli vyraznejsie zastipené uz len
dlhopisy raktiskych bank. Prevaznu Cast vysSie uvedenych objemov vy-
kazali banky, ktoré maja zaroven licencie na vykonavanie ¢innosti ob-
chodnika s cennymi papiermi, trhovy podiel §pecializovanych obchod-
nikov s cennymi papiermi bol minoritny.

Problémy na trhu komerénych nehnutelnosti neovplyvnili
negativne realitné podielové fondy, ale obozretnost je na mieste

Podielové fondy zamerané na realitné investicie uz niekol'ko rokov za-
znamenavali stabilny prisun novych prostriedkov a ich vyznam v tuzem-
skom sektore kolektivneho investovania narasta. V poslednom obdobi
sa vSak tieto fondy dostavajui do centra pozornosti aj z hladiska diskusie
o moznych rizikdch. Primarnou pri¢inou obav a neistoty je 1zka previaza-
nost realitnych fondov s domacim sektorom komerénych nehnutelnosti.
Ten aktualne Celi viacerym vyzvam, ¢i uz cyklickym, ako st zvysené uroko-
vé sadzby, ¢i Strukturalnemu poklesu dopytu najma v kancelarskom seg-
mente. Ocenenie majetkovych ucasti v realitnych spolo¢nostiach, ktoré su
taziskom portfélia realitnych podielovych fondov, sa tak mé6ze dostat pod
tlak.

Jednym zo Specifik realitnych podielovych fondov prehlbujacich ich zra-
nitelnost je vyrazna likvidna transformacia, ktori vykonavaju. Sektorové
zastupenie vysoko nelikvidnych aktiv financujtacich komer¢né nehnutel-
nosti bolo za posledny rok blizke hodnote 80 % NAYV, ¢o je porovnatelne vy-
soké ako priemer za EU. Na tiéely vyplacania odchadzajtcich podielnikov
maju aj tieto fondy vrstvu likvidnych aktiv. Podiel tejto likvidnej zloZky
osciloval od zaciatku roka 2023 okolo tirovne 13 % NAV, ¢o je mierny posun
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nadol oproti minulosti, stale v§ak prekrac¢uje minimalnu zakonom stano-
venu hranicu 10 % NAV.

V ramci EU sa realitné podielové fondy vyznaéuja aj dalsim Struktu-
ralnym rizikom v podobe vysokého pakového efektu prostrednictvom
uverovych zdrojov. Finan¢na paka slovenskych realitnych podielovych
fondov je vSsak minimalna.l®® Riziko pakového efektu sa vSak v tychto
fondoch objavuje nepriamo, kedZe realitné spolo¢nosti, v ktorych majua
majetkové Gi¢asti, si na financovanie vystavby nehnutelnosti poziciavaju
aj externé dlhové zdroje (viac v podkapitole 3.3 o komer¢nych nehnutel-
nostiach).

Vyrazne odlisné od zvysku Eurdpy sa tuzemské realitné podielové fon-
dy, pokial ide o uicastnicku zakladiu. V ostatnych krajinach investuja
dorealitnych podielovych fondovnajma iné financ¢né instittcie. Tuzem-
ské realitné podielové fondy st orientované prevazne na domacnosti
vratane beZznych retailovych klientov, ¢o pre zmenu mo6ze menit nachyl-
nost na hromadné redemacie v pripade vyskytu prvotnych problémov
niektorého z fondov alebo celkovl zmenu sentimentu voci realitnym
investiciam. Dal$im rizikom domaécich realitnych podielovych fondov
je ich pomerne nizka diverzifikacia aktiv. Nezriedka je polovica aktiv
celého fondu vystavena iba voc¢i niekolkym jednotkam protistran (pro-
jektov). V prevaznej vic$ine ide o investicie do slovenskych realit, ¢o na
jednej strane zmensuje geograficka diverzifikaciu, ale na druhej chrani
tuzemské podielové fondy pred priamym vplyvom potencidlneho Soku
zo zahranicia.

5.3 Stresové testovanie nebankovych subjektov

Stresové testovanie so zameranim na trhové rizika podstupili aj
nebankové subjekty

Vysledky stresového testovania potvrdili skisenost z predoslych kél,
ale aj z minulej reality, Ze nachylnost na vykyvy hodnoty aktiv subjek-
tov spravujucich aktiva je priamo iimerna ich podielu akciovej zlozky
v majetku. Vtomto smere vyCnievaju indexové déchodkové fondy tvorené
prakticky vylu¢ne akciovymi expoziciami. Vich pripade by realizacia stre-

sového scenara!® viedla v priemere (vazenom) k zniZeniu ¢istej hodnoty

108 Synteticka paka cez derivaty sa pri nich nevyskytuje vobec.

109 Hypoteticky scenar trhovych turbulencii predpokladal najma pokles hodnoty akciovych
indexov (-35 %) a roz$irenie kreditnych spreadov $tatnych aj korporatnych dlhopisov. Pri
bezrizikovych urokovych sadzbach bol modelovany pokles, najma pri kratkych splatnos-
tiach o takmer 2 p. b., dlhodoby koniec vynosovej krivky sa znizil na celom horizonte 3 ro-
kov iba mierne. Uvazovalo sa aj s pohybom vymennych kurzov vybranych mien v rozsahu
podla kalibracie EBA pre stresové testovanie bank.
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aktiv o takmer jednu Stvrtinu. S odstupom, ale stdle tesne nad hranicou
10 %, nasleduju v pomyslenom rebricku vplyvov akciové podielové fondy
a unit-linked produkty. Akciové déchodkové fondy, zmiesané déchodko-
vé fondy, fondy kolektivneho investovania a doplnkové déchodkové fon-
dy ako celok zaznamenali v simulacii zapornt vykonnost v pasme -8 % az
-7 %. Aj vzhladom na predpokladany pokles bezrizikovej zlozky vynosovej
krivky sa portfélia subjektov s vyraznym zastipenim dlhopisov (poistov-
ne okrem unit-linked, dlhopisové déchodkové fondy a dlhopisové podielo-
vé fondy) vyznacovali nizkym stupriom zranitelnosti nepresahujicim 2 %
NAV prislusnej skupiny.

Vsetky poistovne by odolali stresovému scenaru

Ziadna poistoviia by sa v ukazovateli SCR v horizonte stresového testo-
vania nedostala pod regulatérnu hranicu 100 %. Sektor poistovni sa tes-
toval nielen na finan¢né straty popisané vyssie, ale zaroven aj na narast
Skodovosti v nezivotnom poisteni a zvySenie odkupov v Zivotnom pois-
teni.'® V zakladnom scenari by kapitalova primeranost v roku 2024 po-
klesla z 205 % na 193 %, no hned v roku 2025 by obnovila pévodnt Giroven.
V stresovom scenéari by ukazovatel SCR v prvom roku poklesol na 170 %.
Do konca roka 2026 by sa opat priblizil k p6vodnej hodnote s drovriou
202 %.

10V nezivotnom poisteni sa predpoklada narast Skodovosti nezivotného poistenia o 15 p. b.
oproti dlhodobému priemeru individualnych poistovni v prvom roku trojro¢ného ho-
rizontu stresového testovania. Kalibracia priblizne zodpoveda scenaru, ze by §kodovost
vkazdom individudlnom odvetvi narastla na najvyssiu pozorovant hodnotu od roku 2016.
Zaroven sa predpoklada, ze celé dodato¢né naklady na poistné plnenia budd znasat doma-
ce poistovne a ni¢ z nich neprenest na zaistovatelov.

V Zivotnom poisteni sa predpokladaji jednorazové odkupy vo vyske 20 % v prvom roku
trojrocného horizontu stresového testovania. SU vyjadrené ako polovica hrubej kapi-
tadlovej poziadavky na solventnost pre riziko hromadného odstipenia od zmluvy, ktort
poistovne pravidelne pocitaja a vykazuju NBS. Kapitalova poziadavka na solventnost je
nasledne zniZena o odktpené zmluvy Zivotného poistenia, t. j. 0 20 % z objemu celkového
upisovacieho rizika Zivotného poistenia.

V pripade, Ze individudlna poistoviia dosiahne v danom roku zisk, predpoklada sa, Ze polo-
vicu z neho rozdeli na dividendach.
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Graf vlavo: Distribucia zmeny hodnoty aktiv/NAV v jednotlivych typoch institucii/fondov v stresovom
scenari (% aktiv/NAV)
Graf vpravo: Ukazovatel SCR slovenskych poistovni v zakladnom a stresovom scenari (%)
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty

Poznamka: Zvisla ¢iara v lavom grafe reprezentuje medzikvartilové rozpétie. POl - poistovne (bez
investi¢ného Zivotného poistenia), POl - IZP - investi¢né Zivotné poistenie, DSS - D - dlhopisové
déchodkové fondy, DSS - Z - zmie$ané déchodkové fondy, DSS - A - akciové déchodkové fondy,
DSS - | - indexové déchodkové fondy, DDS - doplnkové déchodkové fondy, FKI - fondy kolektivneho
investovania, FKI - K - fondy kratkodobych investicii, FKI - R - realitné fondy, FKI - D - dIhopisové fondy,
FKI - Z - zmie$ané fondy, FKI - A - akciové fondy, NAV - &ista hodnota aktiv, SCR - kapitalova poziadavka
na solventnost.

Box 2
Prepojenia v slovenskom finanénom sektore

Cielom tohto boxu je poukazat na Struktiiru vzajomnych prepojeni v slovenskom finan¢nom
sektore, zhodnotit ich stabilitu v ¢ase a preskimat zranitelnost voci §ireniu Sokov medzi sub-

jektmi.

Vzajomna previazanost subjektov cez expozicie vykazuje pomerne jednoduchy vzor,
ktory kopiruje najma dva typy vztahov. Prvym su vlastnicke vztahy v skupinach na cele
s bankami a druhym je orientéacia spravcov aktiv na depozitarov, ktorymi st tiez banky.
Vyznamny blok prepojeni reprezentuju aj vklady medzibankového trhu. Centralita ban-
kového systému na Slovensku sa prejavuje nielen v jeho dominantnej velkosti a ilohe
v ekonomike, ale aj v prepojeniach. V rdmci financného systému banky vystupuju pre-

vazne v ulohe prijimatelov zdrojov. Najma okolo vyznamnej$ich bank sa vytvaraja tzv.
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klastre. V ramci takéhoto klastra typicky prepojené penzijné fondy a fondy kolektivneho
investovania drzia Cast likvidnych aktiv v podobe tuzemskych bankovych vkladov ale-
bo nakupuju domace bankové dlhopisy. Podielové a penzijné fondy nadobtiidaju podiely
vinych fondoch kolektivneho investovania tej istej spravcovskej spolo¢nosti, resp. sester-
skej spolocnosti v ramci skupiny.

Okrem toho, Ze siet prepojeni je v pripade ich poCetnosti pomerne riedka, vzajomné expozicie
su limitované aj z pohladu ich velkosti. Ku koncu roka 2023 bol objem vsetkych pozicii medzi
domacimi finan¢nymi subjektmi na drovni 6 mld. €, ¢iZe asi 4 % bilan¢nej sumy finan¢ného
sektora, hoci medianova hodnota za subjekty je o nieco vyssia, okolo 10 %. Tieto ukazovatele
su navy$e, minimalne za poslednych 5 rokov, bez vacsich vykyvov. Stabilné v ¢ase st tiez vaz-
by medzi konkrétnymi subjektmi, ¢o je aj prirodzeny désledok toho, na akej baze st zaloZené.
Ciselnym vyjadrenim tejto skuto¢nosti je, Ze v medziroénom porovnani presuny expozicii
typicky (median za subjekty) nepresahuji 2 % ich aktiv."

Vdaka vysSie uvedenym charakteristikam je riziko Sirenia pripadnych Sokov vnutri financ-
ného sektora pomerne nizke. Pozitivne k tomu prispieva aj nepritomnost vyraznejsieho re-
tazenia expozicii, ktoré, ak sa aj vyskytuje, obvykle nepresahuje vnutroskupinovt hranicu.
Priamy kanal Sirenia nakazy cez straty z expozicii vSak nepredstavuje jediny sp6sob Sirenia
turbulencii napriec¢ finan¢nym systémom?!?.

1l Tieto presuny z pohladu jedného konkrétneho subjektu st merané ako sticet absolutnych

medziro¢nych zmien expozicii voci jednotlivym protistranam vyjadrenych percentualne

v pomere k aktivam. Medianova hodnota naprie¢ subjektmi je v ¢ase (za poslednych 5 ro-

kov) stabilne nizka v rozmedzi od 1% do 2 %.
22 Do hry moéze vstupit aj nepriama forma cez reakcie klientov z nefinan¢ného sektora

na

problémy ur¢itej institucie, ako napr. stahovanie prostriedkov z dal$ich subjektov spriaz-

nenych v ramci skupiny alebo z ostatnych subjektov v ramci toho istého sektora.
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Graf 22

Znazornenie prepojeni medzi subjektmi slovenského finanéného sektora

Zdroj: NBS
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Skratky

b.b.
CCyB

CET1
DSTI

EBA

ECB
EPIFP

ETF
EURIBOR
EU

HDP
IFRS

1ZP

KZP
LCR
LTV

MCR

MMEFE
MREL

MV SR
NAV
NBS
NSER

O-SII

PZPp

ROE
ROA
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bazicky bod

countercyclical capital buffer (proticyklicky kapitalovy
vankus)

Common Equity Tier 1 (capital) (vlastny kapital Tier 1)

debt service-to-income (ratio) (podiel celkovych splatok

k prijmu spotrebitela)

European Banking Authority (Eur6psky organ pre
bankovnictvo)

European Central Bank (Eurdépska centralna banka)
expected profits included in future premiums (o¢akavané
zisky z budticeho poistného)

exchange-traded fund (fondy obchodované na burze)

euro interbank offered rate (medzibankova referen¢na
sadzba v mene euro)

Eurépska tinia

hruby domaci produkt

International Financial Reporting Standard (medzinarodny
Standard finan¢ného vykaznictva)

investi¢né Zivotné poistenie

kapitalové zivotné poistenie

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

minimum capital requirement (minimélna kapitalova
poziadavka)

Medzinarodny menovy fond

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)

other systemically important institution (lokalne systémovo
vyznamna banka)

percentualny bod

povinné zmluvné poistenie

return on equity (navratnost vlastnych zdrojov)

return on assets (navratnost aktiv)
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SCR

SKP
SyRB
SUSR
TLTRO

Solvency Capital Requirement (kapitalova poziadavka na
solventnost)

Slovenska kancelaria poistovatelov

systemic risk buffer (vankds na systémové rizika)
Statisticky irad Slovenskej republiky

targeted longer-term refinancing operation (cielena
dlhodobejsia refinan¢néa operacia)
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