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Uvod

Pri pohlade na aktualne dianie vo svete mame pokus$enie povedat, Ze dobré
spravy pre finan¢nu stabilitu sa minuli. A neboli by sme zdaleka jedinou
centralnou bankou v eurozéne, ktora hovori o zhorseni situacie. Svetova
ekonomika je vysilena dvoma pandemickymi rokmi, do ¢oho nedavno
prisiel velmi vazny vojensky konflikt, takpovediac na susednej ulici. Sme
svedkami rasttcich cien, nielen energii a komodit. Dynamiky na trhoch
byvania lamu niekolkoro¢né rekordy. Problémy v globalnych dodavatel-
sko-odberatel'skych vztahoch pokrac¢uji. Malokto z nas si pamdata obdobie
vacsej neistoty.

Cesta k rieseniu kazdého problému vsak vedie cez ¢o najhlbsie poznanie
jeho povahy a intenzity. A preto na tomto mieste vidim nenahraditelna
ulohu Narodnej banky Slovenska. PredovSetkym detailny pohlad na indi-
vidualne tidaje o podnikoch a domacnostiach nam pomaha lepsie spoznat
citlivost nasej ekonomiky a finan¢ného systému na mozné scenare dalSie-
ho vyvoja.

Ukazuje sa, ze narast cien mdze mat negativny vplyv na finanénu poziciu
tak podnikov, ako aj domacnosti. Pri kombinacii vyssej inflacie a ekono-
mickej krizy by sa az 5 % iverov domacnostiam mohlo dostat do vaznych
problémov, pricom najviac ohrozené st nizkoprijmové domacnosti. V pod-
nikovom sektore by to mohlo byt az 10 % Gverov. Prave detailné poznanie,
o aké typy podnikov alebo domacnosti ide, je nevyhnutné pre efektivnu

a adresnil pomoc.

Dobré spravy sa vSak predsa len neminuli. Domaci financény sektor ostava
pevnym pilierom nasej ekonomiky. PretoZe aj v pripade vyrazne negativ-
neho scenara by nase banky zostali nielen stabilné a bezpecné, ale boli by
tiez schopné nadalej poskytovat dostatok iverov podnikom a doméacnos-
tiam.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2022 7
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Zhrnutie

Financna stabilita zostava vysoka, ale externé rizika pribudali

Uz vyse dvoch rokov ovplyviiuji vyvoj v oblasti finanénej stability pre-
vazne udalosti z externého prostredia. Na koronakrizu, ktorej celime
od marca 2020, nadviazali nové vyzvy s vyraznym vplyvom na global-
ne ekonomické prostredie. Ide najma o narusené dodavatelsko-odbe-
ratelské vztahy a zvySenu uroven inflacie, vratane rychleho rastu cien
energii a dal$ich komodit, s ktorou je zaroven spojené sprisiiovanie me-
novej politiky. Negativne vplyvy tychto faktorov esSte zvyraziiuje vojna
na Ukrajine, ktora je zdrojom znacnej neistoty tykajtucej sa budiiceho
vyvoja. Vzhladom na tieto faktory mozno hovorit o zhorSeni vyhliadok
pre finan¢nu stabilitu.

Velkou vyzvou pre finan¢énu stabilitu bude najmai vyssia uroven infla-
cie. Jej vplyv moézZe byt vyraznej$i najma v pripade, ak by zostala pri-
tomna pocas dlhsieho obdobia a ak by bola kombinovana s oslabenym
ekonomickym vyvojom. Ak by vydavky rastli rychlejsie ako prijmy, resp.
trzby, malo by to negativny vplyv na podniky aj domacnosti. Podniky
a doméacnosti, ktoré budu ¢elit vyraznejSiemu rastu vydavkov, sa mozu
dostat do tazkosti so splacanim svojich dlhov alebo tlaku na zniZenie
spotreby. Na druhej strane, priblizne v polovici domacnosti mo6zu prij-
my vzrast rychlejSie ako vydavky a dlhy sa im budu splacat jednoduch-
Sie. V infla¢nom prostredi sa zvysuju tlaky na narast sadzieb, co mé6ze
tieZ prispiet k zhorsSeniu financ¢nej situacie zadlZzenych domacnosti aj
podnikov. Napriek narastu sadzieb je stale pritomné riziko negativnych
realnych vynosov z Gspor, a to najma pri isporach vo forme bankovych
vkladov.

Schéma 1
Finanéna stabilita pod vplyvom externych udalosti

COVID-19 @

@

Narusené dodavatel'sko-
odberatel'ské vztahy

COVID-19 @

Vojna na Ukrajine

Narusené dodavatel'sko-
odberatel'ské vztahy

Zvysena inflacia

Rastuce ceny energii
a komodit

Sprisfiovanie menove;j
politiky

— 112

Zdroj: NBS
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Rastuce ceny, oslabenie ekonomického rastu a postupné
zvysSovanie urokovych sadzieb bude mat nepriaznivy vplyv na
domacnosti aj podniky

Aktudlna situicia bude mat nepriaznivy vplyv na sektor podnikov. Koro-
nakriza, ktorej podniky celili poc¢as uplynulych dvoch rokov, na nich sice
nezanechala vyraznejsie trvalé nasledky, ale ich finan¢na situacia sa zatial
plne neobnovila na predkrizovt droven. Podniky st tak zranitelnejsie voci
novym Sokom. V aktualnom prostredi budu ¢elit najma vyraznému ras-
tu nakladov, ktory méze sprevadzat aj oslabenie dopytu. Podniky sa tejto
situacii uz zacali prispésobovat. Schopnost jednotlivych podnikov kom-
penzovat rastuce naklady je vSak r6zna a zavisi od mnohych faktorov. Pri
predpoklade pokracovania rastu nakladov v najblizs§ich troch rokoch by
uvery podnikom, ktorym moze hrozit riziko finan¢nych problémov, mohli
tvorit 17 % celkového portfélia iverov podnikom. Samotny objem novych
zlyhanych Gverov by v priebehu troch rokov mohol tvorit 6 % z portfélia
podnikovych Giverov. Tieto odhady vSak nezahfnaju pripadné kroky vlady
alebo samotnych podnikov na posilnenie ich solventnosti.

Domacnosti su v lepSej situacii ako podniky. Do rizika zlyhania by sa
mohlo dostat pribliZzne 2,6 % iverov na byvanie. Tu by vSak banky nemali
Celit vyraznym stratam. Dovodom je najma silny rast cien nehnutelnosti,
ktory vytvara bankam urcity vankds na pokrytie strat v pripade zlyhava-
nia averov. Ista cast domacnosti sa vSak mé6ze dostat do situacie, ked im
prijmy nebudu postacovat na krytie zZivotnych nakladov a splatok. Riziko
nesplacania vSak mo6ze vyraznejSie vzrast najma pri spotrebitelskych tve-
roch, kde uz v stcasnosti vidime postupny narast miery zlyhania. Zlyhat
by mohlo vyse 8 % spotrebitel'skych Giverov.

Vyznamnym faktorom, ktory bude vplyvat na splacanie tverov doméc-
nostami, bude inflacia. KedZe inflacia by mala domacnosti zasahovat po-
stupne, je velmi délezité, aby si doméacnosti pravidelne monitorovali svoju
finan¢nu poziciuy, atak véasne identifikovali mozné rizikd. Domacnosti tak
bud stale viac Celit tlakom na ipravu spotreby.

Uvery na byvanie nadalej zrychl'uja, NBS navrhuje tpravy v oblasti
poskytovania tverov

Napriek narastu neistoty pokracoval trh hypoték v dynamickom raste,
ktory sa v uplynulom obdobi este zintenziviioval. Rast sa obnovil aj pri
financovani spotreby. Hoci sa portfélio spotrebitelskych tverov nadalej
zmensovalo, krasticemu financovaniu spotreby prispelo navySovanie ob-

jemu prirefinancovani tverov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2022 9
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Vyvoj na trhu hypoték a rast zadlZenosti domacnosti je spojeny s rizi-
kami, ktoré si vyzaduju ¢iasto¢nu tpravu limitov poskytovania averov.
Trendy a rizika na tomto trhu NBS detailne monitoruje. Aktualne nasta-
venie limitov NBS povaZuje vo vSeobecnosti za vyhovujtce. Upravu si
vSak vyZaduje pokracujici rast hypoték presahujticich do déchodkového
veku. DlZnici pri tychto hypotékach budu po prechode na déchodok celit
poklesu prijmu. To je potrebné zohladnit uz v case poskytovania takychto
uverov. Dodato¢né navysovanie tychto hypoték, ktoré je pomerne rozsire-
né, moze toto riziko este zvyraznit. Uverové §tandardy bank v tejto oblasti
st navysSe predmetom intenzivneho konkurenc¢ného tlaku, preto hroziich
dalsie uvolniovanie.

Vzhladom na uvedené rizika NBS navrhuje upravit limit pre ukazovatel
celkovej zadlZenosti k prijmu pre uvery presahujice do déchodku. Tato
uUprava je v8ak navrhnuta tak, aby pésobila predovSetkym preventivne
voci budiicej kumuldcii rizik. Vplyv na aktualny trh iverov by mal byt mi-
nimalny.

NBS zaroven aktivne pristupuje aj k podpore transformacie na zelenu
ekonomiku. Preto navrhuje aj uvolnenie podmienok poskytovania tverov
s cielom ulah¢it financovanie obnovy rodinnych domov z Planu obnovy
a odolnosti Slovenskej republiky.

Dynamicky vyvoj pokracuje aj na trhu nehnutelnosti. Pri prudkom raste
cien nad 20 % sa otvaraji noznice medzi cenami nehnutelnosti a prijmami
domaéacnosti. To ma vplyv na dostupnost byvania, ktora rychlo klesa. Ak by
urokové sadzby pokracovali v zacatom raste a inflacia sa udrzala na zvyse-
nych tirovniach, tento pokles sa méze este zvyraznit. Z trhu nam bud sta-
le viac vypadavat najma nizsie prijmové skupiny a bude stale viac koncen-
trovany pri vyssich a strednych prijmovych skupinach. To len zvyraznuje
potrebu vytvarat iné alternativy pre dotknuté domacnosti, najma v podo-
be statom podporovanych najomnych bytov.

V blizkej budicnosti neocakavame prudké korekcie cien nehnutelnosti,
ale skér postupné spomalovanie tempa rastu.

Banky aj poistovne zostavaju ziskové a kapitalovo silné

Vyvoj v oblasti ziskovosti bank aj poistovni zostava pozitivny. Zisk bank
pocas prvého Stvrtroka 2022 medziro¢ne mierne vzrastol, hoci nadalej
mierne zaostava za medidnom EU. Mierne sttpla aj ziskovost poistovni,
ktor4, naopak, zostava z pohladu EU medzi najvy$$imi. Hlavnym faktorom
bol priaznivy vyvoj najma v oblasti neZivotného poistenia.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2022 10
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Slovenské banky zostavaju dostatocne kapitalovo vybavené. Ku koncu
roka 2021 dosiahla solventnost bankového sektora troven 20,0 %. Banky
posilnili objem a Strukturu kapitalu predovsetkym pripisanim takmer po-
lovice ziskov dosiahnutych v roku 2020. Bankovy sektor nadalej disponuje
dostato¢nymi volnymi kapitalovymi rezervami, aby mohol pokracovat vo
financovani ekonomiky.

Odolnost bank potvrdilo aj stresové testovanie. Vys§sia miera inflacie na
jednej strane oslabuje finan¢nu poziciu podnikov a domacnosti a zvysuje
pravdepodobnost zlyhania. Na druhej strane, rastice trokové sadzby by
mali prispiet k stabilizacii a k postupnému narastu ¢istych arokovych prij-

mov v bankovom sektore.

NBS zaroven detailne monitoruje stav finan¢ného cyklu, ktory sa aktual-
ne nachadza v pomerne silnej faze expanzie. Tvorba nerovnovéh je v st-
Casnosti vysoka, pretrvava vyssi rizikovy apetit a silneji naznaky prehrie-
vania na trhu nehnutelnosti. Ak aktualne trendy budt pokracovat, NBS vo
svojom junovom rozhodnuti zvazi zvysSenie proticyklického kapitalového
vankusa. Dolezitym faktorom rozhodovania bude aj miera neistoty tykaju-
ca sa vplyvu vojny na Ukrajine.

Zaujem o investovanie rastol

Aktiva domdacnosti spravované prostrednictvom oboch pilierov déchod-
kového sporenia a kolektivneho investovania zaznamenali v roku 2021
rekordné prirastky. Prispel k tomu nielen silny prilev novych prispevkov,
ale aj vyrazné nominalne zhodnocovanie investicii v prislusnych fondoch,
hoci tie poc¢as prvého $tvrtroka 2022 podliehali istej korekcii. K narastu za-
ujmu o investovanie prispela aj postupne sa zvysSujica inflacia. Investori

v porovnani s minulostou viac preferovali najma akciovt zlozku.

Popri dynamickom raste sa postupne meni aj Struktira investicii v d6-
chodkovych fondoch. V predchadzajicom obdobi nizkych vynosov ras-
tol zaujem o akciové investicie, ktoré st vzhladom na dlhodoby charakter
sporenia vo vSeobecnosti povazované za vhodnejsSie pre sporitelov v mlad-
$om a strednom veku. Sporenie s dominantnou akciovou zlozkou ma dnes
kazdy treti sporitel. Vyraznu preferenciu k akciovym investicidm vidiet
najma pri mladych klientoch, ktori vstupuju do systému. Pri zachovani
aktualnych trendov bude sice podiel akciovej zlozky rast, avSak vyznam-
na Cast sporitelov v désledku malej miery prestupov ostane v dlhopisovej
stratégii.
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

1.1 Svetovu ekonomiku ¢aka spomalenie na pozadi
vojny a rastucej inflacie

Vojna na Ukrajine priniesla nové rizikd pre ekonomicky vyvoj
a finan¢nu stabilitu

ESte na zaciatku roka 2022 vyzeral globalny makroekonomicky vyhlad
pomerne optimisticky. Pandemicka vlna sp6sobenda variantom virusu
omikron bola na Gstupe ajej nepriaznivé désledky pre hospodarsku aktivi-
tu boli v porovnani s predoslymi fazami pandémie miernejsie. Objavovali
sa aj prvé signaly, Ze problémy v medzinarodnych dodavatelskych retaz-
coch st1 na Gstupe. VSetko nasvedcovalo tomu, Ze tento rok bude v znameni
robustného oZivenia a normalizacie ekonomickych pomerov.

Koncom februara vsak prisiel dramaticky $ok v podobe vypuknutia voj-
ny na eur6pskom kontinente medzi Ruskom a Ukrajinou. Popri nevycisli-
telnom l'udskom utrpeni ma tento konflikt zasadné ekonomické nasledky
azna globalnej trovni, obzvlast vSak kvéli geografickej blizkosti a obchod-

nému a surovinovému prepojeniu pre Eurépu.

Hospodarske efekty tejto novej geopolitickej situacie sa premietaji a buda
premietat do medzinarodného priestoru vo viacerych rovinach. Najpria-
mejsim kanalom je pokles exportu do oboch vo vojne priamo zaangaZzo-
vanych krajin. V pripade Ruska je zna¢na redukcia toku tovarov a sluzieb
vyrazne determinovana sankciami, ktoré EU aj dal$ie zdpadné krajiny nan
uvalili, a prislusnymi odvetnymi protiopatreniami. V tomto ohlade treba
poznamenat, Ze orientacia Eurépy na rusky trh sa od polovice predoslej de-
kady zniZovala a vramci zahrani¢ného dopytu export EU do Ruska predsta-
voval iba 4 %. Vyrazny Skodlivy potencial pre eurépsku ekonomiku sa viaze
na narast cien energetickych surovin, komodit alebo ich pripadnu zhorse-
nu dostupnost. V extrémnom pripade hrozi Giplné odstrihnutie od prisunu
ropy a zemného plynu z Ruska, ¢o by v krajinach so zvy$enou zavislostou
od tychto zdrojov mohlo vyvolat citelné vypadky produkcie a vazne narusit
hospodarsku aktivitu. Tretim, vopred najmenej predvidatelnym kanalom
je negativny vplyv vojny na déveru a sentiment aktérov v ekonomike. Tieto
parametre ovplyviiuji, ako domacnosti a firmy nastavia svoje spotrebitel-
ské a investi¢né rozhodnutia zoci-voci prevladajicej zvysSenej neistote.
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PribliZne dva mesiace od zacatia vojny je velmi zlozité kvantifikovat jej
globalne alebo aj regionalne ekonomické dosahy. Velkou neznamou je
diZka trvania vojenskej fazy konfliktu, rovnako ako ¢asovy horizont sank-
cii a ich intenzita. Akékolvek doterajsie predikcie st len velmi orienta¢né
aneustale dochadza kich prehodnocovaniu. Isté je len to, Ze hospodarsky
rast sa spomali a bude nizsi, ako sa predpokladalo zaciatkom tohto roka.

V pripade eurozény existuje aj malé, ale nie Gplne zanedbatelné riziko
dlhsieho obdobia zvysenej inflacie a zaroven slabého ekonomického ras-
tu. Treba povedat, Ze Ziadna z relevantnych medzinarodnych instittcii ani
konsenzualne predpovede ekonémov v prieskumoch nateraz nepoukazu-
ji na takyto vyvoj ako pravdepodobny. Sti¢asne vSak v situacii negativnej
suhry viacerych okolnosti takyto vysledok aktualne predstavuje relevant-
né riziko.

Narastajuca inflaicia posuva menovu politiku globalne do
sprisnujuceho médu

Po niekolkych dekadach stabilnej, alebo dokonca prilis nizkej inflacie
stoja rozvinuté krajiny pred hrozbou jej vyraznejsieho a trvalejsieho na-
rastu. UZ pocas minulého roka bolo mozné prakticky po celom svete po-
zorovat postupnu akceleraciu rastu spotrebitelskych cien. Spociatku sa
predpokladalo, Ze ide iba o kratkodoby fenomén vyvolany nestiladom me-
dzi rychlo sa oZivujucim dopytom a menej pruznou ponukou, najma v ob-
lasti energii a tovarov dlhodobej spotreby. S postupom roka 2022 vSak bolo
zrejmé, ze infla¢né tlaky tak rychlo neodzneju, stale by vSak mali mat pre-
chodny charakter. Onedlho na to, po vypuknuti vojny na Ukrajine, nabra-
lo riziko eSte nepriaznivejsieho infla¢ného vyvoja nové rozmery. Vyrazné
zdrazenie komodit a nova vlna problémov s dodavkami niektorych délezi-
tych komponentov, vyrabanych v Rusku a na Ukrajine pre pouzitie v glo-
balnych priemyselnych retazcoch, vyustili do dalSieho zvySovania kon-
covych cien pre spotrebitelov. ECB vo svojej marcovej progndze posunula
odhad priemernej inflacie za rok 2022 na aroven 5 % a pri alternativnych
scenaroch az na 7 %, pricom zddéraznuje, Ze rizika su v aktualnej situacii
jednoznacne vychylené smerom nahor.

V prostredi silnejiicej inflacie sa globalny cyklus menovej politiky zacal
uberat smerom k sprisfiovaniu. Najvac¢siu doleZitost v tomto ohlade maju
kroky americkej centralnej banky. Fed v marci pristapil k prvému zvyse-
niu svojej zakladnej irokovej sadzby a signalizoval sériu dalsich zvyseni,
ktoré by ju mali v horizonte necelych dvoch rokov pribliZit k hranici troch
percent. V dohladnom case by sa mal v USA zacat aj proces tzv. kvantita-
tivneho sprisfiovania, teda redukcie bilan¢nej sumy centralnej banky. ECB

svoju menovopolitickli sadzbu zatial neupravovala, ale vo svojej komu-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2022 | KAPITOLA 1 13



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

nikacii indikovala skor$ie ukonc¢enie nakupu aktiv, ¢im vznika v druhom
polroku priestor aj na zvySovanie urokovych sadzieb. Podla ocakavani
odvodenych z trhovych nastrojov by do konca budiiceho roka depozitna
sadzba ECB mala stipnut tesne nad 1 %. Aj dalSie centralne banky v eko-
nomicky vyznamnych krajindch maji uz za sebou prvé kroky zvySovania
sadzieb, pripadne indikovali, Ze sa tak stane ¢oskoro.

Ocakavania rastucej inflacie a sprisfiovania menovej politiky
ovplyviiovali koncom minulého a zaciatkom tohto roka dianie na
finanénych trhoch

Postupne sa meniaci vyhlad menovej politiky v prostredi zvysujicej sa
inflacie negativne ovplyviioval dlhopisové trhy uz od jesene predoslého
roka. Najskoér iba pozvolne, neskdr s prichodom roka 2022 vyraznejsie, ked
najprv Fed a potom aj ECB komunikovali meniaci sa postoj k inflacnému
vyvoju. Eurové a eSte viac dolarové bezrizikové vynosové krivky sa v tych-
to podmienkach posuvali nahor, a to najma na ich kratSom konci. Na za-
¢iatku vojny na Ukrajine sa tento trend nakratko otocil, kedZe prevladol
dopyt po bezpecnych aktivach. Onedlho nato sa pozadované vynosy S$tat-
nych dlhopisov vratili na pé6vodnti rastovu trajektériu, v pripade eurozény
eSte s vacSou intenzitou. Pri korporatnych dlhovych cennych papieroch
bol vzostup vynosov do splatnosti umocneny este stipajucou kreditnou
prémiou, ktora investori pozadovali v suvislosti s odklonom od nizkych
urokovych sadzieb a so zhorSenymi makroekonomickymi prognézami.
Tieto prémie vSak ani pri svojom nedavnom vrchole na zac¢iatku marca
zdaleka nedosahovali irovne z obdobia nastupu pandémie, o globalnej fi-
nancnej krize ani nehovoriac. Odvtedy dokonca mierne klesli a ani vyvoj
CDS spreadov nenaznacuje, zZe by financ¢né trhy odzrkadlovali vyraznejsie
zvyS$enu nervozitu vo vztahu ku kreditnému riziku. Celkovo vsak hodnota
dlhopisovych investicii v celom kreditnom a maturitnom spektre smero-
vala v poslednych mesiacoch smerom nadol.

Sp6sob, akym budu trhové urokové sadzby reagovat na proces normali-
zacie menovej politiky, bude zohravat vyznamnu tlohu aj z pohladu fi-
nancnej stability. Toto tvrdenie vychadza zo skutocnosti, Ze v uplynulych
rokoch sa vglobalnom finan¢nom systéme naakumulovali vyrazné otvore-
né urokové pozicie spojené s drzbou dlhopisov, navysSe so stale sa predlzu-
jiicou priemernou duraciou tychto portfélii. Dal§im rizikovym elementom
je vyrazny narast objemu dolarovych emisii v podani nefinané¢nych spo-
loc¢nosti pésobiacich mimo USA, ktoré mézu byt vo zvysenej miere citlivé
na narast dolarovych benchmarkovych trokovych sadzieb. Specificky pre
eurozénu sa v prostredi zvySujucich sa trhovych sadzieb a spomalujticeho
ekonomického rastu mézu opit prehlbit obavy z udrzatelnosti verejnych
financii krajin so zvySenou zadlZenostou. Nateraz sice doslo k urc¢itému
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roz$ireniu urokovych rozpati statnych dlhopisov vybranych krajin euro-
z6ny voc¢i Nemecku, ale v porovnani s maximami pocas suverénnej krizy
sa drzia v pomerne tizkom pasme.

Akciové trhy po rok a pol trvajucom prakticky nepretrzitom prudkom
vzostupe stimulovanom lacnymi peniazmi vstupili s prichodom roka
2022 do fazy korekcie. Ocenenie akcii spoc¢iatku reagovalo na perspektivu
vyssich irokovych sadzieb. Na prelome februara a marca boli zaznamena-
né najvyraznejsie poklesy, v tomto pripade podmienené narastom riziko-
vej averzie v pociatkoch vojenského konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou.
Vacsina strat zaznamenanych v stvislosti s tymto Sokom bola vSak v ne-
skorsom priebehu eliminovana. Tohtoro¢na bilancia vacsiny hlavnych
globalnych akciovych indexov bola vSak aj ku koncu aprila zaporna a ich
volatilita zvySena. Interne v ramci celého spektra akcii zaroven v sledova-
nom obdobi prebiehala rotacia z rastovych do hodnotovych titulov, ¢iZe od
odvetvi so zvySenou citlivostou na irokové sadzby do energetiky ¢i sekto-
rov, ktoré boli vyraznejsie zasiahnuté pandémiou.

Bankovy sektor v Eurdpe Celi v stvislosti s vojnou na Ukrajine a jej eko-
nomickymi implikaciami narastu rizik. Prejavilo sa to okrem iného vy-
raznym poklesom bankového akciového indexu. Priame vystavenie voci
ruskym a ukrajinskym aktivam vratane pobociek zahrani¢nych bank za
to moéze iba v mensej miere. Na agregatnej rovni predstavuju tieto ex-
pozicie iba zlomok bilan¢nej sumy bankového sektora. Aj pre maly pocet
individualnych bank, v ktorych st koncentrované, by este i v scenari ich
uplného odpisania nemalo ist o nezvladnutelny zasah do kapitalu. Vacsie
$kody bankovému sektoru v EU mézu sposobit sekundarne efekty, najmi
cez zhorSenie financnej pozicie klientov v podmienkach niZsieho hospo-
darskeho rastu, vysokej inflacie, pripadne stiipajicich urokovych sadzieb.
Na druhej strane je oCakavana normalizacia menovej politiky pre banky aj
urcitou prilezitostou na rozsirenie urokovych marzi a ¢istého tirokového
prijmu.

Druha vazna kriza na obzore v priebehu kratkeho obdobia zrejme dalej
zatazi finan¢énu poziciu verejnej spravy a zvysi s tym suvisiace rizika. Po-
vodne planovana postupna fiskalna konsolidacia v eurozéne, ktora mala
nasledovat po odzneni pandémie, sa vzhladom na turbulentny makroeko-
nomicky a geopoliticky vyvoj nateraz prinajmensom pribrzdi. V dosledku
kompenzacnych balikov pre domacnosti za vysoké ceny energii, zvysené
vydavky na obranu aj celkovo pomalsi hospodarsky rast skoncia Statne
rozpocty v hlbsich deficitoch, ako sa p6évodne cielilo a predpokladalo. Vy-
hliadky na zniZenie celkovej zadlZenosti verejnej spravy v strednodobom
horizonte sa v tomto kontexte tiez zhorsili. V pripade niektorych krajin
tento vyvoj nadviaZe uz na aj tak nepriazniva vychodiskovu situaciu z po-
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hladu zadlZenosti verejnej spravy. Navyse sa udrzatelnost verejnych finan-
cii mo6ze dostat pod tlak zd6vodu narastu pozadovanych vynosov Statnych
dlhopisov, ¢im by Statom vzrastli naklady na obsluhu dlhu.

1.2 Domaca ekonomika po koronakrize stale rastie

Jej zotavovanie sa vsak silne ovplyvni vojna na Ukrajine

Ekonomika Slovenska sa v uplynulom roku zotavovala z vplyvov korona-
krizy. Po velmi solidnom raste vdruhom $tvrtroku 2021 sa jej rast vdruhej
polovici roka sice zmiernil, avSak ekonomika dokazala napriek nastupu
dalsej vlny pandémie rast. Sprisnené protipandemické opatrenia sice utl-
mili aktivitu v niektorych sektoroch, predovSetkym v oblasti sluzieb, cel-
kovo vSak vlada uz nepristtipila k takému tvrdému uzatvaraniu ekonomi-
ky ako pri predchadzajtcich vinach pandémie. Ekonomika Slovenska tak
v roku 2021 zaznamenala 3 % narast.

Vypuknutie vojny na UKkrajine vyznamne ovplyvni vyvoj slovenskej
ekonomiky. Rizika dalsieho ekonomického vyvoja v poslednom obdobi
vyrazne vzrastli. Neistotu vyhladu dalsieho vyvoja odzrkadluje aj aktu-
alna predikcia NBS!, ktora predstavuje viaceré scenare mozného vyvoja.
Pri miernejSom vojnovom scenari predpokladajucom ukoncenie ruskej
agresie do leta tohto roku by slovenska ekonomika rastla, avSak oslabe-
nym tepom pod uroviiou 3 % v kazdom roku predikcie. Dramaticky vojno-
vy scenar zohladnuje vyostrovanie konfliktu a uvalenie dalSich sankcii,
¢o by viedlo k stagnacii ekonomiky v roku 2023 a iba pozvolnému 1,9 %
rastu v roku 2024. Hoci v tejto faze je tazké predpokladat celkovy vplyv
vojny, pretoZe ten bude zavisiet od diZky a intenzity konfliktu, prijatych
sankcii a obmedzeni v dodavkach komodit, viaceré jej vplyvy je mozné
pozorovat uz dnes. Najvyraznejsie prejavy vidiet vo vyvoji cien niekto-
rych, najma energetickych, komodit. Hoci zrychlovanie cien sa zacalo na
Slovensku uz pred vojnou, invazia na Ukrajine eSte akcelerovala narast
inflacie. Ta sa uz pribliZila k dvojcifernym hodnotam? Najvyraznejsie
rastu ceny energii a potravin, avSak zrychlenie zaznamenala aj inflacia
oCistena o tieto zlozky.

1 Predikcia P1Q - 2022 zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov.
2 Vaprili 2022 dosiahol medziro¢ny narast cien 11,4 %.
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Graf 1

Pocet inzerovanych pracovnych ponuk od leta minulého roka vyznamne stupol,
zatial' ¢o miera nezamestnanosti klesa len pozvolne

Vyvoj miery nezamestnanosti a poctu inzeratov s pracovnymi ponukami (%, pocet inzeratov)
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== Evidovana miera nezamestnanosti = Pocet aktivnych pracovnych ponuk (prava os)

Zdroj: UPSVaR SR, portal profesia.sk, NBS
Poznamka: Pocdet aktivnych pracovnych ponuk

inzerovanych na portdli profesia.sk odisteny od
sezénneho vyvoja.

Vojna zatial vyraznejSie nepribrzdila zotavovanie sa na trhu prace. Po sil-
nejSom naraste nezamestnanych v ¢ase koronakrizy sa ich pocet v uplynu-
lom roku znizil o vySe 31-tis. os6b. Miera nezamestnanosti tak v minulom
roku poklesla o vysSe 1 p. b. na 6,7 %° Hoci v Gvode roka 2022 stagnovala,
neda sa nateraz hovorit o obrateni trendu* Trh prace na jednej strane za-
pasi s nedostatkom kvalifikovanych uchadzacov o zamestnanie, na druhej
strane pretrvava zniZeny zaujem uchadzacov o nizkokvalifikované a me-
nej platené pracovné miesta. Na trhu prace tak vznikla situacia, ked pocet
nezamestnanych sa eSte zdaleka nedostal na svoje predkrizové trovne, no
pocet inzerovanych pracovnych miest na nasom najvacSom pracovnom
portali dosahuje historické trovne. V désledku dostato¢ného poctu vol-

nych pracovnych miest pokracoval aj dynamicky rast miezd v minulom
roku®.

Miera evidovanej nezamestnanosti v decembri 2021, ked' trady prace evidovali 182,8-tis.
nezamestnanych os6b. Zdroj: UPSVaR SR.

Pokles poc¢tu nezamestnanych za prvé tri mesiace tohto roka o 2,5-tis. oséb a miery neza-
mestnanosti na 6,7 % v marci 2022. Zdroj: UPSVaR SR.
Rast priemernej mzdy v hospodarstve 0 6,9 % v roku 2021.
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Graf 2

Rast verejného dlhu Slovenska bol v uplynulych dvoch rokoch jednym

z najrychlejsich v EU

Zmena verejného dlhu za obdobie rokov 2019 - 2021 a uUroven verejného dlhu v roku 2021 (p. b.
HDP, % HDP)
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Zdroj: Eurostat

Slovensky verejny dlh sa nachadza na historicky vysokych drovniach.
Hoci slovensky vladny dlh uz pred nastupom pandémie bol na zvysenych
urovniach, ked osciloval okolo tirovne 50 % HDP, koronakriza este viac pre-
hibila zadlZenie verejného sektora. V roku 2021 sa vy$ka vladneho dlhu na-
chadzala nad limitom 60 % HDP, stanovenom Paktom stability a rastu. D1h
verejnej spravy na Slovensku dosiahol v minulom roku 63,1 % HDP. Toto
¢islo je sice stale pod troviiou priemerného verejného dlhu v EUS, Sloven-
sko vSak uz nepatri medzi krajiny s najniz§im dlhom. Aktualne sa nacha-
dza v strede rebri¢ka, ked 13 krajin EU mé nizsi verejny dlh ako Slovensko.
Verejny sektor na Slovensku sa od vypuknutia pandémie rychlo zadlZoval,
tak v porovnani so stkromnym sektorom, ako aj v porovnani s inymi kra-
jinami EU. Kym za posledné dva roky dlh domacnosti vzrastol o takmer
5p.b. HDP a pri podnikoch 01,3 p. b. HDP, dlh verejného sektora vzrastol az
015 p. b. HDP. Iba 4 krajiny EU zaznamenali v tomto obdobi vy$sie tempo
narastu verejného dlhu. Hoci samotny narast vladneho dlhu v obdobi kriz
Casto zvykne byt désledkom fiskalnej reakcie na nepriaznivé ¢asy, délezi-
tym faktorom v tejto situacii je Struktiira vladneho dlhu. Vyssi dlh verejnej
spravy totiz méze vytvarat vyssiu citlivost na narast irokovych sadzieb.
Pri avizovanom sprisfiovani menovej politiky sa da v nasledujucich ro-

koch ocakéavat zvysSenie potreby verejnych vydavkov na obsluhu dlhu.

¢ Priemerny dlh krajin EU sa v roku 2021 nachadzal na trovni 88,1 % HDP.
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Box 1
Scenare makroekonomického a finanéného vyvoja na ucely

stresového testovania

Neistota dalsieho ekonomického vyvoja je vzhladom na vojnu na Ukrajine vysoka. S moz-
nostou réznorodého pokrac¢ovania agresie, a s tym stvisiacej ré6znej intenzity vplyvov na
slovensku ekonomiku, rataju aj tohtoro¢né scenare stresového testovania. Kym zakladny
scenar predpoklada spomalenie ekonomického rastu najma v désledku vojny na Ukrajine,
ktory bude utlmeny pocas celého vyhladového obdobia, stresovy scenar uvazuje o dodatoc-
nom vyraznom externom Soku, a teda o recesii v prvych dvoch rokoch horizontu stresového

testovania.

Tabulka 1 Scenare makroekonomického vyvoja

Skutoénost Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Realne HDP 3,0 2,8 2,3 2,6 -8,5 -3,6 0,8
Zamestnanost -0,6 0,8 0,8 -0,2 -0,9 -1,8 -1,6
Miera nezamestnanosti (%) 6,8 6,6 6,5 7,1 8,1 10,3 12,1
Nominalne mzdy 6,8 6,9 9,2 57 4,7 8,6 4,7
Inflacia 2,8 7,6 10,0 2,8 7,8 14,3 4,4
Redlny disponibilny prijem domacnosti 1,2 0,1 -0,6 1,5 -0,1 -5,3 1,1

Zdroj: NBS
Poznamka: Udaje v tabulke predstavuju medziro&né tempa rastu v %, s vynimkou miery nezamestnanosti, ktora predstavuje

uroven definovanu ako % z celkovej populacie.

Zakladny scenar stresového testovania predpoklada situaciu, Ze vojna nepotrva dlho a rus-
ké agresia sa ukonc¢i do konca leta tohto roka. Jej vplyvy a ekonomické désledky, ako aj ¢ast
sankcii v8ak pretrvaju dlhsie’. V§ivoz zo Slovenska a krajin EU do Ruska tak bude v tomto
roku niz$i priblizne o tretinu a postupne sa bude v dalsich rokoch zniZovat. Cast vypadku
produkcie vSak bude permanentného charakteru. Tento vyvoj sa prejavi v zniZenom ekono-
mickom raste, ktory ani v jednom roku stresového scenara nedosiahne minuloro¢né tempo
rastu slovenskej ekonomiky. To sa prejavi aj v mierne zhorsenom vyvoji na trhu prace a v na-
raste nezamestnanosti. V dosledku napdatia a problémov v dodavkach surovin poskocia ceny
energii, ¢o sa prejavi v dvojcifernej inflacii v roku 2023. Tieto problémy by vsak nemali byt
trvalejsieho charakteru a na konci stresového horizontu sa inflacia priblizi k inflacnému cie-
I'u. V désledku zrychlenia cien poskocia aj nominalne mzdy, ktoré ¢iasto¢ne reflektuji vyvoj
cenovej hladiny. Realny disponibilny prijem sa vSak napriek tomu v roku 2023 znizi, kedZe

narast miezd v tomto roku bude nizsi ako tempo inflacie.

7 Tento scendr je totozny s miernejSim vojnovym scenarom prezentovanym v ramci predik-

cie NBS P1Q - 2022.
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Stresovy (nepriaznivy) scenar® ekonomického vyvoja modeluje Sok do ekonomiky a na fi-
nanc¢nych trhoch, ktory by mohol nastat napriklad v désledku prehlbujiiceho sa vojnového
konfliktu, ktory sa mdze eSte vdalSom obdobi stupriovat. Vtom pripade by sa eSte sprisnova-
li sankcie a trvalo narusili dodavatelsko-odberatelské vztahy s Ruskom. Zaroven v d6sledku
snahy o odpttanie sa od ruskych dodavok energii sa este viac zvysia ceny komodit a pretr-
vaju na zvysSenych trovniach. Tieto faktory by sa pretavili do poklesu ekonomiky tak v roku
2022, ako aj v roku 2023 a jej stagnacie v dalSom roku. Ekonomika sa tak ocitne na svojich
urovniach spred desiatich rokov. Tento vyvoj sa odzrkadli v zhorSeni na trhu prace a v raste
miery nezamestnanosti na dvojciferné irovne, ktoré pretrvaji az do konca horizontu streso-
vého scenara. V désledku silného rastu cien komodit sa inflacia posunie na vyse 14 % v roku
2023 aiba postupne sa bude zmiermnovat. Obmedzené moznosti podnikov v désledku nepriaz-
nivého ekonomického vyvoja sa premietnu do nizsieho zvysovania miezd v porovnani s in-
flaciou, ¢o v kombindacii s rastom nezamestnanosti spdsobi pokles redlnych disponibilnych
prijmov domacnosti v kazdom roku stresového scenara.

Stresové testovanie tradi¢ne zahrnialo aj preverenie odolnosti najma nebankovych subjek-
tov vo¢i trhovym rizikam. V ramci predpokladov, ktoré st1 zahrnuté do scenéara, figuruje po-
kles hlavnych svetovych akciovych indexov o 35 %°, rovnako ako v minulosti. Odzrkadlujtc
pokracujuce infla¢né tlaky pre bezrizikové trokové sadzby je namodelovany rasttci trend.
Eurova vynosova krivka bezkupoénovych statnych dlhopisov by do konca 3-ro¢ného horizon-
tu testovania celd lezala v pomerne tizkom pasme od 1,2 % do 1,9 %. V simulacii sa uvazuje aj
o naraste kreditnych prémii, ktoré st pre dlhopisy v zavislosti od krajiny emitenta odvodené
umerne pohybom zaznamenanym pocas dlhovej krizy v eurozéne. Sticastou trhového sce-
nara je aj posilnenie vymenného kurzu eura voci va¢Sine mien vratane amerického dolara.
Parametre pohybov vymennych kurzov boli prevzaté z posledného stresového testovania Eu-
ropskeho organu pre bankovnictvo (EBA). Priemerna vyska posilnenia eura voc¢i uvazované-
mu kosu cudzich mien je priblizne 20 %.

8 Stresovy scenar predstavuje skér technicky scenar, ktory nie je totozny s dramatickym

scenarom Predikcie NBS P1Q - 2022 zakladnych makroekonomickych ukazovatelov.

9 Uvedeny pokles sa predpoklada v prvom roku horizontu stresového testovania. Nasledne

sa predpoklada zotrvanie cien na zniZenej irovni az do konca trojro¢ného horizontu.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 V podnikovom sektore pokracovalo ozivovanie
vyvoja trzieb, ako aj iverovej dynamiky

Trzby podnikov dynamicky rastli, avSak podniky budu v nasledujiicom
obdobi ¢elit novym vyzvam

Vojna medzi Ruskom a Ukrajinou ma potencial vyznamnym sp6sobom
ovplyvnit situdciu v podnikovom sektore. Postupné odznievanie pande-
mickej viny spésobenej variantom virusu omikron, ktoré bolo sprevadza-
né oCakavaniami zotavovania sa ekonomiky z koronakrizy, vystriedala
silna miera neistoty tykajica sa dalSieho ekonomického vyvoja. Rozsah
vplyvu vojnového konfliktu je aktualne velmi zlozité kvantifikovat. Hovo-
rit vSak mozno o viacerych rizikach, a to predovsetkym o obmedzeni alebo
Uplnom zastaveni dodavok strategicky vyznamnych komodit, naraste cien
tychto komodit, ale aj cien ostatnych vstupov, a eSte vacsom naruseni do-
déavatelsko-odberatelskych vztahov.

Trzby v prvych dvoch mesiacoch roka 2022 pokracovali v dynamickom
medziro¢nom raste presahujucom uroven 20 %. Situacia je vSak pomerne
nerovnomerna. Vyrazna dynamika trzieb bola pritomna v obchode, dopra-
ve a v odvetvi informéacie a komunikacia. Postupné uvolfiovanie protipan-
demickych opatreni sa premietlo do vyrazného medziro¢ného rastu trzieb
v sektore HoReCa'.

Délezitym faktorom, vplyvajicim na vyvoj trzieb, je dynamicky rast ce-
novej urovne. Narast cien zaznamenalo Siroké spektrum tovarov. Najvy-
raznejsie narasty cien su v energetickych nosicoch, rope a kovoch, tie sa
vSak prenasaju aj do ostatnych kategorii tovarov. Plosné zvySovanie cien
vidiet aj na vyvoji velkoobchodnych cien v doméacej ekonomike!. K ob-
zvlast vyraznému rastu v poslednych mesiacoch dochadza v priemysle.

Efekt rastiicich cien vidiet aj na vyvoji zahrani¢ného obchodu, ktory v po-
slednych mesiacoch pomerne dynamicky rastie. Vyraznejsiu dynamiku
mozno pozorovat pri objeme dovozu'? Tak v pripade dovozu, ako aj vyvozu
efekt rastiicich cien stél za takmer celym medziro¢nym rastom.

10 Hotely, reStauracie a stravovanie (z angl. catering).

1 Ceny vyrobcov.

2 Medziro¢ny rast exportu dosiahol vo februéari 11 % (v januari 16 %), kym import rastol me-
dziro¢nym tempom 23 % (v januari 27 %).
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Poznamka: Graf zobrazuje medziroény rast cien vyrobcov v domacej ekonomike. Romr - rovnaké
obdobie minulého roka.

Pokracuje ozZivovanie uverovej aktivity podnikového sektora,
situacia vSak zostava ré6znoroda napriec¢ kategériami tverov

Uvery podnikom rastli ku koncu marca tempom 3,5 %. Dynamika podni-
kovych tverov si tak zachovala svoju troven pocas celého prvého Stvrtro-
ka 20223.V medzinarodnom porovnani sa Slovensko pohybuje pod media-
nom krajin strednej a vychodnej Eurépy a na mediane EU.

Rast Gverov potiahli najma avery so splatnostou nad 5 rokov, z ktorych
vel'ku ¢ast tvoria investi¢né uvery. V pripade tychto Giverov mozno pozo-
rovat vyznamné ozivenie v priebehu poslednych mesiacov, ked sa v prie-
behu Siestich mesiacov Gverova dynamika investi¢nych tverov dostala zo
zapornych ¢isel na Groven 7,6 %. Obnovenie investi¢nej aktivity vSak bude
pod tlakom negativnych désledkov vojnového konfliktu. Priaznivy vyvoj
zaznamenali aj strednodobé Givery so splatnostou od jedného do piatich
rokov. Naopak, skokovo sa do negativneho pasma prepadol medziro¢ny
rast kratkodobych Gverov. Tento pokles je vS§ak do velkej miery koncentro-

3 Medziro¢ny rast podnikovych Gverov pomerne dynamicky zrychlil ku koncu roka 2021
a toto tempo si zachoval aj pocas prvého $tvrtroka 2022 (priemerny rast 4 %).
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vany vo velkych podnikoch, av§ak aj v pripade ostatnych velkostnych ka-
tegérii doslo k spomaleniu rastu kratkodobych Giverov.

Z pohladu velkosti podnikov mali najvyraznejsi prirastok k celkovému
rastu mikropodniky a stredne vel'ké podniky. Mikropodniky si udrziava-
ji kon$tantne silny rast pohybujtci sa okolo tirovne 12 %. Uverova aktivita
v pripade stredne velkych podnikov vyrazne zrychlila eSte koncom minu-
1ého roka™ a tito dynamiku medziro¢ného rastu si tieto podniky udrzali
aj na zaciatku roka 2022%. V kontraste s tymto vyvojom je vyvoj objemu
poskytnutych tverov velkym podnikom, ktory pokracoval v poklese. Naj-
vyraznejsie v tejto kategérii podnikov klesali uz spominané kratkodobé
uvery. Uverovanie malych podnikov postupne spomaluje od polovice mi-
nulého roka.

Graf 4

Uverovanie podnikov sa postupne oZivuje s réznorodym vyvojom naprieé
vel'kostnymi kategériami podnikov

Medziroény rast objemu podnikovych tGverov v deleni podla Gcelu a vel'kosti podniku (%, %)
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Zdroj: NBS, RBUZ

Réznorody vyvoj prevladal aj pri pohlade na jednotlivé ekonomické od-
vetvia. Objem tverov rastol v pripade obchodu a stavebnictva. Na druhej
strane bola zaporna dynamika medziro¢ného rastu pritomna v pripade
priemyslu, dodavky energii a vybranych trhovych sluzieb.

4 Z06%kjanu 2021 na 13 % v decembri 2021.

5 K marcu 2022 dosiahol medziro¢ny rast stredne velkych podnikov 14 %.

Kym este kjuinu 2021 dosahoval medziro¢ny rast iverov malym podnikom 10 %, tak k mar-
cu 2022 to bolo uzlen 2 %.

16
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Tok uverov do sektora komerc¢nych nehnutelnosti nadalej dynamicky
rastol. Medzirocny rast objemu iverov poskytnutych sektoru komer¢nych
nehnutelnosti sice spomalil z koncoro¢nych 15 % na marcovych 12 %, nada-
lej vSak ide o jeden z najrychlejsie rasttcich sektorov.

Urokové sadzby na podnikovych tveroch pomerne rychlo zareaguju
na prostredie rastucich urokovych sadzieb

Podniky pocitia narast irokovych sadzieb rychlejsie v porovnani so sek-
torom domacnosti. Na menej ako tretine podnikovych uverov je zazmluv-
nena fixna irokova sadzba, a teda bud vystavené vyssim sadzbam az s od-
stupom casu. Avsak viac ako tretina tverov s fixnou urokovou sadzbou ma
zostatkovu splatnost krat$iu ako jeden rok. Zvysna cast podnikového por-
tfélia ma dohodnutt variabilnti sadzbu na aspon casti uverovej zmluvy.
Z pohladu referenc¢nych sadzieb, na ktoré st variabilné sadzby naviazané,
dominuje jedno- a trojmesa¢ny EURIBOR.

K marcu 2022 este nebolo mozné pozorovat plo$ny narast tirokov na no-
vych podnikovych tiveroch. Vynimkou st variabilné sadzby naviazané na
dvanast- a ¢iastocne aj Sestmesacny EURIBOR, ktoré v poslednych mesia-
coch narastli.

Graf 5

Podniky pocitia rychlejsi vplyv rastucich sadzieb

Podiel objemu Gverov podla typu Urokovej sadzby a zastUpenie Uverov podla zostatkovej splatnosti
a referenénej sadzby (%, %)
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Poznamka: V pripade kategérie Uverov s variabilnou sadzbou je na uUverovej zmluve dohodnuta
vyluéne variabilnd sadzba. V pripade kategérie zmie$anej sadzby ma podnik na Uverovej zmluve
dohodnutt kombinaciu fixnej a variabilnej sadzby.
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Podiel zlyhanych uverov nerastol, moiné je vsak identifikovat
skupiny Uverov so zhorsujucou sa kreditnou kvalitou

Podiel zlyhanych uverov mierne klesal aj pocas prvych troch mesiacov
roka 2022 a pohyboval sa tesne nad 3 %. Objem zlyhanych Gverov sa neme-
nil. Uvedeny pokles podielu zlyhanych Gverov je tak do velkej miery sp6so-
beny rastiicim objemom podnikovych Gverov.

Mozné je vSak identifikovat skupiny tverov so zhorsujicou sa kredit-
nou kvalitou. Vyznamné rozdiely v kreditnej kvalite pretrvavaja v jednot-
livych ekonomickych odvetviach. Narast zlyhani zaznamenali odvetvia
viac postihnuté druhym pandemickym rokom alebo aktualnym vyvojom
cien energii. PredovSetkym ide o dodavky energii, ubytovacie a stravovacie
sluzby a vybrané trhové sluzby. AvSak v Ziadnom z uvedenych odvetvi ne-
presiahla miera zlyhani hodnoty z predchadzajacich rokov.

DalSou kategériou tiverov s rastiicim podielom zlyhanych tiverov st Gvery
so Statnou garanciou. Podiel zlyhanych tverov pri tveroch so Statnou ga-
ranciou po uvodnej stagnacii zacal postupne rast od druhej polovice roka
2021. Shodnotou 1,8 % je tento podiel este pod sektorovym priemerom, avsak
pri porovnani s ivermi bez Statnej garancie, ktoré boli poskytnuté v obdobi
od juina 2020 do jina 20217, vykazuja tieto ivery vyssiu mieru rizikovosti.

Graf 6

Rastuci podiel zlyhanych tverov pri Giveroch so statnou garanciou
Podiel zlyhanych Uverov vo vybranych skupinach Gverov (%)
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7 Casové obdobie, ked bola poskytnuta vic¢sina tiverov so §tatnou garanciou.
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2.2 Intenzivny rast iverov domacnostiam

Rast iverov domacnostiam do konca marca 2022 zrychlil na 10,0 % medzi-
ro¢ne. Pred rokom'® sme v rovnakom obdobi eSte konstatovali, Ze tempo
rastu uverov dlhodobo stagnuje. Medziro¢ny rast dosahoval troven 6,0 %.
Pocas poslednych 12 mesiacov rast iverov vyrazne zosilnel.

Pri¢in otoc¢enia trendu je niekol'ko, najmai rast cien bytov, inflacia ¢i oba-
vy o rast arokovych sadzieb. Rast cien bytov motivoval klientov k urych-
leniu rozhodnutia o kiipe byvania. Tykalo sa to tak mladych klientov hla-
dajucich prvé byvanie, ako aj starsich, ktori kupovali dalsiu nehnutelnost.
Obavali sa, ze v budtcnosti sa Zelané byvanie stane nedostupnym. Prispe-
vok k rastu iverov bol teda dvojaky - jednak sa urychlilo ¢erpanie Gverov
azaroven s rastucimi cenami bolo potrebné ¢erpat Coraz vacsie ivery. Prie-
merna vyska ¢isto novych tiverov v roku 2020 vzrastla o 5 %, no pocas roka
2021 zrychlila na viac ako 13 %.

S rastom uverov Uzko stuvisel aj vplyv rastiicej inflacie. Vela klientov pova-
zovalo zhodnotenie na trhu nehnutelnosti za dobrti ochranu tspor pred
znehodnotenim. Cast dopytu po nehnutelnostiach tak tvorili investi¢né
nakupy, ¢i uz z vlastnych tspor, alebo doplnené aj o ivery na byvanie. Tym
sana jednej strane esSte viac posilinoval rast cien, zaroven sa este viac zvac-
Sovalo ttverové portfdlio.

Graf 7

Rastol dopyt po dlhsich fixaciach urokovej sadzby
Podiel novych Uverov na byvanie s fixaciou Urokovej sadzby nad 5 rokov (%)
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18 Sprava o financ¢nej stabilite - maj 2021, idaje k marcu 2021.
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V neposlednom rade do otocCenia trendov vstupovali aj obavy z narastu
urokovych sadzieb. Coraz popularnej$imi sa stali aj dlhS$ie fixacie, ktoré
boli dlhodobo na okraji zaujmu. Tykalo sa to nielen novych Giverov, ale vy-

razne sa zintenzivnilo aj refinancovanie, ¢i uz s navysenim objemu, alebo

bez neho®.

Rast tiverov domdacnostiam zrychluje priblizne v polovici krajin EU,
zvacsa ide o krajiny strednej a vychodnej Eurépy. Slovensku patri tretie

miesto medzi krajinami menovej Ginie, resp. Sieste miesto medzi krajina-

mi EU.
Uvery na byvanie dosahovali nové rekordy

Rast iverov na byvanie do konca marca 2022 zrychlil na 12,2 %. Za posled-
ny rok pribudlo o polovicu viac tverov ako v rovnakom obdobi predcha-
dzajticeho roka?. Najsilnejsi bol zaver sledovaného obdobia - za mesiac
marec 2022 pribudlo rekordnych 548 mil. €.

Graf 8
Tempo rastu Gverov na byvanie strmo zrychluje
Medziro¢ny relativny a absolttny rast Gverov na byvanie (%, mld. EUR)
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Poznambka: Z Gdajov su olistené jednorazové metodické zmeny z januara 2022.

19 Predcasné splatenie iverov na byvanie vzrastlo z1,2 % (priemer roka 2021) na 1,6 % z portfé-
lia. Produkcia ¢isto novych Gverov vSak vzrastla esSte viac. Vdaka tomu podiel pred¢asnych
splateni na novej produkcii poklesol z 32 % (priemer roka 2021) na 21 % (marec 2022).

20 Medziro¢ny prirastok Gverov na byvanie vzrastol z 3,0 mld. € (marec 2021) na 4,5 mld. €

(marec 2022).
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Graf 9
K rastu hypoték prispeli najma ceny nehnutelnosti a zvyseny zaujem o tvery
Rozklad rastu Gverov na byvanie na prispevky jednotlivych zloziek (%)

14
12
10 +
8 -
6 -
4 —
2 —
0 —
2019 2020 2021
B Pokles Grokovych sadzieb Refinancovanie spotrebitel'skych tverov do Gverov
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B Rast hodnoty nehnutelnosti B Dopyt existujucich klientov - bez ohl'adu na iné faktory
B Rast prijmu doméacnosti B Dopyt novych klientov - bez ohladu na iné faktory
Zdroj: NBS

Poznambka: Existujuci klienti zahffiaju tak tych, ktori refinancuji very s navysenim, ako aj tych, ktori
k existujucemu Uveru €erpaju novy Uver na byvanie.

Metodika rozkladu rastu Uverov vychadza z pripravovanej vyskumnej stadie NBS: ,Cesnak, M.:
Decomposition of retail loan growth”.

Zrychlenie rastu hypoték bolo spdsobené najma rastom cien nehnutel-
nosti a zvySenim dopytu od novych aj existujucich klientov?. Aj ked ceny
nehnutelnosti vplyvali na rast iverov aj v ostatnych rokoch, v roku 2021 bol
ich prispevok o dalsich 0,5 p. b. vyssi.

Krastu Giverov uZz viac rokov pomerne vyznamnou mierou prispieva aj pre-
dlZovanie splatnosti pri refinancovani tverov ¢i refinancovanie spotrebi-
tel'skych Giverov. Bez tychto faktorov by bol rast hypoték priblizne 0 2,1 p.b.
nizsi.

Rast averov na byvanie nebol rovhomerny. Niektoré banky zrychlili pri-
rastok Uverov az na 2,5-nasobok minuloro¢ného priemeru, iné len tesne
dosiahli kladné hodnoty. Podiel novej produkcie pripadajici na 4 velké
banky vzrastol zo 73 % na 79 %. Naopak, stredne velké banky st uspesnejsie

v udrziavani existujucich klientov.

2 Metodika rozkladu rastu iverov vychadza z pripravovanej vyskumnej stadie NBS: ,Ces-
nak, M.: Decomposition of retail loan growth".
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Graf 10

Urokové sadzby na nové Gvery na byvanie suvisia s trhovym vyvojom

Vynos slovenskych $tatnych dlhopisov, bezrizikova sadzba a priemerna Grokova sadzba na nové Gvery
na byvanie (%, %)
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== 3-roéna EUR bezrizikova sadzba s nulovym kupénom

Zdroj: NBS, Reuters

Priemerné arokové sadzby na nové tivery na byvanie sa v decembri 2021
odrazili od dna a zacali rast. Za tri mesiace vzrastli z 0,9 % na 1,1 %. Z vicsej
Casti iSlo o zvysSenie trokovych sadzieb v ponuke bank, ktoré tak reagova-
li na rast irokovych sadzieb na finan¢nych trhoch?. V mensej miere vsak
k narastu prispel aj zvySeny zaujem klientov o dlhSie fixacie.? Tie st spra-

vidla mierne drahsie.
Spotrebitel'ské uvery zacali otacat trend

S odznievanim pandémie sa postupne zlepsuje situacia na trhu spotre-
bitelskych uverov, ked bol medziro¢ny pokles na arovni -3,3 % k marcu
2022. Mesiace februar amarec zaznamenali mierne kladné medzimesac¢né
prirastky, a to prvykrat od oktébra 2019. Spotrebitel'ské tivery medziro¢ne
ubtidali aj v dalsich 7 krajinach EU, Slovensko patrilo medzi tie s miernym

ubytkom.

Hoci sa priemerné urokové sadzby vyraznejsie nezmenili, ro¢na percen-
tualna miera nakladov (RPMN) poklesla. Najvyraznejsi pohyb trokovych
sadzieb nastal na jesenl 2021, ked dve banky spustili marketingové kampa-
ne na lacné spotrebitel'ské ivery. Po skonc¢eni kampani sa irokové sadzby

22 Narast nastal najma na dlhom konci vynosovej krivky, napr. vynosy 5-ro¢nych sloven-
skych statnych dlhopisov oproti koncu roka 2021 vzrastli z priblizne -0,5 % na 1,0 %.

23 Podiel fixacii od 1 do 5 rokov poklesol z 91 % (priemer roka 2021) na 69 % (marec 2022). Na-
opak, fixacie nad 5 rokov zvys$ili svoje zastipenie na novej produkcii zo 7 % (priemer roka
2021) na 30 % (marec 2022).

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2022 | KAPITOLA 2 29



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

v prvom S§tvrtroku opat zvysili na hodnoty okolo 7,7 %, Co je stale nizsia
hodnota nez pred spustenim spominanych kampani?.

Graf 11

Financovanie spotreby vaésinu €asu rastlo
Medziro¢na zmena spotrebitelskych Gverov a celkového financovania spotreby (%)
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Prispevok refinancovania spotrebitel'skych Gverov do tGverov na byvanie

Prispevok financovania spotreby prostrednictvom navy$ovania cez Uvery na byvanie
= Medziro¢na zmena spotrebitel'skych tverov
esee  Medziroéna zmena celkového financovania spotreby

Zdroj: NBS
Poznamka: Za financovanie spotreby prostrednictvom navysSenia pri refinancovani cez Uvery na
byvanie pokladame navysenie do vysky 30 000 €.

Hoci je medziroéna zmena spotrebitelskych averov od zaciatku roka
2020 zaporna, predpokladame, Ze celkovy objem tverov na financovanie
spotreby pocas vacsiny tohto obdobia rastol. Okrem spotrebitelskych tve-
rov je mozné za Uvery na financovanie spotreby povazovat aj ¢ast iverov
na byvanie, ktorou sa refinancuje predchadzajuici spotrebitelsky tver, ako
aj navysSenie objemu uveru na byvanie pri refinancovani. Pri zohladneni
tychto dvoch faktorov (ktorych vyznam v roku 2021 eSte vzrastol) sa odha-
duje celkovy rast iverov na financovanie spotreby ku koncu roka 2021 na
urovni 4,8 %.

Limity na uverové standardy su dobre nastavené, niektoré oblasti
vSak vyzaduju upravu

Aj vdaka pravidlam NBS su rizikové charakteristiky novych uverov sta-
bilizované. Pocas pandémie COVID-19 sa potvrdilo, Ze najddlezitej$im in-
dikatorom kreditnej kvality domacnosti je ukazovatel schopnosti splacat

% Priemerné urokové sadzby pred spustenim kampani boli pribliZne na Grovni 8,1 %.
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(DSTI®). Preto je pozitivne, Ze hodnoty DSTI sa nezhor$uju - podiel iverov
blizko limitu si udrzuje svoju urover.

Podobne aj priemerné LTV sa uz dlhsSie obdobie udrzuje medzi 73 % a 74 %.
Napriek rastticim cenam nehnutelnosti, ktoré vyzZaduju stale vacsi vklad
vlastnych tspor, sa teda LTV nemeni.

Graf 12

Splatnost Uverov a zadlzenost domacnosti rastie
Rozdelenie poskytnutych Uverov na byvanie podla splatnosti a ukazovatela celkovej zadlzenosti - DTI
(%, %)
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Poznambka: Uvery na refinancovanie bez navysenia nie st zahrnuté.

Vo vSeobecnosti NBS povazuje aktualne nastavenie tiverovych Standar-
dov za primerané. Hoci na jednej strane pozorujeme prudky rast iverov,
nedochadza k plo§nému zhorSovaniu iverovych standardov pri poskyto-
vani novych Gverov. Rast rizikovosti sa prejavuje najma pri ukazovateli
celkového dlhu k prijmom (tzv. DTI), aj to najma pri strednych a vys$sich
vekovych kategoériach. Kym pri mladsich klientoch je popri inych ukazo-
vateloch aj ukazovatel DTI stabilny, priblizne od veku 40 rokov je mozné
pozorovat jeho narast. S tym tzko suvisi aj rast splatnosti iverov - pri sta-
bilnej splatke mé6ze zadlZenost vzrast prave cez dlhsie splacanie. AvSak
kym pri mlad$ich klientoch sa celad 30-ro¢na hypotéka bude splacat pocas
pracovného Zivota, pri star§ich nevyhnutne zasahuje az do déchodkového

% Zanglického Debt-Service-to-Income.

% Podiel iverov poskytnutych vo vynimke (t.j. medzi 80 % a 90 %) sa pohybuje od 13 % do 15 %,
v pripade Cisto novych averov medzi 17 % a 18 %. Vynimka povoluje poskytnutie najviac
20 % averov s LTV medzi 80 % a 90 %.
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@ NARODNA veku. Presah do d6chodku sa navyse zvysuje, bezne az do 70 rokov, a vyni-

Nizke miery zlyhania, no s naznakom zhorsenia

Ukazovatele zlyhania uverov domacnostiam nadalej dosahuji velmi
priaznivé arovne, hoci pri spotrebitelskych tveroch vidno naznaky zme-
ny. K marcu 2022 bolo zlyhanych 2,1 % z nich, ¢o je prakticky historické mi-
nimum. Prirastok zlyhanych Giverov na byvanie bol uz 17. mesiac za sebou
nulovy. Podiel zlyhanych Gverov poklesol na 1,3 %. Spotrebitel'ské Givery do-
siahli najnizsi prirastok zlyhani k jinu 2021, odvtedy sa ukazovatele mier-
ne zhorsili. Cista miera zlyhania odvtedy vzrastla z 1,1 % na 1,8 % k marcu
2022. Zatial ide o hodnotu pod historickym priemerom?.

Box 2
NBS je pripravena zmiernit regulacné poziadavky s cieflom podporit
financovanie projektu obnovy rodinnych domov

Projekt obnovy rodinnych domov je sii¢astou Planu obnovy a odolnosti Slovenskej republi-
ky. Cielom projektu je obnovit minimalne 30-tis. starsich rodinnych domov za 4 roky, a zlep-
§it tak ich energetickil hospodarnost. Obnova zahfra rdzne typy investicii, napr. zateplenie,
vymenu okien, vymenu tepelného zdroja ¢i vybudovanie zelenej strechy. Blizsie informacie

a podmienky su zverejnené na internetovej stranke www.obnovdomov.sk?.

Ocakava sa, ze ¢ast vlastnikov bude investiciu financovat tverom. Aj napriek irokovym na-
kladom by obnova domu mala byt pre domacnosti ekonomicky vyhodna, a to vdaka kombi-
nacii dotacie z Planu obnovy a odolnosti Slovenskej republiky, ocakavanej ispory na energi-
ach a dlhodobého tuzitku z obnovy rodinného domu.

NBS je pripravena podporit projekt obnovy rodinnych domov ¢iastoénym uvolnenim regu-
lacie iverovych standardov. KIi¢ovym principom je, Ze rizikovost tychto iverov sa nezvysi,
ale zohladnia sa o¢akavané benefity spojené s obnovou domu. V prvom rade p6jde o spotre-
bitelské Givery, ktoré su Gicelovo viazané a zlepSenie tepelnej hospodarnosti prinasa domac-
nostiam dlhodoby benefit. Preto sa uvazuje o prediZeni maximalnej splatnosti takychto tGve-

rov az na 10 rokov.

Druhym zmiernenim je zohladnenie tispory na energiach. Aktualne je mozné poskytovat
uvery s maximalnym DSTI 60 %. Pri zohladneni zniZenia nakladov na energie by sa tispora

%7 Viac v kapitole 3.

28 Udaje o ¢istej miere zlyhania st dostupné od roku 2013. Priemer ¢&istej miery zlyhania za
toto obdobie bol 2,3 %. Vzhladom na priebeh inych ukazovatelov kreditnej kvality mozno
predpokladat, Ze v obdobi do roku 2012 bola ¢istd miera zlyhania eSte vyss$ia.

2 Tento zdroj bol pouzity aj pri spracovani tohto boxu podla stavu k 29. aprilu 2022.
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mohla pretavit do vyssich splatok a vdaka tomu by klienti mohli ziskat vyssi tiver o 5-tis. € az
10-tis. €. Riziko tazkosti so splacanim sa v takomto pripade prakticky nezmeni.

Upravy st navrhnuté tak, aby neviedli k zvySenej administrativnej naro¢nosti. Zaroven bude
nadalej mozné financovat obnovu aj inymi beznymi spotrebitelskymi tivermi alebo ivermi
na byvanie.

Aj ked' definitivne podmienky projektu este nie s zname, o¢akava sa, Ze objem novych
spotrebitelskych tiverov by vdaka projektu obnovy domov mohol vzrast o 5 % az 10 %. Pre
bankovy sektor tak p6jde nielen o podporu spoloc¢ensky prinosného projektu, ale zaroven
o prispevok k naplifianiu ekologickych cielov vo finanénom sektore.

Ocakava sa, zZe spotrebitelské uivery urcené na tento projekt buda mat nizsie irokové sa-
dzby. Délezitym prispevkom bude aj zaruka od Eur6épskej banky pre obnovu a rozvoj, ktora
bude pokryvat ¢ast pripadnych strat.
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3 Zadlzenost domacnosti

3.1 Rizika spojené s rastom zadlZenosti domacnosti
rastu najma v strednej vekovej skupine

Aktualne trendy rastu zadlZzenosti vykazuju rizikové €rty najma pri
dlznikoch v strednom veku

Dlhodobo vysoka dynamika na trhu hypoték spolu s cenami nehnutel-
nosti v uplynulom obdobi este zrychlila. Tym sa zvy$uje nevyhnutnost
detailne monitorovat rizika spojené s rastiicou zadlZenostou domacnosti
a charakteristiky poskytovanych tverov. Plo$na tprava limitov pre po-
skytovanie uverov zatial nie je povazZovana za potrebnu. Na trhu sa vsak
pritomné isté rizika, ktoré sa postupne prehlbuju. Tieto rizika su spojené
najma s navySovanim dlhu v strednej vekovej skupine klientov, ktoré je
spojené s predlZovanim splatnosti hlbsie do déchodku. Vyska poskytova-
nych Gverov v tejto skupine rastie rychlejSie ako ich prijmy. Podiel splatok
k prijmu zostava stabilny, ale to len vdaka predlZzovaniu splatnosti tychto
uverov. Splatnost sa predlzuje pri pribliZne dvoch tretinach hypoték pri re-
financovani s navysenim a pri jednej tretine hypoték pri refinancovani bez
navysSenia. Priemerna vys$ka tverov pri refinancovani s navysSenim rastla
rychlejsie ako pri novych hypotékach, a to najma pri klientoch v strednom
veku.%¢

Postupny presun rizikovych trendov do strednych vekovych skupin je po-
trebné zohladnit v nastaveni limitov pre poskytovanie tverov. Ide o pri-
rodzeny dbsledok dlhodobych trendov v oblasti zadlZzenosti domacnosti.
Pri mladsich vekovych skupinach (najma v kategérii od 30 do 39 rokov) sa
uz dosiahla pomerne vysoka Groven saturacie. Banky sa preto prirodzene
zameriavaju aj na klientov v strednom a vy$§om veku. Mnohi tito klienti
esSte splacaju hypotéky z minulosti, zvySuje sa vSak aj podiel novozadlze-
nych ludi v tejto vekovej skupine.

30 Priemerna vyska hypoték na refinancovanie s navysSenim poskytnutych vekovej skupine
40 az 50 rokov medziro¢ne ku koncu roka 2021 vzrastla 0 18 %, hoci medianovy prijem v tej-
to skupine vzrastol len o 11 %.
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Graf 13
Podiel I'udi s hypotékou v strednej vekovej skupine je pomerne vysoky a dalej

rastie
Podiel ludi splacajucich tver na byvanie v jednotlivych vekovych skupinach (%)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Jednotlivé skupiny st definované rokom narodenia (napr. fudia vo vekovej skupine 40
az 49 rokov su ludia narodeni v rokoch 1972 az 1981) s cielom vyhut sa migracii medzi ludmi medzi
jednotlivymi skupinami v &ase. PIna &ast zobrazuje udi, ktori boli zadleni uz v roku 2018, drafovana
¢ast zobrazuje 'udi, ktori si zobrali Uver v nasledujucich rokoch.

Graf 14

Podiel uverov na byvanie presahujtcich do déchodku a tiverov s dlhou
splatnostou rastie

Graf vlavo: Podiel Uverov na byvanie presahujucich predpokladany déchodkovy vek klientov na
celkovych novych tveroch na byvanie poskytnutych v jednotlivych $tvrtrokoch (%)

Graf vpravo: Podiel Uverov na byvanie so splatnostou 30 rokov na celkovych novych uveroch na
byvanie poskytnutych klientom vo veku 40 az 45 rokov v jednotlivych $tvrtrokoch (%)
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V §tvrtom $tvrtroku 2021 bol podiel novoposkytovanych tiverov na byva-
nie, pri ktorych budu v ¢ase splatnosti uz obaja dlznici na déchodku, az
40 %. V stvrtom Stvrtroku 2020 pritom tieto uvery tvorili 36 %. Vynimkou
nie sd ani Gvery, ktoré budu splacané aj vo veku nad 70 rokov. Postupny
narast podielu Gverov, ktoré budt splacané aj po dosiahnuti déchodko-
vého veku, je spojeny najma so skupinou spotrebitelov, ktori maju v Case
ziadosti o iver vek od 40 do 50 rokov. V tejto vekovej skupine zaroven naj-
vyraznejSie vzrastol aj poCet rokov, pocas ktorych splacanie hypoték zasa-
huje do dochodkového veku.?! Kym v roku 2019 len kazda siedma hypotéka
poskytnuta klientom od 40 do 45 rokov mala splatnost 30 rokov, na konci
roka 2021 to bola uz kazda stvrta.

Rizika maju prevaine dlhodoby charakter, pri pokracovani
aktualnych trendov by sa vsak mohli vyrazne prehlbovat

Uvedené trendy spojené s intenzivnou dynamikou na trhu uverov prina-
§aju tri hlavné rizika:

Prvym je riziko tazkosti so splacanim na déchodku v désledku poklesu
prijmu pri prechode na déchodok. Miera tohto rizika navyse Celi vyraznej
neistote, kedZe zavisi od dlhodobého budiceho vyvoja. Tyka sa to najma
miery nahrady prijmu pri prechode na déchodok, vysky Zivotnych nakla-
dov na déchodku a vyvoja prijmu do dosiahnutia déchodku.

Druhym rizikom je aktualny trend, pri ktorom mnohé zadlZené domac-
nosti dalej navysuju svoje dlhy, a to dokonca nad ramec rastu svojich prij-
mov. Splacanie dlhov sa tak odklada stale hlbsie do dochodkového veku.
Dodato¢né navy$ovanie dlhu v budtcnosti méze este prehibit tazkosti so
splacanim na déchodku. Stvrtina I'udi, ktora mala na konci roka 2018 hypo-
téku, svoje celkové dlhy v obdobi rokov 2019 az 2021 nielenZe neznizila, ale
dokonca zvysila.

Tretie riziko vyplyva z intenzivneho konkurenc¢ného tlaku, ktory by
mohol viest k dal§iemu uvolfiovaniu uverovych standardov pri iveroch
presahujucich do déchodkového veku. Spésob zohladnenia presahu do
dbéchodku nie je aktualne v regulacii presne stanoveny a jednotlivé banky
k nemu pristupuju rézne. Tato réznorodost pristupu bank zvysuje riziko
dalsieho uvolfiovania pravidiel z dévodu konkurenc¢ného tlaku. Ak ma nie-
ktora z bank volnej$ie interné limity, méze byt schopna poskytovat tver
spotrebitelom, ktorym odmietnu poskytnut uver iné banky. To zaroven
nutijej konkurentov k zniZovaniu standardov.

31 Za obdobie uplynulych rokov 2020 a 2021 vzrastol priemerny pocet rokov splacania na d6-
chodku pri tveroch presahujicich do déchodku zo 4,1 roka na 5,0 roka.
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Na kvantifikaciu tychto rizik sa odhadol podiel iverov v riziku nespla-
cania na dochodku. Prijem sa simuloval pre kazdého dlznika samostat-
ne, pricom sa zohladnila skutoc¢nost, Ze prijmy jednotlivych oséb sa vy-
vijajua rézne. Hoci rast prijmu predpokladdme v priemere na Grovni 3 %
rocne, cast dlznikov méze Celit poklesu prijmu.?? V silade s aktualnymi
trendmi sa modeluje aj dalSie navySovanie dlhov. Predpoklada sa, Ze po-
lovica z tych dlZznikov, ktori zaznamenali rast prijmu, si svoj dlh po uply-
nuti desiatich rokov znova navysi o rovnaké percento, o aké im vzrastli

prijmy.

Pri uvedenych predpokladoch sa podiel uverov v riziku odhaduje na
urovni priblizne 9,1 % z aktualne novoposkytovanych tiverov na byva-
nie. Vzhladom na dlhy horizont predikcie vsak tento odhad celi vyznam-
nym rizikam, najma v oblasti vyvoja celkovych prijmov v ekonomike,
narastu vydavkov a spravania sa klientov pri dalSom navysovani svojich
dlhow.

Uvedené rizikd su pomerne vyznamné aj z hladiska medzinarodného
porovnania. Kombinacia dlhej priemernej splatnosti hypoték a podielu
uverov presahujtcich vek 65 rokov je jedna z najvyssich v EU a dalej po-
merne prudko rastie.®® Rizikom je aj vyrazne pomalsSia kumulacia tspor
domacnosti. V zahrani¢i domacnosti typicky pocas ekonomicky aktivne-
ho obdobia kumulujt svoje tispory, co zmiernuje aj pripadné vyssie dlho-
vé bremeno vo vySSom veku. Na Slovensku je tempo kumulacie Gspor aj
ich celkova vyska vyrazne nizsia, ¢o je potrebné zohladnit aj pri hodno-

teni rizik spojenych so zadlZenostou domacnosti, najma vo vyssich veko-
vych skupinach.

32 Natento GiCel sa budici prijem dlZnikov simuloval pomocou modelu zmien prijmu odhad-
nutom na udajoch o individualnom vyvoji prijmu zamestnancov v celej populacii. Tento
model zohladniuje tri hlavné faktory:

» prijem rastie rychlejSie v skupinach s nizsim prijmom,
» so zvySujucim sa vekom rast prijmu spomaluje,
« prijem ma vac$iu pravdepodobnost rastu u tych oséb, u ktorych rastol aj v minulosti.

3 Malta a Portugalsko, ktoré spolu so Slovenskom patria medzi krajiny s najdlhSou prie-
mernou splatnostou novoposkytovanych hypoték, uz v minulosti prijali opatrenia na
zmiernenie tychto rizik. Malta obmedzila poskytovanie hypoték presahujicich do dé-
chodku a Portugalsko zniZuje zapocitavany prijem pre tvery zasahujice do vysokého
veku.
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Graf 15

Medzinarodné porovnanie charakteristik Uverov a domacnosti

Graf vlavo: Porovnanie priemernej splatnosti novych hypoték (v rokoch) a podiel novoposkytnutych
hypoték presahujucich vek 65 rokov (%)

Graf vpravo: Podiel finan¢nych aktiv k hrubym mesaénym prijmom domacnosti podla vekovych

skupin (%)
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Zdroj: Zistovanie o finanénej situacii a spotrebe domacnosti (HFCS)

Poznamka: Udaje s z tretej viny HFCS (2017), s doplnenim ddaja pre SK za tvrtd vinu (2021,
predbezne validované ECB/NBS) do grafu vlavo. Priemerny vek ¢lenov domacnosti bol na ucely
oboch grafov vypotitany ako vazeny priemer jednotlivych ¢lenov domacnosti, pricom ako véha bol
poufzity ich prijem.

Na zvys$ené rizika na trhu byvania a iverovania upozornil aj Eurépsky
vybor pre systémové rizika (ESRB) vo forme varovania pre Slovensko.?*
Ako hlavné rizika uvadza naznaky nadhodnotenia cien nehnutelnosti,
rychly rast cien nehnutelnosti, rastiicu zadlZenost domacnosti a rychly
rast iverov na byvanie. ESRB navrhuje zvazit ipravu doteraz prijatych
opatreni, ato najma v oblasti navySovania dlhu pri uz zadlZenych domac-
nostiach a predlZovania splatnosti, ktoré ¢asto zasahuje aj do déchodko-
vého veku.

NBS navrhuje upravit ukazovatel celkovej zadlzenosti

Vzhladom na uvedené rizika navrhuje NBS upravit limit na podiel celko-
vej zadlZenosti k roénému prijmu (debt-to-income, DTI). Uprava sa tyka
iba tverov, ktorych splatnost presahuje vek 64 rokov spotrebitela. Navrh
zohladnuje riziko zniZenia prijmu na déchodku, ako aj postupné znizova-

3 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning211202_on_residential_
real_estate_slovakia~3202facca9.sk.pdf

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2022 | KAPITOLA 3 38


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning211202_on_residential_real_estate_slovakia~3202facca9.sk.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning211202_on_residential_real_estate_slovakia~3202facca9.sk.pdf

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

nie poctu rokov, pocas ktorych je spotrebitel schopny splacat very bez vy-
razného narastu rizika financénych tazkosti.

Toto riziko sa zohladnuje prostrednictvom postupného zniZenia limitu
na DTI. Cielom je obmedzit nadmernu zadlZenost v pripade, ak do dosiah-
nutia veku 70 rokov zostava menej ako 30 rokov. Limit pre DTI sa pre tych-
to spotrebitelov postupne znizuje o hodnotu 0,25 za kazdy rok veku presa-
hujtci 40 rokov.

Navrhnuta kalibracia vychadza z aktualnej trhovej praxe. Je navrhnuta
na urovninajvyssich hodnot DTI, aké sa dnes poskytuju. Mala by preto p6-
sobif najmd preventivne - bez vyrazného zasahu do aktualneho trhu, ale
so schopnostou obmedzit dal$iu tvorbu rizik v budicnosti. Banky uz dnes
poskytuju tymto spotrebitelom Givery s niz§im DTI v porovnani s aktual-
nym limitom (na drovni 8). Ako uz bolo naznacené, tieto interné Standardy
sa v dosledku silnej konkurencie postupne uvolnuju.

Graf 16

Navrh Gpravy limitu pre DTl odzrkadl'uje aktualnu prax
Hodnoty DTI (vlavo) a podiel na celkovom pocte hypoték poskytnutych v Stvrtom Stvrtroku 2021

(vpravo, %)

Podiel na po¢te hypoték

R e e e e T P

Vek spotrebitela pri poskytnuti hypotéky

Podiel na po¢te hypoték (prava os) == Navrhovany limit na DTI
= DTI - median (4. Q) == DTI - horny kvartil (4. Q)
Zdroj: NBS

Zmeny sa len minimalne dotknu toku uUverov, na druhej strane
vyznamne znizia buduce rizika

Analyza vplyvov potvrdzuje, Ze vplyv navrhovanej ipravy limitu pre DTI
na aktualne poskytované uvery je nizky. ZniZenie objemu novej produk-
cie pri veroch na byvanie by nemalo presiahnut 1 %, pricom rast by spo-
malil len velmi mierne o 0,1 p. b. Pri spotrebitelskych uveroch je odhado-
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vany vplyv eSte vyrazne niz$i.>® Dovodom su vyrazne nizsie hodnoty DTI
pri spotrebitelskych Giveroch v porovnani s ivermi na byvanie. V stilade
so stanovenymi cielmi ma navrhovana Gprava mierne vyssi vplyv na spot-
rebitelov, ktori uz maju existujtci dlh (a tento dlh si navySujua alebo Zia-
daju o dodato¢ny tiver), v porovnani so spotrebitel'mi, ktori v ¢ase Ziadosti
o uver este ziaden dlh nemajua.

Pri uveroch na byvanie by navrhovana aprava aspon ¢iastoCne zasiahla
menej ako 6 % novych tverov. Vplyv na velkost poskytnutého tuveru by
v8ak bol pomerne mierny (zniZenie objemu dotknutych hypoték okolo
15 %).

Tabul'ka 2 Analyza vplyvov

Podiel dotknutych | Priemerné znizenie Znizenie novej
averov dotknutych uverov produkcie
Uvery na byvanie 56 % 15 % 0,8 %
- ESte nezadlzeni spotrebitelia 4,4 % 12 % 0,6 %
- Spotrebitelia s dlhom 5,8 % 16 % 0,9 %
Spotrebitelské tvery 0,7 % 28 % 0,2 %

Zdroj: NBS

Poznambka: Analyza vplyvu bola vykonana na novych Gveroch poskytnutych pocas druhého polroka
2021. Pri odhade sme predpokladali, Ze pokial bola pri nejakom Uvere vyuzita vynimka z limitu pre
DTI, tato vynimka by bola rovnakym spésobom vyuzita pri tom istom Uvere aj pri sprisnenom limite
pre DTI. Dodato¢né poskytovanie vynimiek sa nepredpokladalo, mohlo by vsak v niektorych bankach
prispiet k ¢iastoénému znizeniu odhadovaného vplyvu.

Vplyv sa podla o¢akavani zvysuje s rastiicim vekom Ziadatelov o uver. Na
mladych klientov vSak navrh nema ziaden vplyv. Vplyv je tiezZ mierne vys-
§i pri klientoch s vy$§imi prijmami. To je v stilade s principom solidarity
v déchodkovom systéme, na zaklade ktorého spotrebitelom s vy$sim prij-
mom klesne prijem po prechode na déchodok vyraznejsie.

Napriek tomu, Ze tiprava DTI vyraznejSie nezasiahne aktualnu situaciu
na trhu, je vyrazne efektivna pri zmierfiovani rizik spojenych s budiicim
navySovanim dlhov. Navrh znizuje riziko financ¢nych tazkosti a riziko ne-
splacania Giverov na déchodku, a to aj v pripade, ked spotrebitelia vyuzija
rast svojich prijmov na zvySenie dlhov. Odhaduje sa, ze vdaka tejto iprave
by podiel Gverov v riziku nesplacania na déchodku mal poklesnut takmer
o dve tretiny (z 9,1 % na 3,7 %). Pokial by navySe v kratkom ¢ase NBS neza-
siahla, vzhladom na aktualny rast by neskorsi zasah musel byt vyraznejsi
aviac by ovplyvnil trh tverov.

% VysSSie priemerné zniZenie pri dotknutych spotrebitelskych Gveroch je spésobené tym, ze

dotknuté st prevazne spotrebitelské ivery na dofinancovanie existujicich dlhov. KedZe
tieto existujice dlhy mézu vytvarat vyssie DTI uz pred poskytnutim spotrebitelského tve-
ru, samotny spotrebitel'sky iver na dofinancovanie moze byt ovplyvneny vo vy$ej miere.
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‘@ NARODNA S cielom minimalizovat neZiaduce vplyvy si tipravy navrhnuté tak, aby

boli proporcionalne voci identifikovanym rizikam a zaroven umoziova-
li istd mieru flexibility pri Specifickych pripadoch. Navrh na sprisnenie
limitu pre DTI sa tyka vyluc¢ne uverov, ktoré zasahuju do déchodkového
veku. Ziadnym sp6sobom sa netyka tverov poskytnutych mlad$im spotre-
bitelom (do 40 rokov) a nestanovuje sa ani maximalny vek, do ktorého by
mal byt Giver splateny. DoleZité tieZ je, Ze zostava v platnosti existujiica vy-
nimka, ktord umoznuje poskytnut 5 % tverov s DTI nad stanovenym limi-
tom (bez horného limitu). Bankdm tak zostava k dispozicii istd miera kom-
petencie poskytnut Gvery presahujice limit, napr. spotrebitelom s menej
rizikovymi charakteristikami.
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4 Trh nehnutelnosti
a dostupnost byvania

4.1 Ceny byvania rekordne rastli, dostupnost byvania
poklesla

Rast cien byvania vyrazne zrychlil

Uvolnenie pandemickych opatreni pomohlo aj trhu s byvanim. Aj ked' sa
v priebehu prvého polroka 2021 rast cien nehnutelnosti spomaloval, ku
koncu roka ceny nehnutelnosti za¢ali znovu vyrazne zrychlovat. Na kon-
ci roka 2021 dosiahol medziro¢ny rast cien nehnutelnosti droven 22,1 %.
V roku 2022 ich rast dalej zrychloval, v marci dosiahol 23,3 %. Na sekundar-
nom trhu zaznamenali rast cien vSetky regiéony a vSetky typy bytov, pri-
¢om ku koncu roka sa vyraznejsie zrychlil rast najma v krajskych mestach.

Takéto vysoké tempa rastu cien nehnutelnosti boli naposledy zaznamena-
né vroku 2008.

Graf 17

Medziroéné tempo rastu cien bytov v roku 2021 vyrazne zrychlilo
Medziro¢ny rast cien bytov (%)
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Zdroj: NBS

Okrem vyrazného rastu cien bytov na sekundarnom trhu vyznamne ras-
tol aj trh novostavieb. Ceny bratislavskych novostavieb k decembru 2021
dosiahli medziro¢ny narast o 18,3 %. OZivenie a otvorenie ekonomiky po-

mohlo aj trhu s ndjomnym byvanim, ked ceny najmov na jeseii 2021 zacali
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opat mierne stupat po obdobi poklesu pocas pandémie. Ceny najmov vsak
stale nedosiahli iroven z obdobia pred pandémiou.

Ve

Ceny nehnutelnosti vzrastli vo vac¢sine statov EU

Hodnota byvania dalej rastie aj v ostatnych statoch EU. Rast dopytu po
nehnutelnostiach zrychluje ich cenovy narast, ¢o vedie k znizovaniu do-
stupnosti byvania vo viésine statov EU. Tak ako na Slovensku, aj v inych
statoch EU rastli ceny nehnutelnosti rychlejsie ako platy v ekonomike.
V rokoch 2020 az 2021 sa Slovensko v ukazovateli zmeny pomeru cien ne-
hnutelnosti k prijmom dostalo na prvé miesto zo statov EU. Bolo to spdso-
bené tym, Ze ceny nehnutelnosti kumulativne vzrastli o 42 % a priemerna
mzda vzrastla len 013 %.

Graf 18

Rast cien nehnutelnosti a zhorsenie dostupnosti byvania v EU
Zmena pomeru cien nehnutelnosti k prijmom a rast cien nehnutelnosti v rokoch 2019 - 2021
(%)
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Zdroj: Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj, NBS, Cenova mapa nehnutelnosti
Poznamka: Obidva ukazovatele zaznamenavaju zmenu medzi 4. $tvrtrokom 2019 a 4. $tvrtrokom
2021. Pomer cien k prijmom je nominalny index cien nehnutelnosti vydeleny nominalnym
disponibilnym prijmom na osobu a povaZzuje sa za indikator cenovej dostupnosti byvania.
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Dostupnost byvania® je stale na dobrej urovni, ale pri rastucich
cenach nehnutelnosti sa rychlo zhorsuje

Dostupnost byvania zacala klesat uz v druhej polovici roka 2021. Do toh-
to obdobia mal index dostupnosti byvania skor vyrovnany priebeh, kedze
rast cien byvania bol do zna¢nej miery kompenzovany narastom prijmov
domaéacnosti, a najma poklesom urokovych sadzieb na Gvery na byvanie.
V druhom polroku 2021 sa vSak rast cien nehnutelnosti zrychlil do takej
miery, Ze samotny rast miezd ani nizke Grokové sadzby uz nedokazali vy-
kompenzovat zvyS$ujuici sa podiel splatky na Cistej mzde. Pri predpoklade
pretrvavania aktualnych trendov v cenach nehnutelnosti a pokracovania
narastu urokovych sadzieb sa dostupnost byvania uz na konci roka 2022
dostane na najnizsie rovne za poslednych 10 rokov.

Dalsi vyvoj v dostupnosti byvania bude zavisiet od vyvoja ekonomickej
situacie a dostupnosti iverov. Zrychleny rast cien nehnutelnosti v posled-
nych mesiacoch vyrazne predbieha rast prijmov domacnosti, ¢o vytvara
nerovnovahy na trhu nehnutelnosti. Uz teraz vidime zniZenu dostupnost

byvania, ktora sa dotyka najma nizsich prijmovych kategoérii.

Na druhej strane su stale viac pritomnejsie faktory, ktoré budd zmierno-
vat rastové trendy na trhu nehnutelnosti. Uverova kapacita bude zniZena
rasticimi irokovymi sadzbami na nové Givery na byvanie. Narast cenovej
hladiny bude zniZzovat disponibilné prijmy domacnosti. Tieto trendy by
mali postupne znizovat dopyt po nehnutelnostiach. O¢akavame tiez, Ze
z trhu nam bud stéle viac vypadavat nizsie prijmové skupiny a bude viac
koncentrovany pri vyssich a strednych skupinach. To len zvyraznuje potre-
bu vytvarat iné alternativy pre dotknuté domacnosti, najma v podobe §ta-
tom podporovanych najomnych bytov.

V blizkom case vSak nepredpokladame prudké korekcie cien. Flexibilita
novej ponuky nehnutelnosti je stale obmedzena a ceny stavebnych vstu-
pov vyrazne rastu.

3 Dostupnost byvania je definovana ako prevratena hodnota podielu splatky za kipu bytu
na prijme.
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Graf 19
Dostupnost byvania pre rézne
prijmové skupiny

Graf 20

Dostupnost byvania - kraje Slovenska
Podiel ¢istej medianovej mzdy na splatke
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Poznamka: Pismeno ,D" s ¢&islom oznaduje
prijmové decily, pri¢om ,1" predstavuje prijmovu
skupinu. Index dostupnosti byvania vyjadruje
podiel gistej mzdy na splatke a je vypoditany pre
jednotlivca a byt s rozlohou 50 m?, kupovany
kombinaciou 90 % hypotéka a 10 % vlastné
uspory. Sivou farbou je naznalené obdobie
simulacie v roku 2022.

Zdroj: NBS, CMN, Socialna poistovna
Poznamka: Index dostupnosti byvania vyjadruje
podiel Ccistej medianovej mzdy na splatke
v danom kraji a je vypocitany pre jednotlivca
a byt v danom kraji s rozlohou 50 m?, kupovany
kombinaciou 90 % hypotéka a 10 % vlastné
uspory. Nizsie hodnoty indexu naznacuju nizsiu
dostupnost byvania. Sivou farbou je naznaéené
obdobie simulacie v roku 2022. Pouzité skratky
v grafe: BA - Bratislavsky kraj, TT - Trnavsky kraj,
TN - Trenciansky kraj, NR - Nitriansky kraj, ZA
- Zilinsky kraj, BB - Banskobystricky kraj, PO -
PreSovsky kraj, KE - Kosicky kraj.
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5 Kreditné riziko

5.1 Vplyv pandémie a rastu nakladov na podniky

Hoci koronakriza nezanechala na podnikovom sektore vyraznejsie
nasledky, dodato¢né viny pandémie v roku 2021 branili plnému
navratu na predkrizovu uroven?®’

Po vypuknuti pandémie bola pocas roka 2020 velka ¢ast podnikového
sektora vystavena docasnym, ale pomerne prudkym prepadom trzieb.
Vdaka flexibilnej reakcii zo strany podnikov aj Statu vSak vac¢sina podnikov
uzavrela prvy pandemicky rok iba s relativne miernym zhorsenim financ-
nej situacie. Napriek miernemu poklesu ziskovosti zostala vac¢sina podni-
kov v zisku. Podnikovy sektor sa vSak vyhol trvalejSim nasledkom, kedZe
podiel podnikov v strate alebo podnikov so zapornym vlastnym imanim
vyraznejsie nevzrastol.

Druhy pandemicky rok nespdsobil v porovnani s rokom 2020 vyraznej-
sie zhorsenie situacie, ale ani neposkytol priestor na plné oZivenie na
predkrizovi droveri. V dosledku dal$ich vin $irenia koronavirusu zostali
trzby v polovici podnikov (napriec¢ jednotlivymi odvetviami) pod Giroviiou
zroka 2019, pricom oproti roku 2020 sa situacia mierne zlep$ila. Na druhej
strane, na znizenej Urovni zostali aj naklady. Vynimkou boli len naklady
na zamestnancov, ktorych rast bol spojeny s pokracujticim rastom miezd
a vacsim poctom zamestnanych ludi. Ziskovost podnikov tak zostala pri-
bliZne na urovni roka 2020, pricom podiel stratovych podnikov sa dokon-
ca vratil na predpandemickt iroven. Okrem udrzania niz8ich prevadzko-
vych nakladov vSak vplyv koronakrizy vyrazne zmiernilo aj pokracovanie
Statnej pomoci, ktora bola v porovnani s rokom 2020 eSte intenzivnejsia.®

e wvwve

Mozno teda povedat, Ze vicsina podnikov zvladla aj druhy rok pandémie
bez trvalejsich nasledkov. Miera zlyhania Giverov dokonca poklesla. Banky
boli schopné velku cast podnikov v problémoch identifikovat este v roku
2020.Vroku 2021 sa uzich pocet vyrazne nezvysil, ato napriek ukonc¢eniu od-
kladu splatok. Niz§iu mieru kreditného rizika tiez naznacuje pokles podielu
podnikov, ktoré st hodnotené ako najrizikovejsie podla Altmanovho skore®.

% Analyza vychadza z dostupnych G¢tovnych zavierok za rok 2021, ktoré pokryvaju priblizne
polovicu podnikov. Aj ked'je tato vzorka podnikov pomerne reprezentativna, vysledné za-
very pri plnej dostupnosti v§etkych iétovnych zavierok sa mé6zu odlisovat.

3 Priemerna mesacna vyska poskytnutej pomoci bola v roku 2021 0 10 % vyssia ako priemer-
na mesacna vyska v obdobi od marca do decembra 2020.

39 Altmanovo skére (model) je bankrotny model, ktory na zdklade finan¢ného stavu (pomero-
vych ukazovateloch) podniku hodnoti riziko ipadku podniku.
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Vyrazne horsiemu vplyvu koronakrizy vsak boli vystavené podniky v sek-
toroch ubytovania, stravovania, umenia, zabavy a rekreacie. Ide o sektory,
ktoré boli najviac zasiahnuté lockdownami a ¢elili najmasivnejSiemu prepa-
du trzieb. V roku 2021 nadalej zaostavali trzby za predpandemickou tiroviiou
vtakmer dvoch tretinach podnikov. Viac ako polovica podnikov bola nadalej
v strate aich podiel zostal vyssi ako pred krizou. Miera zlyhania sice poklesla,
ale podiel podnikov s vyraznej$im kreditnym rizikom zostava zvyseny.

Tabulka 3 Vplyv pandémie na rizikovy profil podnikov

Ubytovanie,
Vsetky podniky stravovanie, umenie,
zabava a rekreacia

2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021

Zmena trzieb oprotir. 2019 (median) - -40% | 0,0% - 23,6 % | 291 %
Vyvoj . . . . A
tr¥ieb rP(;t(ﬂJ;e(l) podnikov s trzbami pod Urovriou 55% | 50% ) 68% | 65%
andkladov | -
Zmena nakladov oprotir. 2019 (median) - -52% |-0,7% - -17,8 % | -20,0 %
Ziskovost (medianova hodnota ROE) 73% | 62% | 62% | 23% | 00% | 0,0%
Podiel podnikov v strate 36% | 39% [ 37% | 50% | 59% | 55%
Vplyv na I .
finanénu f:ni;;ﬁw”'ky financované 28% | 31% | 28% | 44% | 61% | 56%
situaciu . .
podnikov il::::::odnlkov so zapornym vlastnym 16% | 17% | 17% | 29% | 319% | 30%
Ukazovatel likvidity (median) 0,70 | 0,78 | 0,79 0,41 0,39 0,41

\(Rlyv na ’ Pfailel p:)odmkov s vy$8im kreditnym 33% | 35% | 35% | 47% | 549% | 549
rizikovost | rzikom
podnikov | Miera zlyhania 07%|13% |05% | 08% | 1,5% | 06%
Zdroj: SU SR, Finstat

Poznamka: Podiely podnikov st vyjadrené podla ich poctu.
" Podniky s vy3sim kreditnym rizikom st podniky s hodnotou Altmanovho skére pod troviiou 1,2, ¢o
zodpoveda najvyssej Urovni rizika.

Medzirocné porovnania su vypoditané na stabilnej vzorke podnikov.

Likvidita podnikov zostala zvySena aj po¢as druhého roka pandémie. To
potvrdzuje pokracujuci dobry pristup podnikov k tiverovaniu a pokracu-
jacu vyssiu drzbu hotovostnych prostriedkov. Tyka sa to najma mensich

podnikov, hoci ani vo vac¢sich podnikoch sa zatial likvidita neznizila spat

na predpandemickt iroven.

Podnikovy sektor je vSak po dvoch rokoch pandémie citlivej$i na negativ-
ne Soky ako pred krizou. Nové vyzvy v podobe rasttcich cien vstupov a na-
ruSenia dodavatelsko-odberatelskych vztahov v désledku vojny na Ukrajine
prichadzaju v Case, ked' sa finan¢na situacia podnikov este nestihla vratit na
predkrizovi troven. Vplyv koronakrizy na podniky bol navyse zna¢ne hetero-
génny a viaceré oblasti sluzieb boli aj vroku 2021 vystavené zhorsSenej situacii.

Riziko v sektore komercnych nehnutelnosti sa vyznamne nezmenilo

Schopnost jednotlivych segmentov trhu komerénych nehnutelnosti vyrov-
nat sa s novymi vyzvami bude primarne zavisiet od dalsieho ekonomického
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vyvoja. Najpriaznivejsie sa situacia vyvija v pripade logistickych a priemysel-
nych parkov, kde zotrval priaznivy vyvoj na strane dopytu. Naopak, viacerym
vyzvam Celi retailovy segment. Najvacsie otazniky st vSak spojené s vyvojom
v segmente kanceldrskych priestorov. Miera neobsadenosti bude rast pod
tlakom tendencie ndjomcov optimalizovat prenajaté priestory“. Tento vplyv
vSak bude CiastoCne rozloZeny v Case pri postupnej renegociacii starsich na-
jomnych zmlav. Najviac ohrozené budu starsie kancelarske budovy.

Nové vyzvy, ktoré so sebou prinasa vojna na Ukrajine, maju
potencial vyznamne ovplyvnit situaciu v podnikovom sektore

Priamy vplyv vojny na Ukrajine predstavuje vyznamné obmedzenie ob-
chodu s oboma stranami vojenského konfliktu“, a to ¢i uz v désledku sa-
motného konfliktu, alebo sankcii uvalenych na Rusko. Export do krajin
zapojenych do vojenského konfliktu predstavoval v roku 2021 2,1 mld. €, ¢o
je pribliZzne 2,4 % celkového vyvozu. Z toho takmer dve tretiny tvori vyvoz
strojov a dopravnych prostriedkov.

Graf 21
Komodity predstavuju hlavnu ¢ast dovozu z Ruska na Slovensko, pricom

v pripade viacerych z nich je Rusko vyznamnym zdrojom tychto komodit
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Zdroj: NBS, SU SR

40 Podniky na pozadi rasticeho vyuzivania prace z domu a pozastavenych expanznych pla-
nov maju tendenciu vymenit sti¢asné priestory za priestory vyssieho $tandardu, avsak
nizsej celkovej prenajatej vymery.

4 DetailnejSie sa vystaveniu domacej ekonomiky vojenskému konfliktu venuje box ¢.1v Ma-
kroprudencialnom komentari - marec 2022.
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NajvyraznejSie priame vystavenie prostrednictvom exportu do krajin
vo vojenskom konflikte maji velké podniky, ktoré st prirodzene viac
exportne zamerané. Zaroven vSak plati, Ze velké podniky majua svoje
obchodné aktivity vyrazne viac diverzifikované v porovnani s mensimi

podnikmi*Z

Dovoz z krajin vo vojenskom konflikte sa primarne koncentruje do komo-
dit. Celkovy dovoz v roku 2021 z Ruska tvoril 6,4 % a z Ukrajiny 0,9 % z cel-
kovej hodnoty dovezenych tovarov a sluzieb. Najvacsiu ¢ast dovozu tvori
ropa, zemny plyn a rozne druhy kovov. Navyse, v pripade viacerych komo-
dit predstavuje dovoz z Ruska vyznamnu ¢ast celkového dovozu danej ko-
modity. Ukrajina je na druhej strane ddlezitym dodavatelom vybranych
komponentov pouzivanych prevazne vo vyrobe dopravnych prostriedkov
a elektrickych zariadeni, ktorych nedostatok vyznamne skomplikuje fina-
lizaciu vyslednych produktov.

Nepriame ddsledky vojenského konfliktu maju potencial vyznamne za-
siahnut podnikovy sektor. Zatial ¢o priame vystavenie podnikového sek-
tora je pomerne limitované, druhotné efekty majua vzhladom na komplex-
nost a prepojenost globalnych ekonomickych vztahov potencial zasiahnut
Siroké spektrum podnikov.

Trzby podnikov budi pod vplyvom dvoch vyznamnych faktorov*. Prvym
je prudky rast cien energii a vstupnych materialov. Narast cien sa uz po-
stupne prejavil v §irokom spektre tovarov a vyznamnym sp6sobom bude
ovplyviiovat naklady podnikov. Druhym je vyznamné narusenie dodava-
tel'sko-odberatelskych vztahov. Nedostatok vstupnych materialov a kom-
ponentov mo6ze vyznamne spomalit a skomplikovat vyrobny proces s vply-
vom na trzby podnikov pri zachovani zvysenej irovne nakladov.

42 V pripade vac¢siny velkych podnikov export na vojnou zasiahnuté trhy neprekracuje 5 %

celkovych trzieb. V pripade mikropodnikov a malych podnikov je mozné identifikovat
podniky zamerané takmer vyluc¢ne na vojnou zasiahnuté trhy. Tieto podniky vSak predsta-
vujua len zlomok celkovych podnikov. Z pohladu podnikového portfélia priblizne patinu
zUverov tvoria Gvery poskytnuté podnikom exportujicich svoje tovary a sluzby do vojnou
zasiahnutych krajin, avSak len mald Cast pripada na podniky s vyraznej$im zastiipenim
exportu do tychto krajin na celkovych trzbach.
AZ 96 % podiel tverov tvoria podniky, ktorych priamy vyvoz do Ruska alebo Ukrajiny pred-
stavuje menej ako 1% ro¢nych trzieb daného podniku, Mozno vak identifikovat skupinu
podnikov s vyraznej$im vystavenim (s podielom exportu presahujicim 5 % trzieb) vojno-
vému konfliktu. Vystavenie bankového sektora voci tymto podnikom dosahuje 250 mil. €,
¢oje 1,2 % celkovych podnikovych tiverov (dal$ich takmer 500 mil. € je na podstvahe).

4 Vplyvu rastuicich cien energii a vstupov, ako aj naruSenych dodéavatelskych sieti sa blizsie
venuje Cast 2.1.
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Graf 22
Schopnost kompenzovat rastuce naklady prostrednictvom zvysenia trzieb je

v jednotlivych podnikoch rézna
Rozdelenie rozdielu relativneho narastu trzieb a relativneho narastu nakladov pocas druhého polroka
2021 (pocet podnikov)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznamka: Na vodorovnej osi su zobrazené rozmedzia rozdielu relativnej zmeny trzieb a relativnej
zmeny nakladov. Zvisla os reprezentuje pocet podnikov. Na grafe su zobrazené len podniky, ktoré
zaznamenali narast nakladov.

Schopnost kompenzovat rastiice naklady prostrednictvom zvys$enia tr-
zieb je v jednotlivych podnikoch r6zna. Zavisi to najma od postavenia
podniku na trhu, typu vyrabaného produktu, dostupnosti inych alterna-
tiv, financ¢nej situacie podniku a pod.** MozZnosti prenasat vyssie naklady
do trzieb si podniky mali moznost vyskusat v priebehu druhého polro-
ka 2021, ked ceny vstupov zaznamenali pomerne vysoky narast. Viac ako
polovica sledovanych podnikov bola schopna viac-menej premietnut na-
rast nakladov do narastu trzieb*. V pripade s§tvrtiny podnikov bol vsak
relativny narast nakladov vyrazne vyssi ako pri trzbach. Zvysnych viac
ako 20 % podnikov dokazalo zvy$it svoje trzby vyraznejsie viac, ako im

rastli naklady.

4 Schopnost pokryt rastice naklady zvySenim trzieb analyzujeme prostrednictvom pozo-
rovaného spravania podnikov pocas druhého polroka 2021. Sleduju sa len podniky, ktoré
zaznamenali narast ndkladov. Naklady klesali priblizne pri tretine podnikov vo vzorke.
Zdrojom tidajov je pravidelny prieskum SU SR na vzorke pribliZzne 5 000 podnikov, sledu-
jaci vyvoj zakladnych poloziek bilancie a vykazu ziskov a strat na $tvrtro¢nej baze.

4 Rozdiel medzi relativnou zmenou trzieb a relativnou zmenou nékladov bol v rozmedzi
-10 % az 10 %. Napr. hodnota 10 % znamena, Ze trzby podniku medziro¢ne vzrastli o 35 %,
kym medziro¢ny rast v pripade nakladov bol na irovni 25 %.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2022 | KAPITOLA 5 50



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Podniky budu celit rastu nakladov a v nepriaznivom scenari aj
slabsiemu dopytu

Cielom tejto ¢asti je kvantifikovat mozZny vplyv vyssie uvedenych fakto-
rov, ktoré mé6zu nepriaznivo vplyvat na podnikovy sektor. V ramci tejto
analyzy vychadzame zo scenarov makroekonomického vyvoja, ktoré uva-
dza Box 1. Simulujeme najma dva typy $okov - rast nakladov a pokles dopy-
tu, najma v scenari nepriaznivého ekonomického vyvoja.

Prvym Sokom je pomerne vyrazny narast nakladov, a to najma na ener-
gie a nakupované materialy. Predpokladame, Ze tieto ndklady mozu vy-
razne vzrast uz v roku 2022, a to v nepriaznivom scenari az o 60 %. Okrem
toho sa predpoklada aj urcity narast nakladov na tovary a sluzby, ktorych
rastice ceny budi odrazat rastice ceny vstupov a energii. Predpokladany
rast osobnych nakladov je konzistentny s predpokladanym rastom miezd

v ekonomike.

Napriek predpokladu plo$ného narastu nakladov bude vplyv na jednotlivé
typy podnikov ré6zny*?, preto ho simulujeme pomocou mikroudajov.

Tabulka 4 Predpoklady simulacie podnikov v riziku

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Trzby 79 % 6,4 % 34% -6,2 % 3,4% 4,8 %
Naklady na material a energie 40 % -10 % 0% 60 % 10 % 0%
Naklady na tovar 20 % 5% 5% 30 % 15 % 5%
- Naklady na sluzby 10 % 5% 0% 15 % 10 % 7%
Osobné naklady 7% 9% 6% 7% 10 % 5%

Zdroj: NBS
Poznamka: Zmena nakladov vyjadruje zmenu jednotkovych nakladov v jednotlivych kategériach.

Okrem néarastu nakladov simulujeme aj schopnost podnikov pokryt
rastuce naklady zvySenim trzieb. Hlavnym faktorom je schopnost pre-
niest rastiice naklady do cien vystupov. To bude zavisiet najma od posta-
venia podniku na trhu, typu vyrabaného produktu, dostupnosti inych al-
ternativ a pod. Vychadzame pritom z pozorovaného spravania podnikov

pocas druhého polroka 2021.

Druhym typom soku je pokles dopytu, a to najmd v nepriaznivom scenari.
KedZe nepriaznivy scendr je spojeny s recesiou vratane poklesu nominal-

4 ZvySovanim nakladov vtakejto Struktire budu najvyraznejsie dotknuté vyrobné podniky.
Ajvramci tejto skupiny podnikov v§ak budu existovat podniky, ktoré sa s ndrastom nakla-
dov vyrovnaju lepsie, a podniky, ktorym to spdsobi vdcsie problémy.
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neho HDP, ocakava sa aj prepad trzieb v podnikovom sektore.”’” Znamena
to, ze aj v pripade, ak by aj podniky dokazali pretavit rasttice jednotkové
ceny vstupov do zvySenia cien vystupov, mézu Celit poklesu trzieb v do-
sledku poklesu mnozstva vystupov, ktoré sa im podari odpredat.“®

Schopnost podnikov zvladnut uvedené dva Soky zavisi od ich finanénej
situacie. Pokial naklady vzrasta viac ako trzby, ma to nepriaznivy vplyv na
ich ziskovost. Podniky v zisku m6zu tento rozdiel pokryt ziskovou marzou.
Ak ziskova marza nie je dostato¢na, podnik sa moze dostat do straty, ktora
zniZuje jeho vlastné imanie. Za expozicie*® v riziku povazujeme expozicie
podnikom, ktoré by sa v désledku strat mohli poc¢as rokov 2022 az 2024 do-

stat do zaporného vlastného imania.>®

Nepriaznivy scenar by mohol mat na podniky pomerne vyznamny
vplyv

Odhadujeme, Ze v désledku tychto $okov by sa do rizika mohlo v zaklad-
nom scenari dostat az 17 % podnikovych tiverov (3,6 mld. €), ¢o je pomerne
vysoky podiel. Tieto odhady vSak nezahfnaja pripadné kroky vlady alebo
samotnych podnikov na posilnenie ich solventnosti. Podiel expozicii v ri-
ziku je najnizsi v skupine velkych podnikov, vyssi podiel je, naopak, v sku-
pine malych a strednych podnikov. Mierne vyssie riziko je aj pri ttveroch
poskytnutych so Statnou garanciou. Vzhladom na predchadzajicu skuse-
nost sa vSak neocCakéava, Ze by vSetky tieto expozicie zlyhali. Podiel iverov,
ktoré by mohli zlyhat pocas rokov 2022 az 2024, sa odhaduje na tirovni 6 %
celkového portfélia iverov podnikom?®. Riziko zlyhania je najvyssie pri ex-
poziciach vriziku poskytnutych mikropodnikom.

¥ Najvyraznejsi prepad trzieb by mohol nastat v roku 2022 v nepriaznivom scendri. S istym
poklesom dopytu je v§ak potrebné pocitat aj v inych rokoch, a to napriek predpokladané-
mu rastu nominalneho HDP a celkovych trzieb. Ocakava sa totiz, Ze tento rast trzieb bude
mensi ako rast jednotkovych nakladov.

4 Predpoklada sa, Ze podniky na tento pokles zareaguju isporami na strane nakladov v d6-
sledku zniZenia mnozZstva vstupov, nakupovanych materidlov a energii. Ocakava sa, Ze
takto budu schopné kompenzovat 80 % prepadu trzieb. Tento odhad vychéidza zo sprava-
nia sa podnikov pocas koronakrizy.

4 Do uvahy sa okrem uverov beru aj podstivahové expozicie (napr. ne¢erpané uverové linky
apovolené precerpania, zaruky a tivery, ktoré boli schvalené, ale zatial neboli ¢erpané), a to
s konverznym faktorom 5 %.

50 Skusenost ukazuje, Ze ani zdporné imanie nemusi nevyhnutne znamenat zlyhanie tveru
poskytnutého takémuto podniku, hoci podiel zlyhanych Gverov je v tejto skupine podni-
kov vyrazne vyssi ako pri ostatnych podnikoch.

51 Miery zlyhania sa lisia v zavislosti podla velkosti podniku, pricom tieto rozdiely medzi
jednotlivymi velkostnymi kategériami podnikov st odvodené z dostupnych tidajov z Re-
gistra bankovych iverov a zaruk. O¢akava sa, Ze v pripade nepriaznivého scenara zlyha pri-
blizne 60 % mikropodnikov v riziku, kym v pripade malych a strednych podnikov to bude
priblizne patina. V pripade velkych podnikov zlyha kazdy desiaty. V zdkladom scenari sa
predpokladd mensia miera zlyhavania, atonatrovnidvochtretin zhodn6t vnepriaznivom
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V nepriaznivom scenari méze byt podiel expozicii v riziku priblizne
dvojnasobny (34 %, resp. 7 mld. €). Celkova kumulativna miera zlyhania
za obdobie rokov 2022 az 2024 by mohla dosiahnut az 10,9 %. Opat mozno
ocCakavat, Ze najvyssi narast zlyhanych tverov zaznamena sektor mikro-
podnikov, najnizsi, naopak, sektor velkych podnikov.

Graf 23
Expozicie v riziku a zlyhané avery
Podiel expozicii v riziku a novozlyhanych Gverov podla velkostnych kategérii podnikov (%)
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Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
Podiel expozicii v riziku = Narast zlyhanych tverov
Zdroj: NBS

5.2 Rastuce tlaky na kreditné riziko domacnosti

Zvysena inflacia, narast urokovych sadzieb a pripadny narast
nezamestnanosti moézu viest k zvySeniu podielu domacnosti
v riziku nesplacania

Cielom tejto casti je analyzovat finanénu situaciu zadlZenych domac-
nosti v prostredi zvysenej inflacie a rasticich urokovych sadzieb,
ktoré mézu byt v nepriaznivom scenari kombinované aj s narastom
nezamestnanosti. Analyza vychadza z odhadu podielu zadlZenych do-
macnosti, ktoré sa mézu dostat do rizika naroc¢nej financ¢nej situacie.
Ide o situaciu, ked vydavky na splatky uverov a nevyhnutné vydavky®
prevysuju prijmy a vytvorené uspory. Pri analyze vychadzame zo scena-
rov ekonomického vyvoja (zdkladny a nepriaznivy), ktoré uvadza Box 1.

scenari. Predpoklada sa, Ze celkova miera zlyhanych tverov v nepriaznivom scenari do-
siahne troven pozorovanu vo velkej finan¢nej krize v rokoch 2008 az 2010.

52 Zanevyhnutné vydavky pokladame vydavky na potraviny, nealkoholické napoje, byvanie,
vodu, elektrinu, plyn, zdravie, dopravu, postu, telekomunikacie a finan¢né sluzby.
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vriziku, uvadza Tabulka 5.

Tabulka 5 Predpoklady simulacie uverov v riziku

Predpoklady, ktoré st klicové z pohladu odhadu podielu doméacnosti

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
Narast nezamestnanosti 0,3 p. b. 5,3 p.b.
Kumulativny narast nominalnych miezd 22 % 18 %
Kumulativny narast nevyhnutnych vydavkov 27 % 39 %
- vyjadrenie narastu vydavkov v EUR 121 EUR 185 EUR
Narast sadzieb na Uveroch na byvanie" 2p.b. 3p.b.

Zdroj: NBS

Poznamka: V tabulke si uvedené hodnoty narastu za obdobie rokov 2022 az 2024, pricom sa
predpoklada rovnomerny rast pocas tohto obdobia.

" Okrem uvedeného zakladného predpokladu vyvoja Urokovych sadzieb je podiel Uverov v riziku
odhadnuty aj pri alternativnom vyvoji urokovych sadzieb, ktorym je narast urokovych sadzieb na
uveroch na byvanie o 4 p. b. v zakladnom scenari a o 5 p. b. v nepriaznivom scenari.

Pri mikrosimulaciach sa zohladnuje, Ze ¢ast domacnosti méze byt
vystavena silnejSim Ssokom

Schéma 2

Identifikacia domacnosti v riziku a spésob simulacie prijmov a vydavkov

Urokova sadzba jednotlivych hypoték
sa zvys$uje v Case refixacie pri predpoklade
postupne rastucich Urokovych sadzieb na trhu

Prijem + < splatky averov + nevyhnutné vydavky

Simulacia sumy nevyhnutnych vydavkov
ako 1- az 2-nasobok zivotného minima
podla vysky prijmu

Simulacia zmeny prijmu na ziklade
rozdelenia v celej populacii pri zohladneni
prijmu, veku a ekonomického statusu,

a to spatne (od poskytnutia Uveru doteraz),
ako aj do buducna

Simulacia straty prace prostrednictvom

logit modelu a simulacia ziskania podpory
vV nezamestnanosti

Simulacia zmeny nevyhnutych vydavkov,

a to tak spatne (od poskytnutia Uveru doteraz),
ako aj dopredu (na zaklade predpokladane;j
inflacie pri jednotlivych kategériach vydavkov
a struktdry vydavkov zistenej na zaklade
Statistiky rodinnych Gétov pre jednotlivé typy
domacnosti)

Zdroj: NBS

Poznamka: Za uvery v riziku povazujeme Uvery domacnostiam, ktorych prijmy a finanéné aktiva
v horizonte rokov 2022 az 2024 nie su dostato¢né na pokrytie splatok Gverov a nevyhnutnych
vydavkov. Skuto¢nost, ze Gver je v riziku, e§te nemusi nevyhnutne znamenat, Ze tento Gver zlyha. Pri
prijmoch, splatkach Gverov a vydavkoch vstupuje do vypo¢&tu ich kumulativna simulovana hodnota
pocas rokov 2022 a7 2024.

Pri samotnych simulaciach sa vsak zohladiiuje r6znorody vyvoj prijmov
avydavkov vjednotlivych domacnostiach, ako aj r6zna pravdepodobnost
straty prace jednotlivych zamestnancov, a to v zavislosti od ich charakte-
ristik (napr. vek, prijem, ekonomicky status a vzdelanie). Prijmy a vydavky
pre jednotlivé domacnosti sa pritom simuluji nielen dopredu na obdobie
rokov 2022 az 2024, ale aj spatne pre obdobie od poskytnutia iveru do roku
2021. Detaily simulacie zobrazuje Schéma 2.
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Graf 24

Predpoklada sa, Ze prijmy zamestnancov vo veku 30 az 35 rokov porastu najma
v skupine l'udi s nizsim prijmom

Rozdelenie kumulativnej zmeny prijmov zamestnancov pocas rokov 2019 az 2021 (%)
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Zdroj: NBS, Socialna poistoviia

Poznamka: Prijmové kategdrie zobrazené na vodorovnej osi vyjadruju Cisty mesaény prijem
zamestnancov v eurach. Pri simulacii na obdobie rokov 2022 a7 2024 vychadzame z rozdelenia zmeny
prijmov ludi v jednotlivych kategériach podla prijmovych a vekovych skupin a ekonomického statusu
(zamestnanec, podnikatel ainé) za obdobie uplynulych troch rokov, pri¢om rast v jednotlivych rokoch
je este zvySeny o 1,2 p. b. V nepriaznivom scenari predpokladame kumulativny rast o 4 p. b. nizsi ako
v zakladnom scenari.

V simulacii sa zohladniuje, Ze hoci prijmy vié¢Siny domacnosti vzrasti,
v niektorych domacnostiach mézu aj poklesnut.> Podiel domacnosti s po-
klesom prijmu méze byt vyraznejsi pri domacnostiach s vy$sim prijmom,
ktorym sd hypotéky poskytované vo vacsej miere. Odhadované rozdelenie
zmien prijmov pocas rokov 2022 az 2024 v konkrétnej vekovej skupine za-
mestnancov od 30 do 35 rokov zobrazuje Graf 24.

% (QOdhadujeme, ze v désledku tohto poklesu prijmov v istej skupine doméacnosti méze byt
podiel Gverov poskytnutych domacnostiam v riziku na trovni 3 % pri iveroch na byvanie
a5 % pri spotrebitelskych iveroch. Po¢as rokov 2022 az 2024 mozZe tento podiel dalej vzrast
02 p.b. pri tveroch na byvanie a o 4 p. b. pri spotrebitel'skych iveroch.
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Graf 25

Oc¢akava sa, Ze inflacia bude mat mierne vyssi vplyv na domacnosti s nizsim
prijmom

Rozdelenie predpokladaného kumulativneho narastu nevyhnutnych vydavkov v rokoch 2022 a7 2024
(%)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznamka: Hodnoty zohladnuju Struktdru vydavkov na vzorke priblizne 5 000 domacnosti podla
Statistiky rodinnych G¢tov, ako aj predpokladany vyvoj cien v jednotlivych kategériach tovarov
asluzieb. Prijmové kategérie zobrazené na vodorovnej osi vyjadruju ¢isty mesacny prijem domacnosti
v eurach.

Zohladnuje sa tiez r6znorody vplyv inflacie na jednotlivé domacnosti
vratane skutocnosti, ze inflacia ma vyraznejsi vplyv na domacnosti s niz-
$im prijmom. Existuje riziko, Ze v niektorych domacnostiach s niz§im prij-
mom mozu naklady dokonca vzrast viac ako o tri Stvrtiny.

V zakladnom scenari dominuje nepriaznivy vplyv inflacie,
v hepriaznivom scenari by popri inflacii negativne vplyval aj rast
nezamestnanosti

V désledku narastu vydavkov, arokovych sadzieb a nezamestnanosti sa
v horizonte troch rokov méze dostat do rizika 3 % aZ 7 % hypoték a 4 % az
10 % spotrebitelskych tverov.>* Podrobnejsie vysledky a vplyv jednotli-
vych faktorov na narast podielu iverov domacnostiam v riziku zobrazuje
Graf 26.

5 Vyraznejsi vplyv na spotrebitel'ské Gvery vyplyva z predpokladu, Ze v pripade problémov
so splacanim prestane domacnost najprv splacat spotrebitelské tivery. Hypotéky prestane
splacat len v pripade, ak jej prijmy a ispory nepostac¢ujd popri nevyhnutnych vydavkoch
ani na splatky hypoték.
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Graf 26
Vplyv jednotlivych typov Sokov na tvery v riziku
Podiel tverov domacnostiam v riziku v zavislosti od jednotlivych typov Sokov (%)
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= Vplyv po zapo¢itani odkladu splatok
Zdroj: NBS

Poznamka: Za domacnosti v riziku st povazované domacnosti, ktorych vydavky na splatky Uverov
a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené Uspory. Jednotlivé vplyvy sa vyhodnocovali
samostatne. Celkovy vplyv mierne prevySuje individudlne faktory, kedZe vzajomné pdésobenie
viacerych Sokov suc¢asne moze dostat do rizika aj domacnosti, ktoré by boli vo¢i izolovanym $okom
odolné.

Vzhladom na predchadzajicu pozitivnu skiisenost sa analyzoval aj moz-
ny vplyv odkladu splatok pre domacnosti v riziku. Ak by bol odklad spla-
tok umozneny za podobnych podmienok ako pocas koronakrizy, podiel
uverov vriziku by sa znizil pribliZne na polovicu.

Najvyraznejsi vplyv z hladiska samotného narastu tverov v riziku ma
zvySena uroven inflacie.’® Na druhej strane, vo va¢sine domacnosti, ktoré
sa v dbésledku zvysenej inflacie dostant do rizika, budd vydavky prevyso-
vat prijmy iba mierne. Vplyv inflacie bude navyse postupny a domacnos-
ti m6zu nan reagovat zmenou Struktiry vydavkov alebo ich ¢iasto¢nym
obmedzenim. Napriek tomu mézZe zhorsena situacia tychto domacnosti
vyustit do zniZenia spotreby (najma na polozky, ktoré nie st nevyhnutné)
a zvys$it ich citlivost na iné nepriaznivé udalosti (najma strata hlavného
prijmu). Hoci tato analyza sa tyka primarne zadlZenych domacnosti, uve-
denym nepriaznivym vplyvom inflacie moézu byt vystavené aj ostatné do-
macnosti. Zaroven treba poznamenat, Ze zmena financ¢nej situacie domac-
nosti v zdkladnom scenari nemusi byt len negativna. Priblizne v polovici

% (QOdhadujeme, Ze podiel Gverov vo zvySenom riziku mohol v désledku inflacie vzrast
02,4 p.b.az 4,1 p.b. pri tveroch na byvanie a 03,9 p. b. az 6,7 p. b. pri spotrebitelskych Gve-
roch.
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doméacnosti mézu prijmy vzrast rychlejsie ako vydavky a dlhy sa im buda
splacat jednoduchsie.

Narast miery nezamestnanosti, ktory sa predpoklada v nepriaznivom
scenari, by viedol k mensiemu narastu tverov v riziku, ale zaroven k vy-
raznému zhorseniu financ¢nej situacie dotknutych domacnosti. Je pravde-
podobné, Ze prave tieto Gvery by cCelili najvy$Siemu riziku zlyhania. Mieru
aintenzitu vplyvu jednotlivych faktorov na finan¢nu situaciu domacnosti

v nepriaznivom scenari zobrazuje Graf 27.

Graf 27

Miera a intenzita vplyvu na finanén situaciu domacnosti v nepriaznivom scenari
(%)

Celkovy vplyv

Narast nevyhnutnych vydavkov

Narast miery nezamestnanosti

Narast turokovych sadzieb

T T T T T 1
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Zdroj: NBS

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

K dodatoénému narastu podielu iverov v riziku méze viest aj samotny
rast urokovych sadzieb na tivery na byvanie. Tento efekt je v porovnani
s vplyvom inflacie a narastu nezamestnanosti relativne mierny, hoci pri-
padny vyraznejs$i narast irokovych sadzieb by mohol zvys$it podiel hy-
poték v riziku o0 1,7 p. b. Na rozdiel od inflacie, ktora postihuje prakticky
kazdl domacnost, si voci narastu urokovych sadzieb najviac vystavené
domacnosti, ktorym sa bude Girokova sadzba refixovat v najblizich ro-
koch.5®

5 V priebehu roka 2022 déjde k refixacii arokovej sadzby pri 15 % hypoték, v roku 2023 pri
dalsich 20 % hypoték a v roku 2024 pri 34 % hypoték.
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ELA(I)\I\I/?NSKA Tabulka 6 Vplyv narastu urokovych sadzieb na narast podielu tverov
EUROSYSTEM v riziku
Urokova sadzba Uvery na byvanie Spotrebitelské uvery
Narast o 2 p. b. 0,5p. b. 0,3 p. b.
Zakladny scenar
Narast o 4 p. b. 1,1p.b. 0,6 p. b.
Narast o 3 p. b. 0,8 p.b. 0,4 p.b.
Nepriaznivy scenar
Narasto 5 p. b. 1,7 p. b. 0,9 p.b.

Zdroj: NBS
Poznamka: V tabul'ke st uvedené hodnoty narastu urokovych sadzieb na nové Uvery na byvanie za
roky 2022 az 2024, pri¢om sa predpoklada rovhomerny rast pocas tohto obdobia.

To, aka ¢ast uverov v riziku skutoéne zlyha, bude zavisiet prave od vy-
slednej finan¢nej situacie domacnosti. Odhaduje sa, Ze v priebehu trojroc-
ného horizontu méze v zakladnom scenari zlyhat 2,6 % Giverov na byvanie
a 8,3 % spotrebitelskych Giverov. V nepriaznivom scenari méze na zaklade
tychto odhadov zlyhat 4,9 % (iverov na byvanie a 14,5 % spotrebitelskych
uverov.” Tieto odhady s postavené na predpoklade, Ze pokial vydavky na
nevyhnutné Zivotné potreby a na splatky iverov prevysuju prijmy (vrata-
ne Cerpania uspor) iba mierne, Gver este nemusi zlyhat, hoci jeho pravde-
podobnost zlyhania je v porovnani s ostatnymi iivermi zvySena. Na druhej
strane, v pripade vyraznejsieho rozdielu medzi vydavkami a prijmami rizi-

ko zlyhania vyrazne stiipa.>®

Box 3
Mozné kanaly vplyvu inflacie na finan¢nu stabilitu

Aktualny narast miery inflacie, ako aj predpoklad jej pokracovania v dalsich stvrtrokoch,
bude mat rastiici vplyv na domacu ekonomiku. Tyka sa to tak podnikového sektora, ako aj
sektora domacnosti.

Podnikovy sektor uz pocitil rast cien vstupov, ¢o mézZe mat negativny vplyv na finanén si-
tudciu konkrétnych podnikov, od poklesu zisku aZ po bankrot. VSetko bude zavisiet od kon-
krétneho podniku, pripadne odvetvia, aké existuju moznosti na prenesenie vyssej ceny vstu-

pov do narastu cien vystupov v zaujme zachovania obchodnej marze. To vSak suvisi nielen

5 Do tychto vplyvov je okrem narastu nevyhnutnych vydavkov, zvySenia nezamestnanosti
a narastu urokovych sadzieb zapocitany aj vplyv toho, Ze napriek priemernému rastu prij-
mov v ekonomike mo6Ze mala ¢ast doméacnosti ¢elit poklesu svojich prijmov.

% Predpokladd sa, Ze pravdepodobnost zlyhania rastie s rasticou hodnotou podielu vy-
davkov na nevyhnutné zivotné potreby a na splatky verov k prijmom (vratane ¢erpania
uspor). Pri Gveroch na byvanie sa predpokladd, ze v domacnostiach s hodnotou tohto po-
dielu medzi 110 % a 120 % zlyhé kazda druha hypotéka a nad 120 % uz kazda hypotéka. Pri
spotrebitel'skych uveroch sa predpoklada, Ze v domacnostiach s hodnotou tohto podielu
nad 100 % zlyha kazdy spotrebitel'sky uver. Predpoklada sa, Ze domacnosti v riziku najprv
zlyhaja na spotrebitelskych tveroch a len v pripade nevyhnutnosti (ak prijmy napriek
tomu nie s dostato¢né na pokrytie vydavkov) aj na iveroch na byvanie.
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s elasticitou dopytu, ale dnes ¢im viac aj so samotnou dostupnostou vstupov na globalnom
trhu. Moznosti domacich firiem reagovat si velmi r6znorodé, co méze viest k vyznamnému
zhor$eniu ich finan¢nej situacie (viac v ¢asti 5.1). Zvlast citlivé postavenie maju energetic-
ké vstupy, ktoré podniky v strednodobom horizonte nemé6zu alebo len postupne mo6zu na-
hradzat. Navyse energie predstavuju vstupy pre vSetky sektory ekonomiky, takZe narast ich
cien ma potencial vyvolat druhotny celkovy narast cien tovarov a sluzieb, a nepriaznivo tak
ovplyvnit ceny vstupov.

Pre urcité odvetvia méze vyssia inflacia znamenat vyssie zisky. Tradi¢ne sa to tyka viac cyk-
lickych sektorov, ako sl napr. stavebnictvo, nehnutelnosti alebo energie. Tiez to vSak plati
pre vyrobu a predaj potravin alebo pre zdravotnictvo, pretozZe spotreba esencialnych vydav-
kov sa spravidla vyznacuje nizkou cenovou elasticitou. Na druhej strane, sektory ako dodav-
ky vody, plynu ¢i elektriny su typicky ovplyvnené regulaciou cien a ich ziskovost mo6ze byt
ovplyvnena nepriaznivo.

Pre viac zasiahnuté firmy, resp. sektory, sa vdosledku zhorsenia ich finanénej situacie zvysi
ich kreditné riziko. To mdzZe nasledne viest k narastu kreditnych prirazok zo strany verite-
la, a teda k zvysSeniu ich dlhovej sluzby. Zaroven vsak plati, Ze pripadny nominalny narast
nakladov na obsluhu dlhu nemusi okamzite znamenat zhorSenie redlnej financ¢nej situacie.
V case inflacie sa skor ocakava, Ze prinesie urciti1 ulavu zadlzenym subjektom, kedZe nomi-
nalna hodnota ich dlhu bude relativne klesat vo¢i nominalnemu rastu cien, a s tym spojenym
rastom trzieb a miezd.

Schéma 3
Inflacia zvysi nielen naklady, ale aj prijmy v ekonomike

VYSSIE NAKLADY

Domacnosti: Zivotné naklady Vlady: spotreba, investicie, transfery

Podniky: ceny vstupov, investicie Vsetci: (re)financovanie

Domacnosti: mzdy Vlady: darové prijmy

Podniky: trzby Vsetci: nizsie realne zostatkové dlhy

Zdroj: NBS

Vyssia inflacia ubliZi asporam domacnosti, najma vklady v bankach tradi¢ne mavajua naj-
viac negativnu redlnu irokoviu mieru. Na druhej strane pripadny narast iirokovych sadzieb,
ktory by ¢iasto¢ne spomalil znehodnotenie vkladov, by zaroven viedol k poklesu hodnoty dl-
hopisovych investicii, predovsetkym s dlh$ou duraciou. V porovnani s ostatnymi $tatmi EU
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maju slovenské domacnosti relativne malo financ¢nych aktiv, kedZe vac¢sinu ich majetku tvo-
ria nehnutelnosti, v ktorych byvaji. Z pohladu inflacie to moZno povazovat za relativne vy-
hodnu poziciu, pretozZe v ¢ase inflacie maji nehnutelnosti mensiu tendenciu znehodnotit sa
nez akykolvek typ finanénych aktiv. Na druhej strane, slovenské domacnosti maji vramci EU
jednu z najvyssich koncentracii finanénych aktiv na vkladoch v bankach a v hotovosti, ktoré
byvaju v ¢ase inflacie znehodnotené najvyraznejsie (Graf 28). V pripade, Ze vyvoj irokovych
mier nebude dostatoc¢ne flexibilne nasledovat vyvoj inflacie, m6ze to este viac zneatraktivnit
tieto typy vkladov v prospech inych typov investicii a viest k odlevu vkladov z bank.

Vzhladom na rasticu mieru inflacie sa predpoklada pokles realnych prijmov domacnosti.
KedZe realny prijem je zdkladnym indikatorom Zivotnej tirovne, vyssia inflacia znizi Zivotnt
uroven pre niektoré domacnosti. Najohrozenejsie st v tomto pripade nizkoprijmové domac-
nosti, kde zakladné vydavky tvoria najvacsiu cast prijmov. Na druhej strane je pozitivne, Ze
financ¢na situacia zadlzZenych slovenskych domacnosti majucich vlastné byvanie je relativne
priazniva. Podiel domacnosti, ktoré davaju na byvanie (mimo splatky hypotéky) viac ako 40 %
svojich disponibilnych prijmov, je len 1,8 % a patri medzi niz$ie hodnoty v ramci EU (Graf 29).

Graf 28 Graf 29

Finanéné a nefinanéné aktiva Domacnosti s iverom na byvanie, ktorych
Podiel domacnosti vlastniacich byvanie a podiel vkladov naklady na byvanie tvoria viac ako 40 %

a hotovosti na celkovych Usporach (%) disponibilného prijmu
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Podiel vkladov a hotovosti na celkovych tusporach
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat, Zistovanie o prijmoch a Zivotnych
podmienkach domacnosti (EU-SILC)

S vys$Sou mierou inflacie sa spaja aj narast irokovych sadzieb. Novym tiverom pre podniky
a domacnosti sa tak zvysi cena, ¢o mé6ze viest k niz§im poskytovanym objemom alebo men-
Siemu poctu klientov, ktori sa na uver kvalifikujt. Narast sadzieb automaticky zniZuje aj do-
stupnost byvania. Pre existujucich dlZznikov to znamena néarast dlhovej sluzby, v zavislosti
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od diZky fixacie irokovej sadzby. Podnikovy sektor spravidla vyuziva kratke fixacie tiroko-
vych sadzieb, avSak pri typicky kratkej splatnosti iverov je citlivost na narast sadzby nizsia.
Vynimkou st dlhsie investi¢né Givery, predovSetkym v sektore komer¢nych nehnutelnosti,
ktoré mo6zu byt citlivejSie. Zmena oCakavani sa uz prejavila v presune domacnosti do dlhsich
fixacii irokovych sadzieb, ¢o v prostredi rasticich sadzieb prestva tirokové riziko z klientov
na banku.

Narast urokovych sadzieb ovplyvni aj poistny sektor, predovSetkym sektor zZivotného po-
istenia. Dlhsia Zivotnost zavazkov poistovni vodi ich investiciam s kratSou splatnostou
ohrozuje v Case klesajtcich a nizkych trokovych sadzieb Zivotaschopnost ich obchodného
modelu. Dévodom je predovSetkym rychlejsi rast Cistej sicasnej hodnoty zavazkov nad ak-
tivami poistovni s negativnym vplyvom na ich solventnost. Zivotné poistovne ¢elia zarovern
riziku vyplyvajucemu z portfélia zavazkov s garantovanym vynosom pre klienta, ked pois-
tovne nie st schopné tento vynos realne dosiahnut, resp. sa uchyluju k rizikovejsim investi-
ciam. Aj ztohto d6vodu obmedzili, resp. vyrazne zneatraktivnili tento druh poistenia a zacali
investi¢né riziko presuvat na klienta. Pri raste sadzieb sa o¢akava zvratenie tohto trendu.

AKktualna kombinacia zvysenej miery inflacie a neistoty tykajica sa ekonomického vyvo-
ja m6ze mat negativny vplyv na fiskalnu poziciu. Vztah nominalnych trokovych sadzieb
a miery ekonomického rastu je klticovy z hladiska udrzatelnosti verejnych financii. V case
inflacie spravidla rastu oba parametre, irokové sadzby aj miera ekonomického rastu. Preto
je problematické, ak na jednej strane inflacia a kreditné prirazky zvysuji nominalne nakla-
dy na obsluhu statneho dlhu a na druhej strane vojna a problémy v globalnych obchodnych
vztahoch spomaluju ekonomicky rast. Takato kombinacia mé6ze predstavovat vyzvu pre fis-
kalnu politiku, najma v pripade viac zadlZenych Statov.
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6 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

6.1 Vyssie vynosy z finanénych ¢innosti podporili
ziskovost bank

Graf 30
Medziroény narast zisku bank k marcu 2022 mozno pripisat najma cistym

vynosom z finanénych &innosti
Cisty zisk a najvyznamnejsie faktory zmeny jeho medziro¢ného narastu (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Regulatérne naklady zahffiaju bankovy odvod, prispevky do rezoluéného fondu a Fondu
ochrany vkladov a poplatky za dohlad. Vynos z finanénych &innosti zahffia isty urokovy prijem, &isty
prijem z poplatkov a provizii, prijaté dividendy a precenenie finanénych nastrojov ocefiovanych cez
vysledok hospodarenia.

V prvom $tvrtroku dosiahli banky ¢isty zisk na tirovni takmer 138 mil. €,
¢o predstavuje medziro¢ny narast o 8 %, resp. 10 mil. €%°. Vysledok sekto-
ra sa opiera o vynosy z tradi¢nych pilierov ziskovosti - ¢istého trokového
prijmu a ¢istého prijmu z poplatkov a provizii®, spolu medziro¢ne vyssich
o 35 mil. €. Kompenzujicimi zlozkami narastu ziskovosti boli predovset-
kym vyssSie prevadzkové naklady.

% V porovnani s priemerom rokov pred pandémiou (2017 az 2019) je vSak vysledok sektora
nizsi o viac nez 17 % (28 mil. €). Hlavnymi rozdielovymi polozkami st v tomto porovna-
ni z pohladu roka 2022 vyssie kreditné naklady (27 mil. €) a niz$i ¢isty urokovy vynos
(-26 mil. €), vyznamne kompenzované vys$§im ¢istym prijmom z poplatkov a provizii
(+41 mil. €).

60 Z vyznamnych agregatov ¢istého prijmu z poplatkov a provizii rastli najrychlejSim tem-
pom Cisty prijem z poplatkov a provizii od tretich stran za sprostredkovanie predaja inves-
ti¢nych, resp. poistnych produktov, a ¢isty prijem z poplatkov a provizii suvisiaci s tvero-
vymi produktmi bank.
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Vynosy z finan¢nych ¢innosti rastli vo vsetkych klientskych segmentoch.
Pri najvyznamnejsich sektoroch, retaile a podnikoch rastli ¢isté vynosy
medziro¢ne zhodne po 5 %. Zatial Co vSak pre vynosy z podnikového sek-
tora pozorujeme v ostatnych piatich rokoch kontinualny medziro¢ny rast,
vynos z retailového sektora sa v prvom Stvrtroku vratil po prepade v roku
2021 na svoju hodnotu z roku 2020, no nadalej zaostava za svojou najvys-
Sou hodnotou z roku 2018. Vynosy z kapitalovych trhov po minuloroc-
nom utlmeni medziro¢ne zvys$ili ziskovost bankového sektora o takmer
22 mil. €. Vyraznd dynamiku si vdaka efektom operacii s centralnou ban-
kou (TLTRO III) udrzuje medzibankovy sektor, ktorému medziro¢ne v pr-
vom $tvrtroku posilnil ¢isty vynos 0 56 %.

Graf 31
Cisty vynos z finanénych &innosti v prvom $tvrtroku potiahli véetky klientske

segmenty
Sektorovy pohlad na &isty vynos z finanénych &innosti v prvych Stvrtrokoch prisludnych rokov
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Sektor ,Ostatné” zahffia sektory ,nerezidenti”, ,verejna sprava” a ,finanéné korporacie
okrem bank". Sektor ,Kapitalové trhy” zahffia ¢isty Grokovy vynos z dlhovych cennych papierov,
precenenie finanénych nastrojov a prijaté dividendy.

Naklady na kreditné riziko nezaznamenali vyraznejsiu zmenu, pozoruje-
me mierne spomalenie. K marcu 2022 banky alokovali na opravné polozky
arezervy v Cistom vyjadreni 47 mil. €, medziro¢ne menej o 8 %. Oproti pred-
pandemickym rokom 2017 az 2019 vsak ide stale o zvySenu tvorbu, a to az
1,5-nasobne. Zo sektorového pohladu je vsak zaujimavé, Ze zatial ¢o banky
medziro¢ne vyrazne utlmili tvorbu opravnych poloZiek na podnikové ex-
pozicie, alokacia v ostatnych sektoroch, predovsetkym v retaili, sa oproti
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minulému roku vyraznej$ie zdynamizovala®.. Pristup jednotlivych bank
v oblasti alokacie kreditnych nakladov ostal aj v prvom Stvrtroku vyrazne
heterogénny.

Vysoké prirastky novoposkytnutych tverov a priebezZné zniZovanie
objemu zlyhanych dverov vyrazne prispeli k medziro¢nému zlepSe-
niu Struktury kvality portfélia®?. Pri pohlade na pomer krytia tverov
opravnymi polozkami pozorujeme nadalej stabilny vyvoj pocas celého
priebehu pandémie pre vSetky urovne zaradovania klientskych pohla-
davok®. Celkova miera pokrytia expozicii opravnymi polozkami sice
medzirocne poklesla z 2,7 % na 2,4 %, ale vylu¢ne z dovodu poklesu obje-
mu zlyhanych expozicii (aich opravnych poloziek), predovietkym v sek-
tore podnikov.

Ziskovost slovenskych bank bola ku koncu tretieho stvrtroka 2021 nada-
lej pod medianovou hodnotou krajin EU. Hodnota anualizovaného uka-
zovatela navratnosti kapitalu (ROE) slovenského bankového sektora od
vypuknutia pandémie vSak kontinualne pokracuje v raste®. Medianova
hodnota krajin EU prekonala v trefom $tvrtroku 20216 predpandemickt
anualizovant hodnotu ROE. Dévodom uvedeného, tak ako v nasom pri-
pade, bola predovsSetkym niZsia tvorba opravnych poloziek v porovnani
s obdobim bezprostredne po vypuknuti pandémie. Z dévodu zvysSeného
geopolitického rizika a jeho priamych, resp. nepriamych vplyvov sa v roku
2022 oCakava spomalenie rastu, resp. pokles miery ziskovosti v krajinach
eurozény vratane Slovenska.

® Pri podnikovych expoziciach bola zaznamenana takmer nulova ¢ista tvorba opravnych
poloziek (medziro¢ny pokles o0 38 mil. €), zatial ¢o pre retailové expozicie bol zaznamenany
narast 0 50 % na 37 mil. €.

62 Medziro¢ny narast hrubej klientskej expozicie o takmer 6,3 mld. € a pokles objemu zly-
hanych Gverov o viac nez 200 mil. € zvysil podiel stage 1 iverov 0 1,6 p. b. na 85,6 % a znizil
podiel stage 3 iverov 0 0,5 p.b.na 2,3 %.

6 Pre stage 1 vrozmedzi 0,34 % az 0,38 % k marcu 2022, pre stage 2 v rozmedzi 3,9 % az 4,4 %,
aktualne k marcu 2022 na Grovni 4,2 %, a pre stage 3 vrozmedzi 66 % az 69 % k marcu 2022.

64 Narast ROE slovenskych bank medzi koncom roka 2019 a tretim $tvrtrokom 2021 z0 7,2 % na
7,9 %.

6 Narast medidnovej anualizovanej hodnoty ROE krajin EU medzi koncom roka 2019 a tre-
tim Stvrtrokom 2021z 8 % na 8,7 %.
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Graf 32

Ziskovost bank sa vratila na Uroven pred pandémiou
Vyvoj anualizovanej hodnoty navratnosti kapitalu v EU (%)
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Napriek o¢akavanému medziro¢nému poklesu zisku bankového sektora
je situdcia priazniva®®. V predikovanom scenari ekonomického vyvoja sa
v roku 2022 ocakava zisk slovenskych bank na Girovni 625 mil. €, Co je me-
dzirocne o 5 % menej nez v roku 2021. Pokles zisku je primarne sp6sobeny
oCakavanym narastom administrativnych nakladov a opravnych poloZiek.
Kompenzujucim faktorom bude narast ¢istych trokovych prijmov a Cisté-
ho prijmu z poplatkov a provizii.

6.2 Solventnost bankového sektora ostava vysoka

Aktualne turbulentné obdobie zastihlo slovenské banky dostato¢ne ka-
pitalovo vybavené. Ku koncu roka 2021 dosiahla solventnost bankového
sektora uroven 20,04 %%. Skupina menej vyznamnych bank si v priebehu
roka 2021 posilnila mieru kapitalovej primeranosti o priblizne 1 p. b. na
uroven 21,32 %, zatial ¢o v skupine vyznamnych bank sa miera kapitalovej
primeranosti zvysila 0 0,17 p. b. na Giroven 19,67 %°2.

% PodrobnejSie informdacie k stresovému testovaniu bank st uvedené v Casti 6.3.

67 Medzirocne ide o narast o 0,33 p. b., pricom prispevok navySeného kapitalu predstavoval
1p. b., arast objemu rizikovo-vazenych aktiv -0,7 p. b. V ramci roka 2021 dosiahla solvent-
nost najvyssiu hodnotu k junu 2021, a to iroveri 20,78 %. Uvadzané su ¢isla na individual-
nom zaklade bank. Na subkonsolidovanom zaklade bank bol medziro¢ne zaznamenany
narast celkovej kapitalovej primeranosti o 0,31 p. b. na 19,64 %.

8 Scasti bol uvedeny vyvoj vjednotlivych skupinach bank ovplyvneny aj pravnym zli¢enim
dvoch bank v bankovom sektore.
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Graf 33
Zmeny v kapitalovej primeranosti skupiny vyznamnych a menej vyznamnych
bank

(%)
21,5 7
21,0 . k
20,5 1
20,0
19,5 1
19,0
December|Narast VZ| Narast Odhad |December|December|NarastVZ| Pokles Odhad |December
2020 RWA vplyvu 2021 2020 RWA vplyvu 2021
zltéenia zlG¢enia
bank bank
Vyznamné banky Menej vyznamné banky
Zdroj: NBS

Poznamka: RWA - rizikovo-vazené aktiva, VZ - vlastné zdroje. Efekty narastu VZ a RWA su pre
jednotlivé skupiny bank ocistené o odhad vplyvu zli¢enia bank v sektore.

Banky posilnili objem a struktiru kapitalu predovsetkym pripisanim zis-
kov dosiahnutych v roku 2020%. Ku kumulacii kapitalu v individualnych
bankach v roku 2021 prispelo vyznamnejSie aj rozpustenie odpocitatelnej
polozky od kapitalu, viazucej sa k zvySenej tvorbe opravnych poloziek a re-
zerv eSte pocas pandemického roka 2020, a emisia nového dodato¢ného
kapitalu AT1.

Narast objemu rizikovo-vazenych aktiv tlmil medziro¢né posilnenie sol-
ventnosti v bankovom sektore”. Ich rast sa udial napriek poklesu priemer-
nej rizikovej vahy na kreditné expozicie”, ¢o bolo primarne spésobené vy-
raznejs$im rastom bilancii bank v segmentoch, ktoré sa vyznacuji nulovou,
resp. niZSou nez priemernou rizikovou vahou, ako napr. pohladavky voci
centralnym bankam, resp. retailové ivery zabezpecené reziden¢nou nehnu-
telnostou. Vtomto konkrétnom portféliu vsak pri bankach, ktoré vyuzivaju
IRB pristup, nastal po predchadzajicich styroch rokoch relativne stabilné-

% QOdporucanie NBS ¢. 1/2021 o distribucii vlastnych zdrojov a zisku bankami pocas pandé-
mie COVID-19 bolo 1¢inné do 30. septembra 2021. Miera retencie zisku dosiahla v roku 2021
pribliZne 45 %, resp. 193 mil. €, ¢o zodpovedalo posilneniu kapitalu o 2,6 %.

70 Narast rizikovo-vazenych aktiv predstavoval medzirocne 3,4 %.

7 Priemerna vaha kreditnych expozicii ku koncu roka 2021 medziro¢ne klesla o 3 p. b. na
33 %; pri ocisteni o vplyv TLTRO operacii bol medziro¢ny pokles na tirovni 1 p. b. na tiroven
36 %.
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ho vyvoja vyraznejsi rast priemernej rizikovej vahy”, ¢o vsak bolo vyrazne
determinované réznorodym vyvojom v jednotlivych bankach. Oproti tomu,
v pripade podnikatelskych expozicii pozorujeme vyraznejsi pokles prie-
mernej rizikovej vahy”, ¢o vsak mozno pripisat predovsetkym vyznamné-
mu narastu objemu podsuvahovych expozicii. Priemerna rizikova vaha kre-
ditnych expozicii sa tak dostala bliz§ie k medidnu krajin EU".

Graf 34
Vyvoj priemernej rizikovej vahy kreditnych expozicii v krajinach EU
(%)
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Banky nadalej disponuji dostatoénymi kapitalovymirezervami, aby mohli
znasat v pripade potreby potencialne straty, resp. financovat ekonomiku.
Volny kapital ku koncu roka 2021 v bankovom sektore predstavoval tak ako
pred rokom 1,7 mld. €, resp. 4,5 % rizikovo-vazenych aktiv”®. Ukazovatel fi-
nancnej paky nadalej nie je prekazkou vo vyuzitelnosti kapitalu, a to z po-
hladu sektora iz pohladu individualnych bank. Tento ukazovatel medziroc-
ne klesol o priblizne 0,4 p.b. a dosiahol droven 7,7 % pri limitnej hodnote 3 %.

72 Medzirona zmena priemernej rizikovej vahy retailovych tverov, zabezpecenych zaloz-
nym pravom na nehnutelny majetok urceny na byvanie, vrameci IRB portfélii predstavova-
lanéarast 02 p.b.na16,8 %.

73 Medziro¢ny pokles priemernej rizikovej vahy expozicii voc¢i podnikatelom predstavoval
takmer 4 p.b.na 56,7 %.

7 Vyska priemernej rizikovej vahy v jednotlivych krajinach je vyznamne ovplyvnena struk-
tarou bankového trhu (banky vyuzivajtce $tandardizované vs. pokro¢ilé metddy, resp.
miera zastipenia réznych tried financovanych aktiv s réznou rizikovostou), ako i §pecifi-
kami konstrukcie jednotlivych IRB modelov.

7 Na subkonsolidovanom zaklade bank volny kapital ku koncu roka 2021 predstavoval
1,6 mld. €, resp. 4,1 % rizikovo-vazZenych aktiv.
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0d zaciatku roka 2022 zacali vSetky vybrané banky uspesne plnit pozZia-
davku na vlastné zdroje a opravnené zaviazky’ (MREL). Plnenie poziadav-
ky mozno dosiahnut kapitalom, ale i $pecifickymi dlhovymi nastrojmi.
Tieto dlhové néstroje st sice ekonomicky vyhodnejSou alternativou, ale
zaroven menej istou z pohladu tspesnosti ich umiestnenia na trh”. A to
predovsetkym s ohladom na zavislost od rizikového apetitu pripadnych
investorov v ¢asoch zvySenej neistoty na financénych trhoch a relativne
malud skisenost domacich bank s touto formou financovania. Samostat-
nou oblastou je pripadné riziko refinancovania v Case splatnosti tychto
nastrojov. Dnes vSak ani tato relativne nova regula¢na povinnost nepred-

stavuje obmedzenie vo vyuZitelnosti kapitalu bank.

Kapitalova primeranost bankového sektora by aj v predikovanom scena-
ri narok 2022 mala ostat stabilna. Banky budi mat dostatok volného kapi-
talu na absorpciu strat i poskytovanie iverov subjektom realnej ekonomi-
ky. Pri o¢akdvanom naraste expozicii v roku 2022, ako i mier jednotlivych
kapitalovych vankas$ov, by objem volného kapitalu mal klesnit zo 4,5 % na
3,4 % rizikovo-vazenych aktiv v roku 20227,

Graf 35

Dekompozicia alokacie kapitalu na krytie jednotlivych regulatérnych poziadaviek
(%)
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2,51

0,0
2020 2021 2022 (zékladny scenar)

B Pilier 1 B P2R B CBR P2G B Volny kapital
Zdroj: NBS

Poznamka: Pilier 1 vo vyske 8 % rizikovo-vazenych aktiv. P2R - Dodato¢na poziadavka na vlastné zdroje,
CBR - Kombinovany kapitalovy vankus, P2G - Usmernenie tykajice sa dodatoénych vlastnych zdrojov.

76 Poziadavka bola zavedena s cielom kumulacie vnitornych zdrojov banky tak, aby bola
schopnd v pripade krizovej situacie absorbovat potencidlne straty a nasledne sa dostatoc¢-
ne rekapitalizovat bez vyuzitia verejnych zdrojov.

77V eurozoéne poklesol v désledku rastu nakladov financovania bank objem novych emisii
dlhovych néstrojov plniacich MREL o 30 % za prvy $tvrtrok 2022 oproti priemeru rokov
2017 az 2019.

78 Uvadzané st ¢isla na individudlnom zaklade bank.
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6.3 Menia sa faktory vplyvajace na likviditu bank

Slovensky bankovy sektor sa z pohladu ziskavania zdrojov radi medzi tie
tradi¢né. Je orientovany prevazne na vklady podnikov a domacnosti, pri-
¢om v ostatnom Case mierne rastol aj vyznam zdrojov ziskanych emisiou
dlhopisov, najma krytych. Aktualny vyvoj vSak prinasa viaceré zmeny. Ide
predovsetkym o rasttcu inflaciu a s tym suvisiacu zmenu menovej poli-
tiky vratane jej Specialnych programov (najma TLTRO). Na likviditu vSak
vplyva aj ukoncenie pandémie, vojna na Ukrajine a zrychleny rast Giverov
na byvanie.

Na likviditu bank ma vyznamny vplyv program TLTRO III. Primarnym
dévodom ucasti bank vSak bola moznost jednoduchej a dostupnej iroko-
vej arbitraze. Cisty prispevok TLTRO operacii k zisku participujtcich bank
sa v obdobi od jina 2020 do decembra 2021 odhaduje na tirovni priblizne
55 mil. € pred zdanenim. Vac¢$ina prostriedkov ziskanych z programu bola
spdtne umiestnena na ucte v centralnej banke, resp. vo forme vkladov vo
vlastnej bankovej skupine. Navyse niektoré banky s cielom zabezpecenia
tychto operacii poskytli ako kolateral kryté dlhopisy emitované samotnou
bankou, umiestnené do vlastného portfélia, o ma za nasledok este vy-
raznej$ie navySenie bilancii tychto bank s do¢asnym vyrazne priaznivym
efektom na ukazovatele likvidity.

Dolezitym trendom z pohladu likvidity je kombinacia mimoriadneho na-
rastu tverov a historicky vysokého vyberu vkladov domacnosti v reakcii
na vypuknutie vojny na Ukrajine. Aj vdaka tomu pokracoval pokles miery
stabilného financovania, ked Gvery rastli rychlejsie ako zlozky stabilného
financovania (Graf 36). Rasttice poziadavky na zdroje financujtce rast tve-
rov je vSak potrebné vnimat aj v kontexte rastiicej inflacie a meniacich sa
urokovych sadzieb. Na jednej strane narast nominalnych sadzieb v kombi-
nacii s vyssim geopolitickym rizikom stredoeurépskeho regiénu bankam
predrazuje pristup k financovaniu formou emisii cennych papierov, ¢o
ich méZe motivovat k aktivnejsiemu zbieraniu vkladov prostrednictvom
atraktivnejsich podmienok pre klienta. Na druhej strane, ani pripadné zvy-
Senie urokovych sadzieb na vkladovych produktoch nedokaze kompenzo-
vat prehlbujice sa zaporné redlne irokové sadzby na vkladoch v bankach
a Cast uspor moze byt pritiahnuta vyssimi o¢akavanymi vynosmi v inych
typoch investicii.
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Graf 36
Pokraéoval pokles miery stabilného financovania, uvery rastli rychlejsie ako

zlozky stabilného financovania
Vyvoj zdrojov stabilného financovania a Gverov a prebytku stabilného financovania, resp. vkladov nad
uvermi (mld. EUR, %)
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7 Stabilné financovanie 1 Uvery
= Prebytok stabilného financovania nad avermi ee*s Prebytok vkladov nad Gavermi
Zdroj: NBS

Poznamka: Zdroje stabilného financovania tvoria klientske vklady, emitované dlhové cenné papiere,
kapital a prijaté medzibankové tvery plniace poZziadavku na interny MREL.

Graf 37

Pokles likvidnych aktiv na bilancii bankového sektora
Vyvoj likvidnych a celkovych aktiv a ich pomeru s Gpravou o potencidlne okamZite splatitelny objem
TLTRO (mld. EUR, %)

120 30

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

[ Celkové aktiva (bez TLTRO) I Likvidné aktiva
eeee  Celkové aktiva == Likvidné aktiva / celkové aktiva (bez TLTRO, prava os)
esee | jkvidné aktiva / celkové aktiva (prava os)

Zdroj: NBS

Poznamka: Likvidné aktiva zahffiaju nakupené dlhové cenné papiere a &istu poziciu bank na
medzibankovom trhu. Splatenie TLTRO je zohladnené maximalne do urovne kladného zostatku Cistej
pozicie bank na medzibankovom trhu.
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Zaroven klesal podiel likvidnych aktiv na celkovych aktivach banko-
vého sektora. Aj v tomto pripade dosahuje hodnota k marcu 2022 svoje
najnizsie hodnoty od roku 2012 (13,9 % po olisteni o efekt TLTRO) a je
vysledkom vyraznej iverovej expanzie, ktorej v poslednych mesiacoch
nestiha vyvoj depozit, aje tak z velkej ¢asti kryta prebytkami likvidnych
aktiv.

6.4 Makroprudencialna politika v ¢ase neistoty

V sucasnosti pribidaju dovody na zvysenie proticyklického
kapitalového vankusa

Finan¢ny cyklus sa nachadza v pomerne silnej faze expanzie. Tvorba
nerovnovah je v stcasnosti vysoka. Financ¢ny sektor sa pomerne rychlo
otriasol z koronakrizy, pricom v uplynulom roku uz silneli expanzivne ten-
dencie na tverovom trhu. Tie sa prejavovali v silnejucom raste uverov, pre-
dovsetkym domacnostiam, ale postupne sa k nim pridal aj segment tiverov
podnikom. Rychly rast cien nehnutelnosti, este stale nizke irokové sadzby
a priaznivy vyvoj na pracovnom trhu vytvarali podmienky pre posilnenie
dopytu po tveroch. Novym faktorom je aktualny narast irokovych sadzieb
a zrychlujtca sa inflacia, ktoré vytvaraju dodato¢na motivaciu pre stuk-
romny sektor k zadlZovaniu sa na ikor tvorby Gspor.

V sucasnosti pretrvava vyssi rizikovy apetit. Dynamicky rasttce ceny,
zvlast nehnutelnosti, a §iroka dostupnost Gverov motivuji osobitne do-
macnosti k zvySovaniu zadlzZenosti, ¢asto so splatnostou dlhov zasahuju-
cou az do déchodkového veku. Zaroven existuja priznaky mozného pre-
hrievania na realitnom trhu.

Aj indikator finan¢ného cyklu poukazuje na silny narast expanzivnych
tendencii v poslednych s§tvrtrokoch. Aktualne uz dosahuje uroven z po-
lovice roka 2017, ked' sa nachadzal blizko najvyssej irovne spred korona-
krizy. Aj vyhlad jeho dalsieho vyvoja naznacuje, Ze expanzivne tendencie,
ateda aj podmienky na tvorbu nerovnovah, budu pretrvavat. Uroven Proti-
cyklického smerovnika uZ teraz poukazuje na potrebu vyssej ako existuja-
cej urovne proticyklického kapitalového vankusa.
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Graf 38
V ramci finanéného cyklu v poslednom roku vyrazne zosilneli expanzivne

tendencie
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Zdroj: NBS

Poznambka: Vyssie hodnoty Proticyklického smerovnika naznaduju zosilnenie expanzivnych tendencii
a vyssiu tvorbu nerovnovah.

Ak aktualne trendy budu pokracovat, NBS vo svojom junovom rozhod-
nuti zvazi zvysenie proticyklického kapitalového vankusa.” Akékolvek
rozhodnutie o kapitalovom vankusi vSak bude pozorne zvazovat aktualnu

neistotu tykajlcu sa vplyvu vojny na Ukrajine.

Zaroven, ak by boli identifikované nepriaznivé vplyvy, vzbudzujice opod-
statnené obavy z moznosti zvySenych zlyhani Gverov a s tym stvisiacich
strat, NBS je pripravena s okamzitou platnostou znizit uroven proticyklic-
kého kapitalového vanktiSa. NBS by k takémuto kroku pristupila s cielom
vytvorenia priestoru pre banky na vyrovnanie sa s pripadnymi stratami.

Zoznam systémovo vyznamnych bank sa rozsiri

0Od zaciatku roka 2023 sa rozsiri zoznam systémovo vyznamnych bank.
Vdaka svojmu rychlemu rastu a zvySovaniu trhového podielu v posled-
nych rokoch sa medzi lokalne systémovo vyznamné banky (O-SII) zaradi-
la aj Prima banka. Miera kapitalového vankiiSa sa vzhladom na akviziciu

OTP banky zvysila aj pri CSOB banke.

79 Vys§ia uroven proticyklického kapitalového vankusa by tak bola i¢inna od leta 2023.
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Tabul'ka 7 Kapitalové vankuse pre O-SlI

Vyska kapitalovych Vyska kapitalovych

Banka vankusov pre O-SlI vankusov pre O-SlI
od1.1.2022 od1.1.2023

365.bank, a. s. 0,25 % 0,25 %
Ceskoslovenska obchodna banka, a. s. 1,00 % 1,25%
Prima banka, a. s. - 0,25 %
Slovenska sporiteltia, a. s. 2,00 % 2,00 %
Tatra banka, a. s. 1,50 % 1,50 %
Vdeobecnd Gverova banka, a. s. 1,75 % 1,75 %

Zdroj: NBS, ECB
Poznambka: O-SIl - vankus pre lokalne systémovo vyznamné banky.

6.5 Bankovy sektor ostava odolny aj v simulovanom
stresovom scenari

Bankovy sektor by mal zvladnut aj rizika, ktorym ¢eli v désledku
vojny na Ukrajine

Napriek tomu, Ze banky si v poslednych dvoch rokoch museli poradit
s koronakrizou a jej désledkami, dnes si1 schopné uniest vplyvy aj vaz-
nejsej krizy, ak by sa naplnili nepriaznivé obavy. Vysledky stresového
testovania® potvrdili, Ze aj v pripade nepriaznivého stresového scenara
pocas nadchadzajtcich dvoch rokov® by vacsina slovenskych bank mala
generovat zisk®. Zisk bankového sektora ako celku by sa vSak medziro¢ne
znizil o viac ako 40 %%. Ziskovost bankového sektora merana navratnostou
vlastného kapitalu by sa vSak dostala na nizke tirovne, porovnatelné s hod-
notami po prepuknuti koronakrizy. Ziskovost bank tak ostava silne citliva
od ekonomického vyvoja.

80 Vysledky makrostresového testovania slovenského finan¢éného sektora, ktoré sa uskutoc-
nilo na tdajoch k 31.12.2021. V ramci stresového testovania boli modelované dva scenare:
scenar mierneho priebehu vojny (zakladny scenar) a nepriaznivy (stresovy) scenar uvazu-
jaci s dlhodobym a eskalujicim priebehom vojenskej agresie. Oba scenére blizsie opisuje
Box 1.

8 Nepriaznivy (stresovy) scenar ekonomického vyvoja bliZzsie opisuje Box 1.

82 Stratam by sa nevyhli Styri banky.

8 Medzirocny pokles zisku bankového sektora v roku 2022, ked bol v ramci stresového sce-
nara modelovany najvyssi prepad ekonomiky na tirovni -8,5 %.
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Graf 39

Objem strat zo zlyhanych uverov a z trhovych rizik sa v désledku nepriaznivého
vyvoja vyznamne zvysuje
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Zdroj: NBS

Najvacsi vplyv v stresovom scenari budu mat kreditné straty. Prepad eko-
nomiky sprevadzany rastom nezamestnanosti a poklesom realnych prij-
mov domacnosti sa prejavi v zniZzenej schopnosti domacnosti a podnikov
plnit svoje Gverové zavazky. Kreditné naklady sa tak medzirocne zvysia
na Stvornasobok®:, pricom takmer tri Stvrtiny z nich tvoria naklady zo
zlyhanych podnikovych uverov poskytnutym podnikovému sektoru. Pri
uveroch domacnostiam straty zo zlyhanych Gverov na byvanie tvoria iba
pribliZzne Stvrtinu z celkovych strat® spojenych s tvermi domacnostiam.
Je to d6sledok vyvoja cien nehnutelnosti tvoriacich zabezpeku k iverom,
ktoré v poslednych rokoch zaznamenali silny rast cien, ¢im dokazu kom-
penzovat zna¢nu ¢ast modelovaného poklesu cien nehnutelnosti®. Kredit-
né straty pri iveroch domacnostiam su tak prevazne tvorené v portféliu
spotrebitelskych tverov. Celkova potreba tvorby opravnych poloZiek na
zlyhané Gvery by bola v pripade uvazovanej krizy Stvornasobne vys$Sia

v porovnani s obdobim pred koronakrizou®. Na druhej strane, plnenie mi-

8 Medziro¢ny narast kreditnych strat v stresovom scendari na 4,4-nasobok ich trovne z roku

2021.V zdkladnom scenari kreditné straty medzirocne vzrasti na 1,8-nasobok ich hodnoty
z roku 2021.
85 V zakladnom scenari tvoria straty z iverov na byvanie 25 % z celkovych kreditnych strat
pritveroch domacnostiam a v stresovom scenari je to 28 %.
86V stresovom scenari bol modelovany pokles cien nehnutelnosti 0 30 % v roku 2022 a stabil-
na uroven v dalsich rokoch.
87V stresovom scenari by v kazdom roku modelovaného obdobia bola potrebna troven tvor-
by opravnych poloziek vo vyske Stvornasobku tvorby opravnych poloziek z obdobia rokov
2018 a 2019, ked' tvorba opravnych polozZiek nebola ovplyvnena ziadnymi vynimocénymi
faktormi. V zakladnom scenari je to len pribliZzne 1,7-nasobok tejto tirovne.
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nimalnej poziadavky na dodrziavanie vlastnych zdrojov a opravnenych
zavazkov (tzv. MREL poziadavka) by zasadnejSie nemalo zatazit hospoda-
renie bank®s.

Banky uz do obdobia koronakrizy vstupovali s nizkymi marzami. Tie sa
navyse este pocCas koronakrizy zniZovali. Aktualne uz v obidvoch sce-
naroch predpokladame rast trokovych marzi. Tie by mali reagovat na
postupne sa sprisfiujucu menova politiku. V désledku toho by turoko-
vé vynosy bank mali postupne rast pri oboch modelovanych scenaroch.
V obidvoch scenaroch predpokladame pozitivny rast tiverov. Tempo rastu
uverov sa vSak v oboch scenaroch zmiernuje, najma vplyvom ochladenia
dopytu v dosledku zhorseného ekonomického vyvoja, ako aj vplyvom na-
rastu urokovych sadzieb.

Graf 40

Solventnost bankového sektora je vyznamne ovplyvnena schopnostou bank
tvorit zisk
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Zdroj: NBS

Poznamka: Ziskovost vyjadrena prostrednictvom ukazovatela ROE (vynosnost vlastného kapitalu).
PVZ (primeranost vlastnych zdrojov) zohladnuje aj zisky dosiahnuté v prislusnom roku.

Hoci materializované rizika v nepriaznivom stresovom scenari st pomer-
ne vel'ké, banky by mali byt schopné ustat aj tento nepriaznivy vyvoj. St-
Casna uroven kapitalu im zabezpecuje dostato¢ny priestor na absorpciu
vyznamnych strat. V zakladnom scenari pri predpoklade dodrzania ohla-
senych urovni distribtcie kapitalu sa kapitalova primeranost vlastnych
zdrojov bezpecne pohybuje nad regulatérnymi poziadavkami. Miera sol-

8 V zakladnom scenari by ndklady na MREL nemali prekrocit troven 0,5 % z ich zisku
a v stresovom scenari by sa podiel na hrubom zisku v roku 2024 nachadzal v rozmedzi od
1,2 % po 3,1 %.
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nu uroven tesne pod 20 % rizikovo-vazenych aktiv. V nepriaznivom scenari
v dosledku vyznamnych strat a oslabenej schopnosti bankového sektora
generovat zisk miera kapitalovej primeranosti poklesne v prvych dvoch
rokoch modelovaného scenara o 1,8 p. b. na 19 %. Tento pokles je ovplyv-
neny tak zniZenou schopnostou bank generovat zisk, ako aj désledkom
narastu rizikovo-vazenych aktiv vplyvom zhorSenia rizikovych paramet-
rov. Vdésledku trovne kapitalu, naakumulovanej v poslednych rokoch, by
v8ak banky ani v tomto pripade nemali mat zasadny problém s plnenim
kapitalovych poziadaviek.
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7 Ostatné sektory

7.1 Financna pozicia poistovni je nadalej dobra®’

Slovensky poistny sektor presiel vroku 2021 dalsimi zmenami §truktiry,
¢o vyrazne vplyvalo aj na jeho finan¢né ukazovatele. Poistovne Generali
a UNIQA sa transformovali na pobocky poistovni z Ceskej republiky. Po-
istoviia Generali sa eSte v roku 2019 zlucila s poistoviiou Ergo a poistovia
UNIQA sa vroku 2020 zlucdila s AXA, pobockou poistovne z iného ¢lenské-
ho statu.

DalSou zmenou bola akvizicia Po$tovej poistovne poistoviiou UNION. Po
viacerych rokoch pribudla jedna poistoviia - poistoviia PARTNERS, zame-
rand narizikové zivotné poistenie.

Ziskovost zostala takmer bez zmeny, ale s mimoriadnymi
vplyvmi

Vynosnost vlastného kapitalu (ROE) medziroéne mierne stupla z 13,92 %
na 13,98 % k decembru 2021 a nadalej patrila medzi najvyssie v krajinach
EU.

V poslednych dvoch rokoch bol vsak zisk ovplyvneny mimoriadnymi
vplyvmi. Prvym bol vplyv pandémie. Poistovne v roku 2020 vytvarali mi-
moriadne rezervy, najma na riziko insolventnosti cestovnych kancelarii.
Tym im vznikol dodatoc¢ny naklad vo vyske priblizne 26 mil. €. Neskor
sa ukazalo, ze najmad vdaka opatreniam na podporu cestovnych kancela-
rii prijatym v roku 2021 boli skutoc¢né naklady nizsie, nez boli ocakavania
v zavere roka 2020. V roku 2021 sa teda tieto ,pandemické” rezervy rozpus-
tali a znizili naklady poistovni priblizne o 14 mil. €.

Dal$im jednorazovym vplyvom v roku 2021 bolo navysenie rezervy Sloven-
skej kancelarie poistovatelov (SKP) na staré skody o takmer 24 mil. €, ¢o sa
prenieslo aj do nakladov poistovni.

8 Analyza zahfiia 9 domacich poistovni s podielom 97 % na poistnom predpisanom vsetky-
mi domacimi poistoviiami.

% Udaj o krajinach EU je dostupny iba ku koncu roka 2020 v EIOPA Financial Stability Report
July 2021.

9% Suma 14 mil. € sa skladd zo +17 mil. € zodpovedajucich rozpustaniu technickej rezervy
(znizeny naklad) a -3 mil. € refundacie poistného za bezskodovy priebeh (zniZzeny vynos).
V oboch pripadoch ide o kvalifikovany odhad.
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Oba vplyvy sa vzajomne Ciastocne kompenzovali, k technickému vysledku
v roku 2021 prispeli kladnou hodnotou 9,9 mil. €%. Po ich oc¢isteni by uka-
zovatel ROE dosiahol 14,2 %.

Hospodarsky vysledok poistovni medziro¢ne vzrastol o 3,6 %, ¢o je naj-
pomalsi rast za posledné tri roky. Dosiahol hodnotu 159 mil. €. Odhaduje
sa, ze bez zapocitania mimoriadnych vplyvov v rokoch 2020 a 2021 by zisk
medziro¢ne poklesol o 4,0 %.

Graf 41

Rast zisku poistovni bol v roku 2021 najpomalsi za posledné 3 roky
Cisty zisk poistovni a jeho rozklad na zlozky (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: O¢istenie jednorazovych vplyvov zahffia vytvaranie a rozpustanie ,pandemickych” rezerv
poistenia insolventnosti cestovych kancelarii a nakladov na dotvorenie rezervy na zavazky Slovenske;j
kancelarie poistovatelov.

IZP - investi¢né Zivotné poistenie, NP - nezivotné poistenie, ZP - #ivotné poistenie.

Poistna cinnost prispievala k rastu zisku, vysledky investi¢nej
¢innosti zostali nezmenené

Nezivotné poistenie zaznamenalo priaznivy rok a malo najvyraznejsi
vplyv na celkovy zisk (+99 mil. €, bez mimoriadnych vplyvov +109 mil. €).
Poistné rastlo v PZP, havarijnom poisteni aj v poisteni majetku®. A podob-

92 Odhadovany vplyvna zisk vroku 2021 po zdaneni sadzbou 21 % predstavuje +3,6 mil. €. Zisk
v roku 2020 by bol vyssi 0 20 mil. €.

9% PZP vzrastlo o0 2,9 %, havarijné poistenie o 3,7 % a poistenie majetku o 4,8 %. V pripade po-
sledného menovaného doslo k Giroviiovym zmenam po transformacii domacich poistov-
nina pobocky poistovni z inych ¢lenskych Statov. Napriek tomu, Ze ide o nomindalne nizsi
rast, nez bol komunikovany v predchadzajicich rokoch, pre analyzovanu vzorku poistovni
ide o zrychlenie rastu.
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ne ako v roku 2020, aj v roku 2021 dosiahlo zisk tak poistenie aut, ako aj
poistenie majetku®

V pripade poistenia aut mozno dobré vysledky do istej miery spajat s ob-
medzenim dopravy pocas pandémie, a teda aj niZ§im po¢tom dopravnych
nehé6d. Pred pandémiou byvalo dlhodobo stratové. Zatial nie je jasné, ¢i st
aktualne trendy dlhodobo udrzatelné, alebo sa po pandémii obnovia straty
ztohto odvetvia.

Technicky vysledok v Zivotnom poisteni®® sice poklesol o 11 mil. €, ale sta-
le pozitivne prispieval k hospodarskemu vysledku (+6 mil. €). Pokles za-
pric¢inil predovsetkym pokracujici ubytok predpisaného poistného v kla-
sickom zivotnom poisteni o dalSich 4,1 %.

Investi¢na ¢innost v mene poistovni priniesla rovnaky vynos ako v pred-
chadzajicom roku. Finan¢ny vysledok (okrem investi¢ného Zivotného po-
istenia) sa teda s hodnotu 86 mil. € nezmenil. Aj priemerny investi¢ny vy-
nos stagnoval na drovni 2,5 %. Priemerna garantovana sadzba na portféliu

medziro¢ne poklesla z 2,48 % na 2,30 %°°.
Kapitalova primeranost sektora je dostato¢na

Solventnost sektora medziro¢ne vzrastla. Poistovne plnili kapitalovi po-
ziadavku SCR na 208 %, kym v roku 2020 to bolo 190 %. Vysoky podiel oc¢aka-
vanych ziskov z budtceho poistného na kapitale sa vSak nezmenil a pred-
stavoval takmer dve tretiny pouzitelného kapitalu®. Vacsinu kapitalu teda
stale tvori nestala zlozZka, ktora dokaze pokryt len vybrané rizika, nie celé
spektrum moznych neocakavanych strat.

% Kombinovany ukazovatel poistenia 4ut (t. j. PZP a havarijného poistenia spolu) sa po za-
pocitani povinného odvodu Ministerstvu vnutra SR a prispevku Slovenskej kancelarii po-
istovatelov (SKP) rovnal hodnote 95,3 %. Po o¢isteni o mimoriadne naklady na dotvorenie
rezervy SKP by poklesol na 90,4 %.

Kombinovany ukazovatel poistenia majetku vdaka priaznivému vyvoju Skodovosti me-
dziro¢ne poklesol z 83,6 % na 78,5 %.

% Technicky vysledok v Zivotnom poisteni o¢isteny o vynosy z investi¢ného zivotného pois-
tenia poklesol zo 17 mil. € na 6 mil. €.

% Udaj za rok 2021 je predbezny.

97 Podiel ocakavanych ziskov zahrnutych v budicom poistnom predstavoval 64 % z pouzitel-
nych vlastnych zdrojov poistovni.
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7.2 Dynamicky narast finan¢nych aktiv v sprave fondov
a obchodnikov s cennymi papiermi

Silny rast finanénych aktiv domacnosti, najma ich akciovej zlozky
v roku 2021

Finan¢né aktiva slovenskych domacnosti spravované prostrednictvom
oboch pilierov déchodkového sporenia, kolektivneho investovania a ob-
chodnikov s cennymi papiermi eSte nikdy nerastli nominalne takym
rychlym tempom ako pocas roka 2021. Rekordné prirastky vykazovali
nielen na sumarnej baze, ale aj za kazdy z troch uvedenych sektorov oso-
bitne. Zo 4,8 mld. €, o ktoré sa tymto spésobom zvysil finan¢ny majetok
domacnosti, pripadalo po jednej tretine na starobné déchodkové spore-
nie a na kolektivne investovanie, neceld jedna S$tvrtina na obchodnikov
s cennymi papiermi a najmenej 8 % na doplnkové déchodkové sporenie.
Na relativnej baze dosiahol medziro¢ny rast najvyssiu hodnotu 21 % v po-
dielovych fondoch kolektivneho investovania a u obchodnikov s cenny-
mi papiermi, v déchodkovych a doplnkovych déchodkovych fondoch to
bolo okolo 15 %.

K dynamickému zvysSovaniu objemu aktiv prispievalo popri silnom pri-
leve novych prostriedkov aj nominalne zhodnocovanie investicii v pri-
slusnych fondoch. V oboch pilieroch déchodkového sporenia sa narast
pravidelnych prispevkov odvijal od rastu miezd, zamestnanosti aj rozsiro-
vania Ucastnickej zdkladne. V pripade kolektivneho investovania zrejme
domaéacnosti motivovala na nakup podielovych listov vyssia tvorba tspor
a zaujem o potencialne vysSie zhodnotenie v prostredi nizkych tirokovych
sadzieb a nastupujucej inflacie. Podobné faktory mozno predpokladat aj
s ohladom na zvysSeny prilev prostriedkov do sektora obchodnikov s cen-
nymi papiermi. Odzrkadlilo sa to aj na, v porovnani s minulostou, mimo-
riadne vysokom zaujme o umiestnenie volnych financ¢nych prostriedkov
do akciovych podielovych fondov. Vysoky dopyt sa vztahoval aj na kategé-
rie zmieSanych a realitnych podielovych fondov. V duchu zvyseného rizi-
kového apetitu retailovych investorov sa niesli aj prevazujtce vstupy, resp.
prestupy do akciovych a indexovych fondov v rdmci déchodkového spo-
renia a rychlorasttci objem akciovych investicii drzany prostrednictvom
obchodnikov s cennymi papiermi.

Pokial ide o nominalnu vykonnost za finan¢né aktiva domacnosti disku-
tované v tejto Casti, ta sa v roku 2021 s hodnotou okolo 6,5 % radila medzi
historicky nadpriemerné a dopomohla ku kumulacii iispor.®® Avsak po za-

% Nezahfna aktiva drZzané prostrednictvom obchodnikov s cennymi papiermi, o ktorych ne-
mame informaciu o ich vykonnosti.
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pocitani narastu spotrebitelskych cien vrovnakom obdobi 05,8 % bola turo-
ven realneho vynosu iba tesne v kladnych ¢islach. Za priemernymi tdaj-
mi sa vSak ukryvaju vyrazné rozdiely, ked si najmad domacnosti s vy$sim
podielom investicii akciovej povahy pripisali redlne zisky v dvojcifernom
pasme. Naopak, drzitelia prevazne dlhopisovych pozicii boli nezriedka
v miernom minuse eSte aj pred zohladnenim inflacie.

Dynamika vyvoja finan¢énych aktivdomacnosti v prvej stvrtine roka 2022
uz bola odlisna od predoslého trendu. Nepriaznivy vyvoj na finan¢nych
trhoch stiahol napriek pokracujicemu prilevu novych prostriedkov ob-
jem tychto aktiv nadol o necelych 400 miliénov €, teda asi 01 % v pomere
ku koncoro¢nému stavu. Negativne precenenie sa dotklo sicasne dlhopi-
sovych aj akciovych investicii. V ramci vyvoja v ivode roka 2022 sa vsak
ukazalo minimalne jedno pozitivum pre financ¢nu stabilitu na Slovensku.
Presne po dvoch rokoch po vypuknuti pandémie sa aj nedavno, v kontex-
te zaciatku vojny na Ukrajine, opat potvrdilo, Ze klienti v kolektivhom
investovani nepodliehaji panike a nerusia svoje podiely ani v podmien-
kach zvySenej nervozity a prudko padajtcich finan¢nych trhov. Na konci
februara a zaciatkom marca boli sice zaznamenané zaporné Cisté predaje,
ale iba v malom rozsahu niekolko desiatok miliénov €. Vyraznejsia likvi-
dacia nebola zaznamenana ani pri poziciach, ktoré domacnosti nadobudli
cez obchodnikov s cennymi papiermi. Stabilita tychto prostriedkov je o to
pozoruhodnejsia, Ze bankovy sektor v rovnakom cCase Celil odlevu vkladov

v sume bliZiacej sa jednej miliarde €.

Popri preferencii samotnych domacnosti sa investi¢ny mix ich financ-
nych aktiv prestval v priebehu roka 2021 smerom k vaésiemu zastupeniu
akciovej zlozky aj z titulu aktivity spravcovskych spolo¢nosti v oboch
pilieroch d6chodkového sporenia. Déchodkové spravcovské spolo¢nosti
a doplnkové déchodkové spolocnosti posiliiovali v Strukture majetku svo-
jich akciovych a zmieSanych fondov akciova zlozku. NajvyraznejSie sa to
prejavilo v akciovo orientovanych doplnkovych déchodkovych fondoch,
pri ktorych podiel profilovej zloZky vzrastol od zaciatku roka 2021 aZ o jed-
nu Stvrtinu, hoci c¢ast z toho zodpovedala iba kladnému ocerovaciemu
efektu. V akciovych déchodkovych fondoch druhého piliera vaha akciovej
zlozky v rovnakom obdobi stiipla o 7 p. b., pri¢om na konci prvého Stvrt-
roka 2022 jej zastUpenie v priemere predstavovalo takmer 85 % ich Cistej
hodnoty aktiv.
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Graf 42
O celkovy rast objemu finanénych aktiv domacnosti v déchodkovom
sporeni, v kolektivhom investovani a u obchodnikov s cennymi papiermi sa

v poslednom obdobi pri¢inili najmé akciové investicie
Objem vybranych typov aktiv (mld. EUR)
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V dlhopisovom portféliu v sektoroch kolektivneho investovania a dé-
chodkového sporenia doslo v sledovanom obdobi k ¢iasto¢nému presunu
od dlhopisov podnikov a finan¢nych institacii k statnym emisiam. Podiel
dlhovych cennych papierov verejnej spravy sa v obidvoch pripadoch pri-
bliZil k 50 %, ¢im dosiahol niekolkoro¢né maximum. V déchodkovych fon-
doch pribudli okrem domacich $tatnych dlhovych cennych papierov naj-
ma dlhopisy talianskej a Spanielskej vlady. V dlhopisovych podielovych
fondoch, pravdepodobne pod vplyvom perspektivy rasticich drokovych
sadzieb, od polovice roka 2021 spravcovia prevazne znizovali zostatkovl
splatnost a duraciu dlhovej ¢asti portfélia. V sektoroch déchodkového spo-
renia v tomto ohlade nebol pozorovany jednoznacny trend a vyvoj v jed-
notlivych fondoch bol r6znorody.

V suvislosti s masivnymi poklesmi cien ruskych a ukrajinskych finan¢nych
aktiv po vypuknuti vojny je d6lezité zdoraznit, Ze slovenské domacnosti st
voc¢i nim prostrednictvom sporenia na déchodok, cez kolektivne investova-
nie a obchodnikov s cennymi papiermi priamo vystavené iba v minimalnej
miere. Vo vSetkych Styroch sektoroch bol na agregovanej irovni podiel cen-
nych papierov z dotknutych dvoch krajin na celkovej NAV v rozmedzi 0,2 % aZ
0,5 %. Vo vsetkych uvedenych sektoroch bolo nenulové vystavenie pritomné
iba vmalom pocte prislusnych subjektov a aj na individualnej irovni prevaz-
ne nepresiahlo hranicu 5 % ich NAV. Vynimkou boli iba 3 podielové fondy ko-
lektivneho investovania, kde vaha predmetnych expozicii presahovala 10 %.
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Narast akciovej zlozky bol pritomny aj v investi¢cnom zivotnom poisteni.
Prejavil sa narastom podielu investi¢nych fondov na celkovych investici-
ach odalsich 5p.b.na 86 %. Dalsich 8 % tvorili §truktiirované cenné papiere
a5 % objem podnikovych dlhopisov. Oba mensinové typy investicii medzi-
rocne ubudli.

7.3 Podiel sporitelov DSS v akciovo zameranych
déchodkovych fondoch rastie najma v mladsich
generaciach

Postupny rast podielu akciovej zlozky v investiciach sporitelov

Otazka rozdelenia sporitelov v druhom pilieri déchodkového sporenia
medzi jednotlivé typy pontkanych déchodkovych fondov sa na Slovensku
dlhé roky radi medzi pomerne intenzivne diskutované témy, a to nielen
medzi odbornou verejnostou. Neexistencia jednoznac¢ného politického ¢i
odborného konsenzu vtejto oblasti sa ukazala aj v praxi, ked systém z pohla-
du distribtcie sporitelov presiel niekol'kymi diametralne odlisnymi fazami.

V prvych rokoch po vzniku starobného déchodkového sporenia prevla-
dala tendencia zaujemcov o vstup do systému posielat svoje prispevky do
niektorého z akciovych déchodkovych fondov. Tato preferencia platila ne-
zriedka aj pre Iudi v relativne vysSom veku, ktorych investi¢ny horizont bol
krat$i. Zlom nastal vroku 2013. Legislativne iniciovany presun vsetkych spo-
ritelov, s malou vynimkou tych, ktori sa aktivne vyjadrili v prospech iného
typu déchodkového fondu, do garantovanych dlhopisovych déchodkovych
fondov zmenil skokovo aradikalne pomery z pohladu distribucie sporitelov
aj majetku v druhom pilieri déchodkového sporenia. Vysledkom tohto pro-
cesu bolo, Zze az 90 % sporitelov sa ocitlo v dlhopisovom déchodkovom fon-
de. Spociatku po tejto zmene sa zdalo, Ze dominantny podiel dlhopisovych
dbéchodkovych fondov sa stane pre systém normou. Minimalne ex post sada
skons$tatovat, ze sporitelia sa tak pripravili o vynosy, ktoré im vdanom obdo-
bi mohli plynut, ak by zotrvali v akciovo zameranom déchodkovom fonde.

Priblizne okolo roku 2015 sa situacia opat zacala menit. Tentoraz vSak
plynulym spésobom, prostrednictvom trendu postupného navratu spo-
ritelov smerom k dochodkovym fondom s va¢sim ¢i mensim zastipenim
akciovej zlozky. ZvySeny zaujem a uvedomenie si prinosov dynamickejsej
investi¢nej stratégie sa prejavili najprv u existujicich sporitelov v podo-
be prestupov do akciovych a indexovych dochodkovych fondov. Nesk6r
sa k prestupovému kanalu pridal aj priklon novo vstupujucich sporitelov
k rizikovejSie a potencialne vynosnejsie zameranym déchodkovym fon-
dom, pricom zaroven v poslednych rokoch dochadzalo k celkovo zvySené-
mu prilevu novych sporitelov do systému.
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Jednym zo stimulov, ktory zrejme lakal sporitelov vo vac¢sej miere do akcio-
vych aindexovych déchodkovych fondov, bol vyvoj na finan¢nych trhoch.
V sledovanom obdobi, ktoré sprevadzali nizke tirokové miery, sa vyrazne
darilo globalnym akciovym trhom. Tato konstelacia sa premietla aj do pod-
statne vyssej Grovne zhodnotenia prostriedkov v akciovych a indexovych
dbéchodkovych fondoch v porovnani s dlhopisovymi naprotivkami.

Pri sihre uvedenych faktorov sa podiel sporitelov v dlhopisovych dé-
chodkovych fondoch® znizil do konca roka 2021 uz tesne pod troveii 60 %.
Na druhej strane, zastipenie sporitelov, ktori maji prevaznu cast (> 80 %)
uspor v akciovom alebo indexovom déchodkovom fonde, stipol uz skoro
na jednu tretinu. Zostavajucich 9 % sporitelov si uplatniovalo niektora zo
zvysnych zmieSanych pomerovych stratégii pripustnych dvojkombinacii
déchodkovych fondov. Z hladiska NAV je situacia velmi mierne odlisna,
ked podiel dlhopisovych déchodkovych fondov ku koncu roka 2021 dosa-
hoval 61 %, kedZe sporitelia v tychto fondoch majii za sebou v priemere dlh-
Sie sporivé obdobie.

Silna dominancia akciovych investicii pri mladsich generaciach

Graf 43

Dominancia dlhopisovych déchodkovych fondov sa aktualne prejavuje az pri
strednej a starsej generacii sporitelov
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Zdroj: Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny Slovenskej republiky, vlastné vypocty

Poznambka: Zvisla os zobrazuje poéty sporitelov, vodorovna os vek sporitelov. Stav je k 31. 12. 2021.
Percenta v legende vyjadruju prislusnost sporitelov podla podielu majetku v dlhopisovom fonde
(napr. interval vyzna¢eny modrou farbou 0 % az 20 % predstavuje sporitelov s déchodkovymi
usporami v akciovych a indexovych déchodkovych fondoch, resp. kombinované stratégie s podielom
majetku v dlhopisovom fonde < 20 %).

9% Resp. s kombinaciou fondov s podielom majetku v dlhopisovom fonde 80 % a viac.
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Vyssie uvedené ¢isla evokuju, Ze pre finan¢ny produkt s velmi dlhym in-
vesti¢énym horizontom, akym je prave déchodkové sporenie, je aktualna
bilancia sporitelov stale este vychylend smerom ku konzervativhemu
nastaveniu. Mierne odlisny pohlad na vec sa ponuka pri analyze detail-
nejsich uidajov o vekovej distribucii sporitelov po jednotlivych typoch d6-
chodkovych fondov, resp. stratégii. Graf 43 ukazuje, Ze pri mladsich spo-
riteloch, priblizne do veku 34 rokov, uz viac ¢i menej prevazuju akciovo
zamerané investi¢né stratégie, ktoré su z teoretického hladiska pre nich
vhodnou volbou. Pri najmladsich sporiteloch je dokonca vyber prevazne
dlhopisovej orientacie velmi zriedkavym javom. K doterajSej agregatnej
dominancii dlhopisovych déchodkovych fondov prispievaji az silno za-
stupené generacie Styridsiatnikov a ¢iastoCne uz aj patdesiatnikov.

Prirodzena inklinacia novych klientov k rizikovejsSim investi¢nym
stratégidm zmeni v nasledujucich rokoch celkova Strukturu
investi¢nych stratégii klientov

Aj disagregovany pohlad podla vekovych kategoérii stale méze navodzo-
vat otazku, ¢i by sa optimalne rozloZenie sporitelskej zakladne nemalo
vyznacovat vy$Sim podielom v akciovych a indexovych déchodkovych
fondoch pre l'udi, ktori sice nie st1 novacikmi v systéme, ale stale maju pred
dosiahnutim déchodkového veku k dispozicii asponi 15 - 20 rokov spore-
nia. S tymto cielom bola urobena jednoducha simulacia. Vychadza z pred-
pokladu, Ze sumarne zmeny poctov sporitelov, vyvolané novymi vstupmi
a prestupmi medzi jednotlivymi typmi déchodkovych fondov a ich distri-
bucie podla veku, budi aj nadalej zodpovedat vyvoju z poslednych rokov.

Na zaklade vysledkov simulacie sa ukazuje, Ze systém sa pravdepodobne
svojou vnutornou dynamikou v priebehu niekol’kych rokov viac pribliZi
k stavu, ked' vel'ka vacsina sporitelov so sporivym horizontom vhodnym
pre akciové investicie bude prave v tychto déchodkovych fondoch. Tento
proces je vSak pomaly vzhladom na relativne nizku mieru prestupov spo-
ritelov do akciovych stratégii. Podla simulacie by sa v roku 2030 uZ pre-
vazna vacsina sporitelov do 35 rokov nachadzala v déchodkovych fondoch
s dominantnym zastipenim akciovej zloZky. Pre strednt generaciu spori-
telov by bol charakteristicky s vekom pomerne rychlo klesajuci podiel tych,
ktori sa rozhodli pre akciovy ¢i indexovy déchodkovy fond. V ro¢nikoch
45+, kde uz zostavajuci cas do déchodku nie je prilis dlhy, by ich zastipe-
nie uz nepresahovalo jednu Stvrtinu Gc¢astnikov za prisludni kohortu. Pri

star$ich ako 53 rokov sa potom prejavuje legislativou vyvolany skok!®°, ked

100 Na zaklade ustanovenia § 92 zakona ¢. 43/2004 Z. z. sa postupne od 52 roku veku znizuje
maximalny podiel majetku sporitela v inom ako v dlhopisovom garantovanom ddéchod-
kovom fonde kazdy rok o 10 p. b., teda vo veku 53 rokov uz musi mat sporitel najmenej
20 % majetku v dlhopisovom garantovanom déchodkovom fonde. Zaroven vsak plati, ze
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uz sporitelia nesmu mat vinom ako dlhopisovom déchodkovom fonde viac

ako 80 % uspor.

Pokial ide o vysvetlenie rozdielu medzi existujicou distribiiciou sporite-
Iov za rok 2021 a nasimulovanou v roku 2030, rozhodujiacu tlohu zohra-
va prirodzeny demograficky posun v ¢ase a prevazujuca volba mladych
sporitelov v prospech akciovych a indexovych déchodkovych fondov.
Prevladajtce, avSak pocCetne limitované prestupy sporitelov strednej ge-
neracie z dlhopisovych déchodkovych fondov do fondov s vysokym po-
dielom akcii iba v malej miere ovplyviiuju vyslednt podobu rozdelenia
sporitelov.’®® Vyznam demografického faktora sa ukazal aj pri testovani
inych nastaveni simulacie, kedZe z nich ziskané vysledky pre rok 2030 boli
v principe podobné vyssSie opisanej simulacii, Co poukazuje aj na urcita
robustnost prezentovanych zaverov.

Simulovana struktuara sporitelov v roku 2030 bola konfrontovana aj s vy-
branou vzorkou life-cycle stratégii zo zahranic¢ia'®2. Aj ked o ziadnej z nich
nemozno jednoznacne vyhlasit, Ze je optimalna, maji podobné ¢rty. Spaja
ich vysoky podiel investovania do akcii pribliZne do prvej tretiny az polo-
vice sporivého horizontu, ktory sa nasledne pozvolne a neskér intenziv-
nejsie preklapa do nizko rizikovych aktiv, ako st dlhopisy a penazné in-
vesticie. V zavere¢nej faze tesne pred déchodkovym vekom je nastavenie
investi¢ného portfélia stabilne konzervativne. Aj ked simulovany budtci
stav v roku 2030 by Uplne presne nekorespondoval porovnavacim zahra-
ni¢nym stratégiam, mal by k nemu podstatne bliZsie, ako je aktualny stav.
Pre sporitelov priblizne do veku 40 rokov by vyrazne vac¢sinova volba ak-
ciovo zameranych déchodkovych fondov bola v stilade s praxou pozorova-
nou v inych krajinach. Rozdiel sa ukazuje az v generacii budtcich $tyri-
dsiatnikov, ktori by sa v slovenskych podmienkach nachadzali vo vacsej
miere v dlhopisovych déchodkovych fondoch, ako je typické pre uvazova-
né zahrani¢né schémy.

sporitel ma mozZnost poziadat o zniZenie tohto podielu na polovicu. S tymto efektom vSak
v simulacii neuvazujeme, kedZe z hladiska jej zamerania nie je podstatny.

101 pPrave otazku presunu pasivnej skupiny sporitelov strednej generacie ma okrem iného za
ciel rie$it navrhovana novela zakona ¢. 43/2004 Z. z o starobnom déchodkovom sporeni.
Na zaklade tejto novely by rozloZenie majetku pasivnych sporitelov (takych, ktori od zara-
denia do dlhopisového garantovaného déchodkového fondu v roku 2013 nespravili ziadne
aktivne rozhodnutie), ktori zaroven v roku 2023 dovf$ia 54 rokov a menej, bolo automatic-
ky zostladené s tzv. predvolenou investi¢nou stratégiou, ktord v zavislosti od veku spori-
tela predpisuje urcity minimalny podiel akciovej zlozky.

102 Zdroje zahrani¢nych stratégii: http://trusteetailored.com/wp-content/uploads/2019/07/
How-sub-optimal-are-age-based-life-cycle-investment-products_July-2019208752212611.
pdf; https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/24865/WPS7784.pdf?-
sequence=4&isAllowed =y; https://www.mfsr.sk/files/archiv/48/Lifecycling analysis.pdf.
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Graf 44

Do roku 2030 by sa zastupenie sporitelov vo fondoch s dominantnou akciovou
zlozkou priblizilo k pAsmu vybranych zahraniénych life-cycle stratégii

Podiel sporiteloy, ktorych podiel uspor v akciovom alebo indexovom déchodkovom fonde presahuje
80 % v danej vekovej skupine (%)
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= Skuto¢nost 2021 == Simulacia 2030 == Median vybranych zahrani¢nych stratégii

Zdroj: Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny Slovenskej republiky, NBS, vlastné vypocty
Poznamka: Median a rozpétie vybranych zahraniénych stratégii (modra plocha) vyjadruju predpisané
podiely na urovni individudlneho sporitela umiestnené do akciovych investicii v jednotlivych
generaénych fazach sporenia.

Aktualne trendy a ich simulacia na najblizsie roky naznacuju, Ze zarade-
nie sporitelov, a teda $truktura ich aktiv, sa posiva smerom k vyssiemu
ocakavanému zhodnoteniu déchodkovych uspor. Postupne prevladajica
akciova zlozka v pripade mladsich sporitelov je v stilade s ich Zivotnym
cyklom a predpoklada vyssie ocakavané déchodky ako pri Cisto dlhopiso-
vych investiciach.

7.4 Stresové testovanie nebankovych subjektov
potvrdilo zvysenu citlivost, najma v pripade
vyraznejSieho akciového vystavenia

Odolnost poistovni aj fondov oboch pilierov déchodkového
sporenia a kolektivheho investovania voci trhovym rizikam
preverila zatazova simulacia

Stresové testovanie nebankovej ¢asti finanéného sektora poukazalo
na pomerne vysoku zranitelnost niektorych subjektov na pripadny
negativny vyvoj na finanénych trhoch!®. V stilade s teériou aj vysled-

103 podstatou trhového scendra bol pokles hodnoty akcii o 35 %, narast vynosovych kriviek
z titulu zvysSenia bezrizikovych tirokovych sadzieb aj kreditnych prirazok a posilnenie vy-
menného kurzu eura. Viac detailov uvadza Box 1.
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kami z minulych rokov testovania st najvac¢siemu riziku poklesu hod-
noty aktiv vystavené fondy, resp. institticie s vy$$im zastipenim akcio-
vej zloZky vo svojich bilanciadch. Dokumentuju to indexové dochodkové
fondy, ktorych portfélio je vystavané prakticky vyluc¢ne z akciovych
pozicii a ich strata v simulacii by sa v pripade vsSetkych nachadzala
zhodne v blizkosti 30 %. Skupinu subjektov s najvac¢sim potencialnym
znehodnotenim aktiv dopifiaji vybrané podielové fondy z kategérie ak-
ciovych, najma tie, kde je akciové vystavenie podporené aj derivatovymi
kontraktmi. Najma v pripade déchodkovych fondov to vSak automatic-
ky neznamena, Ze by klienti prisli o takmer tretinu svojich uspor. Inves-
ti¢ny horizont v tomto sektore je v porovnani s uvazovanym 3-ro¢nym
horizontom stresového testovania dostato¢ne dlhy a dava priestor na

opdtovny narast cien akecii.

Strednu mieru rizikovosti vykazuja podla stresového testovania v prie-
mere za celi skupinu unit-linked poistné produkty, akciovo a zmiesane
zamerané fondy déchodkovych sektorov a zmiesané podielové fondy.
Agregovane by tymto subjektom v situacii zodpovedajicej simulované-
mu scenaru klesol objem aktiv vplyvom negativneho precenenia pribliZne
012 %. KedZe tato poCetna mnozina v sebe zahfa z pohladu skladby inves-
ti¢nych portfélii sirokt skalu, individualne vysledky leZia v pomerne Siro-
kom intervale okolo uvedeného priemeru. Aspon pre %= zastupcov z kazdej
diskutovanej skupiny by vSak straty neprekrocili 18 % pévodného objemu
aktiv.

Subjekty vyznacujuce sa prevladajicim podielom dlhovych cennych pa-
pierov vo svojich bilancidch by zaznamenali v ¢ase stresu iba pomerne
limitované poklesy hodnoty investicii. Spadaji sem aktiva poistovni bez
unit-linked produktov a dlhopisové podielové fondy, ktoré by vykazali
v priemere zapornu vykonnost na irovni -4 %, resp. -6 %. ESte menSiu cit-
livost na trhové rizika maji dlhopisové fondy druhého piliera déchodko-
vého sporenia, vyplatné doplnkové déchodkové fondy a podielové fondy
kratkodobych investicii. AZ na minimum vynimiek by ich klienti celili po-
klesu hodno6t dochodkovych jednotiek ¢i podielov v rozsahu nie viac ako
2 %.
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Graf 45
Subjektom s va¢sou mierou strat v sledovanom horizonte dominuju tie, ktoré

maju akciovo orientované portfélia
Podiel simulovanych strat na objeme aktiv/NAV k 31. 12. 2021 (%
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty

Poznamka: V grafe je zobrazneny vazeny priemer, median a kvartilové rozpatie strat za jednotlivé
skupiny subjektov. POI - aktiva poistovni okrem unit-linked produktov, POI_UL - unit-linked
produkty poistovni, DSS - déchodkové fondy (d. f.) spolu, DSS - D - dlhopisové d. f., DSS - Z -
zmiesané d. f., DSS - A - akciové d. f., DSS - | - indexové d. f., DDS - doplnkové déchodkové fondy
spolu, FKI - podielové fondy (p. f.) kolektivheho investovania spolu, FKI - K - p. f. kratkodobych
investicii, FKI - N - p. f. nehnutelnosti, FKI - D - dlhopisové p. f., FKI - Z - zmieSané p. f., FKI - A -
akciové p. f.

Aktualne prevedenie stresového testovania sa vyznacuje oproti minu-
loro¢nej verzii mierne horsimi vysledkami vo vSetkych typoch sledova-
nych subjektov. Tento posun mozno zrejme do istej miery vysvetlit dvoma
faktormi. Tym prvym je medziro¢ny narast vyznamu akciovych pozicii
v mnohych subjektoch. Druhé vysvetlenie stivisi so samotnym stresovym
scenarom, ktory v stllade so zmenou oc¢akavani vo vztahu k menovej po-
litike predpoklada tentoraz nezanedbatelny posun vynosovych kriviek
smerom nahor. Znamena to, Ze najma dlhové cenné papiere s dlhSou splat-
nostou podliehaji v porovnani s minuloro¢nymi vypoc¢tami vacsiemu po-

klesu cien z titulu vyvoja bezrizikovych irokovych sadzieb.
Poistny sektor je odolny aj vodi nepriaznivému vyvoju

Poistny sektor by aj v stresovom scenari plnil kapitalové poziadavky
na 156 %. Prevazna vacsina poistovni by mala ukazovatel SCR s rezervou
vzdialeny od hranice 100 %, v niektorych by sa pohyboval okolo hrani¢nej
urovne. Z pohladu financnej stability sektora ako celku ide o nevyznamnu
skupinu.
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vica odhadovanej straty. Hromadné odkupy v Zivotnom poisteni by mohli

spbsobit stratu 106 mil. €, zvySené naklady v nezivotnom poisteni dalsich

127 mil. €4

Graf 46

Najvicsie straty by pochadzali z finanénych trhov
Zisky (kladné hodnoty) a straty (zaporné hodnoty) v jednotlivych moduloch stresového testovania
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104 7 stresovom scenari sa predpoklada negativny vyvoj na finan¢nych trhoch (zhodne s ne-

priaznivym stresovym scenarom v bankovom sektore), narast poistnych plneni vo vset-

kych odvetviach neZivotného poistenia o 10 % a jednorazové hromadné odkupy v Zivot-

nom poisteni vo vyske 20 %.
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Skratky

CCyB

CDS
CMN
DSS
DSTI

DTI

ECB
EIOPA

ESRB
EU
Fed
FKI
HDP
IRB

1ZP
LCR
LTV

MREL

NAV
NBS
0-SII
P2G
RBUZ
ROE
RWA
SCR
SR
SUSR
TLTRO

UPSVaR SR
VZ

Countercyclical Capital Buffer (proticycklicky kapitalovy
vankus)

Credit Default Swap (swapy na iverové zlyhanie)

Cenova mapa nehnutelnosti

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

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

Eurépska centralna banka

Eurdpsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie
zamestnancov

European Systemic Risk Board (Eurépsky vybor pre
systémové rizika)

Eurépska tinia

Federalny rezervny systém

Fond kolektivneho investovania

Hruby domaci produkt

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

Investi¢né Zivotné poistenie

Ukazovatel krytia likvidity

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

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

Net Asset Value (¢ista hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

Lokalne systémovo vyznamné banky

Pillar 2 Guidance

Register bankovych averov a zaruk

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

Kapitalova poziadavka na solventnost

Slovenska republika

Statisticky tiirad Slovenskej republiky

Targeted longer-term refinancing operations (cielené
dlhodobejsie refinanéné operacie)

Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny Slovenskej republiky
Vlastné zdroje
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