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Uvod

Jetouzviac ako rok, ked sme si prvykrat uvedomili, Ze pandémia bude mat
velky dosah na nase Zivoty. Samozrejme, nejde pritom iba o ekonomicky
a financény svet, ale predovSetkym o nase rodiny, $koly ¢i iné spolocenstva.
Najma druha vlna pandémie zasiahla nasu krajinu velmi bolestivo. A pred-
sa je opat niekol'ko dévodov na optimizmus.

Koncom minulého roka bola jednym z najvacsich problémov neistota.
Domacej ekonomike poméahali rézne podporné opatrenia, mnozstvo pod-
nikov a domacnosti malo odloZené splatky uverov. VSetci sme si kladli
otazku, ako zvladneme postupné ukoncovanie tychto mimoriadnych me-
chanizmov. Dnes vSak uz vieme podstatne viac, ako sme vedeli pred polro-
kom. Napriklad postupné ukoncovanie odkladov splatok ukazuje, Ze iba
mala cast domacnosti a podnikov ma problém vratit sa k p6vodnym splat-
kovym kalendarom. Aj ked urcita neistota ostava aj tu, je to silny dévod na
optimizmus.

Pozitivnym signalom je urcite aj spésob, akym slovensky bankovy sektor
zvladol minuly rok. Nebolo to jednoduché obdobie, ¢o sa prejavilo vyraz-
nym poklesom zisku bank. AvSak bankovy sektor sa ukazal nielen ako
bezpecény a odolny, ale dokazal podporovat domacu ekonomiku plynu-
lym poskytovanim dostatku tuverov. Pre slovenskti ekonomiku je to vel-
mi priazniva sprava. Banky maju aj dnes dostato¢nt kapacitu pokracovat
v poskytovani uverov podnikom a domacnostiam.

Nemenej dolezité st vSak d6vody na opatrnost. Negativny vplyv pandémie
na svetovi ekonomiku sa este zdaleka neskoncil - zatial v nej ostavajua pri-
tomné viaceré nerovnovahy vratane vyvoja na finan¢nych trhoch alebo
neustale rasticej zadlZenosti §tatov. Urokové sadzby zaroven zostali na
historicky nizkych hodnotach, ¢o prispelo k dalSiemu rastu zadlZenosti
slovenskych domacnosti. Ich apetit po riziku a investovani sa neznizil, co
sa prejavuje aj na cenach byvania.

Narodna banka Slovenska preto dalej pozorne monitoruje situaciu v eko-
nomike, vo finan¢nom sektore, ale aj financ¢nu situaciu podnikov a domac-
nosti. Vysledkom vSak nie st len analyzy. NBS ma k dispozicii aj nastroje,
ktorymi méze podporit banky alebo trh Giverov, ak to bude potrebné.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 5
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Zhrnutie

Vyvoj v ekonomickej a finan¢nej sfére nadalej primarne ovplyvnuje
vyvoj pandémie, druha vilna vsak bola z hladiska vplyvu na
ekonomiku vyrazne miernejsia

Prva vlna predstavovala pre ekonomiku vyrazny a najmd vel'mi prudky
sok. Rok 2020 sa vSak napokon uzavrel s mensim poklesom ekonomiky,
ako sa ocakavalo. Viaceré dolezité odvetvia zaznamenali pomerne rychle

oZivenie.

Druha vlna, ktora udrela na jeseil a v zime, bola z epidemiologického hla-
diska omnoho masivnejsia, ale jej vplyv na ekonomicky vyvoj bol zna¢ne
miernejs$i. Hlavnym rozdielom oproti prvej vine bol odlisny vplyv na jed-
notlivé odvetvia. Kym niektoré odvetvia boli ovplyvnené menej, iné celili
takmer rovnakému zhorsSeniu ako v prvej vine.

Druha vlna pandémie mala miernejsi vplyv aj na finan¢ny sektor. Oproti
prvej vlne pristupovali banky volnejsie k poskytovaniu uverov. Po spris-
neni bezprostredne po vypuknuti pandémie sa Gverové Standardy vratili
takmer na ich predkrizovi Groven, najma v retaili.

Na finané¢né trhy sa tiez vratil predkrizovy rizikovy apetit investorov.
Tento vyvoj sa prejavil aj v zmenach v investi¢nych portféliach sloven-
skych déchodkovych a podielovych fondov. Zvysil sa podiel akciovej zloz-
ky aj rizikové parametre dlhopisovych portfélii. Obnovila sa aj predkrizo-
va uroven prilevu prispevkov do déchodkovych fondov.

Finanény sektor zostal poc¢as pandémie nielen stabilny, ale bol
jednym z pilierov podpory rychleho navratu ekonomického ozivenia

Banky, napriek neistote, vyraznou mierou pomohli financovat vypadky
trzieb podnikov. Tok Giverov podnikom zasiahla prva vlna len docasne,
v druhej vlne bol dokonca mierne rychlejsi ako pred krizou.

Financovaniu prevadzok v ¢ase pandémie vyrazne pomohli aj $tatne ga-
ran¢né schémy. Objemy $tatom garantovanych Gverov v niektorych obdo-
biach tvorili viac ako polovicu poskytnutych tverov. Ukazalo sa, Ze hoci pri
garanciach na seba velku Cast rizika prebera $tat, banky aj pri tychto tve-
roch zachovali obozretnost. Podnikom, ktoré uz do krizy vstupovali v hor-
Sej financ¢nej kondicii, boli garancie poskytované v mensej miere. Vdaka
dostupnému financovaniu a ¢erpaniu kompenzacii zo Statnej podpornej
schémy sa likvidita mnohych podnikov dokonca zvysila. Cast iverov moh-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 6
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la byt Cerpana z preventivnych dévodov, v nasledujiicich mesiacoch preto
nie je mozZné vylucit isté oslabenie tiverového rastu.

Takmer predkrizovym tempom pokracoval aj rast retailovych uverov na
byvanie. Prehibil sa véak prepad spotrebitelskych Gverov, a to najmi v dé-
sledku niZsej spotreby domacnosti. Prave spotrebné financovanie bolo na
rozdiel od ostatnych Castifinan¢ného trhu vyraznejsie zasiahnuté aj pocas
druhej viny pandémie.

Nemozno vsak povedat, Ze by koronakriza finanény sektor obisla. Ban-
ky prisli v roku 2020 o $tvrtinu zisku. V prvom §$tvrtroku 2021 medziro¢ne
vzrastol vdaka nizsej intenzite tvorby opravnych poloZiek. Potreba ich do-
datocnej tvorby vSak bude zavisiet od dal$ieho vyvoja.

Poistovne Celili poklesu zaujmu o Zivotné poistenie. Investori a sporitelia
v déchodkovych a podielovych fondoch boli bezprostredne po vypuknuti
krizy vystaveni vyraznym stratam, hoci tie sa neskor zmiernili.

Stresové testovanie potvrdilo odolnost bankového sektora,
neistotou vSak ostava vyvoj nesplacanych tverov

Doterajsie idaje o miere schopnosti klientov obnovit splacanie po ukon-
¢eniodkladu zatial nepriniesli Ziadne negativne prekvapenie. Podla dote-
rajsich trendov sa tazkosti so splacanim po ukonceni odkladov mé6zu tykat
0,7 % portfélia retailovych iverov a 0,9 % iverov podnikom. Tieto ¢isla vSak
nemusia byt konec¢né, kedZe kriza sa neskoncila a vysoka miera neistoty
dalej pretrvava. Podla nasich odhadov sa pri o¢akdvanom ekonomickom
raste do problémov so splacanim méze dostat az 1,3 % verov retailua 3,3 %
uverov podnikom. V pripade nepriaznivého vyvoja to mdze byt az dvojna-
sobne viac.

Napriek tejto neistote by mal zostat bankovy sektor odolny, a to aj v pri-
pade nepriaznivého vyvoja. Kapitalova primeranost bank pocas roka 2020
medziro¢ne vzrastla z 18,2 % na 19,7 %. Vyrazne k tomu prispela najma zod-
povedna dividendova politika bank. Vysledky stresového testovania uka-
ZujU, Ze hoci nepriaznivy scenar eSte mo6ze priniest vyraznejsi pokles zis-
kov, kapitalova primeranost by nemala klesnut pod predkrizova trovern.
Stresové testovanie potvrdilo aj odolnost poistovni.

Z dlhodobejsieho pohladu sa méze prejavit vplyv nizkych
urokovych sadzieb a rasticej zadlzenosti Statov

Financ¢ny sektor bol pod vplyvom pretrvavajiuceho obdobia nizkych uro-
kovych sadzieb uz pred krizou a pocas krizy sa tento vplyv este zintenziv-
nil. V bankach sa v désledku intenzivnej konkurencie pri iveroch na by-
vanie a poklesu spotrebitelskych Giverov zrychlil trend poklesu trokovych

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 7
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marzi. S cielom udrzat vynosnost sa zvysili rizikové parametre investic-
ného profilu aktiv déchodkovych a podielovych fondov, ako aj aktiv pois-
tovni. Poistovne navyse nizsi vynos aktiv kompenzuji poklesom garanto-
vanej miery zhodnotenia technickych rezerv, nizsia moznost dosahovat
investicné vynosy sa teda Ciasto¢ne kompenzuje zvySenim poistného.
Vedlajsim efektom nizkych urokovych sadzieb je aj rasttici zaujem domac-
nosti o priame investovanie do podnikovych dlhopisov. S nim v§ak mézu
byt spojené viaceré rizika, najma nizka diverzifikacia investicie, nizka lik-
vidita sekundarneho trhu a slabsia schopnost vyhodnotit mieru mozného
kreditného rizika zo strany drobnych investorov.

Dalsia dlhodobej$ia vyzva je spojena najmi s transformaciou na zelent
ekonomiku. Uvery podnikom, pri ktorych napliianie cielov v oblasti zni-
zovania emisii sklenikovych plynov méze viest k rastu prevadzkovych na-
kladov, tvoria pribliZzne desatinu celkového portfélia. Banky vSak postup-
ne zacinaju zohladnovat toto riziko vo svojich tverovych Standardoch.
Transformacia na zelend ekonomiku vSak prinesie pre banky aj nové ob-
chodné prilezitosti. Ide najma o financovanie investicii do implementacie
environmentalnych politik, vyvoja ekologickych produktov a digitalizacie
ekonomiky i lacnejsie zdroje ziskané napr. prostrednictvom zelenych dl-
hopisov.

NBS bude detailne monitorovat dalSi vyvoj s cielom prijat v pripade
potreby prislusné kroky

NBS je pripravena aktivne vyuzivat proticyklicky kapitalovy vankus.
Jeho CiastoCné rozpustenie bolo v stilade s doterajSou tvorbou opravnych
poloziek, ktoré uz aktualne nerasttd rychlejsie ako pred krizou. K dalSiemu
znizovaniu vankts$a by bolo mozné pristiipit, ak by opravné polozky zacali
opat intenzivnejsie rast, alebo ak by sa znizila rizikovost tiverovych port-
folii bank.

NBS tiez detailne monitoruje vyvoj na trhu tiverov a nehnutelnosti. Naj-
mad rast iverov na byvanie zostal aj poCas krizy pomerne vyrazny a v marci
sa jeho objem opat priblizil k historickym rekordom. Ak by sa na tychto
trhoch dalej kumulovali nerovnovahy, ponechanie urcitej miery proticyk-
lického kapitalového vankiisa by bolo opodstatnené. NBS tieZ analyzuje
rizika spojené s rastiicim podielom tuverov na byvanie, ktoré budu klienti
splacat aj po odchode do dochodku.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 8
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

Svetova ekonomika sa pomerne rychlo zotavuje z predosiého
poklesu historického rozsahu

Aj viac ako rok po prepuknuti urcuje pandémia COVID-19 rozhoduju-
cim spdsobom pulz ekonomickej aktivity po celom svete. Pod vplyvom
resStriktivnych epidemiologickych opatreni nevyhnutnych na zabranenie
explozivneho Sirenia nakazy sa vykonnost globalnej ekonomiky prepadla
minuly rok o 3,3 %, teda dvojnasobne oproti vrcholu velkej financ¢nej krizy
z roku 2009. Vyznamna cCast podnikov a domacnosti zaznamenala v tejto
situacii pokles, pripadne Gplnt stratu svojich prijmov, aich finan¢na pozi-
cia sa dostala pod tlak.

Ekonomické skody sp6sobené koronakrizou by boli este podstatne vys-
§ie, nebyt v€asnej a razantnej reakcie zo strany vlad, centralnych bank ¢i
regulacnych autorit. R6zne formy stimulov, lav a garancii v prospech pod-
nikova domacnosti vyraznym spésobom pomohli tomu, Ze kratkodobé vy-
padky trzieb a prijmov sa iba v obmedzenej miere premietli do bankrotov
a narastu nezamestnanosti, ktoré by nadlho oslabili potencial ekonomiky.
V neposlednom rade sa tak podarilo udrzat finan¢nu stabilitu relativne
nenarusenu a predislo sa pretaveniu problémov v realnej ekonomike do
plnohodnotnej financ¢nej krizy, ktora by nasledne negativne umocnovala
krizovi dynamiku.

Po poklese hrubého domaceho produktu z jari, ktory v mnohych kraji-
nach a regiénoch lamal historické rekordy, nastalo v tretom $tvrtroku
2020 pomerne rychle ozivenie. Napriek tomu, Ze v zavere roka sa pande-
micka situacia celosvetovo vyrazne zhorSila, ¢o si vyziadalo nové kolo
striktnych obmedzeni pre hospodarsky zZivot, ekonomické désledky boli
podstatne miernejsie ako v prvotnej faze krizy. Od konca roka 2020 k ta-
kémuto vyvoju prispieva aj zlepSeny sentiment medzi aktérmi v ekono-
mike, ktory prameni z pozitivnych sprav v oblasti vakcinacie a taktiez
dodatoc¢nych fiskalnych a menovych stimulov vo viacerych vyznamnych
krajinach. Vseobecne sa predpoklada, Ze s postupne narastajucim podie-
lom zaockovanej populacie, najma v rozvinutych krajinach, bude mozné
ku koncu druhého Stvrtroka, pripadne v tretom Stvrtroku 2021, pristipit
k vyraznejsiemu uvolneniu protipandemickych opatreni. To umozni eko-
nomikam vyraznejSie sa nadychnut. Svetova ekonomika by za takych-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 | KAPITOLA 1 9
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to podmienok podla odhadov Medzinarodného menového fondu mohla
v tomto roku vzrast o 6 %. V Spojenych Statoch, ktoré st lidrom v oziveni,
sa velkost HDP zrejme vrati na uroven spred krizy uz v priebehu roka 2021.

Po skiznuti k mierne zapornej dynamike v zavere minulého a zrejme aj
v tivode tohto roka by sa eurozéna mala od druhého $tvrtroka vratit ku
kladnym ¢islam hospodarskej vykonnosti. Proces jej zotavovania bude
vSak o nieCo pozvolnejsi, okrem iného aj v désledku zaostavajucich vak-
cina¢nych kampani. Po minuloro¢nom kolapse HDP o0 6,6 % by mohol blok
krajin pouzivajucich euro dosiahnut progres tesne nad 4 %. Ekonomika eu-
rozény tak dosiahne predkrizovi velkost najskér v roku 2022.

Rizika pre finanénd stabilitu sa v prvom rade odvijaji od dizky
a intenzity pretrvavania pandémie

Najvdcsou hrozbou pre naplnenie aktualne vseobecne ocakavaného sce-
nara pomerne robustného globalneho ozZivenia od druhého polroka 2021
je pripadny nepredvidatelny negativny zvrat vo vyvoji pandémie. Priazni-
vé progndzy onastartovani hospodarskeho rastu sa opieraju o predpoklad,
ze epidemiologickt situaciu sa vdaka vakcinam vyvinutym proti ochore-
niu COVID-19 postupne podari dostat natrvalo pod kontrolu. Dosiahnutie
uspesnej ,exit" stratégie prostrednictvom ocCkovania vSak Celi viacerym
vyzvam. V prvom rade sa vakciny musia ukazat ako t¢inné. Dalej je potreb-
né efektivne zvladnut proces ich masovej vyroby a distribucie, aby mohlo
o¢kovanie obyvatelstva ¢o najrychlejie napredovat. Cim pomalsie tempo
vakcinacie, tym vacsia Sanca, Ze virus vytvori nové nebezpecnejsie, pri-
padne rezistentné mutacie, ktorych rozsirenie by zmarilo nadej na skort
normalizaciu pomerov v ekonomike. V neposlednom rade je d6lezité, aby
bola zaockovana nadkriticka masa populacie, potrebna na nadobudnutie
kolektivnej imunity.

Zasluhou vladami sponzorovanych podpornych programov a uvolne-
nych finanénych podmienok sa prinajmensom na urovni podnikového
sektora ako celku podarilo predist systémovému kolapsu jeho finan¢nej
kondicie. Napriek recesii historického rozsahu bol podnikovy sektor za-
tial uchraneny pred vyraznejSou vlnou bankrotov. Riziko zhorSenia zdra-
via bilancii podnikov a ich schopnosti uhradzat svoje zavazky je vsak stale
pritomné. Problémy by mohli nastat v pripade unahleného a jednorazové-
ho rusenia podpornych vladnych schém skor, ako by ekonomické oZivenie
nadobudlo udrzatelny charakter. Odolnost podnikového sektora by bola
prirodzene tazko skusana aj v scenari dlhodobejsie oslabenej vykonnosti
ekonomiky v désledku neutichajtcich dalsich vin pandémie. Dal$im rizi-
kovym faktorom je, Ze mnohé podniky v snahe vykompenzovat vypadky
cash-flow si poZicali potrebné prostriedky z bank, pripadne na finan¢nych

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 | KAPITOLA 1 10
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trhoch, ¢im sa skokovito zvyS$ilo uz aj tak pomerne vysoké dlhové zataze-
nie sektora. Toto zvySené dlhové bremeno by eSte umocnilo zranitelnost
podnikov, najma ak by sa epidemiologicka, a tym aj hospodarska, situacia
zvrtla do menej priaznivej podoby. Ak by sa aj podmienky v podnikovom
sektore agregovane uberali skoér pozitivnym smerom, je zrejmé, Ze pandé-
mia vytvorila medzi podnikmi vyrazné deliace ¢iary z hladiska rizik ohro-
zenosti - ¢i uz na zaklade ich odvetvovej prislusnosti alebo vel'kosti.

Uvolnené finan¢né podmienky vytvarané centralnymi bankami, naj-
ma rozvinutych krajin, po celom svete vyrazne prispeli k zmierfiovaniu
ekonomickych désledkov §oku spésobenych pandémiou, ale zaroven sa
s nimi spaja hrozba vzniku nerovnovah a podstupovania zvyseného ri-
zika vo finan¢énom sektore. Ceny aktiv, najma tych rizikovejsich, po vy-
puknuti krizy zamierili prudko nadol. Po tomto prvotnom sSoku sa vsak
pomerne rychlo vratili na irovne zo zaciatku roka 2020, alebo ich dokonca
prekonali. Najvyznamnejsim prikladom aktiv, ktorych ocenenie sa v uply-
nulych mesiacoch posuvalo na nové historické maxima, si americké ak-
cie. Porovnanie cenovej hladiny akcii zdruZenych v indexe Standard &
Poor‘s S&P 500 tak so vSseobecnymi ekonomickymi fundamentami, ako aj
so ziskovostou tychto firiem signalizuje ich mozné nadhodnotenie. Ak sa
vSak na tuisti vec pozrieme optikou prémie vyjadrenej rozdielom vynosu
z akcii (tzv. earnings yield) a aktualne zapornych realnych trokovych sa-
dzieb, pricom hodnota tohto ukazovatela sa nachadza okolo dlhodobého
priemeru, potom sa uroven ocenenia tychto akcii javi ako v zasade adek-
vatna.!

Zvysena obozretnost je aj tak namieste, ked%e sa za uplynuly rok vo fi-
nanénom sektore bolo mozZné stretnit so spravanim, ktoré sved¢i o zvy-
Senom rizikovom apetite. Jednym z varovnych signalov je extrémny do-
pyt po alternativnych aktivach, akymi st napriklad kryptomeny. Cena
bitcoinu v priebehu niekolkych mesiacov vyletela niekolkonasobne na-
hor. Nadpriemerny rast, ale od zaciatku tohto roka aj zvysena volatilita
cien akcii 1zkej skupiny velkych technologickych firiem, vytvaraji otaz-
nik nad pripadnou vyraznejSou korekciou ocenenia v tomto segmente.
Za pozornost stoji aj dramaticky narast prostriedkov, ktoré su investori
ochotni vlozit do $pecidlnych spolo¢nosti (tzv. Special Purpose Acquisi-
tion Companies, SPACs?) zameranych na zhromazdovanie kapitalu bez

1 Tieto konstatovania vychadzaju z analyz Medzinarodného menového fondu a Banky pre
medzinarodné ztc¢tovanie (IMF Global Financial Stability Report, April 2021; BIS Quarterly
Review, March 2021).

2 Special Purpose Acquisition Companies st spolo¢nosti kétované na burze, ktoré zhromaz-
duju prostriedky za icelom budiicej kiipy a splynutia s niektorou stkromnou firmou, kto-
ra zatial nie je na burze. V roku 2020 zhromazdili tieto spolo¢nosti od investorov takmer
100 mld. USD a obdobné suma pribudla hned v prvom $tvrtroku 2021.
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konkrétnejsieho investi¢cného planu. Nadpriemerna aktivita retailovych
investorov vo vztahu k akciam tiez potencialne svedc¢i o zvySujucom sa
rizikovom apetite. Podobny odkaz nestu aj nizke kreditné spready a vyso-
ka emisia podnikovych dlhopisov s kreditnym ratingom v Spekulativhom
segmente. Dopyt po tychto cennych papieroch zabezpecuju finan¢né in-
§titticie ako poistovne, penzijné fondy ¢i investi¢né fondy, ktorym sa vSak
tymto spésobom v portféliu zhorsuju parametre kreditného rizika, aro-
kovej citlivosti ¢i likvidity. Vzhladom na ich zvysujticu sa citlivost dant
tymto vystavenim mézu tieto finan¢né subjekty pri dalSom vyskyte tur-
bulencii na finan¢énych trhoch pésobit ako vyrazny procyklicky a destabi-
lizujtci prvok v celom systéme.

S nastupom roka 2021 sa do popredia dostalo riziko inflacie a narastu
trhovych trokovych sadzieb. Miera zakladného ukazovatela inflacie ne-
davno nabrala celosvetovo rastuci charakter. Urcujacim faktorom tohto
vyvoja su ceny komodit odrazajtce sa od predoslého dna. Tento jav by mal
vSak mat iba docasny efekt. V§znamnej$im javom bol narast trhovo odvo-
denych infla¢nych ocakavani a infla¢ného rizika odzrkadlujticeho sa vo
zvySeni tzv. term premium, ¢o viedlo k posunu dlhého konca trokovej kriv-
ky v Spojenych Statoch nahor. V mens$ej miere sa tento vyvoj preniesol aj
na dalsie krajiny a docasne zakolisal aj akciovymi indexmi. Finan¢né trhy
takto reagovali najma na schvalenie fiSkalneho balika v Spojenych statoch
(USA) v objeme 1,9 bil. USD, ktory nasledoval kratko po 900 miliardovom
stimule z konca roka 2020. V hre st pritom este dalSie vladne programy za-
merané na infrastruktirne investicie opat v radoch biliénov USD. Takato
expanzivna fi§kalna politika bude samozrejme vitanou spruhou nielen
pre samotné Spojené Staty, ale cez kanal zahrani¢ného obchodu aj pre glo-
balnu ekonomiku. Bezprecedentna velkost stimulu vSak vytvara na druhej
strane obavu, ¢i americkej ekonomike ¢asom nehrozi prehriatie a trvalejsi
narast inflacie. Pre zvy$ok sveta by bol takyto vysledok rizikom v ddsled-
ku mozného nahleho sprisnenia finan¢nych podmienok rezultujtceho
z predpokladanej reakcie Federalneho rezervného systému (Fed-u) na in-
fla¢ny vyvoj. Narast irokovych sadzieb by mohol vyvolat precenenie rizi-
ka na finan¢nych trhoch a zhorsit dostupnost financovania v krajinach,
ktorych ekonomika na to este nie je pripravena.

Vyznamnym prispevkom k faktu, Ze koronakriza zatial nesp6sobila vaz-
nejSie narusSenie finanénej stability, je doteraj$ia dobra odolnost banko-
vého sektora, ktory je jadrom celého finanéného systému. Tato robustna
pozicia bankového sektora v porovnani s minulou krizou vyplyva vo vel-
kej miere z lepSej vychodiskovej pozicie z pohladu kapitalového vybavenia
alikvidity, Co osobitne plati aj pre eurozénu. Pred vac¢simi kreditnymi stra-
tami zatial chrania banky aj programy na podporu podnikov a domacnos-
ti v podobe priamych penaznych transferov od vlady, garancii na Gvery ¢i

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 | KAPITOLA 1 12



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

moratorii na splacanie uverov. Urcita Cast klientov bank, obzvlast z kritic-
ky zasiahnutych odvetvi, prirodzene nebude po exspiracii Statnej pomoci
schopna splacat svoje zavazky a da sa o¢akavat narast podielu zlyhanych
uverov v bankovych knihach. Banky sa vSak na takuto situaciu do istej
miery pripravili, ked najma v druhom Stvrtroku 2020 vo zvySenom roz-
sahu tvorili opravné polozky na ocakavané straty. Systémovejs$i problém
s narastom zlyhanych Gverov a ich pokrytim by pravdepodobne nastal len
v negativnom variante neutichajicich vin pandémie a zbrzdeného ekono-
mického zotavenia. Aj vtomto pripade, ako ukazuju vysledky eurépskeho
stresového testovania, by to pre vi¢sinu bank mala byt zvladnutelna situa-
cia, kedZe maju k dispozicii dostato¢né kapitalové vankuse.

Fiskalna pomoc pomohla sikromnému sektoru lepSie sa vysporiadat so
Sokom vyvolanym pandémiou, dafiou za to je vSak narast zranitelnos-
ti verejnych financii. Rok 2020 priniesol verejnému sektoru dramatické
zhorSenie financ¢nej pozicie cez narast vydavkov a aj vplyvom poklesu
prijmov. Priemerny deficit §tatneho rozpoc¢tu v skupine rozvinutych kra-
jin vzrastol stvornasobne na takmer 12 % HDP. Negativne saldo v ramci eu-
rozény bolo o nieco nizsie, dosiahlo hodnotu -7,6 % HDP. Dlhové bremeno
eurozdény, ktoré v poslednych rokoch pozvolne klesalo, za rok 2020 skokovo
vzrastlo z 84 % na 97 % HDP. V Taliansku a Spanielsku tento narast dokonca
prekrocil 20 p. b. Predpoklada sa, Ze do konca tohto roka by zadlZenost eu-
rozény a rovnako aj jednotlivych ¢lenskych Statov mala vzrast, ale uz len
mierne, a v nasledujuacich rokoch by mala sledovat pomaly klesajuci trend.
Zasluhou nizkych Grokovych sadzieb a nakupnych programov Statnych
dlhopisov zo strany ECB zatial krajiny eurozény nemaju problém s finan-
covanim zvysSenych deficitov a zadlZenia. Udrzatelnost verejnych financii
sav8ak mébze dostat pod tlak v pripade predlZovania pandémie a s tym spo-
jenych dodato¢nych negativnych vplyvov na rozpocet. V takomto scenari
by poziciu verejnych financii mohla ohrozit aj aktivacia vac¢sieho objemu
garancii za zlyhané zavazky siukromného sektora. ZadlZenost verejného
sektora by mohla nadobudnut nepriaznivi dynamiku aj v situacii narastu
trhovych sadzieb - ¢i uz v kontexte infla¢cného rizika, alebo pri naraste rizi-
kovej averzie investorov investujicich do statnych dlhopisov.

Ekonomika Slovenska sa v druhej polovici minulého roka rychlo
zotavovala. Jej ozdravenie vsak prerusila druha vina pandémie

Po vyraznom prepade slovenskej ekonomiky v druhom Stvrtroku 2020
sposobenom pandémiou sa ekonomika zacala v druhej polovici minulé-
ho roka pomerne rychlo zotavovat. Potiahol ju silnejici export, ked pre-
dovsetkym automobilovy priemysel zazil relativne stabilné obdobie svo-
jej produkcie. V d6sledku toho sa nenaplnili negativne o¢akavania z prvej
polovice minulého roka bliZiace sa k dvojcifernym prepadom. Ekonomika
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SR nakoniec vdaka lepsiemu druhému polroku zaznamenala v roku 2020
pokles na Grovni -4,8 %, ¢o bolo blizko priemeru krajin EUS. Pod prepad slo-
venskej ekonomiky sa najvacsSou mierou podpisali investicie, ktoré sa po

nastupe krizy znizili o viac ako desatinu.

Priaznivy vyvoj vdruhom polroku vsak pribrzdila druha vina pandémie.
Ta si s nastupom nového roka vyziadala sprisnenie protipandemickych
opatreni s nepriaznivym vplyvom na viaceré odvetvia ekonomiky. Koro-
nakriza najvyraznejsie zasiahla sektor ubytovacich a stravovacich sluzieb,
cestovny ruch a segment Sportovych a oddychovych aktivit, ale oslabe-
nie aktivity zaznamenali aj dalSie sektory. S nastupom jarnych mesiacov
arastiicou mierou vakcinacie sa protipandemické opatrenia zacali postup-
ne zmiernovat, ¢o sa odrazilo aj v obnovujtcej sa ekonomickej aktivite“.
Nalada v ekonomike sa po ochladeni v ivode roka zac¢ala postupne zlepSo-
vat®. Zotavovanie ekonomiky tak nabera na sile - svoju predkrizova tiroven

by mohla dosiahnut v druhej polovici tohto roka.

Hoci koronakriza sa na trhu prace prejavuje pozvolne, pocet nezames-
tnanych vjej druhej vine uz prekonal po¢ty z obdobia prvej viny. Miera ne-
zamestnanosti tak vmarci 2021 bola na tirovni takmer 8 %%, ¢o je 0 0,33 p. b.
viac ako v juli minulého roka, ked dosiahla najvyssiu trovenl v minulom
roku. PoCet nezamestnanych evidovanych tiradmi prace sa od nastupu ko-
ronakrizy zvysil o 66-tis. na 235-tis. os6b. Podniky sa snaZili nepriaznivé
vplyvy krizy tlmit skér skratenim pracovnej doby ako prepustanim’. To
umoznilo zmiernit nepriaznivé vplyvy krizy na trh prace. Po historickom
poklese priemernej mzdy v druhom Stvrtroku minulého roka sa jej vyvoj
zotavil a v zavere roka uz bola medziroc¢ne vyssia o 4,7 %. Vyvoj na pracov-
nom trhu by v dalSom obdobi malo ovplyvnit postupné zotavovanie eko-
nomiky, pricom miera nezamestnanosti by mala kulminovat v polovici
tohto roka.

3 Ekonomika krajin EU poklesla o0 6,1 %, medianovy pokles za krajiny EU bol na tirovni 4,8 %.

4 Narast evidovanych trzieb podnikatelskych subjektov v systéme eKasa Financ¢nej spravy
SR vmesiaci april 2021 0 40 % oproti januaru 2021.

5 Narast indikatora ekonomického sentimentu o Stvrtinu za obdobie februar 2021 - april
2021. Zdroj: SU SR.

¢ Evidovana miera nezamestnanosti. Zdroj: Ustredie prace, socialnych veci a rodiny SR.

7 Hoci pocet zamestnanych sa v ¢ase koronakrizy znizil 0 1,6 %, pocet odpracovanych hodin
sa prepadol aZ o 4,6 %. Zamestnanost ESA.
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Box 1
Scenare makroekonomického a finanéného vyvoja na ucely
stresového testovania

Na tcely hodnotenia rizik finan¢ného sektora a odhadu vplyvov ekonomického vyvoja na
finan¢ny sektor sa v ramci tejto Spravy o financnej stabilite pracovalo s dvoma scenarmi
ekonomického vyvoja. Kym zakladny scenar® pocita s prepadom ekonomiky iba v roku 2020,
pricom pocntc rokom 2021 sa ocakava postupné zotavovanie ekonomiky, nepriaznivy scenar
ekonomického vyvoja predpoklada pokracovanie poklesu ekonomiky aj v roku 2021 s nasled-
nym, iba pozvolnym, zotavovanim ekonomického rastu v dalsich rokoch.

Tabulka 1 Scenare makroekonomického vyvoja

Skutoénost Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
HDP (zmena v %) -5,7 4,7 4,6 39 -0,9 2,5 3,1
Zamestnanost (zmena v %) -1,9 -1,0 0,9 1,0 -3,3 -1,1 0,3
Miera nezamestnanosti (%) 6,8 8,0 7,7 6,9 10,0 11,4 11,3
Inflacia (%) 2,0 0,6 1.7 1.9 0,5 1,5 1,5
:?Zerillen:ad\is;jnibilny prijem domacnosti 05 20 26 2.4 09 0,8 09
Zdroj: NBS

Zakladny scenar ekonomického vyvoja predpoklada, Ze po poklese ekonomiky v roku 2020
nastane v dalSom obdobi jej zotavovanie. OzZivenie ekonomiky by mal tahat domaci aj za-
hranié¢ny dopyt. Uspesné eliminovanie $irenia koronavirusu a postupné ukonéovanie proti-
pandemickych opatreni, ktoré berie do ivahy tento scenar, tak zabezpeci, Ze ekonomika do-
siahne svoju predkrizovua troven uz na konci roka 2021. Situacia na pracovnom trhu sa bude
stabilizovat s istym oneskorenim oproti ekonomickému vyvoju, vdosledku coho miera neza-
mestnanosti porastie esSte aj vroku 2021 a k tirovniam z roku 2020 sa priblizi az na konci mo-
delovaného horizontu (t. j. do konca roku 2023). Mzdy by si vS§ak mali udrzat stabilné tempo
medziro¢ného rastu. V désledku tohto vyvoja by sa realne disponibilné prijmy domacnosti
mali po prepade v minulom roku pomerne rychlo zotavit s pozitivnym vplyvom na spotrebu

domacnosti.

Nepriaznivy scenar ekonomického vyvoja berie do ivahy dlhsie a iba pozvolné ukoncenie
prebiehajtcej krizy. To by mohlo nastat napriklad v pripade pomalej a menej ispesnej vakci-
nécie, vyskytu novej mutacie ¢i dal$ich vin pandémie, preto by nebolo mo#né pristipit k ply-
nulému uvoliiovaniu opatreni. V désledku toho by ekonomika poklesla aj v roku 2021, pricom

8 Zakladny scenar bol nastaveny na tcely stresového testovania a nie je totozny s predikciou

P1Q-2021 NBS.
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nasledné ozivenie ekonomickej aktivity by bolo iba velmi pomalé. Svoju predkrizovi tiroven
by ekonomika nedosiahla ani do konca modelovaného horizontu. Nepriazniva situacia by
sa odrazila aj na pracovnom trhu - pricom miera nezamestnanosti by dosiahla dvojciferné
urovne, na ktorych by zotrvala az do konca projektovaného obdobia. Ani relativne stabilny
rast miezd by vSak nedokazal zabranit prepadu disponibilného prijmu domacnosti v roku
2021. Ten by sa zotavoval iba postupne v zavere modelovaného horizontu, v désledku ¢oho by
domaéacnosti iba pozvolna prispievali k ekonomickému rastu svojou spotrebou.

S nepriaznivym makroekonomickym scenarom sa spaja aj negativny vyvoj na finanénych
trhoch. V stresovom scenari sa teda predpoklada pokles akciovych indexov v horizonte jed-
ného roka o 35 %. D1hy koniec vynosovej krivky by sa postval nahor. Desatro¢né eurové ze-
ro-coupon urokové sadzby by do konca modelovaného obdobia - do 31.12. 2023 - vzrastli 0 100
b.b. V scenari sa berie do ivahy aj rozsirenie kreditnych spreadov statnych dlhopisov pri zra-
nitelnejsich krajinach eurozény a zvysenie kreditnej prémie na dlhopisy stkromného sekto-
ra vo forme narastu indexu iTraxx o0 350 b. b.
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2 Trendy arizika
vo finanénom sektore

2.1 Financovanie ekonomiky v ¢ase pandémie

Napriek prepadu trzieb pocas koronakrizy sa likvidna situacia
podnikov zlepsila

Pod vplyvom koronakrizy velka ¢ast podnikov pocitila prepad trzieb.
Najvyraznejsi vypadok trzieb z hladiska miery poklesu aj podielu zasiah-
nutych podnikov zaznamenali podniky v druhom S§tvrtroku 2020, teda
pocas prvej vlny koronakrizy. V nasledujicom obdobi sa situacia v Casti
podnikatelského sektora zlepsSila, v Casti, naopak, zostala zhorSena. Stale
vSak zostala pribliZne Stvrtina podnikov s trzbami zniZzenymi o 20 % a viac
v porovnani s predkrizovym obdobim.

Graf 1
Trzby klesli najma v 2. Stvrtroku 2020, likvidita vSak pocas roka 2020 rastla

Rozdelenie medziro¢nej zmeny trzieb za obdobie jednotlivych Stvrtrokov a rozdelenie ukazovatelov
likvidity (%)

Trzby za Stvrtrok Ukazovatel likvidity
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Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Hodnoty st vypocitané na vzorke cca 5 000 podnikov, ktoré reprezentuju najma kategériu

stredne velkych a velkych podnikov. Ukazovatel' likvidity je definovany ako podiel finanénych aktiv
(hotovost a bankové Uéty) k zavazkom.
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Napriek pévodnym ocakavaniam sa tieto vypadky trzieb nepodpisali pod
zhors$enie situacie v oblasti likvidity.’ Naopak, likvidita podnikov sa v prie-
behu roka 2020 zasluhou viacerych faktorov dokonca mierne zlepsila. D6-
vodom boli najma spory na prevadzkovych aj investi¢nych nakladoch, cer-
panie Gverovych liniek bezprostredne po vypuknuti krizy aj pomerne dobra
dostupnost novych tiverov podporena statnymi garanciami. Dalsimi faktor-
mi boli Statne podporné opatrenia na zmiernenie vplyvov krizy a moznost
odkladov splatok iverov a dani. Cast podnikov sa dokonca do istej miery
predzasobila likviditou, kedZe najma druha vlna pandémie priniesla opa-
tovny narast neistoty v podnikovom sektore. Likvidna pozicia podnikov sa
vyrazne nezhorsila ani v skupine podnikov, ktoré celili vyraznému prepadu
trzieb!. Tieto podniky uz vstupovali do krizy lepsie vybavené v oblasti likvi-
dity a zaroven neboli vystavené zhorseniu dostupnosti financovania.

Rast Gverov podnikom si aj uprostred druhej viny pandémie udrzal
solidne tempo

Uverova dynamika si v priebehu prvych troch mesiacov roka 2021 zacho-
vala priaznivé tempo z posledného stvrtroka 2020. Celkovy rast Giverov
tahala akceleracia poskytovania Gverov sutkromnym podnikom. Priemer-
ny medziro¢ny rast v priebehu prvého Stvrtroka 2021 dosiahol 4,2 %, kym
v roku 2020 medziro¢ny rast uverov sukromnych podnikov v priemere
nepresiahol 3 %. Z pohladu velkosti podniku dominovali mikropodniky
a malé podniky!. V pripade mikropodnikov si iverova aktivita udrzala
dvojciferné hodnoty', kym v pripade malych podnikov nastalo najvyraz-
nejsie zintenzivnenie uverového rastu!®. Rast uverov v pripade malych
podnikov vyznamne podporili §tatne garanéné schémy. Statne garancie
vSak boli dolezZité aj pre mikropodniky a stredné podniky, kde by bol me-
dziro¢ny rast iverov bez garancii nizsi o 5 p. b. Mierne zlepSenie mozno
pozorovat aj v pripade stredne velkych podnikov.

Hlavnou zlozkou rastu podnikovych uverov boli iivery so splatnostou nad 5
rokov. Vyrazne sa natom podielali Statom garantované uvery. Tieto ivery vy-
znamne podporili Gverovua aktivitu v odvetviach najviac zasiahnutych pan-
démiou (stravovacie a ubytovacie sluzby), ale aj viaceré vyznamné odvetvia:

9 Vzorku podnikov analyzy tvoria prevazne stredne velké a velké podniky.

10 Prepad ro¢nych trzieb za rok 2020 bol vac¢si ako 30 %.

1 Mikropodniky tvorili polovicu celkového rastu objemu podnikovych uverov, kym pri-
rastok iverov malym podnikom sa pod celkovy rast podpisal jednou stvrtinou.

2 Priemer nal.Q 2021 na trovni 11,2 %.

3V 1.Q 2020 pokles objemu tverov o 3,5 %, kym v prvom §tvrtroku 2021 uz Gvery rastli tem-
pom 6,8 %.

4 Bez garancii by bol medziro¢ny rast iverov malych podnikov nizsi az o 7 p. b., ¢o by v pod-
state znamenalo, Ze Uverova aktivita by sa va¢sinu predchadzajtcich mesiacov nachadza-
la v zapornom pasme, pripadne mierne nad nulou.
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obchod, priemysel a stavebnictvo. Vyvoj iverovej aktivity v sektore komer-
¢nych nehnutelnosti a stavebnictva sa najvyraznejsie podpisal pod celkovy
rast podnikovych Giverov. V obchode sa objem Giverov medziro¢ne zmensil.

V druhej vine pandémie sa oslabil zaujem o prevadzkové financovanie.
ZniZenie dopytu po kratkodobom financovani nasledovalo po obdobi jeho
pomerne vyrazného rastu, kedy podniky vyuzili dobri dostupnost ¢erpa-
nia averov s cielom vykrytia strat spésobenych pandémiou. Z ekonomic-
kych odvetvi sa vyraznejsie spomalil rast verov v priemysle, ktory ako
jeden z mala sektorov zaznamenal relativne silné ozZivenie trzieb v posled-
nom Stvrtroku 2020.

Pozitivny vplyv malo ¢iasto¢né zvysenie kratkodobej investi¢nej aktivi-
ty. Mierne ozivenie investi¢nych iverov vsak nastalo len pri splatnostiach
do 5 rokov, celkovo tak investi¢né ivery medziro¢ne nadalej klesali.

V blizkom obdobi je mozné o¢akavat pokles dopytu podnikov po novych
uveroch. Jednym z d6évodov je uz spominané predzasobenie likviditou
zo strany podnikov. Narastajici optimizmus mo6ze viest k vacsej miere
splacania uz poskytnutych uverov. To mo6ze vyustit do spomalenia rastu
uverov (najma pri velkych a strednych podnikoch). Viaceré podniky svo-
je tvery, ktoré nacerpali v désledku zvySenej neistoty, napokon nevyuzili
avzhladom na pretrvavajicu zhorSent situaciu je potreba financovat nové
investicie niz$ia ako pred krizou.

Graf 2

Uvery podnikom sa mierne zrychlili
Medziroéné tempo rastu Uverov podnikom podla kategérii velkosti podnikov (%)
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Garanéné schémy umoznili finanénu injekciu na krytie prevadzky

Statne garancie zohrali dbleZit tilohu v raste podnikovych tiverov. Ob-
jem poskytnutych Statnych garancii dosiahol na konci prvého stvrtroka
2021 priblizne 800 mil. €. Statom garantované tvery tvorili vyznamnt éast
uverovej dynamiky pri vacsine velkostnych kategoérii podnikov. Vel'ké pod-
niky Cerpali najmensiu ¢ast Giverov so §tatnou garanciou (5 %). V skupine
mikropodnikov a malych a strednych podnikov tvorili garancie vyznam-
nu cast novych uverov s viac ako polovi¢nym podielom vo vybranych me-
siacoch®. Statne garancie podporili aj financovanie novych klientov, ktori
predtym neboli vobec financovani domacim bankovym sektorom, alebo
boli primarne financovani inou bankou.

Zaujem o §tatom garantované uvery vsak od zaciatku roka 2021 kles3, pri-
¢om pokles je skor na strane dopytu. Najvyraznejsie prirastky iverov so
Statnou garanciou boli zaznamenané v tretom a zaciatkom Stvrtého Stvrt-
roka 2020. Pocas prvych mesiacov tohto roka sa uz vsak Cerpalo vyrazne
menej. Ukazuje sa, Ze pokles mo6ze byt do vdcsej miery sposobeny pokle-
som zaujmu zo strany podnikov. V prvych mesiacoch fungovania garan-
¢nych schém poskytli tieto dodatocné zdroje délezitt pomoc pri kryti pre-
vadzky na pozadi vypadku trzieb podnikov. Cerpanie garancii aj odklad
investicii mali za nasledok narast drzanej likvidity v podnikovom sektore
ako celku. Pokles ¢erpania tak méze byt désledkom nasytenia potreby pod-
nikov po dodatocnej likvidite.

Dal$im faktorom poklesu ¢erpania $tatom garantovanych tverov mézu
byt podmienky a administrativne poziadavky jednotlivych garan¢nych
schém. Ide predovSetkym o podmienky na poskytnutie garancie a pozia-
davky na odpustenie poplatku za garanciu, ktorych dokladovanie méze
byt komplikované. Administrativna naro¢nost mé6ze hrat tilohu aj pri cer-
panijednotlivych garan¢nych schém. Kym schéma SIH-NDF II. sa takmer
vycCerpala, schéma SIH-NDF I. nie je vyCerpana ani z jednej desatiny a ga-
rancie cez Eximbanku sa necerpaju takmer vobec.

5 Podiel garancii na novych uveroch dosiahol maximum v obdobi od jula do novembra
2020.
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Graf 3

Cerpanie garancii v roku 2021 sa spomalilo, zaujem sa sustredil len na vybrané
schémy

Vlavo: Celkovy objem novych tverov (mil. EUR)

Vpravo: Struktura celkového objemu garancii poskytnutych od zadiatku pandémie do marca 2021
podla jednotlivych garan¢nych schém (%)
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Poznamka: MF SR - Ministerstvo financii SR, SIH - Slovak Investment Holding, a. s., NDF I. - National
Development Fund I., s. r. o., NDF Il. - National Development Fund II., a. s. V lavom grafe nie su
zahrnuté neskorsie docerpania novych Gverov a nové Gvery poskytnuté velkym podnikom.

Cast rizikovej$ich podnikov sa ku $titom garantovanym tverom ne-
musela dostat v plnej miere. Napriek tomu, Ze garan¢né schémy vyrazne
prispeli k dostupnosti financovania podnikov v ¢ase pandémie, banky pri
poskytovani tychto Gverov rozlisovali kreditnu kvalitu podnikov, kedZe sa
¢iastoéne podielaji na pripadnych stratach. Uvery so $tatnou garanciou vo
vacsej miere Cerpali podniky, pri ktorych uz pred krizou existovala lepsia
perspektiva jej zvladnutia. Ide o podniky, ktoré pred krizou vykazovali lep-
§iu ziskovost aj ukazovatele aktivity v porovnani s podnikmi, ktoré cerpali
uvery bez Statnej garancie.'® Detailnej$i pohlad na distribtciu jednotlivych
finanénych ukazovatelov naznacuje, ze vysSia zadlZenost nebola obme-
dzujicim prvkomV, kym nizsia likvidita a ziskovost podnikov sa spajaja
s niz§im podielom garancii na novych Gveroch. Rozdiely vidno aj medzi
jednotlivymi schémami. Garan¢né schémy SIH Cerpali podniky s vacsim
podielom hotovosti na kratkodobych zavazkoch, kym v pripade ostatnych
schém sa financovali podniky s horsou likviditou.

16 Na zaklade idajov z G¢tovnych zavierok k roku 2019.
7 Podiel garancii na novych tiveroch rastol s rastticou zadlZenostou (okrem vyraznej zadlze-
nosti na konci distribtcie).
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Podiel garancii na novych Gveroch a objem novych Gverov podla drovne ziskovosti, likvidity
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Poznamka: V zaujme o najvacsej konzistentnosti porovnania kreditnej kvality Gverov so Statnou
garanciou a bez nej sa analyzovala zUzena vzorka Uverov z Registra bankovych Uverov a zaruk.
Pracovalo sa s novymi Uvermi poskytnutymi od juna 2020 (zadiatok poskytovania garancii)
olistenymi o kreditné karty a revolving. Vylucené boli aj velké podniky, kedZe sa ich poskytovanie
garancii takmer netykalo. Ako ukazovatel ziskovosti bol pouzity ukazovatel ROE. Ukazovatel likvidity
je definovany ako podiel finan¢nych aktiv (hotovost a bankové G¢ty) k zavazkom. Pod zadlzenostou sa
rozumie podiel celkovych zavazkov (okrem vlastného imania) na vlastnom imani.

Celkovo vSak mozno konstatovat, Ze okrem vybranej skupiny podnikov
nenastalo zniZenie dostupnosti beznych uverov (bez $tatnej garancie).
Objem novych tverov sa zachoval aj v skupine podnikov, ktoré zazname-
nali vyrazny prepad trzieb. Urcité obmedzenia moZnosti financovania sa
tak tykali len mikropodnikov, ktoré boli uz pred krizou v strate.

Délezitym faktorom ovplyviiujiicim éerpanie garancie je aj strop na tro-
kovu sadzbu pri garantovanych uveroch. Z pohladu podnikov je stano-
vené maximum pre vysku turokovej sadzby zaujimavé pre mikropodniky
amalé podniky, ktoré sa za beznych okolnosti financuji vyrazne drahsie'.
Z pohladu bank vSak mézZe viest k obmedzovaniu ponuky pri rizikovejsich
klientoch, kedZe nemusi byt pokryta rizikova marza. To méze byt jeden
z dovodov, preco su garancie poskytované v priemere menej rizikovym
klientom. Pri vac¢sich podnikoch je sadzba porovnatelna a poskytovanie

18V skupine mikropodnikov je sadzba na beznych Gveroch takmer dvojnasobna v porovnani
so Statnymi garanciami, kym malé podniky sa bezne financuju o polovicu drahSie.
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Statom garantovanych tverov, na ktoré sa viaZe aj urcitd administrativna

zataz, mo6ze byt nahradené beznymi ivermi.

Komeréné nehnutelnosti budi pravdepodobne postupne celit
dlhodobejsim zmenam vyvolanym pandémiou

Sektor komerénych nehnutelnosti bude pravdepodobne v budicnosti éelit
Strukturalnym zmenam vyvolanym pandémiou. Aktualny vyvoj naznacuje
réznorody vplyv na jednotlivé segmenty tohto sektora. Celkovy vplyv vSak
bude mozné hodnotit azZ po stabilizovani situacie po dozneni pandémie. In-
tenzita rizik bude do velkej miery zavisiet od rychlosti ekonomického rastu.

Pokles mobility a nasledny pokles trzieb sa najvyraznejsie prejavil v pri-
pade obchodnych centier. ZniZenie obratu najomcov sa negativne premiet-
lo aj do prijmu vlastnikov obchodnych centier. Pokles mobility vyznamne
zasiahol aj hotely. Z uvedenej situacie tazil segment internetového predaja
(E-commerce), ktorého rasttici optimizmus sa premietol do sektora prie-
myselnych a skladovych priestorov v podobe zvySeného dopytu po prenaj-
moch a novej vystavbe. Priaznivl situaciu v tomto segmente podporila aj
dobra kondicia priemyslu. Ceny najmu priemyselnych priestorov si zacho-
vali svoju droven. Miera neobsadenosti vSak v priebehu roka narastla® -

v dosledku krizy i §pekulativnej vystavby v predchadzajtcich rokoch.

Pandémia negativne zasiahla aj segment kancelarskych priestorov. Hlav-
nymi faktormi bol zvySeny rozsah prace z domu a odkladanie expanznych
planov firiem. V budicnosti sa od firiem da ocakavat zmena dlhodobej
stratégie a nasledna optimalizacia prenajimanej vymery. Zmiernujicim
faktorom by malo byt postupné prerokovavanie najomnych zmluav. Vplyv
sa tak moZe prejavit v horizonte 1 - 2 rokov. Dal§im zmierfiujicim fakto-
rom moze byt flexibilita niektorych planovanych projektov, ktoré mézu
byt pretransformované na rezidenc¢né projekty. Podobne ako priemysel-
né priestory, aj kancelarie zaznamenali narast miery neobsadenosti?® na
pozadi zniZzeného dopytu a pokracujicej novej vystavby. Rasttica konku-
rencia bude vytvarat tlak na pokles cien ndjomného. Urover referenéného
vynosu sa zachovala len pri novopostavenych budovach v hlavnej biznis
lokalite?. V ostatnych pripadoch sa situacia zhorsila, na co reflektoval aj
narast ocakavaného referené¢ného vynosu.

Vyvoj vjednotlivych segmentoch sa odzrkadlil na zaujme investorov. Cel-
kovy objem transakcii sa medzi rokmi 2019 a 2020 znizil 0 27 %. Najzaujima-

19 76,02 % na konci roka 2019 na 8,72 % k marcu 2021.

20 Narast miery neobsadenosti z 8,7 % k decembru 2019 na 12,6 % k marcu 2021. Najvyraznejsi
narast zaznamenali budovy v okrajovych castiach a budovy triedy B.

2 Central Business District
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vej$im pre investorov bol segment priemyselnych priestorov, ktory tvoril
polovicu celkovych investicii. S viac ako tretinovym zastipenim nasledo-
vali kancelarie, kym podiel retailu dosiahol 11 %.

Sektor komerénych nehnutelnosti méze predstavovat vyznamny zdroj
kreditného rizika pre domaci bankovy sektor. Dévodom je vyrazné za-
stipenie tohto sektora na celkovych podnikovych dveroch?. Nejde pri-
tom len o koncentraciu z pohladu zastupenia ekonomickych odvetvi, ale
aj z pohladu jednotlivych tverov. Tento sektor je charakteristicky mensim
mnozstvom velkych verov®, Dalsim dévodom je vyssia citlivost komer-
¢nych nehnutelnosti na nepriaznivy ekonomicky vyvoj, ¢o sa prejavilo aj
pocas predchadzajtcej velkej financ¢nej krizy. V tom Case prave zlyhanie
niekolkych realitnych projektov spésobilo bankovému sektoru vyznamné
kreditné naklady.

Na druhej strane predpokladané oZivenie domacej ekonomiky by malo
zmiertiovat cyklické rizika, najmai v oblasti retailu a kanceldrii. Struktural-
ne rizika vsak ostavaju najma pri kancelarskych priestoroch. Tieto rizika
mozu okrem samotného sektora komerénych nehnutelnosti ovplyvnit aj
vys$ku alebo volatilitu vynosov realitnych fondov kolektivneho investova-
nia investujtcich do tohto typu nehnutelnosti.

Uvery na byvanie takmer v znameni predkrizového rastu

Uvery na byvanie rastli priblizne rovnakym tempom ako v prechadzaju-
cichrokoch. Objemovy prirastok iverov na byvanie stipal azna3 mld.€, ¢o
dosiahol v roku 2017 a odvtedy si tiito hodnotu udrZuje. Rovnaky trend po-
kracoval aj pocas pandémie. Ako ukazuje graf ¢. 5, hoci nastali prechodné
utlmy, boli kompenzované intenzivnym rastom v neskorsich mesiacoch.
Medzimesacny prirastok objemu v marci 2021 bol dokonca historicky naj-
vys$si®t, Medziro¢né tempo rastu Uverov na byvanie bolo k tomuto datumu
s hodnotou 9,0 % siedme najvyssie v EU, ¢o predstavuje pokles o 3 priec-
ky oproti koncu roka 2019. To naznacuje, Ze silny rast Giverov na byvanie
v éase pandémie je fenoménom pritomnym vo viacerych krajinach EU.

Rast iverov na byvanie sa tyka nielen novych dlZznikov, ale aj existujucich
dlhov. V obdobi od polovice roka 2018 do konca roka 2020 sa podiel Iudi

22 Sektor komerc¢nych nehnutelnosti tvori takmer 20 % celkovych podnikovych tverov.

2 Priemerny zostatok na Gveroch v sektore komer¢nych nehnutelnosti je viac ako Stvorna-
sobny v porovnani so zvyskom sektora. V pripade len realitnych projektov je tento rozdiel
eSte vyraznejsi.

%V marci 2021 na Urovni 351 mil. €. Vy$si rast bol zaznamenany len v januari 2005 a januari
2009, pravdepodobne vsak iSlo o jednorazové Statistické tipravy a nie o skuto¢ny narast
objemu uverov.
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s iverom na byvanie na celkovom pocte I'udi v produktivnom veku? zvysil
z 20,3 % na 22,7 %. Zostatkova hodnota tverov na byvanie u dlznikov, ktori
mali Giver uZ na zaciatku tohto obdobia, sa pocas tohto obdobia neznizila
(ako by bolo mozné o¢akavat v ddésledku ich postupného splacania), ale na-
opak, mierne vzrastla (o 0,9 %).

Graf 5

Uvery na byvanie napriek vykyvom pokraéovali v intenzivnom raste
Medzimesaény prirastok objemu Uverov na byvanie (mil. EUR)
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Popri raste objemu uverov sa zvysila aj aktivita v refinancovani existu-
jucich uverov. Podiel refinancovania na novej produkcii vzrastol z 50 %
(rok 2019) na 55 % (prvy $tvrtrok 2021). Cely narast mozno pripisat refinan-
covaniu uverov bez navySenia istiny. ISlo teda o fenomén zmeny banky
v zaujme vyuZzitia nizSej urokovej sadzby, nie o navySovanie dlhov. Vlna
zvySeného refinancovania od jesene 2020 ¢iasto¢ne stuvisela so zvySenym
poskytovanim tverov z jesene 2019%,

Za pretrvavajucim rastom portfélia stoja viaceré faktory, najma stale niz-
§ie urokové sadzby, konkurencia, pokracujuci rast cien nehnutelnosti aj
obnovenie dévery v bankach. Od roku 2010 Grokové sadzby klesaju sta-
le na nové historické minima. Pokles nastal aj pocCas obdobia pandémie,
hoci miernejsi, neZ v predchadzajtcich rokoch?. Prehlbili sa véak rozdiely
medzi bankami. Pri vyraznejsich poklesoch sadzieb v minulosti sa zmene
spravidla prisp6sobil cely sektor. Strmy pokles irokovych sadzieb niekto-

% 0d 18 do 64 rokov.

% Uvolnenie menovej politiky vtedy viedlo k poklesu klientskych trokovych sadzieb, ¢o sa
prejavilo vo zvysSeni tempa rastu iverov na byvanie. Priblizne po roku, ked uz mali Gvery
dostato¢nt platobnu histériu, za¢ali iné banky prejavovat zaujem o ich refinancovanie.

27 -0,1 p.b. medzi marcom 2020 a marcom 2021.
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rych bank z jesene 2020 vSak zostal ojedinely a zvySok sektora nan reago-
val iba ¢iastocne.

Vdaka odkladom splatok sa podarilo prekonat akutnu fazu neistoty
v prvej vine pandémie. V prvej vine tiez banky narazovo sprisnovali pod-
mienky poskytovania uverov. Druha vlna uz podobné sprisnenie nepri-
niesla. Naopak, viaceré banky naznacili, Ze iverové Standardy sa uz pribli-
zili trovniam spred pandémie. Potvrdzuju to ajidaje o vyuzivani vynimiek
z jednotlivych limitov, podla ktorych limity nepredstavovali vyraznejsie
obmedzenie ani na drovni sektora, ani na drovni individualnych bank. Pri
uveroch na byvanie sa vyuzivali hlavne vynimky z LTV a DTI. Naopak, vy-
nimka z DSTI smerovala skor k poskytovaniu spotrebitelskych Giverov.

V neposlednom rade prispievali k rastu aj iné faktory: stale relativne pozi-
tivna situacia na trhu prace ¢i rast cien nehnutelnosti.?®

Graf 6
Pri ukazovateli schopnosti splacat (DSTI) a ukazovateli zabezpecenia tveru

(LTV) banky mierne uvolnili tverové standardy
Podiel iverov poskytnutych v jednotlivych $tvrtrokoch 2020 v rdmci vynimiek z Gverovych $tandardov
k celkovému objemu novych tverov (%)
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DSTI > 60 % LTV >80 %
B Uvery na byvanie B Spotrebitel'ské uvery = Limit
Zdroj: NBS

Poznamka: 1. Q az 4. Q oznaduje prvy az Stvrty Stvrtrok 2020. DSTI je ukazovatel schopnosti splacat
(mesacné splatky po zohladneni zvySenia uUrokovej sadzby o 2 p. b. k ¢istému prijmu znizenému
o zivotné minimum), DTl je ukazovatel celkovej zadlZzenosti (podiel celkového dlhu k roénému ¢istému
prijmu) a LTV je ukazovatel' zabezpedenia Gveru (podiel dlhu k hodnote zabezpecenia).

%8 Vyvoj na trhu nehnutelnosti blizsie popisuje box ¢. 2.
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Pandémia akcelerovala trend ubytku spotrebitel'skych uverov

Ubytok v portféliu spotrebitelskych tiverov nadviazal na predchadzajtice
trendy, pandémia ho len mierne zrychlila. Prvé naznaky spomalovania ras-
tu spotrebitelského portfélia sa objavili vroku 2017. V roku 2018 a 2019 sa rast
spomalil zakazdym o 6 p. b. Segment spotrebného financovania tak vstupo-
val do krizy uz s klesajucim trendom. Pocas roka 2020 sa tento trend eSte
prehlbil, nizky rast sa preklopil do poklesu a do decembra sa spomalil o dal-
§ich 9 p. b. Pokles pokracoval aj v ivodnych mesiacoch roka 2021 a najnizsia
hodnota-9,6 % bola dosiahnuta vo februari 2021, pricom pravdepodobne islo
o dno®. V marci 2021 sa tempo rastu mierne skorigovalo na -9,2 %. Uvery kle-
sali tym rychlejSie, ¢im prisnejsie boli protipandemické opatrenia.

Graf 7

Spotrebitel'ské uvery stracali najviac objemu pocas lockdownov
Medzimesaény prirastok objemu spotrebitelskych tverov (mil. EUR)
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Pri¢inou poklesu spotrebitelskych tiverov je najma zniZeny dopyt po uve-
roch a dalsie faktory, ktoré sa prejavovali postupne. Uverové §tandardy sa
podla bank uz upravili takmer na p6vodnti iroven, ale dopyt na tto zme-
nu nereagoval. Ciasto¢ne za nim mozno vidiet relativne vysoké priemerné
urokové sadzby, ktoré patria medzi najvyssie v eurozéne. Pocas koronakri-
zy navyse stupli. Ista Cast ubytku portfélia mozno pripisat aj na vrub kon-

2 Medziro¢na zmena je sic¢tom 12 medzimesacnych zmien. Na zaciatku pandémie tak za-
hfniala vac¢sinu kladnych mesiacov (este spred pandémie) a mensinu zapornych. Ako sa
tento pomer postupne menil, medziro¢na zmena nominalne klesala. Od februara 2021
uz casové okno 12 mesiacov zahfnalo len zaporné mesiace a tento matematicky efekt
sa preto stratil. Ak priemerny mesacny pokles objemu spotrebitelskych tverov zostane
zachovany (priblizne -45 mil. € mesaéne), medziro¢né tempo rastu uz zostane relativne
stabilné.
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solidécie dlhov do Gverov na byvanie, ktorych trokové sadzby st podstat-
ne nizSie, aj Ubytku predschvalenych Giverov®®. Od januara 2020 sa zacalo
postupné sprisriovanie ukazovatela schopnosti splacat. Avsak skor, ako sa
stihlo naplno prejavit, banky z obavy z dalsieho vyvoja pandémie nasta-
vili tverové Standardy prisnejsie, nez vyzadovali opatrenia NBS. V druhej
vlne pandémie sa uz Standardy nesprisnovali - naopak, pribtidali naznaky
ich uvolfiovania. Limitom sa stal predovsetkym pretrvavajuci nizky dopyt
spotrebitelov, ktory stivisel aj so vSeobecnym poklesom spotreby v ekono-
mike (-1,3 % medziroéne).

Pokles spotrebného financovania zaznamenali aj nebankové subjekty,
vroku 2020 sa ich portfélio zmensilo 010 %. Pokles sa tykal prevaznej vac-

Siny vyznamnejsich nebankovych veritelov.

Box 2
Rast cien nehnutelnosti pokracuje aj v ¢ase pandémie

Vyznam trhu byvania pre finanént stabilitu sa dalej zvySoval. Uvery na byvanie uz tvoria
viac ako tretinu celkovych aktiv bank, ¢o je najviac v eurozéne?®. Znamena to, Ze prepojenie
bank a trhu byvania ostalo velmi vyznamné aj v Case pandémie. Aj preto je medziro¢ny rast
cien byvania na drovni 15,5 % na jednej strane dobrou spravou z pohladu zabezpecenia
uverov na byvanie, na druhej strane mézZe otvarat otazku udrzatelnosti aktualnych tren-
dov. Zaroven treba zddéraznit, Ze zvySenie tempa rastu cien nehnutelnosti vyvolal najma
segment rodinnych domov, kym tempo rastu cien bytov pokracovalo v miernom spomalo-

vani.

Trh bytov v Bratislave bol relativne stabilny. Po¢as prvych mesiacov 2021 dosahoval rast
cien bytov v hlavnom meste mierne pomalSie tempa ako bol priemer Slovenska. Spomalil sa
tiez rast cien predanych bytov v bratislavskych novostavbach. Vzhladom na vysoku angazo-
vanost bank na tomto trhu je pozitivne, Ze trh je likvidny a nie je prilis volatilny.

30 Ich podiel na novych spotrebitel'skych Gveroch v reakcii na sprisnenie legislativy od janu-
ara 2019 skokovo poklesol z 37 % na 23 % a pribliZzne stabilnt troven si udrzal az do konca

sledovaného obdobia.
31 Eurozobna 13,2 %.
32 https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2021/1233_rk_cen_20210305.pdf
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Graf 8

Pokra¢oval vyrazny vplyv trokovych sadzieb na dostupnost byvania
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Zdroj: Cenova mapa nehnutelnosti, NBS
Poznambka: Index dostupnosti byvania je definovany ako prevratena hodnota podielu splatky Gveru na kéipu priemerného bytu
na priemernej mzde. Pri vypocte s fixnou Urokovou sadzbou je zafixovana hodnota z roku 2003.

Aj ked dostupnost byvania® klesla, vdaka mimoriadne nizkym trokovym sadzbam ostala
relativne dobra. Vztah splatky na kiipu priemerného bytu k priemernému prijmu pokracoval
v pomalom zhorSovani. Znamena to, Ze rast cien bytov bol vyrazne rychlejsi ako rast prijmov
a ani klesajuce tirokové sadzby na uvery na byvanie to nedokazali vyvazit. Zaroven je dolezi-
té, Ze priemerné financovanie kiipy bytu je aj dnes esSte stale lacnejsie ako kedykolvek pred
rokom 201434, To je vyrazne ovplyvnené nizkymi tirokovymi sadzbami, z coho vyplyva poten-
cidlne vysoka citlivost trhu byvania na potencialne zmeny urokovych sadzieb.

Niektoré vypoc¢ty naznacuju, ze cena byvania rastla rychlejsie ako vybrané fundamenty. Ak
by sme chceli ceny byvania analyzovat pomocou potencialneho dopytu®®, ponukaju sa dve
pozorovania. Prvym je vplyv rastiicej zadlZzenosti a demografie. Pocet pracujucich vo veku do
34 rokov, ktori by mali vytvarat zaklad dopytu po byvani, klesi uz viac ako 10 rokov. Takyto
vyvoj postva odhad fundamentalnej ceny nadol. Zaroven sa zd4a, Ze pocet pracujucich vo ve-
kovej skupine 35 - 44 rokov dosiahol svoje maximum v roku 2019 a postupne bude tiez znizZo-
vat potencial dopytu. Navyse, tento potencial je po celé obdobie zniZovany aj rastiicou satura-

3 Definované ako prevratena hodnota podielu splatky dveru na kipu priemerného bytu na
priemernej mzde.

3 Slabinou vypoctu ostava, ze nezohladnuje regionalne rozdiely, nerovhomerné rozdelenie
prijmov a fakt, Ze domacnosti musia dofinancovat ¢ast kiipnej ceny vlastnymi isporami.

3% Potencidlny dopyt tvori prijem pracujtcich vo vekovych skupinach kupujtcich byty zni-
Zeny o uvery, ktoré uz splacaju.
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ciou trhu iverov na byvanie. Druhym pozorovanim je vplyv pandémie, ktora celkom logicky
pribrzdila fundamenty vplyvajiice na potencialny dopyt, kym cena byvania dalej rastla. Aj
ked' z toho vypoctu nie je mozZné urobit zaver o potencialnom nadhodnoteni cien byvania,
pre financn stabilitu je d6lezité, Ze moznosti dalSieho rastu dopytovych fundamentov cien
byvania st limitované.

Rastuci podiel iverov na byvanie so splatnostou v déchodkovom
veku

Pomerne velka ¢ast poskytovanych tverov na byvanie bude splacana aj
po dosiahnuti déchodkového veku.?® Dlhodoby trend rastu ich podielu
pokracoval aj pocas krizy. Od polovice roka 2018 do konca roka 2020 na-
rastol podiel Gverov s presahom za dochodkovy vek z 29 % na 35 %% z novej
produkcie. Stupol aj priemerny pocet rokov, ktoré presahujui do déochodku
(z 3,0 roka na 3,3 roka). Pri spotrebitelskych tiveroch je tento podiel nizsi
(12 %).

Graf 9
Rizikovost Uverov na byvanie, ktoré budu splacané aj po dosiahnuti
déchodkového veku klientov

Podiel jednotlivych kategérii na celkovom objeme novych Uverov na byvanie poskytnutych pocas
roka 2020 (%)

Uvery, ktoré budu splacané pocas

déchodkového veku dlznikov
Presah do déchodku > 3 roky
aDSTI <50 %

Presah do déchodku < 3 roky
aDSTI > 50 %

Presah do déchodku > 3 roky
aDSTI > 50 %

Presah do déchodku < 3 roky
aDSTI <50 %

Zdroj: NBS
Poznamka: Presah do déchodku oznaluje zostatkovu splatnost Uveru po tom, ako vsetci dlznici
dosiahnu déchodkovy vek. Za déchodkovy vek sa na Géely tejto spravy povazuje vek 64 rokov.

3 Na tcely tejto spravy sa za déchodkovy vek povazuje vek 64 rokov.

37V pripade uverov s viacerymi spoludlznikmi sa za Gvery s presahom za déchodkovy vek po-
vazuju uvery, pri ktorych pocas ich splatnosti presiahnu déchodkovy vek vsetci dlZnici. Po-
diel iverov, pri ktorych dosiahne déchodkovy vek iba ¢ast dlZznikov, predstavuje dalsich 14 %.
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Pri¢inou bolo predlZovanie splatnosti pri refinancovani iiverov.*® Tyka sa to
refinancovania s navysenim aj bez navysenia. Uvery na byvanie st spravidla
poskytované na 30 rokov. Cast klientov v zaujme dosiahnutia niZ$ej splatky
pri refinancovani obnovuje maximalnu splatnost, ¢im sa splacanie uveru
moze posunut az do dochodku. Podobne aj stahovanie do vacsej alebo kva-
litnejSej nehnutelnosti ¢i kiipa investi¢nej nehnutelnosti v strednych rokoch
mozZe viest k obdobnému vysledku. Od polovice roka 2018 do konca roka 2020
sa priemerna splatnost refinancujiiceho tveru zvysila z 22,8 roka na 24,7 roka.

Rastici podiel averov so splatnostou presahujiicou déchodkovy vek je do
velkej miery vysledkom silnej konkurencie. Vyznamna Cast spotrebitelov
vnima pri hodnoteni Giveru najma vysku mesacnej splatky. Z ich pohladu
je vyhodou, ak ma uver nizsiu splatku aj za cenu splacania pocas déchod-
ku. Banky s volnejs$imi §tandardmi tak moézu ziskavat trhovy podiel, ¢o
vSak vytvara tlak aj na ostatné banky.

S postivanim splatnosti do déchodkového veku sa spajaju viaceré rizika.
Prvym je pokles prijmu vdéchodkovom veku. Na vy$ku déchodku vplyva-
ja viaceré okolnosti: legislativne zasahy do déchodkového systému, moz-
nost vyuzitia pred¢asného déchodku®, ¢i pocetné individualne faktory
s dosahom na vysku déchodku. Po dosiahnuti déchodkového veku méze
prijem klesnut na hodnotu, ktord je nominalne o0 10 % az 20 % nizsia ako
prijem v Case Ziadosti o Gver.“°

Dalsie riziko je spojené s nedostato¢nou skiisenostou bank so splacanim
uverov vo vyssom veku. Podiel verov na byvanie, pri ktorych dlznici uz
aktualne st vdéchodkovom veku, je len 0,2 % celkového portfélia. Specific-
ké sl najma zdravotné problémy, ktoré najma vo vysSom veku sp6sobuju
prechodné ¢i trvalé zniZenie prijmov. Ani skisenosti zo zahranic¢ia nemu-
sia byt dostatoc¢ne relevantné, kedZe vek dozitia v zdravi na Slovensku (56
rokov) je treti najnizsi v EU a vyrazne zaostava za eurépskym priemerom
(65 rokov). Navyse pri takychto tiveroch sa zniZuje moznost riesit pripadné
zhors$enie financ¢nej situacie dlZnikov pocas doby splacania prostrednic-
tvom prediZenia doby splatnosti.

Splacanie uveru na byvanie v déchodkovom veku ma aj socialny rozmer.
Pri dosiahnuti déchodkového veku mdze eSte dlznikom zostavat splatit az

38 Zuverov splacanych pocas déchodkového veku tvoria 43 % refinancované uvery, zvySnych
57 % tvoria nové uvery.

% T{to moZnost v sti¢asnosti vyuziva 8 % az 9 % budticich déchodcov. Cerpanie predé¢asného
dochodku méze znizit vysku déchodku az 0 12 %.

40 Ak si osoba s priemernym prijmom a s ndrokom na priemerny déchodok poziada o tver
25 rokov pred dosiahnutim déchodkového veku, pri priemernej valorizacii déchodkov na
urovnil%az1,5%rocne bude nominalna vyska jej dochodku na irovni 010 % az 20 % nizsia
v porovnani s vy$kou prijmov v ¢ase ziadosti o uver.
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patinu tveru.*! Ak by ich prijem v d6chodkovom veku poklesol a d1Znici by
sa dostali do tazkosti so splacanim uveru, mézu byt niteni stahovat sa do
lacnejsieho byvania. Eurépska aj domaca legislativa vyzaduju, aby dlZznici
boli schopni splacat Givery na byvanie primarne z vlastnych prijmov, nie

predajom nehnutelnosti.*?

Popisané rizika si zmiernené viacerymi pozitivnymi faktormi. V prvom
rade, ivery s planovanou splatnostou v déchodkovom veku majt ostatné ri-
zikové charakteristiky podobné so zvySkom portfélia. Nejde o vyrazne riziko-
vejsie uvery alebo rizikovejsich klientov, avSak ani o menej rizikovych. Otaz-
ny je aj samotny déchodkovy vek, ktory sa postupom ¢asu mébze upravovat.

Uéinnym zmiernenim rizika je pred¢asné splatenie ¢asti tiverov v portféliu,
pripadne asporn ich znizenie prostrednictvom mimoriadnych splatok, ¢i vy-
tvorenie Uspor na ich splatenie v pripade ntidze. Cast klientov zrejme vyuZzije
popri beznom splacani Gveru aj mimoriadne splatky, vdaka ¢omu sa nako-
niec uver méze splatit eSte pred déchodkom. V prostredi nizkych trokovych
sadzieb sa vSak zniZzuje motivacia pred¢asného splatenia uverov, klienti vSak
mozu kumulovat finan¢né prostriedky vo forme tspor. Vhodnym doplnkom
pri takychto tveroch moézZe byt sibezné sporenie alebo investovanie. Rizika
tychto Gverov preto do velkej miery zavisia od stupna financ¢nej discipliny do-
macnosti, ako aj vyvoja ich financ¢nej situacie v preddéchodkovom veku.

Dalsie zmiernenie uvedenych rizik by si vyZadovalo regulatérnu tpravu.
Existujuce opatrenia upravujice podmienky poskytovania Gverov obsa-
huju iba poziadavku, aby veritelia zohladnili moZné zniZenie prijmu po
dosiahnuti déchodkového veku.*® Tato poziadavka ma vsak len vSeobecny

4 Pri avere so splatnostou 30 rokov a irokovou sadzbou 1,5 % zostava 5 rokov pred koncom
splatnosti este splatit 20 % poévodnej vysky tveru.

4«2 Ppodla recitalu 55 smernice 2014/17/EU o zmluvach o ivere pre spotrebitelov tykajicich sa
nehnutelnosti uréenych na byvanie (dalej len ,smernica o iveroch na byvanie“) by sa post-
denie tverovej bonity malo ststredit na schopnost spotrebitela splnit si svoje povinnosti
podla zmluvy o uvere. Podla ¢lanku 18 ods. 3 sa postidenie Gverovej bonity nesmie prilis
zakladat na tom, Ze hodnota nehnutelnosti uréenej na byvanie presahuje vy$ku tveru
alebo na predpoklade, Ze sa hodnota nehnutelnosti uréenej na byvanie zvysi. Usmernenie
EBA/GL/2020/06 k vzniku a monitorovaniu iveru obsahuje v ods. 97 ustanovenie, Ze sa-
motny kolateral by v pripade zabezpecenej p6zi¢ky nemal byt prevladajicim kritériom na
schvalenie Gveru a nemoze sdm o sebe odovodriovat schvalenie akejkolvek zmluvy o tve-
re. Kolateral by sa mal povazovat za druhé vychodisko instittcie v pripade zlyhania alebo
zavazného zhorsenia rizikového profilu, a nie za hlavny zdroj splacania, s vynimkou pri-
padu, ked sa v zmluve o Givere stanovuje, Ze splatenie iveru sa zaklada na predaji majetku
zalozZeného ako kolateral alebo poskytnutého likvidného kolateralu.

4 Podla recitalu 55 smernice o Gveroch na byvanie by sa pri postdeni a overeni schopnosti
klienta splacat tiver mala zohladnit primerand rezerva pre pripad vyskytu budtcich uda-
losti pocas doby trvania navrhovanej zmluvy o ivere, ako napriklad zniZenie prijmu v pri-
pade, Ze pocas trvania uveru sa za¢ne poberanie starobného déchodku. Usmernenie EBA/
GL/2020/06 k vzniku a monitorovaniu tiveru obsahuje v ods. 104 ustanovenie, Ze ak obdo-
bie splatnosti uveru presahuje ocakavany vek odchodu dlznika do déchodku, institiicie
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Eﬁﬁg[ADNA charakter a jej efekt sa moZe v ddsledku silného konkurenéného tlaku zni-
SLOVENSKA zovat. Jednou z moznosti je napriklad zohladnenie mozZného zniZenia prij-

mu po prekroceni déchodkového veku v kombinacii s po¢tom rokov, ktoré
zostavaju do splatenia uveru, pri vypocte ukazovatela schopnosti splacat.
Vplyv na tento ukazovatel by sa mal preverovat pri kazdom refinancovani,
ak sa splatnost predlzuje do déchodkového veku - bez ohladu na skutoc-
nost, ¢i sa navySuje uver alebo nie.

Zrychleny rast vkladov domacnosti v druhej vine pandémie

Uspory doméacnosti pocas Kkrizy spoéiatku rastli podobne ako v pred-
chadzajucich rokoch, pocas druhej viny pandémie sa vyrazne zrychlili.
Tempo rastu vkladov sa pohybovalo okolo 7,2 % uZ asi rok pred pandémiou
audrzalo sanezmenené az do septembra 2020. Od oktébra 2020 zacalo stu-
pat, az kym v marci 2021 nedosiahlo 9,9 % medziro¢ne. Poc¢as prvého Stvrt-

roka 2021 pribudlo takmer dvakrat viac vkladov ako v rovnakom obdobi
predchadzajucich rokov.

Aj vo fondoch kolektivneho investovania nastali vykyvy, ale v priemere
bolo obdobie pandémie porovnatelné s dovtedajsim vyvojom.

Graf 10

Rast uspor domacnosti vyrazne stupol v druhej vine pandémie
Trojmesaény plavajuci priemer medzimesaénej zmeny stavu vkladov domacnosti a ¢isté predaje
podielov vo fondoch kolektivneho investovania (mil. EUR)
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averitelia by mali dostatoéne zohladnit primeranost pravdepodobného zdroja schopnosti
splacania dlZnika a jeho schopnost nadalej si plnit zavdzky vyplyvajice zo zmluvy o Gvere
aj pocas déchodku.
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Priciny zrychleného rastu vkladov domacnosti su zrejme dosledkom via-
cerych vplyvov. Délezitym predpokladom rastu vkladov je rast iiverov. Ke-
dZe tento zdroj novych penazi v ekonomike rastol aj pocas krizy, nebol do-
vod na spomalenie ani v raste vkladov. K tomu sa pridali protipandemické
opatrenia, opatrnost domacnosti a suvisiaci pokles spotreby. Pokles spot-
reby sa odrazil najmi na poklese dovozu zo zahrani¢ia“. Dalsim vplyvom
boli Statne opatrenia na podporu ekonomiky a hospodarenie doméacnosti.
Nové vladne dlhy sa pouZzili na rozli¢né podporné mechanizmy a dotacie.
Aj ked podpora domacnosti smerovala adresne vzdy len na vybrané skupi-
ny, vdaka tomu vzrastli ispory sektoru domacnosti ako celku.

2.2 Schopnost splacat uvery po ukonceni odkladov
a kreditné riziko

Koronakriza sa zatial' neprejavila vyraznejsim narastom zlyhanych
uveroy, ich narast mozno ocakavat po ukonceni odkladov splatok

Vzhladom na nedavne ukoncenie odkladov splatok sa koronakriza zatial
nestihla premietnut do vyraznejsieho zlyhavania averov. Podmienky na
ziskanie odkladu splatok boli na Slovensku v porovnani s inymi krajinami
EU pomerne jednoduché. Odklady splatok umoznili domacnostiam aj pod-
nikom ziskat ¢as na preklenutie doc¢asného vypadku prijmov alebo trzieb.
Pri podnikoch sa predchadzajuci pokles podielu zlyhanych averov zastavil
na septembrovej hodnote 3,14 % a do marca mierne vzrastol na 3,47 %. V re-
taili tento podiel zatial stale klesal.

Podiel averov, pri ktorych dlznici maju tazkosti so splacanim po
ukonceni odkladu, je zatial' mierne lepsi nez doterajsie o¢akavania

Niektorym podnikom a domacnostiam vsak kriza spdsobila problémy dl-
hodobejsieho charakteru, ktoré sa po ukonceni odkladov postupne prav-
depodobne prejavia aj na naraste zlyhanych tiverov. Dobrou spravou je, Ze
postupné ukoncovanie odkladov pocas prvého Stvrtroka zatial neprinies-
lo negativne prekvapenia. Podiel Giverov, pri ktorych sa po ukonceni odkla-
du objavili problémy so splacanim, vyraznejSie neprekracuje doterajsie
odhady a prieskumy NBS.

Domacnosti maja tazkosti so splacanim pri 5,4 % odkladov ukonéenych
do februara“. To je takmer v stilade s o¢akavaniami domacnosti podla de-

4 Cisty export v roku 2020 medziroéne sttpol o 424 mil. €.

% Analyza zahfna odklady ukoncené do februara, ¢o predstavuje 84 % vsetkych odkladov
z roku 2020 v sektore domacnosti. Taktiez zohladniuje situaciu tychto uverov ku koncu
marca 2021.
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cembrového prieskumu, podla ktorého tazkosti so splacanim ocakavali
domacnosti pri 5,3 % veroch s odkladmi. Vacsie tazkosti sa objavuja pri
spotrebitelskych Giveroch, kde je ich miera v porovnani s ivermi na byva-

nie pribliZzne trojnasobna.

Pri podnikovych tiveroch je situacia dokonca mierne lepsia. Tazkosti
so splacanim sa zatial objavili pri 3,3 % odkladov*t. Najvacsie problémy
s obnovenim splacania maji mikropodniky. Pri podnikoch vSak cast
uverov zlyhava este pocas trvania odkladu, napr. ak sa podnik dostane
do konkurzu alebo ukon¢i prevadzku este pred obnovenim splacania.
Podiel zlyhanych Gverov na neukoncenych odkladoch je 4,2 %. Okrem
toho pocas pandémie zlyhalo aj 0,5 % tverov, pri ktorych neboli poskyt-
nuté odklady.

Graf 11
Prehlad podielu uverov so zhorsenou kvalitou pri tveroch, pri ktorych bol

poskytnuty odklad
Vlavo: Uvery podnikom (podiel na véetkych tveroch, pri ktorych bol poskytnuty odklad; %)
Vpravo: Retailové Gvery (podiel na tveroch s ukoné¢enym odkladom; %)

67 129

I
. 1l

Mikro Malé
podniky podniky podniky podniky spolu

Stredné  Velké Podniky

Ukonéené odklady - nezlyhané - v omeskani
do 30 dni

B Ukoné&ené odklady - nezlyhané - v omeskani
30 az 90 dni

B Ukonéené odklady - zlyhané alebo
v omeskani viac ako 90 dni

%4 Pretrvavajuce odklady - zlyhané

Zdroj: NBS

am

Uvery na Spotreb. Retail
byvanie uvery spolu

Uvery v omeskani do 30 dni
B Uvery v omesékani 30 az 90 dni
B Uvery v omeskani viac ako 90 dni
== Zlyhané Gvery

Poznamka: Za ukon&ené odklady su povazované odklady ukonéené do konca februara. Na grafe je

zobrazena ich kreditna kvalita ku koncu marca.

4 Tento udaj zahfna aj zlyhania pri zatial neukoncenych odkladoch. Podiel Giverov v omes-

kani alebo zlyhani na ukoncenych odkladoch predstavuje 2,9 %. Tato analyza pocita s od-

kladmi ukoncenymi do februara, o predstavuje 71 % vSetkych odkladov v sektore podni-

kov z roku 2020. Analyza zohladniuje situaciu tychto Gverov ku koncu marca 2021.
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Niektori klienti riesili svoje tazkosti po odklade novou dohodou s ban-
kou o dalsom odklade alebo do¢asnom zniZzeni pévodnych splatok. Do-
macnosti tito moznost vyuzili pri 4,0 % ukoncenych odkladov Giverov na
byvanie a pri 7,2 % ukonc¢enych odkladov spotrebitelskych iverov, podniky
priblizne pri 6 % Gverov. Banky Standardne vyzadovali, aby domacnosti
splacali aspon malt ¢ast (napr. $tvrtinu) pévodnej splatky. Vdaka tomu
maju banky lepsiu informaciu o schopnosti klienta splacat a klienti ne-
stratia navyk splacat. Na druhej strane, zaujem o nové odklady je vyrazne
nizsi ako pocas prvej viny pandémie.?’

Z hladiska portfélia ako celku nepredstavuje doteraj$ia miera tazkosti
plyniica najma z odkladov splatok zasadny problém. Ak by sa tieto tren-
dy v dalsom obdobi vyraznejsie nezmenili, problémy so splacanim by sa
tykali 0,7 % celkového portfélia retailovych iverov a 0,4 % portfélia iverov
podnikom.*8

Graf 12
Uvery so zhor$enou kreditnou kvalitou
Podiel Gverov so zhorgenou kreditnou kvalitou na celom portféliu Gverov (%)

Domaécnosti Podniky
Odklad

ukonéeny - tazkosti
so splacanim

Odklad
ukonéeny - tazkosti

o 0,3%
so splacanim
0,6 % Odklad
ukoncéeny -
Odklad splacané
ukonéeny - bez tazkosti
splacané 9,6 %
bez tazkosti
10.8% Odklad
neukon&eny?
Odklad 3,9%
neukonceny”
1.2% Odklad
neukonéeny - zlyhané
0,2%
Bez odkladu Bez odkladu
87,5% 86,1 %

Zdroj: NBS

Poznamka: Percenta v grafe su vypoditané na celom portféliu Gverov. Udaje za retail vychadzajd
z Udajov za skupinu Styroch najvacsich bank. Za ukonéené odklady sii povazované tvery s odkladmi
ukonéenymi do konca februara 2021.

1) Uvery s neukonéenym odkladom zahffiaju aj tvery, pri ktorych pévodny odklad vyprial, ale bol
znova predizeny.

4 Pocas prvého $tvrtroka boli nové odklady poskytnuté vo vyske 0,6 % portfélia Gverov
nabyvanie a 1,4 % portfdlia spotrebitel'skych tverov.

48 Ak zapocitame aj zlyhanie Giverov bez odkladov, bude tento podiel na irovni 0,9 % celkové-
ho portfélia podnikovych Gverov.
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Simulacie naznacuju, Ze riziko narastu zlyhanych averov je stale
pritomné, a to najma v nepriaznivom scenari

Spominané sti¢asné arovne zlyhanych tiverov a iverov v omeskani vsak
nemusia hodnoverne zobrazovat skuto¢nu uroven schopnosti klientov
splacat avery. Zatial nemame Uplny obraz o vSetkych podnikoch a domac-
nostiach, ktoré v krize Celia vyraznejSiemu zhorseniu finan¢nych problé-
mov. Navyse, koronakriza esSte neskoncila a do tazkosti sa m6zu dostat aj
dalSie podniky, najma tie, ktoré vstupovali do druhého roka krizy vyrazne
oslabené. Zaroven nemozno vylucit ani dal§i narast miery nezamestnanos-
ti. Komplexnejsi obraz teda budeme mat az zaciatkom jesene. Skusenosti
z predchadzajucej krizy v rokoch 2008 az 2010 nas udia, Ze najma v podni-
kovom sektore sa zlyhavanie krizou postihnutych podnikov prejavuje aj
v rokoch po skonceni krizy, na zaciatku fazy ekonomického ozivenia. Cie-
lom tejto Casti je odhad skutocnej trovne kreditného rizika v portféliach
bank na zaklade financ¢nej situacie klientov bank.*®

Odhad celkového podielu iverov poskytnutych podnikom, ktoré sa mézu
dostat v désledku koronakrizy do problémov so splacanim, vychadza
zmozného prepadu trZieb. Predpokladame, Ze v zakladnom scenari nastal
vypadok trzieb v porovnani s predkrizovym obdobim iba v roku 2020, kym
v roku 2021 by uz malo nasledovat ozivenie. Miera prepadu trzieb zavisi
od odvetvia (graf ¢. 13) a velkosti podniku.?® V nepriaznivom scenari pred-
pokladame, Ze vypadok trzieb v roku 2021 bude na urovni 45 % vypadku
trzieb v roku 2020, ¢o je v stilade s predpokladanym vyvojom ekonomiky
ako celku vtomto scenari.”

4 Mozny narast zlyhanych Gverov analyzujeme pomocou simuldcii vychadzajtcich z dvoch
ekonomickych scenarov makroekonomického vyvoja, ktoré blizsie popisuje box ¢. 1.

50 QOkrem rozdielneho vplyvu na jednotlivé odvetvia a skupin velkosti podnikov predpokla-
dame aj rozdielny vplyv na individualne podniky v rdmci tychto kategérii. Statistické roz-
delenie zmien trzieb pre mikropodniky vychadza z rozdelenia priemernej zmeny trzieb
v mesiacoch marec aZ december oproti februaru 2020 na zéklade tidajov z eKasy. Statis-
tické rozdelenie pre ostatné podniky vychadza zo skratenych tctovnych zavierok vzorky
podnikov k decembru 2020.

5V porovnani s predpokladmi uvedenymi v Sprave o finan¢nej stabilite k novembru 2020
su tieto predpoklady mierne pozitivnejsie, o je v silade s doteraz zaznamenanym vyvo-
jom koronakrizy a jej vplyvom na ekonomicky vyvoj. Metodika odhadu podielu podnikov
vriziku a vplyvu prijatych podpornych opatrenije podrobne popisana v boxe ¢. 4 v Sprave
o finan¢nej stabilite k novembru 2020.
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Graf 13

Simulovany prepad trzieb podla jednotlivych odvetvi
Medziroény pokles trzieb podnikom okrem mikropodnikov v roku 2020 (%)
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Poznambka: V zdkladnom scenari predpokladame, Ze vypadok trzieb podnikov nastal iba v roku 2020.
V roku 2021 sa uz dalsie vypadky neocakavaju. V nepriaznivom scenari predpokladame, ze vypadok
trzieb v roku 2021 bude na urovni 45 % vypadku trzieb v roku 2020. V pripade mikropodnikov
predpokladame, Ze pokles trzieb je v jednotlivych odvetviach dvojnasoby v porovnani s ostatnymi
podnikmi.

V sektore domacnosti je hlavnym faktorom rizika dal$i narast nezamest-
nanosti a prediZenie obdobia, po¢as ktorého ¢ast domacnosti nedosahu-
je predkrizové prijmy. V zakladnom scenari sa predpoklada narast miery
nezamestnanosti na 8,1 %, v nepriaznivom scenari az na 11,5 %. Zaroven
zohladnujeme aj skutocnost, ze v désledku krizy poklesol prijem aj tych
dlZnikov, ktori neprisli o pracu, a to v priemere 0 10 % v nepriaznivom sce-
nari. Vnepriaznivom scenari predpokladame aj pokles cien nehnutelnosti
030 %.%

V zakladnom scenari by sa do rizika nesplacania v désledku zhorsSenia
situacie v rokoch 2020 a 2021 mohlo postupne dostat 3,4 % tiverov pod-
nikom a 1,3 % tiverov domacnostiam.®® V pripade nepriaznivého scena-
ra sa tento podiel mézZe zvysit na 6,5 % iverov podnikom?®* a 3,6 % Gverov
domacnostiam. Vy$si vplyv nepriaznivého scenara je désledkom toho, Ze
viaceré podniky vstupovali do druhého roka pandémie uz ¢iastocCne osla-

52 Metodika vypoctu je bliZsie popisana v boxe ¢. 2 v Sprave o finan¢nej stabilite k novembru
2020.

% Tieto odhady uz zahfnaja aj doteraz zlyhané uvery, ktoré zlyhali pocas koronakrizy
(0,8 % retailového portfélia a 0,7 % portfdlia tverov podnikom). Ku koncu marca pred-
stavoval celkovy podiel zlyhanych Gverov 3,5 % Gverov podnikom a 2,4 % Gverov domac-
nostiam.

5 Z pohladu podnikového sektora ako celku sa do rizika nesolventnosti méze dostat v zak-
ladnom scenari 8,1 % podnikov a vnepriaznivom scenari 11,4 % podnikov. V porovnani s po-
dielmi Gverov v riziku su tieto podiely za podnikovy sektor ako celok vyssie, kedZe banky
financuji najma podniky v lepSej financ¢nej situacii.
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bené. Tykalo sa to aj podnikov, ktoré boli pred krizou v relativne dobrej
finan¢nej kondicii a banky ich boli ochotné financovat. Na odhady po-
dielu nesplacanych dverov pozitivne vplyvaji opatrenia Statnej pomo-
ci v rdmci programov Prva pomoc / + / ++, bez ktorych by tieto podiely
v podnikovom sektore boli vyrazne vyssie, a to najma v nepriaznivom
scenari. V stlade s predchadzajicimi skisenostami st najvys$Siemu rizi-
ku vystavené tvery mikropodnikom a spotrebitel'ské uvery poskytnuté
domacnostiam.

Graf 14

Podiel uverov v riziku nesplacania a vplyv prijatych opatreni
Narast podielu Uverov v riziku nesplacania na celkovom portféliu v désledku zhorsenia finanénej
situacie v rokoch 2020 a 2021 (%)
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B Zaikladny scenar Nepriaznivy scenar == Bez zahrnutia schémy Prva pomoc / + / ++

Zdroj: NBS, Bisnode

Poznamka: Pri podnikoch je podiel Uverov v riziku nesplacania odhadnuty ako podiel Uverov
poskytnutych podnikom, ktoré by sa v désledku prepadu trzieb mohli do konca roka 2021 stat
nesolventné. V zakladnom scenari predpokladame, Ze vypadok trzieb podnikov nastal iba v roku
2020, v roku 2021 sa uz dalSie vypadky neocakavaju. V nepriaznivom scenari predpokladame, ze
vypadok trzieb v roku 2021 bude na Grovni 45 % vypadku trzieb v roku 2020.

Odhady uverov v riziku nesplacania st v porovnani s odhadmi uvede-
nymi v Sprave o financnej stabilite k novembru 2020 nizZsie, a to najma
Vv nepriaznivom scenari.’® Stvisi to najma s priaznivejsim vyhladom eko-
nomického vyvoja, a to aj v nepriaznivom scenari. Zaroven je potrebné po-
znamenat, Ze ide o Uvery, ktoré su v riziku nesplacania v désledku zhor-
Senej financnej situacie dlZznika. To, ¢i sa tver skutocne stane zlyhanym,
moze zavisiet od dalSich faktorov, napr. miery uspor klienta, schopnosti

% V novembri 2020 sme odhadovali, Ze do konca roka 2021 méze zlyhat 6,4 % tiverov pod-
nikom a 1,7 % retailovych tverov, pri nepriaznivom scenari 7,7 % iverov podnikom a 3,2 %
uverov domacnostiam.
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obmedzit svoje naklady a pod. Délezité je, Ze banky uz maji vytvorenu re-
lativne vyznamnu cast opravnych poloziek. Ak by sa vietky uvery v rizi-
ku nesplacania transformovali na zlyhané Gvery, banky by museli vytvo-
rit este pribliZne rovnaky objem mimoriadnych opravnych poloziek ako
v roku 2020.

2.3 Trendy v poistnom sektore

Zivotné poistenie v znameni poklesu®¢

Pokles poistného v Zivotnom poisteni (ZP) bol vyraznejsi neZ v predcha-
dzajucich rokoch, pri¢inou bolo hlavne zniZenie novej produkcie. Pred-
pisané poistné v klasickom Zivotnom poisteni (KZP) v roku 2020 dvojna-
sobne prehibilo medziroény pokles na -11,6 %. Od roku 2017 ubudla spolu
uz viac ako patina poistného vtomto odvetvi. Investi¢né Zivotné poistenie
(IZP) v poslednych rokoch tieZ postupne spomalovalo, v roku 2020 sa prvy-
krat prepadlo do zaporu -8,5 %.

Za spomalenim v oboch pripadoch mozno vidiet najma pokles novej pro-
dukcie. Od zaciatku pandémie poistovne poukazovali na stazeny fyzic-
ky kontakt s klientom, ktory priamo vplyval aj na predaj zmlav. Naopalk,
zvySeny narast odkupov nenastal. Jednou z vyznamnych pri¢in mézu byt
opatrenia vlady, ktoré pomaéahali odlahcit napaté rodinné rozpocty. Nielen
pre poistovne bude délezité, ako budu opatrenia pokracovat, pripadne
akym sp6sobom budd ukoncované.

Zlepsenie vysledku v nezivothom poisteni a aktivnhom zaisteni

Vplyv pandémie na poistné nezivotného poistenia (NP) bol mierny, jeho
rast sa spomalil o polovicu na 1,8 % medziroé¢ne. Poistenie aut (+4,5 %) aj
poistenie majetku (+1,7 %) rastli dokonca mierne rychlejsie ako minuly rok.

Naopak, karanténne opatrenia pozitivne pésobili na poistné plnenia
v poisteni aut. Podla idajov Ministerstva vnutra SR nastalo v roku 2020
0 14 % menej dopravnych nehdd nez v predchadzajicom roku. Poistovne
vdaka tomu u$etrili 12,4 % ndkladov a kombinovany ukazovatel (netto) po-
klesol na 94,8 %%. Na jednej strane ide stale o najhorsiu hodnotu spome-
dzi odvetvi NP. Na druhej strane, poistenie dut tvori 60 % NP, takze aj mala
zmena v kombinovanom ukazovateli ma viditelny vplyv na hospodarenie

sektora.

5 Udaje v celej kapitole Trendy v poistnom sektore reprezentuju len poistovne so sidlom
v Slovenskej republike. Pobo¢ky zahrani¢nych poistovni nie st zahrnuté.
% Po zapocitana dodato¢nych odvodov v povinnom zmluvnom poisteni (PZP).
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@ NARODNA Z ostatnych odvetvi je zaujimavé najma poistenie Gveru a poistenie ces-

takmer neprejavila. Poistné udalosti sa zatial poc¢itaju v nizkych c¢islach
a pohyby finan¢nych ukazovatelov s ovplyvnené skor individualnymi
plneniami a bazickymi efektmi. Riziko strat z tychto odvetvi sa prenasa
na rok 2021, a to najma v pripade ukoncovania vladnych opatreni na pod-
poru zasiahnutych sektorov.

Box 3
Zlucovanie poistovni a transformacia na pobocky

Na slovenskom poistnom trhu prebiehaja v poslednych rokoch dva vyznamné instituci-
onalne trendy - zlu¢ovanie poistovni a transformacia dcérskych spolo¢nosti na pobo¢ky
poistovni z iného ¢lenského statu. Z pohladu vlastnikov maja oba trendy rovnakd hlavnt

motivaciu - isporu nakladov a zniZenie regulatérneho bremena.

Z pohladu NBS mozno v oboch trendoch vidiet isté rizika. Prvy z nich, zluc¢ovanie spoloc¢-
nosti, zniZzuje konkurenciu na trhu, a skor ¢i neskér méze zacat deformovat ponuku po-
istnych produktov. Druhy trend, transformacia na pobocky, predstavuje riziko vo vykone
dohladu NBS. V zmysle eurépskej regulacie spadaji pobocky®® pod dohlad materskych spo-
lo¢nosti, nie pod dohlad NBS. Dohlad NBS teda ma len vel'mi obmedzeny dosah na ich pod-
nikanie.

NBS ma minimum informadcii o p6sobeni pobociek, a preto neméze ani informovat verej-
nost o0 moznych rizikach. Niektoré pobocky predkladaji jediny vykaz v ro¢nej frekvencii.
Ostatné pobocky nevykazuju vobec ziadne tidaje. NavySe existuju naznaky, Ze nevykazujlice
pobocky maju materialny podiel na trhu.

Zastupenie poboéiek poistovni z iného ¢lenského $tatu na slovenskom trhu predstavuje
priblizne 22 % predpisaného poistného. Z vykazov Eurépskeho organu pre poistovnictvo
a déchodkové poistenie zamestnancov (EIOPA) za vietky krajiny EU% je moZné odhadnut, Ze
v nezivotnom poisteni je podiel pobociek 26 %°° a v Zivotnom poisteni 17 %.

% Natcely tohto boxu sa pod pojmom ,poboc¢ky*“ chapu pobocky poistovni ziného ¢lenského
Statu aj ¢innosti vo forme volného cezhrani¢ného pésobenia.

% Najnovsie tidaje st dostupné za rok 2019.

% Podobny podiel (28 %) nazna¢uju aj idaje o vybere dani z poistenia.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 | KAPITOLA 2 41



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

2.4 \Vyvojv sektoroch spravujucich aktiva klientov

Hodnota majetku v druhom pilieri d6chodkového sporenia rastla,
a to najma v indexovych déchodkovych fondoch

Pocet ucastnikov starobného déchodkového sporenia pokracoval aj
v roku 2020 v pomerne robustnom rastovom trende. Kriza a zhorSena si-
tudcia na trhu prace sa prejavila len do tej miery, Ze dynamika prirastkov
sa uz nezrychlovala, ale pri hodnote 62-tis. bola zhruba o patinu mensSia
ako v predoslom roku. Narast GiC¢astnickej zakladne spolu s rastom sadzby
povinnych odvodov a miezd zabezpecil medziro¢né zvysSenie objemu no-
vych prispevkov do systému o 8 %. V prvom polroku bolo zretelné, Ze prilev
prispevkov zaostava za svojou trendovou liniou, ale v druhej polovici roka

sa uzna nu vratil.

Cista hodnota majetku (NAV) v druhom pilieri déchodkového sporenia
vzrastla za rok 2020 o 11 % a nasledne v prvom $tvrtroku 2021 o dalsich
3,5 %. Priblizne tri Stvrtiny celkového narastu pripadali na nové prispev-
ky, zvySok bol zalezitostou zhodnotenia aktiv. Polovicu z absolitnej sumy
prirastku NAV si aj vdaka prestupom niekolko desiatok tisic i¢astnikov
z inych typov fondov pripisali indexové déchodkové fondy. Ich podiel na
sektore sa na tkor dlhopisovych fondov rychlo zvy$uje a zacina sa blizit
k jednej patine. Za predpokladu, Ze ide o mladsich ucastnikov, je to vyvoj
pozitivnym smerom k ocakavanému vysSiemu zhodnoteniu déchodko-
vych tspor v dlhodobom horizonte.

V akciovych déchodkovych fondoch nastal po odzneni prvej viny pandé-
mie vyraznejsi posun v prospech vyssieho podielu akciovych pozicii. Na
zacCiatku roka 2020 sa zastipenie akcii vtomto type fondov v priemere na-
chadzalo na trovni 70 % celkovych aktiv. Ku koncu marca 2021 ich podiel
uz presahoval 78 % NAV. Ciasto¢ne to bolo spésobené aj efektom sttpaji-
cich cien akciovych titulov, najma neskor v ivode roka 2021. Vacsia Cast tej-
to zmeny vSak vychadzala z aktivneho rozhodnutia dochodkovych sprav-
covskych spoloc¢nosti posilnit akciovia zlozku na pozadi rychlo rasticich
akciovych trhov. Pomerne velkt ¢ast novych pozicii predstavovali indivi-
dualne akcie americkych firiem, nezanedbatelny podiel z nich pripadal na
technologicky ¢i zdravotnicko-farmaceuticky sektor.

Dopyt po vynosnejsich prileZitostiach vobdobinizkych irokovych sadzieb
stal zrejme za dal$im zvySenim zostatkovej splatnosti a duracie dlhovych
cennych papierov v portféliu déchodkovych fondov. K 31. 3.2021 dosahoval
sektorovy vazeny priemer zostatkovej splatnosti 7,1 roka, teda takmer o rok
viac ako na zaciatku roka 2020. Najviac ktejto zmene prispeli dlhopisové d6-
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chodkové fondy. Narast tychto parametrov znamend, Ze déchodkové fondy
sa stavaju citlivej$imi na pripadny narast hladiny Grokovych sadzieb.

Portfélia doplnkovych déchodkovych fondov sa mierne posuvali
smerom k potencialne vynosnejsim aktivam

Vyvoj poctu ucastnikov sporivej fazy v doplnkovom déchodkovom spore-
ni kopiroval trend z druhého piliera. To znamena, Ze za rok 2020 ako celok
vzrastol o takmer 28-tis. Po spomaleni z prvého polroka nasledovalo zvySenie
zaujmu v druhej polovici roka. Objem novych prispevkov si udrzal rastovy
charakter, aj ked v mierne pomalSom tempe ako v predoslych dvoch rokoch.

V doplnkovych dochodkovych fondoch s rastovym zameranim v uply-
nulych mesiacoch stuplo zastipenie akciovych investicii az k hodno-
te takmer 60 % v zavere marca 2021. Tymto narastom sa podiel akciovej
zlozky v majetku tychto fondov dostal na vyssiu Giroven ako v predoslych
rokoch, ked akciové pozicie reprezentovali maximalne polovicu z ich cel-
kovej NAV. Tento jav je vysledkom stibehu rastiiceho ohodnotenia existu-
jacich akciovych investicii v portféliu a zaroven zvyseného nakupovania
novych, najma nepriamych, nastrojov akciového vystavenia, ako sd podie-
lové listy a fondy obchodované na burze (ETF) zamerané na akciovy trh.
AgresivnejSie nastavenie Struktary aktiv rastovo orientovanych doplnko-
vych dochodkovych fondov podciarkol aj mierny narast vyskytu podielo-
vych listov realitnych podielovych fondov.

V prispevkovych doplnkovych déchodkovych fondoch urcéenych konzer-
vativnej$im sporitelom a vo vyplatnych doplnkovych déchodkovych fon-
doch sa odohral spolo¢ny typ zmeny investiéného mixu. Podiel vkladov
v bankach sa zredukoval o dve tretiny v priemere na droven necelych 6 %
avacsia vaha bola pridelena uz aj predtym dominantnym dlhovym cennym
papierom. V ramci dlhopisového portfélia nastalo urcité preskupenie od
statnych dlhopisov k emisidm podnikového alebo finan¢ného sektora.
Za pozornost stoji, Ze sa tak udialo predovSetkym vo fondoch, ktoré by sa
podla zamerania mali nachadzat na najviac konzervativnom konci spektra.

Cisté predaje tuzemskych podielovych fondov sa udriovali na
kladnych hodnotach, ale dopyt nebol taky vyrazny ako v niektorych
silnejsich predoslych rokoch

Objem majetku spravovany tuzemskymi podielovymi fondmi napriek
krize sp6sobenej pandémiou COVID-19 zaznamenal pocas roka 2020 na-
rast o 412 mil. €, ¢o v relativnom vyjadreni predstavovalo tempo 6 %. V po-
rovnani s rokom 2019 sa vSak dynamika NAV spomalila na polovicu, tak
pod vplyvom nizsieho prilevu novych prostriedkov, ako aj zo strany pri-
spevku vykonnosti.
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Cisté predaje za rok 2020 dosiahli hodnotu 270 mil. €. Podielové fondy na
pociatku pandémie v marci Celili redemaciam presahujicim 100 mil. €, ¢o
ale v prepocte na celkovd sumu aktiv reprezentovalo iba 1,5 % celkovych
aktiv. Tento odlev prostriedkov sektor dokazal bez problémov absorbovat
a narusenie jeho financ¢nej stability sa neuskutocnilo. Po tejto epizdde sa
predajnost rychlo vratila do kladnych ¢isel, kde sa s vynimkou mens$ieho
vypadku z novembra udrziavala pocas celej zvysnej Casti roka 2020.

Prvy $tvrtrok 2021 priniesol tuzemskym podielovym fondom pomerne vy-
znamné zvySenie NAV spolu 0276 mil. €. Popri ¢istych predajoch vo vyske 210
mil. € potiahlo objem aktiv vpred aj ich zhodnotenie. Poc¢as januara bol dopyt
po investovani prostrednictvom kolektivneho investovania utlmeny, vo feb-
ruari nastalo mierne zlepSenie a nasledne marec priniesol vyraznejsi narast
predajnosti podielovych listov, ¢o mébze odzrkadlovat zlepSenie vyhliadok
anarast optimizmu z pohladu vyvoja pandémie a ekonomickej aktivity.

Vv

Celkovo od zac¢iatku roka 2020 do konca marca 2021 najvacsi narast NAV aj
kumulativne ¢isté predaje vykazali zmiesané podielové fondy. Ich posta-
venie v sektore, obzvlast pri ¢istych predajoch tentokrat v porovnani s pre-
doslymi rokmi, nebolo az také dominantné. Druhou najlepSou kategoériou
na zaklade predajnosti boli realitné podielové fondy, nasledované akciovy-
mi. Podielové fondy zamerané na akciové investicie si pripisali vuvedenom
obdobi najvacsie percentualne tempo rastu (+42 %). Vyrazne k tomu prispel
dopyt zo strany sektora domacnosti. Hodnota podielovych listov tejto ka-
tegoérie fondov vo vlastnictve domacnosti sa zvysila takmer na dvojnaso-
bok. Dlhopisové podielové fondy pokracovali aj vuplynulom obdobivdlho-
dobej trajektoérii poklesu NAV pod vplyvom postupnych redemacii.

Vo vyvoji struktury aktiv podielovych fondov zaujal pokles podielu vkla-
dov vbankach, ktoré mozno chapat aj ako likvidny vankus tychto fondov.
Najvyraznejsie to bolo v pripade dlhopisovych podielovych fondov, kde sa
zastupenie vkladovej zloZky zniZilo za nieco viac ako rok takmer o polovi-
cu na 20 % NAV k 31. 3. 2021. Nezanedbatelny pokles z patinového podielu
bankovych vkladov na Groven 13 % NAV sa odohral aj v zmieSanych podie-
lovych fondoch. Vobidvoch kategériach sa namiesto toho posilnili dlhopi-
sové investicie. Tento presun bol zrejme motivovany posilnenim vynoso-

vého potencialu vysledného portfélia.
2.5 Klimatickeé rizika a financna stabilita

Vyzva menom klimatické riziko

Klimatické riziko postupne nabera na intenzite a urgentnost jeho riese-
nia sa dostava do popredia. Podla odhadov, zdvojnasobenie emisii skleni-
kovych plynov vatmosfére Zeme oproti dobe pred zac¢iatkom priemyselnej
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revoluicie, bude mat za nasledok narast teploty medzi 1,5 °C az 4,5 °C. Slo-
vensko, vzhladom na svoju polohu, bude pravdepodobne zazivat vyraznej-
Sie vykyvy pocasia, ¢i uz vo forme teplét alebo thrnu zrazok.

Makroekonomické vplyvy narastu teploty atmosféry st predmetom S§i-
rokej diskusie. Ich spolo¢nym znakom je v8ak jej negativny vplyv na pro-
dukciu hospodarstva meranej cez HDP, ktory by mohol dosiahnut podla
viacerych odhadov z ostatnej dekady do 10 % ro¢nej produkcie v horizonte
roka 2100 pri zvysSeni priemernej teploty o max. 6 °C.

V ramci klimatického rizika rozoznavame jeho dve zakladné formy - nah-
le vykyvy a extrémne prejavy pocasia (fyzické riziko) a zmeny environ-
mentalnych politik, preferencii spotrebitelov ¢i v technologickom po-
kroku (adaptacné riziko). Klimatické riziko sa tyka vSetkych subjektov
ekonomiky, nevynimajtc financ¢né institticie. Banky s vystavené fyzic-
kému riziku prevazne nepriamo, a to prostrednictvom zhorSenia situacie
ich klientov (zhor$ené finan¢éné vykonnost v désledku prerusenej vyroby
alebo obmedzeného odbytu, pripadne zniZenie hodnoty zabezpecenia po-
skytnutého za uver). Prevaznu Cast fyzického rizika v ramci finan¢ného
trhu vSak nesu poistovne pre povinnosti vyplat poistnych plneni svojim
klientom v pripade, ak nastane poistna udalost. Adaptac¢né riziko vplyva
cez vykonnost subjektov redlnej ekonomiky na ich bonitu, ¢im ovplyviuje
kreditnu kvalitu bankovych portfdlii, pripadne ceny aktiv v drzbe financ-
nych institdcii.

Priamy vplyv na bankovy sektor cez zniZovanie objemu emisii
sklenikovych plynov by mal byt minimalny

Priamy vplyv na finanény sektor, najma na banky, je mozné oc¢akavat
najma pri napliiani cielov v oblasti obmedzovania emisii sklenikovych
plynov. V porovnani s rokom 2005 by sa emisie v ramci sektorov pod EU
ETS%? do roku 2030 mali znizit o 43 % (do roku 2018 bol pokles na trovni
12 %) a emisie mimo sektorov pod EU ETS% 0 20 % (do roku 2018 evidovany
pokles na irovni 18 %). Najvacsim prispievatelom k emisiam sklenikovych
plynov u nés boli za rok 2018 energetika (50 %), priemysel (22 %) a doprava
(18 %)% ZvySené prevadzkové naklady spojené s dekarbonizaciou vyroby

6 Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 20, No. 1, (2021), II. Economic impacts of climate
change and mitigation (Dimitrijevics, Déhring, Varga, in 't Veld).

62 Spolo¢néa schéma ¢lenskych krajin EU, Islandu, Lichtenstajnska a Nérska pre pridelovanie
a obchodovanie s emisnymi povolenkami pre odvetvia vyroby elektrickej energie, prie-
myslu a leteckej dopravy.

6 PredovSetkym pozemna doprava, sprava budov, odpadové hospodarstvo a polnohospo-
dérstvo.

6 Ministerstvo zivotného prostredia SR a Slovenskd agentura Zivotného prostredia (2021).
Sprava o stave zivotného prostredia Slovenskej republiky v roku 2019.
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azniZzena konkurencieschopnost mo6zu negativne vplyvat na finan¢nu silu
jednotlivych podnikov.

Vystavenie slovenského bankového sektora voéi subjektom pod schémou
EU ETS sa medzi rokmi 2014 aZ 2020 zvysilo o takmer 1,4 mld. € na tro-
ven 2,4 mld. €, ¢o predstavuje narast podielu na celkovom portféliu podni-
kovych tiverov zo 7 % na 12 %. Vacsina uverovej expozicie je najvac¢sia voci
podnikom, ktoré maximalizuju vyuzivanie emisnych povoleniek a st naj-
viac vystavené postupnému znizovaniu emisnych limitov, resp. narastu
ceny emisnych povoleniek na primarnom i sekundarnom trhu.

Graf 15
Podiel uverov podnikom zneéistujucich ovzdusie vo vybranych bankach ku
koncu roka 2020

Podniky emitujlce iné znetistujice latky a podniky pod EU ETS (%)
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Zdroj: Ministerstvo Zivotného prostredia SR, Slovensky hydrometeorologicky ustav, NBS

Poznambka: Banky s portféliom podnikovych tverov vy$sim ako 250 mil. EUR v roku 2020. V pripade,
ak podnik emituje sklenikové plyny a zaroven aj iné znecistujuce latky (tuhé znedistujuce latky, oxidy
siry a dusika, oxid uholnaty a iné organické latky), je evidovany ako emitent sklenikovych plynov. EU
ETS: EU Emissions Trading System.

Napriek rastiicemu vystaveniu domacich bank vocéi tymto subjektom by
mal byt priamy vplyv na bankovy sektor len minimalny. Expozicie st vy-
razne koncentrované, ked' len maly pocet subjektov tvori podstatnt ¢ast
vystavenia bank. Zaroven, aj expozicia individualnych bank je vyrazne he-
terogénna® a vys$iu mieru vystavenia vykazuja len vybrané banky. Expo-
zicie bank vodi tymto subjektom maju skér krat$iu maturitu, ¢o vytvara

65 Dalsie informacie ohladom expozicii slovenského bankového sektora voéi rizikam spo-

jenym s bojom proti klimatickej zmene je mozné najst v Analytickom komentari NBS:
»,Ohrozuje boj proti klimatickej zmene finan¢nu stabilitu?” zo 14. aprila 2021.
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priestor pre banky aktivne reagovat na narast rizika. V poslednom obdo-
bi zaroven vidime aj prenasanie zvyseného rizika do rizikovych marzi, co
moze naznacovat, Ze banky postupne zacinaju zohladniovat toto riziko aj
vo svojich kreditnych politikach.

Postupna implementacia environmentalnych politik prinesie nové
moznosti pre bankovy sektor

Stratégia environmentalnej politiky Slovenska prinasa ambicidzne ciele
aj v oblasti podielu obnovitelnych zdrojov a energetickej efektivity. Na-
plnenie tychto cielov mo6ze priniest vyrazné zmeny v Struktiire domaceho
hospodarstva®. Strukturalne zmeny je moZné o¢akavat aj na trhu prace
a v podnikovom sektore. Kym na jednej strane méze atraktivita a obchod-
ny model vybranych sektorov stipnut, v pripade inych mo6ze nastat opac-
ny trend.

Tieto zmeny vsak mézu priniest aj nové moznosti pre bankovy sektor.
Naplnenie spominanych cielov si vyziada vyznamné investicie. Tie buda
do vel'kej miery pokryté z fondov EU. Predpokladame, Ze k financovaniu
tychto politik by mal vyraznou mierou prispiet aj bankovy sektor. To by
mohlo prispiet k vyznamnej$iemu rastu uverovania domacich bank voci
podnikovému sektoru. Postupna implementacia environmentalnych poli-
tik bude vytvarat priestor aj na nové produkty, ktoré budu reflektovat na
nové potreby klientov bank. Je mozné ocakavat vyssi zaujem o zelené dl-
hopisy®” alebo zelené hypotéky. Implementacia politik bude mat vyrazny
vplyv aj na sentiment v celej spolo¢nosti a prejavi sa aj na spravani klien-
tov finan¢nych instittcii, resp. investorov. Investicie do digitalizacie, vy-
uzivanie elektronickych komunika¢nych a on-line predajnych kanalov,
preferencia virtualnych platobnych kariet pred plastovymi a vyuzivanie
firemnych elektromobilov maji v dlhodobom horizonte zefektivnit pre-
vadzkové naklady instittcii, ale vneposlednom rade aj znizit ich uhlikova
stopu a pozitivne p6sobit na verejni mienku.

Samostatnou témou je postupne prichadzajaca legislativa priamo uréena
finanénym institiiciam s cielom zvys$it transparentnost a poskytnut doda-
tocné informacie o ich portféliach, pripadne nastavit finan¢né produkty
zohladiiujic udrzatelnost a environmentalny aspekt ESG (EU Ecolabel).

Samotné nastavenie finanénych produktov v stlade s environmental-

% Svetova banka (2019). A low-carbo growth study for Slovakia (implementing the EU 2030
climate and energy policy framework).

67 Podla agentury Bloomberg bol prvym verejne vydanym zelenym dlhopisom v Strednej
a Vychodnej Eurdpe zeleny dlhopis Tatra banky.
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nym aspektom ESG bude predstavovat velkd vyzvu®® pre banky. Vyzvou
do budtcna budi bezpochyby i potrebné upravy bankovych IT systémov
a konzistentnost vyhodnocovania naprie¢ krajinami EU. Zostiladenie sa
finan¢nych institicii s novou legislativou bezpochyby zvysi prevadzkovi
naroc¢nost a nakladovost.

2.6 Rastuci vyznam podnikovych dlhopisov

Zaujem domacich podnikov o financovanie sa prostrednictvom emisie
dlhopisov niekol'ko rokov rastie. Pre slovensky podnikovy sektor je dlho-
dobo charakteristické, Ze zdroje ziskava bud prostrednictvom akciového
kapitalu, alebo si prostriedky na fungovanie zabezpecuje ivermi od lokal-
nych bank, pripadne financovanim v ramci vlastnej skupiny. V poslednych
rokoch vSak mé6zeme pozorovat, ako sa urcita skupina podnikov pri za-
bezpecovani financovania v Coraz vacsej miere obracia na dlhopisovy trh.
Pred piatimi rokmi mal podnikovy sektor na pasivach nieco cez 2 mld. €
emitovanych dlhovych cennych papierov. Ku koncu roka 2020 tato polozka
stuplanad 5 mld. €.%°

Podstatnu ¢ast dopytu po dlhopisoch slovenského podnikového sekto-
ra vytvaraju domacnosti. Samotny fakt zvySenej orientacie podnikov na
dlhopisovy trh je v zasade pozitivny, kedZe prispieva k diverzifikacii ich
zdrojov financovania sa a ¢iasto¢ne aj k rozvoju domaceho kapitalového
trhu. Vyznamna cast emisii, ktoré sa dostavali v uplynulych rokoch na trh,
skoncila v priamej drzbe slovenskych domacnosti. Objem tychto dlho-
vych cennych papierov v majetku tuzemskych domacnosti bol na zaciatku
roka 2016 okolo 0,5 mld. € a do konca roka 2020 sa zvy$il na 2 mld. €, ¢o
predstavovalo priemerné ro¢né tempo rastu az 25 %. Ide o vysokd hodnotu
najma v kontexte inych typov finan¢nych aktiv domacnosti, ako s ban-
kové vklady, penzijné uspory ¢i investicie do podielovych fondov, ktorych
priemerny ro¢ny prirastok v rovhakom Case neprekrocil 10 %. Z hladiska

% Eurdpska bankova federacia a Financné iniciativa Programu Zivotného prostredia OSN
(2021). Testing the application of the EU Taxonomy to core banking products: High level
recommendations. Vybrané banky pod Eurépskou bankovou federaciou v 26 pripadovych
studiach testovali vyuzitelnost novej taxonémie EU pre zdkladné bankové produkty ako
uvery obyvatelstvu, podnikové avery, Gvery pre malé a stredné podniky, zelené dlhopisy
a projektové financovanie. Uplné zostladenie nebolo mo#né vykonat v ziadnom pripade,
ale ¢iasto¢nu zhodu, resp. zhodu po prijati istych predpokladov bolo mozné pozorovat
v 15 pripadoch. Najvdc¢sim problémom boli chybajtce, nedostatocne podrobné alebo neud-
plné idaje a odborna naroénost vyhodnocovania nefinané¢nych parametrov v schvalova-
com procese jednotlivych institacii.

% Tieto ldaje zahfnajui zaknihované dlhové cenné papiere vedené na majetkovych actoch
klientov v centralnych depozitaroch v SR alebo v drzitel'skej sprave bank a obchodnikov
s cennymi papiermi. Nezahfnaju vSak listinné cenné papiere, ktoré nakupili investori pria-
mo od emitentov.
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absolutnych objemov je vSak zastipenie priamo drZanych podnikovych
dlhopisov na celkovych finan¢nych aktivach doméacnosti vo vyske pribliz-
ne 2,5 % zatial pomerne nizke.

Motivaciu domacnosti k zvySenému zaujmu o nakup individualnych
podnikovych dlhopisov treba zrejme hladat na strane prostredia nizkych
urokovych sadzieb. Podnikovy dlhopis predstavuje standardny nastroj fi-
nancovania sa podnikov prostrednictvom kapitalového trhu. V ¢ase, ked
sa urocenie bankovych vkladov pohybuje okolo nuly, predstavuje dlhopis
s vynosom okolo 4 % aZ 5 % minimalne na prvy pohlad lakavu investi¢nt
prilezitost. Otazne v8akje,¢i priCastiinvestorov zradovdomacnosti,najma
pri neprofesionalnych investoroch, nedochadza k podceneniu rizik spoje-
nych s kiipou takychto dlhopisov. Nezanedbatelna tlohu v procese rozho-
dovania sa domacnosti o investovani do tejto triedy aktiv zrejme zohrava
aj distribucna siet tychto dlhopisov. NBS vydala v aprili 2021 dohladovy
benchmark s cielom zjednotit postup pri predaji podnikovych dlhopisov
anatonadvdzujicu primeranud ochranu retailového klienta.”” Ponuku tvo-
ri prevazne mala skupina bank, OCP aich sprostredkovatelov, ktoré svojim
klientom davaju aktivne do pozornosti tieto finan¢né nastroje a spravidla
zabezpecuju distribiciu pre ostatné skupiny emitentov.

Prvym z rizik spojenych s investovanim do podnikovych dlhopisov je
zvysSené riziko koncentracie v porovnani s investiciou prostrednictvom
siroko diverzifikovaného fondu. Velka ¢ast objemu podnikovych dlho-
pisov, do ktorych smeruju ispory domacnosti, je umiestnena do izkeho
okruhu niekolko desiatok emitentov. Navys$e sa ukazuje, Ze eSte aj v ramci
tohto obmedzeného poctu je zvy$ena koncentracia, kedZe vyznamna Cast
emitujicich subjektov je spolu ekonomicky prepojena pod hlavickou ma-
terskej financ¢nej skupiny, ¢i holdingovej spolo¢nosti.

70 https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/de-
tail-tlacovej-spravy/_nbs-zverejnila-dohladovy-benchmark-predaja-podnikovych-dlhopi-
sov/d
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Graf 16
Vlastnictvo slovenskych podnikovych dlhopisov u domacnosti je

koncentrované na niekol'ko desiatok najvyznamnejsich emitentov

Na vodorovnej osi je pocet emitujlicich subjektov zoradenych podla objemu emisii, na zvislej osi je
kumulativny podiel prvych n emitentov na celkovom objeme slovenskych podnikovych dlhopisov
v majetku domacnosti (%)
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Zdroj: NBS
Poznambka: Graf zachytava stav k 31. 12. 2020.

Dalsim déleZitym aspektom je kreditné riziko, ktorému sa domacnosti vy-
stavuju v suvislosti s tuzemskymi podnikovymi dlhopismi. Pre dlhopisy
slovenskych podnikov, ktoré si nachadzaji svoju cestu k domacnostiam,
plati, Ze st bez akéhokolvek kreditného ratingu a prednostného zabez-
pecenia. Tato trhova prax vyplyva najma z toho, Ze velkosti slovenskych
emisii s pomerne mensSie, ¢im naklady na rating stipaji a automaticky
neznamena ich nadmernu rizikovost. Ale prinajmensom z toho vyplyva,
Ze pre ohodnotenie bonity emitentov je potrebné uskutoc¢nit individualnu
kreditna analyzu na zaklade zverejniovanych informacii, ¢o sa javi v pripa-
de investorov z radov domacnosti ako malo pravdepodobné. S cielom jed-
noduchym spésobom poméct investorom rozhodnut sa, ¢i si podnikovy
dlhopis kupit alebo nie, vydala NBS v roku 2020 Informacnu kartu podni-
kovych dlhopisov.”! Potencialne prehlbujicim faktorom kreditného rizika
by mohlo byt to, Ze vac¢Sina emitentov ma charakter ticelovo-zriadenej spo-
lo¢nosti (tzv. Special Purpose Vehicle, SPV), aj ked zaruky materskej spo-
lo¢nosti sa lisia pripad od pripadu.

Nezanedbatelnym rizikovym faktorom slovenskych podnikovych dlho-
pisov je aj ich minimalna likvidita. PribliZne iba polovica objemu pred-
metnych dlhopisov v majetku domacnosti zodpoveda cennym papierom

7 https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/de-
tail-tlacovej-spravy/_podnikove-dlhopisy-informacna-karta-pomoze-investorom-rozhod-
nut-sa
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@ g‘éﬁggNA prijatym na obchodovanie na Burze cennych papierov v Bratislave. Aj

v ramci tychto obchodovatelnych dlhopisov st frekvencia a objem tran-
sakcii s nimi velmi nizke. Nizka likvidita sa prirodzene odvija aj od malého
objemu mnohych emisii, casto iba v desiatkach miliénov eur. V pripade, Ze
by sa klienti pokusali vo vac¢Sej miere speniazit svoje dlhopisové investicie
pred ich terminom splatnosti, mohlo by to mat negativny vplyv na cenu,
pri ktorej by dokazali transakciu zrealizovat. Pripadne mdZe byt obtiaZne
najst protistranu, ktora by bola ochotna dlhopis odkupit.
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3 Odolnost finanéného
sektora

3.1 Solventnost a finan¢na pozicia

Aj ked’ Cisty zisk bank ku koncu roka 2020 zaznamenal Stvrtinovy
pokles, v prvom Stvrtroku 2021 sa medziro¢ne zdvojnasobil

Graf 17

Zisk bank ku koncu prvého stvrtroka 2021 je medziro¢ne takmer dvojnasobny
Cisty zisk a najvyznamnejsie faktory zmeny jeho medziroé¢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. Ostatné vynosy z finanénych ¢innosti zahffaju Cisty prijem
z poplatkov a provizii, prijaté dividendy a precenenie finan¢nych nastrojov ocefiovanych cez vysledok
hospodarenia.

Cisty zisk bankového sektora ku koncu prvého tvrtroka 2021 dosiahol
uroven 125 mil. €, ¢o predstavuje medziro¢ny narast 0 96 %. Pri pohlade do
nedavnej histérie vSak nie je takyto vysledok za prvy stvrtrok 2021 ni¢im
vynimoc¢nym. V prvych stvrtrokoch 2017 az 2019 pred koronakrizou vyka-
zali banky zisk v priemere 166 mil. €. Skokové zvysenie ziskovosti je vsak
najma dosledkom zrusenia bankového odvodu”, ¢o vSak bolo z ¢asti kom-
penzované vyss$im prispevkom bank do Fondu ochrany vkladov’. Bankam
pomohol aj vyvoj na finan¢nych trhoch, ktory zvysil hodnotu ich dlhopi-
sovych a akciovych portfélii.

72 Vplyv zruSenia bankového odvodu na zisk pred zdanenim predstavuje 76 mil. €.

73 MedziroCny narast prispevku o 22 mil. €. ZvySenie prispevku do Fondu ochrany vkladov
suvisi so zrychlenim kumulacie zdrojov fondu s cielom dosiahnutia cielovej irovne 0,8 %
krytych vkladov k 3. julu 2024 v stilade so zakonom ¢. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov
a ozmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich prepisov.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 | KAPITOLA 3 52



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Aj ked tvorba opravnych poloziek za prvy stvrtrok 2021 zdaleka nedo-
sahovala intenzitu z letnych mesiacov 2020, predsa len bola vyssia ako
v obdobi pred pandémiou. Odrazala tak pretrvavajicu neistotu tykaja-
cu sa budiceho splacania tverov, najma v podnikovom sektore. Podobne
ako pocas minulého roka, aj k marcu 2021 mala tvorba opravnych polo-
ziek skor preventivny charakter, kedZe sa rizikové parametre vyznamne

nezmenili.

Cisty trokovy prijem - najvyznamnejsia zloZka ziskovosti bank - nadalej
dlhodobo klesal. V prvom s$tvrtroku 2021 dosiahol najnizsiu hodnotu od
konca roka 2009. Najvacsi tlak na Cisté irokové vynosy plynie z poklesu
vynosnosti iverov domacnostiam a portfélia naktpenych cennych papie-
rov. Anualizovana ¢ista urokova marza dosiahla dokonca svoju najnizsiu
hodnotu od roku 20047, V poslednom $tvrtroku minulého roka a v prvom
Stvrtroku tohto roka bol pokles ¢istého tirokového prijmu okrem poklesu
vynosnosti iverov zintenzivneny aj nizsim nez obvyklym prispevkom ply-
nucim z narastu Gverov. Banky nedokazali trend zvratit ani prostrednic-
tvom druhého tradi¢ného piliera ziskovosti - ¢istého prijmu z poplatkov
a provizii. Ten medziro¢ne mierne stipol vdaka narastu objemu aj poctu
bankovych transakcii. Miera poplatkov vsak klesala.

Graf 18

Ziskovost bank poklesla vo vigsine krajin EU
Vyvoj anualizovanej hodnoty navratnosti kapitalu v EU (%)
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Zdroj: NBS, ECB

™ Cista irokova marza postupne klesa od konca roka 2011. Svoju dovtedaj$iu minimalnu tro-
ven zmaja 2006 na trovni 2,22 % prekonala vo februari 2019 hodnotou 2,20 %. Odvtedy sa jej
pokles eSte zintenzivnil a k marcu 2021 dosiahla Groven 1,69 %.
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Pandémia koronavirusu vyrazne znizila ziskovost bankovych sektorov
naprie¢ ¢lenskymi krajinami EU. Napriek tomu, %e hodnota anualizova-
ného ukazovatela navratnosti kapitalu slovenského bankového sektora ku
koncu tretieho $tvrtroka 2020 vyrazne klesla”™, ostala miera ziskovosti do-
macich bank na Grovni medianu krajin EU.

Predpokladame, Ze ziskovost bank bude v najblizs§ich rokoch postupne
rast. Kym v roku 2021 by mala byt mierne vyssia oproti predoslému roku,
v dalSich rokoch by sa uz mala dostat na predpandemicku uroveri. Ten-
to rok bude mat pozitivny vplyv predovSetkym zruSeny bankovy odvod,
ktory by mal medziro¢ni zmenu ziskovosti vytiahnut do kladnych ¢isiel.
Naopak zisk budu aj nadalej negativne ovplyviiovat zvySené naklady na
kreditné riziko spojené s pandémiou. Ur¢ity pozitivny vplyv na ziskovost
by mohla mat aj ii¢ast vybranych bank v cielenych dlhodobejsich refinanc-
nych operéaciach (TLTRO III)”. V nasledujicich rokoch ziskovost banko-
vého sektora podpori dalsSie oZivenie ekonomiky, ktoré sa prejavi nizSou
tvorbou opravnych poloziek a rezerv. Najvyznamnej$im faktorom neistoty
v najbliZz§om obdobi aj nadalej zostava pandémia a s flou spojeny nabeh
zotavovania sa ekonomiky”.

Zlepsenie solventnosti bankového sektora

Napriek tomu, Ze rok 2020 znamenal pre slovenskil ekonomiku novu si-
tudciu, ktord bola poznaéend pandémiou, solventnost bankového sek-
tora sa vyrazne zlepsila. Na konci roka 2020 solventnost bankového sek-
tora dosiahla Uroven 19,7 %’8. Vyznamne sa tiez zvysila aj primeranost
najkvalitnejSej zlozky kapitalu CET 17°. Dany narast kapitalovej primera-
nosti v bankovom sektore podmienila nielen reakcia bank na novu situ-
aciu v ekonomike, ale aj viaceré opatrenia zo strany regulacnych autorit.

Viacsina bank reagovala na novu situaciu obozretne, a preto od nastupu
pandémie banky pristapili k zvySeniu objemu vlastnych zdrojov. Aj ked
na zvyseni vlastnych zdrojov malo najvacsi podiel ponechanie zisku zroku
2019, banky pristupili k posilneniu aj inych foriem kapitalu. Preto vdaka

medziro¢nému zvyseniu objemu vlastnych zdrojov o viac nez 8 % celkova

7 Medziro¢ny pokles zo 7,2 % na 4,4 %.

7 (Cielené dlhodobejsie refinan¢né operacie.

77V pripade predikovaného scenara ekonomického vyvoja predpokladame v roku 2021 ob-
jem zisku bank bez pobodiek zahrani¢nych bank na trovni 454 mil. € (medziro¢ny rast
0 8,2 %). Nepriaznivy scenar vyvoja by ju v porovnani so zakladnym scendrom znizil viac
nez Stvornasobne, ato na trovern 109 mil. €. Podrobnejsie informécie k stresovému testova-
niu bank st uvedené v Casti 3.3.

78 Vroku 2020 bol zaznamenany zretelny narast z pévodnych 18,2 % v decembri 2019.

79 ZvySenie podielu kapitdlu CET 1 na 17 % na konci roka 2020 oproti 16 % k decembru 2019.
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priemerna kapitalova primeranost v bankovom sektore zaznamenala me-

dziro¢ny narast 01,5 p. b.

Na celkové posilnenie solventnosti v bankovom sektore malo vplyv aj
spomalenie rastu objemu rizikovo-vazenych aktiv bank. Vyvoj v objeme
rizikovo-vazenych aktiv u jednotlivych bank ovplyvnila celkova situacia
v ekonomike, a teda obozretny pristup zo strany bank k novym obchodom
hlavne na zac¢iatku pandémie. To sp6sobilolen minimalny medziro¢ny rast
rizikovo-vazenych aktiv za cely bankovy sektor. Podstatny vplyv na vyvoj
v objeme rizikovo-vazenych aktiv mali hlavne banky, pouzivajtice pristup
zaloZeny na internych ratingoch (IRB banky)?®, ktoré v désledku poklesu
rizikovych vah zaznamenali aj celkovy pokles rizikovo-vazenych aktiv.
Tieto banky na rozdiel od ostatnych bank vyuZzili aj novy pristup uplatro-
vania koeficientu na podporu malych a strednych podnikov, ¢o umoznilo
narast celkovej kapitalovej primeranosti bankového sektora 0 0,2 p. b.

Graf 19
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Zdroj: NBS
Poznamka: Sl - vyznamné banky, LS| - menej vyznamné banky, RWA - rizikovo-vazené aktiva, VZ -
vlastné zdroje.

Na nastup pandémie zareagovali aj regula¢né organy, ktoré chceli svoji-
mi opatreniami umoznit ¢o najpruznejsie financovanie ekonomiky. ECB
uz v marci 2020 pomerne vyrazne uvolnila kapitalové poziadavky bank®.

80 Banky vyuzivajuce interné modely na hodnotenie kreditného rizika.

8 ECB umoznila vyuzitie kapitalovych rezerv viazanych odpordcaniami druhého piliera
(P2G) a vankti$om na zachovanie kapitalu (CCoB). Tiez umoznila vyuzitie inych kapitalo-
vych nastrojov, ako sd napr. dodatocny kapital Tier 1a kapital Tier 2 pri plneni poziadaviek
druhého piliera (P2R).
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Zaroven NBS v priebehu roka 2020 znizila dvakrat proticyklicky kapitalo-
vy vankus (CCyB) na troven 1 %.

Vyska volného kapitalu sa v bankovom sektore zvysila na 1,6 mld. €%,¢o
predstavuje viac nez 4 % rizikovo-vazenych aktiv. Tento volny kapital nie
je limitovany ani ukazovatelom financ¢nej paky, ktory na konci roka 2020
dosiahol Giroven 8,15 %%. VSetky banky plnili s dostato¢nou rezervou mini-
malnu poziadavku ukazovatela financ¢nej paky na Grovni 3 %. Tato pozia-
davka je stale niz8ia ako poziadavka na objem kapitalu Tier 1 vychadzajica
z rizikovo-vazenych aktiv. Banky zatial disponuju dostatkom volného ka-
pitalu, ktorym mézu aj nadalej financovat ekonomiku v ¢asoch po pandé-
mii. Jeho obmedzenim v budtcnosti by mohla byt zatial ¢iastkova pozia-
davka na MREL®,

Narast odolnosti poistovni

Zisk poistovni rastol aj vroku 2020, jeho tempo bolo najrychlejsie od roku
2016. Cisty zisk stipol 09,8 % na 184 mil. €. Priblizne polovica poistovni za-
znamenala rast zisku a vSetky poistovne skoncili v kladnych ¢islach.

Za narastom zisku vidno najmad asporu v nakladoch na poistné plnenia
a tvorbu rezerv. Vysledok hospodarenia v nezivotnom poisteni (technicky
vysledok) medziro¢ne vzrastol o 54 % na 86 mil. €, a to najma vdaka uspo-
ram na poistnych plneniach v poisteni aut. V Zivotnom poisteni si technic-
ky vysledok® zachoval iroven medzi hodnotami predchadzajicich dvoch
rokov (51 mil. €).

Finanény vysledok ZP (okrem IZP) medziro¢ne poklesol 010 % na 90 mil. €.
Medziro¢ny pokles bol sice vyraznejsi nez v predchadzajtcich rokoch, ale
je potrebné ho vnimat v kontexte prebiehajiceho oZivovania finan¢nych
trhov, ktoré pokracovalo aj po ukonceni kalendarneho roka. Investi¢ny vy-
nos poklesol porovnatelne s predchadzajiicimi rokmi (-0,4 p. b.) a dosiahol
2,47 %.

V IZP byva finanény vysledok volatilnej$i nez v KZP a podobne to bolo aj
vroku 2020. V porovnani s predchadzajicim rokom sice poklesol 0 94 %, ale

82 Ak by banky pristtpili k vyuzitiu kapitalovych rezerv, ktoré st viazané odporucaniami
druhého piliera (P2G), volny kapital by dosiahol tirovern 1,9 mld. €.

8V pripade vynatia expozicii voci centrdlnym bankam dosahuje ukazovatel finan¢nej paky
uroven 8,65 %. Nariadenim CRR II sa zaviedla do eur6pskeho ramca ukazovatela financ¢nej
péky pravomoc pri mimoriadnych okolnostiach do¢asne vylucéit uréité expozicie central-
nych bank z velkosti celkovej expozicie institicii.

8 Poziadavku MREL je mozné plnit aj nekapitadlovymi nastrojmi. Obmedzenie volného kapi-
talu bank by mohlo nastat v pripadoch, ak by chceli banky ttto poziadavku plnit iba kapi-
talom.

8 (Qcisteny o investi¢ny vynos IZP.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 | KAPITOLA 3 56



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

aj v tomto odvetvi oZivovanie presahovalo do roku 2021. Vyvoj vSak bude
zavisiet od viacerych makroekonomickych a finan¢nych faktorov.

Navratnost vlastného kapitalu (ROE) stipla napriek narastu vlastnych
zdrojov. Narast predstavoval 0,5 p. b. na hodnotu 13,78 %. Pozitivnou spra-
vou je, Ze narastol nielen ¢itatel (zisk), ale aj menovatel (objem vlastnych
zdrojov). V poslednych rokoch totiz dochéadzalo k situacidm, ked pokles
vlastnych zdrojov zvySoval hodnotu ROE.

Ukazovatele solventnosti potvrdzuju odolnost slovenskych
poistovni

Slovenské poistovne zostali aj v pandémii dostatoéne odolné voci ne-
priaznivym $okom. Kapitalovi poziadavku na solventnost (SCR) ku koncu
roka 2020 poistovne plnili na 192 %, ¢o je takmer bez zmeny oproti decem-
bru 2019. Negativnou spravou je vSak zhorsenie kvality kapitalu, kedZe po-
diel nestalej zlozky ocakavanych ziskov z budtceho poistného (EPIFP)?®

narastol za rok 2020 zo 49 % na 58 %.

Box 4
Prostredie nizkych urokovych sadzieb zmenilo hospodarenie
v klasickom zivotnom poisteni

Hospodarenie v klasickom Zivotnom poisteni sa tradi¢ne opieralo o investi¢né vynosy. Te6-
ria poistenia predpoklada, Zze poistovne investuji vyzbierané poistné a investi¢ny vynos po-
uziju na pokrytie garantovaného uroku z poistnych zmluav aj vlastnej marze. Inymi slovami,
samotné poistné v ZP nemusi byt dostatoéné na pokrytie nakladov (t. j. zdporny technicky
vysledok), pretoZe chybajtice zdroje doplfia investi¢ny vynos (t.j. finanény vysledok).

Napriek pretrvavajucemu prostrediu nizkych arokovych sadzieb je investiény vynos za-
tial dostato¢ény na pokrytie garantovanych urokovych sadzieb. KedZe portfélio doméacich
poistovni obsahuje najma dlhopisy, efekt poklesu trhovych urokovych sadzieb sa prejavo-
val pocas dlhSieho obdobia. Ako postupne maturovali starSie dlhopisy s vySSim vynosom,
nahradzovali ich nové s niz§im vynosom. Toto obdobie poistovne zaroven vyuzili na zniZo-
vanie priemernej garantovanej sadzby v portféliu poistnych zmliv. Obavy o nedostato¢ny
investi¢ny vynos sa zatial nenaplnili. Odvratenou stranou zachovania dostato¢ného vynosu
je narast kreditného rizika, ¢o vidno aj na rasticom podiele podnikovych dlhopisov na tkor
drzby Statnych dlhopisov.

8 (Qcakavany zisk zahrnuty do budiceho poistného (z angl. Expected profits included in fu-

ture premiums).
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Graf 20
Napriek poklesu je investi¢ny vynos zatial dostato¢ny na pokrytie garantovanych trokovych

sadzieb
Vyska priemernej garantovanej irokovej sadzby a investi¢ny vynos z aktiv (%)
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B Priemerna garantovana urokova sadzba v Zivotnom poisteni
Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy v Zivotnom poisteni
B Investi¢ny vynos bez vplyvu jednorazovych efektov

Zdroj: NBS
Poznamka: 1) Udaj o garantovanej trokovej sadzbe za rok 2020 sa odhaduje s predpokladom pokra¢ovania priemerného
poklesu z rokov 2016 - 2019.

Dalsim efektom prostredia nizkych trokovych sadzieb je narast vyznamu technického
vysledku v Zivotnom poisteni®’. Zmluvy Zivotného poistenia st pre poistovne obchodnym
produktom, ktory ma vyznam, len ak je ziskovy. Poistovne si preto chcd zachovat primerant
marzu aj pri klesajicom finanénom vysledku. Coraz viésiu ¢ast z neho tvori zisk poistovne
a Coraz mensSia Cast pripada na pokryvanie garantovanych sadzieb. To zaroven znamena, ze
poistovne sa v zivotnom poisteni vo va¢Sej miere spoliehaji na technicky vysledok. Technic-
ky vysledok v ZP sa dostal do kladnych ¢isiel v roku 2016. Na za¢iatku bol jeho pomer k finané-
nému vysledku 1:6, v si¢asnosti sa pohybuje priblizne okolo hodnoty 1:2.

3.2 Zranitelnost finanéného sektora v stresovych
scenaroch

Bankovy sektor ostava odolny aj v ¢ase koronakrizy

Banky by mali byt schopné vysporiadat sa so stratami spésobeny-
mi koronakrizou. Vic¢sina bank by mala byt schopna dosahovat zisk
aj v pripade dlhsieho trvania krizy predpokladanom v nepriaznivom
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scenari®’. Ziskovost bankového sektora merana mierou navratnosti vlast-
ného kapitalu by sa v roku 2021, predovSetkym pod vplyvom kreditnych
strat, prepadla medziro¢ne na Stvrtinu®. Do konca modelovaného obdo-
bia by sa tak nedostala na predpandemicki troven?®. Schopnost genero-
vat zisk aj v pripade nepriaznivého vyvoja medzi vyznamnymi a menej
vyznamnymibankami je znacne odliSna. Kym vyznamné banky st schop-
né hospodarit s kladnym vysledkom aj v nepriaznivom scenari, zisk me-
nej vyznamnych bank je viac citlivy na negativny ekonomicky vyvoj a vy-
voj na finan¢nych trhoch.

Hlavny zdroj strat v oboch scenaroch predstavuju straty z kreditného ri-
zika v d6sledku modelovaného zlyhania ¢asti iverov. Pod vplyvom nega-
tivneho ekonomického vyvoja, ktory ekonomiku zasiahol v roku 2020 a pri
nepriaznivom scenari stresového testovania aj vroku 2021, ¢ast doméacnos-
ti a podnikov nebude schopnych splacat tvery. V dosledku krizy objem mi-
moriadnych kreditnych strat®, vytvorenych v obdobi rokov 2021 az 2023,
presiahne troven ich beznej tvorby pribliZne o polovicu. V nepriaznivom
scenari je objem mimoriadnych kreditnych nakladov, v désledku dlhsie
trvajucej a hlbsej krizy, pribliZzne trojnasobne vyssi ako v zakladnom sce-
nari. Kym v zakladnom scenari necelych 60 % mimoriadnych kreditnych
strat pripada na zlyhané Gvery poskytnuté domacnostiam, v nepriazni-
vom scenari vyse polovicu mimoriadnych strat tvoria straty z iverov pod-
nikového sektora.

Napriek tomu, Ze straty vzniknuté vnepriaznivom scenari maja vyznam-
ny vplyv na zisk bank, bankovy sektor je aktualne dostatoc¢ne solventny,
aby ustal aj straty spojené s nepriaznivym scenarom. Solventnost ban-
kového sektora by v pripade zdkladného scenara mala byt stabilna. Po
zohladneni predpokladov o o¢akavanom rozdeleni zisku v tomto roku
a pri zachovani podobnej dividendovej politiky aj v dalsich rokoch by
primeranost vlastnych zdrojov ostala na nezmenenej irovni tesne nad
20 % rizikovo-vazenych aktiv. V pripade nepriaznivého scenara by pod
vplyvom zaznamenanych strat solventnost bankového sektora poklesla
01p.b.nal19,2% vroku 2023. Pokles kapitalovej primeranosti bankového
sektora by nastal jednak v désledku nizsieho dosahovaného zisku bank

87 Stresové testovanie sa uskutocnilo na idajoch k 31.12. 2020. V ramci stresového testovania
bol modelovany vyvoj na obdobie troch rokov (2021 - 2023). Do ivahy sa brali dva scena-
re ekonomického vyvoja. Tie s blizSie opisané v boxe ¢. 1 ,Scenare makroekonomického
vyvoja na ucely stresového testovania bankového sektora“ Tieto scenare vSak nepredsta-
vuju prognézu dalSieho vyvoja, ide iba o modelované scenare na tcely makrostresového
testovania finan¢ného sektora.

88 Pokles ROE bankového sektora z 5,8 % v roku 2020 na 1,4 % v roku 2021.

89 Postupny narast ROE na 7 % v roku 2023, v porovnani s 8,6 % uroviiou ROE v roku 2019.

% Objem kreditnych strat tvorenych nad ramec ich priemernej tvorby pocas predkrizovych
rokov 2018 a 2019.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2021 | KAPITOLA 3 59



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

v modelovanych rokoch aj pod vplyvom nérastu rizikovo-vazenych aktiv.
Banky by vSak ani vtomto scenari nemali mat problém s plnenim zaklad-
nych poziadaviek® na kapitalovi primeranost.

Graf 21

Solventnost bankového sektora je vyznamne ovplyvnena schopnostou bank
tvorit zisk

(% vlastnych zdrojov, % rizikovo-vazenych aktiv)
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B Ziskovost, Zakladny scenar PVZ, Zakladny scenar (prava os)
B Ziskovost, Nepriaznivy scenar = PVZ, Nepriaznivy scenar (prava os)
Zdroj: NBS

Poznamka: Ziskovost vyjadrend prostrednictvom ukazovatela ROE. PVZ (primeranost vlastnych
zdrojov) zohladnuje aj zisky dosiahnuté v prisluSnom roku.

Docasné straty v modelovanom nepriaznivom scenari vyvoja
na finanénych trhoch by nastali aj vo fondoch

Stresovému testovaniu zameranému na trhové rizika boli podrobené aj
subjekty v ostatnych sektoroch finan¢ného trhu. V starobnom doéchod-
kovom sporeni by strata dosiahla hodnotu 6,1 % NAV. V tretom pilieri do-
chodkového sporenia by agregovany pokles ¢istej hodnoty aktiv vplyvom
simulovanej nepriaznivej situacie na trhoch predstavoval 9,1 %. Napokon
podielnici tuzemskych fondov kolektivneho investovania by v priemere
celili zniZzeniu NAV vo vyske 6,9 %. Horizont stresového testu bol jeden
rok, uvedené straty preto pre sporitelov v déchodkovych fondoch pred-
stavuju iba informaciu o miere citlivosti na mozny kratkodoby vykyv na
trhoch a z pohladu dlhodobej investi¢nej stratégie nemusia byt rozhodu-
jace.

9 Plnenie kapitalovej poziadavky na irovni 8 % a 10,5 % (vratane konzerva¢ného kapitalové-
ho vankus$a) rizikovo-vazenych aktiv.
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Stresové testovanie ukazalo, Ze aj v pripade negativnych $okov®? budu
poistovne plnit kapitalovi poZziadavku na 163 %. Ziadna poistoviia by sa
vyraznejs$ie nepribliZila k hrani¢nej hodnote 100 % kapitalovej poZiadavky,

najnizsia dosiahnuta hodnota by bola 112 %.

Najvacsi vplyv na sektor by mali v nepriaznivom scenari trhové rizika,
ktoré by poistnému sektoru spdsobili jednorazové straty 209 mil. €%. Mi-
moriadne poistné plnenia v nezivotnom poisteni by dosiahli hodnotu
143 mil. €, odkupy v zivotnom poisteni by viedli k nakladom 124 mil. €.

Na druhej strane, vyznamny vankuds na tlmenie tychto nakladov tvori zisk.
Ako vychodiskovi hodnotu predpokladame rovnaky hruby zisk ako vroku
2020, ¢ize 253 mil. €. Z kapitalu sektora by ubudlo 15 %, vindividualnych in-
§titiciach od -17 % aZ do 0 % (t. j. kladny hospodarsky vysledok). V dalsich
dvoch rokoch horizontu stresového testovania sa predpoklada oZivenie na
finan¢nych trhoch, ktoré by zmiernilo negativne soky z roku 2021. ISlo by
o kladné precenenie vo vyske +37 mil. € (2022) a +96 mil. € (2023).

Graf 22
Najvacsi vplyv na sektor by malo precenenie aktiv, v dalsich rokoch sa o¢akava

diastocna korekcia
Dodato¢né naklady z jednotlivych modulov stresového testovania poistného sektora (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

92 Vnepriaznivom scenari sa predpoklada negativny vyvoj na finan¢nych trhoch (zhodne s ne-

priaznivym scenadrom v bankovom sektore), narast poistnych plnenivo vSetkych odvetviach
nezivotného poistenia 0 10 % a jednorazové odkupy v Zivotnom poisteni vo vyske 20 %.
9 Trhové rizika predstavuju precenenie finanénych aktiv okrem tych investovanych v mene
klienta (investi¢né zZivotné poistenie), ktorych hodnota nema priamy dosah na hospodare-

nie poistovni.
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3.3 Makroprudencidlna politika NBS
NBS je pripravena aktivne vyuzivat proticyklicky kapitalovy vankus

Proticyklicky kapitalovy vankuas (CCyB) sa ukazuje ako efektivny nastroj
makroprudencialnej politiky. Najprv v rokoch 2016 az 2019 NBS postupne
zvySovala mieru CCyB na 2 %. Nasledne v aprili a juili 2020 bola jeho Groven
rychlo zniZenda na 1 %. Obdobie rychleho rastu ekonomiky a tiverov pred
rokom 2020 bolo efektivne vyuzité na vytvorenie rezervy, ktortl uz v mi-
nulom roku, plnom neistoty, mohli banky pouzit. Vznikol tak dodato¢ny
priestor nielen na tvorbu opravnych poloZiek, ale aj na podporu poskyto-
vania uverov podnikom a domacnostiam. Aktualna vy$ka CCyB na urovni
1% vytvara priestor pre dalsiu podporu bankového sektora, ak by to bolo
potrebné.

Pocas jesene 2020 a na zaciatku roka 2021 nepokracovala mimoriadna
tvorba opravnych poloziek, ktora je hlavhym indikatorom zniZovania
CCyB®«. Hlavné dévody, pre ktoré sa vroku 2020 znizoval CCyB, nateraz po-
minuli. V pripade, Ze by sa tvorba opravnych poloziek z roka 2020 zopako-
vala, alebo ak by nastal vyznamny narast zlyhanych averov, NBS pristipi
k dalSiemu zniZeniu CCyB.

NBS by mohla znizit CCyB aj v pripade, Ze nenastane vyznamny rast kre-
ditného rizika pri averoch podnikom a domacnostiam. Takyto scenar
moze nastat v pripade potvrdenia robustnosti ekonomického ozZivenia
a zaroven znizenia rizikovosti Gverovych portfélii bank. NBS sa preto v na-
sledujiicom obdobi zameria na detailné analyzy portfélii tiverov aj financ-
nej situdcie podnikov a doméacnosti s cielom monitorovat zmeny v riziko-

vosti typov tverov a klientov.

Zaroven vsak plati, Ze scenar prilis rychleho oZivovania ekonomiky a ras-
tu tverov by mohol byt argumentom proti zniZovaniu CCyB. Kym pan-
démia mala vyznamny vplyv na ekonomicky vyvoj, zmeny vo finanénom
cykle boli iba mierne. Aj v roku 2021 pokracoval rast trhu tiverov aj trhu ne-
hnutelnosti. Rizikovy apetit bank a ich klientov nadalej podporovali nizke
urokové sadzby. Potencialne prehlbovanie tychto trendov by mohlo zna-
menat, ze rizika sa dalej kumuluja a urcitd miera CCyB je potrebna.

% Viac informacii je dispozicii na: https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makro-
politika/Makroprudencialny_komentar_marec%202021.pdf.
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Kapitalové vankuse pre lokalne systémovo vyznamné banky (O-SlI)
ovplyvnili zmeny eurépskej legislativy®

Prva zmena sa tyka definicie vanki$a na krytie systémového rizika
(SyRB). Tento kapitalovy vanka$ uz nebude moct byt pouzivany ako dopl-
nok ku kapitalovému vanktsu pre O-SII. Na rozdiel od aktualnych kapita-
lovych poZiadaviek pre lokalne systémovo vyznamné banky, ktoré tvoria
dva kapitalové vanku$e (O-SII a SyRB), bude tito poZiadavku na rok 2021
tvorit iba vankuas pre O-SII.

Druha zmena sa tyka obmedzeni maximalnej vy$ky vankusa pre O-SIL
Jednym z obmedzeni je aj vyska O-SII vankts$a urcena pre materskt sku-
pinu, ktort v pripade vankusa pre O-SII stanoveného pre dcérsku banku
nemozno prevysit viac ako o1 p. b. KedZe bankova skupina Intesa ma vys-
ku O-SII vankus$a uréend iba na tirovni 0,75 %, maximalna vyska pre VUB
banku je 1,75 %. Napriek tomu, Ze systémova vyznamnost VUB banky me-
dzirotne mierne stupla, tato kapitalova poziadavka v jej pripade klesne
z2%mnal,75%.

Tabulka 2 Zmena vysky kapitalového vankusa pre O-SlI

Banka Struktura kapitalovych Struktura kapitalovych
vankusov od 1. 1. 2021 vankusov od 1. 1. 2022
VSeobecna Uverova O-slI 1,00 % 1,75 %
banka, a. s. SyRB 1,00 % neaplikuje sa
o-slI 1,00 % 2,00 %
Slovenska sporitelia, a. s.
SyRB 1,00 % neaplikuje sa
Oo-slI 0,50 % 1,50 %
Tatra banka, a. s.
SyRB 1,00 % neaplikuje sa
Ceskoslovenska O-sli 1,00 % 1,00 %
obchodna banka, a. s. SyRB neaplikuje sa neaplikuje sa
Oo-slI 0,25 % 0,25 %
Postova banka, a. s.
SyRB neaplikuje sa neaplikuje sa
Zdroj: NBS
Poznamka: O-Sll - lokalne systémovo vyznamna banka, SyRB - kapitalovy vanku$ na krytie

systémového rizika.

% Detailnejsie vysvetlenie zmien legislativy a aktualneho rozhodnutia o O-SII: https://www.
nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/roz-
hodnutia.
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Skratky

CCyB
CET1
DSTI

DTI

EBA
ECB
EU
EUETS

HDP
1ZP
KZP
LTV

LSI
NAV
NDF L.
NDF ILI
NBS
NP
O-SII
ROE
SI
SIH
SR
SUSR
SyRB
ZP

Countercyclical Capital Buffer (proticyklicky kapitalovy vankus)
Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)
Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

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

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

Eurépska tinia

EU Emission Trading System (program EU na obchodovanie
s emisiami)

Hruby domaci produkt

Investi¢né Zivotné poistenie

Kapitalové / klasické Zivotné poistenie

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

Less Significant Institutions (menej vyznamné banky)

Net Asset Value (¢ista hodnota aktiv)

National Development Fund L., s. . 0.

National Development Fund II., a. s.

Narodna banka Slovenska

Nezivotné poistenie

Lokalne systémovo vyznamné banky

Return on Equity (navratnost vlastnych zdrojov)
Significant Institutions (vyznamné banky)

Slovak Investment Holding

Slovenska republika

Statisticky tirad Slovenskej republiky

Vankus$ na krytie systémového rizika

Zivotné poistenie
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