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Uvod

V marci 2020 zasiahla svetovi ekonomiku pandémia koronavirusu a ne-
Cakane nahlym a prudkym tderom jej vyrazila dych. Tykalo sa to aj nas-
ho malého Slovenska. Dnes sme sa vSak uz definitivne spamatali z nepri-
jemného prekvapenia a nastavili sme pracu v Narodnej banke Slovenska
na tento novy rezim. Netyka sa to len prace z domu, ktora chrani nasich
zamestnancov, ale najma zamerania naSej prace, ktora poméaha chranit
slovensku ekonomiku a jej finan¢ny sektor. Vyvinuli sme velké Gsilie, aby
sme ¢im viac odhalili zavoj neistoty, ktorym je aktualna ekonomicka situ-
acia este stale zahalena. A tak, aj ked nadalej vidime vyznamné rizika vo
viacerych oblastiach, postupne pribtidaj aj dobré spravy.

Napriek druhej vine ochorenia sa ukazuje, Ze slovenské domacnosti st
v pomerne dobrej financ¢nej situacii. Potvrdzuja to aj iidaje o individual-
nych domacnostiach, ktoré Narodna banka Slovenska zbiera od zaciatku
pandémie. Podobne aj sektor podnikov sa javi ako menej zranitelny, nez
sme si mysleli pred niekolkymi mesiacmi. Jeho zranitelnost vsak rastie
kazdym mesiacom trvania krizy. V porovnani s inymi krajinami bolo
Slovensko pocas prvej viny v pomoci podnikom skoér opatrné. O to vacsi

priestor vidime teraz, v cielenej pomoci zivotaschopnym firmam.

Dobré spravy prichadzajua aj z bankového sektora. Ako klicovy sa ukazuje
zodpovedny pristup bank, ktoré v spolupraci s NBS nevyplatili zisky akcio-
narom, ale posilnili vlastny kapital. Aj vdaka tomu sa v ploSnom stresovom
testovani potvrdilo, Ze banky sl na horsie ¢asy dobre pripravené.

Tak ako v Zivote, aj v ekonomike plati, Zze padame, aby sme opat mohli
vstat. Verim, Ze teraz postupne vstavame bohat$i o tato skiisenost a lep-
§ie pripraveni pokracovat v boji presnejsie nastavenymi rozhodnutiami.
Narodna banka Slovenska dnes napriklad vie lepS§ie odhadnut, kol'ko kapi-
talu bude este potrebné uvolnit bankam, alebo aky zaujat postoj k vyplate
ich dividend v budiicom roku. Kriza nam zaroven ukazuje, aké dbélezité je
v tomto obdobi mat ziskové a stabilné banky. Na rozdiel od minulej krizy
banky v sticasnosti pokracuju vo financovani podnikov a domacnosti, ¢o je
podstatné pre ekonomické ozivenie.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 4
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Zhrnutie

Pandémia koronavirusu radikdlne oslabila svetovil ekonomiku a pretr-
vavajuca neistota sprevadzana nerovnomernym ozivenim si aj nadalej
vyzaduje ostrazitost. Popri stratach na Zivotoch a zdravi ludi sme utrpeli
aj masivne ekonomické skody, a aj ked je prichod vakcin vel'mi pozitivnou
spravou pre budtci vyvoj, je potrebné pokracovat v podpornych krokoch
menovej a fiSkalnej politiky. Slovensko, tak ako cely svet, prezilo najhlbsi
ekonomicky prepad v modernej historii, no tento prepad bude v pripade
Slovenska pravdepodobne mens$i, nez sa ¢akalo v lete.

Centralne banky, vlady a dalSie institicie reagovali na vzniknutu situaciu
mimoriadne pruzne a prijali opatrenia chraniace Eurépanov a eurépsku
ekonomiku v bezprecedentnom rozsahu. Bez tychto opatreni by kriza za-
siahla ekonomiku eSte vyraznejsie a miliény pracovnych miest by zanikli.

Postupné zlepSenie situacie ostava mimoriadne krehké a sprevadzaja ho
vyrazné rizika. Globalna ekonomika sa vdaka podpornym opatreniam zo-
tavuje, obnovil sa tok financovania a situacia na finan¢nych trhoch sa sta-
bilizovala. Pandémia vSak stale nie je pod kontrolou, ¢comu nasvedcuje aj
intenzita jej jesennej vlny. Délezit(i llohu by mohla zohravat vakcinacia
populdcie, ¢o vSak eSte bude isty Cas trvat. Nemozno vylacit, Ze postupné
hospodarske ozZivenie opdtovne pribrzdia nevyhnuté vyraznejsie restrik-
tivne opatrenia.

Pri hodnoteni vplyvov mozZného budiiceho vyvoja na financ¢ny sektor pra-

cujeme s dvoma scenarmi vyvoja:

- v prvom (zdkladnom) o¢akavame, Ze predkrizova uroven produkcie by
sa mohla dosiahnut v polovici roka 2022,

- vdruhom (nepriaznivom) scenari predpokladame, Ze ekonomika bude
v roku 2021 stagnovat na urovni tohto roka.

S pandémiou sa zaroven spaja aj trend rastucej zadlzenosti vlad, podni-
kov a domacnosti. V pripade vladneho dlhu je to spojené najma s masiv-
nymi opatreniami na podporu podnikov a doméacnosti. Rastuci dlh v pod-
nikovom sektore kompenzuje najma vyznamné vypadky v ich prijmoch.
S vyraznym rastom dlhu je zdkonite spojena aj otazka jeho udrzatelnosti.
Viac ako kedykolvek predtym je tak dolezZita otazka reforiem, ktoré by za-
bezpecdili stabilny a silny ekonomicky rast v budtcnosti.

Pre finan¢nu stabilitu na Slovensku je délezité analyzovat vplyv korona-
krizy na domacnosti a podniky, pozriet sa na odolnost bank a vyvoj na
trhu s vermi.
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1) Pre ekonomiku je dolezity vplyv krizy na finan¢nu situaciu podnikov
a obyvatelstva aich schopnost splacat uvery.

2) Druhou doéleZitou oblastou je schopnost bank a dalsich finan¢nych in-
§titacii zvladnut s tym spojené straty bez ohrozenia ich solventnosti
alikvidity.

3) Tretou kléovou oblastou je funkény trh Giverov, prostrednictvom kto-
rého je mozné preklentt docasny vypadok trzieb podnikov, udrzat fi-
nancovanie domacnosti a prispiet k rychlemu oziveniu ekonomiky.

Existuje riziko vyrazného narastu nesplacanych Gverov napriek
podpornym opatreniam zmiernujicim vplyvy krizy

Pocas prvej, jarnej, viny pandémie prisli mnohé domacnosti o vel'ku ¢ast
prijmu a mnohé podniky celili vyraznému prepadu trzieb. Vyse polovica
domacnosti zaznamenala vypadok casti prijmu ¢i zhorSenie v oblasti pra-
covného postavenia alebo podnikania. Trzby podnikov boli v jini o pati-
nu nizsie ako pred rokom, v niektorych odvetviach sluzieb bol prepad este
vyraznej$i. Pocas letnych mesiacov sa situacia zacala postupne zlep$ovat.
Prijmy domacnosti ani trzby podnikov sa vSak nevratili na predkrizova
uroven a v désledku druhej viny pandémie nemozno vylucit zastavenie

ozivovania.

Ocakavame, ze v ddsledku vypadku trzieb sa v riziku nesolventnosti
moze ku koncu roka 2020 ocitnut priblizne 8,6 % podnikov a v roku 2021
dalsie 3,1 % podnikov (v nepriaznivom scenari 5,1 %). Kym v roku 2020 sa
kriza dotkne najma podnikov, ktoré uz pred krizou boli v horSej financ¢-
nej situacii, v roku 2021 méze kriza dostat do existen¢nych problémov aj
zdravsie podniky.

Negativne vplyvy koronakrizy Gc¢inne zmiernuju vladou prijaté podpor-
né opatrenia, najmd program podpory Prva pomoc, resp. Prva Pomoc +.
Bez tychto opatreni by boli ekonomické désledky koronakrizy eSte vyraz-
nejsie. Plati to nielen pre doteraz ¢erpanti pomoc, ale aj pre podporné opat-
renia na kompenzaciu negativnych vplyvov koronakrizy v nasledujicom
obdobi. Vzhladom na existujtice nerovnovahy v sektore podnikov a pokra-
¢ujlcu neistotu spojent s dal$im vyvojom priebehu pandémie treba vel-
mi citlivo zvazit ukoncovanie jednotlivych podpornych opatreni. Hlavnou
cielovou skupinou pokracujucich podpornych opatreni by mali byt najma
perspektivne podniky s udrzatelnym obchodnym modelom, ktoré potre-
buju preklentt docasny vypadok trzieb.

Délezitu dlohu zohrala aj moZnost odkladu splatok. Vdaka jej vyuzitiu
mnohé podniky aj domacnosti ziskali dodato¢ny ¢as na riesenie docasne
zhorsenej financ¢nej situacie. Ku koncu septembra 2020 bol odklad splatok
schvaleny pri 12 % Gverov podnikom a 11 % Gverov domacnostiam. Tieto
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hodnoty boli mierne nad priemerom EU. O odklad splatok je mozné Ziadat
az do ukoncenia obdobia pandémie. NepovaZujeme za nevyhnutné, aby
sti¢asna legislativna tiprava odkladov splatok bola dalej prediZena. Banko-
vy sektor je pripraveny pokracovat v odkladoch splatok na zaklade indivi-
dualnych dohod s klientmi, ¢o z pohladu klientov aj bank povazujeme za
efektivnejsie.

Odklad splatok v najvidcsej miere vyuzili domacnosti a podniky vyraz-
nejsie zasiahnuté krizou z najviac postihnutych ekonomickych odvetvi.
Vyrazne vys$Sie zastipenie v porovnani s ostatnymi domacnostami maju
zivnostnici. Domacnosti Castej$ie ziadali o odklad aj pri uveroch, ktoré
mali horsie rizikové parametre (zatazenost splatkami, zadlZenost v pome-
re k prijmu, pomer iveru k hodnote nehnutelnosti). V podnikovom sektore
ziadali o odklad najma firmy, ktoré boli viac zadlZzené, menej likvidné, ale-
bo vykazovali horsie ukazovatele aktivity.

Vdaka mozZnosti odkladu splatok podiel zlyhanych tiverov zatial nevzras-
tol, ale narastu nesplacanych uverov budi banky ¢&elit v nasledujiicom
obdobi. K septembru 2020 klesol podiel zlyhanych Gverov na historicky
najnizsiu droven. Odhadujeme vsak, Ze do konca roka 2021 moéZe zlyhat
6,4 % Uverov podnikom a 1,7 % retailovych Gverov. Pri nepriaznivom sce-
nari méze byt ohrozené splacanie pri 7,7 % tverov podnikom a 3,2 % Gverov
domacnostiam.

Samotné domacnosti podla prieskumu vykonanom na vzorke zadlzenych
domacnosti oc¢akavaja, Ze nebudi schopné splacat 0,8 % uverov. Tento
prieskum sa vSak uskutoc¢nil v druhej polovici oktébra, ked esSte domac-
nosti vo svojich o¢akavaniach nemuseli plne zohladnit sprisnenie restrik-
tivnych opatreni pre zhorSent epidemiologickt situaciu.

Straty z nesplacanych uverov spdsobia pokles ziskovosti bank,
avsSak stabilita bank ani ostatnych finanénych institucii by nemala
byt vyraznejSie narusena

Pandémia sa vyrazne podpisala pod zniZeny zisk bank. Cisty zisk banko-
vého sektora k septembru 2020 sa v porovnani s predchadzajicim rokom
prepadol viac ako o tretinu. Prepad zisku v prvom polroku bol dokonca
treti najprudsi v EU. Hlavnym faktorom bol narast tvorby opravnych po-
loZiek. Miera tvorby opravnych poloziek dokonca dosiahla troven z roku
2009 pocas predchadzajtcej krizy. Hoci Gvery zatial nezlyhavali, viaceré
banky vytvarali opravné polozky najma s ohladom na ich ocakavany na-
rast v buducnosti. To je z pohladu financ¢nej stability dobra sprava. Ban-
ky prostrednictvom doterajsej tvorby opravnych poloziek pokryli takmer
tretinu strat, ktoré ocakavame v zakladnom scenari, ¢im zmiernili budtci
vplyv krizy po ukonceni odkladov splatok.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 7
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Okrem nakladov na kreditné riziko st banky uz dlhodobo vystavené po-
stupne klesajicim arokovym marziam. Tyka sa to najma sektora retailu
a portfélia cennych papierov. Tento faktor postupne vplyva na zniZovanie
ziskov bank a ocakava sa, Ze bude pokracovat aj po dozneni koronakrizy.
Banky sa tieto trendy snazia kompenzovat postupnym zvySovanim pre-
vadzkovej efektivity, vratane zniZovania poctu zamestnancov a zatvara-
nim pobociek. Na druhej strane, banky nekompenzovali klesajice marze
alebo kreditné straty prostrednictvom prijmov z poplatkov. Tie v pomere
kverom a vkladom dokonca klesli.

Bankovy sektor v poslednom obdobi posilnil svoju kapitalovi poziciu
najma prostrednictvom nevyplatenia dividend zo zisku, ¢o bolo v stilade
s odportcanim NBS aj medzinarodnych institicii. Ukazovatel kapitalovej
primeranosti vzrastol pocas prvého polroka 2020 z 18,2 % na 19,5 %.

BanKky st na straty z nesplacanych tuverov pripravené. Maju dostatok ka-
pitalu nielen na to, aby po o¢akavanom naraste kreditnych strat v dosled-
ku koronakrizy zostali stabilné, ale aj aby dokazali pokrac¢ovat v uverova-
ni ekonomiky. Hoci aktualna hodnota kapitalovej primeranosti je mierne
pod priemerom EU (19,8 %), straty o¢akavané z koronakrizy by bankovy
sektor nemali vazZne ohrozit. Predpokladame, Ze tieto straty mézu byt pri-
bliZne na trovni bezného predkrizového ro¢ného zisku, v nepriaznivom
scenari este o tretinu vyssSie. Vacsina strat pripada na podnikovy sektor.
Cast tychto strat uz banky pokryli doterajSou tvorbou opravnych poloZiek.

Predpokladame, Ze pokles ziskovosti bude pokracovat aj v roku 2021. Ne-
oCakavame vsak, Ze by bankovy sektor ako celok vykazal vyrazné konco-
roc¢né straty. V roku 2020 by ¢isty zisk mohol dosiahnut troven pribliZzne
dvoch tretin zisku z predkrizového obdobia, v nasledujicom roku pribliz-
ne tretinovy zisk. V nepriaznivom scenari hrozi, Ze v roku 2021 nevykaze
bankovy sektor Ziaden zisk, zaroven by vSak nemal skonc¢it ani vo vyraz-
nejsej strate. Z pohladu jednotlivych typov bank predpokladame, Ze straty
z krizy pravdepodobne viac zasiahnu skupinu malych a strednych bank.

Primeranost vlastnych zdrojov by ani v désledku strat nemala klesnut
pod predkrizovu aroven. V zakladnom scenari by mohla vroku 2021 vzrast
opribliZzne 0,6 p. b., kym vnepriaznivom scenari ostane v zasade nezmene-

nana arovni 20,6 %, Co je stale pomerne vysoka uroven.

K dlhodobej stabilite bank vyraznym spdsobom prispelo aj zrusenie ban-
kového odvodu. ZrusSenie bankového odvodu spolu s pokrac¢ovanim zodpo-
vedného pristupu bank k tvorbe opravnych poloziek ariadeniu kapitalu su
zakladnymi piliermi nevyhnutnymi na to, aby kriza neohrozila finan¢na
stabilitu bank a nenarusila funkc¢nost trhu iverov. Vyznam zrusSenia ban-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 8



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

kového odvodu vSak vnimame najma z dlhodobého pohladu, kedZe samot-
ny odvod ohrozoval udrzatelnost obchodného modelu bank na Slovensku.

Solventnost poistovni mierne Kklesla. Ukazovatel solventnosti klesol
018 p.b.na 177 %. Zaroven sa mierne zhorsila §truktara kapitalu z pohladu
jeho kvality, zvysil sa podiel jeho nestalej zlozky. NBS odporucila najvac-
§im poistovniam v ¢ase od 1. augusta 2020 do konca roka 2020 nerozdelo-
vat dividendy, aby tak posilnila odolnost sektora v ¢ase pandémie.

Vplyvy koronakrizy na sektor poistovni boli zatial pomerne mierne. Pre-
javili sa najma poklesom predpisaného poistného v Zivotnom poisteni
a poklesom financ¢ného vysledku. Na druhej strane, pozitivny vplyv malo
znizenie nakladov na poistné plnenia v poisteni aut. Prispelo k tomu naj-
ma docCasné zniZenie mobility v jarnych mesiacoch a stivisiace zniZenie
Skodovosti. Viaceré potencialne rizika spojené s koronakrizou sa vsak do-
teraz nematerializovali. Ide najma o riziko zvysenia rizikovych prirazok,
narast odkupov v dosledku zhorSenej financ¢nej situacie domacnosti, rizi-
ko mozného zniZenia investi¢nych ratingov a riziko vyrazného zvySenia
S§kodovosti v poisteni Giveru ¢i poisteni cestovnych kancelarii.

Dochodkové a podielové fondy utrpeli na zaciatku koronakrizy velké
straty, ktoré sa vSak do konca tretieho stvrtroka 2020 prevazne alebo do-
konca uplne eliminovali. Z pohladu financ¢nej stability bolo pozitivne, Ze
v suvislosti so stresovym vyvojom na finan¢nych trhoch investori do tu-
zemskych podielovych fondov nepodlahli panike a takmer vébec nestaho-
vali svoje prostriedky zo sektora. Hned v aprili sa predajnost opat vratila
do kladnych cisel a tento stav pretrval pocas celého zvysku sledovaného
obdobia.

Dostupnost financovania byvania domacnosti ani prevadzky
podnikov kriza vyraznejsSie nezasiahla a o¢akavame, Ze banky budu
schopné pokracovat vo financovani aj v nasledujucom obdobi

Retailové avery na byvanie sa po¢as roka 2020 mierne spomalili. Septem-
brovy rast vSak zostal na irovni 9,2 %, je stale druhy najrychlejsi v euro-
zone. Tempo spomalovania nebolo vyraznejsie ako v predkrizovych ob-
dobiach. Urokové sadzby zostali na stabilnej tirovni. Tohto segmentu sa
zatial, s vynimkou kratkodobého mierneho poklesu, koronakriza vyraz-
nejsie nedotkla.

Spotrebitelské uvery, naopak, klesaji - ich septembrovy medziro¢ny po-
kles 0 5,7 % bol najvyraznejsi v doterajsej historii. Ich objem stagnoval uz
pred krizou, pocas krizy sa trend poklesu novej produkcie prehlbil. Tento
vyvojje vysledkom nielen niZ$ej ponuky bank ovplyvnenej neistotou z dal-
Sieho vyvoja. V eSte vacSej miere je aj vysledkom nizsieho zadujmu klientov
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v dosledku obmedzovania vydavkov na spotrebu a zvysSenia urokovych
sadzieb zo strany bank. Na pokles mohlo mat ¢iasto¢ny vplyv aj postupné
sprisniovanie limitov na ukazovatel schopnosti splacat pocas prvého pol-
roka 2020, hoci viaceré banky nevyuzivali povolené vynimky v plnej miere.
V tretom Stvrtroku 2020 sa uz zacali objavovat naznaky zlepSenia v ponu-
ke aj v dopyte, hoci zatial nemozno hovorit o oZiveni.

Uvolniovanie limitov na podmienky poskytovania averov zatial nie je po-
trebné. Tok Gverov doméacnostiam je stale pomerne silny. Vidiet to najma
pri veroch na byvanie. Pokles Giverovania bol zaznamenany najma pri
spotrebitelskych tveroch. Podobny vyvoj vSak vidime aj v ostatnych kra-
jinach EU a je to primarne spésobené zniZzenim dopytu zo strany klientov.
Banky uz v si€asnosti mézu Cast iverov poskytovat nad stanovenymi li-
mitmi. Ale vzhladom na zvySenu opatrnost bank a mensi dopyt, tieto vy-
nimky nie st plne vyuzivané. NBS situaciu na trhu tverov podrobne mo-
nitoruje. V pripade, ak by bol identifikovany vyraznejsi vplyv limitov na
dostupnost Gverov, NBS je pripravena zvazit ich uvolnenie, a to najma vo
faze ekonomického oZivovania. Uvolnenie podmienok by vSsak nemalo vy-

razne zvySovat riziko novych uverov v bankovom sektore.

V podnikovom sektore zostava napriek ¢iastoénému spomaleniu dyna-
mika Giverov pomerne priazniva. V letnych mesiacoch tieto Gvery rastli
tempom 4,4 %, v septembri sa mierne spomalili na 2,9 %'. Ide o najrychlejsi
rast v ramci regiénu strednej a vychodnej ¢asti EU. V krajinach zapadnej
¢asti EU je rast este rychlejsi, to je viak sp6sobené najmi vysokym obje-
mom Statnych stimulov. Produkcia novych Gverov za prvé tri Stvrtroky
2020 medziroc¢ne klesla o 20 %. Na trhu pretrvaval dopyt zo strany klien-
tov najmad po prevadzkovom financovani a tiverové podmienky bank sa
po sprisneni v prvych mesiacoch koronakrizy ¢iasto¢ne uvolnili. Dostup-
nost financovania podnikov zvy$ovala aj moznost poskytnutia garancii zo
§tatnych garan¢nych schém. Napriek pomal$iemu a komplikovanejsiemu
nabehu tohto programu tvorili ivery so $tatnou garanciou 13 % vSetkych
uverov poskytnutych v tretom Stvrtroku 2020. Z hladiska dostupnosti fi-
nancovania je pozitivne, Ze Gvery rastli aj vo viacerych odvetviach vyraz-
nejsie zasiahnutych krizou, ¢o je tiez do velkej miery vysledok Statnych
podpornych opatreni.

Koronakriza pomerne vyrazne zasiahla trh komerénych nehnutelnosti.
Najvyraznejsie ju pocitili segmenty kancelarskych a obchodnych priesto-
rov. Rastice vyuzivanie prace zdomu a zastavenie expanznych planov zni-

1 Udaje o raste tiverov ¢iastoéne ovplyviiuje moznost odkladu splatok existujicich tiverov.
Bez tohto opatrenia by boli tempa rastu na drovni 3,7 % v letnych mesiacoch a 2,5 % v sep-
tembri.
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zilo zaujem o najmy, ¢o spbsobilo zvysenie podielu volnych priestorov. De-
veloperi reagovali na tento vyvoj obmedzenim novej vystavby.

V obdobi rasticej neistoty v désledku druhej viny pandémie bude zacho-
vanie dostupnosti financovania pre podniky kltucové. Ocakavame, Ze pre
vypadok trzieb bude celit dodato¢nej potrebe likvidity viac ako desatina
podnikov. Jej celkovy objem v rokoch 2020 a 2021 odhadujeme na trovni
2 mld. € az 2,4 mld. €. VySe polovica by mala byt pokryta prostrednictvom
Cerpania podpory zo schémy Prva pomoc, resp. Prva pomoc +, pripadne
prostrednictvom odkladu splatok a doteraz poskytnutych Statnych garan-
cii. Zostavajuci objem mozno pokryt prostrednictvom cCerpania iverov so
§tatnou garanciou, pripadne beznych Gverov bez garancii. Viaceré velké
podniky dokéazu zvysSenu potrebu likvidity pokryt aj prostrednictvom fi-
nancovania v ramci nadnarodnej skupiny.

Vzhladom na pretrvavajicu neistotu tykajiucu sa dalsieho vyvoja je po-
trebné odstranit vsetky prekazky, ktoré mézu vyuzivanie garancii v pra-
xi komplikovat. DoterajSie Cerpanie vladnych garancii pocas prvej viny
pandémie bolo niz§ie, ¢o vytvara isty potencial pri opatovnom prepade tr-
zieb. Vyhodou je dodato¢ny objem prostriedkov v schéme i doterajsie sku-
senosti bank a klientov z prvej viny pandémie.

Kapitalové poziadavky ani poziadavky na likviditu v sti¢asnosti nie st
prekazkou toku tiverov. Volny kapital vbankovom sektore pocas roka 2020
vyrazne vzrastol akjunu 2020 bol na iirovni 1,8 mld. € (pri zohladneni moz-
nosti vyuzitia konzervacného kapitalového vankt$a dokonca na drovni
2,7 mld. €). Hlavnymi faktormi narastu boli ponechanie zisku z roku 2019,
uvolnenie regulatérnych poziadaviek zo strany ECB a zniZenie proticyk-
lického kapitalového vankusa zo strany NBS. Okrem toho bankovy sektor
disponuje dostatkom stabilnych a zaroven lacnych zdrojov financovania.
Prekazku nevytvara ani novy ukazovatel finan¢nej paky, ktory slovenské
banky plnia s velkou rezervou.
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1 Makroekonomické
prostredie a financné
trhy

1.1 Vyvoj v globalnej ekonomike

Svetova ekonomika sa ocitla v hlbokejrecesiivdésledku masivneho
soku v podobe pandémie koronavirusu

Pandémia COVID-19 spdsobila v uplynulych mesiacoch vo svete popri
zdravotnych aj obrovské ekonomické skody. Prichod tejto hospodarskej
krizy bol absolitne neocakavany, jej nabeh neobvykle prudky a geogra-
ficky dosah plosny do takej miery, Ze zasiahla nielen vSetky regidony, ale
takmer kazdu jednu krajinu. Uz aj tak velky pokles ekonomickej aktivity
by bol esSte vyraznejsi, nebyt bezodkladného a masivneho mixu stimulov
zo strany vSetkych hlavnych hospodarskych politik. Tieto opatrenia tak
CiastoCne zmiernili negativny vplyv aktualnej situacie na vypadok trzieb
a prijmov podnikov a doméacnosti. Vdaka tomu sa nabeh nezamestnanos-
ti a ipadku vo firemnom sektore podarilo udrzat v limitovanom rozsahu.
Zlou spravou je, ze medicinsky rozmer krizy stale nie je pod kontrolou.
Znamena to, Ze v kombinacii s vaZnymi ekonomickymi désledkami dote-
rajSieho priebehu koronakrizy sa svet musi pripravit na zotrvanie tazkych
Casov aj v najblizSom obdobi.

Najakutnejsia faza prepadu ekonomickej aktivity pretrvavala priblizZne
od marca do ivodu maja, teda v obdobi prvotného globalneho intenziv-
neho rozsirenia koronavirusu. V snahe spomalit nabeh pandémie boli
prave pocas tychto mesiacov v platnosti najprisnejsie epidemiologické
opatrenia, ktoré vyznamnym spésobom obmedzovali vykonéavanie ekono-
mickych ¢innosti a transakcii. Z hladiska stvrtro¢nych narodnych G¢tov sa
kriza prejavila uz poklesom vykonnosti v prvom $tvrtroku 2020, ale hlav-
ny vplyv bol koncentrovany v druhom stvrtroku. Hruby domaci produkt
(HDP) v eurozéne sa prepadol oproti prvému Stvrtroku o historickych
11,8 %. Aj v ostatnych regiénoch sveta sa rozsah poklesu HDP pohyboval
v priemere okolo jednej desatiny predoslej produkcie hospodarstva.

Priblizne od druhej polovice maja zacala vac¢sina krajin s postupnym
uvolfiovanim restriktivnych epidemiologickych opatreni, ¢o umoznilo
pozvolny navrat k vyssej mobilite obyvatelstva a ekonomickej aktivite.
Pozitivnym prekvapenim, najma v rozvinutych krajinach, bol obrat k pred-
krizovému normalu v pripade maloobchodného predaja. Po patinovom

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 1 12



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

prepade pocas aprila sa predaje v tomto segmente v eurozéne uz v juni
znovu nachadzali na Grovni zo zaciatku roka 2020. Podobne to platilo aj
pre Spojené Staty. V oblasti priemyselnej produkcie bolo prvotné oZivenie
po vyraznom utlme tieZ pomerne rychle, ale jej iroven sa nasledne pocas
letnych mesiacov vo vacsine krajin zastabilizovala na Grovniach 0 5 % az
10 % nizsich v porovnani s prelomom rokov 2019/2020. Najhorsie Casy vsak
zazivaju vybrané odvetvia sluzieb, pri ktorych typicky dochadza k mnoz-
stvu socidlnych kontaktov: cestovny ruch, pohostinstvo ¢i kulttra. Tieto
segmenty nielenze najviac doplatili na administrativne opatrenia naria-
dujtce sociadlny odstup jednotlivcov, ale aj v obdobi ich uvolnenia dalej vy-
raznej$ie zaostavaju za ich predoslou vykonnostou pre zvy$enu opatrnost
zakaznikov. Miera nezamestnanosti v eurozoéne sa zatial zvysilao1p.b.na
8,3 % v septembri, ked rychlejSiemu nabehu rusenia pracovnych miest za-
branili mimoriadne politiky prijaté s cielom ich udrzania.

Graf 1

Ekonomicky prepad z roku 2020 bude ovela hlbsi ako poéas predoslej velkej
finanénej krizy

Realizovany a oc¢akavany rast HDP (%)
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Zdroj: IMF World Economic Outlook
Poznambka: (p) - projekcia.

Aj pri optimistickom predpoklade, Ze poc¢as zvySnych mesiacov roka
nenastane dalsi ekonomicky Sok, je uz teraz takmer isté, Ze vysledok za
cely rok 2020 sa zapisSe do dejin ako najhorsi od medzivojnovej velkej
hospodarskej krizy. Odhad Medzinarodného menového fondu (MMEF)
hovori o celosvetovom poklese HDP vo vyske -4,4 %. Vykonnost eurozéony
bude pravdepodobne eSte ovela hor$ia. MMF aj Eurépska centralna banka
(ECB) ju odhadujt na trovni okolo -8 %. Na globalnej tirovni sa nasledne
pre rok 2021 predpoklada oZivenie, ktoré by vratilo objem HDP tesne nad
jeho Giroven z roka 2019. V Eurdpe aj vo vacsine dalsich rozvinutych krajin
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tento proces potrva dlhs$ie a s obnovenim intenzity ekonomickej aktivity
na predkrizovi tiroven sa nepocita skor ako v roku 2022.

Bez bezprecedentnej expanzie fiskalnej a menovej politiky by sa
vnutorna dynamika krizy zrejme vyvijala omnoho negativnejsie

V snahe zabranit este vaésiemu kolapsu hospodarstva, najmé s ohladom
na minimalizaciu dlhodobych désledkov koronakrizy, pristapili verejné
institacie a organy k razantnym krokom. Kvantifikovat efektivnost a kva-
litu prijatych opatreni, ¢i uz jednotlivo alebo ako celku, je mimoriadne na-
roc¢né. Vo vSeobecnosti maju vSak jednu spolo¢nu pozitivnu ¢rtu - je fiou
vysoka ¢asova pruznost, s akou boli zavedené. Hlavni llohu hré prirodze-
ne fiskalna a menova politika, ale vyznamnt doplnkovua tlohu zohravaju
aj dalsie politiky, najma z oblasti zameranej na financ¢ny sektor.

Kym pocas uplynulej dekady, osobitne v Eurdpe, prevladal vo fiSkalnom
priestore konsolida¢ny charakter a hlavnym aktérom boja proti ekono-
mickym Sokom boli centralne banky, v si¢asnosti dochadza k aktivizacii
verejnych financii v nevidanom rozsahu. Verejné zdroje st nasmerované
na Siroku §kalu podpornych programov poc¢nuc financovanim zvysenych
nakladov na zdravotnicky systém, cez schémy na podporu udrZania za-
mestnanosti a opatrenia na kompenzaciu vypadkov trzieb v podnikovom
sektore - ¢i uz ako celku, alebo osobitne vo vybranych najviac zasiahnu-
tych odvetviach - aZ po kapitalové injekcie do strategickych firiem. Mensia
Cast fiSkalneho stimulu ide cez prijmov stranku rozpoc¢tov a ma podobu
réznych Glav a odkladov platenia daniovych preddavkov a odvodov. Tretou,
a objemom alokovanych prostriedkov vyznamnou, skupinou pomoci zo
strany verejného sektora su iiverové garancie, ktoré maju podporit dostup-
nost tverov pre podniky so zdmerom najma umoznit im preklenat docasny
nedostatok likvidity. Uverové garancie v si¢asnosti nepredstavuji priamu
fiskalnu zataz, ale iba potencialny zavazok statu do budtcnosti v pripade
ich aktivacie. Celkovy balik vSetkych opatreni zverejnenych do konca leta
sa vrozvinutych krajinach pohybuje v priemere okolo 20 % ich HDP. O nie-
¢o menej ako polovica z nich pripada na priamu rozpoc¢tova pomoc.

V ramci Eurdépskej tnie vacsiu ¢ast zmobilizovanych fiskalnych pro-
striedkov zabezpedili vlady jednotlivych krajin. Vyznamny objem finan-
¢nej pomoci bol vSak vyéleneny aj na tirovni EU ako celku. Velkost fiskal-
nych balikov individualnych krajin v Eurépe bola pomerne réznoroda,
pri¢om najvacsiu Cast variability spésobovali garan¢né schémy. Z hladis-
ka centralizovanej odpovede EU na krizu sa v prvom kole spojenim zdrojov
z Eurépskej komisie, Eurépskej investi¢nej banky a Eurépskeho stabilizac-
ného mechanizmu vyclenil balik penazi v objeme 540 mld. €, orientovany
na preklenutie akitnej fazy koronakrizy. O nieco neskér vznikla dohoda
na vytvoreni fondu EU Next Generation s celkovym finanénym ramcom
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750 mld. €, ktory ma v najblizsich rokoch slazit na akceleraciu ozivenia
a modernizaciu eurdpskej ekonomiky. Hoci Cerpanie grantov a uverov
ztohto fondu sa za¢ne az vroku 2021, aj v siCasnosti uz ¢iasto¢ne pozitivne
prispieva k vyvoju cez zvySovanie dovery a sentimentu aktérov na finan-

¢nych trhoch, ¢o sa nasledne premieta aj do realnej ekonomiky.

Nezastupitelnu tlohu pri stabilizacii finanénych trhov a podpore riziko-
vého apetitu zohrala menova politika. Akcie centralnych bank sa vyzna-
covali vCasnostou, velkym rozsahom a vyuzitim Sirokej §kaly nastrojov.
Z pohladu globalneho prispevku mali najvacsi vyznam kroky velkych
centralnych bank. V rozvinutych krajinach, s vynimkou USA, vzhladom
na maly priestor na zniZovanie zakladnych turokovych sadzieb domino-
vala podpora cez nakupy aktiv a poskytovanie likvidity. Bilancie central-
nych bank zaznamenali historicky najrychlej$iu a najvacsiu expanziu, ked
v priebehu tohto roka sumarny objem aktivlen na uc¢toch ECB, Federalneho
rezervného systému (Fed), Bank of Japan a Bank of England vzrastol o viac
ako 5 bil. €. Okrem toho sa v nakupovani aktiv po prvykrat angazovali aj
niektoré rozvijajuce sa krajiny, ako doplnok k standardnému zniZovaniu

urokovych sadzieb.

TaZisko nakupu aktiv zo strany ECB spoé¢iva v novom programe PEPP,
ohldsenom v marci 2020 ako odpoved na zhorsujucu sa situaciu na fi-
nanc¢nych trhoch. Prvotny objemovy ramec tohto programu predstavoval
750 mld. € a od jina bol rozsireny na 1350 mld. €. Skuto¢né nakupy zreali-
zované do konca septembra dosiahli necelych 570 mld. €. Délezitym prv-
kom z portfélia nastrojov ECB, pouzitym v reakcii na krizovy vyvoj, bola
Uprava podmienok na Cerpanie likvidity v ramci programu TLTRO III. I$lo
najma o zvysenie objemu, ktory mohli banky Cerpat a o zniZenie trokovej
sadzby, ktord mé6ze pri splneni urcitych kritérii naviazanych na averovu
aktivitu bank klesnut na -1 % pocas jedného roka a na -0,5 % pocas zvys-
nej doby ich splatnosti. Po¢as dvoch doterajsich aukcii, pre ktoré uz platili
nové podmienky, banky nacerpali likviditu v sumarnej hodnote 1,7 bil. €.

Sumar vsetkych krokov a opatreni centralnych bank bude mat zrejme
za nasledok zotrvanie stavu nizkych urokovych sadzieb aj v najblizsich
rokoch. Bezrizikové vynosové krivky sa v porovnani s predkrizovym ob-
dobim posunuli nadol a splostili sa. Odzrkadluje to ocakavania aktérov na
finan¢nych trhoch, Ze prostredie, v ktorom sd zakladné urokové sadzby
rozvinutych ekonomik blizke nule, sa zachova minimalne v strednodo-
bom horizonte. Toto presvedcCenie upevnila eSte aj revizia stratégie vykonu
menovej politiky Fed-u prezentovana na konci augusta tohto roku, podla
ktorej bude centralna banka docasne tolerovat vyssiu inflaciu ako 2 %, aby
vykompenzovala vyvoj z predoslého obdobia, ked sa inflacia dlhodobo na-
chadzala pod tymto cielom.
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Hned' na zaciatku krizy finanéné trhy zachvatila panika spojena
s vyraznym poklesom ocenenia aktiv, nasledne sa situaciapomerne
rychlo stabilizovala

Po kratkodobom, ale velmi intenzivnom vyskyte turbulencii na global-
nych finanénych trhoch vo februari a marci 2020 sa v dalsom obdobi situ-
acia stabilizovala a finan¢né podmienky sa uvoliiovali. Ku koncu prvého
stvrtroka, priblizne v priebehu 30 dni, zaznamenala vacsina vyznamnych
akciovych indexov prepady v rozsahu 30 % - 40 %, ¢im sa tato epizdda za-
radila medzi historicky vobec najhorsie kolapsy na burzach. Po upokojeni
najvacsej paniky, najma vdaka intervenciam centralnych bank, sa dopyt
investorov obnovil a akciové trhy postupne vymazavali predoslé cenové
straty. V celosvetovom priemere reprezentovanom indexom MSCI World sa
do konca augusta, ked sa rastovy trend prerusil, hodnota tohto indexu vra-
tila blizko k Grovni prevladajicej tesne pred vypredajovou vinou. Najnovsi
vyvoj cien akcii od zaciatku septembra bol uz bez jednoznac¢ného trendu.
OzZivenie sa tykalo vSetkych regiénov, aj ked jeho intenzita sa r6znila. Ame-
ricky index S&P 500 pokles z tivodu roka nielen eliminoval, ale pokracoval
v raste na nové, dokonca historicky rekordné urovne. Jeho zotavenie bolo
vSak pomerne nerovnomerné a tahané vyrazne tizkou skupinou najvacsich
firiem z technologického sektora. Na druhej strane, v Eurépe rastové obdo-
bie na akciovom trhu pretrvalo iba do zaciatku jina a nasledne ceny akciina
zaklade indexu EuroStoxx uz len stagnovali na hladine o viac ako 10 % nizsej
oproti ivodu roka 2020. Ozivenie cien akcii sprevadzal aj pokles ich volati-
lity, ktora vSak predsa len zostala mierne zvySena oproti minulym rokom.

Graf 2

Po masivnom poklese cien akcii nasledoval ich pomerne rychly navrat smerom
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Kreditné trhy tiez po prepuknuti globalneho sirenia pandémie zachvatil
narast rizikovej averzie. Rozdiely v poZzadovanych vynosoch tychto na-
strojov oproti najmenej rizikovym aktivam stipli na maximum od velkej
financ¢nej krizy, hoci v porovnani s riou vrcholili len pribliZne na polovic-
nych hodnotach. V segmente korporatnych dlhopisov so $pekulativonym
ratingom sa ich rozpatia pocas kritickych februarovych a marcovych dni
v priemere strojnasobili, ¢im sa nakratko dostali az k dvojcifernej hranici
10 %. Pri ich naslednom zniZovani sa zredukovali o polovicu a ustalili sa
okolo dlhodobého medianu, ktory je vSak o niecCo vyssi, ako bola vycho-
diskova pozicia na zaciatku roka 2020. Spektrum bonitnej$ich dlhopisov
s investi¢nym ratingom zaznamenalo prirodzene mensi vykyv pozado-
vanych prémii smerom nahor, ktory bol navyse pocas druhého $tvrtroka
takmer Uplne vymazany.

Dalsi makroekonomicky a finan¢ny vyvoj je poznaceny obrovskou
neistotou a zvySenymi rizikami

Nateraz sa svet postupne hospodarsky zotavuje a situacia na finanénych
trhoch a vo finané¢nom sektore je pokojna a stabilna. Tato rovnovaha je
vSak mimoriadne krehka a rizika jej narusenia st velmi vyrazné.

Jednoznacne najvacsie riziko v makroekonomickej oblasti spo¢iva v ne-
istom a potenciilne opdtovne sa zhorsujucom vyvoji pandémie. Viha
tejto medicinskej hrozby daleko prevysuje ostatné, hoci tieZ nezanedba-
telné, ekonomické a financ¢né faktory. V podstate vSetky doteraz publiko-
vané prognoézy relevantnych institdcii vo svojich zakladnych scenaroch
vychadzaju z podobného predpokladu, Ze druha vlna zvyseného vyskytu
pandémie COVID-19 sa na jesenn dostavi. Zaroven vSak ocakavaju, Ze na
udrzanie krivky nakazy v este prijatelnej miere budu postacovat lokali-
zované opatrenia a celkovy ekonomicky Zivot ostane bez zasadnejSich
obmedzeni. Tieto vychodiskové predpoklady sa vSak v poslednom case
¢im dalej, tym viac odklanaju od reality. Jesenna vlna pandémie je z po-
hladu po¢tu pripadov uzteraz silnej$ia ako jarna. Viaceré krajiny, vratane
eurdpskych, uz museli siahnut po tvrdsich opatreniach znamenajtcich
plodnejsie uzatvaranie ich ekonomik. Tato skuto¢nost odzrkadluju aj
ukazovatele mobility, ktoré zacali po dlhsej dobe znovu klesat. Hrozi tak
pribliZenie k ekonomickej paralyze z jari alebo dokonca jej zopakovanie.
To by znamenalo na jednej strane vynutené vypadky na strane ponuky aj
dopytu v désledku zavedenych obmedzeni, na druhej strane by to zrejme
malo negativny vplyv na spotrebitelskii déveru a sentiment v podniko-
vom sektore a prinieslo by to sekundarne prehlbovanie negativnej dyna-
miky v hospodarstve.
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Vyvoj pandémie a diZka jej trvania predstavuji velkii neznamu, ktora
je zdrojom znacnej neistoty. Velkym zlomovym momentom - zdravotne
aj psychologicky - by mohol byt prichod efektivnej a bezpe¢nej vakciny.
Vo svete sa aktualne realizuju stovky projektov na jej vyvoj, otestovanie
a schvalenie. Vo vseobecnosti sa ocakava, Ze prvé vakciny by sa mohli
dostat na trh niekedy v rozmedzi zaciatku a jari budtceho roka. Ak by sa
tak aj stalo, potrva este minimalne niekolko mesiacov, kym bude vakcina
k dispozicii v dostato¢nom mnozstve a kym bude zaockovana nadkriticka
masa populacie. Dovtedy bude zrejme pulz globalnej ekonomiky do velkej
miery diktovat malo predvidatelny cyklus vin pandémie. Navy$e sa moze
ukazat, Ze sicasné oCakavania z nasadenia vakcinacie su prilis§ optimistic-
ké a potlacenie ochorenia COVID-19 sa odsunie eSte do vzdialenejSej bu-
dtcnosti. Cim dlhsie bude takyto stav pretrvavat, tym vic¢sie budi nielen
jeho okamzité, ale aj dlhodobé negativne vplyvy na potencial ekonomik na
celé roky dopredu.

Aj v pripade realizacie relativne optimistickejsieho scenara z potencial-
neho spektra variantov napredovania pandemickej situacie bude kondi-
cia ekonomiky silne zavisiet od pokrac¢ovania podpornych politik. Mno-
hé zvynimoc¢nych opatreni prijatych na jar v kontexte pandémie COVID-19
maju exspiraciu nastavenu na koniec roka 2020, pripadne maximalne do
konca prvého §tvrtroka 2021. Ak by nenastalo predlZenie i¢innosti aspoi
niektorych znich, hrozi, Ze onedlho by domacnosti a podniky narazovo pri-
8li o vSetku mimoriadnu pomoc zo strany $tatu. Vzhladom na pociato¢nu
fazu ozivenia by to mohlo znamenat $ok, ktory by zmaril Sancu udrzatelne
vratit ekonomickd vykonnost na trajektériu smerujicu k zmazaniu arov-
nového rozdielu medzi pred- a pokrizovym trendom HDP aspon v stred-
nodobom horizonte. Samozrejme, neznamena to, Zze podporné opatrenia
nemaju byt skér ¢i neskoér ukonc¢ené. Okrem iného aj preto, aby nekonzer-
vovali neperspektivne firmy ¢i pracovné pozicie, a neinosne nezatazovali
verejné financie. Je vSak dolezité zvolit premysleny, postupny a koordino-
vany harmonogram ich rusenia.

Kriza vyvolana pandémiou koronavirusu ekonomicky obzvlast tazko
ovplyvnila podnikovy sektor, v ddsledku ¢oho vyrazne vzrastlo riziko
hromadného bankrotu firiem. Vynutené plo$né zatvaranie prevadzok,
charakteristické hlavne pre prva vinu pandémie, viedlo k dramatickému
poklesu trzieb a naruseniu obvyklého cash-flow. V§znamna c¢ast podni-
kov nemala dostato¢né rezervy na vysporiadanie s takouto extrémnou
situdciou a pred platobnou neschopnostou ich zachranili iba kompen-
zacie z vladnych schém pomoci a Cerpanie prevadzkovych prostriedkov
z bank ¢i kapitalového trhu. Tieto opatrenia sa ukazali ako dostato¢ne
ucinné a podiel firiem, ktoré nie sit schopné uhradzat svoje zavazky, sa
doposial udrzal na pomerne nizkej trovni. Hoci ide o pozitivny vysle-
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dok, poukazuje len na momentalne odvratenie krizy likvidity podniko-
vého sektora.

Celkova finan¢na situacia podnikov sa v uplynulych mesiacoch v prie-
mere citelne zhorsila a nezanedbatelnd ¢ast firiem méZe napokon éelit
stavu insolventnosti. Vzostup kreditného rizika dokumentuje narast
mier zlyhania spomedzi vacsich firiem, ktorych ratingové hodnotenie
leziv $pekulativnom pasme a zaroven st z ekonomickych odvetvi najviac
citlivych na utlmenie mobility. Oproti minulosti sa vyrazne zvysili pocty
subjektov, pri ktorych ratingové agentiry pristipili k iprave kreditného
ratingu smerom nadol. Uroveii zhor$enia finanénych podmienok podni-
kov v rozvinutych krajinach Eurépy orienta¢ne odhaluje simulacia MMF
zaloZenda na mikroudajoch. Ukazuje sa, Ze aj po zohladneni vsetkych pod-
pornych politik by sa 7 % z firiem, ktoré boli na konci roka 2019 solvent-
né, mohlo nachadzat do decembra 2020 v pozicii nesolventnosti. K tomu
dalsich 11 % subjektov by mohlo ¢elit problémom s nedostato¢nou likvi-
ditou. Na porovnanie, pri nezapocitani §tatnej pomoci do simulacie by
tieto podiely stupli na 12 %, resp. 27 %. Okrem toho tato stidia dokumen-
tuje vy$$iu zranitelnost malych a strednych podnikov a mensi prinos mi-
moriadnych vladnych opatreni pre tieto podniky v porovnani s velkymi

firmami.

Materializacia kreditného rizika sa bude zvySovat a rozsirovat naprieé¢
velkostnymi, odvetvovymi a bonitnymi segmentmi podnikového sekto-
ra, ak sa proces hospodarskeho oZivovania spomali alebo tiplne zastavi,
obzvlast v kontexte potenciilneho vyskytu dal$ich vin pandémie. Ne-
skresleny obraz kondicie podnikového sektora sa ukaze aZ s nastupom
etapy utlmovania $tatnej pomoci. Skuto¢nost, ze podniky v niektorych
krajinach Eurépy a v USA si nabrali v poslednom case vacsi objem uverov,
pripadne emitovali na dlhopisovom trhu, viedla k zvySeniu uz aj tak vy-
sokého podielu cudzich zdrojov v ich bilanciach. Prehibila sa tak ich zra-
nitelnost, ze nebudu schopné generovat dostato¢né prijmy na pokryva-
nie splatok a v kone¢nom désledku sa nevyhnu bankrotu. Toto riziko sa
eSte umocni, ak by sticasne nastal narast irokovych sadzieb ¢i kreditnych
prirazok, a teda narast nakladov na financovanie dlhu.

Narast ocenenia rizikovych aktiv zvysuje riziko vyskytu dalsSej turbu-
lentnej epizédy na finanénych trhoch. Ceny vac¢siny aktiv sa v kratkom
Case priblizili alebo vratili na drovne spred nastupu pandémie. Vyznam-
na Cast tohto narastu v pripade akcii aj dlhopisov je funkciou poklesu
bezrizikovych vynosovych kriviek a kompresie rizikovych prémii. Pohyb
tychto faktorov ovplyvnilo do velkej miery uvoltiovanie menovej politiky
a pritomnost dalsich podpornych politik. Hoci posiliilovanie sentimentu
a rizikového apetitu je zelatelnou stiCastou transmisie tychto politik, je
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otazne, ¢i odozva, ktord nastala, nezasla az prili§ daleko. Viaceré instita-
cie (MMF, Banka pre medzinarodné zt¢tovanie) na zaklade svojich mode-
lov totiZ poukazujq, Ze ceny rizikovych aktiv v poslednom ¢ase vykazuju
znamky nadhodnotenia. Takyto nesulad medzi stavom realnej ekonomi-
ky a dianim na finan¢nych trhoch vytvara hrozbu dalSieho kola narazo-
vého precenovania rizika, najma ak by oZivenie ekonomiky narazilo na
prekazky, napr. v podobe neutichajtcej intenzity pandémie.

Bezprecedentny rozsah fiskalnej pomoci vyusti do skokovitého narastu
zadlZenosti v sektore verejnej spravy. Panuje prevazne vseobecna zhoda,
Ze masivne intervencie vlad v pripade krizy, akou je sti¢asna, boli absolut-
ne nevyhnutné na to, aby sa predislo jej eSte ovela horSiemu priebehu. Tie-
to zachranné baliky su vsak vlady schopné zafinancovat iba prostrednic-
tvom zdrojov, ktoré si pozi¢iavaju na finan¢nych trhoch. To vytvara tlak
na zvysovanie deficitov verejného sektora, ktoré by v pripade rozvinutych
ekonomik mali v priemere stipnut za rok 2020 aZ patnasobne. Rozpoc-
tovy schodok za eurozénu ako celok zrejme skon¢i na urovni okolo 10 %
HDP, pre Spojené staty sa odhaduje, Ze by to mohlo byt az 19 % HDP. Defi-
citné hospodarenie v kombinacii s dal§imi determinujticimi faktormi sa
premietne do esSte vy$Sieho narastu vladneho dlhu. ZadlZenost verejného
sektora v eurozéne sa zvysi z irovne 84 % HDP z konca roka 2019 k 101 %
k decembru 2020. V Taliansku tento prirastok dosiahne zrejme 27 p. b., ¢im
vy$ka jeho verejného dlhu prekroc¢i hranicu 160 % HDP. Napriek tymto dra-
matickym c¢islam dlhopisové trhy nevysielaju varovny signal, Ze by dlho-
vé bremeno Statov hodnotili ako neudrzatelné. Ani krajiny povazované za
zranitelnejSie nemaji problém umiestriovat svoje emisie na primarnom
trhu. Emisie sa nasledne na sekundarnom trhu obchoduju pri historicky
nizkych pozadovanych vynosoch. Veurozéne k tomuto pokojnému vyvoju
do znac¢nej miery prispieva politika ECB, osobitne novy program PEPP, cez
ktory skupuje velké objemy $tatnych dlhopisov. V strednodobom horizon-
te vSak otazka udrzZatelnosti Statneho dlhu v niektorych krajinach moé6ze
zacat pOsobit destabilizujtico na finan¢né trhy. Najma vtedy, ak by korona-
kriza pretrvavala dlhsie a vyziadala si dalSie fiskalne injekcie. Zaroven by
pri nepriaznivom ekonomickom scenari mohlo déjst k aktivacii Statnych
garancii na uhradenie zavdazkov za bankrotujice firmy, ¢im by financ¢na

vs v

pozicia Statov utrpela dalsi Sok.
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Graf 3
Bezprecedentna fiskidlna pomoc sa premieta do vyrazného narastu uz aj tak

pomerne vysokej zadlZenosti niektorych statov eurozény
Dlh verejného sektora a jeho prirastok (% HDP)
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Zdroj: IMF Fiscal Monitor
Poznambka: (p) - projekcia.

Bankovy sektor eurozony zostal vzhladom na okolnosti mimoriadne sta-
bilny a zaroven tym prispel k stabilizacii pomerov vo zvysku ekonomi-
Ky. Na rozdiel od velkej finan¢nej krizy, ked banky vyrazne priskrtili tok
uverov do realnej ekonomiky, a tym aj jej vykonnost, tentokrat reagovali
odlisne. Ich tverova aktivita nielenze neklesla, ale naopak, v korporatnom
sektore sa dokonca zvy$ila. Narastu dopytu podnikov po prevadzkovej lik-
vidite vysli banky v Gstrety tym, Ze napriek zlozitej ekonomickej situacii
uverové podmienky nesprisniovali, v niektorych krajinach aj mierne uvol-
novali. Dynamika Gverov podnikom sa v druhom §tvrtroku 2020 zvys$ila
oproti dlhodobému priemeru viac ako trojnasobne na 8 %. Popri dobrej
vychodiskovej kapitalovej a likvidnej pozicii bankového sektora zohrali
najma vo vybranych $tatoch pozitivnu tlohu aj schémy Statnych garan-
cii. Banky ziskali dodato¢ny manévrovaci priestor na financovanie realnej
ekonomiky aj vdaka uvolneniu Casti regulatéorne stanovenych kapitalo-
vych vanku$ov zo strany ECB aj od narodnych dohladov.

Banky moéZu zacat pocitovat vaznejSie negativne vplyvy prebiehajicej
krizy aZ s odstupom casu. Kvalita uverového portfélia bank vyjadrena
mierou zlyhavania ostala dobra. Vzhladom na financ¢nt vypomoc od statu
domacnostiam a podnikom a dalSie vynimoc¢né opatrenia, akymi si docas-
né moratéria na splacanie, je skuto¢ny obraz kreditného rizika aktualne
zahmleny. Banky premietli neistotu a ocakavanie potencialnych budtcich
zlyhani do zvysSenej tvorby opravnych poloziek uz teraz, ¢o vyrazne stla-
¢ilo nadol ich ziskovost. S predlZovanim trvania krizy sa prehlbuje riziko,
ze po ukonceni pésobnosti podpornych programov narazovo stipne pocet
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klientov, u ktorych sa ukaze neschopnost pokracovat v splacani tverov. To
by uZz znamenalo pre hospodarenie bankového sektora prepad do pasma
strat s naslednou implikaciou na pokles kapitalového vybavenia. Na Grov-
ni celého sektora je kapitalova rezerva dostato¢na aj na zvladnutie rozsiah-
lejSich strat. Problémom vSak mo6zu byt individualne banky, ktoré sa ocit-
nud na zlom konci distribucie hospodarskeho vysledku a vychodiskovej
kapitalovej primeranosti.

1.2 Trendy v domacej ekonomike

Po vyraznom prepade v druhom Stvrtroku sa ekonomika zacala
zotavovat. Zotavovanie vsak pribrzdi druha vina pandémie

Slovenska ekonomika, tak ako ekonomiky vicsiny krajin sveta, bola
v tvode roka 2020 zasiahnuta pandémiou COVID-19. Po potvrdeni pr-
vych pozitivne testovanych na Slovensku v marci 2020 nabrali udalosti
pomerne dynamicky spad. Vlada v polovici marca vyhlasila nidzovy stav
aprijala sériu protipandemickych opatreni. Tato situacia aj obdobné kroky
krajin, ktoré st obchodnymi partnermi z pohladu slovenskej ekonomiky,
printtili slovenské podniky utlmit, alebo na niekolko tyZdnov tplne za-
stavit vyrobu.

Graf 4

Pandémia vyrazne stimila aktivitu a mobilitu v slovenskej ekonomike
Percentualna zmena Google Mobility Index oproti predpandemickému obdobiu (7-diovy kizavy
priemer)
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Zdroj: Google Community Mobility Reports, NBS

Poznamka: Graf zobrazuje zmenu frekvencie a dizky vyskytu fudi na jednotlivych miestach v &leneni
podla kategérii oproti predkrizovému stavu (3. 1. - 6. 2. 2020). Statistika je ziskana na zaklade udajov
od uzivatelov, ktori v rdmci svojho Google u¢tu maju aktivovanu histériu polohy.
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V reakcii na vzniknutu situaciu vlada prijala sériu protikrizovych opatre-
ni, prostrednictvom ktorych sa snazila zmiernit nepriaznivé vplyvy pan-
démie na podniky adomacnosti. Napriek podniknutym krokom ekonomika
Slovenska zaznamenala najvyraznejsi prepad vo svojej histoérii. Jej HDP sa
v druhom Stvrtroku 2020 medziro¢ne prepadol o0 -12,2 %, ¢o bolo dvojnasob-
ne viac ako najhlbsi prepad pocas krizy v roku 2009. Pod prepad HDP v pr-
vom Stvrtroku 2020 sa podpisal hlavne export tovarov a sluzieb. V druhom
$tvrtroku sa k zoslabnutému exportu pridali aj ostatné zlozky HDP tvoria-
ce domadci dopyt, pricom v tomto Stvrtroku uz vSetky zlozky HDP prispeli
k prepadu ekonomiky. Slovenskil ekonomiku v tomto obdobi podrzali do-
macnosti-hocivdruhom $tvrtroku 2020 medziro¢ne znizili svoju spotrebu,
tempo pribrzdenia ich vydavkov bolo jedno z najmiernejsich v EU. Pomerne
vyrazny prepad v druhom Stvrtroku vsak zaznamenali zasoby a investicie.
Medziro¢ny pokles zaznamenali vladne a najma sikromné investicie. Pro-
cyklicky sa znizila aj spotreba verejného sektora.

Treti stvrtrok sa niesol v znameni vyrazného uvolnenia protipandemic-
kych opatreni, ¢o sa prejavilo v oziveni ekonomickej aktivity. Vicsina
ekonomickych indikatorov sa zlepsila, viaceré z nich sa v letnych mesia-
coch pribliZili alebo presiahli svoje irovne spred roka? To sa prejavilo aj na
zotaveni ekonomického sentimentu, ktory k septembru 2020 vymazal dve
tretiny svojho poklesu z prvého polroka. ZlepSenie zaznamenali vSetky sle-
dované indikatory sentimentu v jednotlivych sektoroch.

Graf 5

Ekonomika SR zaznamenala historicky najhlbsi prepad
Medziroény rast HDP SR v stalych cenach a prispevky jednotlivych komponentov k jeho rastu (%)
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Poznambka: Cislo v grafe reprezentuje HDP, respektive predikované HDP.

2 Priemyselné produkcia, celkovy vyvoz tovaru, maloobchodné trzby.
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Dalsi ekonomicky vyvoj ostava znaéne neisty. Druha vina pandémie pri-
brzdi tempo zotavovania slovenskej ekonomiky. Rozhodujice v tomto
smere bude, v akom rozsahu a na ako dlho bude slovenska vlada ntutena
pristupit k uzavretiu (tzv. lockdown) slovenskej ekonomiky. Aktualny vy-
hlad NBS na vyvoj ekonomiky SR predpoklada oZivenie rastu v tvare pis-
mena V: v roku 2020 sa ocakava medziro¢ny prepad HDP na Grovni -8,2 %,
pricom dno by mala ekonomika dosiahnut v druhom Stvrtroku 2020. Na-
sledne by sa ekonomika mala zacat zotavovat a v roku 2021 by mala vzrast
05,6 %. Predkrizova urovent HDP by mala ekonomika SR dosiahnut v polo-
vici roka 2022. V pripade nepriaznivého scenara, ktory predpoklada dlhsie
obdobie Sirenia pandémie a opatovné sprisniovanie opatreni, by ekonomi-
ka SR zaznamenala prepad v roku 2020 na Grovni -9,9 % a stagnaciu v roku
2021 na tirovni-0,1 %.

Prijaté opatrenia nateraz zmiernili negativne vplyvy pandémie na
pracovny trh

Nastup pandémie sa prejavil aj na pracovnom trhu, vplyvy krizy vsak
aj v dosledku prijatych opatreni nateraz neboli dramatické. PocCet neza-
mestnanych evidovanych na tradoch prace za devat mesiacov tohto roka
stipol o vySe 68-tis. Miera evidovanej nezamestnanosti sa z irovne tesne
pod 5% v uvode tohto roka zvys$ila na 7,65 % v juli 2020 - to je iroven napos-
ledy zaznamenana v prvej polovici roka 2017. V d6sledku nastartovania
ekonomiky a uvolnenia protipandemickych opatreni sa nasledne mierne
skorigovala na 7,43 % v septembri 2020. Aktualny narast miery nezames-
tnanosti a po¢tu nezamestnanych za prvych devat mesiacov tohto roka
je pribliZne o stvrtinu nizZsi ako v obdobnom case predchadzajtcej krizy
na prelome rokov 2008/2009. Okrem zmeny Struktiry ekonomiky mozno
tento miernejsi vyvoj na trhu prace v prevaznej miere pripisat prijatym
protikrizovym opatreniam?. Vich désledku neboli podniky ntitené v takej
vyraznej miere pristupovat k prepistaniu zamestnancov. Ciasto¢ne sa tak
podarilo zmiernit nepriaznivé vplyvy krizy na pracovny trh - pocet od-
pracovanych hodin v prvej polovici tohto roka klesol vyraznejsie (takmer
o patinu) v porovnani s po¢tom osdb, ktory klesol len priblizne o 2 %. Hoci
ubytok pracovnych pozicii zaznamenali takmer vSetky vyznamné sektory
ekonomiky, najvyraznejsi prepad zaznamenal sektor sluzieb, zdbavy a re-
kreacie, ale vyznamné straty zaznamenal aj priemysel. Ponuka volnych
pracovnych miest sa nastupom pandémie vyrazne zmensSila - pocet in-
zerovanych pracovnych miest bol v aprili 2020 o 60 % nizsi ako v ivode
roka. V letnych mesiacoch sa situacia opat zlep$ila, narast inzerovanych
pracovnych pontuk vymazal takmer dve tretiny z ich predoslého ubytku.

3 Strednodobé predikcia NBS, 3. §tvrtrok 2020.
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Nastupom novej viny pandémie v septembri sa vSak situacia zacala opat
obracat.

Nepriaznivy vyvoj na trhu prace sa prejavil aj v poklese priemernej mzdy
v hospodarstve, ktorad v druhom Stvrtroku 2020 medziro¢ne klesla o -2 %.
Medziro¢ny pokles priemernej mzdy bol zaznamenany vbbec po prvy-
krat v histérii. Pod tento vyvoj sa podpisalo uzavretie vyroby a prevadzok
a skrateny pracovny ¢as v mnohych podnikoch v désledku pandémie. Ich
nasledkom bol vypadok Casti prijmov domacnosti. Tie reagovali zvySenim
miery uspor, kedZe v désledku ¢iasto¢nej uzavery nemohli spotrebovavat
sluzby v miere, na aku boli dovtedy zvyknuté. Aktualny vyhlad NBS pred-
poklada pokracovanie rastu miery nezamestnanostiazna 8,4 % vroku 2021,
pricom pokles priemernej mzdy by sa uz nemal vtomto scenari opakovat.

Graf 6
Ponuka pracovnych miest sa zmensila vyraznejsie, ako bol narast miery
nezamestnanosti

Miera evidovanej nezamestnanosti a sezénne odisteny pocet aktivnych pracovnych ponuk na portali
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Zotavovanie trzieb podnikového sektora prerusila druha vina
pandémie

Hoci pandémia najvyraznejsie postihla sektor sluzieb, vyrazné stra-
ty utrpel aj vyrobny sektor. Podnikovy sektor bol zasiahnuty prijatymi
protipandemickymi opatreniami, ktoré najma v sektore sluzieb prinuatili
mnohé podniky uzavriet prevadzky. Vyrazne nepriaznivy vplyv na sloven-
ské podniky mal vSak aj pokles zahrani¢ného dopytu vyvolany prijatim
obdobnych opatreni v zahranici, ktory sa dotkol najma slovenskych ex-
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portne orientovanych vyrobnych podnikov. Trzby podnikového sektora sa
v prvom polroku 2020 medzirocne prepadli o patinu. Vyvoj sa tak priblizil
situacii vroku 2009. Vybrané segmenty sluzieb vSak zaznamenali vyrazne
hlbsie prepady trzieb - sektor ubytovania medziroc¢ne stratil aZ tri Stvrtiny
svojich prijmov. O pribliZzne Stvrtinu prijmov prisiel okrem sektora gastro-
noémie aj priemysel, kde malo vyrazny vplyv doCasné odstavenie vyroby vo
vsetkych slovenskych automobilkach. Udaje finanénej spravy* naznacuju,
Ze vyvoj sa v trefom Stvrtroku otocil a vi¢sina podnikov vo svojich trzbach
pocitila uvolnenie protipandemickych opatreni. Sektor sluzieb vsSak ani
v lete nedokazal dosiahnut predkrizové trovne trzieb. S prichodom jesene
a snou novej vlny pandémie sa trzby vo vac¢sine podnikov oslabili.

Pandémia sa podpiSe pod vyrazny narast zadlzenosti verejného
sektora

V désledku pandémie sa da oéakavat vyrazny narast deficitného hospo-
darenia a zadlZenosti verejného sektora. Prebiehajtica kriza ovplyvni bi-
lanciu verejného sektora dvojako. Vdésledku ekonomického poklesu sa da
ocCakavat vypadok rozpoctovych prijmov, zaroven vplyvom prijatych pro-
tikrizovych opatreni nastane narast rozpoc¢tovych vydavkov a v désledku
odpustenia Casti odvodov a poplatkov aj dalSie zniZenie prijmov. To sa bez-
prostredne premietne do narastu dlhu verejného sektora. Aktualny vyhlad
NBS?® predpoklada narast deficitu verejnych financii v tomto roku na 6 %
HDP a dlhu verejného sektora na takmer 63 % HDP. V pripade naplnenia
tohto scenara by dlh verejného sektora mal vzrast takmer 015 p. b., ¢o zvysi
potrebu jeho financovania o vySe 10 mld. €. Aktualne je situacia na trhoch
z pohladu financovania verejného dlhu priazniva. Po prvotnych turbulen-
ciach na finan¢nom trhu, ked po nastupe krizy vzrastlo GrocCenie a riziko-
va prémia slovenskych dlhopisov sa zvysila na takmer trojnasobok oproti
predkrizovym hodnotam, sa situicia v lete stabilizovala. Uroéenie aj rizi-
kova prémia sa vratili k predkrizovym hodnotam, na ktorych zotrvavaja
dodnes. Situacia sa zaroven upokojila - nezopakovali sa problémy z mar-
ca 2020, kedy sa ARDAL-u pre nizky dopyt podarilo umiestnit na trhoch
len necelt desatinu emisie oproti objemu v predchadzajtcich mesiacoch.
Situacia by sa v budtcnosti mohla zhorsit v pripade eskalacie problémov
niektorych zadlZenych krajin EU. To by zvysilo averziu finanénych trhov
v désledku obav z udrzatelnosti financovania dlhov tychto krajin a malo
by to vplyv aj na Grocenie a cenu slovenskych dlhopisov.

4 Zdroj:eKasa
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Box 1
Scenare makroekonomického vyvoja na tucely hodnotenia vplyvu
pandémie COVID-19 na bankovy sektor

Vyhlad dalsieho vyvoja slovenskej ekonomiky je aktualne vzhladom na mnohé rizika znac¢ne
neisty. NBS preto v aktudlnej predikcii makroekonomického vyvoja® vypracovala 3 scenare moz-
ného vyvoja. Na ucely odhadu moznych vplyvov prebiehajicej krizy na bankovy sektor, prezen-
tovanej v ramci tejto Spravy o financ¢nej stabilite, boli pouzité dva scenare: zakladny scenar pred-
pokladajici vyvoj HDP v tvare pismena V a nepriaznivy scenar, ktory predpoklada dlhsi priebeh
krizy aiba pomalsie zotavovanie ekonomiky.

Vyhlad ekonomického vyvoja v zakladnom scenari predpoklada oZivenie rastu HDP v tvare pis-
mena V, pri¢com dno ekonomickej recesie mala slovenska ekonomika dosiahnut v druhom Stvrt-
roku 2020. V ramci tohto scenara sa oCakava pokracovanie Sirenia virusu, avSak nepredpoklada
sa zatvaranie celej ekonomiky. Scenar predpoklad4, Ze situacia sa bude postupne zlepSovat a tpl-
né doznenie pandémie by malo prist s vakcinaciou v budiicom roku. V dalSom horizonte sa uz
ocCakava obnova ekonomického rastu a dosiahnutie irovne spred krizy v roku 2022. Doznievanie
nepriaznivych efektov krizy by malo na pracovnom trhu trvat dlhsie, pricom nezamestnanost by
mala kulminovat vroku 2021. Mzdy by vSak mali rast priblizne o tretinu pomalSie ako pred krizou.
Povyraznom prepade zahrani¢ného dopytu vtomto roku sa vdalSom obdobi ocakava jeho zotave-
nie a postupny narast k predkrizovym drovniam.

Tabul'ka 1 Scenare makroekonomického vyvoja

Skutocnost Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
HDP 2,4 -8,2 56 4,2 -9.9 -0,1 3,8
Zamestnanost 1,2 2,2 -1,3 11 2,4 -2,8 0,1
Miera nezamestnanosti (%) 5,8 6,9 8,4 77 71 99 10,1
Mzdy 7.8 1,3 4.9 4,2 1,1 2,8 3,7
Inflacia 2,8 19 0,7 1,3 19 0,7 1,0
Zahrani¢ny dopyt 2,4 -12,1 6,1 4,5 -15,1 2,2 4,3

Zdroj: NBS

V nepriaznivom scenari ekonomického vyvoja sa predpoklada, ze negativne efekty pandé-
mie budu pretrvavat dlhsie a s vaznejSimi vplyvmi na ekonomicky rast. Tento vyvoj by mohol
nastat v pripade menej ispe$ného a dlhsieho vyvoja medicinskeho rieSenia v podobe vakciny
a jej pomalsej distribucie populacii, ¢o by malo za nasledok prediZenie druhej viny pandémie.
Tento scenar by si vyziadal opdtovné sprisniovanie protipandemickych opatreni v ekonomike.
Vylacit sa neda ani uzavretie viacerych oblasti ekonomickych ¢innosti, predovSetkym v sek-
tore sluzieb. Zaroven sa neoCakava uzavretie ekonomiky v takej miere, ako tomu bolo v prvej
vine pandémie. Tento scenar predpoklada, Ze zotavovanie ekonomiky bude prebiehat pozvolne

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 1 27



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

a Cast strat vekonomike bude permanentného charakteru, ¢o povedie k poklesu jej potencialu.
Prepad HDP v roku 2020 by tak bol o patinu hlbsi ako v zakladnom scenari. Ekonomika a zahra-
nic¢ny dopyt by stagnovali eSte aj vroku 2021. Ekonomicky rast by sa obnovil az vroku 2022, aj to
pomalsie ako v zakladnom scenari. Vplyvy na pracovny trh by tak boli vysSie, miera nezames-
tnanosti by sa zdvojnasobila oproti roku 2019 a jej iroven by kulminovala aZ v roku 2022. Mzdy
v hospodarstve by rastli o tretinu az polovicu miernejsie ako v pripade zakladného scenéra.
Uroven produkcie spred krizy tak ekonomika nedosiahne na celom strednodobom horizonte
prognozy.

Rast cien bytov sa pod vplyvom pandémie mierne spomalil

Pandémia COVID-19 priniesla novu situaciu aj pre trh nehnutelnosti na
Slovensku. Ceny bytov sice nadalej dosahovali pomerne silny medziro¢-
ny rast, vyvoj od marca 2020 vsak ovplyvnila pandémia. V poslednych
rokoch rastli ceny bytov tempom okolo 10 % medziro¢ne a dosiahli tak
najvyssiu uroven od financ¢nej krizy. Po nastupe pandémie Celil trh ne-
hnutelnosti novym podmienkam. Aj ked v prvych mesiacoch pandémie
pravdepodobne esSte dobiehala realizacia rozbehnutych obchodov, po-
stupne nastalo v désledku karanténnych opatreni spomalenie va¢siny no-
vych obchodov - s ohladom na situaciu sa snazili majitelia aj potencialni
zaujemcovia odlozit kipu ¢i predaj bytov. Vyznamny vplyv na ochladenie
realitného trhu mala aj ekonomicka neistota, ktora je spojena s poklesom
disponibilnych prijmov domacnosti. Aj ked realitny trh pocas prvej viny
pandémie zaznamenal urcité spomalenie, po uvolneni opatreni prvej viny
nastalo jeho postupné ozivenie.

Napriek tomu, Ze od nastupu pandémie priemerna cena bytov na sekun-
darnom trhu medziro¢ne nadalej rastie, postupne sa tento rast spoma-
lil na 7,4 % v oktébri 2020 oproti 10,4 % v decembri 2019. Po marci 2020
tak mozZno pozorovat urcitd stagnaciu priemernej ceny bytov na sekun-
darnom trhu, kde za posledny polrok nastal rast priemernej ceny iba vo
vyske 0,6 %. ESte vyraznejSie spomalenie rastu cien bytov mozZno pozo-
rovat cez celkové priemerné ceny bytov, ktorych trovern je ovplyvnena aj
nakupom bytov s nizSou vymerou. Na druhej strane, segment rodinnych
domov nevykazuje od nastupu pandémie Ziadne znamky spomalenia a aj
pocas pandémie dosahuje priemerna cena domov medziro¢ny rast nad
10 %.
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Graf 7

Priemerna cena bytov na sekundarnom trhu na Slovensku a v Bratislave
(EUR/m?)
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Poznamka: SK - Slovensko, BA - Bratislava.

V ramci Bratislavy sa medziro¢ny rast cien bytov na sekundarnom trhu
drzi okolo irovne 9 % - podporuje ho hlavne rast cien 1- a 2-izbovych by-
tov. Od zaciatku pandémie priemerna cena tychto bytov vzrastla iba mier-
ne, narozdiel od 3- a 4-izbovych bytov, u ktorych je dokonca mierny cenovy
pokles alebo stagnacia. Podobné zmeny mozno pozorovat aj v inych kraj-
skych mestach, v ktorych za posledny polrok rastli priemerné ceny iba
miernym tempom (Banska Bystrica, Nitra, Trenéin, Zilina).

V pripade trhu bytov v novostavbach v Bratislave bol vplyv pandémie
miernejs$i. Priemerna cena volnych bytov rastla aj poc¢as pandémie me-
dzirotnym tempom 12,5 %, vdaka ¢omu dosiahla rekordnt uroven od fi-
nancnej krizy 2008 - 2009. Napriek tomu, Ze pocas prvej vilny pandémie sa
podiel poctu predanych bytov v aktualnej ponuke volnych bytov dostal na
najnizsiu Groven za poslednych 6 rokov, po uvolneni opatreni nastalo opat
vyznamné ozivenie predaja. Pokles cien bytov na primarnom trhu ¢i aspon
CiastoCné spomalenie rastu cenovej irovne vsak aj nadalej brzdi nizka po-
nuka volnych bytov urc¢enych na predaj.
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Graf 8

Odhad fundamentalnej ceny bytov
(EUR/m?)
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Zdroj: NBS, SU SR, CMN

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

Viaceré fundamenty® vplyvajice na cenu bytov sa v roku 2020 zhorsi-
li. Najvyznamnej$im faktorom, ktory sa prejavil uz pred pandémiou, je
kombinacia zniZenia poctu pracujuicich a pokles priemernych prijmov.
Potencialny dopyt po bytoch teda disponuje niZSou kiipnou silou ako
v minulom roku. Proti tomuto trendu ¢iasto¢ne p6sobil pokles tiroko-
vych sadzieb, ktory uvoltioval iverové zatazenie disponibilnych prijmov
domacnosti. Trend rastu priemernych cien bytov v obdobi 2014 - 2019
bolo mozZné s urcitymi odchylkami vysvetlit pomocou vybranych funda-
mentov. Vroku 2020 nastal vyznamny pokles fundamentalnej ceny prave
v dbsledku kombinacie poklesu poctu pracujtacich a poklesu priemer-
nej mzdy. Aktualnu cenu bytov teda uz nie je mozné vysvetlit pomocou
klpnej sily definovanej priemernym volnym disponibilnym prijmom
pracujucich. Vysvetlenim vSak moze byt klesajtici pocet bytov v ponuke,
predpoklad domacnosti, ze pokles prijmu je iba kratkodoby, o¢akavania
z dalSieho vyvoja cien, alebo aj zmena chapania kvality a hodnoty byva-
nia - domacnosti zacali travit doma ovela viac ¢asu. K pozitivhym oca-
kadvaniam mohla prispiet aj skuto¢nost, Ze ¢ast domacnosti, ktoré pocas
prvej viny pandémie Celili vypadku prijmu, neskdér zaznamenala jeho ob-
novenie na predkrizova troven. Podla prieskumu medzi domacnostami

vykonanom v juli 2020 boli prijmy pod predkrizovou troviiou v polovici

5 Pocet pracujucich podla vekovych skupin, priemerna mzda a splatky averov.
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zadlZenych domacnosti. Podla neskors$ich prieskumov (v auguste az v ok-
tébri) zostali niz$ie prijmy v 26 % - 33 % domacnosti. Faktom vSak ostéava,
ze vztah priemernych cien byvania a priemernych miezd klesol na naj-

horsiu pokrizovi troven.
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2 Trendy arizika
vo finanénom sektore

2.1 Uverovanie domacnosti a ich finanéna situacia

Spomalenie rastu tverov domacnostiam

Rast tiverov retailu sa spomalil do septembra 2020 na 6,5 % medzirocne,
kym pred vypuknutim pandémie dosahoval priblizne 8 %. Trendy v spot-
rebitelskych uveroch a uveroch na byvanie vSak boli protichodné. Spo-
malenie nastalo vo viacerych krajinach, Slovensko sa v tempe rastu iverov
posunulo zo 4. priecky na 5. aZ 6. v Unii. Od prvého mesiaca koronakrizy
(marec 2020) bolo hlavnym faktorom spomalenia Giverov domacnostiam
vyrazné zniZenie spotrebného financovania. Naopak, financovanie byva-

nia sa po kratkej jarnej prestavke vratilo k dynamike predchadzajtcich ro-
kowv.

Graf 9

Tempo rastu Gverov domacnostiam tahali nadol najma spotrebitel'ské Gvery
Medziroéné tempo rastu tverov (%)
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Koronakriza mala negativny vplyv aj na zadlZenost domacnosti. UZ pred
vypuknutim pandémie bola zadlZenost slovenskych domacnosti najvyssia
spomedzi krajin strednej a vychodnej ¢asti EU a pribliZovala sa krajinam
ako Taliansko ¢i Nemecko. Nastup pandémie na jednej strane znamenal
pokles disponibilného prijmu ¢i HDP, na druhej strane dlh domacnostina-
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dalej rastol. Tym sa eSte viac zhorsil pomer medzi objemom dlhu domac-
nosti a prijmami, z ktorych sa tento dlh splaca.

Uvery na byvanie si zachovali dynamiku

Graf 10

Rast Gverov na byvanie sa rychlo vratil k predkrizovym hodnotam
Medzimesacny prirastok tverov na byvanie (mil. EUR)
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Uvery na byvanie dosiahli v septembri medziroéné tempo rastu 9,2 %. Aj
ked ide o najnizsiu historicka hodnotu, v porovnani s predchadzajicimi
rokmi ide len o minimalnu zmenu. Absolttny prirastok iverov pocas pan-
démie, za obdobie marec aZ september 2020 (1,45 mld. €), bol len mierne
nizsi nez vrovnakom obdobi predchadzajtaceho roka (1,55 mld. €). Vypadok
produkcie vaprili amaji 2020 sa ukazal ako doc¢asny atrh sa pomerne rych-
lo vratil na irovne z predchadzajtcich rokov. V porovnani s priemerom eu-
rozény (4,1 %) dosahovalo Slovensko stale viac ako dvojnasobné tempo ras-
tu, ¢im siudrzalo 2. prieCku medzi krajinami. Pozitivne vysledky vykazala

vacésina bank v sektore.

Priemerné urokové sadzby sa v aprili 2020 odrazili od historického mi-
nima 1,1 %, odvtedy sa udrzovali na hodnote 1,2 %. Tento Gdaj vychadza
z Uverov, ktoré boli v danom obdobi skuto¢ne poskytnuté. Okrem tUprav
sadzobnikov bank maj nan vplyv zmeny v iverovych standardoch, napr.
vyltiCenie niektorych rizikovych skupin klientov z iverovania. ZniZenie
financovania rizikovych klientov p6sobi na zniZenie priemernej trokovej
sadzby v portfdéliu.

0d augusta zacal objem uverov s odkladom splatok mierne klesat. To zna-
mena, ze aj ked mohli pribudnut novi klienti s odkladom, viac vSak bolo
tych, ktori odklad ukoncili a vratili sa k splacaniu iverov. Ku koncu sep-
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tembra bolo v odklade 49-tis. iverov na byvanie (3,1 mld. €). Predstavuje to
asi 10 % portfélia tverov na byvanie.

Spotrebitel'ské uvery sa historicky prepadli

Spotrebitelské very zaznamenali vyrazny abytok objemu a medziro¢né
tempo rastu dosiahlo v septembri historické minimum -5,7 %. Stagnaciu
portfdlia, zaznamenant pred koronakrizou, vystriedali hned v prvych me-
siacoch pandémie prepady Gverov v hodnote 50 - 80 mil. € mesacne. Od
jina 2020 sa ubytky stabilizovali na miernejsich hodnotach v rozmedzi
-20 az-30 mil. €, ¢o je asi-0,5 % portfdlia spotrebitelskych iverov mesacne.
Zaporné prirastky zaznamenali vSetky banky p6sobiace v segmente.

Graf 11

Spotrebné financovanie v znameni poklesu pretrvava
Medzimesaény prirastok spotrebitelskych uverov (mil. EUR)
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Poznamka: Udaje su oclistené o vélenenie casti jednej nebankovej spolo¢nosti do banky v januari
2018.

Za vyvojom portfdlia spotrebitelskych tverov stoji niekolko faktorov.
Najvyznamnejsim je autentické spomalenie produkcie novych tuverov
a ¢iastocne aj navySovania existujucich uverov. V désledku pandémie sa
v druhom Stvrtroku 2020 plo$ne sprisnili iverové standardy v bankach.
Jednym z nich bola aj dostupna vyska tveru, ktora limitovali nové pra-
vidla pre maximalny pomer splatky k prijmu, urcené opatreniami NBS.
Tento faktor véak banky oznacili ako jeden z miernejsich. Dal§im faktorom
bolo zvysSenie marzi pre rizikovejsie ivery, ¢o bolo zrejme aj jednym z d6-
vodov rastu priemernych trokovych sadzieb spotrebitel'skych uverov. Tie
od konca roka 2019 stiipli 0 0,5 p. b. na pribliZzne 8,4 %.

Na druhej strane, napriek sprisneniu standardov poklesla miera zamiet-
nutych Ziadosti. To naznacuje, Ze dopyt po spotrebitelskych tveroch sa

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 2 34



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

oslabil este viac nez ich ponuka. Ide zrejme o d6sledok poklesu zaujmu
o spotrebu, ¢o je v sulade s poklesom agregatnej spotreby v ekonomike.
V trefom $tvrtroku 2020 sa uz zacali objavovat naznaky zlepSenia v po-
nuke aj v dopyte, hoci zatial nemozZno hovorit o oziveni. Velmi $pecificky
bude vyvoj v poslednom Stvrtroku 2020, v ktorom sa opdtovne stretnu
sprisnené protiepidemiologické opatrenia s tradi¢ne silnym obdobim
Vianoc.

Graf 12

Pokles novych spotrebitel'skych Gverov viedol k ubytku portfélia
Vplyv jednotlivych faktorov na medzi$tvrtroéni zmenu objemu spotrebitelskych uverov
(mil. EUR)
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B NavySovanie spotrebitel'skych tverov pri refinancovani Odpisy a odpredaje
B Spotrebitel'ské Gvery poskytnuté ako nové B Splatky istiny
Bl Konsolidacia spotrebitel'skych iverov do Gverov na byvanie Zmena stavu
Zdroj: NBS

Popri vplyvoch na ¢erpanie novych tiverov sa ¢ast averov dostala do re-
zimu odkladu splatok, ¢im sa odlev objemu tverov, naopak, spomalil. Ku
koncu septembra bolo v rezime odkladu evidovanych 767 mil. € spotre-
bitel'skych Giverov. Podobne ako pri tiveroch na byvanie, aj pri spotrebi-
tel'skych iveroch v auguste 2020 celkovy objem tverov v odklade mierne
poklesol.

Vynimky z limitov NBS boli vyuzivané len iasto¢ne

Vyuzivanie vynimiek z limitov na tverové standardy poc¢as koronakrizy
kleslo v niektorych ukazovateloch az na pribliZzne polovicu povolenej ka-
pacity. Ani pred vypuknutim koronakrizy neboli tieto vynimky vyuziva-
né naplno. Na jednej strane to stvisi s prisnej$imi internymi standardmi
bank, na druhej strane s manazérskymi rezervami, ktoré banky potrebuja
na riadenie pridelovania vynimiek. V zaujme zvysSenia vyuzitelnosti vyni-
miek NBS pri poslednej novele opatreni o iveroch na byvanie a spotrebi-
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tel'skych tveroch umoznila jednoduchsie riadenie vynimiek s i¢innostou
od prvého polroka 2020. AvSak vplyv pandémie bol vyraznejsi, namiesto
zvysSenia vyuzivania vynimiek nastalo jeho okresanie.

V pripade vynimky na poziadavky zabezpecenia tverov bola redukcia vy-
uzivania vynimiek najvyraznejsia. NBS umoznovala poskytovat 20 % tive-
rov na byvanie s LTV medzi 80 % a 90 %. Kym v druhom polroku 2019 a eSte
aj v prvom Stvrtroku 2020 bolo v tomto pasme poskytnutych takmer 15 %
uverov, v druhom Stvrtroku len 10,3 %, ¢o je pribliZzne polovica povolenej
kapacity.

Pri ukazovateli celkovej zadlZenosti (DTI) mala koronakriza miernejsi
vplyv. Ukazovatel sa sleduje spolo¢ne za Givery na byvanie aj spotrebitel-
ské tvery. Vynimka umoznuje poskytovat 5 % uverov s hodnotou DTI nad
8 adalsich5% s DTI medzi 8 a9, ak ide o mladého spotrebitela®. Vdruhom
polroku 2019 bolo poskytnutych 3,3 % Gverov podla veobecnej vynimky
a 1,2 % podla vynimky pre mladych. V prvom polroku 2020 tieto hodnoty
poklesli len pri vSeobecnej vynimke, a to na 2,7 %.

Ukazovatel DSTI bol od januara 2020 sprisneny s prechodnymi obdobia-
mi, ¢o skresluje ¢asové porovnanie. Vdruhom stvrtroku 2020 bolo mozné
poskytnut maximalne 5 % uverov s DSTI nad 60 %, pricom horna hranica
vynimKky bola rézna pre Givery na byvanie a spotrebitelské Givery. Banky
z tejto kapacity vyuZili 2,6 %. Dalsie 1,0 % spotrebitelskych tiverov bolo ur-
¢enych klientom s nizkou zadlZzenostou (DTIdo 1), ktori mézu dostat Gvery
s DSTI az do 100 % bez dalsich obmedzeni.

Podiel zlyhanych uverov sa aj pod vplyvom podpornych vladnych
opatreni udrzoval na nizkych hodnotach

Napriek pandémii podiel zlyhanych tiverov za prvych 8 mesiacov roka
2020 mierne poklesol z 2,9 % na 2,6 %. Pri podiele zlyhanych Giverov na
byvanie aj spotrebitelskych Gverov nastali mierne posuny, ktoré sa vSak
nevymykaju beznej volatilite. Cistd miera zlyhania iverov na byvanie po
dlhom obdobi nulovych aZ zapornych hodno6t pocas pandémie vystupila
na 0,4 %, no do septembra opat poklesla na 0,2 %. Naopak, spotrebitelské
uvery zaznamenali skér zniZovanie Cistej miery zlyhania az na hodnotu
1,9 % k septembru 2020, ¢im sa vratili k irovniam z roku 2013. V oboch pri-
padoch je vyvoj tizko spojeny so Siroko dostupnou moznostou odkladu
splatok. Vzhladom na druht vlnu pandémie a nové karanténne opatrenia
v8ak nemozno povazovat aktualny stav za konecny.

6 Vek do 35 rokov, prijem do 1,3-nasobku priemerného prijmu.
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Vel'ky zaujem retailovych dlznikov o odklady splatok

Moznost odkladu splatok bola jednym z najvyznamnejsich opatreni - na
jednej strane pomohli domacnostiam prekleniit obdobie doéasne zhorse-
nej financnej situacie a zaroven podstatnou mierou prispievali k nizkym
urovniam zlyhanych uverov v bankach. Odklad splatok patril k jednym
z prvych opatreni a zaroven aj jednym z najefektivnejsich. Domacnosti
tak mohli od zaciatku krizy pomerne rychlo a bez vacsich komplikacii do-
Casne zlepS§it svoju financ¢nl poziciu prostrednictvom odkladu Gverovych
splatok. Toto opatrenie malo pozitivny vplyv aj na bankovy sektor. Aj na-
priek vyznamnému poklesu prijmov domacnosti a zhorSeniu na trhu pra-
ce banky nezaznamenali takmer Ziadny narast novych zlyhanych Gverov.

Kym na jednej strane odklady zmiernuju tlak na zlyhavanie tGverov, na
druhej strane mézu skreslovat pohlad na realne kreditné riziko v portfdli-
ach bank. HIbsi pohlad v akej financ¢nej pozicii sa nachadzaji domacnosti,
ktoré poziadali o odklad splatok alebo akym rizikdm su vystavené, je tak

klicovy na pochopenie rizika nesplacania iverov zo strany domacnosti’.

K junu 2020 bol odklad splatok poskytnuty pri11,1 % portfélia retailovych
uverov. Podiel odkladov je pri spotrebitelskych tiveroch mierne vyssi ako
priGveroch na byvanie. Najrychlej$i narast bol zaznamenany v prvych me-
siacoch po vypuknuti koronakrizy. Naopak, v letnych mesiacoch sa uz po-
diel tverov s odkladom dalej nezvysoval. K 30. septembru mali doméacnos-
ti odloZené splatky pri 49-tis. tverov na byvanie a 85-tis. spotrebitelskych

uverove.
Tabulka 2 Podiel verov s odkladom splatok
Uvery Spotrebitel'ské
na byvanie avery
Podiel tverov s odkladom splatok na vsetkych Gveroch 10,5 % 13,8 %
Podiel uvetov poskytnl’Jtych don'jacr)?stlam, k’torym bol 12,0 % 18,3 %
poskytnuty odklad splatok aspori pri jednom Gvere

Zdroj: NBS
Poznamka: Udaje st k 30. junu 2020. Podiely su vyjadrené ako percento z celkového objemu
retailového portfélia.

7 NBS od jula 2020 pravidelne na mesacnej baze vykonava prieskum medzi zadlZzenymi do-
macnostami o vplyve koronakrizy na ich finan¢na situaciu. Prieskumy pre NBS vykonava
agentura FOCUS na vzorke priblizne 1000 respondentov. Vysledky prvého kola prieskumu
detailne popisuje §tidia Cesnak M., Cupak A., Jurasekova Kucserova J., Jurca P., Klacso J.,
Kosutova A., Moravéik A., Suster M. (2020): Vplyv koronakrizy na finanént situaciu a o¢a-
kéavania zadlZenych domacnosti, Prilezitostna stidia NBS ¢. 3/2020. Vysledky dalsich kol
prieskumu sud popisané v analytickych komentaroch NBS Prieskum zadlZzenych domac-
nosti - vysledky druhej viny, Prieskum zadlZzenych domaéacnosti - vysledky tretej viny
a Prieskum zadlZzenych domacnosti - vysledky Stvrtej viny.

8 Pocet odkladov pri spotrebitel'skych tveroch bol revidovany, nejde teda o narast poctu
oproti predchadzajicim obdobiam. V porovnani s augustom je tato hodnota takmer bez
zmeny (pokles o menej nez 2-tis. ks).
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Domacnosti s va¢sim poc¢tom uverov vacsinou ziadali o odklad iba pri
Casti z nich. Viac ako jeden Giver ma polovica zadlZenych domacnosti. Pri-
blizne 56 % domacnosti s viacerymi uvermi ziadalo o odklad pri vSetkych
svojich tveroch. Ak sa odklad tykal iba casti iverov, vac¢sinou islo o obje-
movo najvyssie.

Odklady boli poskytnuté najma pri Gveroch, ktoré vykazuju isté
rizikové charakteristiky

Uvery s odkladom mali takmer o polovicu vys$iu splatku, hoci medi-
anovy prijem domacnosti Ziadajacich o odklad bol len mierne vyssi ako
pri ostatnych domacnostiach. Pri odkladoch maju vyraznejsie zasttape-
nie Zivnostnici - takmer o polovicu - a klienti so stredoskolskym vzdela-
nim. Uvery, pri ktorych poéas krizy klienti poziadali o odklad, povaZovali
banky za rizikovejsie uz pri poskytnuti Giveru a priradili im vyssiu prav-
depodobnost zlyhania. Nepotvrdilo sa vsak, Ze by avery, pri ktorych bol

poskytnuty odklad splatok, mali v minulosti vac¢si problém s omeskanim
splatok.

Tabul'ka 3 Porovnanie rizikovych charakteristik pri iveroch s odkladom

splatok a uveroch bez odkladu splatok

Uvery Uvery bez
sodkladom | odkladu

ZadlZenost a finanéné aktiva (EUR)

Medianovy prijem dlznikov 1000 898
Medianova vyska splatky 383 269
Medianova vyska finanénych aktiv v danej banke 214 916
Priemerna zostatkova vyska Gverov na byvanie 57 865 47 369
Priemerna zostatkova vyska spotrebitelskych tverov 8560 5567

Rizikové charakteristiky dlZnikov

Podiel dlznikov, ktorych najvyssie dosiahnuté vzdelanie je

4% 1%
stredoskolské 64% 1%
Podiel Gverov na byvanie poskytnutych jednotlivcom 47 % 45 %
VP.odleI U\{ero.v, pri ktorych je ¢ast dlznikov podnikatelmi alebo 12% 9%

Zivnostnikmi

Podiel tveroy, pri ktorych st vsetci dlznici podnikatelia alebo Zivnostnici 6% 4%

Podiel tverov, pri ktorych dlznici pri splatnosti presiahnu 64 rokov 34 % 27 %
Podiel tverov s vysokou zatazenostou splatkami (DSTI nad 60 %) 46 % 31%
Medl’anoYa pravdepodobnost zlyhania pri poskytnuti Gveru pri Gveroch 0,8% 0,4 %
na byvanie

Medianova pravdepodobnost zlyhania pri poskytnuti Gveru pri 19% 16%

spotrebitelskych tveroch

Zdroj: NBS

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 2 38



NARODNA
BANKA

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Prieskum medzi zadlZenymi domacnostami potvrdzuje, Ze o odklad spla-
tok ziadali najmi dve skupiny dlZznikov - domacnosti s uréitymi riziko-
vymi charakteristikami a domacnosti s vysokym tuverovym zataZenim?®.
Prvu velka skupinu Ziadatelov o odklad splatok tvorili doméacnosti, ktoré
boli vystavené vyraznejSiemu vplyvu koronakrizy pre isté Specifické rizi-
kové charakteristiky - napr. niektori z jej ¢lenov boli zivnostnici, psobili
v najviac zasiahnutych odvetviach, alebo priamo prisli o pracu ¢i podni-
kanie. Druht skupinu tvorili domacnosti, ktoré sice nevykazovali uvede-
né rizikové charakteristiky, ale boli vysoko zatazené iverovymi splatkami
- podiel splatok k ich prijmu zniZenému o Zivotné minimum prevysoval
60 %.

Graf 13
Rizikové charakteristiky a vysoky podiel splatok k prijmu boli dva hlavné

dévody odkladov splatok
(%)

Iné domacnosti 36 % Domacnosti vyraznejsie vystavené krize 28 %

Domacnosti vyraznejsie vystavené krize
aj s vysokou Uverovou zatazenostou 19 %

Domacnosti s vysokou
uverovou zatazenostou 17 %

Zdroj: NBS (oktébrovy prieskum medzi zadlZzenymi domacnostami)

Poznamka: V grafe st zobrazené podiely Uverov poskytnutych jednotlivym skupindm domécnosti,
ktorym bol poskytnuty odklad splatok. Za domacnosti vyraznejSie vystavené krize st povazované
domacnosti, v ktorych je aspon jeden ¢len Zivnostnikom, pracoval v citlivom odvetvi (ubytovacie
a stravovacie sluzby, umenie, zdbava a rekreacia), alebo v désledku koronakrizy stratil pracu alebo
ukonéil podnikanie. Za domacnosti s vysokou Uverovou zataZzenostou s povazované domacnosti,
ktorych podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum (DSTI) pred vypuknutim koronakrizy
presahoval 60 %.

9 Lenv13% pripadov ziadali domacnosti o odklad alebo tipravu podmienok splacania z pre-
ventivnych dévodov, nie v désledku zhorSenej financnej situacie.
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pred koronakrizou. V pripade Giverov na byvanie je najvyssia pri uve-
roch poskytnutych v obdobi rokov 2017 - 2019. Potvrdzuje sa, Ze najrizi-
kovejsie su uvery poskytnuté kratko pred krizou. Zaroven sa vsak uka-
zuje aj pozitivny efekt limitov poskytovania Giverov, ktoré sa v obdobi
pred koronakrizou postupne sprisniovali. Podiel odkladov je pri ave-
roch poskytnutych v roku 2019 mierne nizsi ako pri iveroch poskytnu-

tych v roku 2018.
Graf 14
Uvery na byvanie poskytnuté v obdobi pred koronakrizou maju vyssi podiel
odkladov
Podiel tverov na byvanie s odkladom podla roku, v ktorom boli poskytnuté, resp. refinancované
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Zdroj: NBS

Poznamka: Za domacnosti s vysokou Uverovou zatazenostou st povazované domacnosti, ktorych
podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum (DSTI) pred vypuknutim koronakrizy presahoval
60 %. Na pravej zvislej osi je zobrazeny podiel Uverov s odkladom splatok na celkovom objeme, resp.
pocte Uverov poskytnutych v danom roku.
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Graf 15

Uvery s vysokym DSTI, DTl a LTV majd nadpriemerny podiel odkladov
Podiel verov s odkladom podla jednotlivych kategérii DSTI, DTl a LTV (%, %)
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Zdroj: NBS

Poznambka: V &asti grafu zobrazujicej podiely pre DTI, DSTI a kombinaciu parametrov nie st zahrnuti
dlznici, ktorych prijem bol vykazany ako nulovy, alebo informacia o prijme chybala. Pri Gveroch
s chybajicou hodnotou DTl alebo DSTI je podiel odkladov mierne nadpriemerny (11,9 % vs 11,0 %).
Pri Gveroch s najvys$simi hodnotami rizikovych parametrov (DSTI nad 80 %, LTV nad 90 %

(poskytnutych este pred rokom 2017). Naopak, vyssi podiel novych Gverov je najma v kategérii
LTV medzi 70 % a 80 %. Napried ostatnymi kategoériami je podiel novsich a starsich Uverov
priblizne konstantny.

Cim horsie st rizikové parametre tverov (DSTI, DTI, LTV), tym ¢astej-
Sie ziadali dlZnici o odklad. Kym pri nizkych hodnotach rizikovych pa-
rametrov je podiel odkladov nizky, pri vy$Sich vyrazne rastie. Tyka sa to
najma DSTI a DTI, vmensej miere aj LTV. Ak podiel odkladov pre jednotli-
vé kategérie rizikovych parametrov porovname s priemernym podielom
odkladov v celom portféliu, vyraznejsie nadpriemerny podiel vykazuja
uvery s DSTI nad 60 %, s DTI nad 7 a LTV nad 80 %. Najvyssi podiel od-
kladov je pri kombinacii vysokych hodnét tychto parametrov, najma DTI
a DSTI.

Hlavnym faktorom rizikovosti je najma vysoka zataZenost splatkami.
Hoci predchadzajica analyza naznacuje, Ze podiel odkladov sa vyrazne
zvySuje pri vysSej zataZenosti splatkami (DSTI) aj vysokej zadlZenosti
(DTI), tieto aspekty su vzajomne tizko prepojené. Vysoko zadlZeni klienti
Casto Celia aj vysokej zatazenosti splatkami. Pre rizikovost je vSak podstat-
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na prave zatazenost splatkami. Potvrdzuje to aj skupina tiverov s vysokou
uverovou zatazenostou (DTI > 8), ktora nie je spojena s vysokou zatazenos-
tou splatkami (avery DSTI < 60 %). Podiel odkladov je pri tychto veroch

vyrazne nizsi.

Graf 16

Najvyznamnejsim faktorom rizikovosti je vysoka hodnota DSTI
Podiel uverov s odkladom splatok podla jednotlivych kategérii DTI pre tvery s DSTI < 60 %
as DSTI > 60 % (%, %)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Na lavej zvislej osi je zobrazeny podiel odkladov splatok na celkovom objeme Uverov
v jednotlivych kategériach ukazovatela DTI. Na pravej zvislej osi je zobrazeny podiel Gverov s DSTI
nad 60 % na celkovom objeme Uverov v jednotlivych kategdriach ukazovatela DTI. V grafe nie su
zahrnuti dlznici, ktorych prijem bol vykazany ako nulovy, alebo informacia o prijme chybala.

S vyssou mierou odkladov su spojené aj ivery na byvanie, ktoré budu
splacané aj po dosiahnuti déchodkového veku klientov. Podiel odkladov
pri tychto Giveroch je 14 %, pri ostatnych 9 %. Jednym z d6vodov mdze byt,
Ze tito klienti maji mensi priestor na iné zmeny podmienok, napr. na zni-
Yenie splatok prostrednictvom prediZenia splatnosti tiveru. Podla tidajov
z tretieho kola prieskumu medzi zadlZenymi domacnostami tvorili Zia-
dosti o odklad iba tretinu zo vSetkych Ziadosti o ipravu zmluvnych pod-
mienok.

Vacésina dlznikov ocakava, ze po ukonéeni krizy budu schopni
opdtovne splacat svoje dlhy

Podla prieskumu realizovaného v druhej polovici oktébra 2020 oc¢akava
mozné problémy so splacanim tuverov 4,2 % z dlznikov, ktori poziadali
o odklad. OptimistickejsSie oCakavania vyjadrili domacnosti, ktorym ne-
bol poskytnuty odklad splatok. Dalsich 13,5 % doméacnosti s odloZenymi
splatkami a 7,2 % ostatnych domacnosti ocakava pretrvavajicu zhorsent
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situaciu, ale svoje splatky budd schopné pokryt, napr. zniZenim spotreby,
vyuZzitim Gspor alebo s pomocou rodiny.

Celkovo podla oktobrového prieskumu len 0,6 % zadlZzenych domacnosti
(teda nielen tych, ktoré poziadali o odklad) sa obava, Ze nebudu schopné
vratit sa k splacaniu tverov'’. Ide pribliZne o 4,4-tis. doméacnosti. Uvery
tymto domacnostiam predstavuju 0,76 % celkového portfélia retailovych
uverov. V porovnani s predchadzajucimi prieskumami ide o vyrazne op-
timistickejsie oCakavania. V porovnani s julovym prieskumom podiel
domaéacnosti, ktoré sa obavaju neschopnosti splacat, postupne poklesol
na polovicu. Vyraznejsie sa zlep$ili o¢akavania najma pri Zivnostnikoch
a podnikateloch, kde tento podiel poklesol zo 4,4 % v jili na 0,9 % v oktébri.
Na zaklade tidajov z prieskumu teda opatovné prijatie restriktivnych opat-
reni zameranych na zmiernenie Sirenia koronavirusu v druhej polovici
oktébra zatial neviedlo k vyraznejSiemu zhorseniu ocakavani domacnosti
v oblasti schopnosti splacat ivery po dozneni krizy. Priblizne 4 % domac-
nosti sa vSak v oktébrovom prieskume vyjadrilo, Ze zvazuju Ziadost o od-
klad splatok.

Graf 17

Obavy z neschopnosti splacat klesli najma pri domacnostiach, ktoré neziadali
o odklad splatok
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¢~ Domacnosti, ktoré poziadali o odklad =@~ Vsetky zadlZzené domacnosti

Zdroj: NBS (julovy, augustovy, septembrovy a oktébrovy prieskum medzi zadlZzenymi domacnostami)
Poznambka: V grafe st zobrazené podiely domacnosti, ktoré podla svojich oakavani pravdepodobne
nebudd schopné pokradovat v splacani.

Podla samotnych tidajov o poklese prijmu k oktébru by sa pre korona-
krizu aZ 6,5 % domacnosti dostalo do rizika finanénych tazkosti. Zna-

10 Interval spolahlivosti na hranici pravdepodobnosti 95 % je medzi 0,1 % a 1,3 %.
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mena to, ze ak by vypadok prijmu pretrval, tieto domacnosti nebu-
di schopné pokryt splatky tiverov a nutné Zivotné vydavky!. Dalsich
2,7 % domacnosti bolo v tomto riziku uz pred krizou. Spolu ide priblizne
o 70-tis. domacnosti2 Cast z nich sa tomuto riziku méze vyhnut opi-
tovnym obnovenim prijmov, alebo méze byt schopna pokryt docasny
vypadok prijmov prostrednictvom uspor (ktoré vSak neboli predmetom
prieskumu), Setrenim na strane vydavkov alebo finanénou vypomocou

v ramci rodiny.

Graf 18
Viésina zadlzenych domacnosti v septembri o¢akavala, Ze so splacanim bude

schopna pokradovat
(%)
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(4.1 % zadlzenych domacnosti)

Zdroj: NBS, oktdbrovy prieskum medzi zadlzenymi domacnostami, SU SR
Poznamka: Za domacnosti blizko hranice rizika finanénych tazkosti povazujeme domacnosti, ktorych
podiel splatok k prijmu zniZzenému o Zivotné minimum bol v rozmedzi 80 % az 100 %.

Odhad podielu uverov v riziku nesplacania

Cielom tejto Casti je odhadnut podiel iverov, ktoré sa v zavislosti od dal-
$ieho vyvoja mézu pocas rokov 2020 a 2021 dostat do rizika s¢asti aj v d6s-
ledku toho, Ze po ukon¢eni odkladov splatok ich dlZznici nebudu schopni
splacat. Odhad vychadza zo scenarov makroekonomického vyvoja, ktoré
detailnejSie popisuje box ¢. 1. Analyza vychadza z iidajov o financ¢nej situa-
cii individualnych doméacnosti. Metodiku vypoctov podrobnejsie popisuje
box C. 2.

1 Udaje o poéte doméacnosti, ktorych prijmy nemusia postacovat na pokrytie splatok a na-
kladov na Zivobytie, nie si zaloZené na priamej odpovedi respondentov. Su len nepriamo
odvodené zidajov o prijme (ajeho zmene), splatkach a pocte vyzivovanych deti. Nezohlad-
Nnuja sa pritom informéacie o moznych dsporach ani o pomoci v ramci rodiny, kedZe tieto
informacie vrameci prieskumu nie st k dispozicii.

2 Do rizika neschopnosti pokryt splatky a nutné zivotné vydavky v désledku vypadku prij-
mov sa dostali najmd domacnosti, ktoré stratili pracu, domacnosti s nizkym prijmom,
zivnostnici a domacnosti s clenmi pracujicimi v odvetviach najviac poznacenych krizou
(ubytovacie a stravovacie sluzby, umenie, zdbava a rekreacia).
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Do rizika nesplacania sa v désledku koronakrizy méze dostat 1,7 % re-
tailovych uverov. V porovnani s o¢akavaniami zadlZenych domacnosti
podla prieskumu ide o mierne vysSiu hodnotu. V nepriaznivom scena-
ri moze byt splacanie ohrozené az pri 3,2 % uverov. Ak by tieto Givery po
ukonceni odkladu splatok skutoc¢ne zlyhali, podiel zlyhanych Gverov na
byvanie moze vzrast o 1,3 p. b. (v nepriaznivom scenari az o 2,8 p. b.), pri
spotrebitelskych tveroch o 3,3 p. b. (v nepriaznivom scenari 0 5,2 p. b.).

Box 2
Metodika a predpoklady odhadu narastu podielu zlyhanych retailovych
uverov

Hlavnym predpokladom je vSeobecny narast miery nezamestnanosti. Predpokladame, Ze v za-
kladnom scenéri nezamestnanost do konca roka 2021 vzrastie 0 2,6 p. b. v porovnani s rokom 2019.
V nepriaznivom scenari o¢akavame celkovy narast o 4,1 p. b. Pravdepodobnost straty zamestna-
nia konkrétneho dlznika zavisi od jeho sociodemografickych charakteristik, najma dosiahnuté-
ho vzdelania. Zaroven zohladniujeme aj skutoc¢nost, Ze v désledku krizy poklesol prijem aj tych
dlZnikov, ktori neprisli o pracu. Tento pokles opat zavisi od charakteristik individualnych os6b,
najma vzdelania a ekonomického statusu. Priemerny pokles prijmu je 6,26 % v zakladnom scenari

a10,04 % v nepriaznivom scenari.
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Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

Konstanta -3,909 -13,321
Vek -0,05 0,169
Vzdelanie 6,727 -0,558
sz¢o -8,84 19,194
Jeden ¢len domacnosti nezamestnany -24,398 -24,398
Obaja nezamestnani -45,491 -45,491
Zdroj: NBS

Poznamka: V tabulke si uvedené koeficienty logistickej regresie. Odhad vychadza z udajov z prieskumu medzi zadlzenymi
domacnostami na vzorke 1 000 domacnosti, ktory sa uskutoénil v priebehu druhej polovice septembra 2020.

Pravdepodobnost zlyhania Gveru zavisi od pravdepodobnosti straty zamestnania dlznika, pri-
padne jeho spoludlznika, a od toho, ¢i finan¢né aktiva a zostavajice prijmy dlznikov (po zohlad-
neni doc¢asnej podpory v nezamestnanosti) postac¢uji na pokrytie splatok a Zivotnych nakladov
(vo vyske 1,5-nasobku zivotného minima na vetkych ¢lenov domacnosti) na obdobie aspori jeden
a pol roka. Ak nie, predpoklada sa, zZe dlznici prestanu splacat najprv spotrebitelské Givery. Ak na-
priek tomu nie st schopni pokryt ani splatky iverov na byvanie, zlyhaji aj na nich. Zarovern sa
predpoklada, Ze ceny nehnutelnosti klesnt o 5 % v zakladnom scenari a 0 20 % v nepriaznivom
scenari. Strata v pripade zlyhania je pri spotrebitelskych tveroch 80 %, pri iveroch na byvanie
10 % zostatkovej hodnoty uveru plus kladny rozdiel medzi LTV a podielom zniZenej hodnoty ne-
hnutelnosti k Gveru.

2.2 Uverovanie podnikov aich finan¢na pozicia

Napriek spomaleniu uverovej aktivity v septembri mozno
dostupnost financovania podnikov hodnotit pomerne priaznivo.
Neistota tykajuca sa dalSieho vyvoja v podnikovom sektore
zostava vyrazna

Na konci tretieho $tvrtroka 2020 sa spomalil rast iverov podnikom me-
dziro¢ne na 2,9 %. Spomalenie nastalo po vyraznom raste v letnych mesia-
coch, kedy tvery podnikom rastli tempom 4,4 %. Pohlad na medzimesacné
prirastky v septembri rovnako naznacuje spomalenie uverovej aktivity,
ktoré sa vSak aj napriek poklesu dostalo len mierne pod priemer rokov
2013 - 2019. Zaroven uvedeny prepad rastu podnikovych tiverov mozno
sCasti vysvetlit aj doznenim bazického efektu v désledku vyrazného rastu
v skupine tverov poskytnutych podnikom pod zahrani¢nou kontrolou.

V porovnani s krajinami regiénu strednej a vy’chodnej ¢asti EU dosiahol do-
maci bankovy sektor k augustu najvyraznejsi rast. Uverova dynamika sa vo
vacsine tychto krajin spomalovala. Situacia je opa¢na vo viacerych velkych
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zapadnych krajinach EU, kde nastala vyrazna akceleracia Gverovania podni-
kového sektora, pravdepodobne na pozadi vyraznych fiskdlnych stimulov.

Graf 20

Po zlepseni situacie v letnych mesiacoch nastal k septembru 2020 pokles
uverovej dynamiky

Medzimesacény rast iverov podnikom (mil. EUR, %)
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Zdroj: NBS

Z pohladu doby splatnosti najvyznamnejsie prispeli k medziroénému
rastu very so splatnostou nad 5 rokov. Neslo vSak o investi¢né uvery, kto-
ré pokracovali v utlmenej dynamike. Utlm v pripade investi¢nych tiverov
do velkej miery vykompenzovali Statom garantované uvery. Dynamika
uverov so splatnostou do jedného roka sa sice medziroéne spomalila (do
velkej miery v désledku uvedeného doznenia bazického efektu), avsak na
zaklade vyvoja medzimesac¢nych prirastkov mozno uverovu aktivitu hod-
notit ako priaznivi - len v dvoch mesiacoch sa nachadzala pod droviiou
dlhodobého priemeru.

Ekonomické odvetvia zaznamenali r6znorody vyvoj medziro¢ného rastu
averov. Medziro¢ny rast sa k septembru 2020 pohyboval v rozmedzi -21 %
az 26 %. Vo vacsine odvetvi vSak objem uverov medziro¢ne rastol. Z obje-
movo vyznamnej$ich odvetvi zaznamenali pokles objemu tiverov len ma-
loobchod (-6 %) a informacie a komunikacia (-3 %). Najvac¢si prepad tve-
rov zaznamenalo najviac postihnuté odvetvie umenia, zabavy a rekreacie
(-21 %). Priaznivo sa objem uverov vyvijal v priemysle (5 %), stavebnictve
(7 %) i v dalsich odvetviach prevazne pdsobiacich v sektore sluzieb. Naj-
vyraznejsi rast zaznamenalo jedno z krizou najviac postihnutych odvetvi
ubytovacich a stravovacich sluzieb. Objem Giverov rastol aj v pripade viace-
rych vybranych trhovych sluzieb, pricom niektoré z tychto odvetvi rovna-

ko zaznamenali pomerne vyrazny prepad trzieb.
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Graf 21
Najviac postihnuté odvetvia s vyssim podielom podpornych opatreni
Rast Gverov podnikom, podiel odkladov a garancii (%)
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Poznamka: Graf zobrazuje priemerny medziroény rast Uverov v tretom Stvrtroku 2020. Odvetvia
su zoradené podla medziro¢ného prepadu trzieb zlava vzostupne od najvac¢sieho prepadu. Pod
prepadom trzieb sa rozumie medziro¢ny prepad pocas prvej viny pandémie (obdobie april - maj).

Medziro¢ny rast objemu podnikovych tiverov pomerne vyrazne ovplyv-
nili odklady uverovych splatok. Vo vsetkych troch stvrtrokoch roku 2020
sa v désledku odloZenych splatok splatil o viac ako jednu $tvrtinu mensi
objem® v porovnani s rokom 2019. V d6sledku spomalenia tempa splacania
uverov tak na zachovanie medziro¢ného rastu stacilo poskytnut mensi ob-
jem tverov. Ak by podnikom nebol umozneny odklad splatok uverov - teda
za predpokladu zachovania Girovne splacania uverov z roku 2019 - medzi-
ro¢ny rast iverov by bol niz$i 0 70 b. b. v druhom Stvrtroku a 0 40 b. b. v pr-
vom a tretom Stvrtroku.

Samotna produkcia novych podnikovych tverov zaznamenala pokles.
Nova produkcia v podobe novych Gverov a docerpavania existujacich
uverov medziro¢ne poklesla o takmer 20 % v druhom Stvrtroku. V tretom
stvrtroku sa medziro¢ny prepad zmiernil na Groven -10 %. Vyvoj novych
uveroch podporili garan¢né schémy.

3V pripade Gverov, ktorych sa moznost odkladu splatok primérne tykala. Vo vS§eobecnosti
s to podnikové Gvery ocCistené o preCerpania, kreditné karty a revolvingové Gvery.
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Vplyv vladnych opatreni na rast iverov je vyrazny najma v pripade odvet-
via ubytovacich a stravovacich sluzieb. Viac ako polovica tverov v tomto
odvetvi mala schvaleny odklad splatok, ¢o vyrazne zniZuje ubytky stavu
uverov vo forme splacania. Na druhej strane, rozbehnutie garan¢nych
schém navysuje prirastky k stavu Gverov. V tomto odvetvi dosiahol podiel
§tatom garantovanych tiverov na celkovych novych tveroch za treti stvrt-
rok takmer 70 %.

Na trhu pretrvaval dopyt po tiveroch zo strany podnikov. Po sprisfiovani
standardov v druhom $tvrtroku bol v septembri zaznamenany miernejsi
pristup zo strany bank. Dopyt rastol na pozadi pretrvavajuceho zaujmu
podnikov po prevadzkovom financovani, kym ziujem o financovanie in-
vesticii nadalej klesal. V druhom Stvrtroku zareagovali banky na korona-
krizu plo$nym, ale rozsahom pomerne miernym sprisfiovanim tverovych
Standardov. Treti Stvrtrok vsak priniesol zlepSenie situacie v podnikovom
sektore, Co sa premietlo aj do postupného uvolfiovania uverovych Stan-
dardov. Uvolniovanie sa dotykalo hlavne vysky uveru a splatnosti. V men-
Sej miere sa podmienky uvolnili aj v pripade poZadovaného zabezpecenia.
V dalSom obdobi sa vSak ocakava dalSie mierne sprisnenie iverovych Stan-
dardov.

Koronakriza pomerne vyrazne zasiahla trh komerénych
nehnutelnosti

Kriza vyvolana pandémiou COVID-19 sa premietla aj do vyvoja objemu
uverov poskytnutych podnikom z odvetvia komerénych nehnutelnosti.
Priemerny medziro¢ny rast zaznamenal v roku 2020 spomalenie a pocas
obdobia od marca tohto roku sa pohyboval pomerne vyrazne pod sektoro-
vym priemerom na Urovni mierne prevysujucej 1 %. Napriek spomaleniu
uverovej aktivity tvori tento sektor najvac¢siu cast podnikového portfdlia
s podielom presahujucim 20 %.

Sektor komerc¢nych nehnutelnosti predstavuje vyznamny zdroj kreditné-
ho rizika. Rizikovost sektora mozno hodnotit z viacerych pohladov. Jeho
strukturalnou charakteristikou je vyrazna koncentracia, ktora je pritom-
na na urovni celkového podnikového portfélia (najvacsi podiel na podni-
kovych tveroch) aj na drovni jednotlivych Gverov (mensi pocet vyrazne
vacsich Gverov v porovnani s ostatnymi sektormi). Komeréné nehnutel-
nosti zaroven vykazuju historicky pomerne vyraznu citlivost na zhorsenie
ekonomickych podmienok.

Vplyv koronakrizy viac pocitili segmenty kancelarskych a retailovych
priestorov, kym priemysel a logistika boli zasiahnuté menej. Situaciu
v logistickych a priemyselnych priestoroch potiahli hlavne predaje cez
internet.
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V pripade e-commerce sttipol dopyt po novych priestoroch, vdaka comu si
tento segment zachoval troven najmov. Celkovo vSak objem novych pre-
najmov medzirocne klesol. VyraznejSie spomalenie aktivity pocitil seg-
ment kancelarskych priestorov. Praca z domu aj zastavenie expanznych
planov spoloc¢nosti stali za vyraznym poklesom aktivity na strane najmov,
¢o sa premietlo aj do narastu miery neobsadenosti, ktora ku koncu tretieho
Stvrtroka dosiahla 10 %. Na spomalenie dynamiky trhu reagovali aj deve-
loperi obmedzenim novej vystavby. Uzatvorenie ekonomiky malo vyrazne
negativny vplyv aj na segment obchodnych centier.

Koronakriza sa na pozadi podpornych opatreni zatial nepremietla
do zhorsenia indikatorov kreditného rizika

Podiel zlyhanych uverov nadalej klesal aj v tretom $tvrtroku 2020 a k sep-
tembru dosiahol troven 3,14 %. Na vyvoj tohto ukazovatela vplyval rast
celkovych podnikovych Giverov aj pokles samotnych zlyhanych Giverov. Na
pozadi odkladov splatok aj dal$ich opatreni zameranych na zmiernenie
vplyvu krizy klesali aj nové zlyhania Gverov. Z pohladu kvality podniko-
vého portfdlia bude délezité obdobie, ked bude dochadzat k ukonc¢ovaniu
jednotlivych podpornych opatreni aj dalsi pandemicky vyvoj a opatrenia
s nim spojené.

Podiel problematickych averov, pri ktorych nastalo prerokovanie zmluv-
nych podmienok, sa pocas sledovaného obdobia nezmenil. Tieto uvery
tvorili v priebehu roka 2020 asi 3,5 % celkovych podnikovych tuverov. Na-
vyse, ak by sa tieto uvery ocistili o ivery, kde sa odlozili splatky, vysled-
ny podiel by pomerne vyrazne poklesol. Vzhladom na vyznamny podiel
podnikovych tverov s odloZenym splacanim méze v pripade jednotlivych
indikatorov kreditného rizika dochadzat k skresleniu situacie v podniko-

vom sektore.
Zaujem podnikov o odklad uverovych splatok

K septembru 2020 dosiahol objem tuverov, pri ktorych bol schvaleny
odklad splatok, viac ako 2,8 mld. €. Podiel iverov s odloZenou splatkou
na celkovych podnikovych uveroch dosiahol v tretom Stvrtroku takmer
12 %. Takmer cely objem tychto uverov bol schvaleny v priebehu prvych
§tyroch mesiacov od zavedenia moznosti odkladu splatky, kym v tretom
stvrtroku sa aktivita vyrazne utlmila. Zavadzanie novych opatreni v sa-
vislosti s druhou vlnou pandémie vSsak mo6ze priniest narast zaujmu o od-
klad splatok.

Moznost odkladu splatky vo vidcsej miere vyuzivali mikropodniky
a malé podniky a odvetvia vyrazne zasiahnuté koronakrizou. V pripa-
de mikropodnikov a malych podnikov tvorili tvery s odkladom splatky
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15 % celkovych tverov, kym pri averoch velkym podnikom bolo o odklad
splatky poziadané len v pripade 6 % objemu. Tato nizsia Giroven je vSak
dana skutoc¢nostou, Ze legislativne definovany odklad splatok sa netyka
velkych podnikov, ktoré si odklady splatok dohodli individualne s finan-
cujucou bankou. Z pohladu jednotlivych ekonomickych odvetvi najviac
vyuzivali moznost odkladu splatky podniky z najviac krizou postihnu-
tych ekonomickych odvetvi. V pripade ubytovacich a stravovacich slu-
zieb predstavuju tuvery s odkladom splatky polovicu celkovych Gverov,
kym v odvetvi umenia, zabavy a rekreacie tieto Gvery tvoria jednu treti-
nu. Na zaklade medziro¢ného prepadu trzieb v obdobi april az maj bol
priemysel najviac postihnutym odvetvim, ktoré sa podiela jednou Stvr-
tinou na celkovych uveroch s odkladom splatky. Rovnako jednu $tvrtinu
tvoria aj komerc¢né nehnutelnosti, ktoré s vSak z pohladu prepadu trzieb
na opac¢nom konci.

Tabulka 5 Podiel tverov s odkladom splatok

I Mikro- Maly Stredny Velky
Udaje k septembru 2019 podnik podnik podnik podnik
Podiel tverov s odkladom splatok 15,0 % 15,2 % 11,8 % 59 %

Podiel tverov poskytnutych podnikom, ktorym bol
poskytnuty odklad splatok aspori pri jednom uUvere

Zdroj: NBS

17,7 % 19,5 % 21,0 % 13,1%

Graf 22
V tretom Stvrtroku poklesol zaujem o odklad splatok, postupne bude

dochadzat k ukoncovaniu uz existujucich odkladov
Objem odkladov splatok, ich prirastky a ukonéenia (mld. EUR, mld. EUR)
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Odklady splatok - stav (prava os) B Nové odklady B Ukoné&enie odkladov

Zdroj: NBS, RBUZ

Poznambka: Na pravej osi je zobrazeny vyvoj objemu Gverov, pri ktorych bol schvaleny odklad splatok.
Lava os zobrazuje medzimesaény prirastok k tverom s odkladom splatok aj objem tverov, pri ktorych
nastalo ukon¢enie odkladu splatok v danom mesiaci.
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V septembri prvykrat prevysil objem averov, pri ktorych nastalo ukon-
c¢enie odkladu splatok, objem prirastkov. Celkovo sa ukoncenie odkladu
splatok tykalo Giverov s objemom viac ako 500 mil. €. Z pohladu pozorova-
ného trvania odkladu splatok na iveroch s uz ukonc¢enymi odkladmi zatial
dominovalo troj- a Stvormesacné trvanie odkladu. Po¢tom ide o takmer
1400 tverov, z ktorych sa vsak 2,7 % dostalo po ukonceni odkladu splatok
do omeskania.

Celkovo na uveroch s odloZenymi splatkami s podielom dvoch tretin do-
minuje devatmesacné trvanie, ktoré je aj legislativne stanovenym limi-
tom na trvanie odkladu. V pripade individualnych odkladov splatok medzi
podnikom a financujicou bankou sa v mens$ej miere vyskytuju odklady
splatok s platnostou aj viac ako jeden rok. Ukoncenia odkladov budu na
zaklade tychto tidajov najviac koncentrované v prvych dvoch mesiacoch
nasledujtaceho roka. Délezita bude koordinacia s ukoncovanim dalSich
podpornych opatreni, aby sa zmiernilo riziko nesplacania tychto tverov.

Graf 23

Ukonéenie odkladov splatok bude koncentrované na zaciatku roka 2021
Uvery s odkladom splatok podla datumu ukoné&enia odkladu splatky (poéet)
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Zdroj: NBS, RBUZ
Poznamka: Datum ukoncéenia odkladu splatky sa urcil na zaklade zmeny splatnosti Uveru. V grafe su
pouzité tdaje len za podniky, pri ktorych bolo mozné identifikovat trvanie odkladov splatok na zaklade

zmeny doby splatnosti Gveru. Tieto Uvery tvorili 65 % vSetkych Uverov so schvalenym odkladom
splatok.

4 Pouzité su udaje z Registra bankovych tverov a zaruk za podniky, pri ktorych bolo mozné
identifikovat trvanie odkladov splatok na zdklade zmeny doby splatnosti tveru. Tieto ive-
ry tvorili 65 % vSetkych uverov so schvalenym odkladom splatok.
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Uvery s odkladom splatky vykazuja vysdiu mieru rizikovych
charakteristik

Prvou rizikovou charakteristikou je samotna Struktira averov, pri kto-
rych bol schvaleny odklad splatky. Dve tretiny objemu iverov s odkladom
splatky boli poskytnuté bud malym podnikom a mikropodnikom, ktoré st
vSeobecne rizikovejsie v porovnani s va¢$§imi podnikmi, alebo podnikom
z krizou najviac zasiahnutych odvetvi (ubytovacie a stravovacie sluzby,
umenie, zdbava a rekreacia).

Viaceré finan¢né indikatory poukazuji na vyssiu rizikovost tverov s od-
kladom splatok. Uvery s odkladom splatky majui sice vy$sie medidnové
marze, ale na druhej strane je pre nich typicka vys$sia miera zadlZenosti,
nizsia likvidita aj horSie ukazovatele aktivity. Mierne horsie st tieto pod-
niky aj z pohladu rentability vlastného imania. HorSie finan¢né ukazova-
tele pri iveroch s odkladom splatky scasti vychadzaju aj zo samotnej rizi-
kovejsej Struktury tychto uverov, avsak tieto pozorovania platia aj napriec
jednotlivymi velkostnymi kategériami podnikov.

Rizikové parametre z internych modelov bank rovnako poukazuji na
vyss$iu rizikovost uverov s odkladom splatok. Tt je mozné konstatovat
primarne na zaklade vyssej pravdepodobnosti zlyhania v pripade Gverov
s odkladom splatky.

Tabulka 6 Porovnanie rizikovych charakteristik pri iveroch s odkladom

splatok a iveroch bez odkladu splatok

Uvery Uvery bez
s odkladom odkladu
Finanéné indikatory podnikov
Hruba marza 24,60 % 17,90 %
Rentabilita vlastného imania 7,90 % 8,30 %
Podiel dlhu na vlastnom imani 285 % 210 %
Hotovostna likvidita 0,19 0,21
Bezna likvidita 1,58 1,7
Obrat aktiv 0,97 1,3
Doba splacania zavazkov (v mesiacoch) 125,7 105,7
Rizikové parametre
Priemerna pravdepodobnost zlyhania (PD) 7,29 % 6,15 %
Priemerna strata v pripade zlyhania (LGD) 44,0 % 48,2 %
Historicka rizikovost
Ess:z:\;e;:epéi::iﬂzz?é I;tg(;(é?)v minulosti boli s aspor jednym 60,88 % 54,39 %
ESS:TLEVSZ%VOZ?dmkom' ktorym v minulosti zlyhal aspor jeden 12,86 % 15,03 %
ol b ol Kerd o et | 65% | e

Zdroj: NBS, BISNODE
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Box 3
Cerpanie vybranych vladnych podpornych opatreni

Sucasna pandemicka kriza zasiahla ekonomicky vyvoj pomerne rychlo a razantne. Preto je mie-
ra angazovanosti vlad pri podpore realnej ekonomiky z historického hladiska velmi vysoka.
Slovensko, podobne ako aj iné eurdpske Staty, prijalo pomerne rychlo velké mnozstvo opatreni
na podporu ¢i uz podnikového sektora alebo doméacnosti. Aj ked tieto opatrenia neboli priamo
cielené na podporu bankového sektora, ich vyuzivanie zo strany podnikov aj domacnosti ma na
stabilitu finan¢ného sektora pozitivny vplyv.

Aj ked viaceré staty oznamili objemovo pomerne vel'ké baliky pomoci, podstatna je mieraich vy-
uzivania. V pripade niektorych $tatov dosahovala vyska oznamenej pomoci az takmer 40 % HDP
(Nemecko, Taliansko). Samotné ¢erpanie pomoci dosahuje vSak podstatne nizsie ¢isla. V ramci
krajin eurozény je pomoc Cerpana podnikmi a obyvatelstvom k septembru 2020 na trovni asi
10 % HDP v roku 2019 (z toho odklady splatok tvoria 9 p. b.). Medianova hodnota ¢erpanej pomoci
v ¢lenskych krajindch SSM bola na irovni takmer 16 %. V ramci tychto balikov pomoci dominova-
la podpora vo forme odkladu Giverovych splatok. Tato forma bola pomerne vyznamne pouzivana
vo vietkych §tatoch EU. Vladne garancie Gverov boli vo vi¢som meradle vyuZivané len vo vybra-
nych $tatoch (Spanielsko - vyderpanie 73 % z ohlaseného ramca, Franciizsko 40 %, Taliansko 23 %
a Portugalsko 49 %).

V pripade Slovenska dosiahol objem podpornych opatreni asi 10 % HDP. Vyrazne boli vyuzivané
najma odklady averovych splatok. Pomalsi nabeh a mensSie vyuzitie zaznamenali iverové garan-
cie. Na druhej strane, mensia miera vyuzitia niektorych néastrojov v prvej faze pandémie vytvara
priestor na ich vyznamnejsie vyuzitie v druhej vine krizy.

Potencial vyuzivania vladnych garancii zostava vysoky

Jednym z d6vodov mensej miery vyuzivania vladnych garan¢nych schém je stale pomerne silny
rast podnikovych uverov. Medziro¢ne sa objem podnikovych tverov k septembru zvysil o 2,9 %.
Ide sice o mierny pokles dynamiky z predchadzajucich mesiacov, ale stale v ramci relativne tizke-
ho pasma 2,3 % aZ 5,8 %, pozorovaného od konca roka 2018. Podiel vladou garantovanych podniko-
vych Giverov predstavuje za ostatny Stvrtrok len 13 % vSetkych podnikovych Giverov poskytnutych
v danom obdobi. V celom obdobi poskytovania vladdou garantovanych Giverov (t.j. od maja do sep-
tembra) je tento podiel na tirovni 11 %. Len mierne vyuzivanie ovplyviiuje aj administrativna na-
rocnost spojena s poskytnutim zaruky. Z pohladu bank je tieZ obmedzujicim faktorom neistota
spojena s podmienkami, za akych mé6ze §tat spatne zrusit garanciu tveru.

Do programu sa zatial zapojilo 9 bankovych domov, ktoré k septembru poskytli viac nez 3,6 tis.
averov s vladnou garanciou v celkovom objeme 311 mil. €. Dal$ich asi 30 mil. € iiverov je schvale-
nych, ale zatial necerpanych. Poskytovanie Statom garantovanych Giverov sa za ostatny Stvrtrok
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drzi v rozmedzi 80 mil. € az 100 mil. € mesacne. Pribrzdila sa tak akceleracia poskytovaného obje-
mu z druhého Stvrtroka.

Z pohladu absolutneho ¢erpania garantovanych Giverov napriec jednotlivymi odvetviami bol ten-
to nastroj vyznamny predovsetkym pre odvetvie obchodu (30 %) a priemyslu (24 %). Z relativneho
pohladu (podiel garantovanych tverov na vSetkych tveroch ¢erpanych subjektmi daného odvet-
via) bol vSak program délezity pre odvetvie ubytovacich a stravovacich sluzieb (53 %). Na porov-
nanie, v ramci odvetvia obchodu bol tento podiel na Grovni 14 %, a v priemysle na tirovni 10 %.

Vzhladom na kons$trukciu nastroja i jeho planovany zamer nie je prekvapenim, Ze najmenej vy-
znamnym beneficientom boli velké podniky. K septembru tvoril objem garantovanych Gverov
velkym podnikom na celkovej alokacii nastroja len 5 % (z hladiska poc¢tu schvéalenych uverov len
0,3 %). Oproti tomu pre mikropodniky bol podiel z celkovej alokacie na tirovni 35 %, ale z hladiska
pocetnostiaz71%,a pre malé podniky 37 %, resp. 24 %. Zaroven, z celkového objemu iverov poskyt-
nutych od maja do septembra malym podnikom a mikropodnikom tvorili tie so Statnou garan-
ciou 23 %, resp. 17 % (pri velkych podnikoch len 1,4 %).

Kreditna kvalita uverov s vladnou zarukou je zatial dobra. K septembru 2020 zlyhalo asi
0,7 mil. € tychto uverov. Banky presunuli asi 20 % z Gverov s vladnou zarukou do tzv. trovne 2.
Toto preradenie vSak nemusi vyplyvat zo zhorSenej platobnej discipliny klienta, ale napr. z pri-
sludnosti k istym rizikovym parametrom (alebo ich kombinéacie), ktoré veritel povazuje za rizi-
kové (odvetvie, geograficka prislusnost, vyuzivané distribu¢né kandaly, a pod.). Miera vytvarania
opravnych polozZiek je pri tychto tveroch vzhladom na $tatnu garanciu nizsia ako pri iveroch
bez takejto zaruky.

Viac ako desatina uverového portfélia s odlozenym splacanim

Odklady splatok ku koncu septembra vyuzivaji klienti k itverom v celkovom objeme 6,9 mld. €.
Z tohto objemu je asi 1 mld. € Gverov s odkladom mimo lex korona. Podnikom boli odloZené tve-
ry v celkovom objeme 2,8 mld. €, t. j. takmer 12 % celého portfélia®. Spotrebitelia si odlozili tvery
v celkovom objeme takmer 4,1 mld. € (z toho 3,1 mld. € boli odloZené Gvery na byvanie), ¢o tvori cca
11 % celého portfélia iverov obyvatelstvu'®.

Vyznamnu ulohu zohravaju nastroje na podporu trhu prace

V oblasti socialnej politiky a politiky zamestnanosti zohral déleziti alohu balik tzv. Prvej po-
moci. Z jednotlivych programov Prvej pomoci” je najrozsirenejsi tzv. ,kurzarbeit®. Ten z celko-
vého balika pomoci 639 mil. € predstavoval k septembru 2020 477 mil. €. (75 %). Dalsim v poradi

15 BlizSie informacie k odkladom splatok iverov podnikom st uvedené v Casti 2.2.

16 Blizsie informacie k odkladom splatok tiverov retailu st uvedené v ¢asti 2.1.

7 Prva pomoc Slovensku: priebeZnd sprava o socidlnej pomoci pracujiicim a rodindm (Aktu-
alizacia 6); November 2020.
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s 93 mil. € (15 %) je prispevok pre SZCO na kompenzaciu poklesu trzieb a s 58 mil. € (9 %) kompen-

zacia z dovodu nuteného zatvorenia prevadzky.

AKk sa pozrieme hlbsie, z hladiska struktury podporenych zamestnavatelov nadalej plati, Ze
vadsina vyplatenej podpory smerovala velkym podnikom (37 %) a mikropodnikom (27 %).
Kym mikropodniky preferovali prevazne kompenzacie pre SZCO z dévodu poklesu trzieb, ktoré
tvorili 51 % vyplatenej pomoci pre mikropodniky, velké podniky cerpali takmer vylu¢ne ,kur-
zarbeit” (96 %). Z pohladu na pocetnost vyplyva, Ze az 87 % zo 417 tis. ziadosti zaslanych od marca
do septembra bolo od mikropodnikov a len 0,5 % od velkych podnikov. Ak sa vSak pozrieme na
realizované transfery (podporeni konkrétni zamestnanci a SZC0), z celkového poétu 2,11 mil.
transferov smerovala vdcs$ia ¢ast zamestnancom velkych podnikov (39 %) a nasledne mikropod-
nikov (24 %).

Najvacésimi prijemcami pomoci boli Ziadatelia z priemyslu (44 %), s odstupom nasledovali Zia-
datelia z odvetvia obchodu (14 %). V ramci jednotlivych foriem pomoci sa kurzarbeit vyuzival
predovsetkym v priemysle (55 % prostriedkov programu smerovalo do priemyselnych podnikov).
Kompenzacie pre SZCO v désledku poklesu trZieb sa ¢erpali v stavebnictve (20 %) a obchode (18 %),
zatial ¢o kompenzacie z dévodu niteného zatvorenia prevadzky smerovali predovSetkym do ob-
chodu (35 %), ubytovacich a stravovacich sluzieb (26 %) a sféry umenia (10 %).

Vyplaty novozavedenych davok pandemického oSetrovného, nemocenského a prispevkov a kom-
penzécii na udrZanie pracovnych miest, vratane znovu-obnovenia SOS dotacie, boli prediZené do
marca 2021 a zintenzivnené (tzv. Prva pomoc +). Sivisi to predovSetkym s prichodom druhej viny
pandémie.

Odhad podielu podnikov v riziku a vplyv prijatych podpornych
opatreni

Cielom tejto ¢asti analyzy je odhadnut podiel podnikov, ktoré by sa pocas
rokov 2020 a 2021 v d6sledku koronakrizy mohli stat nesolventnymi alebo
nelikvidnymi. Zaroven odhadneme mozny vplyv opatreni, ktoré boli prijaté
na zmiernenie vplyvov koronakrizy na sektor podnikov. Najvyznamnejsimi
opatreniami, ktorych vplyv je detailnejsie analyzovany, je prispevok pod-
nikom na nahradu mzdovych nakladov prostrednictvom cCerpania schémy
Prva pomoc, resp. Prva pomoc +, odklad splatok tverov, Statne garancné
schémy, odklad platieb danovych preddavkov a mozZnost odpustenia odvo-
dov. Analyza vychadza zo zdkladného scenara makroekonomického vyvoja,
ako uvadza box €. 1, ale zohladniuje aj rizika mozného vyrazného zhor$enia,
ktoré st predmetom nepriaznivého scenara. V zakladnom scenari predpo-
kladame, ze vypadok trzieb podnikov v roku 2021 bude asi tretinovy v porov-
nani s rokom 2020. V nepriaznivom scenari predpokladame, Ze podniky by
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v roku 2021 Celili rovnakému vypadku trzieb ako v roku 2020. Scenare, sché-
mu a metodiku vypoctov blizsie popisuje box €. 4.

Podniky v riziku nesolventnosti

Graf 24

Podiel podnikov v riziku nesolventnosti a vplyv prijatych opatreni
Podiel podnikov, resp. Giverov podnikom, ktoré sa v désledku prepadu trzieb mdzu stat nesolventné
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Zdroj: NBS, Bisnode

Poznamka: Odhad podielov podnikov v riziku nesolventnosti za rok 2021 pri nepriaznivom scenari
zahtha aj predpoklad predizenia obdobia, pogas ktorého je mozné &erpat pomoc, a# do konca roka
2021.V zakladnom scenari predpokladame, ze vypadok trzieb podnikov v roku 2021 bude asi tretinovy
v porovnani s rokom 2020. V nepriaznivom scenari predpokladame, Ze podniky by v roku 2021 &elili
rovnakému vypadku trZieb ako v roku 2020.

Vypadok trzieb o¢akavany v zakladnom scenari sp6sobi, Ze v riziku nesol-
ventnosti sa ku koncu roka 2020 méze ocitnut asi 8,6 % podnikov a v roku
2021 dalsie 3,1 % podnikov'®. V pripade nepriaznivého scenara méze na kon-
ciroka 2021 pribudnt az 5,1 % nesolventnych podnikov. Tieto odhady zaht-
naju aj odhadovanu vysku Cerpania pomoci zo schémy Prva pomoc, resp.
Prva pomoc +. Tato schéma je aktualne prijata do marca 2021, v pripade
nepriaznivého scenéra viak v simulacii predpokladame jej prediZenie. Bez
tejto pomoci by bol podiel podnikov v riziku vyssi - v roku 2020 by sa nesol-
ventnymi mohlo stat 10,8 % podnikov a v roku 2021 dalsich 3,1 % podnikov

8 Tieto odhady nezohladniuji mozny dodato¢ny pokles mzdovych nakladov v doésledku
moznej kompenzacie vypadku trZzieb prostrednictvom zniZenia pocltu zamestnancov
alebo poklesu miezd. Ak by podniky znizili mzdové naklady v percentualnom vyjadreni
vo vyske zodpovedajucej percentudlnemu poklesu trzieb, podiel podnikov v riziku nesol-
ventnosti by bol mierne nizsi (asiolp.b.).
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(vzakladnom scenari), resp. 6,3 % (vnepriaznivom scenari).' Najvyssej mie-
re rizika po zohladneni cerpania pomoci st vystavené mikropodniky. Na-
opak nizSiemu riziku nesolventnosti st vystavené velké podniky, ktorym
moZe najvyraznejsie pomoct ¢iastocna kompenzacia mzdovych nakladov
prostrednictvom cCerpania Statnej pomoci.?® Prave vo vac¢sich podnikoch
maju mzdové naklady vyraznejsi podiel na celkovych nakladoch.?

V roku 2021 sa do problémov mézu dostat vo vyraznej$ej miere aj podni-
Ky, ktoré boli pred krizou v lepsej finan¢nej kondicii a ktoré banky aj viac
uverovali. Plati to najma v pripade, ak by kriza vyraznejsie zasiahla trzby
podnikov aj v roku 2021. Ako ukazuje tabulka ¢. 7, podniky, ktoré sa do rizi-
ka nesolventnosti m6zu dostat uz pocas roka 2020, maju v porovnani s os-
tatnymi podnikmi vyraznejsie horsiu ziskovost (vac¢sina bola v roku 2019
v strate a aj dlhodobo dosahovali vyrazne nizsiu ziskovost), vys$siu zadl-
zenost a horsiu likviditu. V nasledujicom roku vSak mé6ze kvoli pokracu-
jacej krize hrozit nesolventnost aj podnikom, ktoré boli pred vypuknutim
pandémie z pohladu finan¢nych ukazovatelov vyrazne zdravsie, aj ked' za
ostatnymi podnikmi mierne zaostavali. Plati to najma v nepriaznivom sce-
nari, ked moézu byt vo vac¢$ej miere zasiahnuté nielen menej zadlZzené a lep-
Sie likvidne vybavené, ale aj ziskovejsie podniky.

Tabulka 7 Porovnanie finanénej situacie podnikov v riziku

nesolventnosti s inymi podnikmi

Podniky, Podnlky,' k‘tore Podnlky,' k'tore
. sa do rizika sa do rizika .
ktoré sa . . Podniky,
.. nesolventnosti | nesolventnosti .
do rizika , R ktoré by
. dostanu dostanu . ,
nesolventnosti mali zostat
, vr. 2021 vr. 2021 .
dostanu (zakladny (nepriaznivy solventné
vr.2020 zakacny priaznivy
scenar) scenar)
Ziskovost 4,4 % 9,8 % 0,2 % 6,1%
(ROA v roku 2019) e e e e
Dlhodoba ziskovost (priemerna o o o o
hodnota ROA zar. 2015 - 2019) 0.7% 0.0% 32% 75 %
ZadlZenost
(dlh k vlastnym zdrojom) 7.6 32 28 1.2
Likvidita
(ukazovatel pohotovej likvidity) 0.87 101 110 1,61

Zdroj: NBS, Bisnode

Poznambka: V tabul'ke st zobrazené medianové hodnoty jednotlivych ukazovatelov v danej skupine

podnikov.

1 Odhadujeme, Ze asi 20 % kompenzacii by mohlo byt poskytnutych podnikom, ktoré sa na-
priek statnej pomoci nevyhnu vyraznému riziku nesolventnosti.
20 Bez Statnej pomoci by vSak boli vacsie podniky v najvacSom riziku nesolventnosti. Vacsie

podniky st na jednej strane lepSie kapitalovo vybavené, na druhej strane je ich suvaha
avysledovka citlivejSia na vypadok trzieb. Ich pomer trzieb k aktivam je vys$si, preto vypa-
dok trzieb predstavuje vyssi podiel na aktivach.
2 Az25% podnikov ma nulové mzdové naklady, t.j. opatrenie kompenzacie mzdovych nakla-
dov je bez efektu. Ide takmer vylu¢ne o mikropodniky.
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Podiel bankovych uverov poskytnutych podnikom v riziku nesolvent-
nostije vroku 2020 na tirovni 3,7 %, vroku 2021 sa tento podiel zvysi o dal-
$ich 2,7 p. b. v zakladnom scenari, resp. o 4,0 p. b. v nepriaznivom scenari.
NajniZ§iu mieru pravdepodobnosti zlyhania maj velké podniky. Naopak,
pravdepodobnost zlyhania Gverov poskytnutych mikropodnikom je dvoj-
nasobna az trojnasobna v porovnani s velkymi podnikmi. To je v stilade
s empirickou skiisenostou z predchadzajiicej krizy a vy$Sou obozretnos-
toubank spojenou s nizsim tempom rastu Gverov poskytnutych segmentu
mikropodnikov.

V prvom roku simulacie (2020) je podiel iverov v riziku nesplacania (3,7 %)
vyrazne niz$i ako samotny podiel podnikov vriziku nesolventnosti (8,6 %).
To potvrdzuje skuto¢nost, ze banky financuju rizikovejsie podniky v men-
$ej miere, resp. vnizsich objemoch. Ak by vSak prepad trzieb vo vyraznejsej
miere pretrval aj v roku 2021, do problémov by sa dostali aj iivery podni-
kom, ktoré boli pred krizou v lepSej financ¢nej situacii a ktoré banky finan-
covali vo vyraznejSej miere. Tym by podiel zlyhanych uverov zacal vyraz-

nejsie rast.

Z pohladu uverov, pri ktorych bol poskytnuty odklad splatok, sa do rizi-
ka nesplacania mo6ze dostat 3,2 % Gverov v roku 2020 a dalsie 2,9 % Gverov
v roku 2021 (pri nepriaznivom scenéri dal$ich 4,8 %).

Narast nesolventnych podnikov méze zasiahnut aj trh prace. Podniky, kto-
rym pocas rokov 2020 a 2021 hrozi nesolventnost, zamestnavaju asi 11,8 %
zamestnancov v sikromnom sektore. V pripade nepriaznivého scenara je
v ohrozeni 14,1 % pracovnych miest. Bez zohladnenia podpory zo schémy
Prva pomoc, resp. Prva pomoc + by bol pocet ohrozenych miest o tretinu
vyssi, o poukazuje na velky vyznam prijatych podpornych opatreni na
udrzanie pracovnych miest. KedZe vsak na zaklade nasich odhadov cerpa-
na pomoc pokryje len 5 % celkového vypadku trzieb, podniky st ¢iastocne
nutené prepustat. Podla strednodobej predikcie NBS? sa oc¢akava, ze pocas
rokov 2020 a 2021 vzrastie nezamestnanost v zakladnom scenari 0 2,7 p. b.,
v nepriaznivom scenari o 4,2 p. b.

Tabulka 8 Podiel ohrozenych pracovnych miest v désledku

nesolventnosti podnikov

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

2020 2021 2020 2021

Po zohladneni k,ompenzacu 9.2% 2,6% 9.2 % 49%
z programu Prva pomoc (+)

Bez zohladnenle? kompenzacii 12,6 % 29% 12,6 % 72%
z programu Prva pomoc (+)

Zdroj: NBS, Bisnode
Poznambka: Podiely st uvedené ako percento z poétu zamestnancov v stkromnom sektore.
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Podniky v riziku nelikvidity

Na preklenutie vypadku trzieb bude dodatoé¢nu likviditu potrebovat viac
nez desatina podnikov z tych, ktoré zostali solventné. V roku 2020 moze
zvySenej potrebe likvidity celit 10,2 % podnikov. V pripade pretrvania vy-
padku trzieb aj v roku 2021, najma vo forme nepriaznivého scenara, sa ten-
to podiel méze eSte mierne zvysit, asi na 11,3 %. Do velkej miery vSak ide
o tie isté podniky, ktoré boli nedostatkom likvidity postihnuté uz v roku
2020 a v nasledujticom roku sa tento nedostatok e$te prehibi. Tieto odha-
dy uz zahfnaja vplyv Cerpania kompenzacii zo schémy Prva pomoc, resp.
Prva pomoc +. Bez ich vplyvu by podiel podnikov ohrozenych nedostatoc-
nou likviditou mohol stupnut na 12,4 %. Hoci podla vysledkov simulacie
najvyraznejSej potrebe dodato¢nej likvidity Celia velké podniky, a to nielen
z pohladu celkového objemu, ale aj podielu podnikov, tieto podniky majua
zaroven najvacsie moznosti na jej pokrytie, vratane financovania v ramci
nadnarodnej skupiny. To im umozinuje vyraznejsie optimalizovat toky lik-
vidity a udrziavat nizsiu rezervu likvidity.

Graf 25
Prijaté opatrenia umoziuju do velkej miery pokryt zvySenu potrebu likvidity
Dodatoc¢na likvidita potrebna na pokrytie vypadku trzieb podnikov a jej mozné krytie (mld. EUR)

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4

0,2

0,0

2020 2021 2020 2021
Zéakladny scenar Nepriaznivy scenar

B Prva pomoc (+) Garancie - doteraz ¢erpané B Nepokryta cast
B Odklady splatok B Garancie - zatial' ne¢erpané

Zdroj: NBS, Bisnode

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazena vyska dodatoc¢nej potreby likvidity v mld. EUR v jednotlivych
rokoch. V roku 2021 ide o dodato¢nu potrebu, ktora dalej navysSuje potrebu likvidity v roku 2020. Pri
Cerpani prostriedkov z programu Prva pomoc, resp. Prva pomoc+ sa €ast ¢erpania v roku 2020 prejavuje
na poklese potreby likvidity az v roku 2021. Dévodom je, Ze vdaka ¢erpaniu tychto prostriedkov v roku
2020 sa znizi ¢erpanie likvidnych vankisov (najma vo forme prostriedkov na t¢toch), a teda podniky
vstupuju, pri zohladneni tejto pomoci, lepsie vybavené volnou likviditou do roku 2021.

Opatrenia prijaté na zmiernenie désledkov koronakrizy vyraznym sposo-
bom pomahaju pokryt zvySenu potrebu likvidity v désledku koronakrizy.
Celkovy odhadovany objem potrebnej dodato¢nej likvidity bez zohladne-
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nia podpornych opatreni by bol na trovni cca 1,5 mld. € v roku 2020 a dal-
$ich 0,5 mld. € v roku 2021 (pri nepriaznivom scenari az do 0,9 mld. €). Ako
ukazuje graf ¢. 25, vyraznu cast tejto potreby umoznuje pokryt Cerpanie
kompenzacii zo schém Prva pomoc, resp. Prva pomoc +. Vyznamnu dspo-
ru potreby dodatocnej likvidity vo vyske 0,2 mld. € az 0,3 mld. € prinasa aj
moznost odkladu splatok.”? Tieto dve opatrenia pokryju viac ako polovicu
celkovej potreby likvidity. Poich zohladneni zostdva pokryt ccallmld.€az
1,4 mld. € (kumulativne za oba roky 2020 a 2021).% Vac¢$inu z toho je mozné
pokryt Cerpanim novych Gverov prostrednictvom vyuzitia Statnej garanc-
nej schémy?, resp. prostrednictvom Cerpania tverov od bank poskytnu-
tych bez Statnej garancie. V pripade velkych podnikov aj prostrednictvom
financovania v ramci vlastnej nadnarodnej skupiny. Zostavajiicu sumu
vo vyske 250 mil. € az 300 mil. € nie je mozné pokryt kvéli obmedzeniam
na maximalnu vysku Cerpania $tatnych garancii pre individualne podni-
ky prostrednictvom Cerpania Uverov so Statnou garanciou. Zostava vsak
moznost ich pokrytia prostrednictvom beznych Giverov bez garancii alebo
prostrednictvom vnutroskupinového financovania.?

Celkové hodnotenie vplyvu prijatych podpornych opatreni
a potreby ich rozsirenia

Celkovo mozZno zhrntt, Ze prijaté podporné opatrenia G¢inne zmierfiuji
vplyv koronakrizy na podnikovy sektor. Vdaka nim sa do rizika nesol-
ventnosti alebo nelikvidity dostane vyrazne menej podnikov. Predpokla-
dom vsak je, Ze ich vyuzivanie nebude celit prekazkam alebo nezaujmu
podnikov, resp. bank.

Zavery analyzy zaroven poukazuju na potrebu, aby v pripade sprisnenia
restriktivnych opatreni v désledku zhorsenia epidemiologickej situacie
boli vypadky trzieb aspoin ciastocne kompenzované pomocou zo stra-
ny Statu. V prvej vlne pandémie hrozila nesolventnost najma podnikom
v horsej financnej situacii. V pripade druhej, prip. dalSej viny sa do rizika
existen¢ného ohrozenia stale vo vyraznejSej miere budu dostavat podniky,
ktoré boli pred vypuknutim pandémie relativne zdravé a banky ich tve-

22 Tento odhad vychadza z predpokladu, Ze odklad splatok by vyuzili vSetky podniky, ktoré
Celia nedostatku likvidity. Skuto¢ny podiel podnikov, ktorym banky umoznili odklad spla-
tok, priblizne zodpoveda podielu podnikov, ktoré v désledku koronakrizy celia nedostatku
likvidity.

2 Cerpanie §tatnych garancii v obdobi do septembra 2020 predstavuje z tejto sumy asi 20 %
az25%.

% Cerpanie je obmedzené absoliitnou sumou (0,5 mil. € pre mikropodniky, 2 mil. € pre malé
a stredné podniky a 20 mil. € pre velké podniky). Zaroveri neméze presiahnut dvojnidsobok
mzdovych nakladov alebo 25 % trzieb za rok 2019.

%V priebehu prvej viny koronakrizy problémy s likviditou pomohla zmiernit aj moznost
odkladu platenia dane z prijmov. Trvanie tohto odkladu je vSak krats$ie ako pri odkladoch
splatok, preto jeho efekt nie je v analyze zahrnuty.
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rovali vo vacsej miere. Hlavnou cielovou skupinou podpornych opatreni
by mali byt najma podniky, ktoré jej Cerpanie potrebuju len docCasne, na
zmiernenie vypadku trzieb v ¢ase koronakrizy. Ide o podniky, pri ktorych
vzhladom na ich situaciu pred vypuknutim koronakrizy a obchodny mo-
del existuje perspektiva, Ze v obdobi po odzneni pandémie budt schopné
plne fungovat aj bez podpornych opatreni. DalSie predlZovanie opatreni
by sa tak malo primarne zamerat najma na tato skupinu podnikov. Z tohto
pohladu je mozné pozitivne hodnotit najma promptni reakciu na druht
vlnu pandémie vo forme prediZenia a rozsirenia opatreni podpory podni-
kov (Prva pomoc +).

Napriek opatreniam zostava pomerne vyrazné riziko, Ze ¢ast podnikov
sa ocitne v riziku nesolventnosti a nasledne nebudu schopné splacat svo-
je ivery bankam. Aj v pripade plného vyuzitia podpornych opatreni od-
hadujeme, Ze podiel zlyhanych Gverov podnikov méze vzrast o 6,4 p. b. az
7,8 p. b. na konci roka 2021. Bez opatreni by vSak hrozil narast az o0 9,8 p. b.
Vyznamnu ulohu moéZe zohravat aj prijatie zakona o docCasnej ochrane
podnikatelov vo finanénych tazkostiach.

Na pokrytie dodato¢nej potreby likvidity, ktora v désledku koronakri-
zy vyrazne vzrastla a v nasledujucom roku sa pravdepodobne este zvy-
§i, by mal postadovat aktualne schvaleny ramec garanénych schém. Je
vSak dolezité, aby tieto garanc¢né schémy boli plne funkc¢né, kedZe ana-
lyza naznacuje potrebu ich dalsieho Cerpania v pomerne vysokej miere.
Financovanie zo strany bank je primarne orientované na velké podniky
a sektory, ktoré boli zasiahnuté krizou v mensej miere. Cast podnikového
sektora, najmd v oblasti malého a stredného podnikania, je tak pomer-
ne vyznamne zavisld od vyuzivania dverov garantovanych vladou. Je
potrebné odstranit prekazky, ktoré implementaciu garan¢nych schém
v praxi komplikuj1, a to najma kvéli neistote krytia rizika a vysokej ad-
ministrativnej zatazi. Isti prekdzku plného krytia dodato¢nej potreby
likvidity prostrednictvom S$tatnych garancii m6zu predstavovat aj aktu-
alne stanovené limity na maximalnu vysku ich ¢erpania z pohladu indi-
vidualnych podnikov.

V porovnani so zahrani¢im nizsia miera vyuzivania vladnych garancii
pocas prvej viny pandémie vytvara isty potencial pri opatovnom pokle-
se ekonomickej aktivity v désledku restriktivnych opatreni proti Sireniu
koronavirusu, sprisneni kreditnych standardov bank a zhorSenej pozicie
podnikov pocas druhej viny koronakrizy. Vyhodou mé6zu byt prave stale
dostato¢ny objem prostriedkov v schéme, znalost programov z pohladu
bank i klientov a z toho plyntica mozZnost okamzite poziadat o Giver a jeho
Cerpanie.
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Box 4
Metodika odhadu podielu podnikov v riziku a vplyvu prijatych podpornych
opatreni

Odhad podielu podnikov v riziku je zaloZeny na simulacii vplyvu prepadu trzieb na jednotlivé pod-
niky. Simulacia pokryva roky 2020 a 2021. Je zaloZena na zakladnom a nepriaznivom scenari vyvoja
podla strednodobej predikcie NBS k 3. stvrtroku 2020. Bliz$i popis scenarov uvadza box ¢. 1. Vycha-
dzame z individualnych uctovnych zavierok® jednotlivych podnikov ku koncu roka 2019, ako aj skra-
tenych uctovnych zavierok vzorky podnikov k junu 2020. Na jednotlivé podniky aplikujeme pokles
trzieb, ktory zavisi od ekonomického odvetvia podniku a od velkosti podniku, ako uvadza graf ¢. 26.7
Cim vyraznej$ie zasiahla koronakriza dané odvetvie, tym je predpokladany prepad trzieb viési. Este
vyraznejSiemu prepadu vramcijednotlivych odvetvi ¢elia mikropodniky. Priemerny simulovany me-
dziro¢ny pokles trzieb vychadza z idajov o vyvoji trzieb k augustu 2020 a konkrétneho makroekono-
mického scenara. Priemerné hodnoty odhadovaného poklesu trzieb uvadza tabulka ¢. 9.

Graf 26

Simulovany prepad trzieb podla jednotlivych odvetvi a kategérii velkosti podniku
(%)

umenie, zabava a rekredacia
vzdelavanie

ubytovacie a stravovacie sluzby
administrativne a podporné sluzby
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ostatné ¢innosti
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Zdroj: NBS

Poznamka: Statistické rozdelenie pre mikropodniky vychadza z rozdelenia priemernej zmeny trzieb v mesiacoch marec aZ jdl oproti
februaru 2020 na zaklade udajov z eKasy. Statistické rozdelenie pre ostatné podniky vychadza zo skratenych Gétovnych zavierok
vzorky podnikov k junu 2020.

%6 Do analyzy boli zahrnuté len podniky, ktoré v roku 2019 vykazovali aktivitu (t.j. dosahovali
trzby) a mali kompletnt G¢tovnt zavierku a kladné vlastné imanie.

2 Simulované poklesy trzieb su $pecifické pre kazdy individualny podnik, teda nie sa rov-
naké pre jednotlivé podniky (ani v rdmci odvetvi). KedZe ku diiu spracovania analyzy ne-
boli dostupné individudlne tidaje o vyvoji trzieb za individualne podniky, poklesy trzieb
boli simulované z empirickych $tatistickych rozdeleni. Pri mikropodnikoch sa vychadzalo
z individualnych tdajov o vyvoji trzieb z eKasy, pri ostatych podnikoch z individualnych
udajov o vyvoji exportu. Podrobnejsie informéacie uvadza graf ¢.9 a poznamky pod grafom.
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Tabulka 9 Predpokladany prepad trzieb v porovnani s rokom 2019

Zakladny scenar Nepriaznivy scenar
2020 2021 2020 2021
Podniky okrem mikropodnikov -10 % -3% -10 % -10 %
Mikropodniky -19 % -6 % 19 % 19 %

Zdroj: NBS

Analyzarizika solventnosti vychadza z porovnania straty v désledku prepadu trzieb s vlastnymi
zdrojmi jednotlivych podnikov. Podnik sa povaZuje za nesolventny, ked vypadok trzieb (v roku
2020 alebo kumulativne za roky 2020 a 2021) presiahne vy$ku vlastnych zdrojov. Zohladriuje sa
pritom kompenzacny efekt Cerpania Statnej pomoci prostrednictvom Cerpania podpornej sché-
my Prva pomoc, resp. Prva pomoc +. Vdaka tomu je mozné vypadok trzieb ¢iasto¢ne kompenzovat
poklesom mzdovych nakladov. Predpokladame, Ze percentualny pokles mzdovych nakladov je
asi polovi¢ny ako percentualny pokles trzieb. Tento predpoklad zodpoveda celkovému Cerpaniu
pomoci vo vyske 1 mld. € za rok 2020.28 V roku 2021 predpokladame dodatoc¢né Cerpanie vo vyske
250 mil. €, kedZe program je zatial schvaleny do marca 2021. V pripade nepriaznivého scenara vsak
predpokladdme, Ze program bude prediZeny aZ do konca roka 2021 a celkové ¢erpanie by bolo vo
vyske 1 mld. € aj v roku 2021.

Analyza dodato¢nej potreby likvidity je zaloZena na odhade schopnosti podnikov, ktoré zosta-
li solventné, absorbovat prepad trzieb z pohladu likvidity. Vypadok trzieb predstavuje pre pod-
niky nielen vplyv na ziskovost, ale aj na petiazné toky. Cast vypadku trzieb (zniZeného o pokles
nakladov) mézu podniky pokryt prostrednictvom svojich finan¢nych aktiv na i¢toch v bankach.
Dalsiu ¢ast je mozné kompenzovat do¢asnym zniZenim inych zapornych finanénych tokov, najmi
prostrednictvom vyuZzitia moznosti odkladu splatok a platieb dani. Zostavajuca ¢ast predstavuje
dodatocnt potrebu likvidity, t. j. potrebu dodato¢ného financovania sa, najma prostrednictvom
Cerpania uverov od bank zabezpecenych prostrednictvom garancii poskytnutych prostrednic-
tvom Statnych garanc¢nych schém, resp. prostrednictvom bezZnych Gverov poskytnutych bez stat-
nej garancie. Zohladnuje sa pritom limit na maximalne Cerpanie garancii, ktory sa uplatinuje na
urovni individualnych podnikov.

Celkova schéma simulacie vplyvu trzieb a zohladnenia jednotlivych podpornych opatreni je zo-
brazena na nasledujicom obrazku.

28 Tento odhad vychéadza z iidaja o ¢erpani pomoci v obdobi od marca do septembra 2020,
ktoré je priblizne vo vyske 0,6 mld. €. Vzhladom na navysSenie moznosti cerpania o 50 % od
oktobra 2020 predpokladame Cerpanie od septembra do decembra 2020 pribliZzne v rovna-
kej vyske, teda 0,5 mld. €.
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zohladneni odhadovanej vysky ¢erpanej pomoc
Odhad zisku/straty za roky 2020 a 2021
vychadza z hospodarskeho vysledku za

rok 2019, od ktorého sa odpocita pokles trzieb
(znizeny o pokles variabilnych nakladov)

Odhad podielu
nesolventnych
podnikov

Podnik, v ktorom strata presiahne vlastné

Prispevok podnikom na ndhradu mzdy
zamestnancom (opatrenia schémy
Prva pomoc / Prva pomoc +)

- naklady na mzdy, ktoré st bez vplyvu
opatrenia pokladané za fixné,
pokladame pri zohladneni tohto
opatrenia za ¢iasto¢ne variabilné

- predpokladna elasticita je priblizne 50 %

- vysku ¢erpania predpokladame
v r.2020 na drovni 1 mld. EUR,

v r.2021 na drovni 0,25 mld. EUR

(zakladny scenar), resp. 1 mld. EUR
(nepriaznivy scenar)

imanie, je pokladany za nesolventny
(s vysokym rizikom bankrotu)

Odhad podielu
nelikvidnych
podnikov
a celkovej
potreby
dodatocne;j
likvidity

Odklad splatok uverov umozriuje znizit

potrebu likvidity o odloZzené splatky

Statne garanéné schémy ul'ah&ujd pokrytie

potreby likvidity prostrednictvom

dodato&ného financovania cez Gvery

- zohl'adnuje sa strop ¢erpania pre
individualny podnik

- Strata sa premietne do zaporného finanéného
toku

- Cast zaporného finanéného toku, ktord nie je
mozné pokryt prostriedkami na u¢toch,
predstavuje potrebu dodatocne;j likvidity

2.3 Naklady na kreditné riziko v bankach v case
koronakrizy

Od zaciatku roka banky v ¢istom vyjadreni vytvorili opravné polozky
v objeme 296 mil. €, ¢o je v porovnani s minulym rokom narast o 157 %.
K septembru 2020 banky vytvorili viac opravnych poloZiek ako spolu za
roky 2018 a 2019. V ostatne skonc¢enom s§tvrtroku vsak pozorujeme vyrazné
spomalenie tvorby, aj vzhladom na zlepSené ekonomické vyhliadky po po-
stupnom odzneni prvej viny koronakrizy.

Z pohladu intenzity tvorby opravnych poloziek bol najsilnejsi druhy
stvrtrok. V uvedenom obdobi kulminovali vplyvy z prvej viny pandémie
v dosledku velkej neistoty a len tvoriacich sa nastrojov pomoci. Banky
pocas samotného druhého Stvrtroka v ¢istom vyjadreni alokovali na kre-
ditné riziko 188 mil. €, kym v prvom Stvrtroku to bolo 65 mil. €, a v tretom
44 mil. €.
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Graf 27

Vyrazna akceleracia tvorby opravnych poloZiek v druhom stvrtroku
Mesaéna a kumulativna tvorba opravnych poloziek (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Zo segmentovaného pohladu je mozné pozorovat, Ze banky oproti minu-
lym rokom vyraznejsie kryjua riziko podnikovych tverov. Naklady na kre-
ditné riziko podnikov medziro¢ne vzrastli o0 250 % a k septembru predsta-
vovali asi 42 % z celkovej alokacie kreditnych nakladov (pred rokom 25 %).
Pri retailovych Gveroch vzrastli kreditné naklady oproti rovhakému obdo-
biu minulého roka 0 57 % aich vaha klesla zo 72 % na 56 % v celkovej bilancii
alokacie nakladov na kreditné riziko.

Graf 28
Vyznamny medziroény narast nakladov na kreditné riziko pre sektory

domacnosti a podnikov
Medziroéné porovnanie alokacie kreditnych nakladov pre sektory domacnosti a podnikov (mil. EUR)
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Zdroj: NBS
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Banky majua pocas krizy staZenu ulohu vo vyhodnocovani kreditného ri-
zika. Z pohladu bank vyraznt ekonomickd neistotu spésobila pandémia
koronavirusu a odklady splatok uverov, bez ohladu na ich ekonomicky
prinos pre beneficienta, prediZen4d minimalne do ¢asu ich exspiracie (vo
vacsine pocas prvého Stvrtroka 2021). Do tohto obdobia sa banky musia
spolahnt na kvalitativny monitoring klienta, pripadne na transakc¢né in-
formacie z jeho beZzného U¢tu (ak ich maju k dispozicii).

Narast v tvorbe opravnych polozZiek v roku 2020 este nereflektuje na pria-
me straty z dé6vodu nesplatenia tveru (troven 3 podla IFRS 9), ale pred-
stavuje vanku$ na krytie vyznamne zvySeného kreditného rizika (droven
2 podla IFRS 9). Do rizikovej$ej skupiny uverov (iroven 2 podla IFRS 9) vy-
brané banky preradovali ivery, ktoré na zaklade rozhodnutia danej banky
vykazovali rizikovej$ie charakteristiky (poskytnuty odklad splatok, horsi
rating z dostupného monitoringu klienta, navyse pre podnikatelské sub-
jekty napr. prislusnost do rizikovejsieho odvetvia a v pripade retailu napr.
typ prijmu alebo typ zamestnaneckého pomeru). Zaroven, v opravnych
polozkach kryjucich straty z iverov so zvySenym rizikom od okamihu po-
skytnutia (Groven 2 a tiroven 3 podla IFRS 9) boli postupne zohladriované
aj zhorSené makroekonomické fundamenty vstupujice do vypoctu ako
forward-looking indicator.

Paradoxne v Case koronakrizy sa podiel zlyhanych klientskych tiverov na
ich celkovom portféliu k septembru 2020 medziro¢ne znizil z 3,2 % na 2,9 %
v individualnych bankach bol v§ak heterogénny. Oproti tomu, podiel Gve-
rov so zvySenym kreditnym rizikom dosiahol svoje maximum (13,6 %), ¢im
za ostatny rok vzrastol o 6 p. b. Viaceré banky prestvali do tohto portfélia
uvery, ktoré vzhladom na svoje rizikové parametre aich kombinaciu (napr.
odvetvie a predkrizova odolnost pri podnikoch, resp. typ a vy$ka prijmu
pri fyzickych osobach) vykazovali zvySené riziko nesplatenia. Stav oprav-
nych poloziek vtomto portféliu sa od vypuknutia koronakrizy vo februari
tohto roka zvysil o takmer 50 %. Miera pokrytia opravnymi polozkami na
jednotlivych Girovniach rizika ostava nadalej stabilna. Celkova miera po-
krytia vzrastla medzirocne len o 2 b. b. na Groven 2,85 %. Ani pri zlyhanych
uveroch sa miera pokrytia v rovnakom obdobi vyraznejSie nezmenila,
vzrastla z 68,2 % na 68,3 %.
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Graf 29

Zvysena alokacia kreditnych nakladov na nezlyhané expozicie pretrvala
predovsetkym pocas druhého stvrtroka 2020

Mesaény vyvoj rozdelenia nezlyhanych klientskych pohladavok a opravnych poloZiek na expozicie
v ramci urovne 1a 2 podla IFRS 9 (mld. EUR, mil. EUR)
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Poznamka: Uvery v Grovni 1: Gvery bez vyrazne zvyeného rizika od okamihu poskytnutia (opravna
polozka pre troveri 1 kryje riziko zlyhania klienta v horizonte najblizich 12 mesiacov). Uvery v Grovni
2: Gvery s vyrazne zvySenym rizikom od okamihu poskytnutia, aviak stale nezlyhané (opravna polozka
pre uroven 2 kryje riziko zlyhania klienta pocas celej zostatkovej doby Zivotnosti Gveru).

V ramci sektora podnikov banky alokovali naklady na kreditné riziko pre-
dovsetkym na avery z odvetvi, ktoré najviac postihla pandémia COVID-19.
Na zéklade udajov vykazovanych najvyznamnej$imi bankami k junu 2020
bol najvyraznejsi narast opravnych poloziek zaznamenany v odvetviach
priemyslu (medziroény narast o 61 % a narast za druhy $tvrtrok 2020 oproti
prvému Stvrtroku 2020 o 53 %), dopravy (42 %, resp. 30 %) a obchodu (17 %,
resp. 13 %). V odvetvi ubytovania a stravovania bola medziro¢ne zazname-
nana stagnacia tvorby opravnych poloziek, ale za ostatny $tvrtrok sa objem
alokovanych opravnych poloziek zvys$il 036 %. Vramci jednotlivych odvetvi
bol prave v uvedenom odvetvi za ostatny Stvrtrok zaznamenany najvyssi

percentualny narast objemu zlyhanych tverov (21 %) pri celkovom poklese
zlyhanych averov (-3 %).

Budci vyvoj nakladov na kreditné riziko je naro¢né predvidat. V najbliz-
sich mesiacoch budt vyraznymi determinantmi zvysSujtca sa intenzita
negativnych rizik vyplyvajacich z druhej viny pandémie, zredlnenie stavu
kreditnej kvality averovych portfélii po postupnej exspiracii podpornych
nastrojov z prvej viny a samotny budtci vyvoj vdomacej i zahrani¢nej eko-
nomike.
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V prvej polovici roka 2021 je mozné o¢akavat vyraznejsi rast zlyhanych
uverov. Ide vsak len o skokovité dobehnutie stavu, ktory bol od zaciatku
pandémie réznymi podpornymi mechanizmami zafixovany k zaciatku
druhého stvrtroka 2020. To, ¢i sa vSak predpokladana zvysSena miera zlyha-
nia premietne aj do dodatocnej Cistej tvorby opravnych poloZiek v banko-
vom sektore, zavisi od nasledného zotavovania ekonomiky. V pripade vy-
voja v sulade s predpokladmi jednotlivych bank by uz vytvorené opravné
polozky na Gvery v urovni 2 podla IFRS 9, ktorych kreditné riziko sa z d6-
vodu zotavenia ekonomiky a zlepSenej finan¢nej pozicie zmierni (presun
do trovne 1 podla IFRS 9, pripadne zniZena tvorba v irovni 2 podla IFRS 9),
mali v sumarnom vyjadreni vykompenzovat dotvaranie opravnych polo-
ziek na tie Gvery, ktoré dodatocne zlyhaju. Aj v pripade takto neutralnej
bilancie dodato¢nej tvorby opravnych poloziek (pripadne i mierne pozitiv-
neho vyvoja) by vSak celkova ziskovost jednotlivych bank bola negativne
ovplyvnena zvySenou daniovou povinnostou.

2.4 Trendy v sektore poistovni

Vplyvy koronakrizy na poistovne sa zatial' navzajom kompenzovali

Dosahy koronakrizy na hospodarenie poistovni boli zatial' len mierne,
kladné a zaporné vykyvy sa navzajom vyvazovali. Prvym bol ocakavany
pokles ¢istého predpisaného poistného v Zivotnom poisteni. V klasickom
zivotnom poisteni sa medzirocne znizilo 0 9,5 %, ¢im sa zvyraznil trend pok-
lesu pretrvavajuci od roku 2018. Podiel tohto odvetvia na Zivotnom pois-
teni poklesol od roku 2017 0 9 p. b. na 66 %. Negativny vyvoj zaznamenalo
po prvykrat aj investi¢né zivotné poistenie, ktoré v marci 2020 preklopilo
svoje kladné, aj ked spomalujtce prirastky do pomerne vyrazného ubytku.
K jinu 2020 medziro¢ne pokleslo 0 9,9 %. Za tymito poklesmi v prvom rade
vidno zhorsenie financ¢nej situacie domacnosti v krize, ¢o sa prejavuje aj
v znizovani vydavkov, napr. na platby poistného. To mohlo viest k narastu
odkupov zmlav Zivotného poistenia, k comu vsak zatial nie st dostupné
udaje. Toto o¢akavanie vSak mozno podporit idajmi o poklese technickych
rezerv, v klasickom Zivotnom poisteni 011 % a vinvesti¢nom Zivotnom po-

isteni, ktoré priamo odréaza aj investi¢né vynosy, o 26 %.

V druhom rade, prostredie nizkych urokovych sadzieb dlhodobo znizuje
atraktivitu vynosov v zivotnom poisteni, ¢o malo negativny vplyv na vy-
voj predovsetkym v klasickom Zivotnom poisteni. Kvalitativne informacie
z trhu dalej naznacuju, Ze llohu zohralo aj obmedzenie kontaktu agentov
s potencialnymi klientmi pocas karantény, ¢o znac¢ne skomplikovalo pre-
daj tychto tradi¢ne fyzicky uzatvaranych produktov.
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Graf 30

Predpisané poistné v klasickom aj investi¢é(nom Zivotnom poisteni sa pocas
pandémie prepadlo

Medziroéna zmena hrubého predpisaného poistného (%)
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Odvetvia rizikového poistenia, ktoré tvoria len malu ¢ast Zivotného po-
istenia, zaznamenali vyrazny narast az o 27 %. Ich prevaznu cast tvori
zdravotné pripoistenie. Na rozdiel od sporivych produktov, rizikové Zivot-
né poistenie nie je ovplyvnené troviiou urokovych sadzieb na trhu. Pocas
pandémie rast tychto odvetvi este zrychlil.

V nezivotnom poisteni poistné rastlo aj nadalej, aj ked miernej$im tem-
pom, znizili sa vSak naklady na poistné plnenia. Rast zaznamenalo hlav-
ne dominantné odvetvie poistenia aut? o 4,2 %, o je identické tempo ako
vrovnakom obdobi roka 2019. Mierny medziro¢ny pokles zaznamenalo po-
istenie majetku (-0,5 %), vyraznejsi prepad bol v okrajovych odvetviach po-
istenia liecebnych nakladov, asistenc¢nych sluzieb a dopravného poistenia
(od -18,0 % do -26,8 %). Ide o odvetvia priamo spojené s cestovanim, preto
ich pokles pocas pandémie je prirodzeny.

Na druhej strane, spomalenie ekonomickej aktivity pocas jarného ,lock-
down-u® viedlo k tisporam v nakladoch na poistné plnenia v poisteni aut.
Zaujimavostou je, Ze aj napriek tomuto priaznivému impulzu sa poistenie
aut len tesne dostalo do kladnych ¢isiel. Nedokazalo teda vyrovnat straty,
ktoré opakovane vykazovalo v ostatnych rokoch.

2 Povinné zmluvné poistenie a havarijné poistenie.
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Graf 31

Vysledky poistenia aut sa po viacerych rokoch dostali do ciernych ¢isel
Skodovost, nakladovost a kombinované ukazovatele povinného zmluvného poistenia a havarijného
poistenia (%)
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Poznamka: Kombinovany ukazovatel PZP a KASKO zahfha aj odvod Ministerstvu vnutra SR, prispevok
Slovenskej kancelarii poistovatelov a osobitny odvod z odvetvi neZivotného poistenia.

Financ¢né vysledky poistného sektora odrazaji vSeobecny vyvoj na fi-
nan¢nych trhoch. Dostupné Gdaje popisuji obdobie prvého polroka
2020, ked' sa vynosy strmo prepadli a nasledne sa zacali ozivovat. Preja-
vilo sa to najma v investiénom Zivotnom poisteni (strata -73 mil. € k jinu
2020). Naslednt fazu v tretom $tvrtroku 2020, ked niektoré indexy preko-
navali historické maxima, vSak dostupné udaje eSte nezachytavaju. Vy-
nos investicii v mene poistovne tieZ poklesol (-18 % medziroéne), avSak
vzhladom na konzervativne portfélio ma volatilita trhov nan len obme-
dzeny vplyv. Zvy$nu Cast poklesu vynosov vysvetluje aj postupné obmie-
nanie stars$ich, vynosnych dlhopisov novymi cennymi papiermi s niz§im

vynosom.
Niektoré rizika pre poistny sektor sa eSte neprejavili

Poistny sektor je nielen v désledku pandémie vystaveny viacerym rizi-
kam, niektoré z nich sa uz ¢iastocne prejavili. Dlhodobo vyznamnym ri-
zikom pre Zivotné poistenie je tzv. ,double-hit* scenar, ¢iZe pokles bezri-
zikovych tirokovych mier a sti¢asny narast rizikovych prirazok. Pre sektor
by znamenal néarast zavazkov z poistnych zmlav a zaroven pokles hodno-
ty aktiv, ktoré tieto zavazky kryju. Tento scenar sa Ciasto¢ne realizoval na
jar 2020, ked nastal prepad na financ¢nych trhoch. Hodnota aktiv sa vSak
v priebehu kratkeho ¢asu opat zdvihla a celkovy vplyv tak zmiernila. Popri
tom pokracoval pokles bezrizikovych tirokovych sadzieb. Bezrizikova uro-
kova krivka, ktord na zaklade trhovych tdajov vydava EIOPA, bola k sep-
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tembru 2020 zaporna na celom intervale od 0 do 21 rokov?®. Pretrvavajica
ekonomicka neistota nadalej dviha pravdepodobnost opatovnej realizacie
~double-hit“ scenara.

Medzi aktualne rizika zivotného poistenia patri aj vysSie spomenuta moz-
nost zvysenych odkupov poistnych zmlav a stivisiace pokracovanie nega-
tivnych trendov v predpisanom poistnom. Z pohladu investi¢nej stratégie
je nadalej pritomné riziko zniZenia ratingov existujucich investicii, ¢o by
spbsobilo narast kapitalovej poziadavky.

Rizika nezivotného poistenia su spojené predovsetkym s poistenim ces-
tovnych kancelarii pre pripad ipadku (zname aj ako poistenie proti in-
solventnosti) a poistenim tiveru. Prvé spomenuté odvetvie je do znacnej
miery zavislé od dalsieho vyvoja pandémie a vladnych opatreni, ¢i uz v ob-
lasti pravidiel pre zahrani¢nu turistiku, alebo v priamej financ¢nej podpo-
re cestovnych kancelarii. V negativnom scenari by strmy rast bankrotov
cestovnych kancelarii viedol k obdobnému rastu nakladov na poistné pl-
nenia. Na druhej strane, obmedzenie cestovnej aktivity zaroveinl znamena
zniZenie poc¢tu zakipenych zajazdov, a teda aj niZ$iu sumu v riziku pre za-
pojené poistovne.

Aj druhé menované odvetvie, poistenie Gveru, je zavislé predovsetkym od
dalSieho ekonomického vyvoja podpornych opatreni. Ide najma o opatre-
nia na zachovanie zamestnanosti a umoznenie do¢asného odkladu spla-
tok Sirokému spektru spotrebitelov. Z pohladu vysky nakladov na poistné
plnenia bude délezité, akym spésobom budti ukonéené, pripadne predize-

né existujuce opatrenia.
2.5 Trendy v ostatnych finan¢nych sektoroch

Velké straty z precenenia aktiv v oboch kapitalovych pilieroch
déchodkového sporenia a v kolektivnom investovani po vypuknuti
pandémie sa nasledne vyrazne eliminovali

Sektorov zameranych na spravu klientskych aktiv, ako st oba piliere do-
chodkového sporenia a kolektivne investovanie, sa koronakriza dotkla
najviac v jej ivodnej faze. Intenzivna vlna klesajticich cien na finan¢nych
trhoch, ktora sa prevalila pocas februara a marca tohto roka, vyraznym
spOsobom zasiahla aj hodnotu aktiv v portféliach subjektov z tychto sek-
torov. Ako to zvycCajne plati pocas podobnych epizéd nervozity a narastu

% Bezrizikova swapova sadzba v mene euro bez tpravy z dévodu volatility. Udaje za splat-
nosti od 0 do 20 rokov st odvodené z trhu. Udaje nad 20 rokov st extrapolované tak, aby dl-
hodobo konvergovali kregulatérne stanovenej hodnote 3,6 %, nazyvanej ,ultimate forward
rate”
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rizikovej averzie na finan¢nych trhoch, najviac nadol sa prepadli hodnoty
podielov ¢i jednotiek vo fondoch s vysokym zastipenim akciovej zlozky.
Najvacsi prepad Cistého objemu aktiv v désledku nepriaznivého trhového
vyvoja cien si pripisali fondy indexového typu investujlice vylucne, pria-
mo, ¢i nepriamo do akcii. Velkost tohto poklesu v okamihu kulminécie tes-
ne pred koncom marca presiahla 30 %. Relativne dobre obstali fondy ozna-
cované ako dlhopisové, pricom ich priemerny vynos za prvy stvrtrok 2020
sa v zavislosti od sledovaného sektora pohyboval od -5 % do -3 %. Vynimku
ztrendu zapornej vykonnosti vtomto obdobi predstavovali realitné podie-
lové fondy, ktoré sa vtomto ukazovateli udrzali na nule.

Graf 32
Vel'ké straty, ktoré fondy utrpeli na zaciatku koronakrizy, sa do konca tretieho

stvrtroka 2020 prevazne alebo dokonca uplne eliminovali
Vykonnost v jednotlivych skupinach fondov v obdobi od 31. 12. 2019 do 30. 9. 2020 (%)
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Zdroj: NBS

Poznambka: AF - akciové fondy, ZF - zmie$ané fondy, RF - realitné fondy, DF - dlhopisové fondy, IF -
indexové fondy, VyF - vyplatné fondy.

Uétovné straty vykazané na zaciatku roka 2020 mali nastastie iba doé¢as-
ny charakter a v nasledujticich mesiacoch dochadzalo k ich rychlej reduk-
cii v stilade so vSeobecnym oZivenim cien na finanénych trhoch. Asi dve
tretiny z rozsahu predoslého poklesu boli vymazané uz do konca méja. Ko-
rekcia po tomto termine pokracovala dalej, aj ked uz pomal$im tempom.
Na konci septembra boli uz takmer vSetky straty vymazané a zniZenie hod-
noty investi¢nych aktiv v stiCte za vSetky tri sledované sektory v porovnani
so stavom na zaciatku roka 2020 predstavovalo okolo -1 %. Niektoré typy
fondov dosiahli za prvé tri §tvrtroky este o nieco lep$i vysledok vykonnos-
ti, iné zase hor$i, ale tento rozptyl bol pomerne tzky. Aj ked minimalne,
ale predsa kladné nominalne zhodnotenie sa podarilo dosiahnut dlhopi-
sovym fondom v oboch pilieroch déchodkového sporenia, vyplatnym do-
plnkovym déchodkovym fondom a eSte aj realitnym podielovym fondom.
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Vacsina ostatnych zoskupeni fondov, najma zmieSaného a akciového za-
merania, si pripisala vuvedenom horizonte mierne zaporné vynosy v roz-
medzi od -3 % do -1 %. Najhorsie na tom boli indexové déchodkové fondy
starobného déchodkového sporenia, pri ktorych hodnota déchodkovej
jednotky v priemere zaostavala k 30.9.2020 oproti 1.1. 2020 stale 0 5 %.

Po kratkom obdobi pomerne limitovanych redemacii v marci sa
Cisté predaje v kolektivhom investovani vratili do kladnych cisel

Z pohladu finan¢nej stability bolo pozitivne, Ze v stuvislosti so stresovym
vyvojom na finan¢nych trhoch investori do tuzemskych podielovych fon-
dov nepodlahli panike a takmer vébec nestahovali svoje prostriedky zo
sektora. Kratkodoby zvysSeny zaujem o redemaciu podielov nastal iba pocas
marca. Dotknuté objemy vSak neboli pre sektor systémovo vyznamné a v po-
rovnani s podobnymi situaciami nepriaznivého ekonomického a financ¢né-
ho vyvoja z minulosti boli radovo nizsie. Marcové Cisté predaje dosiahli za-
pornud hodnotu -121 mil. €, o v prepocte predstavovalo necelé 2 % agregatnej
NAV tuzemskych podielovych fondov zo zac¢iatku roka 2020. Extrémne vy-
bery, ktoré by mohli spésobovat problémy spravcovskym spolo¢nostiam, sa
nevyskytli ani na tirovni jednotlivych podielovych fondov. Délezité bolo, Ze
hned v aprili sa predajnost opat vratila do kladnych ¢isel a tento stav pretr-
val uz pocas celého zvysku sledovaného obdobia. Celkovo do konca tretieho
Stvrtroka do sektora pribudli prostriedky v ¢istom objeme 163 mil. €.

Graf 33

Cisté predaje netradi¢ne tahali akciové podielové fondy, v dlhopisovych
podielovych fondoch pokrac¢oval trend redemacii
Kumulativne &isté predaje pocdas roka 2020 (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznambka: AF - akciové fondy, DF - dlhopisové fondy, RF - realitné fondy, ZF - zmie$ané fondy.
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Najvacsim dielom k sithrnnym ¢istym predajom prispeli akciové podie-
lové fondy. Za pozornost stoji, Ze napriek najvac¢siemu poklesu hodnoty
podielov prave v tejto kategérii sa ich predajnost pocas celej doterajsej
Casti roka 2020 drzala rovnomerne v kladnych cislach bez naznaku vy-
kyvu pocas kritického mesiaca marec. Dopyt po investovani prostrednic-
tvom akciovych podielovych fondov dokonca vysoko prevysoval obvyklé
objemy, ktoré do nich smerovali za uplynulé roky. Vyznamnejsi prilev
prostriedkov zaznamenali eSte realitné podielové fondy. Iba tesne nad
nulou skondili Cisté predaje zmieSanych podielovych fondov, ¢o kon-
trastuje s tym, Ze v poslednych rokoch bola tato kategéria v ramci kolek-
tivneho investovania v centre zaujmu podielnikov. Realitné a zmiesané
podielové fondy mali spolo¢nt vlastnost, Ze v marci sa ich dotkli men-
Sie redemacie. Okrem toho v ostatnych mesiacoch nakupy podielovych
listov prevladali nad odpredajmi. Dlhopisové podielové fondy pokraco-
vali v trende z druhej polovice uplynulej dekady a opat sa kumulativne
do konca septembra nachadzali v minuse s ¢istymi predajmi. Po va¢Som
objeme redemacii z ivodu roka 2020 sa nasledne tempo odlevu prostried-
kov z nich podstatne spomalilo.

V starobnom a doplnkovom déchodkovom sporeni kriza zatial’
nesposobila vyznamnejsie strukturalne posuny

Oba sektory poskytujice produkty sporenia na déchodok mézZu poci-
tit dosledky sucasnej krizy skor z hladiska jej dlhodobejSich nasledkov.
Vzhladom na povahu sporiaceho procesu a tiez zadkonnu upravu v oboch
pilieroch d6chodkového zabezpecenia nepredstavuji docasné vykyvy vo
vykonnosti v prislusnych fondoch vyznamnejsie riziko pre tieto sektory.
Dlhodobéa viazanost zavazkov vyrazne limituje prenos krizového vyvoja
do nahlych a rozsiahlych vyberov zo strany klientov tak, ako je to teoretic-
ky mozZné v pripade kolektivneho investovania. Kumulacia majetku v tych-
to sektoroch moéze spomalit v désledku trvalejSich makroekonomickych
trendov, ktoré zavladnu v stuvislosti s krizou. Jednym z tychto kanalov je
narast nezamestnanosti a nizSie tempo rastu miezd, ktoré by sa premietlo
do mensieho toku novych prispevkov od sporitelov. Uréity naznak také-
hoto vyvoja sa objavil uz aj v ¢islach za objem prispevkov za prvy polrok
2020. Okrem toho stiCasna kriza si vyziadala dalSie zniZenie uz aj tak niz-
kych arokovych sadzieb a vytvorila predpoklad pre ich zotrvanie na hla-
dinach blizkych nule aj pocas nasledujicich niekolkych rokov. V takych-
to podmienkach by zrejme déchodkové fondy a doplnkové déchodkové
fondy, obzvlast tie konzervativnejsie orientované, pri zachovani existuju-
cej skladby portfdélii dosahovali zrejme niZsiu vykonnost. Pripadne by sa
mohli alternativne rozhodnut podporit vynosnost z aktiv s rizikovej$§im
zameranim investovania.
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V druhom aj tretom pilieri déchodkového sporenia mierne klesol podiel
dlhopisov najvyssej kreditnej kvality. V dochodkovych fondoch aj v do-
plnkovych déchodkovych fondoch sa portfélio dlhovych cennych papie-
rov v mensej miere preskupilo od najbonitnejsich emisii s kreditnym ra-
tingom na trovni AA- az AAA, resp. ich ekvivalentom, smerom k zvysku
investiéného pasma kreditného spektra (BBB- aZ A+). V obidvoch sekto-
roch sa zastUpenie vyssieho investi¢cného pasma v pomere k celkovému
objemu dlhopisov zmensSilo asi 05 p. b., takZe k30.9.2020 dosahovalo 24 %
v starobnom d6chodkovom sporeni a 11 % v doplnkovom dochodkovom
sporeni. Stvisi to predovsetkym s tym, Ze Cista bilancia ndkupov, predajov
a maturovania dlhopisov bola pocas prvych deviatich mesiacov roka 2020
koncentrovana prave na stredné a nizsie investi¢né pasmo. Okrem toho
CiastoCne k tomuto vyvoju prispeli aj ipravy kreditnych ratingov jednot-
livych dlhovych cennych papierov, kedZe v aktualnej makroekonomickej
situacii prevlada zniZovanie ratingovych hodnoteni nad presunmi v opac-
nom smere. O nieco vyznamnejsi bol tento druhy faktor v pripade starob-
ného déchodkového sporenia.
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3 Odolnost finanéného
sektora

3.1 Solventnost a finan¢na pozicia bankového
sektora

Cisty zisk bank v tretom $tvrtroku 2020 prekonal vysledok za prvy
polrok 2020

Graf 34

Zisk bank bol medziro¢ne o 37 % nizsi ku koncu tretieho stvrtroka 2020
Cisty zisk a najvyznamnejsie vplyvy na jeho medziroény pokles (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.

Cisty zisk bankového sektora ku koncu tretieho §tvrtroka 2020 dosiahol
uroven 313 mil. €, ¢o predstavuje medziro¢ny pokles o 37 %. Napriek tomu
je vyvoj v ziskovosti bank za samotny treti Stvrtrok pozitivnou spravou,
kedZe oproti koncu prvého polroka 2020 ide o narast zisku o 150 %, resp.
188 mil. €. MozZno to pripisat predovSetkym zruSenym platbam bankové-
ho odvodu na cely druhy polrok 2020 (potencialny odvod za treti Stvrtrok
by predstavoval asi 78 mil. €) a pomal$ej $tvrtro¢nej tvorbe opravnych
poloZiek oproti prvému, resp. druhému $tvrtroku 2020 (o 20 mil. €, resp.
0143 mil. €).
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Graf 35
Zruseny bankovy odvod a nizsia tvorba opravnych polozZiek stali za

akceleraciou zisku v tretom stvrtroku
Cisty Stvrtro&ny zisk a jeho najvyznamnejsie agregaty (mil. EUR)
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Graf 36

Pokles ziskovosti bankového sektora naprie¢ ¢lenskymi krajinami strednej
a vychodnej &asti EU k junu 2020

Anualizovana rentabilita aktiv v jednotlivych €lenskych krajinach CESEE (%)
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Poznambka: CESEE - region strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpy.

Vyrazne zniZenu ziskovost k prvému polroku 2020 oproti predchadzaja-
cim polrokom zaZivaja takmer vsetky krajiny regionu. Na Slovensku bol
prepad v prvom polroku, merany cez anualizovanu hodnotu rentability ak-
tiv (ROA), treti najprudsi po Madarsku a Loty$sku. Zaroven bola ziskovost
k jinu 2020 druha najnizsia v regiéne, len nepatrne vyssia nez v sused-
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nom Rakusku. Vzhladom na zrusenie platieb bankového odvodu na druhy
polrok 2020 sa da ocCakavat, Zze ziskovost slovenského bankového sektora
dostala potrebny impulz (medzistvrtroény narast ROA k septembru 2020
z 0,28 % na 0,46 %) a pomOzZe posilnit odolnost sektora pred néasledkami
druhej viny pandémie.

Banky od zadiatku roka vykazali ¢istu tvorbu opravnych polozZiek v obje-
me 296 mil. €, ¢o je medziro¢ny narast 0157 %. Podrobnejsie tidaje k nékla-
dom na kreditné riziko popisuje kapitola 2.3.

V oblasti prevadzky pozorujeme niekol'ko ostatnych stvrtrokov proces
optimalizacie. VSeobecné prevadzkové naklady medziro¢ne klesli 0 2,5 %,
rast zaznamenali tradi¢ne len naklady na informac¢né technoldgie (5,6 %)
aosobnénaklady (0,7 %). Mierny narast mzdovych ndkladov by sa mal vna-
sledujicich mesiacoch spomalit a nasledne zmenit na pokles. Mal by sa
totiz prejavit efekt zniZovania po¢tu zamestnancov v sektore. Ten v 10 naj-
vacsich bankovych domoch k septembru 2020 len od zaciatku roka pokle-
sol o vy$e 700 ludi (-4 %). Optimalizacia prebehla aj v pobockovej sieti, kto-
ra medziro¢ne prisla o 44 obchodnych miest (-4,5 %). V horizonte od konca
roka 2018 to tvori pokles na eviden¢nom stave kmenovych zamestnancov

o takmer 850 ludi (-5 %) a poc¢te pobociek 0 80 (-8 %).

Graf 37

Dlhodoby pokles vynosnosti retailovych Gverov pretrvava
Roéna miera vynosnosti a kreditnych nakladov pre retailové a podnikové tvery (%)
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Poznamka: Miera vynosnosti predstavuje anualizovany podiel objemu Stvrtroénych drokovych
vynosov vodi stavu Gverov ku koncu daného Stvrtroka.

Miera kreditnych nakladov predstavuje anualizovany podiel objemu Stvrtroénej istej alokacie
kreditnych nakladov vo¢i stavu Gverov ku koncu daného $tvrtroka.
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Okrem tlaku na strane nakladov banky dlhodobo a bez ohl'adu na aktual-
nu situaciu bojuju s poklesom vynosov z finanénych ¢innosti. Medziroc-
ny pokles ¢istého trokového prijmu (-4,3 %) je spésobeny predovsetkym
poklesom ¢istého trokového prijmu od obyvatelstva a z cennych papierov.
Jedinym vyznamnym segmentom, v ramci ktorého banky nezaznamenali
pokles Cistych trokovych prijmov, boli podniky. Rizikom nadalej ostava
i potencialne dodato¢né oductovanie Casti naakumulovanych drokovych
vynosov pocas trvania odkladu splatok v pripade, ak sa tymto klientom
nepodari obnovit ich platobnu disciplinu.

Samotny pokles Grokovych prijmov, ktory stivisi najma s poklesom tro-
kovych sadzieb na tveroch na byvanie, je dlhodobym trendom, ktory ma
negativny vplyv na udrzatelnost obchodného modelu bank.

Banky pokles viirokovom prijme nedokazu kompenzovat druhym tradic-
nym pilierom vynosnosti, ¢istym poplatkovym prijmom. Ten medziro¢ne
vzrastol o1mil.€,ato vylu¢ne zdévodu narastu objemu klientskych tiverov
avkladov (+6,3 %), pri klesajucej miere poplatkov (pokles z 0,25 % na 0,24 %).
Oproti tomu, prostrednictvom ¢istej bilancie na preceneni finan¢nych ak-
tiv a zavazkov banky zarobili k septembru tohto roka 114 mil. €, 0 43 mil. €
viac ako za rovnaké obdobie minulého roka. Tento vysledok mozno pripi-
sat vyuzitym prileZitostiam na finan¢nych trhoch pocas zvysenej volatili-
ty spésobenej pandémiou koronavirusu.

Vyhlad ziskovosti bank pre najbliZsie obdobie ostava neisty v désled-
ku opatovného narastu intenzity negativnych rizik spojenych s pandé-
miou COVID-19. Pozitivne vSak mozZno hodnotit zruSenie platieb ban-
kového odvodu na druhy polrok 2020, ¢o do ziskovosti sektora prinesie
vdruhom polroku asi 150 mil. €, a obozretny pristup bank vtvorbe oprav-
nych poloZiek, ked' si banky pocas prvej viny pandémie vytvorili objem-
ny vankus na krytie pripadnych kreditnych strat. Za najvacsie hrozby
z pohladu ziskovosti mozZno povazovat akceleraciu materializacie strat
z prvej viny pandémie COVID-19 po ukonceni Gverovych moratorii
amozné dosledky druhej (a pripadne dal$ej) viny pandémie. Tieto by sa
mohli prejavit zhorSenou kvalitou iverovych portfélii s opdatovnou zvy-
Senou alokaciou kreditnych nakladov, pripadne sprisnenim tverovych
Standardov bank a zhorSenou dostupnostou uverového financovania.
Dlhodobym problémom nadalej ostava pokles ¢istého irokového prijmu
bank, ktory aj pocCas koronakrizy tlmi rast objemu podnikovych averov
a uverov na byvanie. Limitované zostavaju aj moznosti bank v oblasti
poplatkového prijmu, ktory by mohol kompenzovat pokles iirokového

prijmu.
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Narast solventnosti v bankovom sektore

Napriek vyraznému prepadu ekonomiky sa solventnost bankového
sektora v priebehu prvého polroka 2020 zlepsila. V juni 2020 dosiahla
priemerna solventnost bankového sektora 19,5 %, €o je vyrazné zlepSenie
v porovnani s decembrom 2019 (18,2%). Zaroven plati, Ze sa zvy$ila aj pri-
meranost najkvalitnejsej zlozky kapitalu CET 1, ktord v juni dosiahla 16,9%
oproti 16 % v decembri 2019. Na tento vyvoj malo vplyv viacero faktorov
s réznym vplyvom na individualne banky.

Najsilnejsim faktorom posilnenia solventnosti bolo ponechanie zisku
z roku 2019. Kapital bankového sektora bol tak posilneny takmer o cely
tento zisk. V pripade niektorych bank nebol kapital posilneny priamo len
ziskom z roku 2019, ale aj inou formou kapitalu. V dosledku celkového
posilnenia kapitalu bankového sektora sa zlepsil aj ukazovatel financ¢nej
paky. Na konci druhého Stvrtroka 2020 sa v porovnani s koncom roka 2019
mierne zvysil zo 7,92 % na 8,27 %. Po llave na zaklade rozhodnutia ECB o vy-
nati expozicii voci centralnym bankam je to dokonca 8,68 %. VSetky banky
tak s dostato¢nou rezervou plnili jeho minimalnu poziadavku na drovni
3 %.

Druhym faktorom bol pokles objemu rizikovo-vaZenych aktiv v ban-
kach, ktoré vyuzivaju interné modely na hodnotenie kreditného rizika
(IRB). Napriek pokracujicemu rastu uverov podnikom a domacnostiam,
od zaciatku roka klesol objem rizikovo-vazenych aktiv v tejto skupine
bank o 2 %. Boli za tym individualne faktory vo vybranych bankach (pre-
dovsetkym v prvom Stvrtroku 2020) aj novy pristup uplatiiovania koefi-
cientu na podporu malych a strednych podnikov (od druhého Stvrtroka
2020)%. Na druhej strane v pripade niektorych bank nastal od zaciatku
roka narast rizikovo-vazenych aktiv, tie to vSak vykompenzovali navy-
Senim kapitalu, ¢o dosiahli najma cez prenos zisku z predchadzajiceho
roka 2019.

3 Novela nariadenia CRR na zaklade Nariadenia Eurépskeho Parlamentu a Rady (EU)
2019/876 z 20. maja 2019, ktorou ECB reagovala na pandémiu COVID-19.
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Graf 38
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Aj ked je kapitalova primeranost bankového sektora na Slovensku mier-
ne pod priemerom EU (19,8 %), aktualne disponuji banky dostato¢nou ka-
pitalovou rezervou. V poslednych rokoch museli banky na zaklade rozhod-
nuti NBS pristapit k zvySeniu kapitalovych vankasov. NBS sa tak snazila
pripravit banky na obdobie krizy, aby boli schopné financovat ekonomiku
v tazsich casoch. Tieto rozhodnutia vyraznou mierou ovplyvnili aj divi-
dendovt politiku bank.

Graf 39

Rozhodnutia NBS o kapitalovych vankusoch a miera vyplacania dividend
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Od nastupu pandémie v$ak bolo potrebné rychlo reagovat, preto organy
dohladu uvolnili viaceré poziadavky na kapital. ECB umoznila bankam,
aby docasne fungovali s niz§imi kapitalovymi rezervami, nez aké predpi-
suju odporucania druhého piliera (P2G), poziadavky vankdsa na zacho-
vanie kapitalu (CCB) a ukazovatela krytia likvidity (LCR). TaktieZ bolo
umoznené, aby pri plneni poziadaviek druhého piliera (P2R) bolo mozné
CiastoCne vyuzivat kapitalové nastroje, ako st napr. dodato¢ny kapital Tier
1 a kapital Tier 2. Okrem ECB v tomto smere reagovala aj NBS, ked najskor
v aprili 2020 zrusila svoje rozhodnutie o zvySeni proticyklického kapita-
lového vankts$a na 2 %. Nasledne v juli 2020 schvalila jeho dalSie zniZenie
nal%.V kontexte uvolfiovania kapitalovych vanktsSov bolo vSak potrebné
zachovat konzervativnu dividendovu politiku, na ¢o NBS reagovala odpo-
ricanim ¢.1/2020, ktorym odporucila bankdm docasne pozastavit vyplatu
dividend.

Vdaka navysSeniu vlastnych zdrojov bank o zisk z roku 2019 a opatreniam
regula¢nych organov sa vyska volného kapitalu v bankovom sektore zvy-
§ila na priblizne 1,8 mld. €. Ak by banky v pripade potreby pristipili k vyu-
zitiu vankudsa na zachovanie kapitalu, volny kapital bank by v stiCasnosti
predstavoval viac nez 2,7 mld. €. Banky teda maju dostatok volného kapita-
lu, aby mohli pokracovat v podpore ozivenia ekonomiky cez poskytovanie

novych Gverov.

Graf 40
Zmeny v objeme vol'ného kapitalu (december 2019 - jun 2020)

(% z rizikovo-vazenych aktiv)
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Poznamka: P1 - poziadavka prvého piliera, P2R - poziadavka druhého piliera.

Kombinovany vankus je tvoreny proticyklickym kapitalovym vankdsom, vankismi systémového rizika
a kapitalovymi vankigmi pre vyznamné banky. Odportéania druhého piliera si suc¢astou kapitalovej
rezervy, kedze bola pozastavena zo strany ECB.
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Poziadavka na kombinovany kapitalovy vankus tvori dodato¢nu rezer-
vu, ktora je nielen mdksou formou poziadavky na kapital, ale najma moze
byt v pripade potreby zniZena rozhodnutim NBS. Okrem vankii$a na za-
chovanie kapitalu, ku ktorého vyuzitiu nabadala Eurépska centralna ban-
ka po zaciatku pandémie, st k dispozicii dalSie kapitalové vankuse. Hlav-
nym nastrojom je v tomto pripade proticyklicky kapitalovy vankus, ktory
aktudlne viaze kapital vo vyske asi 368 mil. €. Jeho najvac¢sou vyhodou je
plosny charakter a flexibilita rozhodovania o jeho vyske. NBS uz viackrat
deklarovala, Ze je pripravena tto poziadavku znizit, ak bude bankovy sek-
tor tento kapital potrebovat. Urcity manévrovaci priestor poskytuju aj ka-
pitalové vankuse pre vyznamné banky a vankuse na systémové riziko. Aj
ked ich tvoria len vybrané banky, aj tak viazu dodatoc¢ny kapital vo vyske
510 mil. €. Na jednej strane st tieto poziadavky mdksie ako zakladné pozZia-
davky na kapital, a teda sa ocakava, ze banky sa do nich v pripade potreby
mozu ,ponorit”. Na druhej strane je NBS pripravena aktivnym pristupom
riadit vysku kapitalovych vankasov tak, aby v bankovom sektore nechy-
bal kapital na podporu rastu tverov podnikom a domacnostiam. Zaroven
bude NBS pri riadeni kapitalovych vankasov prihliadat na konzervativnu
dividendovu politiku bank.

Bankovy sektor by v pripade pouzitia kapitalu viazaného kombinova-
nym kapitalovym vankiSom nemal byt obmedzovany ani ukazovate-
Iom finan¢nej paky. Znamena to, Ze hlavna poziadavka na objem kapitalu
Tier 1 vychadzajuca z rizikovo-vazenych aktiv je celkovo niz8§ia ako objem
kapitalu viazany ukazovatelom financ¢nej paky. Z dlhodobého pohladu by
mohol byt ukazovatel financ¢nej paky urcitou brzdou v dalSom poklese ri-
zikovych vah. Otazku dostatku kapitalu by teoreticky mohla ovplyviiovat
aj poziadavka na MREL pre vybrané banky. Platilo by to vSak len v pripade,
ak by boli banky na hranici plnenia poziadavky a zaroven by ju celt chceli
plnit iba kapitalom.

Odporuacanie NBS o distribucii vlastnych zdrojov a zisku

Vzhladom na o¢akavanu zniZend schopnost subjektov finanéného trhu
generovat zisk pocas koronakrizy pristupila NBS v juli 2020 k prijatiu od-
porac¢ania vo vztahu k obmedzeniu distribtcie vlastnych zdrojov®. Odpo-
ricanie bolo prijaté s cielom posilnit kapitalovii poziciu bank a poistovni
s vyznamnym vplyvom na finan¢nu stabilitu tak, aby bola posilnena ich
odolnost v ¢ase zvySeného rizika a zabezpecena kapacita poskytovat finan-
covanie subjektom realnej ekonomiky poc¢as hospodarskej kontrakcie i na-
sledného ozivenia.

32 QOdporucanie Narodnej banky Slovenska ¢. 1/2020 z 28. jula 2020 o distribucii vlastnych
zdrojov a zisku bankami a poistoviiami po¢as pandémie COVID-19.
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Odporucanie NBS nadviazalo na predchadzajace aktivity ECB, EBA, ESRB
a EIOPA. Zaroven NBS formalne potvrdila svoje predchadzajtce stanovis-
ko z marca 2020 tykajlice sa posilnenia kapitalu Tier I bank o zisk vygene-
rovany v roku 2019. Restrikcie v rozdelovani vlastnych zdrojov sa tykali (i)
vyplaty dividend zo zisku roka 2019 aj ostatnych rokov, (ii) vyplaty varia-
bilnej zlozky mzdy vybranych predstavitelov a zamestnancov institdcie
s vyznamnym vplyvom na rizikovy profil, (iii) platby kupénov z nastrojov
dodato¢ného kapitalu Tier I a (iv) spdatného odkupu vybranych nastrojov
tvoriace kapital instittcie.

Najvacsi vplyv na posilnenie finanénej stability malo obmedzenie vypla-
ty dividend. Kym v roku 2018 a 2019 bola vaZena miera vyplaty dividend
vo vybranych bankach na tirovni 67 %, resp. 60 %, v roku 2020 bola na trov-
ni 0 % po zohladneni kompenzac¢nych operacii. Toto malo pozitivny vplyv
na zvysSenie kapitalovej primeranosti bankového sektora z 18,2 % z konca
roka 2019 na 19,5 % k junu 2020. Efekt samotnej retencie zisku vybranych
bank na kapitalovi primeranost celého bankového sektora bol na trovni
+1,4p.b.

Vzhladom na pokracujicu neistotu dalsieho ekonomického vyvoja a na-
rast negativnych rizik je pravdepodobné prediZenie platnosti odporuéa-
nia aj po konci roka 2020. V tivahach je vSak potrebné zohladnit aj trhovy
sentiment a predovSetkym ocCakavania akcionarov a investorov vzhladom
na ostatné kapitalové nastroje bank. Pokracovanie odporucania o ploSnom
obmedzeni vyplat dividend zo ziskov bank by mohlo mat, oproti inym kra-
jinam, vyznamne negativny vplyv na atraktivitu lokalneho bankového
sektora. V pripade odportucania ECB, resp. ESRB je potrebné vziat do ivahy
imozny pokles atraktivity eur6pskeho bankového sektora oproti inym sek-
torom ekonomiky, pripadne bankovym sektorom inych vyspelych krajin.

Dnesny stav z pohladu odolnosti bankového sektora vsak mozZno hod-
notit mierne optimistickej$ie nez pri nastupe pandémie. Slovenské ban-
ky si udrzanim ziskov z minulého roka posilnili svoju kapitalova poziciu
a proaktivnou tvorbou opravnych poloziek si vytvorili vyznamné rezervy
na krytie iverovych strat. Délezitou ostava otazka kvality averovych port-
f6lii po exspiracii uverovych moratérii i pripadné désledky druhej viny
pandémie. Aj tu vSak dostupné tdaje z analyzy podielu podnikov, ktoré by
sa ku koncu roka 2020 mohli v désledku prvej viny koronakrizy stat ne-
solventnymi alebo nelikvidnymi®* a z prieskumu vykonaného medzi zadl-
zenymi domacnostami o doterajSom vplyve koronakrizy na ich finan¢na
situaciu®* naznacuju relativne miernejsie vplyvy prvej viny pandémie na

3 Sprava o stave a vyvoji finan¢ného trhu za prvy polrok 2020, box €. 2.
3 Prieskum NBS vykonany agentirou FOCUS.
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schopnost doméacnosti a podnikového sektora splacat svoje zavazky v po-
rovnani s pévodnymi obavami pri nastupe pandémie.

Celkova situacia ohladom likvidity ostala v bankovom sektore
pocas roka 2020 pokojna

Graf 41
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Zdroj: NBS
Poznamka: Graf neobsahuje pobocky zahrani¢nych bank a stavebné sporitelne. HZL - hypotekarne
zalozné listy, KD - kryté dlhopisy.

Pandémia COVID-19 nemala bezprostredny vplyv na riziko likvidity v slo-
venskom bankovom sektore. Miera systémového rizika likvidity skor po-
kracovala v stabilizacii, ktora vyplyvala najma z postupného zmiermovania
rastu uverov domacnostiam. KedZe vklady, ako hlavny zdroj financovania
bank, nadalej rastli, podiel iiverov na vkladoch zostal pocas roka 2020 rela-
tivne stabilny. Podobne stabilny vyvoj zaznamenal aj casovy nesulad aktiv
a pasiv, ktory sa dalej neprehlboval. Z pohladu dlhodobého financovania
bol hlavnou zmenou vyvoj v krytych dlhopisoch. Kym v rokoch 2018 a 2019
rastol prispevok krytych dlhopisov k dlhodobej likvidite bank, pocas roka
2020 bol skor stabilny. Dlhodoba likvidita bola vSak posilnena vo vybra-
nych bankach nacerpanim dlhodobych dverov z centralnej banky v tzv.
TLTRO.

Vsetky banky plnia ukazovatele likvidity s primeranou rezervou. Prie-
merna hodnota ukazovatela krytia likvidity (LCR) nezaznamenala pocas
roka 2020 jednoznacny trend. Od zaciatku pandémie vsak mozno hovorit
ojeho miernom zlepSeni. Stvisi to najma s ¢iastocnym posilnenim likvid-

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | NOVEMBER 2020 | KAPITOLA 3 86



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

nych aktiv nakupom domacich statnych dlhopisov. Ukazovatel krytia lik-
vidity mohol byt priaznivo ovplyvneny aj emisiou krytych dlhopisov alebo
operaciami TLTRO s centralnou bankou. Vzhladom na bliZiacu sa imple-
mentaciu regulacie CRD V / CRR II, podla ktorej budd musiet banky plnit
aj ukazovatel Cistého stabilného financovania (NSFR), je d6lezité analyzo-
vat aj tento ukazovatel. Odhad jeho hodnoty za jednotlivé banky potvrdzu-
je, Ze bankovy sektor je pripraveny v budiicom roku implementovat nové
pravidla. Median tohto odhadu za bankovy sektor sa pocas prvého polroka
2020 mierne zvysil z1,21 na 1,25, vSetky banky boli nad minimalnou hodno-
tou 1. Faktom vSak ostava, Ze v otazke stabilného financovania sa bankovy
sektor nachadza blizsie k budtcej regulatérnej hranici nez v pripade kry-
tia kratkodobej likvidity.

3.2 Solventnost a finan¢na pozicia poistného sektora

Napriek relativne priaznivému hospodarskemu vysledku sa zhorsila
solventnost slovenskych poistovni. Zisk sektora dosiahol za prvy polrok
2020 93 mil. €, ¢im sa vyrovnal priemeru rokov 2017 a 2018%. Ako uz vsak
bolo spomenuté v kapitole 2.4, iSlo o vysledok kombinéacie viacerych proti-
chodnych vplyvov.

Napriek tomu, rast kapitalovej poziadavky a pokles disponibilnych vlast-
nych zdrojov viedli k poklesu ukazovatela SCR 018 p.b.na 177 %. NBS odpo-
rucdila poistovniam v ¢ase od 1. augusta 2020 do konca roka 2020 nerozdelo-
vat dividendy, aby tak posilnila odolnost sektora v ¢ase pandémie.

Pokles kapitalu sprevadzal narast podielu nestalej zlozky kapitalu, tzv.
EPIFP%, a to az na 59 %, €o je blizko doteraz najvyssej pozorovanej hodno-
te. EPIFP je forma kapitalu, ktort je mozné pouZzit len na krytie vybranych
rizik, najma upisovacieho rizika zivotného poistenia a ¢asti upisovacieho
rizika zdravotného poistenia. Podiel EPIFP na vlastnych zdrojoch a tieto ka-
pitalové poziadavky su vSak v nerovnovahe. Ako ukazuje graf ¢. 42, EPIFP
zivotného poistenia tvori prevaznua vac¢sinu kapitalu, ale je pritom pouzitel-
ny len na krytie asi tretiny kapitalovej poziadavky.

% Pocas prvého polroka 2019 prebiehali v niektorych poistovniach i¢tovné zmeny a udaje
ztohto obdobia nie st porovnatelné.
36 Qcakavané zisky zbudticeho poistného, zanglického expected profits in future premiums.
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Graf 42
EPIFP v Zivotnom poisteni tvori vaésinu vlastnych zdrojov, ale méze kryt len

mensinu rizik sektora
Rozklad kapitalovej poZiadavky na solventnost (SCR) a vlastnych zdrojov (% zo suétu zakladnej
kapitalovej poZiadavky a diverzifikacie)
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Poznamka: SCR - kapitadlova poziadavka na solventnost, EPIFP - olakavané zisky zahrnuté do
budiceho poistného. V grafe nie je vyélenena ¢ast trhového rizika, ktoru je tiez mozné kryt cez
EPIFP. Poziadavka na upisovacie riziko zdravotného poistenia je podla predpisaného poistného
proporciondlne rozdelend na zdravotné poistenie podobné Zivotnému poisteniu (¢ervena farba)
a zdravotné poistenie podobné nezivotnému poisteniu (oranzova farba).

Trendy v poistnom sektore zvys$uju tlak na efektivitu sektora, ktory vy-
ustuje do jeho konsolidacie. Domaci sektor poistovni je pomerne maly,
ku koncu septembra 2020 na iom pd6sobilo 12 poistovni (okrem pobociek
zahraniénych poistovni). Od roku 2018 pritom 4 spolo¢nosti zanikli zlice-
nim s inou poistoviiou alebo pobockou zahrani¢nej poistovne a dalsia ak-
vizicia je ohlasena.

3.3 Zranitelnost financ¢ného sektora v ¢ase koronakrizy

Napriek tomu, Ze pandémia COVID-19 predstavovala predovsetkym Sok
do realnej ekonomiky, ma nepriaznivé vplyvy aj na bankovy sektor. Uz
pred nastupom pandémie slovensky bankovy sektor Celil tlakom v podobe
klesajucich urokovych marzi v désledku pretrvavajuceho trendu poklesu
urokovych sadzieb. Nastupom pandémie sa situacia v bankovom sektore
eSte skomplikovala, ked sa v d6sledku nepriaznivého ekonomického vyvo-
ja da ocakavat tlak na finan¢nu poziciu klientov bank a v désledku toho
rast kreditnych nakladov. Bankovy sektor si v poslednych rokoch vytvoril
pomerne silna kapitalova poziciu. V kontexte prebiehajtcej krizy je dble-
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Zita otazka, (i tieto vankuse, spolocne s vygenerovanym ziskom, st dosta-

to¢né na pokrytie strat, ktoré kriza moze priniest.

Vzhladom na nejednoznacnost dalSieho vyvoja, ked najvacsiu neistotu
predstavuje miera a rychlost odznievania pandémie, boli v analyze vply-
vov pandémie na bankovy sektor simulované dva scenare mozného vy-
voja¥. Analyza vplyvov na bankovy sektor bola vykonana v ¢asovom ho-
rizonte do konca roka 2021. KedZe cielom analyzy nebolo prognézovanie
dalsieho vyvoja v bankovom sektore, ale kvantifikdcia moznych vplyvov
pandémie na bankovy sektor, pri ¢asti bilan¢nych poloziek, na ktoré pan-
démia nemala bezprostredny vplyv, boli prijaté zjednodusujice predpo-
klady tykajuce sa ich dalSieho vyvoja®.

Graf 43

Straty zo zlyhanych Gverov v roku 2021
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Hlavny zdroj strat tak v zakladnom, ako aj v nepriaznivom scenari pred-
stavujua straty z kreditného rizika domacnosti a podnikov. Ich vel'kost za-
visi od scenara ekonomického vyvoja. Kym v zakladnom scenari by straty
z Gverov podnikom a domacnostiam v roku 2021 dosiahli troven takmer
600 mil. € (Co predstavuje 1,6 % rizikovo-vazenych aktiv), v nepriaznivom
scendri by boli este o tretinu vyS$$ie (2,2 % rizikovo-vazenych aktiv). Viac
ako dve tretiny z tohto objemu pripada pri obidvoch scenaroch na straty
z uverov podnikovému sektoru. Zaroven objem zlyhanych tverov sa v za-
kladnom scenari v roku 2021 oproti predchadzajicemu roku zdvojnasobi,

kym v nepriaznivom scenari by objem zlyhanych tverov mal byt medzi-

37 Scenare blizsie opisuje box ¢.1 v ramci kapitoly 1.2.
38 BlizSie podrobnosti k prijatym predpokladom uvadza box ¢. 3.
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roc¢ne takmer trojnasobne vys$si. V désledku toho bude bankovy sektor
v nastavajucom obdobi ntteny pristipit k vyrazne zvysSenej tvorbe oprav-
nych poloZiek. V priemere za bankovy sektor v roku 2021 vznika v zaklad-
nom scenari potreba medziro¢ného zvySenia tvorby opravnych poloziek
030 %, kym v nepriaznivom scenari je to az o0 90 %.

V oboch scenaroch je bankovy sektor nepriaznivo ovplyvneny predo-
vSetkym poklesom trokovych vynosov z poskytnutych tiverov. Okrem
pokracovania trendu zmierriovania rastu iverov sa v scenaroch prejavi aj
pokles dopytu po tveroch. V nepriaznivom scenari sa trendy poklesu pri
jednotlivych typoch tverov este prehibia®. Pod pokles objemu tirokovych
vynosov sa podpise narast objemu zlyhanych uverov a vroku 2020 aj oduc-
tovanie urokovych vynosov za zlyhané uvery, ktoré po ukonceni moratéria
na uverové splatky zlyhali. Objem prijmov z irokovych vynosov sa v roku
2021 medziro¢ne znizi v zakladnom scenari o 0,8 %, kym v nepriaznivom
scenari o 3,3 %.

Graf 44

Kapitalova primeranost a ROE v roku 2021
(% rizikovo-vazenych aktiv, % vlastnych zdrojov)
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Poznambka: V ramci kapitalovej primeranosti bolo uvazované s ponechanim celého zisku vytvoreného
v obdobi rokov 2020 a 2021. ROE je odhadnuté ako hruby zisk pred zdanenim v pomere ku kapitalu.

Vplyv simulovanych zmien na ziskovost bankového sektora je vyznam-
ny, neohrozil vSak stabilitu bank. V zdkladnom scenari by hruby zisk
bankového sektora v roku 2021 medziro¢ne poklesol o 40 %, pricom pre-
pad zisku by bol vyraznejsi u systémovo menej vyznamnych bank (-32 %
pokles pri SI a 80 % pokles pri LSI). V pripade nepriaznivého scenara by
sa zisk bankového sektora v roku 2021 pribliZil k nule, v strate by ostala
polovica bankového sektora. To by sa odrazilo aj vo vyvoji kapitalovej pri-
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meranosti bankového sektora®, ktord je silne ovplyvnena schopnostou
bankového sektora generovat zisk. Ten je vSak v oboch scenaroch nepriaz-
nivo ovplyvneny tvorbou opravnych poloziek v dosledku potreby krytia
kreditnych strat.

Bankovy sektor je ako celok odolny aj voc¢i vyraznejsim stratam v pripade
nepriaznivého scenara. Za predpokladu ponechania vytvorenych ziskov
z rokov 2020 a 2021 v bankach kapitalova primeranost bankového sektora
v pripade zakladného scenara v roku 2021 v porovnani s predchadzajucim
rokom vzrastie o 0,6 p. b. V pripade nepriaznivého scenara sa kapitalova
primeranost medziro¢ne zdsadne nezmeni, kedZe bankovy sektor uz ne-
dokaze v dosledku zvysenych kreditnych nakladov generovat zisk. Banky
vSak maju dostatoc¢né kapitalové vybavenie pre krytie strat aj v pripade ne-
priaznivého scenara a nemali by problém s plnenim kapitalovych regulac-
nych poziadaviek. Zaroven aktualna vyska proticyklického kapitalového
vankusa poskytuje dostatoc¢ny priestor pre pokrytie strat vbankovom sek-
tore aj v pripade materializacie strat odhadnutych v ramci nepriaznivého
scenara.

Tabulka 10 Vplyvy pandémie na bankovy sektor v roku 2021

Merna jednotka Z:cliii:y Nescrieanzér\:vy

Objem kreditnych strat v mld. EUR 0,59 0,81

- z toho podniky v mld. EUR 0,43 0,54

- z toho domacnosti v mld. EUR 0,16 0,26
Narast NPL

- uvery podnikom p. b., medziro¢na zmena 6,4 77

- Uvery domacnostiam p. b., medziro¢na zmena 1,7 3,2
Narast tvorby opravnych poloziek %, medziro¢na zmena 29,8 % 90,2 %
Vyvoj urokovych prijmov z Gverov %, medziro¢na zmena -0,8 % -33%

- tvery podnikom %, medziro¢na zmena -3,0 % -53%

- Uvery domacnostiam %, medziroéna zmena 0,1 % -3,3%
Pokles hrubého zisku %, medziroéna zmena -40,4 % -97.7 %
Cist)’l zisk v roku 2020 v mld. EUR 0,37 0,37
Cist)’l zisk v roku 2021 v mld. EUR 0,22 0,01
Zmena kapitalovej primeranosti p. b., medziro¢na zmena 0,6 0,0

Zdroj: NBS

39 Pri odhade kapitalovej primeranosti sa abstrahovalo od efektu postupného zavadzanie

zmien vrameci IFRS 9, ktoré sa niektoré banky rozhodli implementovat postupne, v désled-
ku ¢oho si budd musiet z kapitalu odpoc¢itat medzi 31.12. 2020 a 1. 1. 2021 20 % efektu prvot-
nej implementacie. Ide najma o systémovo menej vyznamné banky.
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Box 5
Prijaté predpoklady pri odhade moznych vplyvov pandémie COVID-19 na
bankovy sektor

Odhad vplyvov koronakrizy na bankovy sektor bol robeny pri dvoch scenaroch makroekono-
mického vyvoja, zakladnom a nepriaznivom scenari®’. V ramci tychto scenarov boli prijaté pred-
poklady o vyvoji iverov domacnostiam a podnikovému sektoru. Kym v zakladnom scenari sa
predpokladalo zachovanie doterajsich trendov postupného zmiertfiovania rastu uverov, pri ne-
priaznivom scenari bol zahrnuty predpoklad vyraznejsieho spomalenia alebo aj prepadu posky-
tovania niektorych typov tiverov. V nepriaznivom scenari bol pri iveroch podnikom prijaty pred-
poklad ich stagnacie v désledku toho, Ze vypadok dopytu po investi¢nych tiveroch kompenzoval
rast dopytu po kratkodobych Giveroch v ddsledku narastu potreby likvidity zo strany podnikové-
ho sektora.

Pre odhad vyvoja trokovych prijmov bol prijaty predpoklad fixnej Girovne trokovych mier na
ich poslednej znamej irovni (k septembru 2020). Zarovern na zaklade predchadzajucich vysledkov
prieskumu medzi klientmi bank, ktori poziadali o odklad splatok tiverov, sa odhadol podiel tve-
rov, ktoré nebudu schopné navratu do rezimu splacania po ukonc¢eni moratéria. O irokovy vynos
z tychto zlyhanych Giverov sa nasledne znizil irokovy vynos v roku 2020.

Pri neturokovych prijmoch bol v ramci ¢istého prijmu z poplatkov prijaty predpoklad tykajtici sa
ich rastu v stilade s rastom tverového portfélia, kym pri ostatnych nedrokovych prijmoch bol za-
chovany predpoklad tykajuci sa ich stabilnej irovne v stilade s rokom 2020. Tieto prijmy boli oCis-

tené o niektoré mimoriadne vynosy z dividend a precenenia zaznamenané v roku 2020.

Odhad nakladov na kreditné riziko podnikov aj objem zlyhanych tverov vychadza do velkej
miery z predpokladov pouzitych v kapitole 2.2 o odhade podielu podnikov v riziku. V zakladnom
scenari sa predpoklada, ze vypadok trzieb podnikov v roku 2021 bude asi tretinovy oproti roku
2020, kym v nepriaznivom scenari by podniky v roku 2021 celili rovnakému vypadku trzieb ako
v roku 2020. V ramci tohto odhadu sa uvazuje aj s vplyvom podpornych protikrizovych opatreni
na podnikovy sektor.

Objem zlyhanych retailovych uverov a straty z tychto tiverov sa odhadli na zaklade simulacie
s pouzitim tdajov za individualne retailové Gvery. Zaroven sa odhadol aj mozny pokles prijmu
jednotlivych dlZznikov (okrem pripadu straty zamestnania) na zaklade viacerych charakteristik
(veku, vzdelania, povahy tvizku: zamestnany alebo podnikatel/SZCO). TaktieZ sa predpokladal
pokles cien reziden¢nych nehnutelnosti o 5 %, resp. 20 % v zavislosti od scenara. Straty zo zlyha-
nych zabezpecenych tverov sa odhadli ako pripadny kladny rozdiel medzi zostatkovou hodnotou
uveru a hodnotou kolateralu. Blizsie st predpoklady a spdsob odhadu kreditnych nakladov do-
macnosti rozpracované v kapitole 2.1 o odhade podielu domacnosti v riziku.
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Tvorba opravnych poloziek je v simulovanom scenari ovplyvnena dvoma vyznamnymi faktor-
mi. Prvym je potreba krytia narastajucich kreditnych strat v désledku narastu objemu zlyhanych
uverov a strat v pripade zlyhania*®. Druhym faktorom je skuto¢nost, vakej miere jednotlivé banky
pristupovali k tvorbe opravnych poloziek v predchadzajliicom obdobi. Niektoré banky pristupova-
li ktvorbe opravnych poloziek preventivne, o sa prejavilo vnaraste tvorby opravnych poloziek na
uvery v urovni 24 pocas roka 2020. V takom pripade by mala byt potreba dodatoc¢nej tvorby oprav-
nych poloziek v nasledujiicom obdobi niZsia. Na druhej strane banky, ktoré v ramci zvolenej stra-
tégie pocas roka 2020 nevytvarali vo vyraznejSej miere opravné polozky a ¢akali az na skuto¢na
materializaciu kreditnych strat, budu ¢elit vys$Sej miere tvorby opravnych poloziek. To mé za na-
sledok znacné rozdiely v miere narastu opravnych poloziek s vplyvom na zisk v roku 2021 medzi
jednotlivymi bankami. V ramci simulacie sa v roku 2021 predpoklada navrat opravnych poloziek
urovne 2 na vy$ku spred nastupu pandémie (marec 2020).

V ramci ostatnych nakladov sa zohladnila skuto¢nost, Ze od druhého polroka 2020 slovenské
banky uz neplatia bankovy odvod. Pri irokovych nakladoch bol prijaty predpoklad fixnej irovne
urokovych mier v stilade s poslednou zndmou skutoénostou (september 2020) a narastu objemu
vkladov v stilade s rastom uverov.

Tabulka 11 Predpoklady k analyze vplyvov pandémie na bankovy sektor

Merna jednotka Zakladny scenar Nepriaznivy scenar

Vyvoj uverov domacnostiam %, medziroéna zmena 2,8% 0,8 %

- z toho Uvery na byvanie %, medziro¢na zmena 50 % 3,0%

- z toho spotrebitelské tvery %, medziro¢na zmena -6,0 % -8,0 %
Vyvoj iverov podnikovému sektoru %, medziro¢na zmena 3,0% 0,0 %
Podiel iverov z moratéria na celkovych
zlyhanych Gveroch

- Uvery domacnostiam p. b., medziroéna zmena 12 % 12 %

- Uvery podnikom %, medziro¢na zmena 16 % 17 %
Pokles cien rezidenénych nehnutelnosti %, medziroéna zmena -5,0 % -20,0 %

Zdroj: NBS

3.4 Makroprudencidlna politika NBS

Uvolfiovanie limitov na uverové standardy zatial nie je potrebné

NBS od roku 2014 postupne sprisniovala pravidla pre poskytovanie no-
vych averov. Medzi najddlezitejsSie obmedzenia patri limit na vysku za-
bezpecenia Gverov na byvanie (LTV), maximalnu vysku splatky (DSTI),
celkovi zadlzZenost (DTI), splatnost Giverov a viaceré stuvisiace kvalitativne

40 Tzv. Loss given default, LGD.
4 Tzv. Stage 2.
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a technické poziadavky. Cielom opatreni NBS bolo najma zmiernenie ri-
zik spojenych s rychlym rastom zadlZenosti doméacnosti. S tym stvisia aj
dalSie rizika, napr. nerovnovahy na trhu nehnutelnosti ¢i vys$sia citlivost
domaéacnosti na pripadnu krizu. Hoci tieto pravidla boli nastavované v case
rastovej fazy cyklu, cielené rizika nezanikaju automaticky s otocenim fi-
nanc¢ného alebo ekonomického cyklu. Na druhej strane, nastup koronakri-
zy prirodzene vedie k otazke, ¢i popri inych formach statnej pomoci nie je
vhodné uvolnit aj regulaciu na trhu Gverov domacnostiam.

Tok tiverov na byvanie na Slovensku je aj napriek koronakrize stale po-
merne silny. To naznacuje, Ze aktualne nastavenie limitov zo strany NBS
nie je pre finan¢ny sektor obmedzujice. Vniektorych pripadoch st interné
limity v bankach urcené prisnejsie, nez vyzaduje NBS. Potvrdzuje to napr.
nevyCerpana vynimka pre tvery s LTV nad 80 %.

Ajvoblasti spotrebitel'skych iiverov idaje ztrhu naznacuju, Ze pokles novej
produkcie je zapric¢ineny predovSetkym opatrnostou klientov a poklesom
dopytu. Pri spotrebitel'skych Gveroch zaroven vyraznejsie stupli irokové
sadzby. V mensej miere prispelo sprisnenie internych limitov na averové
Standardy zo strany bank, a to nad ramec opatreni NBS.

V pripade uvoliiovania podmienok je ddlezité spravne nacasovanie a vol-
ba takych limitov, ktoré nespdsobia vyrazny rast rizikovosti uverov. Ski-
senosti z inych §tatov aj odporic¢ania medzinarodnych institacii (najma
MMF) hovoria o zmierniovani $tandardov az v ¢ase ekonomického oZivo-
vania, aby zdravym rastom uverov toto oZivenie podporili. Aktualne vsak
Slovensko zaznamenava druhi vinu pandémie a pretrvavajicu ekonomic-
ki neistotu. Uvoltiovanie limitov by tak bolo pred¢asné. Naopak, mohlo by
viest k neprimeranému zvySeniu rizikovosti uz zadlZzenych doméacnosti
prave v Case akutnej krizy.

Vo vseobecnosti NBS hodnoti nastavenie limitov ako primerané pre su-
C¢asnu situaciu. Potvrdzuje to aj analyza uvedena v kapitole 2.1 venujica sa
vplyvu tverovych Standardov na rizikovost iverov domacnostiam. Najvy-
raznejsi pozitivny vplyv mozno vidiet pri limite na ukazovatel DSTI, kto-
rého hodnoty nad 60 % znamenaju zvy$enu pravdepodobnost tazkosti so
splacanim tuveru v Case krizy. Naopak, priestor na pripadné uvolnenie sa
otvara pri vynimkach zlimitu na DTI. Miernejsie nastavenie vynimiek pri
tomto ukazovateli by mohlo zvysit dostupnost iverovania bez vyrazného
kompromisu pri kreditnej kvalite.
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Od konca decembra zacdinaju platit zmeny v regulacii
implementované ako CRDV / CRRII

V maji 2019 eurdpske organy schvalili zmenu regulacie bankového sys-
tému, ktora dostala oznacenie ako CRD V“? / CRR II*%, ktort maju clenské
krajiny povinnost implementovat, a ktoré v oblasti kapitalovych vankisov
nadobuidaju Géinnost od 29. 12. 2020 a v pripade CRR II od jina 2021. V d6-
sledku toho je aktualne v procese schvalovania novela zakona ¢. 483/2001
Z.z.0bankach, ktora by mala transponovat eurépsku smernicu do sloven-
skej legislativy.

Na zaklade tychto zmien od konca roka 2020 uz nebude potrebné kazdy
stvrtrok prijat rozhodnutie o vyske proticyklického kapitalového van-
kusa. Podla novych pravidiel Bankova rada NBS Stvrtro¢ne posudi mieru
pritomnosti cyklického systémového rizika v bankovom sektore a rozhod-
nutie o zmene vysky proticyklického kapitalového vankiisa urobi, iba ak
vyhodnoti potrebu zmeny. V pripade, Ze miera pritomnosti systémového
rizika cyklického charakteru si nebude vyZzadovat potrebu zmeny trovne
proticyklického kapitalového vanktsa, ostane vy$ka vankusa rovnaka - na
urovni prijatej poslednym rozhodnutim o zmene Grovne proticyklického
kapitalového vankii$a. Ostatné povinnosti a iprava tykajice sa stanovova-
nia proticyklického kapitalového vankisa ostavaju nezmenené.

Prijaté rozhodnutia o vyske proticyklického kapitalového vankusa

0d zaéiatku roka 2020 v désledku nastupu pandémie COVID-19 a pod
vplyvom jej negativnych vplyvov na ekonomiku a bankovy sektor pri-
stapila NBS v dvoch krokoch k zniZovaniu drovne proticyklického kapi-
talového vankusa. Najskor v aprili 2020 rozhodla o zruSeni planovaného
zvy$enia proticyklického kapitalového vankdisa 0 0,5 % na 2 % aroven, ktoré
malo byt 1¢inné od augusta tohto roka. Nasledne vjili 2020 rozhodla o zni-
zeni proticyklického kapitalového vankts$a na 1 % s terminom ucinnosti
od 1. 8. 2020. D6vodom uvedenych zniZeni bola snaha vytvorit bankové-
mu sektoru dostato¢ny priestor na vysporiadanie sa s pripadnymi strata-
mi vyplyvajicimi z kreditného rizika a udrzanie plynulého poskytovania

4 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/878 z 20. méja 2019, ktorou sa meni
smernica 2013/36/EU, pokial ide o oslobodené subjekty, finanéné holdingové spolo¢nosti,
zmieSané finan¢né holdingové spolo¢nosti, odmernovanie, opatrenia a pravomoci v oblasti
dohladu a opatrenia na zachovanie kapitalu.

4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/876 z 20. méja 2019, ktorym sa meni
nariadenie (EU) &.575/2013, pokial ide o ukazovatel finanénej paky, ukazovatel ¢istého sta-
bilného financovania, poZiadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky, kreditné riziko
protistrany, trhové riziko, expozicie voci centralnym protistranam, expozicie vo¢i podni-
kom kolektivneho investovania, velki majetkovt angazovanost, poziadavky na predkla-
danie sprav a zverejiiovanie informaécii, a ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012.
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zakladnych funkcii bankového sektora, vratane pokracovania Gverovania
ekonomiky.

Kym pri zvySovani proticyklického kapitalového vankusa kladla NBS
déraz na vyvoj finan¢ného cyklu, reprezentovany proticyklickym sme-
rovnikom, pri rozpustani proticyklického kapitalového vankusa sa su-
stredi najma na ukazovatele odzrkadlujiice mieru materializacie rizik
kreditného charakteru. Tie st reprezentované najma troviou zlyhanych
uverov atvorbou opravnych poloziek. Miera zlyhanych tverov si od nastu-
pu koronakrizy zachovala stabilny priebeh, ¢o zrejme stviselo s prijatymi
opatreniami, predovSetkym s moznostou docasného odkladu tverovych
splatok. Napriek tejto situdcii bankovy sektor po nastupe koronakrizy pri-
stupil k zvysenej tvorbe opravnych poloziek. K septembru 2020 bola tvorba
opravnych poloziek 1,5-nasobne vyssia ako to bolo pred rokom. AvSak kym
pri predchadzajtcej krize v rokoch 2008 - 2010 mala tvorba opravnych po-
loZiek rovnaky priebeh ako zlyhavanie Giverov, v sicasnosti m6zeme hovo-
rit skér o ich preventivnej tvorbe (graf ¢. 45).

Graf 45

Vyvoj zlyhanych tverov a anualizovanej tvorby opravnych polozZiek v bankovom
sektore
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Zdroj: NBS

Poznambka: Sivé podfarbenia na grafe oznacuju vyskyt stresovych obdobi na slovenskom finanénom
trhu (globalna finanéna kriza a kriza vyvolana Sirenim ochorenia COVID-19)

RWA - rizikovo-vazené aktiva

NPL - objem zlyhanych Gverov.

Pre dalSie zmeny vysky proticyklického kapitalového vankiusa bude doé-
lezity vyvoj v oblasti kreditnych strat, zlyhanych uverov, dostatoc¢nosti
volného kapitalu na iiverovanie ekonomiky a dividendova politika bank.
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‘@ NARODNA NBS bude detailne monitorovat tieto oblasti a v pripade potreby je pripra-

vankusa.

Box 6
Podpora zo strany ECB a slovensky bankovy sektor

ECB od zaciatku koronakrizy vystupuje velmi aktivne. Okrem doc¢asne uvolnenych pravidiel v ob-
lasti riadenia kapitalu a likvidity a odporti¢ania v oblasti vyplaty dividend to boli predovsetkym
kroky v oblasti menovej politiky. V ramci nej boli prijaté viaceré Standardné i menej Standardné
opatrenia, ktorych cielom bolo zmiernit vplyv krizy, a to cez upokojenie financ¢nych trhov a cez
zabezpecenie likvidity na Giverovanie subjektov redlnej ekonomiky. K najvyznamnejsim z nich
patria programy nakupov aktiv*, programy pre poskytovanie dlhodobej likvidity*®, resp. zabez-
pecenie likvidity v cudzich menach (predovsetkym vamerickych dolaroch a menach nec¢lenskych
krajin eurozény). Atraktivita programov bola zvyraznena vyhodnymi finanénymi podmienkami
Ucasti, resp. doCasne uvolnenymi poziadavkami na kolateral.

KedZe asi 93 % likvidity ¢erpanej domacim bankovym sektorom z centralnej banky pochadza
z cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO), tento box ponuka detailnejsi pohlad
prave na vyuzivanie tohto nastroja. V TLTRO mozu banky nacerpat dlhodobé tvery za mimo-
riadne vyhodnu Grokovu sadzbu, ¢o ich motivuje, aby poskytovali ivery podnikom a spotreb-
né uvery. Hlavnym cielom TLTRO je teda pontuknutie vyhodnych podmienok pri ¢erpani dlho-
dobych zdrojov, aby tak podporili very redlnej ekonomike. Od roku 2014 spustila ECB celkom
tri programy TLTRO. Pre aktualnu krizu spojent s pandémiou st podstatné najma dve posled-
né operacie v ramci TLTRO-III, ktoré sa udiali koncom jina a septembra 2020 (TLTRO-IIL.4
a TLTRO-IIL5).

Pri Cerpani zdrojov v tychto operaciach mézu banky dosiahnut sadzbu az -1 %, ¢o je podmienené
aktivitou banky na trhu Gverov. Aj ked zatial nie je mozné sistotou povedat, ¢i vSetky banky splnia
podmienky na sadzbu -1 %, doterajsia skiisenost ukazuje, Ze banky sa vzdy kvalifikovali v podob-
nych operaciach. ZjednodusSene povedané, bankdm staci udrziavat kladny prirastok iverového
portfélia (mimo Gverov domacnostiam na kiipu nehnutelnosti na byvanie). Z dostupnych udajov
zatial nie je mozné jednoznacne povedat do akej miery ovplyvnili TLTRO Gverovu aktivitu bank.
Miera rastu Gverov klientom bank (podnikom a domacnostiam) je v bankach, ktoré sa zti¢astnili
anezucastnili na predmetnych operaciach, podobn4, ¢o nenaznacuje bezprostredny vplyv TLTRO
na uverovu aktivitu bank.

“ Novy PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) v objeme 1,35 bln. € (pre eurozé-
nu) arozsireny existujuci APP (Asset Purchase Programme) 0 120 mld. € (pre eurozénu).

45 Rekalibrované TLTRO III (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) a novy PELTRO
(Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations), ktoré kumulativne k septem-
bru 2020 zvysili v ¢istom vyjadreni likviditu bankového sektora v eurozéne o 706 mld. €.
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Motivaciou bank zucastnit sa na TLTRO mézZe byt aj zlepSenie zisku banky, kedZe je mimoriad-
ne vyhodné ziskanie zdrojov za -1 % . Celkovy obraz operacie TLTRO je totiZ spojeny so spatnymi

vkladmi likvidity do NBS a optimalizaciou pozicie s materskou skupinou.

Graf 46

Poutzitie likvidity ziskanej v TLTRO
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Zdroj: NBS
Poznamka: TLTRO - cielené dlhodobejsie refinan¢né operacie.
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