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Uvod

Aktualna Sprava o financnej stabilite je do zna¢nej miery ovplyvnena vy-
nimoc¢nou situaciou spésobenou globalnou pandémiou a jej vplyvom. Tak
ako globalna, aj domaéaca slovenska ekonomika zaznamenavaju historické
prepady vo svojej vykonnosti. Financ¢né trhy celia bezprecedentnej vola-
tilite a neistote z buduceho vyvoja. Dosahy pandémie su celospolocenské,
dotykaji sa domacnosti, podnikov a postupne sa negativne prenasaju aj do
slovenského finan¢ného sektora.

Hoci prichod tohto typu krizy prekvapil celt Eurépu, v oblasti financ¢nej
stability zastihla kriza Slovensko a jeho finan¢ny sektor solidne pripra-
veny.

Narodna banka Slovenska sa v spolupraci s finanénymi institiciami uz
niekolko rokov pripravovala na to, Ze pridu ,horsie ¢asy”. Spolo¢ne sme
zniZovali rizika vo finan¢nom sektore a vytvarali ochranné kapitalové
vankuse. NBS prijala viaceré opatrenia v oblasti poskytovania tiverov s cie-
lom posilnit odolnost domacnosti a bank. Eurépska ekonomika je financo-
vana takmer vylu¢ne bankovym sektorom a v pripade Slovenska mézeme
potvrdit, Ze toto lano je pevné a stabilné. NaSa niekolkoro¢na priprava na
Lhorsie Casy” prinasa ovocie.

V poslednych tyzdiioch sme boli svedkami vyznamnych krokov central-
nych bank, organov dohladu a vlad napriec celou Eurépou. Spolo¢nym cie-
lom je zmiernit vplyv krizy na domacnosti, podniky a financ¢né instittcie.
Opatrenia prijaté Eurépskou centralnou bankou v oblasti menovej politiky
aregulatérnych poziadaviek majt zdsadny pozitivny vplyv. Narodna ban-
ka Slovenska aj nadalej aktivne pracuje s mnozstvom nastrojov v oblasti
financ¢nej stability, dohladu nad finan¢nym trhom ¢i v operaciach na me-
dzibankovom trhu. To vSetko v zaujme zabezpecenia stability finan¢ného
sektora u nas.

S pribudajicimi informaciami ziskavame lepsiu predstavu o budicom
vyvoji, no aj napriek tomu slovenska ekonomika pokracuje v orienta¢nom
behu lesom neistoty.

Je preto dblezité, priam nevyhnutné vytrvat v spolo¢nom usili a nasu na-
dej opriet o ekonomicku a biblicktl skisenost: po zlych ¢asoch vzdy pridu
dobré Casy.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2020 5
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Zhrnutie

Pandémia ochorenia COVID-19 predstavuje jeden z najvacsich
ekonomickych sokov pre svetovu ekonomiku

Pandémia zasadnym sp6sobom zasiahla do vyvoja globalnej ekonomiky.
Prisne karanténne opatrenia, ktoré boli prijaté naprie¢ mnohymi krajina-
mi s cielom zmiernit Sirenie koronavirusu, viedli k okamzitému a velmi
vyraznému poklesu ekonomickej aktivity. Mnohé podniky, zamestnanci
a zivnostnici stratili podstatnu Cast prijmov. To vytvara tlak na ich finan-
¢nu situdciu, Cerpanie uspor a schopnost splacat dlhy. Prvotny Sok, ktory
postihol realnu ekonomiku, ma preto nasledne dosah aj na financ¢ny sys-
tém ajeho stabilitu.

Problémy sa odzrkadlili aj na finan¢nych trhoch, ktoré celili prudkému
narastu nervozity a vlne masivnych turbulencii. Ich rozsah zatial sice ne-
prekonal obdobie velkej finan¢nej krizy v rokoch 2008 - 2010, ale prepad
cien bol jeden z najrychlejsich v doterajsej histérii. Zasiahnuté boli vSetky
segmenty finan¢ného trhu.

Na vzniknutu situaciu razantne reagovali centralne banky, vlady a orga-
ny dohladu. Centralne banky promptne prijali balik stabiliza¢nych opat-
reni, ktorych rozsah a najmd intenzita nema v minulosti obdobu. Vdaka
nim sa koncom marca prepady cien zastavili a trhy zaznamenali ¢iasto¢nu
korekciu. K zmierneniu dosahov na realnu ekonomiku vyrazne prispeli
podporné opatrenia vlad jednotlivych krajin, zamerané najma na udrza-
nie zamestnanosti a zlepSenie situacie v podnikatelskom prostredi. Vo via-
cerych krajinach uz dva mesiace po vypuknuti pandémie presahuje vyska
slibenej statnej pomoci sumy pouZzité pocas predoslej financ¢nej krizy.

Ani promptné fiSkdlne a menové stimuly nemenia ni¢ na skutocnosti, ze
svet sa v najbliz§om obdobi takmer isto ponori do vaznej hospodarskej
recesie. Jednym z hlavnych problémov je neistota, ktora sa tyka jej hibky,
dizky trvania a moZnych nésledkov trvalejéieho charakteru. Samostatnym
problémom pre ekonomické oZivenie je mozna druha vlna pandémie koro-

navirusu.
Ani slovenska ekonomika sa nevyhne recesii

Hoci v stcasnej situacii je akykolvek odhad vyvoja predmetom znacnej
neistoty, aktualna strednodoba prognéza NBS predpoklada, Ze slovenska
ekonomika v roku 2020 poklesne 0 9,3 % (resp. vintervale od 5,8 % do 13,5 %).
Dovodom st nielen domace opatrenia proti Sireniu koronavirusu, ale aj
prepad zahrani¢ného dopytu.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2020 6
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Na pracovnom trhu v ivodnej faze krizy nebol zaznamenany vyraznejsi
narast nezamestnanosti. Vyrazny pokles ponik zamestnania vSak nazna-
Cuje, Ze zhorSenie mozno s istym oneskorenim ocakavat aj na trhu prace.
Mzdy bud rast pomalsie, u ¢asti zamestnancov mozno oc¢akavat aj ich po-
kles.

Zhorsenie ekonomického vyvoja sekundarne zasiahne aj slovensky
financny sektor

Najvyznamnejsie riziko predstavuju straty z nesplacanych tverov. Zisko-
vost finan¢nych institacii, najma bank, vyrazne klesne. Napriek vyraznym
rizikdm, ktorym budt finanéné instittacie Celit v nasledujucom obdobi,
je odolnost bankového aj poistného sektora ako celku na vysokej Grovni.
Banky maji v stiCasnosti dost kapitalu aj likvidity, aby mohli pokracovat
v Uverovani. Na druhej strane, ¢ast doméacnosti aj podnikov mala uz pri
vstupe do krizy pomerne napata finan¢nu situaciu s nizkou mierou aspor,
na ¢o NBS v minulosti opakovane upozornovala. Vzhladom na vysoku
neistotu z vplyvu budiceho ekonomického vyvoja na finan¢na situaciu
klientov budi banky vyrazne opatrnejsie pri poskytovani tverov. To moze
byt problematické najma pre podniky, ktoré potrebuju preklenut docasny
vypadok prijmov prostrednictvom kratkodobych tiverov od bank.

Tabul'ka 1 Hlavné rizika pre finanénu stabilitu v obdobi $irenia

pandémie COVID-19
Riziko Podrobnejsi popis

Najvyznamnejsie riziko v sektore malych a strednych
Narast zlyhanych tGverov podnikov, Zivnostnikov a v najviac dotknutych
ekonomickych odvetviach.

Banky maju dostatok kapitalu aj likvidity, ale vyrazne
Zhor3ena dostupnost financovania sprisnili podmienky pre obavy z dal$ieho ekonomického
vyvoja.

Narast nakladov na poistné plnenia v niektorych

Rizika v poistnom sektore odvetviach, pokles novej produkcie a nepriaznivy vplyv
narastu rizikovych prirazok.

Znehodnotenie majetku Straty zaznamenané napried vSetkymi typmi fondov
v déchodkovych a podielovych fondoch | a investicii, situaciu by eSte mohli zhorsit pripadné
a investicii na finanénych trhoch vyraznej$ie vybery z niektorych podielovych fondov.
Zdroj: NBS

Tato kriza zasadnym sp6sobom zmenila vyvoj rizik pre finan¢nu stabilitu.
V predchéadzajucich spravach o finan¢nej stabilite upozorniovala NBS naj-
mad na tri najvyznamnejsie rizika pre financ¢nu stabilitu - rizika spojené
s rychlym rastom zadlZenosti domacnosti, negativny vplyv nizkych Gro-
kovych marzi na obchodny model bank a rizika vyplyvajice z financova-
nia podnikového sektora, najma pri zhorseni ekonomického vyvoja. Vplyv
pandémie koronavirusu na finan¢nu stabilitu na Slovensku bude zavisiet

predovsetkym od miery materializacie tychto rizik. Na druhej strane, tlak
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na ich dals$iu kumulaciu sa pravdepodobne v nasledujicom obdobi zmier-
ni. K tymto rizikdm sa pridaja dalSie spojené s touto krizou, najma zhor-
Senie dostupnosti financovania a viaceré rizika spojené so sektorom pois-
tovni a sektormi déchodkovych a podielovych fondov.

Bankovy sektor vstupuje do krizového obdobia v solidnej
kapitalovej a likvidnej pozicii

Kapitalova primeranost je v porovnani so zac¢iatkom krizy v rokoch 2008
- 2010 takmer dvojnasobna. Zmeny na irovni eurépskej regulacie aj imple-
mentacia viacerych kapitalovych vanktsov zo strany NBS vyznamne po-
silnili kapitalova poziciu bank. NavysSe v snahe pripravit sa ¢o najleps$ie na
prichadzajtcu krizu si banky zatial ponechali takmer cely zisk dosiahnuty
v roku 2019. Vysledky stresového testovania naznacuju, ze bankovy sektor
ako celok by mal byt schopny zvladnut nastupujtcu krizu. Nemozno vsak
vylucit pomerne vyrazny prepad ziskovosti, resp. aj straty v niektorych
bankach. Priemerna kapitalova primeranost v ramci stresového scenara
moze klesnut z19,7 % na 16,6 %. Vyznamnou mierou sa na zmierneni vplyvov
budu podielat opatrenia prijaté zo strany Statu, bez ktorych by mohol byt
vplyv vyrazne vyssi. Do akej miery sa rizika skuto¢ne materializuji bude
zéavisiet najmé od diZky trvania krizy a rychlosti nasledného oZivenia.

Sui¢asna situacia i stresové testovanie ukazali, ako vyrazne je ziskovost
bank citliva na zhorSenie ekonomického vyvoja. Hoci kriza bola v marci
este len vo svojej ivodnej faze, zisk bAnk medziro¢ne poklesol o 61 %. Cast
poklesu spésobilo zvysenie bankového odvodu, negativny vplyv mal vSak
aj narast nakladov na kreditné riziko, hoci ukazovatele zlyhania zatial eSte
vyraznejsSie nestupli. NBS v minulosti upozornovala, Ze miera nakladov
na kreditné riziko je nizka a jej Groven nie je dlhodobo udrzatelna - len jej
normalizacia mo6zZe banky pripravit o zna¢nu ¢ast zisku. Vdruhom polroku
2019 navyse esSte vyraznejsie klesli irokové marze na Giveroch na byvanie,
¢o toto riziko este prehlibilo.

Dominantnym rizikom pre bankovy sektor v krize bude riziko
zlyhavania Gverov

Vyrazné obmedzenie ekonomickych aktivit negativne ovplyvni finan¢éna
situaciu podnikov a domacnosti. Podla prieskumu z konca marca 2020
vaznym finané¢nym problémom celila alebo ich o¢akavala aZ pdtina obyva-
telov. Napriek zmiernujicim opatreniam zo strany Statu, vratane odkladu
splatok, sa mo6ze pocet doméacnosti, ktoré budui mat v désledku pandémie
problémy pokryt aspon svoje zakladné Zivotné naklady, zvysit o 35-tis. az
48-tis. (t.j. 01,9 % az 2,6 %). Hlavnym zdrojom rizika je, Ze ¢ast doméacnosti
vstupovala do krizy s nizkou mierou Uspor a vysokym podielom splatok
k prijmu. Pri absencii opatreni zo strany $tatu, najma moznosti odkladu

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2020 8
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splatok, by bol tento podiel vyrazne vyssi. Znamena to, Ze ak sa financ¢na
situacia domacnosti do obnovenia povinnosti pokracovat v splacani ne-
zlep$i, moOzZe nastat vyrazné zhorSenie kreditnej kvality portfélii. Povazu-
jeme preto za d6lezité, aby si domacnosti, ktoré poziadali o odklad splatok,
v ramci svojich moznosti vytvarali rezervy na navrat k splacaniu averov.
Predpokladame, Ze v pripade scenara pokracujuceho nepriaznivého eko-
nomického vyvoja aj po uplynuti moratéria na tverové splatky, mnohé
domécnosti mézu mat problém s navratom k splacaniu Giverov. Je preto
délezité uz teraz zacat diskusiu o tom, aké opatrenia by mohli zmiernit ne-
gativne vplyvy takéhoto vyvoja.

Podnikovy sektor zaznamenal vyrazny prepad trzieb uz kratko po vypuk-
nuti pandémie. V centre negativneho vplyvu si najmd malé a stredné pod-
niky. Najviac boli zasiahnuté odvetvia sluzieb, obchodu, rekreacie a Cin-
nosti v oblasti nehnutelnosti. Narast neistoty sa premietol do va¢sej miery
Cerpania kratkodobych Giverov.

Jednym z hlavnych rizik je zhorSenie dostupnosti financovania,
najma pre malé a stredné podniky

Z hladiska financ¢nej stability je dolezité, do akej miery bude finan¢ny
sektor schopny aj pocas ekonomického soku poskytovat financné sluzby
vratane uverovania ekonomiky. Od toho zavisi, ¢i finan¢ny sektor podpori
skoré ozivenie ekonomiky, alebo naopak - problémy spojené so sirenim ko-
ronavirusu este prehibi. Délezité to bude najmai z pohladu podnikov, kto-
ré potrebuju dodatocné financovanie na preklenutie doc¢asného vypadku
prijmov. Hlavny vplyv budd mat obavy bank z narastu zlyhanych Gverov.
Pri iveroch podnikom banky spristiovali uverové standardy v najvacSom
rozsahu od financ¢nej krizy v roku 2008 a eSte vyraznejSie sprisnenie sa
ocCakava v nasledujicom obdobi. Sprisnili sa vSak aj podmienky poskyto-
vania retailovych Gverov, predovSetkym Zivnostnikom a zamestnancom
v najviac zasiahnutych ekonomickych odvetviach. Na druhej strane, dos-
tatok kapitalu a likvidity v stiCasnosti nepredstavuje vyraznejsie obme-
dzenie. Banky maju dostatok kapitalu, aby v najbliz$ich rokoch zachovali
mieru rastu iverov z roku 2019.

Na zmiernenie dosahov koronakrizy bolo vo finanénom sektore
promptne prijatych viacero opatreni

Délezitym pilierom podpory financovania ekonomiky zo strany ECB bola
moznost pre banky ziskat lacnejsie dlhodobé zdroje i roz$irenie programu
nakupu aktiv. Domacnosti aj podniky maji moznost poziadat o odklad
splatok. Toto opatrenie, vyrazne vyuzivané zo strany domacnosti a podni-
kov, sa zatial ukazuje ako pomerne efektivne. Prispieva k zlepSeniu finan-
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¢nej situacie domacnosti a podnikov a zaroven znizuje aktualne kreditné

riziko v bankach.

Prijatych bolo aj viacero regulatérnych opatreni, ktoré zmiernujua riziko
mozného volatilného narastu opravnych poloziek doc¢asného charakteru.
Tieto opatrenia znizuja tlak na tvorbu kreditnych nakladov a tym zlepsSuju
aktualnu finan¢nu poziciu bank.

ECB poskytla tiez tlavy v oblasti kapitalovych poziadaviek. DoCasne upus-
tila od plnenia vankds$a na zachovanie kapitalu a umoznila do¢asny po-
kles Casti kapitalu definovaného v Pilieri 2. Zmiernila aj poziadavky na
Struktaru kapitalu v ramci poziadavky Piliera 2. Tieto kroky vytvaraju pre
bankovy sektor priestor pre uvolnenie kapitalovej poziadavky od 2,5 % do
3,5 % rizikovo-vazenych aktiv. Pre slovensky bankovy sektor to predstavuje
uvolnenie kapitalu v objeme takmer 1,25 mld. €.

V aprili NBS zrusila planované zvySenie miery proticyklického kapitalo-
vého vankus$a a ponechala ho na drovni 1,5 %. ZniZenie vankuds$a vytvara
dodato¢ny priestor na financovanie redlnej ekonomiky. NBS je v pripade
vyraznejSieho rastu kreditnych strat alebo kapitalovych obmedzeni na
uverovanie pripravend pristupit k okamzitému dalSiemu zniZeniu van-

kusa.

Znizenie rizik a podpora nasledného ozivenia si vyzaduje dalsie
kroky

Doteraz prijaté opatrenia maja klticovu tlohu pri zmierneni vplyvu koro-
nakrizy na finan¢ny sektor. V nasledujicom obdobi budu dolezité najma
kroky smerujice k tomu, aby banky vyraznejSie neobmedzili nové finan-
covanie pre obavy z nesplacania iverov. Tok financovania je délezity naj-
ma na preklenutie aktualnych tazkosti podnikov v désledku vypadku fi-
nancnych tokov aj na podporu ¢o najrychlejsieho oZivenia ekonomiky po
krize. Bankovy sektor vSak pocas krizy tiez Celi vyraznému zhorseniu situ-
acie. Treba preto jeho délezitt ulohu pre stabilizaciu a ozivenie ekonomiky
podporit aj dal§imi krokmi. Najvyznamnejsimi budd najmd implementa-
cia a finan¢na podpora poskytovania Statnych garancii pre podnikatelské
subjekty tak, aby mohli byt v ¢o najvacsej miere vyuzité. Bez tohto nastroja
je len velmi tazké zabezpecit adekvatny tok objemu tverov z bankového
sektora do redlnej ekonomiky, ktory je podstatny pre prezitie mnohych
podnikov a opatovné nastartovanie ekonomiky.

Za délezity krok povazujeme aj zruSenie bankového odvodu. Sticasné na-
stavenie ma velmi negativny vplyv na stabilitu bank. Vyrazne oslabuje
ziskovost bankového sektora a tym znizuje jeho atraktivitu pre investo-
rov. Bankovy sektor s nizkou ziskovostou a slabou perspektivou len tazko
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moze vyraznejSou mierou prispievat k financovaniu realnej ekonomiky

a ekonomickému oZiveniu.

NBS pozitivne hodnoti rozhodnutie bank, poistovni a ich akcionarov v ob-
lasti dividendovej politiky. Rozhodnutie nevyplacat dividendy v banko-
vom sektore za rok 2019 vyrazne zvysilo objem volného kapitalu v sektore.
Spolu so zmiernenim regulatérnych kapitalovych poziadaviek vytvorilo
v bankovom sektore volny kapital v objeme takmer 2,7 mld. €. Hrozba vy-
raznejSieho nesplacania tverov vsak v portfélidch bank nadalej zostava.
PovazZujeme preto za dbélezité, aby banky a poistovne pristupili velmi kon-
zervativne k vyplacaniu dividend aj za rok 2020.

Dolezité bude tiez monitorovat finan¢nu situaciu klientov, ktorym bol pos-
kytnuty odklad splatok. Z dlhodobejSieho pohladu nemozno vyladit rizi-
ko, Ze ak by sa situacia dostato¢ne nezlepS§ila, pre ¢ast klientov méze zna-
menat len odklad dlhodobejs$ich problémov do budtcnosti. Désledkom je
znacna neistota z vy$ky nakladov na kreditné riziko. Rizika je potrebné
zohladrovat aj pri dal§ich rozhodnutiach orozdelovani zisku a v tejto situ-
acii nadalej pristupovat k vyplate dividend zodpovedne.

Bez ohladu na koronakrizu budi v budtcnosti potrebné aj dalsie kroky,
ktoré by zvysili schopnost domacnosti celit krize. Analyza ukazala, Ze vys-
Sie kreditné riziko, s ktorym domacnosti vstupuju do krizy, je spojené aj
so spravanim sprostredkovatelov, ktori postivali svojich klientov vo vyraz-
nejSej miere na hranicu povolenych limitov. Tieto rizika by ¢iasto¢ne bolo
mozné zmiernit ipravou schémy odmenovania finan¢nych sprostredko-

vatelov.

Schéma 1
Potrebné kroky k zmierneniu rizik a podpore financovania vo faze
ozivenia ekonomiky

s Kroky potrebné v ivodnej faze krizy

« Ponechanie zisku za rok 2019
« Zrusenie bankového odvodu
« Implementacia a podpora vyuzivania garanénych schém

Kroky potrebné na podporu nasledného ozivenia

Uverovania

+ Monitorovanie schopnosti zacat splacat po ukonceni odkladu splatok

+ Zodpovedna dividendova politika, ponechanie zisku z roku 2020

+ Moznost vyuzitia kapitalovych vankidsov zo strany bank, monitorovanie
potreby uvolfiovania makroprudencialnych opatreni

Zdroj: NBS
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Poistovne budu Eelit poklesu prijmov aj solventnosti, ako sektor
su vsak voci krize odolné

V poistnom sektore sa rizika spojené s pandémiou prejavia narastom na-
kladov na poistné plnenia. ZvysSené naklady na poistné krytie sa moézu pre-
javit najma pri poisteni vypadku prijmu, schopnosti splacat Gvery, cestov-
nom poisteni a poisteni proti insolventnosti cestovnych kancelarii, ktoré

maju spolu priblizne 13 % podiel na celkovom nezivotnom poisteni.

V dosledku zhorsenej financ¢nej situacie domacnosti sa tieZ ocakava pokles
novej produkcie poistnych produktov v zZivotnom aj neZivotnom poiste-
ni. V Zivotnom poisteni je mozné tiez ocakavat, ze Cast domacnosti bude
v dosledku chybajucich finanénych rezerv pozadovat pred¢asné ukonce-
nie a vyplatenie poistnych zmlav. Vzhladom na nizke hodnoty vyplat pri
pred¢asnom ukonceni poistnych zmlav to vSak pre poistovne nepredsta-
vuje vyraznejsie riziko. Ciastoéne by sa mohla zhorsit solventnost, ktoré sa
vo zvySenej miere spolieha na budtce zisky z uzavretych poistnych zmlav.

Nepriaznivy vplyv na poistovne mo6ze mat aj siCasny vyvoj na finan¢nych
trhoch. Problémom je narast kreditnych prirazok pri si¢asnom poklese
bezrizikovych urokovych sadzieb. V désledku nizsej bezrizikovej sadzby
vzrastie siCasna hodnota zavazkov, v dosledku zvysSenia kreditnych prira-
Zok zaroven klesne hodnota aktiv (najma dlhopisov), ktoré tieto zavazky
kryju.

Poistny sektor ako celok vstupil do krizy s vysokou odolnostou, preukaza-
lo to aj stresové testovanie. Poistovne boli v uplynulych rokoch schopné
generovat pomerne solidnu mieru ziskovosti. MoZno preto ocakavat, Ze
napriek negativnym vplyvom by mali byt schopné dosiahnut isty zisk aj
nadalej a upevnit si tak dostato¢ntt mieru solventnosti.

V dosledku turbulencii na finanénych trhoch v ¢ase vypuknutia
pandémie sa vyrazne znizila hodnota aktiv v ddchodkovych
a podielovych fondoch

V priebehu marca 2020 zaznamenali straty najma fondy viac orientované
na akciovy typ investicii. Isti mieru znehodnotenia aktiv vSak vykazala
prevazna vacsina individualnych fondov napriec sektormi a investi¢nymi
stratégiami. Pozitivom je, Ze napriek tomuto vyvoju podielové fondy neza-
znamenali vyrazni mieru vyberov, ako tomu bolo napr. v ¢ase financnej
krizy v roku 2008. Vdaka tomu sa v priebehu aprilovej korekcie na finan-
¢nych trhoch cast tychto strat vymazala. Fondy navyse neboli vystavené
vy$Sej miere tlaku na ich finan¢nt situaciu. Situaciu by mohol zhorS§it pri-
padny narast redemacii.
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Rozsah strat zatial nepredstavoval riziko pre spolo¢nosti spravujiice ga-
rantované déchodkové fondy, v ktorych by im pri vyraznejsich prepadoch
mohla vzniknit povinnost doplnit majetok. Analyza vSak ukazala, Ze ak by
sa zopakoval takyto prepad v dvoj- az trojnasobnom rozsahu, tieto garan-
cie by boli aktivované vo viacerych spolo¢nostiach.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2020 13



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

1 Globalna ekonomika
a financné trhy

Prepuknutie pandémie ochorenia COVID-19 predstavuje pre
sucasnu svetovu ekonomiku historicky jeden z najvacsich Sokov

Pomery v globalnej ekonomike sa v kratkom case od publikovania predos-
lej Spravy o finan¢nej stabilite dramaticky zmenili. ESte na zac¢iatku roka
2020 prevladal mierny optimizmus a perspektiva ozivenia sprevadzana
uvolnenim niektorych geopolitickych hrozieb v podobe obchodnych kon-
fliktov ¢i nekontrolovaného brexitu. Stacil vSak necely jeden Stvrtrok a si-
tuacia sa kompletne obratila negativnym smerom. V sicasnosti je takmer
isté, Ze svet Celi najvacsej ekonomickej vyzve od konca druhej svetovej
vojny. Pri¢inou kritického vyvoja je prepuknutie pandémie nebezpecného
ochorenia COVID-19. Vlady krajin po celom svete reagovali na ohrozenie za-
vedenim prisnych karanténnych opatreni vsnahe zmiernit rychlost Sirenia
ochorenia COVID-19 a tym splostit krivku poc¢tu nakazenych I'udi a umoznit
tak zdravotnickym systémom zvladnut napor na ich kapacity. Tieto opat-
renia, nevyhnutné na ochranu zdravia populécie, vSak na druhej strane
prinasaju dan vo forme okamzitého a velmi vyrazného spomalenia ekono-
mickej aktivity. Vyznamna ¢ast podnikov, zivnostnikov a zamestnancov sa
doslova zo dna na den ocitla bez moznosti dosahovat prijmy s naslednym
vplyvom aj na ich celkova finan¢nt kondiciu a schopnost uhradzat zavaz-
ky. Prvotny Sok postihujtci realnu ekonomiku sa tak nasledne moze prena-
Sat aj do finan¢ného systému a vytvarat tlak na jeho stabilitu.

Sirenie koronavirusu bolo spoé¢iatku obmedzené na Cinu a susediace kra-
jiny. Asi od polovice februara 2020 zacalo byt zrejmé, Ze nakaza dostava
globalny charakter. Vacsina krajin zac¢ala nasledne v priebehu marca zava-
dzat opatrenia na obmedzenie socialneho kontaktu. Vzhladom na kratkost
Casu, ktory odvtedy uplynul, sa miera narusenia fungovania ekonomik sta-
tisticky prejavuje zatial najma v mesac¢nych indikatoroch prieskumovej
povahy. Mnohé z nich zaznamenavaji rekordne negativne absoltitne trov-
ne alebo tempo zmeny, pripadne aj oboje sucasne. PMI - najsledovanejsi
spomedzi tychto ukazovatelov - sa na globalnej trovni prudko prepadol
v marci a dalej v aprili. Najma jeho komponent za sektor sluzieb zazna-
menal mimoriadny pokles na historické minimum 24, hlboko do pasma
znamenajuceho kontrakciu. ESte vyraznejSie obmedzenie ekonomickej
aktivity signalizuje index PMI v Eurdpe, ktora sa spolu s USA stala po Cine
novym ohniskom §irenia ochorenia COVID-19. Kompozitna verzia PMI in-
dikatora za eurozénu dosahovala v aprili iba troven 14, pricom vo februari
sa eSte nachadzala nad hranicou 50.
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Graf 1
Indikatory PMI poukazuju na vyraznejsi prepad aktivity v sluzbach ako pocas
vel'kej finanénej krizy
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Eurozéna priemysel Eurozéna sluzby USA priemysel USA sluzby

B Minimum poéas VFK B Februar 2020 April 2020

Zdroj: Bloomberg
Poznamka: Hodnoty pod uroviiou 50 predstavuju kontrakciu odvetvia. VFK - velka finan¢na kriza
z konca prvej dekady tohto storodia.

K dispozicii su aj prvé tzv. ,tvrdé“ indikatory za mesiac marec, ktoré uz
zachytavaji nabeh obmedzujucich opatreni vlad. Zrejme vSak eSte ne-
vypovedaju o ich plnom vplyve, ktory sa ukaze az v aprilovych ¢islach. Aj
napriek tomu sa priemyselna produkcia v Spojenych statoch znizila me-
dzimesacne o viac ako 6 % a maloobchodny predaj o takmer 9 %, ¢o st hod-
noty vyrazne prekonavajice aj Gtlm pocas najhorsej fazy finan¢nej krizy
spred dekady. Maloobchodny predaj v eurozéne klesol dokonca az o 11 %.
Ukazovatel novych Ziadosti o podporu v nezamestnanosti zostavovany
v USA na tyzdennej baze naznacuje aj bezprecedentny vplyv udalosti na
trh prace. Za posledny marcovy tyzden sa v dosledku straty zamestnania
registrovalo na uradoch 6,9 mil. ob¢anov. Tento ukazovatel sa pritom dlho-
dobo pohybuje okolo hodnoty 200 tis. a nikdy v minulosti ani v ¢ase recesii
neprekrocil tiroven 700 tis. Kumulativne od vypuknutia krizy pocet regis-
tracii prekroc¢il 33 mil., ¢o je 22 % pracujucej populacie.

Vzhladom na neistotu z priebehu pandémie, a v tej stvislosti s casovym
harmonogramom uvolfiovania karanténnych opatreni, je este zlozitejSie
ako za Standardnej situacie pokusat sa predikovat komplexny vyvoj eko-
nomickej aktivity. VSeobecne sa predpoklada, a doterajsia trajektéria Si-
renia ochorenia to predbezne potvrdzuje, Ze najvacsi pokles ekonomickej
vykonnosti by mal byt koncentrovany v druhom $tvrtroku 2020. Nasledne
v druhej polovici roka by malo dochadzat k zmierfiovaniu administrativ-
nych restrikcii a hospodarstvo by sa mohlo opatovne nastartovat. Pribliz-
ne z takéhoto ramca vychadza aj aprilova zakladna prognéza Medzina-

rodného menového fondu. Konstatuje sa v nej, ze v roku 2020 sa globalna
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ekonomika ponori do recesie - oproti predoslému roku tvorba hrubého do-
maceho produktu poklesne o0 3 %. To by znamenalo omnoho vac¢si vypadok
produkcie ako v désledku finanénej krizy v roku 2009. Najviac by mali byt
postihnuté rozvinuté krajiny. Na rozdiel od minulej krizy sa vsak vyraz-
nym vypadkom nevyhnu ani krajiny oznacované ako rozvijajice sa. Z regi-
onalneho hladiska sa najhorsi vysledok ocakava prave pri eurozéne, kedze
HDP by sa v nej mal prepadnut az o 7,5 %. Rok 2021 by mohol byt nasledne
v znameni vyraznejSieho ozivenia. Globalnu vykonnost MMF kvantifikuje
na urovni 5,8 % a pre eurozénu vo vyske 4,7 %. Ani pri takomto, vzhladom
na okolnosti, relativne priaznivom scenari nie je v8ak pravdepodobné, zZe
svetové hospodarstvo doZenie vSetky straty a v blizkom Case sa vrati na
predoslu trendov liniu.

Graf 2
MMF predpoveda pre rok 2020 globalnu recesiu, vyrazny pokles HDP hrozi

najma rozvinutym ekonomikam
(%)

Svet USA Rozvijajlce sa Eurozéna Nemecko Taliansko
ekonomiky

m 2019 W 2020 (p)

Zdroj: IMF World Economic Outlook April 2020
Poznambka: (p) - predikcia.

Predpokladany pokles ekonomickej aktivity vyvolal na finanénych
trhoch rozsiahlu paniku a plosny pokles cien aktiv

Vzniknuté aj o¢akavané problémy v realnej ekonomike vyvolali na sve-
tovych finan¢énych trhoch masivne turbulencie. Prudky narast nervozity
sprevadzany narastom rizikovych prirazok a poklesom cien financ¢nych
aktiv zachvatil vSetky segmenty trhu. Vo vSeobecnosti plati, Ze doterajsie
prepady finan¢nych indexov a ukazovatelov v stvislosti s koronavirusom
boli sice niZsie ako v obdobi velkej financ¢nej krizy, avSak intenzitou arych-
lostou zmien - v negativnom slova zmysle - prekonali to, ¢o sa dialo pred
vySe desiatimi rokmi a pripadne kedykolvek v zaznamenavanej historii.
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Potvrdzuje to aj najsledovanejsi akciovy index S&P 500, ktorému stacilo
iba 16 obchodnych dni, aby stratil 20 % hodnoty svojho predos$lého maxima
z19. februara 2020. Je to najkratsi casovy usek pre takyto typ korekcie v ce-
lej jeho storo¢nej histoérii. Jeho pokles nasledne pokracoval esSte niekolko
dni a zastavil sa v zadvere marca az na méte -34 %. Eurépske akcie reprezen-
tované indexom Eurostoxx v rovnakom c¢asovom intervale sa oslabili az
038 %. Implikovana volatilita americkych akcii podla indexu VIX nakratko
vzrastla na novi rekordntl hodnotu, analogicky index pre eurépsku burzu
sa tieZ tesne priblizil predoslému maximu.

ZnamKy stresu docasne vykazali aj trhy aktiv, ktoré su inak povazované
za najbezpecnejsie a najlikvidnejsie. Vynosy do splatnosti americkych
Statnych dlhopisov zaznamenali uprostred marca kratkodoby, ale neob-
vykle prudky vykyv smerom nahor. Nahly napor dopytu po dolarovej lik-
vidite po celom svete vyvolal pnutie aj na penlaznom trhu. Trojmesacny
Libor-OIS spread na americky dolar sa v dosledku toho rozsiril na takmer
1,5p.b.

Graf 3
Prepad cien akcii bol porovnatelny s velkou finanénou krizou a bol
koncentrovany do kratsieho ¢asového Useku
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Vlna negativneho preceiiovania zasiahla aj kreditné trhy vsetkych kva-
litativnych pasiem. Eurépskym korporatnym dlhopisom so Spekulativ-
nym ratingom sa rizikova prirazka zvysila v priemere o viac ako 5 p.b. a pri
americkych emisiach este o nieco viac. Obavy z narastu insolventnosti
dlZznikov potvrdzuje aj rozsirenie CDS spreadov na dlhové cenné papiere
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nefinan¢nych aj finan¢nych spolo¢nosti. Zaroven sa v marci takmer tplne
zastavila emisia dlhopisov so §pekulativnym ratingom. Na zlozity hospo-
darsky vyhlad doplatili vyrazne aj komodity. Enormny bol najma prepad
cien ropy o viac ako polovicu z pévodnej Grovne.

Graf 4
Volatilita akciovych indexov stupla na uroven historickych maxim
(index)

100

90

80

70

60

50

40 -

30

20

31. dec. 2007
31. dec. 2008
31. dec. 2009
31. dec. 2010
31. dec. 2011
31. dec. 2012
31. dec. 2013 -
31. dec. 2014
31. dec. 2015
31. dec. 2016
31. dec. 2017
31. dec. 2018
31. dec. 2019 7

= VSTOXX = VIX

Zdroj: Bloomberg

Narast rizikovej averzie investorov sa vyrazne obratil proti rozvijajucim
sa krajinam. Kumulativny odlev cezhrani¢nych portféliovych investicii
dosiahol v peniaznom vyjadreni, aj v pomere k HDP tychto krajin, vacsi
rozsah ako pri predoslych epizédach stresu, vratane velkej financ¢nej kri-
zy. K vypredaju aktiv sa popri tradi¢ne citlivejsich retailovych investoroch
tentokrat pridali aj in§titucionalni hraéi na trhu. Dal$im désledkom tohto
vyvoja bolo oslabenie kurzov domacich mien rozvijajucich sa krajin voci

americkému dolaru.

Vyvoj na trhu krytych dlhopisov

Trh krytych dlhopisov sa nevyhol Siriacej sa nervozite na globalnom finanénom trhu, nebol vsak
zasiahnuty v takej miere ako ostatné trhové segmenty. ZvySeny stres na finan¢nom trhu pocitili
vo vacsej miere vladne dlhopisy v podobe dramatického zvySenia rizikovych prirazok. V pripade
krytych dlhopisov sa riziko nakazy neprejavilo v takej miere. Kryté dlhopisy ako aktivum teda pot-
vrdili len to, ako sa zvyknu spravat pocas volatilnejsieho obdobia - pohli sa podstatne menej ako
vdacsina trhu. Plati, Ze patria k tym aktivam finan¢ného trhu, ktoré st ako prvé schopné opdtovne

otvorit primarny trh po odzneni najtraumatizujicejsej fazy finan¢ného stresu.
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Nervozita plynica zo Sirenia koronavirusu bola citelna na primarnom trhu, ktory poznacil znac-
ny ubytok emisii a SirSie rizikové prémie pri emitovanych krytych dlhopisoch, ako sa zvykli ob-
chodovat na trhu. Rizikové prirazky na sekundarnom trhu rozsiril narast volatility a zhorSenie
likviditnej situacie. Dodato¢né ndkupy v ramci APP aj PEPP svojou robustnostou prispeju ku
stabilizécii trhu krytych dlhopisov pred dal§im rozsirenim rizikovych prirazok. Dalej umoznia
emitentom zasiahnutym désledkami Sirenia pandémie zachovat si pristup na finan¢ny trh pri
pokryvani zvysSenych potrieb likvidity. Ocakava sa preto, Ze sa nakupnou aktivitou Eurosysté-
mu urovne primarneho trhu pribliZia tym zvycajne obchodovanym na sekundarnom trhu. Vplyv
upravenych podmienok tiverovania redlnej ekonomiky v ramci TLTRO III sa na trhu krytych dl-
hopisov zrejme prejavi v mensej miere, kedZe emisna aktivita eur6pskych bank sa koncentruje na
dlhsie maturity, neZ sa pontka pri TLTRO III.

Okrem rozsirenia rizikovych prirazok a zhorSenia pristupu na primarny trh sa désledky Sire-
nia koronavirusu na globalnu ekonomiku mézu pretavit do zhorsenia kvality skupiny zabez-
pecovacich aktiv krytych dlhopisov. Tieto dlhopisy sa pred krizou vyznacovali extrémne silnou
kvalitou s nizkymi zlyhanymi Gvermi a nizkymi priemernymi LTV stlacenymi narastom cien ne-
hnutelnosti. Ratingy krytych dlhopisov sa mézu dostat pod tlak, aj ked st velmi dobre ochranené
pred prenesenim zhorsSenia ratingov vlady a emitenta v podobe existencie stropov poctu znize-
ni ratingového hodnotenia. Ako prvymi ohrozenymi mdézu byt kryté dlhopisy s ratingami vlad
aemitentov najblizsie k tymto stropom.

Nervozitou na finanénom trhu neboli kryté dlhopisy emitované domacimi bankami negativne
zasiahnuté. Ich rizikové prirazky sa rozsirili v priemere 010 b.b., v pripade najdlhsej 9-ro¢nej emi-
sie 0 25 b. b. V porovnani s ostatnymi emitentmi z krajin eurozény ide vsak len o velmi mierny
narast rizikovych prirazok. Najviac sa rizikové prirazky rozsirili emitentom z krajin najvyraznej-
§ie zasiahnutych Sirenim koronavirusu - ich hodnoty rizikovych prirazok sa blizili v priemere
k40b.b.

Centralne banky a vlady po celom svete sa pokusaju priebeh krizy
zmiernit masivnymi stimulmi

Volny pad finanénych trhov by bol zrejme este hlbsi, ak by do diania ra-
zantne nevstupili centralne banky. Rozsah, a najma intenzita opatreni
na zabezpecenie spravneho fungovania trhov a ich dostatoc¢nej likvidity
nema v minulosti obdobu. Obzvlast masivna bola reakcia Federalneho re-
zervného systému USA. Popri zniZeni zakladnej tirokovej sadzby do pasma
0% - 0,25 % sa bilan¢na suma Fed-u v priebehu niekolkych uplynulych tyz-
dniov zvysila zo 4 bil. USD na viac ako 6 bil. USD. Z toho viac ako jeden bilién
zodpoveda Statnym dlhopisom, ktoré centralna banka v ramci programu
kvantitativneho uvoltiovania prislubila nakupovat vo vopred neobmedze-
nom mnozstve - podla toho, ako si to situacia vyziada. Dalsie stovky mili-
ard dolarov poskytla centralna banka USA finan¢nému systému cez krat-
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kodobé penazné operacie a Cast expanzie jej bilancie zodpoveda swapom
s inymi centrdlnymi bankami, ktoré maji zabezpecit hladkd dostupnost
dolarovej likvidity aj vinych krajinach. Podporu financovania realnej eko-
nomiky by mala zabezpecit séria programov zameranych na nakupovanie
korporatnych dlhopisov na primarnom a sekundarnom trhu, nakup dlho-
pisov municipalit i skupovanie uverov poskytnutych malym a strednym
podnikom prostrednictvom inych finan¢nych instittcii. Kapital na krytie
pripadnych strat z tychto programov poskytne vlada a ich celkovy poten-
cial do budtcnosti prekracuje objem dvoch biliénov USD. Niektoré zloz-
ky tohto balika predstavuju uplna novinku v portféliu Fed-u, napriklad
angazovanie na trhu korporatnych dlhopisov, obzvlast nakup dlhopisov,
ktorych kreditny rating sa v stivislosti s koronavirusom prepadol do Spe-
kulativneho pasma.

Subor stabiliza¢nych opatreni pripravila aj Eurépska centralna banka.
Najvyraznejsim prvkom spomedzi nich je novy docasny program nakupu
aktiv oznacovany ako Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
PobeZi do konca roka 2020 a v ramci neho centralna banka planuje nado-
budnut do svojho vlastnictva 750 mld. € dlhopisov verejného aj sikrom-
ného sektora. K tomu sa este o 120 mld. € rozSiruje existujici program
nakupu aktiv. V pripade PEPP plati zvysSena flexibilita pri uplatniovani ka-
pitalového klUca, na zaklade ktorého sa nakupy rozdelujui medzi emisie
z jednotlivych krajin. Vynimku dostali grécke $tatne dlhopisy, ktoré boli
z doterajsich nakupov vyluc¢ené. Dostupnosti Gverovania sukromného
sektora v eurozéne by mala pomoct modifikacia podmienok poskytova-
nia dlhodobej likvidity pre banky v rdmci operacii TLTRO III. ZvySuje sa
limit objemu prostriedkov, o ktory sa mézu jednotlivé institticie uchadzat
a urokova sadzba tychto zdrojov moéze za splnenia urcitych kritérii po-
skytovania uverov klesnut na troven 50 b. b. pod depozitni sadzbu ECB.
Dalsiu pomoc predstavuje séria pandemickych ntidzovych operacii LTRO
(tzv. pandemic emergency longer-term refinancing operations - PELTRO)
s obdobim poskytnutia dlhodobejsej likvidity na 8 azZ 16 mesiacov s uro-
kovou sadzbou -0,25 % aj uvolnenie Standardov pre kolateral v operaciach
menovej politiky.

S aktivnou odpovedou na vznikajicu krizu v désledku pandémie pri-
chadzaju aj vlady po celom svete. Fiskalne opatrenia maju v prvej faze
zmiernit dosah vypadku prijmov fyzickych os6b aj podnikatelov spdso-
beny vynutenou odstavkou vyznamnej ¢asti ekonomiky. V druhom kroku
maju poslazit ako stimul na rychlej$i navrat hospodarstva do normalu po
uvolneni karanténnych nariadeni. Opatrenia mozno rozdelit do niekol-
kych skupin. V prvom rade st to priame rozpoctové vydavky smerujtce
na pomoc zdravotnictvu a inym postihnutym odvetviam ekonomiky a na
podporu schém na udrzanie zamestnanosti. Druhym typom fiskalnej po-
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moci je odpustenie alebo odklad datovych a odvodovych platieb. Dalsim
je poskytovanie uverov, kapitalovych injekcii a sponzorovanie réznych ga-
ranc¢nych schém na podporu solventnosti a likvidity sikromného sektora.
Z hladiska vel'kosti sa déraz kladie najmd na malé a stredné podniky, ktoré
su v momentalnej situacii zranitelnejsie.

Uz v tejto chvili velkost pomoci z verejnych zdrojov vo viacerych kra-
jinach presahuje sumy pouzité pocas predoslej finanénej krizy. Spoloc-
nym prispevkom na drovni EU je balik v objeme 540 mld. €, v prepoéte
asi 4 % agregatneho HDP celého bloku. Mnohé ¢lenské krajiny vyclenili
na boj proti krize eSte vyraznejSie sumy v pomere k velkosti ekonomik
znarodnych rozpoctov. V Spojenych statoch schvalili fiskalnu pomoc az
vo vyske 2,3 bil. USD, teda 11 % HDP. MMF odhaduje, Ze krajiny G20 sa
len cez prvé dva typy opatreni s priamym vplyvom na rozpocet zaviazali
poskytnut svojim ekonomikam spolu prostriedky v objeme okolo 3,5 %
HDP.

Razantna reakcia centralnych bank a vlad v doterajSom priebehu prispe-
la k stabilizovaniu pomerov na finan¢nych trhoch. Asi od konca marca sa
ceny aktiv plosSne odrazili od dna a zamierili nahor, hoci vréznej miere. Ak-
ciové indexy vymazali pribliZne polovicu svojich bezprostredne predos-
lych strat. Rizikova averzia investorov sa zniZzila a zastavili sa odlevy z in-
vesti¢nych fondov. Obnovila sa aktivita aj na primarnych trhoch. Celkovo
tak nastalo ¢iasto¢né uvolnenie finan¢nych podmienok. Od zaciatku roka
2020 vsak plati, Ze kumulativne boli sprisnené.

Riziko dalSieho zhorSovania situacie je vyrazné pre
nepredvidatelnost vyvoja nakazy v buduicnosti

Ani promptné fiskalne a menové stimuly nezmenia ni¢ na skutocnosti, ze
svet sa v najbliZSom obdobi takmer isto ponori do vaznej hospodarskej
recesie. Stale zostava nezodpovedanych niekolko zasadnych otazok: aka
bude jej hibka, ako dlho potrva a aké dlhodobé negativne nasledky po nej
ostanud. Odpoved na prvé dve otazky bude rozhodujticim spésobom zavi-
siet od priebehu pandémie. To je parameter, ktorého odhad je aktualne
obklopeny velkou mierou neistoty. Vacsina prognéz zakladného scenara
vychadza z pomerne optimistického predpokladu, Ze pandémia bude do
konca prvého polroka 2020 celosvetovo na Gstupe, ¢o umozni vjeho druhej
polovici rychlu reaktivaciu vyntutene utlmenych casti ekonomiky. Neda sa
v8ak vylacit, Ze uvolfiovanie karanténnych opatreni vytvori podmienky
na navrat ochorenia COVID-19 v druhej, pripadne v dalSich vinach. Aby sa
zabranilo takémuto vyvoju, alternativne bude musiet byt harmonogram
otvarania prevadzok zdlhavejsi, pozvolnejsi, pripadne prebiehat cyklic-
kym sp6sobom. Rizika dalSieho zhorSovania krizy st teda vyrazné. Na
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strane pozitiv by mohlo situaciu odlahcit potencialne skorsie objavenie
ucinného lieku alebo vakciny.

Aj ked bude uz samotna pandémia pod kontrolou a suvisiace hygienické
nariadenia prestanu platit, hrozi, Ze ¢ast ekonomickych agentov po ta-
komto Soku nebude schopni okamzite sa vratit do normalu. Na strane po-
nuky mébzZe nastat situdcia, Ze nezanedbatelna ¢ast podnikatelskych sub-
jektov nebude schopna financ¢ne prekleniit obdobie karantény a zanikne.
Dopytovu stranku mozZe brzdit snaha o ozdravovanie bilancii domacnosti
a podnikov v kombinacii s pretrvavajucou niZSou uroviiou sentimentu,
spotrebitelskej dévery a zvysSenou neistotou. Nie je tiez zrejmé, ¢i sa ne-
zmeni spotrebitelské spravanie obyvatelstva v zmysle nizSej ochoty zhro-
mazdovat sa na verejnych priestoroch, ¢o by redukovalo dopyt najma po
niektorych sluzbach.

Finan¢na stabilita bude v nasledujuicom obdobi pod zvysenym
tlakom

Vznikajtuca ekonomicka kriza bude zaroven najvacsou skiskou financnej
stability na globalnej tirovni za poslednu dekadu. Doteraj$i negativny
vplyv na finan¢né institucie mal najma podobu strat z drzby aktiv v port-
félidch precetiovanych na realnu hodnotu. Dalsie nepriaznivé désledky
oslabenia ekonomickej kondicie budi do finan¢ného sektora prenikat po-
stupom casu. UZ teraz su vSak zrejmé dva dlhodobé odkazy so zasadnym
presahom na fungovanie a stabilitu finan¢ného sektora - pretrvavanie niz-
kych Girokovych sadzieb a rast zadlZenosti verejného sektora.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb bude pravdepodobne sprievod-
nym znakom ekonomického vyvoja eSte v dlhom horizonte. Fenomén
nizkych Girokovych sadzieb sprevadzal svet takmer celd uplynuli dekadu.
V poslednych rokoch sa objavil ur¢ity naznak normalizacie menovych po-
litik, ale aj pomerne nevyrazné spomalenie globalnej ekonomiky v roku
2019 v suvislosti s obchodnymi konfliktmi vratilo centralne banky na cele
s Fed-om do uvolniujiceho médu. Vynosové krivky odzrkadlovali ocaka-
vania nizkych, nezriedka aj zapornych, irokovych sadzieb na niekolko ro-
kov dopredu. Do tejto konstelacie vstupuje kriza historickych rozmerov.
Zakladné arokové sadzby vsetkych velkych centralnych bank st uz opat
na nule alebo aj nizsie. Popri tom poskytuji ekonomikam cez nestandar-
dné nastroje menovej politiky likviditu radovo v objeme biliénov eur. Za
takychto okolnosti preto vyzera akykolvek navrat irokovych sadzieb na
vys$Sie irovne Casovo velmi vzdialeny. Uvolnené menové podmienky by
mali byt prospesné pri zotavovani ekonomik z nastavajucej recesie. Bude
vSak potrebné monitorovat vplyv lacnych penazi na financ¢ny sektor. Ako
ukéazala predosla dekada, prebytok likvidity v systéme mo6ze podnecovat
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tvorbu a prehlbovanie finanénych nerovnovah a s tym suvisiacich rizik. Na

zabezpecenie financ¢nej stability vtomto ohlade bude klicovy aktivny pri-
stup makroprudencialnej politiky.

Graf 5

Dlh verejnej spravy skokovito vzrastie v celom svete v désledku mimoriadnych
fiskalnych opatreni

Podiel dlhu verejnej spravy k HDP (%)
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Dlhové bremeno vlad v celom svete narazovo narastie, ¢im sa pre mno-
hé Staty eSte skomplikuje udrzatelnost ich verejnych financii. Podla vy-
poc¢tov MMF vyska verejného dlhu voc¢i HDP vzrastie v skupine rozvinu-
tych krajin zo 105 % v roku 2019 na 122 % v roku 2020. V rozvijajucich sa
ekonomikach, ktorych zadlzZenost je asi polovi¢na, narast dosiahne tiez
znacénych 9 p.b. HDP. Pre urc¢iti skupinu rozvijajucich sa krajin bude pri-
tazujucim faktorom, Ze Cast svojich zavazkov financuju na medzinarod-
nom dolarovom trhu. To vzhladom na oslabenie domacich mien zvysi
ich naklady na financovanie. Pre exportérov komodit bude pre pokles
ich cien vaznym problémom aj vypadok znacnej ¢asti rozpoctovych prij-
mov.

ZadlZenost eurozodny sa pri naraste 013 p. b. HDP pribliZi k 100 % ro¢né-
ho vykonu ekonomiky, ¢im zneguje mierny pokles tohto ukazovatela
z predoslych piatich rokov. Viaceré velké clenské krajiny ako Francuz-
sko, Spanielsko a Taliansko, ktorych fiskalna pozicia bola uz aj predtym
relativne menej priazniva a zaroven sa stali epicentrom nakazy v Euré-
pe, zaznamenaju zvysenie dlhovej zataze na Grovni okolo 20 p. b. HDP.
Vo vsetkych troch uvedenych krajinach vladny dlh prekroci 110 % HDP,
v Taliansku dokonca vzrastie az na 155 % HDP. To je hladina, pri ktorej sa
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Grécko zacalo dostavat do vaznych problémov. Samotné Grécko sa dos-
tane az na hranicu 200 % HDP. Je vysoko pravdepodobné, Ze tieto Cisla
budt v najbliz§ich rokoch dalej rast. Krizou oslabené ekonomiky zrej-
me budl nejaky Cas generovat rozpoctové deficity. Dodato¢né zvysSenie
verejného dlhu moéze nastat aj v désledku potencidlneho uhradzania za-
vazkov za zlyhanych dlznikov zo sikromného sektora, ktori si pozicali
prostrednictvom Statom garantovanych tuverovych schém. Schopnost
financovat takyto dlh bude zavisiet od vysky trokovej sadzby dostupnej
pre jednotlivé krajiny na dlhopisovom trhu. Obavy investorov z vplyvov
na fiskalnu poziciu vybranych krajin sa prejavili hned po zacati Sirenia
pandémie v Eurépe. Vynosy do splatnosti dlhopisov, emitovanych stat-
mi ako Spanielsko a najmi Taliansko, rychlo narastali ako vysledok vys-
§ich pozadovanych kreditnych prémii. Obrat vznikajuceho negativneho
trendu zabezpecil zvySeny nakup Statnych dlhopisov v ramci nového
programu PEPP.

Bankovy sektor méze napriek pomerne dobrej vychodiskovej
pozicii celit problémom, najma ak sa bude trvanie karanténnych
opatreni predlZovat

Délezitym faktorom determinujicim dlhodobej$iu ekonomicki odozvu
pandémie bude spdsob, akym sa so vzniknutou situaciou vysporiada ban-
kovy sektor. Na rozdiel od predoslej krizy, v tejto sa banky nenachadzaja
v epicentre diania. Nedavna erupcia volatility na financ¢nych trhoch zatial
v ramci finan¢ného sektora viac postihla iné subjekty, napriklad spravcov
klientskych aktiv. Ani bankovy sektor sa vsak v dalSom priebehu zrejme
nevyhne negativnym efektom kolapsu ekonomickej aktivity. Urcity narast
nakladov na kreditné riziko z Gverov v désledku vypadku prijmov domac-
nosti a podnikov, narastu nezamestnanosti a bankrotov firiem, je vysoko
pravdepodobny. Otazkou zostava, aki mieru nadobudne. Aby sa zabranilo
zlyhaniam inak solventnych firiem a domacnosti, ktoré sa iba v désledku
straty ¢i poklesu trzieb a miezd v obdobi karantény ocitli docasne v ne-
likvidnej pozicii, zaviedli vlady, regulatori a organy dohladu sériu mimo-
riadnych opatreni. Ide predovsetkym o r6zne formy Gverovych moratérii
a schém umoznujucich klientom bank a dalSich finan¢nych institacii od-
klad splatok bez akejkolvek penalizacie, obvykle na obdobie niekolkych
mesiacov. V nadvaznosti na to banky pocas tohto moratéria nemusia ne-
splacané pohladavky klasifikovat ako znehodnotené, ak klienti preukazu,
Ze ich financ¢né problémy pramenia vylucne z restrikcii prijatych na zame-
dzenie Sirenia pandémie.
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Graf 6
Kreditné spready zatial' nazna¢uju mensie obavy o solventnost bank v Eurépe
ako pocas vrcholiacej dlhovej krizy v roku 2011
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Pre pripad, Ze by sa kreditné straty po uplynuti splatkovych prazdnin
napokon aj tak vo vi¢Som rozsahu realizovali, bolo bankam umoznené
pokryt ich prostriedkami alokovanymi na Siroku $kalu kapitalovych
vankusov. V eurozéne sa tymto spésobom cez nastroje spadajice do ma-
kroprudencialneho rdmca uvolnilo takmer 22 mld. € CET1 kapitalu. Viac
ako polovica pochadza z rozpustenia uz Gcinnej, alebo zrusenia este len
schvalenej pozitivnej turovne proticyklického kapitalového wvankusa
v siedmich krajinach. Prevazna Cast zvysku pochadza z vynulovania alebo
znizenia vankusa na systémové rizika, ku ktorému pristupili makropru-
dencidlne autority troch krajin. Mensie mnozstvo kapitalu ziskali banky
v troch krajinach aj prostrednictvom redukcie poZiadaviek na ostatné sys-
témovo vyznamné institicie, pripadne odloZenim ohlaseného opatrenia
na stanovenie dolného limitu pre rizikové vdhy na doméace expozicie za-
bezpedené nehnutelnostou. Dali kapital na absorpciu strat je k dispozicii
prostrednictvom krokov mikrodohladu, v tzv. druhom pilieri.

Odolnosti bankového sektora v eurozoéne, ale aj inde vo svete, by okrem
moznosti naériet do regulatérnych vankasov mala poméct celkovo re-
lativne dobra kapitalova vybavenost. Banky vstupuju do tejto krizy s vy-
razne lepSou kapitalovou primeranostou v porovnani s tou minulou. Vo
vSeobecnosti sa da povedat, Ze aj likvidna pozicia bankového sektora je ro-
bustnejsia ako pred desiatimi rokmi. V pripade potreby vedia banky navy-
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Se nacerpat likviditu za vyhodnych podmienok aj cez mimoriadne opera-
cie centralnych bank. Na druhej strane, pri predpokladanych parametroch
recesie méze d6jst casom k nastrbeniu solventnosti bank. Ak aj nie plosne,
tak vindividualnych institiciach alebo zranitelnejsich narodnych banko-
vych sektoroch. Plati to najma pre scenare pomalSieho potlacania pandé-
mie Ci jej opakovaného prepuknutia. Menej komfortna kapitalova situacia
moze nasledne vyvolat procyklickd reakciu bank v podobe obmedzenia fi-
nancovania redlnej ekonomiky. Spomalenie Giverovej aktivity by znizilo aj
uc¢innost podpornych programov na preklenutie stresového obdobia, kedZe
mnohé pocitaju so sprostredkovatelskou ilohou bankového sektora. Kriza
by tak nadobudla dalSiu dimenziu a proces hospodarskeho oZivenia by sa
tym spomalil.

Poistny sektor, podobne ako bankovy, v doterajsom priebehu udalosti
neutrpel vaznejs$iu ujmu. Z hladiska buducnosti vSak aktualny vyvoj pred-
stavuje pre zdravie poistovni vaznu hrozbu. Sektor poistovnictva moze
utrpiet v désledku dvojitého (double hit), resp. trojitého Soku (triple hit).
Ide o konstelaciu, ktora na jednej strane znizuje trhovi hodnotu riziko-
vych cennych papierov na aktivnej strane bilancie poistovni, a na strane
pasiv zvysSuje objem zavazkov, ktoré st diskontované klesajicou bezrizi-
kovou sadzbou. Pripadnym tretim negativnym komponentom je riziko
zvySenych poistnych plneni stvisiacich s pandémiou.

V ramci finanéného sektora sa vyvoj v poslednych mesiacoch zatial naj-
horsie podpisal pod sektory zamerané na spravovanie aktiv. Miniméalne
kratkodobo utrpela vykonnost investi¢nych fondov a obdobnych subjek-
tov. Straty v portféliach nezriedka dosahovali niekolko desiatok percent.
V obave pred pripadnym dal$im zhor§enim situacie na finan¢nych trhoch
sa investori rozhodli vo zvySenej miere stiahnut svoje Gspory z tychto
produktov. Cast investi¢nych fondov sa tak dostala pod tlak narazovych
redemacii. Tykalo sa to najma fondov s vyraznej$im vystavenim voci rizi-
kovej$im segmentom kreditného trhu. AZ na malé vynimky, ked boli po-
zastavené moznosti vyberov, to fondy po stranke likvidity zvladli. Vypre-
dajom rizikovejsich aktiv, nielen pod vplyvom redemacii, ale aj v zaujme
preventivneho posilnenia likvidity pre pripad opakujtcich sa turbulencii,
vsak prispeli k prehibeniu negativneho trendu v ich oceneni. Investi¢né
fondy, ktoré vyuzivaju vo svojej stratégii derivaty a pakovy efekt, Celili aj
zvySenym poziadavkam na marzovych uctoch. Rizikom do nasledujticeho
obdobia si aj nutené odpredaje dlhopisov vyvolané pripadnou vyraznej-
Sou vlnou zniZovania kreditnych ratingov spolo¢nosti z dolnej hranice in-
vesti¢ného pasma do Spekulativneho pasma.
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2 Vyvoj v domacom
prostredi

2.1 Vyvoj v domacej ekonomike

Sirenie ochorenia COVID-19 negativne ovplyvnilo slovensku
ekonomiku, jej zotavenie bude zavisiet od dlzky karantény
a prijatych obmedzeni doma aj vo svete

Slovenska ekonomika spomalovala rast uz poc¢as uplynulého roka, este
pred nastupom ochorenia COVID-19. Jej rast sa spomaloval z vyse 3 %
urovne v uvode roka 2019 na priblizne 2 % dynamiky v jeho zavere. Pri-
brzdujuci rast bol ovplyvneny slabnicim svetovym dopytom. V désledku
narastajucej neistoty z dalSieho vyvoja a slabntcej ekonomickej vykon-
nosti vyznamnych obchodnych partnerov Slovenska nastavalo pozvolné
spomalenie zahrani¢ného dopytu. Rast ekonomiky sa tak opieral o domaci
dopyt. Najma domacnosti svojou spotrebou stabilne prispievali k ekono-
mickému rastu, pricom v druhom polroku 2019 vyznamne potiahli rast
ekonomiky aj investicie. V zavere roka dokonca nastalo mierne zrychlenie
ekonomického rastu a zlepSenie sentimentu. Naznacovalo to isty optimiz-
mus a ocakavania, ze ekonomika mo6ze ochladenie prekonat bez vyraznej-
Sieho prepadu.

Zmena vSak nastala za¢iatkom marca, ked sa na Slovensku objavil prvy
pripad nakazenia koronavirusom. Ukazalo sa, Ze ani Slovensko sa ochore-
niu a ¢iasto¢nému uzavretiu ekonomiky nevyhne. Slovenska ekonomika
bola nepriaznivo zasiahnuta takmer okamzite - prijatymi domacimi opat-
reniami proti Sireniu koronavirusu aj vyraznym oslabenim zahrani¢ného
dopytu v désledku prijimania podobnych restrikénych opatreni v kraji-
nach, ktoré si vyznamné z hladiska slovenského exportu. Ekonomika SR
sa tak dostala do recesie.

Tabul'ka 2 Vyhlad na rok 2020 (medziroény rast v %)

Scenar 1 Scenar 2 Scenar 3
HDP -5,8 -9.3 -13,5
Zamestnanost -1,2 -1,6 -2,5
Mzdy -2,5 -3,4 -5,3
Zahrani¢ny dopyt 7,3 -10,4 16,6

Zdroj: NBS

Aktualny vyhlad dalSieho vyvoja hovori o nastipenej recesii ekonomiky
Slovenska. Otazkou tak uz nieje, ¢i sa slovenska ekonomika prepadne, ale
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aky vyrazny bude jej pokles. Aj sicasna strednodoba prognéza ekonomic-
kého vyvoja NBS! uvazuje o troch moznych scenaroch poklesu v roku 2020.

Rozdiel v jednotlivych scenaroch je predovsetkym v predpokladoch o hib-
ke prichadzajticej krizy z vonkajsieho prostredia a dizke trvania obmedze-
ni v ekonomike v désledku vyhlasenia nidzového stavu doma i v zahrani-
¢i. Kym pri najoptimistickejSom scenari sa predpoklada navrat na takmer
pévodné urovne, zvysSné scenare uz pocitaju s vyraznej$imi permanentny-
mi stratami v globalnej ekonomike aj v globalnom obchode.

Graf 7

Ekonomika sa ocitla v recesii
(%)
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Zdroj: SU SR, NBS
Poznamka: Medziro¢ny rast HDP SR v stalych cenach a prispevky jednotlivych komponentov k jeho
rastu. Vyhlad vyvoja v roku 2020: Strednodoba predikcia NBS, aktualizacia 1. $tvrtrok 2020.

Posledny vyvoj v suvislosti so zmiernenim Sirenia koronavirusu nazna-
¢uje, Ze vyvoj slovenskej ekonomiky by sa mohol uberat scenarom 2. Ak-
tualne po dvoch mesiacoch dochéadza k fazovému uvolfiovaniu prijatych
opatreni a k postupnému otvaraniu ekonomiky.

Podnikovy sektor zaznamenal vyrazny prepad trzieb. Spomalenie ekono-
miky a uzavretie mnohych obchodnych a vyrobnych prevadzok sa prejavilo
vo vyraznom prepade trzieb podnikového sektora. Z tohto pohladu bol naj-
vyraznejSie zasiahnuty sektor sluzieb, najma oblast stravovania, rekreacie,
dopravy a ubytovania. Vyznamne vSak boli zasiahnuté aj vyrobné odvetvia

1 Strednodoba predikcia NBS, aktualizicia 1. $tvrtrok 2020.
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vratane automobilového priemyslu. Trzby podnikového sektora, ktoré za-
znamenali priblizne 2 % medziro¢ny pokles uz v druhej polovici minulého
roka, sa tak v tomto roku vyrazne prepadli. Presné tidaje o prepade trzieb
nateraz nie st k dispozicii, zna¢ne utlment aktivitu podnikového sektora
vo vidsine sektorov viak potvrdzujud aj idaje z Finanénej spravy SR. Udaje
naznacuju, zZe v aprili v porovnani s februarom tohto roka nastal pokles tr-
Zieb vo vac¢sine vyznamnych odvetvi. K najvyraznejsim prepadom v rozme-
dzi 50 % az 90 % doslo v sektoroch ubytovacich, Sportovych a rekreacnych
sluzieb, dodavok energiiiv sektore zdravotnictva a vzdelavania. Pokles eko-
nomickej aktivity ilustruje aj pocet registrovanych novych aut na Sloven-
sku, ktory sa v marci vyrazne prepadol medziro¢ne o viac ako patinu.

Graf 8

Pocet novoevidovanych vozidiel v SR v marci vyrazne poklesol
Trojmesaény kizavy priemer po&tu novoevidovanych vozidiel v SR (tis. ks)
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Slovensku ekonomiku v§ak nepriaznivo zasiahli nielen opatrenia proti si-
reniu koronavirusu prijaté na doméacej pode, ale aj vyrazny prepad dopytu
v zahranic¢i. Narast neistoty z dalSieho vyvoja aj ¢iasto¢né uzavretie ekono-
mik krajin - obchodnych partnerov Slovenska - ma vyrazne negativny vplyv
na slovensky export. Aj preto vSetky automobilové spolo¢nosti produkujtce
na Slovensku na isty ¢as prerusili svoju vyrobu. Zaroven sa podnikom zavis-
lym na importe vyrobnych vstupov vdésledku prijatych obmedzeninapriec¢
krajinami vyrazne skomplikovali podmienky zabezpecCovania vstupov pre
vlastnu produkciu.

O utlme podnikatelskej aktivity sved¢i aj pocet pozastavenych Zivnosti
- v marci a v prvej polovici aprila? medziroéne vzrastol o vyse 50 %. Ziv-

2 Obdobie od 1. marca do 17. aprila.
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nostnici aktualne nedokazu pruzne reagovat na prepad prijmov v dos-
ledku nepriaznivej situacie, ked nemaju dostatoc¢ny financ¢ny kapital na
preklenutie aktualneho stavu, pripadne chct usetrit naklady za platenie
odvodov. Najviac zivnosti v sic¢asnosti zanika v sektore maloobchodu, sta-

vebnictva, vzdeldvania a sluZieb.

Zmiernovanie rastu slovenskej ekonomiky sa v druhej polovici minulého
roka vyraznejsie neprejavilo na pracovnom trhu - na prelome rokov na-
dalej vykazoval znamKky prehriatia. Miera evidovanej nezamestnanosti
sa na konci roka 2019 pohybovala na historickych minimach 4,9 % a mzdy
boli v priemere medzirocne vysSie o 4,3 %. Prehriatie na pracovnom trhu sa
ukoncilo s nastupom koronavirusu a sprievodnym prepadom ekonomiky.
Negativne vplyvy na trh zamestnanosti sa vSak v prvom Stvrtroku 2020 este
nestihli vyraznejSie prejavit. Ekonomika bola vyraznejsie zasiahnutd krizou
vdésledku Sirenia koronavirusu az v marci. Vavodnej faze eSte nedochadza-
lo k vyraznej$im prepustaniam, zamestnanci a zamestnavatelia sa snazili
hladat flexibilnejsie formy a ndhrady prace. Po¢et nezamestnanych evidova-
nych na tradoch prace sa za prvé tri mesiace roka zvysil asi o 7,5-tis. I'udi, pri-
¢om evidovana miera nezamestnanosti ku koncu marca stiipla iba mierne
00,3 p.b.na 5,2 %. Vyrazny obrat vSak bolo mozné sledovat v ponuke volnych
pracovnych miest, ktora sa v marci vyrazne prepadla. KedZe ponuka volnych
pracovnych miest 1zko suvisi s vyvojom zamestnanosti a miery nezames-
tnanosti, da sa pocas tohto roka o¢akavat vyrazny pokles zamestnanosti.

Graf 9
Hoci miera evidovanej nezamestnanosti zatial vyraznejSie nerastie, pocet

pracovnych ponuk vyrazne poklesol a prekonal pokles z roku 2009
Miera evidovanej nezamestnanosti a sezénne odisteny pocet aktivnych pracovnych ponuk na portali
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Nastupom krizy boli najcitlivejsie zasiahnuté odvetvia sluzieb, obcho-
du, rekreacie a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti. Pracovné miesta v tychto
sektoroch st najviac ohrozené. Ku koncu roka 2019 pracovalo v tychto od-
vetviach dovedna takmer 740 tis. ludi. Podla aktualnej predikcie NBS by
z trhu prace mohlo ubudntt 46-tis. az 100-tis. pracovnych miest3. Zarovern
sa da o¢akavat, Ze dynamické rasty priemernej mzdy pozorované v posled-
nych rokoch sa skoncili. Pod vplyvom zvysenia ponuky volnej pracovnej
sily bude priemerna mzda narastat iba pozvolne, v niektorych individu-
alnych pripadoch sa da ocakavat aj kratenie mzdy. Situacia tak bude mat
negativny vplyv na finan¢na kondiciu doméacnosti s naslednym vplyvom
na finan¢ny trh. Tento vyvoj vyrazne oslabi aj domaci dopyt - d& sa o¢aka-
vat oslabenie domacej spotreby a prepad investicii. Negativne vplyvy na
zamestnanost uz zahfnaju prijaté opatrenia zo strany vlady, ktoré by mali
nepriaznivé vplyvy zmierniovat. Opatrenia maju potencial zachranit pri-
bliZne 50-tis. pracovnych miest.

Hlavné riziko dal$ieho vyvoja ekonomiky spoéiva najmi v diZke trvania
nudzového stavu a s tym stvisiacim utlmenim domacej ekonomiky a eko-
nomik obchodnych partnerov Slovenska. Ak prijaté obmedzenia v désled-
ku pandémie potrvaja viac ako 2 mesiace, da sa ocakavat dvojciferny pre-
pad slovenskej ekonomiky v roku 2020. S narastajiicou dizkou prerusenia
aktivity v8ak rastie aj ohrozenie existujuceho retazca dodavatel'sko-odbe-
ratelskych vztahov, ¢o v pripade jeho narusenia spomali postupné zota-
vovanie ekonomiky v nasledujticich rokoch. Riziko v ramci predpoklada-
ného zotavovania ekonomiky spociva aj v potencidlnej moznosti navratu
pandémie a moznosti, Zze by bude po Case opidtovne potrebné pristipit

kuzatvaraniu ekonomik.
2.2 Uverovanie domacnosti a ich finanéna situacia

Uvery na byvanie v znameni rastu, zatial' bez prejavov koronakrizy

Rast tiverov domacnostiam sa od polovice roka 2019 az do marca 2020
udrzoval mierne pod aroviou 8 %. Slovensko si tak udrzalo 4. priecku me-
dzi krajinami EU, ktora mu patri od augusta 2019. Pomerne odli$ny vyvoj
nastal pri iveroch na byvanie a pri spotrebitelskych iveroch.

Pod vplyvom poklesu urokovych sadzieb sa trend spomalovania rastu
uverov na byvanie* zastavil na hodnote 10 %. Pocas druhého polroka 2019
vyrazne poklesli priemerné urokové sadzby (z 1,5 % na 1,1 %). Bolo to spre-

3 Rozdiel v pocte pracovnych miest v 4. Stvrtroku 2020 a v 4. §tvrtroku 2019.
4 Uvery na byvanie na zaklade $tatistického delenia zahfiiajt Gvery na nehnutelnosti a tzv.
ostatné uvery.
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vadzané intenzivnym poskytovanim novych tverov. Posledny Stvrtrok
2019 sa dokonca stal historicky najsilnejsim v produkcii iverovych zmluav.
Nadpolovi¢na vacsina® tejto aktivity vSak bola urcena na refinancovanie

existujucich tverov.

Od januara 2020 vstupili do G¢innosti sprisnené limity na ukazovatel
schopnosti splacat s potencialom zmiernenia tiverového rastu. Legislati-
va vSak umoznila avery, ktorych proces poskytnutia zacal eSte v roku 2019,
posudzovat podla starych podmienok. Tento faktor tak prispel k zvySenej
produkcii tverov aj v prvych mesiacoch roka 2020, ked' sa proces poskyt-
nutia zavr$oval. Vysledkom tejto zvySenej Giverovej aktivity bol zintenziv-
neny rast iverov na byvanie. Mesa¢né prirastky zacali od druhého polroka
2019 opat dosahovat historické maxima, vdaka ¢omu sa zastavil trend spo-
malovania rastu Gverov na hodnotach blizkych 10 % medzirocne.

Graf 10
Nové uvery sa od druhého polroka 2019 vyrazne zrychlili, prejavilo sa to aj

na naraste portfolii
Mesa¢na produkcia novych Gverov a medzimesaény prirastok stavu Uverov na byvanie (mil. EUR)
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Poznamka: Uvery na byvanie su ocistené o metodickd zmenu vo vykazovani znovuprerokovanych
uverov v jednej banke.

Negativny vyvoj Gverov na byvanie zaznamenal segment stavebnych
sporitelni. Segment je sice typicky zvySenou volatilitou, avSak od septem-
bra 2019 zaznamenal prakticky kazdy mesiac len poklesy objemu uverov.
Vysledok z prvého Stvrtroka 2020 bol dokonca najhorsi za celt dostupnu
histériu®, a za tieto tri mesiace sa portfélio verov stavebnych sporitelni
zmensilo 01,3 %.

5 54 % zmlav, narast o 7 p. b. oproti prvému polroku 2019.
6 Udaje st dostupné od roku 2004.
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Spomalenie rastu tiverov na byvanie v stuvislosti s koronakrizou sa za-
tial neprejavilo. Oneskorenie vplyvu okolnosti sprevadzajtcich ochore-
nie COVID-19 na tUvery na byvanie mozno spojit s dobiehanim procesov
poskytovania novych tverov z predoslych mesiacov. V dotazniku o tve-
rovych standardoch vSak banky uz indikovali sprisnenia, predovsetkym
s ohladom na ocCakavané zhorsenie Uverovej bonity dlznikov a zniZenie
tolerancie rizika zo strany banky. Dal$ie sprisnenie, spolu s poklesom do-
pytu, ocakavaju aj v najblizSom obdobi.

v v

Tempo rastu verov na byvanie mé6ze v najbliz§ich mesiacoch spomalit
nizsia produkcia novych auverov. Naopak, pozitivny vplyv bude mat od-
klad splatok averov. Odhaduje sa’, ze ak by Cerpanie novych Giverov po-
kleslo 030 % az 50 %, medzirocné tempo rastu Gverov by pokleslo 0 3,5 p. b.
az 7 p.b.2 Naopak, odklady splatok uverov predstavuju zmiernujuci faktor,
ked nielenze nenastane ocakavany ubytok uverov z portfdlia, ale v dosled-
ku kumulacie nesplatenych trokov sa d1zna ¢iastka dokonca zvysi. Ak by
sa odklad tykal 20 % aZ 40 % Giverov na byvanie, tempo medziro¢ného rastu
by sa zrychliloolp.b.az2p.b.?

Tabulka 3 Odhadovany medziroény rast iverov na byvanie v zavislosti

od zmeny tokov

Odklad splatok
Ziadny Odklad splatok | Odklad splatok | Odklad splatok
odklad pri 30 % pri 60 % pri 100 %
splatok uverov uverov uverov
—_ o Bez poklesu 10,3 % 11,7 % 13,1% 14,9 %
< ,g _g Pokles o 30 % 6,9 % 8,3% 9.6 % 11,4 %
§ é -§- Pokles o0 60 % 35% 4,8% 6,2% 8,0 %
Pokles 0 100 % -1,1% 0,2 % 1,6 % 3,4 %
Zdroj: NBS

Poznamka: Analyza citlivosti odhaduje tempo rastu Uverov na byvanie v zavislosti od poklesu
Cerpania Cisto novych Uverov (vratane navysenia) a narastu objemu Uverov s odkladom splatok.
Odklad splatok sa predpoklada na celé obdobie 9 mesiacov pre vietky dotknuté Gvery. Dalej sa
predpoklada, ze 50 % priemernej hodnoty pred¢asne splatenych spotrebitelskych tverov z rokov
2018 a 2019 bude kazdy mesiac refinancovanych Uvermi na byvanie. Vo véetkych mesiacoch od
aprila do decembra 2020 sa predpokladaji rovnaké mesaéné toky Gverov. Vysledny medziro¢ny rast
je suc¢tom pozorovanych mesacnych rastov portfdlia z prvych troch mesiacov 2020 a odhadnutych
tokov vo zvysnych mesiacoch roka 2020.

7 Analyza citlivosti odhaduje tempo rastu verov na byvanie v zavislosti od poklesu cerpa-
nia ¢isto novych Gverov (vratane navy$enia) a narastu objemu tverov s odkladom spla-
tok. Odklad splatok sa predpoklada na celé obdobie 9 mesiacov pre vSetky dotknuté tvery.
Dalej sa predpoklada, Ze 50 % priemernej hodnoty pred¢asne splatenych spotrebitelskych
uverov zrokov 2018 a 2019 bude kazdy mesiac refinancovanych itvermi na byvanie. Vo vSet-
kych mesiacoch od aprila do decembra 2020 sa predpokladaji rovnaké mesacné toky uve-
rov. Vysledny medziro¢ny rast je si¢tom pozorovanych mesacnych rastov portfélia z pr-
vych troch mesiacov roka 2020 a odhadnutych tokov vo zvys$nych mesiacoch roka 2020.

8 Pokles novej produkcie 010 p. b. znamena spomalenie tempa rastu o asi 1,1 p. b.

9 Narast objemu uverov s odkladom splatok o 10 p. b. znamena zrychlenie tempa rastu o asi
0,5p.b.
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Box 2
Rizika spojené s predlzovanim splatnosti verov na byvanie

Makroprudencialna politika NBS nastavila limity pre rdzne rizikové ukazovatele spojené
s uvermi domacnostiam. Oblast predlZovania splatnosti iverov, zvlast za déchodkovy vek, zos-
tala pomerne volna. Detailné limity pre tiverové standardy prispeli najma k tomu, aby tvery boli
primerané finan¢nym moznostiam spotrebitela, primerane zabezpecené, poskytnuté na zaklade
spolahlivych tdajov a splacané primeranym tempom. Naopak, jednou z oblasti, ktoré boli upra-
vené len vSeobecne, bolo splacanie tverov po prekroceni déchodkového veku. Opatrenia NBSY
iba kvalitativne vyZaduju, aby bolo dosiahnutie d6chodkového veku zohladnené bud v o¢akavani
zniZenia prijmu, alebo v skrateni splatnosti iveru. Presny postup nebol §pecifikovany.

Fenomén poskytovania uverov so splatnostou po dosiahnuti déchodkového veku sa zacal roz-
mahat najma v poslednych rokoch. Zvlast vyznamny je najma pri refinancovani tiverov, kde po-
pri klesajtcej tirokovej sadzbe umoznuje zniZenie splatky uverov. Ako ukazuje graf . 12, objem
uverov so splatnostou po dosiahnuti déchodkového veku (t.j. 64 rokov) pred refinancovanim do-
sahoval 21 %, po refinancovani stipol na 34 %. Do tohto objemu nie st zapocitané navysSenia tve-
rov v pripadoch refinancovania s navysenim.

Graf 11

Pri refinancovani dochadza k predlZzovaniu splatnosti aj za déchodkovy vek
Rozdelenie refinancovanych objemov podla veku mlads$ieho klienta v ¢ase splatnosti (mil. EUR)
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Zdroj: NBS
Poznambka: Graf zahffia Uvery na byvanie poskytnuté v obdobi 3. Q 2018 az 4. Q 2019.

10 Opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢.10/2016 z 13. decembra 2016, ktorym sa ustanovuja
podrobnosti o postideni schopnosti spotrebitela splacat iver na byvanie v zneni neskor-
$ich predpisov a opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 10/2017 z 14. novembra 2017, kto-
rym sa ustanovuju podrobnosti o postideni schopnosti spotrebitela splacat spotrebitelsky
uver v zneni neskorsich predpisov.
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Podiel averov splatnych v ¢ase, ked vek klientov presiahne 64 rokov, je mierne vyssi pri iveroch
narefinancovanie bez navysenia, pricom vyssie hodnoty ukazovatela st pri tychto dlznikoch do-
siahnuté uz aj pred refinancovanim (tabulka &. 4). Uvery vak moZno refinancovat aj opakovane,
preto celkovy podiel Giverov so splatnostou po dosiahnuti déchodkového veku v portfélidch bank

moOZe postupne rast.

Tabul'ka 4 Podiel uverov, pri ktorych klienti v éase splatnosti presiahnu 64 rokov

Podla veku mladsieho dlznika Podla veku starsieho dlznika
Pévodny uver Novy uver Pévodny uver Novy uver

Refi - .

e. mfancovanle bez navysenia 21% 47 % 339 61 %
(z inej banky)
Re.finf:mcovanie s navysenim 15 9% 43% 27% 60 %
(z inej banky)
Refi . S

e mancoyame s navysenim 15% 2% 26 % 58 %
(z vlastnej banky)

Zdroj: NBS
Poznambka: Tabulka zahffia Gvery na byvanie na refinancovanie poskytnuté v obdobi 3. Q 2018 az 2. Q 2019.

Netimerné posuvanie terminu splatnosti veru zvysuje rizika pre individualne domacnosti aj
pre finanény sektor ako celok. Pri prediZeni splatnosti za déchodkovy vek hrozi zniZenie prijmu
spotrebitela. Cim dalej Giver zasahuje za hranicu poberania déchodku, tym vyznamnejsi je vplyv
zniZenia prijmu na schopnost spotrebitela splacat. Zaroven sa zintenziviuje riziko zdravotnych
komplikacii, ktoré mo6zu dalej znizit disponibilny prijem domacnosti. Hoci regulacia vyzaduje
zohladnenie mozZzného zniZenia prijmu, individualne banky maju priestor aplikovat vlastné me-
todiky s roznou mierou obozretnosti.

Druhym doélezitym rizikom je zniZenie priestoru na tpravu splatkového kalendara v zlych ca-
soch. Ak sa splatnost iverov dostane na hrani¢né hodnoty uz v dobrych ¢asoch, doméacnost vy-
Cerpa jednu z prirodzenych foriem rezervy na zlé casy. Dlh§ie splatnosti tak zniZuja pruznost
reakcie domacnosti v ¢ase krizy. Potreba priebeznej tvorby rezerv, aj pri volbe splatnosti iveru,
sa nedavno ukazala pri vypuknuti koronakrizy. Tlak na rodinné financie tak stipa nielen v d6-
sledku zniZenia prijmov, ale aj pre zvySeny zostatok nesplatenych dlhov. Vladne opatrenia o od-
klade splatok toto riziko docasne zmiernili, no po ich uplynuti méze byt opat vysoko aktualne.

S tym je t1zko spojené aj Stvrté, makroekonomické riziko. PomalSia amortizacia verov sp6sobu-
je rychlejsi rast zadlZenosti domacnosti aj pri nezmenenom prirastku novych Gverov. Zvysena
zadlZenost domacnosti ma nasledne vplyv na celtt ekonomiku, ked vyznamne znizuje agregatnu
spotrebu a tym spomaluje ekonomické oZivenie po krize™. To sa opat dotkne doméacnosti, predo-
vSetkym cez zhorSenu situaciu na trhu prace.

1 Medzinarodny menovy fond: Global Financial Stablity Report October 2017.
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Stagnacia a pokles objemu spotrebitel'skych tverov

Spotrebitelské tivery pocas roka 2019 spomalili tempo rastu takmer na
nulu, k marcu 2020 si pripisali medziro¢ny pokles 01 %. Do februara 2020
rastli spotrebitelské Gvery tempom 0,2 % aZ 0,3 %. Pri¢inou bolo spoma-
lenie produkcie novych spotrebitelskych tiverov (o 7 % oproti roku 2018
a 09 % oproti roku 2017). KedZe spotrebitel'ské ivery maju relativne kratku
splatnost, ich objem sa rychlo amortizuje. Vysoka obratkovost spésobuje,
Ze aj relativne mierny pokles sa v novej produkcii viditelne prejavi v raste
celkového portfoélia. NavysSe spotrebitel'ské tivery su v istej miere nahra-
dzované lacnejsimi tvermi na byvanie - ¢i uz priamo pri poskytnuti, ale-
bo neskor pri konsolidacii dlhu spotrebitela vo forme navysenia pri refi-
nancovani iveru na byvanie. K spomaleniu rastu spotrebitel'skych averov

mohlo od roku 2020 prispiet aj sprisnenie limitu na ukazovatel schopnos-
ti splacat.

Graf 12
Spomalenie tempa rastu spotrebitel'skych Gverov bolo spésobené najma
spomalenim produkcie Gverov

Rozklad medzimesacnych prirastkov spotrebitelskych tverov na kladné a zaporné prispevky
(mil. EUR v inverznom zobrazeni, mil. EUR)
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B Reklasifikacia

B Splacanie: pred¢asné splatenie celého Uveru
B Odpisy a odpredaje

Splacanie: bezné mesaéné splatky
Splacanie: pred¢asné splatenie ¢asti Gveru
= Cerpanie novych Uverov (prava os)

m m Mar. 2017

Zdroj: NBS
Poznamka: Z grafu je ocistena reklasifikacia v désledku zmeny ¢asti jednej nebankovej spoloénosti

na banku v januari 2018. Pre lepsiu &itatelnost su Udaje v grafe vyhladené trojmesaénym plavajicim
priemerom.

324

Najvacsi historicky ubytok spotrebitelskych tverov bol zaznamenany
hned v prvy mesiac od vypuknutia koronakrizy. Oproti iverom na by-
vanie je proces poskytovania spotrebitelskych Giverov rychlejsi a zmeny
trendov sa v bilancii prejavia skoér. V marci 2020 tak doslo za jediny me-
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siac k ubytku 1,3 % spotrebitelskych Giverov. Negativny vyvoj bol vo vset-
kych vyznamnych bankach na spotrebitelskom trhu. Objem novych zmlav
v tomto mesiaci poklesol o 42 % oproti priemernej hodnote roka 2019. Po-
kles zaznamenali aj pred¢asné splatenia spotrebitel'skych tverov (refinan-
covania), 0 15 % oproti priemeru roka 2019.

V dotazniku o uverovych Standardoch sektor poukazal na sprisniovanie
uverovych standardov. Podobne ako pri tveroch na byvanie, aj pri spotre-
bitel'skych iveroch sa ocakava sprisniovanie Standardov a pokles dopytu.

Odklady splatok ovplyviuju ukazovatele kreditnej kvality
domacnosti, nepriame indikatory naznacuju zhorsenie

Pred vypuknutim koronakrizy dosahovali indikatory kreditného rizika
domacnosti historicky najnizsie Grovne. Podiel zlyhanych Gverov seg-
mentu domacnosti ako celku sa uz v priebehu roka 2019 dostal pod hod-
notu 3,0 %, pri tveroch na byvanie dokonca pod 1,6 %. Mierny narast na
hodnotu 1,7 %, aktualnu este aj v marci 2020, spdsobila jednorazova uda-
lost vjednej banke. Cisté miery zlyhania sa pri veroch na byvanie od roku
2016 udrZovali takmer nulové, vynimocne az zaporné. Obcasné odchylky
od tejto nizkej hodnoty spésobovali takmer vylu¢ne jednorazové reklasifi-
kacie vindividualnych bankach. Pri spotrebitel'skych uveroch boli hodno-
ty tychto indikatorov vyssie, no minimalne od roku 2016 relativne stabilné
- vrozmedzi hodnét 8,0 % az 9,6 % pre podiel zlyhanych tverov a 2,3 % az
2,9 % pre Cistd mieru zlyhania. K marcu 2020 bol podiel zlyhanych spotre-
bitel'skych Giverov rovny 8,3 %.

Vreakcii na vplyv ochorenia COVID-19 na finan¢nt situaciu za¢ali domac-
nosti aktivne vyuzivat moznosti odkladu splatok uverov. Este pred Gc¢in-
nostou zakonného moratéria bolo podanych viac ako 18-tis. Ziadosti o od-
klad splatok uverov, do 8. maja celkovy pocet ziadosti vzrastol na takmer
145 tis. Banky do konca mesiaca vyhoveli takmer 73-tis. Ziadostiam, ¢o zod-
povedatakmer 4 % poctu aktivnych tverovych vztahov. S meniacou sa eko-
nomickou situdciou mozno oc¢akavat dalsi rast poc¢tu ziadosti aj v blizkej
budicnosti.

Odklad splatok zahmlieva informacie o aktualnom kreditnom riziku do-
macnosti, ktoré mozno sledovat len cez nepriame indikatory. Ukazovate-
le zlyhania portfélii budi pocas obdobia odkladu splatok skreslené, kedZe
nie je mozné sledovat zlyhania pre skupinu uverov v moratériu. Takisto
délezitt lohu bude zohravat dizka ekonomického prepadu - ovplyvni
fakt, ¢i domacnosti budi schopné opat splacat svoje zavazky po ukonce-
niobdobia odkladu. Dovtedy je mozné sledovat nepriame indikatory tizko
spojené s kreditnym rizikom domacnosti. Miera nezamestnanosti v marci
2020 mierne stupla na 5,2 %, ¢im prakticky vymazala zlepSenie dosiahnu-
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té pocas roka 2019. Pri¢inou bol najma zniZeny pocet uchadzacov, ktory si
vmarcinasli zamestnanie, ato az o tretinu oproti rovnakému obdobiu roka
2019. S tym koreSponduje aj pozorovany prudky pokles pracovnych ponuk.
S vyvojom aktualnej situdcie sa menia aj odhady dalSieho rastu nezames-
tnanosti, radovo mozno hovorit o jednotkach percentualnych bodov.

Podiel domacnosti v riziku v désledku pandémie ochorenia
COVID-19 vzrastie

Ekonomické désledky pandémie ochorenia COVID-19 mdZu vyrazne za-
siahnut sektor domacnosti. Délezitym rizikom, ktoré negativne désledky
tohto vyvoja méze prehlbit, je pomerne nizka miera tspor odloZenych vo
vyznamnej Casti sektora domacnosti, najma v najviac ohrozenych domac-
nostiach. Podla tidajov zo Zistovania o financ¢nej situacii a spotrebe domac-
nosti (Household finance and Consumption Survey, HFCS) z roku 2017* az
10 % slovenskych doméacnosti nemalo pred vypuknutim pandémie vytvo-
rené ziadne financné rezervy na horsie ¢asy. Pri iplnom vypadku prijmov
a bez zohladnenia zmiernujucich opatreni zo strany statu ma 20 % domac-
nosti rezervy najviac na jeden mesiac a polovica domacnosti na maximal-
ne Sest mesiacov®.

Tieto zavery potvrdzuju aj vysledky prieskumu z konca marca 2020%,
podla ktorého vaznym finanénym problémom celila alebo ich oc¢akavala
aZ pitina obyvatelov. Dal$ich vysSe 44 % respondentov sa obavalo, Ze sice so
svojim prijmom vystaci, ale bez akejkolvek rezervy. Nepriaznivej situacii
boli vystaveni najma nezamestnani. Vyrazného vypadku prijmov sa naj-

viac obavali podnikatelia, Zivnostnici a zamestnanci pracujuci na dohodu.

Okrem nizkych finan¢nych rezerv na nepriaznivé ¢asy navyse vstupova-
la do krizy pomerne vel'ka ¢ast domacnosti s vysokym podielom splatok
k prijmom. AZ pri tretine zostatkovej hodnoty retailovych tverov je ukazo-
vatel podielu splatok k prijmu zniZenému o Zivotné minimum (DSTI) nad
60 %. Na zaklade opatrenia NBS platného od zaciatku roka 2020 by pritom
uvery s DSTInad 60 % mali byt (po ukonceni prechodnej fazy) poskytované
iba vynimocne a ich podiel na novej produkcii by nemal prevysovat 5 %.

2z Jde o celonarodné reprezentativne zistovanie, ktoré uskuto¢nila NBS v spolupraci so SU
SR podas jari 2017. Hlavnym cielom zistovania bolo zbierat tidaje za priblizne 2000 domac-
nostioichrealnych afinanénych aktivach, zavazkoch, prijmoch a spotrebe. Viac v Kucsero-
va, Strachotova (2019): Vysledky tretej vlny zistovania o financiach a spotrebe domacnosti
(HFCS), Prilezitostna $tudia NBS 1/2019.

3 Viac v Cupak a kol. (2020): Maju slovenské domacnosti rezervy pred krizou?, Analyticky
komentéar NBS.

% Prieskum uskutocnila agenttira Focus pre Dennik N na vzorke 1015 respondentov v diioch
25.a26. marca 2020, teda esSte pred zverejnenim informacie o nahrade ¢asti vypadku prij-
mov zo strany vlady a o moznosti odlozit splatky tverov.
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Toto opatrenie sa vSak pred aktualnou krizou nestihlo dostato¢ne prejavit.
Hoci predchadzajice opatrenia NBS vyrazne zmiernili rizikovost novych
uverov, najma s ohladom na LTV, z hladiska pravdepodobnosti zlyhania
stale relativne znacna ¢ast domacnosti vstupovala do krizy nedostatocne

pripravena.

V nasledujicej analyze sme odhadli podiel domacnosti v riziku, ktoré
napriek zmierniujicim opatreniam moézu ¢elit vyraznému problému po-
kryt aspon zakladné vydavky na Zivotné potreby®>.Zmiernujice opatrenia
prijaté zo strany $tatu zahrnuté do analyzy sa dotykaju moznosti odkladu
splatok (ak tver nezlyhal uz pred vypuknutim pandémie), nahrady prijmu
zivnostnikov pri vyraznom vypadku ich trzieb, moZnosti zmiernenia na-
rokov na ziskanie podpory v nezamestnanosti a moznosti odkladu platby
najomného o 3 mesiace'.

Odhadujeme, Ze napriek zmierniujucim opatreniam zo strany s$tatu sa
v dosledku pandémie ochorenia COVID-19 pocet domacnosti v riziku zvy-
8i o 35-tis. aZ 48-tis. domacnosti, teda 0 1,9 % aZ 2,6 % domacnosti. Tieto
vplyvy sa odhaduju za predpokladu, Ze v désledku pandémie strati pracu,
resp. hlavny prijem 10 % zamestnanych (najméa v odvetviach viac zasiah-
nutych koronakrizou) a SZCO. TieZ predpokladame, Ze prijem ostatnych
klesne 0 5% az 10 %. K tomuto narastu mozno pripocitat priblizne 110 tis.
domaéacnosti (6 %), ktoré - aj pri moznosti odkladu splatok - boli vo vyraz-
nom riziku uz pred vypuknutim pandémie. Ide najma o nizkoprijmové do-
macnosti. Dal$ich pribliZzne 11-tis. aZ 22-tis. domacnosti (0,6 % aZ 1,2 %) sa
dostane do situacie, v ktorej budi schopné pokryt svoje Zivotné naklady
len s velmi nizkou rezervou? (narast zo 6,6 % pred vypuknutim pandémie).
Odhady vychéadzaja z idajov HFCS. Podrobnejsie idaje uvadza tabulka ¢.5
ametodiku odhadu detailnejSie popisuje box ¢. 3.

Ak sa pozrieme len na domacnosti splacajiice iiver na byvanie, narast po-
dielu domacnosti v riziku je podobny ako pri celkovej populacii. Potvr-
dzuji tonielen idaje z prieskumu HFCS, ale aj ldaje o portfdliach vsetkych
individualnych Gverov. Pri spotrebitelskych tiveroch bude pravdepodobne
narast verov v riziku vyssi, priblizne na Grovni 2,8 % az 3,7 %.

5 Za domaéacnosti v riziku pokladdme domacnosti, ktorych prijmy a Gspory nebudu pocas
9-mesacného obdobia dostato¢né na pokrytie nevyhnutnych zivotnych nakladov. Za také
povazujeme 1,5-nasobok zivotného minima a pripadne najomné a splatky dlhov.

16 Analyza zahfna iba opatrenia zo strany Statu, ktoré vplyvaji na finanénu situaciu doméac-
nosti priamo. Z hladiska celkového vplyvu st vSak dolezité aj dalSie nepriame opatrenia,
zamerané najma na udrZanie pracovnych miest, a rozhodnutia o dizke obdobia obmedzeni
tykajucich sa jednotlivych segmentov vekonomike, ktoré st zohladnené iba nepriamo pros-
trednictvom predpokladu o miere straty zamestnania, resp. vypadku hlavného prijmu.

7 Ide o domacnosti, pri ktorych nevyhnutné Zivotné naklady tvoria 80 % prijmov a Cerpania
uspor v obdobi 9 mesiacov.
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Tabulka 5 Odhadovany narast podielu domacnosti a Gverov v riziku

@ Len zadlZené domacnosti
S
€t |so B
Indikator rizika o = 3 ,
'g \é S.g ~§ g U\{ery na Spotr'ebitel'ské
=< £Ees| £2 byvanie uvery
o 633| 67
> 0O nw.ao 0w
Zdroj udajov HFCS Udaje o individualnych Gveroch
Kategéria Pocet | Pocet | Objem | Pocet | Objem | Pocet | Objem

10 % l'udi strati pracu
a prijem ostatnych 1.9 2,0 2,2 1,9 1,5 2,6 19
klesne o 5 %

10 % l'udi strati pracu
a prijem ostatnych 2,6 2,2 2,4 2,2 1,7 3,2 2,3
klesne 0 10 %

Pri zohladneni
opatreni
(podiel v %)

Narast podielu
domacnosti v riziku pri 6,2 8,2 10,7 5,7 5,8 12,5 12,7
absencii opatreni

Znizenie vdaka odkladu

i -2,8 -5,2 -7,2 -4,4 -4,7 11,1 -11,5
splatok?

Znizenie vdaka odkladu 02 0,0 0,0 NA NA NA NA

Vplyv jednotlivych opatreni”
(zmena podielu v p. b.)

najomného

Znizenie vdaka nahrade

prijmu pre SZEO -0,7 -0,6 1.1 -0,6 -0,6 -0,3 -0,4
Znizenie vdaka

volnej$im narokom 0,6 0,6 09 a1 1.0 1,6 a5

na podporu
Vv nezamestnanosti

Zdroj: HFCS, NBS

Poznamka: V tabulke je zobrazeny podiel domacnosti, ktoré su alebo sa v désledku pandémie
ochorenia COVID-19 mdzu dostat do situacie, ked' nebudu schopné pokryt svoje nevyhnutné zivotné
naklady, a to ani po zapo¢itani svojich Uspor a pripadne $tatnych davok, resp. nahrady prijmu. Popis
metodiky odhadu podielu domacnosti v riziku uvadza box ¢. 3. Pri simulacii na zaklade udajov
o individualnych Gveroch predpokladame, ze domacnost vo vaznych finanénych tazkostiach najprv
prestane splacat spotrebitel'sky Uver, az potom Uver na byvanie.

1) Vplyv jednotlivych opatreni sa odhaduje pri predpoklade, e 10 % zamestnanych a SZCO strati
pracu a prijem ostatnych klesne o 5 %.

2) Na tomto vplyve sa vyraznou mierou podiela aj vplyv odkladu splatok, zapoéitané je aj znizenie
podielu domacnosti, ktoré by neboli schopné pokryt svoje zakladné vydavky uz v obdobi pred
vypuknutim pandémie. Tento podiel je 8 %, pri moznosti odkladu splatok klesne na 6 %. Pri
zadlZzenych domacnostiach je tento vplyv este vyraznejsi. Vdaka odkladu splatok klesne podiel tychto
domécnostiz 8,5 % na 2,5 %.

Analyza zaroven ukazuje, ze opatrenia prijaté zo strany statu maja vy-
razny vplyv na zmiernenie désledkov pandémie. Pri absencii tychto
opatreni by bol podiel domacnosti v riziku vys$§i az o 115 tis. domacnos-
ti (narast podielu o0 6,2 p. b.), pri zadlZenych domécnostiach dokonca az
do 10,7 p. b. Cast tohto vplyvu predstavuje narast podielu domacnosti,
ktoré boli v riziku uz pred vypuknutim pandémie. Najvyraznejsi vplyv
ma moznost odkladu splatok. Znamena to, Ze ak sa finan¢na situacia do-
macnosti do obnovenia povinnosti pokracovat v splacani opatovne ne-
zleps§i, moéZe nastat vyrazné zhorsenie kreditnej kvality portfélii. Nase
odhady poukazuji najmd na moznost zvySenia zlyhanych tverov pri
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Box 3

spotrebitelskych tveroch, ktoré domacnosti vo finan¢nych problémoch
pravdepodobne prestanu splacat ako prvé.

Najvacsiemu riziku v zmysle narastu vyraznych financ¢nych problémov je
vystavena stredna prijmova trieda. V skupine s ¢istymi prijmami od 1000 €
do 1400 € vzrastie podiel domacnosti v riziku od 3,6 p. b. do 4,4 p. b. V sku-
pine s niz§imi prijmami Celila finanénym problémom takmer patina do-
macnosti uz pred vypuknutim koronakrizy, ale v désledku pandémie tento
podiel vzrastie menej ako v strednej prijmovej skupine. Naopak, v skupine
s prijmami nad 1400 € vzrastie podiel v riziku len priblizne 0 0,5 p. b.

Vyss§iemu riziku su vystaveni aj zivnostnici a podnikatelia. Tato skupina
tvori pomerne vyznamny podiel aj na celkovom retailovom portféliu tve-
rov vbankach, ato najma priGveroch na byvanie (17 %). Podrobnejsie tidaje
uvadza tabulka ¢. 6.

Tabulka 6 Podiel iverov poskynutych zivhostnikom a podnikatelom

Charakteristika averov Uvery na byvanie Spotrebitelské avery
Obaja dlznici st SZCO/podnikatelia 7,3 % 1,6 %

Jeden z dlznikov je SZCO/podnikatel, ale je tam
aj spoludlznik iného typu

Zdroj: NBS

Poznamka: Podiel zostatkovej hodnoty Gverov poskytnutych SZCO/podnikatelom k 31. 12. 2019.
Udaj o zdroji prijmu niektorého z dlznikov chyba pri Gveroch s celkovym objemom 21 % zostatkove;]
vysky Uverov na byvanie a 29 % zostatkovej vysky spotrebitelskych tGverov. Tieto Gvery boli z vypoctu
vylucené.

9.5% 6,7 %

Model hodnotenia schopnosti domacnosti zvladnut zhorsenie financne;j
situacie v désledku pandémie koronavirusu

Miera odolnosti sektora domacnosti bola testovana pri predpoklade, Ze 10 % z celkového poctu

zamestnancov a zivnostnikov strati pracu, resp. hlavny prijem!®, ¢im by sa miera nezamestna-

nosti dostala opat na najvyssie hodnoty pozorované po poslednej hospodarskej krize. Pri za-

mestnancoch zavisi pravdepodobnost straty prijmu najma od ekonomického odvetvia. V analyze

predpokladame, ze v odvetviach najvyraznejSie poznacenych vypadkom trzieb moze prist o pra-

cuaz22%zamestnancov av stredne citlivych odvetviach 11 % zamestnancov®. Zaroven predpokla-

18 Mozny vyrazny narast nezamestnanosti naznacuje aj vyrazny prepad volnych pracovnych
miest, ktory k 31. 3. 2020 medzimesacne poklesol najvyraznejsie v histérii zaznamenava-
nia od roku 2005, a to o 41 %. Viac v Kar$ay (2020): Koronavirus eliminoval velku ¢ast vol-
nych pracovnych miest, blog NBS.

19 Narast nezamestnanosti v skupinach najcitlivejsich odvetvi, stredne citlivych odvetvi
a najmenej citlivych odvetvi je kalibrovany tak, aby narast nezamestnanosti za celd po-
pulaciu dosiahol 10 p. b. s tym, Ze vplyv na prvu kategériu je dvojnasobny oproti druhej
kategorii. Narast miery nezamestnanosti zahfnia aj tych zamestnancov, ktori sice o pracu
nepridu, ale v désledku koronakrizy st ich prijmy zniZzené napriklad v désledku starostli-
vosti o dieta, prekdZok v praci na strane zamestnévatela a podobne.
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dame, Ze zamestnanci v najmenej citlivych odvetviach nie st ohrozeni stratou zamestnania v d6-
sledku pandémie ochorenia COVID-19.%° Pri zivnostnikoch predpokladame, Ze vyrazny vypadok
prijmov zasiahne 22 % z nich, teda na Grovni najviac zasiahnutych hospodarskych odvetvi. Ani
vramcijednotlivych odvetvi vSak nie je pravdepodobnost straty prijmu homogénna, ale zavisi od
viacerych faktorov.

Vyraznejsi vypadok prijmu hrozi okrem Zivnostnikov a podnikatelov najma ludom s nizsim
vzdelanim a osobam s nizkym prijmom. Na odhad pravdepodobnosti vyrazného zhorsenia prij-
movej situacie jednotlivych ¢lenov domacnosti bola vyuZzita logisticka regresia. Model vychadza
zindividualnych tdajov z dotaznikového prieskumu agentury Focus pre Dennik N.

Tabul'ka 7 Odhad pravdepodobnosti vyrazného vypadku prijmu pomocou logistickej regresie

Modelovana premenna Koeficient
Konstanta 0,41
Vzdelanie -0,58
§7CO alebo podnikatel 0,74
Cisty prijem do 500 EUR 0,89
Cisty prijem nad 1400 EUR -0,81
Konstanta pre vek -2,61
Vek 0,132
Vek”2 -0,00157

Zdroj: Focus, NBS

Poznamka: Odhad pravdepodobnosti je zaloZzeny na logistickej regresii. Hodnota ukazovatela AUROC, ktory vyjadruje kvalitu
modelu, je 72,8 %. Model zohladfiuje aj vahy jednotlivych respondentov z hladiska ich reprezentativnosti v celkovej populacii. Do
modelu boli zahrnuti iba ekonomicky aktivni respondenti (zamestnanci, Zivnostnici alebo podnikatelia) s celkovym poctom 676.
Nezamestnani, déchodcovia, osoby na rodic¢ovskej dovolenke a $tudenti neboli do modelu zahrnuti, kedZe vplyv na ich prijmy by
vzhladom na ich charakter nemal byt vyrazny. VSetky premenné su signifikantné na hranici spolahlivosti 5 %.

V pripade vypadku prijmu bolo testované, ¢i by domacnost dokazala pokryt aspon svoje ne-
vyhnutné Zivotné naklady prostrednictvom prijmov ostatnych ¢lenov rodiny, aspor a pripad-
nej podpory zo strany statu. Za domacnosti v riziku povazujeme tie domacnosti, ktoré nebudu
schopné pokryt nevyhnutné vydavky v obdobi aspon 9 mesiacov (t.j. od vypuknutia krizy vmarci
po koniec roka 2020). Hlavné predpoklady vyvoja prijmovo-vydavkovej situacie domacnosti st
nasledovné:

« Prijmy zahfnaju prijmy vSetkych ¢lenov domacnosti. Pri vypadku prijmu niektorého z ¢lenov

domacnosti sa predpoklada vzajomna finan¢na pomoc v ramci domacnosti.

20 Kategorizacia odvetvi vychadza z idajov o poklese trzieb v marci a prvej polovici aprila
2020 pri zohladneni ukazovatelov odolnosti podnikov v jednotlivych odvetviach, naj-
ma v oblasti ziskovosti, likvidity a zadlZenosti. PodrobnejSie informacie uvadza box
¢. 6.
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« Predpokladame, ze 30 %?' zamestnancov, ktori pridu o pracu, ziska narok na davku v nezamest-
nanosti vo vyske 75 % ich predchadzajuceho ¢istého prijmu, max. vo vyske 999,20 € mesacne.
V ramci opatreni zo strany Statu na zmiernenie nasledkov Sirenia pandémie koronavirusu
predpokladame, Ze tento podiel sa zvysi na 60 %%. Kym neziskaji narok na tuto davku, dostanu
davku v hmotnej ntidzi vo vyske 66,30 €. Zaroven u zamestnancov a SZCO, ktori nestratia pracu
alebo podstatnu Cast prijmu, predpokladame ¢iasto¢né zniZenie prijmov o 5 %, resp. 10 %, napr.
v dosledku zniZenia variabilnej zlozky mzdy, ivazku alebo poberanie oSetrovného.

« Naklady na nevyhnutné Zivotné potreby su suctom 1,5-nasobku zivotného minima? pre vset-
kych ¢lenov doméacnosti, nakladov na splatky Gverov a vydavkov na ndjomné v pripade rodin,
ktoré byvaji v prenajme.

« Akvyska prijmov nie je dostato¢na na pokrytie nevyhnutnych Zivotnych nakladov, domacnost
moze vyuzit svoje financ¢né Gispory, ak ich ma k dispozicii. Pri simulécii na zaklade idajov o in-
dividualnych uveroch navyse predpokladame, Ze kym ani ispory nebudu dostato¢né, domac-
nost najprv prestane splacat spotrebitelsky uver, az potom tver na byvanie.

Model zahfna tri d6lezité opatrenia zo strany Statu - moznost odkladu splatok dlhu a najomného,
nahradu prijmu SZCO pri vyraznom vypadku ich trzieb a navrh na zmiernenie narokov na ziska-
nie podpory v nezamestnanosti. Vzhladom na moznost odkladu splatok o 6 mesiacov pri lizingu
a9 mesiacov pri vSetkych ostatnych Giveroch nie st splatky iverov pri zohladneni opatreni zahr-
nuté do Zivotnych nakladov. Moznost odkladu splatok sa vSak netyka tverov, ktoré boli zlyhané
alebo vo vyraznom omeskani uz pred vypuknutim pandémie koronavirusu. Zaroven nezahfiiame
ani vydavky na najomné za obdobie druhého stvrtroka 2020, ktorych platbu je mozné odlozZit na
koniec roka 2020. Nahrada prijmu SZCO, ktora je max. 540 € mesac¢ne pri 80 % vypadku trzieb, je
zapocitana v odhadovanej ¢istej vyske 300 €. Navrh na zmiernenie podmienok na podporu v ne-
zamestnanosti® sa premieta do zdvojnasobenia podielu novych nezamestnanych, ktori tito pod-
poru ziskaju (z30 % na 60 %).

2 predpoklad zodpoveda priblizne hodnote pozorovanej v idajoch Socialnej poistovne a Us-
tredia prace, socidlnych veci a rodiny SR v rokoch 2009 az 2017. V rokoch 2018 a 2019 tato
hodnotarastie. KedZe iny zdroj, EU-SILC, naznacuje nizsi podiel poberatelov davky v neza-
mestnanosti, do modelu bol pouzity konzervativny odhad.

22V ramci novely Zdkonnika prace bolo doplnené splnomocriovacie ustanovenie pre vladu
SR, ktoré umoziniuje v pripade potreby vydavat nariadenia vlady, ktorymi by na obdobie
krizovej situacie stuvisiacej so Sirenim ochorenia COVID-19 a v obdobi dvoch mesiacov po
jej skonc¢eni mohla do¢asne upravovat podmienky naroku na davku v nezamestnanosti,
podmienky vyplaty davky v nezamestnanosti, dizku podporného obdobia v nezamestna-
nosti a vySku davky v nezamestnanosti.

23 Nasobok zivotného minima je nastaveny konzistentne s analyzami publikovanymi v Spra-
ve o financ¢nej stabilite k novembru 2019 a vybranou témou v Sprave o finan¢nej stabilite
k maju 2019. Jeho vyska zohladniuje fakt, Ze zivotné minimum nebolo viac rokov valorizo-
vané.
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Box 4
Rizika spojené s finanénym sprostredkovanim pri poskytovani tverov
na byvanie

Charakteristickou ¢rtou trhu uverov na byvanie je vysoky podiel finan¢nych sprostredkovate-
Tov, ¢o pre klientov predstavuje zna¢né pozitiva, ale zaroven prinasa aj isté rizika. Hlavnou vyho-
dou pre klientov je lepsia pristupnost finan¢nych produktov. Podrobnej$ia analyza vSak zaroven
poukazuje na urcité rizika, ktoré suvisia s tym, Ze provizie sprostredkovatelom platia finan¢né
inStitacie, nie klienti. Takto nastaveny model sprostredkovania je citlivejsi na konflikt zdujmov
sprostredkovatela, ktory ma vzdy konat v najlepSom zaujme klienta.?

Tabul'ka 8 Uvery poskytované prostrednictvom finanénych sprostredkovatelov vykazuju

v porovnani s ostatnymi vermi viaceré rizikové charakteristiky

Uvery poskytnuté .
rostrednictvom Uvery
Rizikova charakteristika P financny poskytnuté Poznamka
inancnych riamo
sprostredkovatelov P
Podiel iverov s LTV nad limitom (80 %) v rdmci 19 % 14 % Povolena vynimka max. 20 %
povolenej vynimky ? ° novych Gverov
Podiel iverov s LTV blizko limitu (78 % az 80 %) 48 % 33%
Podiel Gverov so splatnostou nad 29 rokov 52 % 29 %
P(’)dlel. uver.ov na’reflnancovavnl.e uverov na' 69 % 579
byvanie, pri ktorych sa predlzuje splatnost
Podiel tverov s DTl nad limitom (8) v ramci 6% 4%
povolenej vynimky
Povolena vynimk .10 %
Podiel iverov s DTl blizko limitu (medzi 7 a 8) 16 % 10 % ovolena VYmm, amax. 10 %
novych tverov
Odh:vad p,ravdepo<#ob'nost| zlyhfanla (PD) pri 29% 26%
zhorseni ekonomickych podmienok
Odhad s.tra'fy v prlpacjle zlyhania (LGD) pri zhor$eni 122% 11.5%
ekonomickych podmienok

Zdroj: NBS

Poznamka: Udaje st za tvery na byvanie poskytnuté v druhom Stvrtroku 2019. Pri hodnote ukazovatela schopnosti splacat a vyske
prijmu sa medzi Uvermi poskytnutymi prostrednictvom finanénych sprostredkovatelov a ostatnymi Gvermi nepreukazali vyraznejsie
rozdiely.

Pri iveroch na byvanie maju finan¢ni sprostredkovatelia podiel pribliZne 60 % novej produkcie.
V niektorych bankach tento podiel dokonca presahuje 80 %. Toto silné postavenie na trhu spo-
lu s vy$Sie uvedenym Specifikom proviznej schémy ma vyrazny vplyv na mieru, ktorou financ¢ni
sprostredkovatelia prispievaji k vyvoju v oblasti rastiicej zadlZenosti obyvatelstva a s riou spo-
jenych rizik. Financ¢ni sprostredkovatelia vyrazne profituji na rychlom raste Giverov na byvanie,

% Ide o princip tzv. fiduciary responsibility. V ramci slovenskej legislativy je v § 32 ods. 6 za-
kona ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a finanénom poradenstve zakotvené,
ze finan¢ny sprostredkovatel nesmie byt odmerniovany ani nesmie odmeriovat alebo posu-
dzovat vykonnost svojich zamestnancov spésobom, ktory by bol v rozpore s ich povinnos-
tou konat v stilade s najlep$imi zdujmami klientov.
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ale s vynimkou rizika straty Casti provizie nenesu straty v pripade materializacie kreditného ri-
zika. To m6ze mat vplyv na snahu sprostredkovat ¢o najvyssi aver, resp. jeho navysenie a snahu
o vyssiu frekvenciu prenosu uveru do inej banky. Tymito otdzkami sa vo svojej sprave zaoberal
aj Medzinarodny menovy fond, ktory upozornuje na rizika, Ze financ¢ni sprostredkovatelia moézu

vplyvat na uvolfiovanie tverovych standardov bank.?

Uvery poskytované prostrednictvom finanénych sprostredkovatelov majii v porovnani s ostat-
nymi uvermi rizikovejsie charakteristiky. Obchodny model finan¢ného sprostredkovania zvy-
$uje finan¢n motivaciu sprostredkovat uvery ¢o najviac na Grovni limitov, resp. stanovenych
vynimiek. Ako ukazuje tabulka ¢. 8, tyka sa to najma LTV, DTI a doby splatnosti iiveru. Podiel Give-
rov poskytnutych na hranici limitu pre tieto parametre (alebo nad limitom v rdmci povolenych
vynimiek) pri sprostredkovanych iveroch vyrazne prevys$uje tieto podiely pri ostatnych tveroch.
Vys$sia miera vyuzivania hrani¢nych hodnot Gverovych standardov méze byt désledkom snahy
o ¢o najvacsi objem sprostredkovaného Giveru a vyssiu proviziu. Otvara tiez otazku, ¢i poskytnuta
sluzba bola v najlepSom zaujme spotrebitela.

Mozno o¢akavat, Ze v ¢ase krizy budu tvery poskytnuté prostrednictvom finanénych sprostred-
kovatelov vystavené vyssiemu kreditnému riziku. Analyza senzitivnosti?® ukazuje, Ze v Case stre-
su budi mat tieto Gvery vys$$iu odhadovanu pravdepodobnost zlyhania (PD) aj stratu v pripade
zlyhania (LGD).”

Uvery poskytnuté prostrednictvom finanénych sprostredkovatelov majt v porovnani s ostatny-
mi ivermi obvykle vys$$iu urokovu sadzbu. Analyza na zaklade linedrnej regresie (tabulka ¢. 9)
ukazuje, Ze ivery poskytnuté prostrednictvom financ¢nych sprostredkovatelov maji v porovnani
s Gtvermi poskytnutymi inymi spésobmi s rovnakymi charakteristikami (dizka fixacie tirokovej
sadzby a zakladné rizikové charakteristiky iveru a klienta) tirokova sadzbu vy$$iu o cca 0,2 p. b.
Tento rozdiel sa znizuje pri bankach, ktoré maju vyssi podiel novych dverov poskytnutych pro-
strednictvom financ¢nych sprostredkovatelov, ¢o naznacuje mozny vyssi tlak na tieto banky zo
strany finan¢nych sprostredkovatelov. Banky okrem toho Standardne penalizuja aj horsie rizi-
kové charakteristiky tveru, napr. ivery s LTV nad 80 % maju vyssiu irokovud sadzbu ako uvery
s niz$im LTV. Pri tveroch poskytovanych prostrednictvom finan¢nych sprostredkovatelov je aj
tato penalizacia vyraznejsia.

% International Monetary Fund, Slovak Republic 2019 Article IV Consultation - staff report,
IMF Country Report No 19/220, July 2019.

% Metodiku analyzy popisuje Sprava o finan¢nej stabilite k novembru 2019 (box ¢. 1). Hlav-
nym predpokladom je narast miery nezamestnanosti o5 p. b.

¥ Tuto vy$$iu rizikovost zatial nevidno na vy$Som podiele zlyhanych averov, ktory je pri
sprostredkovanych tveroch (1,1 %) nizsi ako pri ostatnych (1,8 %). D6vodom je najma sku-
toc¢nost, Ze vel'ku ¢ast sprostredkovanych tiverov tvoria ivery prenesené do inej banky, pri-
¢om prenos je umozneny iba pri nezlyhanych tveroch.
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Tabul'ka 9 Koeficienty linearnej regresie pre model vztahu urokovej sadzby a réznych

faktorov
Premenna Koeficient Interpretacia
Konstanta 1,62 %
Zvys$enie sadzby pri Gveroch cez FS +0,20 p. b. Zvysenie sadzby pri podiele FS na Grovni 40 %
Vplyv podielu FS (len pre Gvery cez FS) -0,06 p. b. Zmena pri naraste podielu o 10 p. b.
Vplyv DSTI +0,004 p. b. Zmena pri naraste podielu 0 10 p. b.
Vplyv LTV nad 80 % (Uvery poskytnuté priamo) +0,23 p. b. Penalizacia vysokého LTV
Vplyv LTV nad 80 % (Uvery poskytnuté cez FS) +0,36 p. b. Penalizacia vysokého LTV
Vplyv vzdelania -0,08 p. b. Zmena pri zvy$eni o 1 stuperi u jedného dlznika
Vplyv Bratislavského regionu -0,05 p. b. Znizenie pre klientov v Bratislavskom regione
Vplyv doby fixacie urokovej sadzby +0,002 p. b. Zvysenie pri predizeni doby fixacie o 1 rok

Zdroj: NBS

Poznamka: Vysvetlujucou premennou je Urokova sadzba novych Uverov na byvanie poskytnutych v druhom Stvrtroku 2019
vyjadrena v percentach. Udaje za sektor nezahfiaju Gdaje za banky, pre ktoré je porovnanie Gverov poskytnutych prostrednictvom
finanénych sprostredkovatelov (FS) s ostatnymi Gvermi menej relevantné. V tabulke si uvedené koeficienty linearnej regresie,
vietky koeficienty su Statisticky vyznamné na hranici spolahlivosti 0,1 %. Hodnota R?: 20 %.

Finanéni sprostredkovatelia zohravali v poslednych rokoch tlohu pri vyraznom raste zadlzZe-
nosti domacnosti. Zaroven sa ukazuje, ze vyssie kreditné riziko, s ktorym domacnosti vstupu-
ju do krizy, je spojené aj so spravanim sprostredkovatelov. Sprostredkovatelia si motivovani
sprostredkovat ¢o najvicsie objemy uverov a tym posuvali svojich klientov vo vyraznejSej mie-
re na hranicu povolenych limitov. PovazZujeme preto za ddlezité, aby sa otvorila diskusia o tom,
ako sucasna legislativa motivuje ich spravanie v oblasti odmenovania sprostredkovatelov.
Cast vyssie uvedenych rizik by bolo moZné zmiernit tipravou schémy odmeriovania finanénych
sprostredkovatelov. Prikladom je moZnost stanovenia maximalnej vysky provizie, ktorou by sa
zmiernilo riziko uprednostnenia ponuky s najvyssou proviziou. Druhou moznostou by bola po-
vinnost ¢asovo rozdelit vyplatu provizie a vyplata neskor$ich ¢asti by bola viazan na splnenie
istych podmienok (napr. podmienku, Ze Gver nebude zlyhany alebo predéasne vyplateny). Tiez
by bolo mozné zvazit zadkonné ustanovenie posiliiujice poziadavku konat v najlepSom zaujme
klienta.

Box 5
Trh nehnutelnosti zaznamenal prvy vplyv koronakrizy

Koronakriza zasiahla trh nehnutelnosti prave v ¢ase najvyssich rastov cien bytov od poslednej
finan¢nej krizy. Ceny starych bytov na Slovensku v poslednych troch rokoch rastli ustdlenym
tempom okolo 10 % medzirocne, ¢iZze na maximalnej irovni dosiahnutej od roku 2008. K nim sa
pripojili aj ceny bytov v novostavbach v Bratislave, ktoré v priebehu roka 2019 dosiahli doteraz
najvyssie pozorované hodnoty, takisto na urovni asi 10 % medziro¢ne. Tato expanzivna faza trhu
rezidenc¢nych nehnutelnosti bola sprevadzana postupnym, ale pretrvavajicim poklesom preda-
jov. Indikatory dopytu po nehnutelnostiach vSak nenaznacovali nasytenost trhu, a preto pokles
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poctu predanych bytov mozno skér pripisat nedostato¢nej a zmensujtcej sa ponuke bytov, a to
napriek intenzivnej vystavbe v hlavnom meste.

Graf 13

Vsetky vel'kosti bytov v Bratislave zaznamenali v aprili 2020 pokles ceny
Priemerna cena bytov v Bratislave a pocet realizovanych bytov v Bratislave na sekundarnom trhu (EUR/m?, index)

Priemerna cena bytov Pocet realizovanych bytov
3400 300
3200 L 250
3000 -
—200
2800
— 150
2600
A =100
2400 - \/ \/\/ /\
A k
2200 \//V\/\()-’/\E e[ 0
2000 T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T 0
~ ~ ~ ~ [ee] [ee] [ce) [ee] o~ o~ o~ o~ o o ~ ~ ~ ~ [ce) [ee] [ee] [ee] o~ o~ o o~ o o
S &5 © © o o5 &5 o5 © o © o & o S © © © o5 5 & 5 © © © o & o
S8R IR SRS IRIK]K] IS8 3RIK] SRS
c = _3‘ £ c o 3 + c o _3| + c o c = 3 £ c [ 3 + c P _3\ + c o
s 2 o = 2 5 2 < 5 & & S 2 o £ < 5 2 < s & £
= T-izbovy byt = 2-izbovy byt 3-izbovy byt = 4-izbovy byt

Zdroj: CMN

Trh nehnutelnosti méze byt zasiahnuty nastupujiicou koronakrizou, miera vplyvu je vSak zatial
nejasna. Bezprostredny vplyv maji bezpecnostné a hygienické opatrenia, ktoré spomalujt proces
zaobstarania byvania, od pripravnych projektovych ttkonov, cez fyzickua stavbu, obhliadky a oce-
nenie bytov aZ po administraciu tveru na byvanie. Nesporny vplyv ma aj ekonomicka neistota,
ktora méze sposobit odklad rozhodnutia o kipe bytu, ¢i uz ide o hlavné byvanie alebo investi¢ny
nakup. Pomerne priamy vplyv na trh mozZno ocakavat aj pre pokles disponibilnych prijmov do-
macnosti, ktory bol pozorovany od prvych dni karanténnych opatreni. S tym je spojené znizZenie
tolerancie bank voci riziku, blizZ$ie popisané v asti 3.3.2, ktoré moze vyrazne znizit celkovy objem
penazi pradiacich na trh nehnutelnosti.

Najnovsie tidaje, dostupné za sekundarny trh v aprili 2020, naznacuju mierny, ale homogénny
pokles cien aj po¢tu predajov. Najcitlivej$i na zmeny je trh v hlavnhom meste, ktory aj vtomto pri-
pade ako prvy zachytava mierny pokles v aprili 2020. Zhodny vyvoj vo vSetkych velkostiach bytov
naznacuje, zZe nejde o beznt volatilitu. Potvrdzuju to aj ildaje o poc¢toch predajov za tento mesiac,
ktoré v porovnani s priemerom za prvy §tvrtrok 2020 poklesli o tretinu (graf ¢. 14). Isté zmeny moz-
no pozorovat aj v inych krajskych mestach, v ktorych bol april tieZ mesiacom poklesu poctu pre-
dajov (Kosice, PreSov, Zilina, Tren¢in) alebo poklesu cien za meter $tvorcovy ¢&i cely byt (Presov,
Zilina, Banska Bystrica).
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2.3 Financovanie a finanéna pozicia podnikového
sektora

Uverova aktivita pokra¢ovala v utimenej dynamike aj zac¢iatkom roka
2020. Narast neistoty v suvislosti so Sirenim ochorenia COVID-19
sa premietol do vacsej miery cerpania kratkodobych tverov

Nastupeny trend postupného utlmovania tiverovej aktivity pokracoval
len vjanuari tohto roka, kym dalsie dva mesiace priniesli narast averovej
dynamiky. Rast objemu podnikovych Giverov k marcu dosiahol 3,7 %. Prie-
merna dynamika Gverovej aktivity v podnikovom sektore za prvy Stvrtrok
2020 (3 %) napriek tomu v8ak zaostala za najslab$im, §tvrtym Stvrtrokom
2019 (3,5 %).

Narastajiica neistota a nasledné opatrenia spésobené Sirenim ochorenia
COVID-19 sa podpisali pod vyvoj averovej aktivity v podnikovom sektore.
Aktudlna situacia podporila zotrvanie tlmu v pripade investi¢nych Gve-
rov a uverovania malych a strednych podnikov, aj ked v pripade druhych
menovanych nastal mierny rast v marci 2020. Hlavny faktor bol pomerne
vyrazny narast objemu kratkodobych tverov so splatnostou do jedného
roka. Medzimesacné prirastky tychto Gverov za mesiace februar a marec
vyrazne prevyS$ili hodnoty za posledné Styri roky, pocas ktorych dynamic-
ky rastli Gvery podnikom. Vysvetlenim méze byt zvySeny zaujem podnikov
o financovanie prevadzky na pozadi oCakavania vypadku trzieb aj dobie-
hanie slabsieho januara. Podobny vyvoj zaznamenali aj medzimesacné pri-
rastky celkovych Giverov podnikom. K rastu Gverov prispeli aj ivery poskyt-
nuté podnikom vo verejnom vlastnictve, a to predovsetkym vo februari.

Uvedeny narast kratkodobého financovania je vSak vyrazne koncen-
trovany a mozno ho povazovat za prvy prejav koronakrizy. Pri pohlade
na ekonomické odvetvia mozno konStatovat, Ze tiverova aktivita vacsiny
znich poklesla v porovnani s koncom roka 2019. Vyrazny rast zaznamenali
len vybrané odvetia, a to vyroba (priemysel) a predaj (velkoobchod a malo-
obchod) automobilov a ubytovacie sluzby. K ¢erpaniu do$lo v pripade tve-
rovych liniek a revolvingovych ¢tov, a to predovSetkym v pripade velkych
podnikov. Celkovo, po ocisteni efektu zvySeného Cerpania kratkodobych
prostriedkov, mozno konstatovat pokracovanie utlmovania tuverovej dy-
namiky aj pred vypuknutim koronakrizy. Pandémia ochorenia COVID-19
vSak prinesie na trh vyrazné zmeny.
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Graf 14

Medzimesaény prirastok kratkodobych tverov bol vo februari a marci vyrazne
nad priemerom rokov 2015 az 2019, kym v pripade investi¢nych tverov bola
situdcia opacna
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Poznambka: Cisla na horizontalnej osi zodpovedaju mesiacom v roku.

Koronakriza vyrazne zasiahla ponuku na trhu podnikovych tverov. Ban-
ky sprisnovali tverové Standardy v najva¢som rozsahu od financ¢nej krizy
v roku 2008 a eSte vyraznejSie sprisnenie sa o¢akava v nasledujicom obdo-
bi. Zaroven sa ocakava narast dopytu po uveroch?. Sprisiiovanie tverovych
Standardov na strane ponuky uverov sa zatial nepremietlo do plo$ného ras-
tu trokovych sadzieb. Urokové sadzby pri novych podnikovych iveroch sice
zaznamenali narast v marci 2020, avSak iSlo prevazne o maly pocet velkych
uverov. Priemerné (pocitané na baze poc¢tu tiverov) aj medianové sadzby zo-
stali bez vyraznejsich zmien aj v priebehu marca. Vynimku tvoria len troko-
vé sadzby na obchodnych pohladavkach, kde nastal pomerne vyrazny rast.

Na ukazovateloch kreditnej kvality zatial' nevidno vplyv koronakrizy.
Vyvoj niektorych predstihovych ukazovatelov vSak uz poukazuje na
zavazny vplyv pandémie ochorenia COVID-19 na podnikovy sektor

Koniec aprila priniesol vyraznejsi narast poc¢tu zZiadosti o odklad splatok.
K polovici maja bola schvalena takmer pdtina podanych Ziadosti. Poda-
vanie Ziadosti zacalo pozvolnym tempom v druhej polovici marca. Ko-
niec aprila a zaciatok maja uz priniesli vyrazny narast podanych Ziados-
ti, ktorych celkovy pocet v polovici maja dosiahol takmer 7,5-tis. O odklad

28 Viac sa vyvoju situdcie na trhu podnikovych Giverov a ocakavaniam ohladom dostupnosti
financovania venuje kapitola 3.3.2 - Dostupnost financovania.
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splatok ma zatial zaujem takmer 14 % podnikov financovanych domacim
bankovym sektorom. V druhej polovici aprila zacali banky tieto ziadosti
schvalovat a k polovici maja bola schvalena polovica z nich.

Graf 15

Pocty Ziadosti o odklad splatok stupaju
Pocet ziadosti o odklad splatok tverov podnikov (pocet)
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Na ukazovateloch kreditného rizika zatial nie je moZné pozorovat vplyv
krizy spojenej s pandémiou ochorenia COVID-19. Viaceré trendy pokraco-
vali vo vyvoji z konca roka 2019. Podiel zlyhanych uverov zotrval na svo-
jich minimach. Pri pohlade na situaciu v bankovom sektore vSak uz vidiet
mierny narast tak objemu zlyhanych Gverov, ako aj ich podielu na podni-
kovom portféliu vo vybranych bankach.

Na zaklade predstihovych ukazovatelov vSak uz aj po prvom mesiaci vy-
razne obmedzenej ekonomickej ¢innosti mozno identifikovat vyrazny
vplyv na viaceré ekonomické odvetvia. Prvou mozZnostou je pohlad na
zmenu objemu Gverov podnikov, ktoré sa v poslednom obdobi omeskali so
splatkami svojich tiverov. Tieto Gvery st zachytené v kategérii nezlyhanych
uverov s omeskanim od 1 do 29 dni. V marci zaznamenalo viacero ekono-
mickych odvetvi pomerne vyrazny medziro¢ny rast takychto tverov. Naj-
vyraznejSiu zmenu zaznamenalo odvetvie ubytovacich a stravovacich slu-
Zieb, kde absoltitna hodnota zmeny v pomere k objemu zlyhanych Gverov
v danom odvetvi predstavovala 105 %. Vyrazni zmenu zaznamenali aj do-
davka energii a informacné a komunikacné sluzby. Menej vyrazni zmenu
mozno pozorovat v pripade odbornych ¢innosti a vumeni, zabave a rekrea-
cii. Posledné menované odvetvie bolo navyse najvyraznejsie zasiahnutym
pri pohlade na druhy indikator, ktorym je medzi$tvrtro¢na zmena objemu
problémovych Gverov, pri ktorych nastala zmena zmluvnych podmienok.
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V pripade tohto odvetvia sa medzi marcom a koncom minulého roka prero-
kovali zmluvné podmienky az pri Stvrtine portfélia. Podobne silne bolo za-
siahnuté zdravotnictvo a socialna pomoc, kde sa prerokovala takmer patina
uverového portfélia. Objem problémovych Gverov, pri ktorych nastalo pre-
rokovanie zmluvnych podmienok, pomerne dynamicky rastol aj v pripade
dalsich odvetvi, prevazne z kategoérie sluzieb a stavebnictva, avsak bez vy-
razného vplyvu na celkové portfélio. Spolu bolo medzi decembrom a mar-
com prerokované necelé jedno percento vSetkych podnikovych tverov.

Tabulka 10 Koronakriza sa premietla do predstihovych indikatorov

v pripade viacerych ekonomickych odvetvi uz v prvom mesiaci od
zavedenia opatreni

Ekonomické odvetvie Podiel zlyhanych Omeskanie Znovu
uverov do 30 dni prerokované Gvery

Polnhohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 11,9 % 3% 1%
Tazbaa dobyvanie 1,5% 0% 0%
Priemyselna vyroba 32% 0% 0%
Dodavka energii 1,0 % 0%
Dodavka vody 4,1 % 0% 0%
Stavebnictvo 73 % 0% 2%
Velkoobchod a maloobchod 50 % 1% 1%
Doprava a skladovanie 1,5% 0% 0%
Ubytovacie a stravovacie sluzby 3,5% 106 % 2%
Informacie a komunikacia 1,3% 65 % 1%
Finanéné a poistovacie ¢innosti 0,1% 0% 2%
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 2,8% 0% 1%
Odborné, vedecké a technické &innosti 29 % 1%
Administrativne a podporné sluzby 3,4 % 0% 0%
Vzdelavanie 1,8 % 0% 0%
Zdravotnictvo a socialna pomoc 8,4 %

Umenie, zdbava a rekreécia 3,1%

Ostatné &innosti 3,2%
Zdroj: NBS

Poznamka: Stipec Omeskanie do 30 dni reprezentuje podiel medziro&nej zmeny objemu v kategérii
nezlyhanych Gverov s omeskanim od 1 do 29 dni na objeme zlyhanych Gverov. Stipec Znovu
prerokované Uvery zodpoveda podielu $tvrtroénej zmeny objemu problémovych Gverov, pri ktorych
nastalo prejednanie zmluvnych podmienok na celkovom objeme Uverov v danom ekonomickom
odvetvi. V pripade, Ze uvedené indikatory boli zaporné, je v tabulke uvedena nulova hodnota.

Riziko nesolventnosti podnikov bude tizko zavisiet od diZky trvania karan-
ténnych opatreni a miery vyuzivania podpornych opatreni*. Na zaklade
udajov o prevadzkovej marzi a dostupnosti kratkodobych finan¢énych aktiv
jednotlivych podnikov je mozné odhadnut, aka dlh(i dobu dokazu podniky
preklentt bez prijmov. Pri odhade mozného vplyvu sa uvazuje or6znych mie-

2 Buchta $., Lalinsky T., Peter R. (2020). Majt firmy finan¢né rezervy na prekonanie korona-
krizy? Analyticky komentar ¢. 80, NBS.
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rach poklesu trzieb podla citlivosti ekonomického odvetvia, ale aj o redukcii
niektorych nakladovych poloziek v dosledku ¢erpania podpornych opatreni.
Najviac ohrozenymi st aj pri simulacii odvetvia zaoberajtce sa ubytovacimi
a stravovacimi sluzbami, obchodom a umenim, zabavou a rekreaciou. Zaro-
ven sa ukazuje, Ze pri dlh§om trvani karantény pomerne vyrazne rastie pocet
ohrozenych podnikov, vratane mnozstva podnikov priemyselnej vyroby.

DalSou moZnostou hodnotenia citlivosti ekonomickych odvetvije pohlad
na zavislost ekonomickych odvetvi od zahrani¢ného obchodu (tabulka
¢€.11). Sicasné kriza je sprevadzana vyraznym poklesom medzinarodného
obchodu. Zaroven stale viac sa v medzinarodnom obchode presadzuja na-
rodné zaujmy, co mbze sektory vyraznejSie vystavené voci zahraniciu vy-

stavovat vyssiemu riziku.

Domace podniky st vyrazne zapojené do zahrani¢ného dopytu. Takmer
§tvrtina aktivnych podnikov?®® vyvaza svoje tovary a sluzby. Medzi odvet-
via najviac zapojené do vyvozu aspon Casti svojich tovarov a sluzieb patri
priemysel, polnohospodarstvo a tazba nasledované obchodom. V pripade
dovozu viac ako polovica podnikov vyuziva pri svojej ¢innosti vstupy zo
zahrani¢nych trhov. Situdcia medzi odvetviami je vtomto ohlade viac ho-
mogénna.

Vyraznejsie zastupenie zahrani¢éného obchodu mozno pozorovat na ak-
tivitach podnikov, ktoré su financované domacim bankovym sektorom.
Popri samotnom podiele podnikov zapojenych v zahrani¢nom obchode je
délezité aj jeho zastiipenie na celkovych aktivitach podniku, ktoré moézu byt
reprezentované prevadzkovymi trzbami podniku. Nasledne je mozné hod-
notit vplyv poklesu exportu na tieto trzby, ¢o sa nasledne premietne aj na
ziskovosti podniku. Ako najcitlivejsie je z tohto pohladu odvetvie priemys-
lu. Pri predpoklade poklesu exportu o0 30 %% by v pripade priemyslu viac ako
polovica iiverového portfélia bola poskytnuta podnikom, ktoré by pri uvede-
nom poklese zostali v strate. Nasleduje odvetvie obchodu, polnohospodar-
stvo a administrativne a podporné sluzby. V pripade ostatnych odvetvi sa
podiel Gverov poskytnuty potencialne stratovym podnikom pohybuje pod
urovinou 10 %, ¢o znaci, Ze nie st az tak priamo zavislé na exporte. Hodnote-
ny je vSak len priamy efekt poklesu exportu a je pravdepodobné, Ze tieto od-
vetvia by boli nepriamo zasiahnuté problémami v obchode alebo priemysle.

30 Pod aktivnymi podnikmi sa myslia podniky, ktoré za rok 2018 vykazali nenulové prevadz-
kové trzby.
3 Rovnaka hodnota bola pozorovana za prvy polrok 2009.
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SLAON\|/<EANSKA Tabul'ka 11 Vyrazné vystavenie domacich podnikov voéi zahrani¢nému
EUROSYSTEM obchodu, priemysel a obchod st najcitlivejSie na pokles exportu
Ekonomické odvetvie Podiel P’o diel dzsgzl— v;‘/’::'_ pXE:Z:u
dovozu | vyvozu banky banky | exportu
Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 388% | 58,3% 51,0 % 71,3 %
Tazba a dobyvanie 455% | 66,9 % 56,5% | 80,4 %
Priemyselna vyroba 408% | 671% | 591% | 859 % 58 %
Dodavka energii 35% | 40,6 % 41% | 482% 1%
Dodavka vody 280% | 579% | 384% | 76,5% 4%
Stavebnictvo 12,2 % 53,0 % 152% | 68,1% 2%
Velkoobchod a maloobchod 304% | 635% | 419% | 78,4 % -
Doprava a skladovanie 252 % 56,2 % 30,5 % 671 % 2%
Ubytovacie a stravovacie sluzby 53% | 43,2% 68% | 60,3% 1%
Informacie a komunikacia 15,0 % 47,2 % 23,5% 66,7 % 5%
Finanéné a poistovacie ¢innosti 3,3% 35,6 % 4,8 % 38,7 % 0%
Cinnosti v oblasti nehnutelnosti 6,2 % 297 % 8,1% 397 % 1%
Odborné, vedecké a technické &innosti 131% | 41,2% 197 % | 58,7 % 3%
Administrativne a podporné sluzby 147 % | 424% | 221 % 61,0 % 15 %
Vzdelavanie 86% | 313% | 128% | 493 % 0%
Zdravotnictvo a socialna pomoc 1,6 % 10,5 % 2,7 % 16,3 % 0%
Umenie, zdbava a rekreécia 82% | 41,8% | 145% | 63,6 % 2%
Ostatné ¢innosti 11,6 % | 439 % 156 % | 58,3 % 5%
Zdroj: NBS

Poznambka: Podiel dovozu a podiel vyvozu zodpoveda podielu podnikov zapojenych do zahrani¢ného
obchodu v deleni na export a import v pocte vietkych domacich podnikov v ekonomike (podniky
s Uctovnou zavierkou za rok 2018). Analogicky podiel dovozu - banky a podiel vyvozu - banky
zodpovedaju rovnakym indikatorom len na baze podnikov, ktoré su financované z domaceho
bankového sektora. Vplyv poklesu exportu predstavuje podiel zostatkov Uverov podnikov, ktoré
by v pripade poklesu exportu o 30 % zostali v strate na celkovych Uveroch domaceho bankového
sektora. Vypocet bol zhotoveny na roénej baze na zaklade udajov z i¢tovnych zavierok a informacii
o exporte za rok 2018 v aktivnych podnikoch, ktoré v roku 2018 vykazali nenulové trzby. Vylucené boli
podniky, ktoré aj bez poklesu exportu vykazali v roku 2018 stratu.

Box 6
Hodnotenie citlivosti ekonomickych odvetvi na vplyv pandémie ochorenia
COVID-19

Pandémia ochorenia COVID-19 priniesla vyrazné zhorSenie ekonomickej situacie. Z pohladu
hodnotenia prepadu ekonomickej aktivity vzhladom na finan¢n stabilitu domaceho bankového
sektora je dolezita analyza citlivosti ekonomickych odvetvi, na zaklade ktorej mozno dalej urcit
mieru, s akou jednotlivé ekonomické odvetvia reaguji na zhorsSenu situaciu, predovsetkym v kon-
texte oCakavaného narastu kreditného rizika.

Délezity pohlad na reakciu jednotlivych ekonomickych odvetvi na sic¢asnu situaciu nam ponu-
ka aktualny vyvoj trzieb z portalu finan¢nej spravy eKasa. Tieto iidaje poukazuji na vyrazny
vplyv posledného vyvoja, ked polovica ekonomickych odvetvi zaznamenala medzimesacny pre-
pad trzieb o viac ako 30 %. Najviac zasiahnuté odvetvia si umenie, zabava a rekredcia, dodavky
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energii a ubytovacie a stravovacie sluzby. V pripade uvedenych odvetvi dosahoval prepad trzieb
0d 50 % do 90 % s vacsou dynamikou prepadu v aprili v porovnani s marcom. Zavazne zasiahnuté
boli aj dalSie odvetvia, a to predovSetkym z kategorie sluzieb, vzdelanie a zdravotnictvo. Viaceré
postihnuté odvetvia v oblasti trzieb zaroveil zaznamenali aj najvyraznejsSie poklesy pri predstiho-
vych indikatoroch kreditného rizika (tabulka ¢. 10). Na druhej strane boli odvetvia, ktorych trzby
sa v marci prepadli, avSak v aprili sa situacia zmenila a trzby im vzrastli (stavebnictvo a niektoré
kategoérie sluzieb).

Tabul'ka 12 Skupina ekonomickych odvetvi vykazuje zvySené hodnoty v pripade viacerych

finanénych ukazovatelov

Cudzie
zdroje /
Aktiva

55%

Zmena
trzieb -
April

Zmena
trzieb -
Marec

Hotovostna
likvidita

Citlivost Ziskova

Ekonomické odvetvie .
odvetvia

marza

Umenie, zabava a rekredacia Velmi citlivé 73 % -88 % 10,1 % 67 %
Ubytovacie a stravovacie sluzby Velmi citlivé -57 % -63 % 53 %

Stredne citlivé -53 % -83 %

Dodavka energii

Cinnosti v oblasti nehnutelnosti Stredne citlivé -47 % -29 %
Administrativne a podporné sluzby Stredne citlivé M 20,9 %

Ostatné &innosti Stredne citlivé -45 % -52 % 21,1% 60 %

Informacie a komunikacia Stredne citlivé -43 % -31% 23.2%
Doprava a skladovanie Stredne citlivé -35% -13%

Finanéné a poistovacie ¢innosti Stredne citlivé -35% -45 %

Stavebnictvo Stredne citlivé -29 %

Odborné, vedecké a technické ¢innosti | Stredne citlivé 27 %

Priemyselna vyroba Stredne citlivé

Velkoobchod a maloobchod Stredne citlivé

Vzdelavanie Malo citlivé -57 % -48 % 11,9 %
Zdravotnictvo a socialna pomoc Malo citlivé -40 % -51% 14,7 %
Dodavka vody Malo citlivé
Tazba a dobyvanie Malo citlivé

Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov | Malo citlive

Zdroj: NBS, Bisnode, eKasa

Poznambka: Trzby reprezentuju medzimesacny pokles trzieb v marci a aprili v roku 2020. PouZité s Udaje o trzbach z portalu finan¢nej
spravy eKasa. V tabulke su uvedené medianové hodnoty vybranych finanénych indikatorov (marza, ROE, likvidita, zadlZzenost).
Vypocet sa uskutoénil na zidklade U¢tovnych zavierok podnikov za rok 2018. Do vypoctu boli zahrnuté podniky s nenulovymi
prevadzkovymi trzbami a podniky s kompletnou G¢tovnou zavierkou. Ziskova marza je definovana ako podiel zisku po zdaneni
na prevadzkovych trzbach. ROE je definované ako podiel zisku po zdaneni na vlastnom imani podniku. ZadlZenost je definovana
podielom cudzich zdrojov financovania podniku (vSetky polozky pasiv okrem vlastného imania) na celkovych aktivach. Hotovostna
likvidita je definovana ako podiel finan¢nych uétov na kratkodobych zavazkoch podniku.

Niektoré najviac zasiahnuté odvetvia aj za standardnych okolnosti operuji s pomerne nizkymi
ziskovymi marzami®2. V roku 2018 sa hodnota ziskovej marze vramcijednotlivych ekonomickych

3 Ziskova marza vyjadruje, kolko percent trzieb dokazal podnik premenit na zisk, ¢o moZe na-
povedat o schopnosti firiem tvorit rezervy na horsie ¢asy. Udaje st uvedené v tabulke &. 12.
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odvetvi pohybovala v rozmedzi od 3,8 % do 14,4 %. Z najviac zasiahnutych odvetvi maji pomerne
nizku ziskovd marzu ubytovacie a stravovacie sluzby, a to 5,4 %. Z dolezitych odvetvi, aj ked ak-
tualne na zaklade trZzieb menej zasiahnutych, ma nizku marzu priemysel (5,3 %) a obchod (3,8 %).
V pripade ostatnych viac zasiahnutych odvetvi sa ziskova marza Casto nachadza nad Groviiou
10 %. V pripade aktualnych prepadov trzieb vsak aj takato Giroven ziskovej marze méze byt nedos-
tato¢na v horizonte niekolkych tyzdiov.

Hodnotenie situacie ekonomickych odvetvi pri vyuziti informacii z Gé¢tovnych zavierok podni-
kov je uzitoénym doplnkom k predchadzajiicemu pohladu na citlivost trZieb. Ide o staticky po-
hlad na finan¢nd kondiciu podnikov, ktord je mozné hodnotit vo viacerych rovinach. Primarne
bola hodnotena ziskovost, zadlZenost a likvidita podnikov. Porovnanie ukazovatelov (tabulka
¢.12) prinasa pohlad na Struktaru bilancie podnikov v jednotlivych ekonomickych odvetviach,
s ktorou podniky vstupovali do aktualne sa rozvijajucej krizy, ¢o v kone¢nom désledku mdéze do
velkej miery ovplyvnit aj ich citlivost na nepriaznivy ekonomicky vyvoj.

Ekonomické odvetvia boli podla citlivosti rozdelené do troch kategérii. Delenie bolo uskuto¢ne-
né primarne na zaklade informacii o vyvoji trzieb, ktoré boli doplnené porovnanim finan¢nych
indikatorov a expertnym zhodnotenim odvetvia.

2.4 \Vyvoj v oblasti verejnych financii

Sirenie ochorenia COVID-19 vyrazne zhorsi aj verejné financie
a zvysi zadlzenost vladneho sektora

Prepad ekonomiky sp6sobeny Sirenim koronavirusu bude mat dvojity ne-
priaznivy vplyv na verejné financie. Vo zvy$enom objeme sa da o¢akavat
vypadok rozpoctovych prijmov aj narast irovne rozpoctovych vydavkov.
Na strane rozpoctovych prijmov sa ocakavaju nizsie prijmy v désledku ne-
priaznivého ekonomického vyvoja, ked poklesnt bazy pre vyber danovych
a odvodovych prijmov. Dalsiu ¢ast prijmov vSak okresu aj prijaté protikri-
zové opatrenia zamerané na zmiernenie danovo-odvodového bremena
sukromného sektora. Zaroven nastane vyrazny narast aj na strane rozpoc-
tovych vydavkov v désledku potreby financovania ndkladov opatreni pri-
jatych nad ramec rozpoctu s cielom zmiernenia negativnych vplyvov krizy
na ekonomiku. Uvedeny vyvoj sa premietne do narastu deficitu verejnych
financii a nasledne aj do rastu dlhu verejnej spravy.

Vzhladom na to, Ze na financovanie schodku verejnych financii nebude
mat verejny sektor dostatok vlastnych zdrojov, bude niteny financovat
tieto potreby prostrednictvom dlhovych nastrojov. Aktualne sa tak vy-
razne zvysilo riziko rastu zadlZenosti verejného sektora. V poslednych
rokoch dlh verejnej spravy mierne klesal z trovne 53,5 % HDP v roku 2014
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na 48 % HDP v roku 2019. V tomto roku vSak vzhladom na nepriaznivy vy-
voj v désledku vplyvov Sirenia pandémie sa da o¢akavat narast dlhu ve-
rejnej spravy. Aktualnu situaciu tykajucu sa zadlZenosti verejného sek-
tora dokumentuje aj vyvoj v ramci aukeii statnych dlhopisov a §tatnych
pokladni¢nym poukazok. Podla povodnych planov schvaleného Statne-
ho rozpoc¢tu mala byt planovana potreba krytia S§tatneho dlhu a deficitu
Statneho rozpoctu v roku 2020 v hodnote 4,8 mld. €. Emitovany a preda-
ny objem Statnych pokladni¢nych poukazok a statnych dlhopisov vsak
ku koncu aprila uz bol 012 % vyssi ako povodny celoro¢ny plan, v objeme
takmer 5,4 mld. €. Vzhladom na ostavajtci ¢as do konca roka sa da oca-
kavat, ze skutocne emitovany dlh vyrazne prekroc¢i planované hodnoty
vroku 2020. Aktualna variantna predikcia NBS* predpoklada narast defi-
citu verejnych financii v roku 2020 na trovne od 6,9 % HDP do 10,3 % HDP
a oCakava rast dlhu verejnej spravy na urovne v rozmedzi od 56,6 % do
64 % HDP.

Tlak na financovanie statneho dlhu sa vyrazne zvysil. Od za¢iatku mar-
ca sa vyznamne zvysil urok pri nastrojoch financovania slovenského
statneho dlhu aj poZzadovana rizikova prémia. Kym 10-ro¢né vladne dl-
hopisy sa na prelome februara a marca tohto roka predavali za zaporné
uroky, po nastupe krizy v dosledku Sirenia koronavirusu sa ich troky
vyrazne zvysili na Grovne spred vyse roka. Zaroven vyska poZadovanej
rizikovej prémie sa v porovnani s februarovymi Groviiami strojnasobi-
la. Naposledy dosahovali 10-ro¢né slovenské dlhopisy podobnt rizikovi
prémiu v roku 2012 pocas zvysSenej nedovery trhov v udrzatelnost dlhov
niektorych krajin v eurozéne. D6vodom stcasného narastu rizikovej pré-
mie bola zvy$ena neistota anarast turbulencii na finan¢nych trhoch v po-
slednych tyZzdnioch a zvysSena potreba financovania prijimanych opatreni
zo strany viacerych krajin, vdésledku ¢oho sa zvy$il aj pozadovany vynos
do splatnosti zo Statnych dlhopisov ¢lenskych §tatov eurozony, vratane
Slovenska.

3 Strednodobé predikcia NBS, aktualizacia 1. §tvrtrok 2020.
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Graf 16

Urocenie vladnych dlhopisov a rizikova prémia od zac¢iatku marca vyrazne
vzrastli
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Zaroven sa vmarci zvysila neistota, ¢i Slovensko bude vediet umiestnit na
trhu emitované dlhopisy v potrebnom objeme. V rdmci marcovej aukcie®
bol totiz dopyt po slovenskych dlhopisoch len §tvrtinovy v porovnani s do-
pytom v predchadzajicich mesiacoch, pricom ARDAL akceptovala ponuky
iba vo vyske 9 % z objemu dlhopisov, ktoré dokazala emitovat v predoslych
dvoch mesiacoch. Na vyvoj vplyvala zrejme neistota tykajtica sa dalsieho
vyvoja, ked bolo zrejmé, Ze ekonomicky vyvoj v désledku sirenia korona-
virusu si bude vyzadovat razantné rozpoctové opatrenia a s tym spojeny
narast emisii statnych dlhopisov ¢lenskych krajin eurozény, v désledku
¢oho sa investori rozhodli pockat a dopyt vyznamne poklesol. Vyvoj aukeii
v aprili uz tieto obavy nepotvrdil, a aj pod vplyvom realizovanych krokov
zo strany ECB® sa situacia na trhoch nateraz stabilizovala. Zaroven vsak

existuje riziko, Ze sa podobné okolnosti mézu v budtcnosti zopakovat.

Problémy s predajom slovenskych dlhopisov a pripadny sprievodny na-
rast rizikovych prémii méze byt iniciovany zvysenim obav finan¢ného
trhu o udrzatelnost dlhov niektorych ¢lenskych krajin EU, ktoré uz dnes
maju vysoku zadlZenost. Eskalacia fiskalnych problémov a problémov so

splacanim dlhu v tychto krajinach mé6ze zvysit mieru neistoty a pochyb-

3 Aukcia konana 16. 3. 2020.
% PredovSetkym oznadmenie spustenia nového nudzového pandemického programu na-

kupu cennych papierov (Pandemic Emergency Purchase Programme - PEPP) v objeme
750 mld. €.
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@ NARODNA nosti trhu o tom, ¢i tieto krajiny budu vediet plnit svoje zavdazky. To moze

nasledne vyvolat vlnu neistoty a nedovery aj voc¢i inym krajinam, ktoré by
za beznych okolnosti nemali problém so splacanim svojich zavazkov. Po-
dobnd situacia nastala v Eurépe aj v roku 2011, ked pocas tzv. dlhovej krizy
v dosledku fiskalnych problémov niektorych inych élenskych krajin EU,
Slovensko v novembri 2011 nebolo docasne schopné umiestnit svoje pat-
roc¢né dlhopisy. V tomto kontexte ostava kliCova stratégia riadenia vlad-
neho dlhu.
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3 Hlavné rizika pre finanénu
stabilitu suvisiace
s koronavirusom

3.1 Uvod k odolnosti finanéného sektora a hlavnym
rizikam

Pandémia ochorenia COVID-19 ma vyrazné negativne désledky na ekono-
micky vyvoj aj pre stabilitu finan¢ného sektora. Tato kriza sa vsak vyraz-
ne odlisuje od predchadzajicej globalnej krizy v rokoch 2008 az 2010. Jej
zdroj nieje primarne vo finan¢nom sektore, ale vrealnej ekonomike. Vyraz-
né zhorsenie ekonomiky je dosledkom velkého poctu vyraznych restrik-
tivnych opatreni prijatych s cielom zastavit $irenie ochorenia COVID-19.
Na rozdiel od predchadzajucej krizy je finan¢ny sektor zasiahnuty len se-
kundarne.

Hlavnym zdrojom neistoty je diZka trvania krizy. Ak by bolo oZivenie rych-
le, ekonomika by sice zaznamenala doCasny vyrazny prepad, ale jej fungo-
vanie by sa po krize mohlo rychlo obnovit. Ak v§ak bude kriza trvat dlhsie
s vyraznym narastom neistoty tykajucej sa perspektivy dalsieho vyvoja, co
v sicasnosti nemozno vylacit, mozZe spdsobit zmeny trvalého charakteru
s negativnym vplyvom aj na pokrizové tempo rastu.

Vplyv koronavirusu na domaci finan¢ny sektor bude zavisiet aj od toho,
v akej miere sa budu realizovat rizika, ktoré sa kumulovali v minulosti.
V poslednych rokoch v bankovom sektore vyrazne rastli najma tvery do-
macnostiam. NBS pravidelne upozoriiovala najma na to, Ze vyssia miera
zadlZenosti zvySuje citlivost domacnosti na krizovy vyvoj. V takomto sce-
nari m6zu domacnosti vo vacsej miere zlyhavat pri svojich averovych za-
vazkoch a zaroven vyraznejsie obmedzovat aj svoju spotrebu, ¢o ma nega-
tivny vplyv na ekonomicky rast.

V poslednych rokoch tiez citelne poklesli urokové sadzby a marze v ban-
kovom sektore. Rast irokovych prijmov v sektore, ako hlavnej zlozky zis-
kovosti bank, primarne tvoril rast iverov pri minimalnych marziach. NBS
upozornovala aj na toto riziko. Viaceré analyzy ukazovali, Ze kombinacia
nizkych marzi, nizkeho rastu tverov a rastu kreditnych nakladov v krizo-
vom obdobi podstatne znizuje zisk sektora.

Pozitivnou spravou je, Ze bankovy sektor vstupuje do krizového obdo-
bia vo vel'mi silnej kapitalovej a likvidnej pozicii. Kym pred krizou v roku
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2009 bola kapitalova primeranost na tirovni priblizne 10 %, v si¢asnosti je
uroven tohto ukazovatela takmer dvojnasobna. V poslednych rokoch NBS
zaviedla viaceré kapitalové vankuse, ktoré vyznamne posilnili kapitalova
poziciu bank. Podobne aj v oblasti likvidity vykazuje sektor dostato¢né
vankuse. Zmena regulacie, sprisiiovanie kapitalovych poziadaviek v po-
slednych rokoch a spravanie sa bank prispelo k stabilizovaniu kapitalovej
alikviditnej pozicie bank.

Dominantnym rizikom pre bankovy sektor v krize bude riziko zlyhavania
averov. Vyrazné obmedzenie ekonomickych aktivit negativne ovplyvni fi-
nancnu situaciu podnikov a domacnosti. Mieru ekonomického Soku a naj-
ma jeho rychlost nebolo mozné odhadnit a tym sa aj dostato¢ne pripravit.
Opatrenia zo strany statu, ktoré umoznuju odklady splatok, zohravaju vel-
mi dolezita tlohu. Na jednej strane ochranuji domacnosti a podniky od
zlyhavania na svojich iverovych zavdazkoch a zaroven podstatne zmiernu-
ja aj objemy strat v bankach. Vel'kost rizika vSak do velkej miery bude zavi-
siet od trvania ekonomického Soku. V pripade, Ze financ¢né situacia podni-
kov a domacnosti sa vyraznejSie nezlepsi po odzneni opatrenia o odklade
splatok, velkost strat v bankach mo6ze vyznamnejsie vzrast.

Z hladiska financ¢nej stability je délezité, do akej miery bude finanény
sektor schopny aj poc¢as takéhoto externého Soku poskytovat finanéné
sluzby vratane Gverovania ekonomiky. Od toho zavisi, ¢i finan¢ny sektor
podpori skoré oZivenie ekonomiky, alebo naopak este prehibi problémy
spojené so Sirenim koronavirusu. Vzhladom na vyrazny narast volného
kapitalu od zaciatku roka 2020 by bankovy sektor nemal pocitovat ziadne
obmedzenia na poskytovanie uverov zo strany kapitalu. Ochota bank uve-
rovat bude do velkej miery determinovana aktualnym vnimanim kredit-
ného rizika zo strany bank. Limitujticim faktorom z dlhodobého hladiska
moze byt aj povinnost tvorit zdroje na pokrytie poziadaviek rezoluénych
autorit. Vzhladom na vyrazné zhorsenie v redlnej ekonomike, st klacové
garanc¢né schémy zo strany Statu na podporu Gverovania podnikov.

Negativne vplyvy je mozné o¢akavat aj v sektore poistovni. Pokles ekono-
mickych aktivit sa prejavi na poklese poistného. Vo vybranych sektoroch
nezivotného poistenia mézu vyraznejsie stipnut poistné plnenia. Citlivé
sU najma sektory poistenia asisten¢nych sluzieb a poistenie straty prijmu.
Negativny vplyv na kapital poistovni mo6ze mat tzv. dvojity Sok (double
hit). Ten predstavuje na jednej strane narast hodnoty zavazkov a na druhej
strane, v dosledku poklesu na finan¢nych trhoch, zniZzenie hodnoty aktiv
poistovni.

Vyssia volatilita na finanénych trhoch a pokles hodnoty viacerych aktiv
bude mat negativny vplyv na sektory spravujuce aktiva klientov. Vo via-
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cerych fondoch bol od zaciatku krizy zaznamenany pokles vykonnosti.
Pozitivne vnimame, Ze tieto trendy zatial neviedli k vyraznej$im redema-
ciam zfondov. Ak by sa tieto trendy zvyraznili, niektoré fondy by mohli byt
vystavené problémom s likviditou.

3.2 Odolnost finanéného sektora

Ziskovost bank je v roku 2020 pod vyraznym tlakom a jej vyvoj eli
vysokej miere neistoty

Graf 17
Zisk bank medziro¢ne vyrazne poklesol, najma v désledku narastu bankového

odvodu a nakladom na kreditné riziko
Cisty zisk a najvyznamnejsie vplyvy na jeho medziro¢ny pokles (mil. EUR)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Regulatérne naklady zahffiaju najma vplyv narastu bankového odvodu, ale aj narast
nakladov na prispevky do rezolu¢ného fondu a dalSie povinné prispevky.

Cisty zisk bank sa k marcu 2020 medziroéne prepadol o 61 %. V§razny po-

kles zaznamenali vSetky vyznamné banky, niektoré z nich dokonca vyka-

zali stratu. Ku koncu roka 2019 bol zisk e$te relativne stabilny (dokonca

s miernym rastom o 0,4 %). Hlavné dévody tohto vyvoja st nasledovné:

« doélezitym faktorom prepadu zisku bolo zdvojnasobenie sadzby banko-
vého odvodu, bez ktorého by bol prepad zisku takmer o tretinu mensi.
Vzrastli aj naklady na prispevky do rezolu¢ného fondu.

« druhym vyznamnym faktorom bol narast nakladov na kreditné riziko.
Tie vzrastli najma v sektore podnikov, ale ¢iasto¢ne aj v sektore domac-
nosti. D6vodom narastu bol zvySeny objem Gverov, pri ktorych bol za-
znamenany narast kreditného rizika, aj ked e$te neboli zlyhané (podla
klasifikacie IFRS 9 ide o tzv. Stage 2)
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» Urokové prijmy z retailového a dlhopisového portfélia pokracovali v dl-
hodobom poklese. V retaili medziro¢ne klesli o 5 %. Urokové prijmy zo
sektora podnikov, ktoré pocas roka 2019 postupne rastli, znova sa vratili
na uroven prvého stvrtroka 2019

« vnadvdznostina negativny vyvoj na finan¢nych trhoch zaznamenali
viaceré banky straty z precenenia aktiv ocennovanych v realnej hod-

note.

V désledku sirenia ochorenia COVID-19 sa negativny vyvoj ziskovosti
v nasledujiicom obdobi este prehibi. Banky budt ¢elit najma narastu na-
kladov na kreditné riziko a pravdepodobne aj vyraznému zniZeniu rastu
uverov. Doterajsi trend poklesu trokovych sadzieb tykajtci sa novych
uverov na byvanie, ktory bol hlavnym faktorom tlaku na ziskovost bank,
samébze zmiernit. Isty ¢as bude trvat, kym sa to prejavi aj na zastaveni cel-
kového poklesu vynosnosti tohto portfélia.?® V roku 2021 by zmiernenie
poklesu Cistej irokovej marze mohlo mat priaznivy vplyv na ¢isté iroko-
vé prijmy. Otazny véak bude rozsah a vplyv zniZenia rastu tiverov. Ciastoc-
ne sa moézu znizit aj prijmy z transakénych poplatkov a zo sprostredkova-
nia nebankovych produktov (investicie do podielovych fondov, poistenie
a pod.). Vel'ka cast tychto vplyvov zatial nie je zohladnend v doterajSom

vyvoji zisku.

Skutoény rozsah vplyvov na ziskovost bank je predmetom vysokej miery
neistoty. Tyka sa to predovSetkym nakladov na nesplacané Gvery, ktoré sa
mozu vyraznejsie prejavit najma v roku 2021, najma ak by vyznamnejsia
Cast dlznikov po ukonceni obdobia odkladu splatok mala tazkosti s opa-
tovnym splacanim. V takom pripade by banky museli odpisat dokonca aj
Cast zauctovanych, ale vzhladom na odklad, nesplatenych trokov za rok
2020. Prevadzkové naklady by nemali byt vyraznejsie poznacené, kedZze
priame dodato¢né naklady stvisiace so Sirenim ochorenia COVID-19 budu
Ciastotne kompenzované zniZenim rozsahu prevadzkovych aktivit.

Vzhladom na tento vyvoj sa pre zniZenie vplyvu koronakrizy na finan¢nu
stabilitu javi zrusenie bankového odvodu ako nevyhnutnost. Ak by ban-
kovy odvod zostal v platnosti, s velkou pravdepodobnostou by banky mu-
seli odviest prostriedky vo vyske, ktora by presiahla ich zostavajtci Cisty
zisk, a to uz pri poklese ziskovosti 0 55 % a viac. Bankovy odvod by navy-
Se zvySoval cenu zdrojov a znizoval aj atraktivitu domacich bank v o¢iach
ich materskych skupin. ZhorSenie vnimania materskymi skupinami by

3 Napr. urokova sadzba na nové ivery na byvanie bola v marci 2020 na rovnakej irovni ako
v decembri 2019 (1,10 %), ale priemerna tirokova sadzba v portfdliu iverov na byvanie kles-
la z 1,73 % na 1,65 %. D6vodom je najma ddésledok predchadzajtiicej vyraznej refinancnej
aktivity, ktory bol najma v druhom polroku 2019 spojeny s vyrazom poklesom trokovych
sadzieb pri refinancovanych tveroch.
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v sUcasnej situacii znamenalo mozné obmedzenie podpory financovania
slovenskej ekonomiky a nasledny hlbsi prepad do recesie. Atraktivita Slo-
venska a Specificky bankového sektora je preto velmi délezitym faktorom
na udrzanie financ¢nej stability. Ponechanie bankového odvodu, ktory je
jednym z najvyssich spomedzi krajin EU a eurozény, mdze mat negativny
vplyv na financ¢nu stabilitu v budicnosti.

Ziskovost poistovni

Poistovne o¢akavaju, Ze v désledku koronakrizy poklesne ich zisk vroku
2020 pribliZne o jednu stvrtinu. Kym v roku 2018 zisk tohto sektora me-
dziro¢ne mierne klesol (-0,6 %), v roku 2019 idaje naznacuju jeho opatov-
ny narast (+3,5 %%). V tom st v8ak zahrnuté aj jednorazové vplyvy, ktoré
skresluju celkovy trend. Na jednej strane ide o dotvaranie rezervy na Zzi-
votné poistenie, zrejme v désledku poklesu trhovych Girokovych sadzieb
o cca 70 mil. €. Neskor bola Cast tej istej rezervy jednorazovo rozpustena
v dosledku zmeny metodiky urcovania diskontnej urokovej miery, a to
vo vysSke cca 100 mil. €. Bez tychto vplyvov by sa medziro¢ny narast zisku
v roku 2019 mohol zmenit na pokles, a to az o viac ako jednocifernu hod-
notu.

Ocakavania sektora z druhej polovice aprila 2020 naznac¢uji mozny pokles
zisku 023 % v tomto kalendarnom roku, predovsetkym v dosledku poklesu
novej produkcie, narastu nakladov na odkupy v Zivotnom poisteni a zapor-
nému preceneniu investicii. Na druhej strane, pozitivny prispevok k zisku
sa oCakava zo zniZenia objemu poistnych plneni v nezivotnom poisteni.
Tento odhad naznacuje, Ze prevazna vacsina objemu prvej linie obrany by
mohla zostat zachovana aj pocas krizovych mesiacov.

Solventnost a finané¢na paka

Solventnost bank sa pocas roka 2019 vyrazne nemenila a ostala na dob-
rej urovni 18,2 %. Z hladiska kvality kapitalu je pozitivne, Ze vac¢sinu ka-
pitalu (88 %) aj pocas roka 2019 tvoril vlastny kapital Tier 1. Stabilny vyvoj
solventnosti pocas roka 2019 zaroven znamena, Ze v bankovom sektore sa
mierne znizil dobrovolny kapitalovy vankus, pretoze od 1.8.2019 sa zvyS$ila
poZiadavka na proticyklicky kapitalovy vankas z 1,25 % na 1,50 %.

V prvom $tvrtroku 2020 sa odolnost bankového sektora vyrazne posilni-
la, ked' bol kapital bank zvyseny takmer o cely zisk z roku 2019. Celkova
primeranost vlastnych zdrojov sa zvysila na 19,7 %°. Aj tato skuto¢nost

37 Povodny udaj o raste zisku, publikovany v Analyze slovenského finan¢ného sektora za rok
2019, bol vo viacerych poistovniach revidovany.
38 Qdhad celkovej primeranosti vlastnych zdrojov po ponechani zisku z roku 2019.

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2020 | KAPITOLA 3 63



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

potvrdzuje zasadny vplyv dividendovej politiky bank na odolnost banko-
vého sektora. Narodna banka Slovenska preto ocakava, Ze domaci aj zahra-
ni¢ni akcionari bank po6sobiacich v slovenskom bankovom sektore budu
k otazke pristupovat s patricnou opatrnostou a uplatnia konzervativny
pristup.

V minulosti NBS viac krat upozornovala, Ze v pripade zmeny ekonomické-
ho a finan¢ného cyklu sa m6zu v internych modeloch bank zvysit rizikové
vahy pod vplyvom narastu miery zlyhania. Aktudlne je vSak tento mecha-
nizmus vyrazne zmierniovany opatreniami na podporu ekonomiky a od-
kladom splatok. Z tohto pohladu bude rozhodujtci zaciatok roka 2021, ked
odklady splatok skoncia.

V marci a aprili 2020 nastali urcité uvolnenia v oblasti poziadavky na ka-
pital, ktoré vSak nemaju vplyv na odolnost bankového sektora. Bliz§ie su
popisané v Casti 3.2.

V désledku posilnenia kapitalu bankového sektora ziskom z roku 2019 sa
zlepsil aj ukazovatel financ¢nej paky. V prvom Stvrtroku 2020 sa zvysil zo
7,6 % na 8,3 %. Vsetky banky s dostato¢nou rezervou plnili jeho minimalnu
poziadavku.

Graf 18
Solventnost bank sa v prvom stvrtroku posilnila, kym poziadavky na kapital sa
uvolnili

(%)
20
157
10
5
0
B Hodnota CARk 31.12.2019 Minimalna poZziavka na CAR k 31.12. 2019
B Odhadovana hodnota CAR po ponechani == Minimalna poziadavka na CAR po krokoch ECB
zisku z roku 2019 — Minimalna poziadavka na CAR v pripade
zvySenia CCyB na urover 2,00 %
Zdroj: NBS

Poznamka: CAR - Capital adequacy ratio (ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov), CCyB -
proticyklicky kapitalovy vankus.
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Solventnost poistovni

Ku koncu roka 2019 poistovne v priemere plnili kapitalova poziadavku
na solventnost (SCR) na 192 % s rozpatim od 143 % po 291 %, po poklese za
rok 2020 by mohla klesnut na 180 %. Dostato¢na kapitalova primeranost
sektora dosahovana v rokoch pred vypuknutim koronakrizy je délezitym
predpokladom na zvladnutie neoc¢akavanych strat. Napriek o¢akavanému
zachovaniu kladnej hodnoty zisku sektor oakava mierny pokles prie-
merného ukazovatela SCR. Pri¢inou je najma mierne zaporny ocakavany
hospodarsky vysledok v niektorych poistovniach a niektoré precenenia
investicii, ktoré sa premietaju priamo do vysky vlastnych zdrojov. V nie-
ktorych poistovniach ukazovatel mé6ze aj vzrast, a to vdaka zadrzaniu divi-
dend pévodne planovanych na rozdelenie akcionarom.

3.3 HIlavné zdroje rizik

3.3.1 Kreditné riziko v bankach
Stresové testovanie vplyvu pandémie ochorenia COVID-19

Stresové testovanie modeluje pomerne vyrazny pokles ekonomickej akti-
vity v domacej ekonomike. Scenar pracuje s predpokladom prepadu hru-
bej domacej produkcie v roku 2020 na drovni viac ako 9 % a s naslednym
postupnym oZivovanim v roku 2021. Miera nezamestnanosti by mohla na-
rast na aroven 7 % az 10 %, teda prinajhorsom o 5 p. b. a svoje maximum by
mala dosiahnut v roku 2021. Predpoklady a detaily stresového testovania
uvadzabox ¢.7.

Stresové testovanie je pripravené v dvoch scenaroch s cielom odhadntt
vplyv podpornych opatreni na bankovy sektor. Predovsetkym moZnost
odkladu splatok pre klientov bank (scenar ,,s opatreniami“) mé6ze mat za-
sadny vplyv nielen na pokles celkovej straty z tychto Giverov, ale aj na pre-
sunutie kreditnych strat do dalsieho roka. Na porovnanie je k dispozicii
scenar ,bez opatreni®, ktory modeluje vplyv ekonomickej krizy na bankovy
sektor bez zahrnutia akejkolvek podpory klientov bank.

Kreditné riziko podnikov a domacnosti aj nadalej predstavuje hlavny
zdroj strat v stresovom testovani. Dominancia kreditného rizika sa potvr-
dila v oboch scenaroch. Zatial Co straty z trhovych rizik sa odhaduji na
urovni 363 mil. €, odhad kumulativnej straty na roky 2020 a 2021 z kredit-
ného rizika predstavuje 1,1 mld. € v scenari s opatreniami, resp. 1,8 mld. €
v scenari bez opatreni. Vladne opatrenia zamerané proti vplyvom krizy
na ekonomiku tak dokazali kreditné straty citelne znizit v porovnani so
scenarom bez tychto opatreni. V horizonte dvoch rokov sa odhaduju straty
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z nesplacanych Gverov podnikmi a domacnostami vdaka opatreniam niz-

Sie o pribliZzne 700 mil. €.

Tabulka 13 Odhady kumulativnych strat za roky 2020 a 2021

I . Straty z kreditného Straty z kreditného Straty

Udaje v mil. EUR rizika domacnosti rizika podnikov z trhovych rizik
Scenar s opatreniami 347 434 363
Scenar bez opatreni 883 604

Zdroj: NBS
Poznambka: VSetky hodnoty st za dvojro¢né obdobie 2020 - 2021.

V obdobi stresu budia banky okrem strat trpiet aj vypadkom prijmov
a narastom rizikovych vah. Stresové testovanie tiez potvrdilo zavislost
bank na urokovych prijmoch. V désledku poklesu rastu iverov podnikom
a domacnostiam sa odhaduje, Ze ¢isté irokové prijmy v bankach poklesnt
vintervale od 2 % do 10 %. Odhad poklesu ¢istych urokovych prijmov v sku-
pine retailovych bank je az 7 %. Bankam sa zaroven v désledku zhorSenia
rizikovych parametrov zvysia rizikové vahy, ¢o zvysi tlak na primeranost
vlastnych zdrojov. Vo viacerych bankach nastava situacia, Ze primeranost
vlastnych zdrojov klesne aj napriek navyseniu kapitalu prostrednictvom
zisku.

Graf 19

Oba stresové scenare maju citelny negativny vplyv na bankovy sektor
(mil. EUR, %)

Zisk / strata Primeranost VZ

800 — Vplyv ponechania - 20
600
400 -

200 +

-200
-400 |

-600

-800

-1000 -
Scenar s opatreniami  Scendr bez opatreni Scenar s opatreniami  Scendar bez opatreni

B 2019 B 2020 2021
Zdroj: NBS

Poznamka: Zisk z roku 2019 je uz do primeranosti vlastnych zdrojov zapoéitany, simuldcia vplyvu
ponechania zisku sa tyka ziskov z rokov 2020 a 2021.

Vysledky stresového testovania poukazuji na mozny vyrazny vplyv dé6-
sledkov novej pandémie na ziskovost bankového sektora v oboch scena-
roch. Podstatne vyraznejsi vplyv sa o¢akava v pripade, ak by neexistovali

SPRAVA O FINANCNEJ STABILITE | MAJ 2020 | KAPITOLA 3 66



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

opatrenia na stabilizaciu ekonomiky. V stresovom scenari s opatreniami
by bankovy sektor na konci roka 2020 dosiahol zisk takmer 190 mil. €,
v strate by skoncili iba tri banky. Zaroven by vsak nastala situacia, ked by
sa v dosledku odkladu splatok prejavili vyssie straty z kreditného rizika
v roku 2021. Bankovy sektor by tak v roku 2021 skon¢il v strate asi 130 mil. €
a stratu by uz vykazala vacsina bank. Prave tento scenar poukazuje na do-
lezitost ponechania zisku z roku 2020 v bankach vo forme kapitalu, preto-
Ze rok 2021 moéze byt z hladiska kreditnych strat horsi ako rok 2020. V sce-
nari bez opatreni st kumulativne straty z kreditného rizika sice vyssie
0700 mil. €, avsak aZ priblizne 80 % z nich nastane uz v roku 2020 a banko-
vy sektor sa v roku 2021 opat vrati do ¢iernych cisel.

Odhadovana primeranost vlastnych zdrojov by klesla v oboch scena-
roch, velky vplyv ma posilnenie kapitalu ziskom z rokov 2020 a 2021.
V scenari s opatreniami a za predpokladu ponechania vsetkych ziskov
v kapitali bank by na konci roka 2021 klesla primeranost vlastnych zdro-
jov z aktualnych 19,7 %% na 16,6 %. Dve banky by nesplnili minimalnu po-
ziadavku podla Piliera 1 a Piliera 2 (kapitalova primeranost by v danych
bankach neklesla pod 8 %). V pripade, Ze by banky vyplatili zisky z rokov
2020 a 2021 vo forme dividend, primeranost vlastnych zdrojov by klesla
na 14,5 %. V poruSeni minimalnej poziadavky by sa ocitli opat dve ban-
ky. Vyznam posilnenia kapitalu vygenerovanym ziskom sa ukazuje aj
pri scenari bez opatreni, kde kapitalova primeranost klesa na 15 %, resp.
13,2 %, ak by bol zisk vyplateny. V tomto scenari uz minimalnu poziadav-
ku neplnia $tyri banky.

Z pohladu materializacie rizik bude délezita efektivita prijatych opatreni,
dizka trvania pandémie a miera nasledného o%ivenia ekonomiky. Prijaté
opatrenia by mohli vyznamnym sp6sobom pomaéahat preklenut podnikom
aj domacnostiam obdobie karantény a uzavretie ekonomiky. Opatrenia by
mohli viest k tomu, Ze celkovo za uvedené dva roky bude sektor vykazo-
vat namiesto straty mierny zisk na trovni 56 mil. €. Bez opatreni sa odha-
duje na konci roka 2021 kumulativna strata takmer 700 mil. €. Na druhej
strane, pre materializaciu moznych strat z kreditného rizika bude délezité,
ako budu podniky, najma mensSie, optimalizovat svoje naklady a kolkym
podnikom bude efektivnejsie zlyhat na tvere a uSetrit tak dodato¢né na-
klady (napr. na nadjme). Takisto, z pohladu retailu bude délezité, ako rychlo
sa ukonc¢i pandémia a akda bude miera ekonomického ozivenia. Tieto fakto-
ry moOzu vyznamnym sposobom ovplyvnit efektivitu niektorych opatreni,
napr. odkladu splatok.
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Box 7
Predpoklady a metodika stresového testovania

Miera vplyvu a najmad rychlost Sirenia negativnych vplyvov koronavirusu na domacu ekonomiku
a financ¢né trhy mali velky vplyv aj na metodiku stresového testovania. V minulych testovaniach
sme vychadzali z r6znych makroekonomickych stresovych scenarov, ktoré boli nasledne pouzité
v ekonometrickych modeloch na odhad stresovych parametrov pre kreditné riziko. Vzhladom na
to, Zze velkost aj rychlost prepadu ekonomiky, aka v stiCasnosti zaznamenavame, sa nikdy v his-
térii nasich dat neobjavila, modely na odhad kreditnych strat st nepouzitelné. Vyznamnu tlohu
pre definovanie kreditnych parametrov tak zohravali expertné odhady a porovnavanie s minuly-

mi krizami.

Samostatné predpoklady sa pouzili na vyvoj objemu retailovych a podnikovych Giverov a na pa-
rametre kreditného rizika tychto tiverov. V pripade retailovych Gverov sa predpoklada tzv. ,cre-
dit crunch® to znamena, Ze celkovy objem Giverov nebude rast. V pripade podnikovych averov sa
predpokladad, Ze prepad uverov odhadnuty v scenari 2 (pouzitom v makrostresovom testovani,
uskutocneného na tdajoch ku koncu roka 2019 a publikovaného v Analyze slovenského financ-
ného sektora za rok 2019) od 1. Stvrtroka 2021 bude skoér, a to uz od 2. $tvrtroka 2020. Predpokla-
da sa, ze medziro¢ny prepad podnikovych tverov bude kulminovat v prvom $tvrtroku 2021 na
urovni -4 %.

Kreditné riziko domacnosti vychadza do velkej miery z predpokladov pouzitych v Casti 2.2
o domacnostiach vriziku. Predpoklada sa teda narast nezamestnanosti o 10 p. b. a vplyv tohto
narastu na jednotlivé sektory ekonomiky a v r6znej miere aj na jednotlivé typy ekonomicky
aktivneho obyvatelstva. Predpoklada sa aj podobny vplyv opatreni ako v pripade spominanej
Casti.

V pripade podnikovych sektorov sa rozlisovalo medzi rizikovymi, stredne rizikovymi a malo ri-
zikovymi sektormi. Rizikovost sa pritom urcila na zaklade ekonomickej tedrie, prepadu trzieb aj
vybranych finanénych ukazovatelov vjednotlivych sektoroch v marci 2019 (box ¢. 6).

Pre miery zlyhania sa predpoklada podobna troven ako pre scenar 2 makrostresového testovania.
Vzhladom na doterajsi priebeh krizy predpokladame, Ze pravdepodobnost zlyhania pre malé pod-
niky a SZCO predstavuje dvojnasobok miery zlyhania pre stredne vel'ké a vel'ké podniky. V pripade
efektivnych opatreni sa predpoklada, Ze miera zlyhania pre malé podniky poklesne, a to na 1,5-na-
sobok miery zlyhania velkych podnikov. V scenari s opatreniami predpokladame, ze 20 % strat
z kreditného rizika nastane v roku 2020 a zvysnych 80 % v roku 2021.
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Tabulka 14 Parametre kreditného rizika pre stresové testovanie

Bez opatreni S opatreniami
Podniky - PD Malé podniky Vel'ké podniky Malé podniky Vel'ké podniky
Malo citlivé sektory 5,6 % 2,8% 421 % 2,8%
Stredne citlivé sektory 8,7 % 4,3% 6,52 % 4,3%
Velmi citlivé sektory 12,8 % 6,4 % 9,59 % 6,4 %
Retail - narast NPL
Hypotekarne Gvery 53p.b. 1,5p. b.
Spotrebitelské tvery 7.7 p. b. 1,9 p. b.

Zdroj: NBS

Stresové testovanie v

oblasti trhovych rizik a vyvoja irokovych sadzieb vychadza zo scenara

2.V scenari sa uvazuje o vyraznom poklese akciovych trhov, v désledku ¢oho sa predpoklada

negativny vplyv precenenia akciovych zloziek portfélia a cennych papierov na ziskovost ban-

kového sektora. Tento nepriaznivy vplyv trhovych strat je vSak vyrazne mensi v porovnani

s kreditnymi stratami (zhruba 45 % v scenari s opatreniami), ¢o sivisi s obchodnym modelom

slovenskych bank, ktoré st prevazne orientované na uverovy trh, ako aj v dosledku toho, Ze

znacna cast dlhopisov je v slovenskych bankach drzand v portféliu cennych papierov drza-

nych do splatnosti (LAR), ¢o znamena, Ze nedochadza k preceneniu tychto cennych papierov

na ich realnu hodnotu, a teda tieto cenné papiere tak nie st citlivé na rast irokovych sadzieb

alebo rizikovych marzi.

3.3.2 Dostupnost financovania

Bankovy sektor ma dostatok kapitalu aj likvidity na poskytovanie
uverov

Pri kazdej ekonomickej krize existuje riziko, Ze banky nebuda mat dost
kapitalu na poskytovanie tiverov. Preto je potrebné analyzovat jeho do-
statok nielen z pohladu odolnosti bankového sektora voci potencidlnym
stratam, ale aj z pohladu jeho dostatku pre poskytovanie iverov. V pripade
jeho nedostatku by mal bankovy sektor procyklicky vplyv na ekonomiku
a mohol by utlmenim trhu verov prispiet k prehibeniu krizy.

0Od zaciatku roka 2020 stupol tzv. dobrovolny kapitalovy vankus o takmer
2 mld. € (graf ¢. 23). Tento volny kapital predstavuje rozdiel medzi aktual-
nou hodnotou kapitalu a minimalnou regulatérnou poziadavkou na jeho
vys$ku. V marci a aprili 2020 narastol dobrovolny kapitalovy vankas v d6-
sledku zmien v oboch parametroch. Na jednej strane banky vyuzili takmer
cely zisk z roku 2019 na zvySenie celkového objemu kapitalu. Na druhej
strane nastala urcita kapitalova ulava zo strany ECB a zaroven viaceré ma-

kroprudencialne autority v EU zniZovali mieru proticyklického kapitéalo-
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vého vankusa. Tym sa vyska volného kapitalu v bankovom sektore zvysila
na priblizne 2,7 mld. €.

Graf 20
Narast volného kapitalu v bankovom sektore pri kapitalovych alavach a naraste
kapitalu
(mil. EUR)
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B Prispevok ku kapitdlovému vankusu v pripade znizenia na 0 % Dobrovolny kapitalovy vankus
== Minimalna poziadavka na vysku kapitalu (TCR) - \yska kapitalu v bankovom
= Minimalna poziadavka na vysku kapitalu (Leverage ratio) sektore

Zdroj: NBS

Poznamka: Vypocet je urobeny staticky, na rizikovych expoziciach k 31. 12. 2019. Vyska volného
kapitalu sa dynamicky meni s hodnotu rizikovych expozicii. Vypolet nezohladhuje pésobenie
pobociek zahrani¢nych bank.

NBS zaroven zrusila zvySenie miery proticyklického kapitalového van-
kasa na 2,00 %, povodne planované od 1. 8. 2020, ktoré by v takom pripade
znizilo volny kapital o pribliZne 159 mil. €. Aktualne platna miera proticyk-
lického kapitalového vankti$a na irovni 1,50 % este viaze v bankach kapital
vo vyske priblizne 476 mil. €, ktory bude v pripade potreby okamzite uvol-
neny.

Podobne aj poziadavka na plnenie ukazovatela finan¢nej paky (tzv. leve-
rage ratio) nevytvara Ziadne obmedzenie z pohladu kapacity bank posky-
tovat uvery. Aj v pripade tplného rozpustenia poziadavky na proticyklic-
ky kapitalovy vankis nenastane v Ziadnej banke situacia, Ze by poziadavka
na plnenie ukazovatela finan¢nej paky viazala viac kapitalu ako minimal-
na poziadavka na vlastné zdroje.

cvwvs

Banky maja dostatok kapitalu, aby v najblizsich rokoch zachovali mieru
rastu averov zroku 2019. Aj vextrémnom scenari, ze by banky v nasleduju-
cich rokoch nevytvorili ziaden zisk, by im aktualny kapitalovy vankus sta-
¢il na dlhodobt podporu rastu tverov. Skutoc¢na vyska kapitalového van-
kasa vSak bude zavisiet nielen od buducej ziskovosti bank a s tym spojenej
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politiky distribtcie dividend, ale aj od rychlosti rastu tiverov a pripadnych
zmien rizikovych vah pod vplyvom zhorsSenia ekonomického cyklu.

Otazku dostatku kapitalu, a teda aj dostupnosti financovania, by teore-
ticky mohla ovplyviiovat aj pozZiadavka na MREL. Platilo by to vSak len
v pripade, ak by boli banky v danom roku na hranici plnenia poZiadavky
a zaroven by ju celt chceli plnit iba kapitalom.

Graf 21
Napriek miernemu poklesu v poslednych rokoch je v bankovom sektore
dostatok volnych likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS
Poznamka: Vypocet nezohladriuje pdsobenie pobociek zahrani¢nych bank.

Kapacitu bank poskytovat ivery neobmedzuje ani regulatérna poziadav-
ka na ukazovatel krytia likvidity (tzv. LCR). Poskytnuté ivery st z pohla-
duregulacie vnimané ako nelikvidné aktiva aich narast zniZuje ukazovatel
LCR. Preto by mohla byt poZiadavka na LCR obmedzenim pri poskytovani
uverov. V skutoc¢nosti je z pohladu plnenia LCR doélezitejsie, akymi zdroj-
mi je financovany rast iverov a v akom pomere banka zaroven nakupuje
likvidné cenné papiere. Ak by banka financovala nové uvery prostrednic-
tvom emisie krytych dlhopisov, LCR sa takmer nemeni. V pripade finan-
covania novych uverov prostrednictvom vkladov doméacnosti a podnikov
je na zachovanie nezmenenej hodnoty LCR potrebné dopliiat likvidné ak-
tiva v pomere pribliZzne 1:7 k objemu novych Gverov. Ak by jednotlivé ban-
ky zachovali mieru rastu verov pozorovanu k 31. 3. 2020 a financovali by
ju zloZenim vkladov z toho obdobia (bez dalSej emisie krytych dlhopisov
a zaroven bez doplilania likvidnych aktiv), ukazovatel LCR a s tym spojeny
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objem volnych likvidnych aktiv, by pomaly klesal. Aj v takomto konzerva-
tivnom scenari by vSetky banky plnili ukazovatel LCR aj v decembri 2024
amali tak volné likvidné aktiva potrebné na rast iverov.

Z pohladu dostupnosti financovania je délezity aj dostatok, stabilita
a cena zdrojov. Preto je pozitivne, Ze slovensky bankovy sektor je zatial se-
besta¢ny z pohladu zdrojov financovania. Banky pri poskytovani iverov
nie su zavislé ani na zdrojoch od materskych bank, ani na likvidite posky-
tovanej Eurépskou centralnou bankou. Vac¢sinu zdrojov financovania tvo-
ria klientske vklady, ktoré z pohladu stability a ceny patria medzi najlepsiu
formu pasiv. Zaroven, viaceré banky pristipili k vydavaniu krytych dlho-
pisov, ktoré predstavuju dlhodoby a zatial aj relativne lacny zdroj finan-
covania (box €. 1). Vdaka krytym dlhopisom je podiel tverov na vkladoch
a krytych dlhopisoch nizsi ako 100 %. Takato $truktiira zdrojov financova-
nia zatial nevytvara tlak na potencidlny narast cien Giverov pre podniky

adomacnosti.

Graf 22
Vydavanie krytych dlhopisov malo priaznivy vplyv na dostatok a stabilitu
zdrojov financovania
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Zdroj: NBS

Poznamka: Graf obsahuje skupinu retailovych bank. HZL - hypotekarne zalozné listy, KD - kryté
dlhopisy.

Dostupnost financovania bude do velkej miery zavisiet od
vnimania rizika v realnej ekonomike zo strany bank

Skisenost z krizového roka 2009 ukazuje, Ze vnimanie rizika méze byt
silnejsi dévod na sprisnenie tverovej aktivity ako obmedzenia na strane
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kapitalu a likvidity. Ked koncom roka 2008 zasiahla ekonomicka a financ-
na kriza Slovensko, domaci bankovy sektor mal vyrazne mens$i kapitalovy
vankus ako dnes, a nebol priestor ani na porovnatelnu kapitalovu tlavu.
NavySe prave vtom Case zacal platit novy prisny ukazovatel likvidnych ak-
tiv. Napriek tomu vsak banky uviedli ako hlavny doévod sprisiiovania tve-
rovej politiky vnimanie rizika a len v mensej miere obmedzenia na stra-
ne kapitalu a likvidity. V druhom polroku 2009 uz nemali poziadavky na
kapital alebo na likviditu ziaden vplyv na ponuku Gverov, kym vnimanie
rizika stale prispievalo k dalsiemu sprisniovaniu Gverovych standardov
(graf ¢. 26). Prave citlivost bank na zmeny v ekonomickom cykle st dévo-
dom, preco aktualny dostatok kapitalu a likvidity nie st zarukou plynulé-
ho toku Gverov zo strany bank.

Graf 23
PozZiadavky na kapital alebo na likviditu mali v roku 2009 podstatne mensi

vplyv na sprisfiovanie tverovych standardov ako vnimanie rizika
Sprisnenie Gverovych $tandardov v danom $tvrtroku v zavislosti od uvedeného faktora (¢isté p. b.)
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Poznambka: Na zvislej osi je isty percentudlny podiel bank pocitany na baze objemu Gverov.

Citlivej$ie vnimanie rizika zo strany bank méze mat vplyv aj na cenu
uverov pre podniky a domacnosti. Negativny makroekonomicky vyhlad
spravidla neovplyviuje iba sprisfiovanie iverovych standardov, ale méze
sa prejavit aj v zvysSeni klientskych urokovych sadzieb. Takato situacia by
mohla nastat aj napriek uvolnenej menovej politike, a to v pripade, Ze by
sa v urokovych sadzbach na Gvery podnikom a domacnostiam zacala viac
prejavovat cena za kreditné riziko. Takyto vyvoj by zhorsil dostupnost fi-
nancovania realnej ekonomiky. K marcu 2020 sa takyto trend v irokovych
marziach alebo drokovych sadzbach zatial nepotvrdil.
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Banky uz pristapili k sprisfiovaniu podmienok pre uvery
domacnostiam

Schopnost bank rozliSovat medzi zasiahnutymi a perspektivnymi klient-
mi je d6lezita na spravne vyhodnotenie skuto¢nej miery kreditného rizi-
ka, a to aj pri poskytovani novych averov. Informéacie z trhu naznacujq,
Ze zniZena tolerancia rizika zo strany bank obmedzila dostupnost finan-
covania pre celé segmenty domacnosti predovsetkym z obav o ich bonitu.
Dotknuté st niektoré skupiny klientov s prijmom zo zahranicia, ¢i spotre-
bitelia pracujici v najviac dotknutych hospodarskych odvetviach. Ak sa
tito spotrebitelia navy$e SZCO, pripadne mali podnikatelia, viaceré banky
ich z tverovania docasne uplne vylucili.

Spotrebitelia, ktori nie st si¢astou vylucenych skupin, sa musia pripravit
na prisnejsie overovanie schopnosti splacat ivery (DSTI), prisnejSie pozia-
davky na zabezpecenie Giveruy, ¢i celkovo nizsi objem finan¢nych prostried-
kov. Obmedzila sa tiez aktivita bank pri oslovovani klientov s adresnymi
ponukami, ¢o sauzvyrazne prejavilo v poklese produkcie spotrebitelskych
uverov v marci 2020.

V prvom polroku 2020 navyse prebieha postupné sprisniovanie limitov na
ukazovatel schopnosti spotrebitela splacat Gver, o ktorom NBS rozhodla
na konci roka 2019. Jeho vplyv sa vSak posunul do tizadia a banky samé
pristupili k neraz aj zasadnejSim sprisneniam limitov.

Okrem zmien podmienok poskytovania tiverov sa pre narast kreditnych
prirazok zvysila aj ich cena. Zatial ide sice len o mierny rast, no tieto very
st vzhladom na situaciu urcené pre bonitnejsich klientov. Klienti z riziko-
vych skupin, ktori by za normalnych okolnosti dostali vyssiu irokovu sa-
dzbu, sa aktualne k veru nemusia dostat vébec.

Sprisnenie podmienok zo strany bank, ¢ize obmedzenie ponuky tuverov,
sa na trhu stretava s oslabenym dopytom po novych tveroch. Casti do-
macnosti sa znizil disponibilny prijem alebo domacnosti stratili zamest-
nanie, mnohé dalSie podobny vyvoj ocakavaju v blizkej budtcnosti. Tym
docasne prichadzaju o moznost ziadat o dlhodobé financovanie, ktorého
cena navyse vzrastla.

Zaroven sa meni situacia na trhu nehnutelnosti. Pripadny pokles cien ne-
hnutelnosti mdéZe na jednej strane znizit poZadovany objem tiverov, zaro-
venl mo6ze viest k odkladu rozhodnutia o ktipe. Tym sa dopyt po Giveroch na
byvanie méze v najbliz§ich mesiacoch este viac prepadnut.
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Koronakriza zasiahne aj trh podnikovych Gverov. Rastuci dopyt
podnikov po uveroch, predovsetkym kratkodobého charakteru,
bude pravdepodobne sprevadzany redukciou ponuky Gverov

Vypadok likvidity v podnikovom sektore sa pravdepodobne prejavi na
raste dopytu po novych kratkodobych uveroch. Banky oc¢akavaju narast
dopytu najmai v nasledujiicom obdobi. Uroven dopytu v prvom $tvrtroku
2020 sa podla bank vyrazne nemenila. Zmena sa vsak o¢akava v nasleduju-
com §tvrtroku, ked pod tlakom vypadku trzieb vzrastie zaujem podnikov
o bankové financovanie na ziskanie dodato¢nej likvidity na preklenutie
tohto obdobia.

Rovnako aj podla odhadov NBS?* mozno o¢akavat vyrazny vplyv na
podnikovy sektor a s tym spojeny narast potreby dodato¢ného finan-
covania na prekonanie obdobia utlmenej ekonomickej aktivity. Na
zaklade tdajov z Gctovnych zavierok podnikov za rok 2018 sa ukazuje,
ze priblizne 7 % podnikov uz pred prichodom krizy nebolo schopnych
kryt svoje prevadzkové naklady trzbami alebo kratkodobymi finan¢ny-
mi aktivami. O¢akavat preto mozno vys$si zaujem podnikov o dodatoc¢né
financovanie.

Narast dopytu v podobe cerpania kratkodobého financovania sa z ¢as-
ti potvrdil aj na marcovych tidajoch’. Zarovenn domace podniky maja
na svojich uverovych uc¢toch pomerne vyrazny objem nenacerpanych
prostriedkov. Dominantnou formou tychto prostriedkov sa revolvin-
gové Ucty nasledované uverovymi linkami. Otdzna vsak bude ochota
bank povolit ¢erpanie tychto prostriedkov v krizovom obdobi. Zaroven
sa aj pri tomto pohlade ukazuje vdc¢sia miera zranitelnosti a rizikovos-
ti mikropodnikov a malych podnikov*, ktorych necerpané prostriedky
v pomere k zostatku Giverov predstavuju len dve tretiny v porovnani so
strednymi a velkymi podnikmi. NavySe aj miera povolenych ¢erpani
moébze byt pri tychto podnikoch niz$ia vzhladom na ich vacésiu riziko-
vost.

% Buchta $., Lalinsky T., Peter R. (2020). Majt firmy finan¢né rezervy na prekonanie korona-
krizy? Analyticky komentar ¢. 80, NBS.

40 Na zaklade kapitoly 2.3 - Sektor podnikov.

4 Kategoériu mikropodnikov a malych a strednych podnikov tvoria podniky, ktoré zamestna-
vaju menej ako 250 os6b a ktorych rocny obrat nepresahuje 50 mil. € a/alebo celkova rocna
suvaha nepresahuje 43 mil. €.
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Graf 24
Moznost doderpania dodatoénych uverovych prostriedkov je nizsia v pripade
mikropodnikov a malych podnikov
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Poznamka: Na pravej osi je zobrazeny objem neclerpanych prostriedkov na Uverovych uctoch
podnikov. Lava os zobrazuje podiel necerpanej ¢asti prostriedkov na celkovom schvalenom tiverovom
ramcil.

Vplyv pandémie ochorenia COVID-19 sa vyrazne prejavil na ponuke
podnikovych tverov uz pocas prvého stvrtroka 2020, o¢akavania na
dalsie tri mesiace su eSte negativnejsie. Opatrenia proti Sireniu nakazy
prijaté tak domacou vladou, ako aj vladami ostatnych krajin sa takmer
okamzite premietli do prepadu sentimentu a perspektivy jednotlivych
ekonomickych odvetvi. Obmedzenia na strane poZiadaviek na kapi-
tal alebo likviditu banky neuvadzali. Banky na tato situaciu reagovali
na strane ponuky vo viacerych rovinach, ked sprisniovanie tiverovych
Standardov bolo doplnené narastom turokovych marzi a zvySenim mie-
ry zamietnutych Ziadosti. Z pohladu samotnych tverovych standardov
nastalo sprisniovanie vo vSetkych kategériach - vyska Giveru alebo tve-
rovej linky, poZzadované zabezpecenie, kovenanty aj splatnost averov.
Rozsahom iSlo o najvacsiu korekciu ponuky od financ¢nej krizy v roku
2008. KedZe nabeh opatreni sa realizoval na prelome stvrtrokov je moz-
né, ze bankovy dotaznik eSte nezachytil zmeny v ponuke v plnom rozsa-
hu. Pohlad na ocakavania bank prezradza eSte vyraznejSie obmedzenie

ponuky tverov.
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SLOVENSKA Vyrazna korekcia ponuky bude pravdepodobne sprevadzana narastom dopytu
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Zdroj: NBS, Dotaznik o vyvoji na trhu bankovych tverov (,Bank Lending Survey”)

Poznamka: Kladna hodnota zodpoveda zvyseniu dopytu/uvolneniu Uverovych Standardov. Zaporna
hodnota zodpoveda poklesu dopytu/sprisneniu Uverovych Standardov. V grafe je zobrazeny vyvoj
min - max rozmedzia jednotlivych Gverovych podmienok. Na zvislej osi je Cisty percentualny podiel
bank poditany na baze objemu podnikovych tverov.

Je mozné oc¢akavat redukciu dostupnosti financovania zo strany doma-
ceho bankového sektora. Najhorsia situacia bude v najviac zasiahnutych
odvetviach trhu. VSadepritomnéa neistota tykajtaca sa dalSieho ekonomic-
kého vyvoja, vyrazny narast rizikovej averzie bank a obavy z prudkého
rastu kreditnych strat budu v najblizSom obdobi délezitymi faktormi for-
mujicimi ponuku na trhu podnikovych uverov. Ochota bank financovat
podnik bude preto podmienena dobrou perspektivou podniku prekonat
krizové obdobie pri predpoklade poskytnutia dodato¢nej chybajtcej lik-
vidity. Pre rizikové odvetvia a typy podnikov, medzi ktoré patria aj malé
a stredné podniky, bude z tohto dévodu kli¢ova dostupnost Statom garan-
tovanych averov.

Vacsie podniky st menej zavislé na bankovom financovani, avsak zhor-
$enie podmienok sa bude tykat vSetkych zdrojov financovania. Podniky
sa okrem Uverov od domacich bank financuju aj formou emisie dlhopisov
alebo prostriedkami od materskych spolo¢nosti alebo inak prepojenych
uctovnych jednotiek. Zhor$enie podmienok financovania vSéak mozno oca-
kéavat pri vSetkych typoch financovania. Napriek tomu budu v lepsej po-
zicii podniky, ktoré maju pristup k viacerym z uvedenych zdrojov finan-
covania. Pri pohlade na Struktiru pasivnej strany bilancie vidiet vyhodu
vacsich podnikov prave vo vacsej diverzifikacii zdrojov financovania. Kym
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stredné a velké podniky vyuzivaju financovanie formou bankovych tuve-
rov a zdrojov od prepojenych Gctovnych jednotiek v priblizZne rovnakej
miere, v pripade malych podnikov a mikropodnikov je vidiet va¢siu kon-
centraciu financovania v bankovych tiveroch. Zaroven majua vel'ké podniky
mierne vys$si podiel vlastného imania na celkovych aktivach, ktory je v pri-
pade tychto podnikov na Girovni 43,5 %, kym v pripade ostatnych podnikov
to je okolo 40 %. Financovanie prostrednictvom emisie cennych papierov
je najmenej vyuzivanou moznostou. V pripade mikropodnikov tvoria spo-
minané tri moznosti financovania len o nieco viac ako stvrtinu celkovych
zavazkov, Co naznacuje najviac limitovy pristup k jednotlivym zdrojom fi-
nancovania. Vyznamnu cast zavazkov tychto podnikov vSak tvoria zavaz-
ky voci konsolidovanému celku, spolo¢nikom a zdruzZeniam.

Graf 26

Viésie podniky maju viac mozZnosti financovania sa v porovnani s mikropodnikmi
a malymi podnikmi
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Zdroj: NBS, Bisnode - Udaje z u¢tovnych zavierok domacich podnikov za rok 2018
3.3.3 Rizika v sektore poistovni

Pandémia koronavirusu méze mat pomerne vyznamné vplyvy aj na sek-
tor poistovnictva. Odlisné vplyvy je mozné oc¢akavat pre odvetvia nezi-
votného a zZivotného poistenia. Kym v prvom su poistné zmluvy uzatva-
rané najeden rok a pripadné zmeny v nakladoch je mozné pomerne rychlo
zohladnit vo vyske poistného, Zivotné poistenie je spravidla uzatvarané
na dlhud dobu, ¢im sa zvyraznuje predovsetkym nesulad splatnosti aktiv
a pasiv.
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Ocakavanie narastu poistnych plneni v nezivotnom poisteni

Vzhladom na to, Ze vyvoj v poslednom obdobi vyrazne zasiahol ekono-
micky vyvoj, je mozné o¢akavat v nezivotnom poisteni narast objemu
poistnych plneni, najma v odvetviach kryjicich ekonomické skody. Na
urovni fyzickych oséb ide predovsetkym o poistenie straty prijmu a po-
istenie Giveru. V pripade firiem sa k moznym stratam prijmu pridavajua aj
Specifické poistenia, ako najma poistenie cestovnych kancelarii proti in-
solventnosti. Vyznam rizik z jednotlivych poistnych odvetvi mozZno od-
hadnut ich podielom na hrubom predpisanom poistnom v nezivotnom
poisteni*? v kombinacii s mierou zaistenia:

« Poistenie straty prijmu (10 % z poistného v nezivotnom poisteni, 57 %*
na technickom vysledku z nezivotného poistenia): Toto odvetvie mébze
mat vyznamny vplyv na zisk sektora najmad pre materialny podiel na
portféliu nezivotného poistenia. Ako vyrazny zmiernujuici faktor péso-
bia opatrenia vlady prispievajtce k zachovaniu zamestnanosti.

» Poistenie iveru a kaucie (0,3 % z nezivotného poistenia, 1 %* na tech-
nickom vysledku z nezivotného poistenia): Ide o pomerne okrajové od-
vetvie s nadpriemernym zaistenim. NavysSe docCasné odklady splatok
uverov ustanovené legislativou minimalizuja riziko narazového rastu
poistnych plneni z poistenia tiveru v najblizsich mesiacoch.

« Asistenéné sluzby (2,5 % z nezivotného poistenia, 4 %* na technickom
vysledku z nezivotného poistenia): Sem patri poistenie cestovnych kan-
celarii proti insolventnosti spolu s cestovnym poistenim. Aj tu mozZno
oCakavat isté zmiernenie vplyvu v stuvislosti s hospodarskymi opatre-
niami Statu. Rekrea¢né aktivity vSak patria medzi odvetvia s potencial-
ne dlh§im obdobim finan¢nych tazkosti.

V poisteni motorovych vozidiel, ktoré sa dlhodobo pohybuje na hranici
ziskovosti, sa mézu finan¢éné vysledky naopak zlepsit. Zasltzené poistné
v poslednych rokoch nestacilo na pokrytie poistnych plneni a nakladov
spojenych s prevadzkou poistného odvetvia. AvSak prave povinné zmluv-
né poistenie a havarijné poistenie m6zu v siCasnej krize zaznamenat isté
odlahcenie, ked zniZenie ekonomickej a rekreac¢nej aktivity v krajine vedie
k zniZeniu poctu dopravnych nehéd. Napriklad v marci 2020 doslo podla

42 KedZe vyska hrubého predpisaného poistného sa odvija od ocakavanych nakladov pois-
tovni, zvy$enie ndkladov na poistné plnenia méze viest aj k zmene vy$ky poistného na
nové alebo prolongované zmluvy. Podiely jednotlivych odvetvi na hrubom predpisanom
poistnom v nezivotnom poisteni sa v désledku koronakrizy mézu menit aj pri zachovani
poctu poistnych zmlav.

% Odhad predstavuje podiel odvetvia na rozdiele zasliZeného poistného (netto) a nakladov
na poistné plnenia (netto), vzniknutych nakladov (netto) a $pecifickych odvodov povinné-
ho zmluvného poistenia (prispevok Slovenskej kancelarii poistovatelov a odvod Minister-
stvu vnutra SR) za rok 2019.
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udajov Ministerstva vnutra SR k medziro¢nému poklesu o takmer 30 %.
Podla o¢akavani trhu by mohlo d6jst k ispore nakladov na poistné plnenia
v celkovej vyske 19 % v porovnani s rokom 2019.

Poistny sektor méze byt zasiahnuty aj zniZzenim produkcie novych zmluav.
Vplyv na poistovne sa ocakava z dvoch smerov. Na jednej strane mdzu
klienti vo finan¢nych tazkostiach prehodnocovat platby poistného, kedZe
ide o dobrovolny vydavok (s vynimkou povinného zmluvného poistenia
motorovych vozidiel) a zo zruSenia zmluvy spravidla neplynt sankcie. Na
druhej strane, niektoré odvetvia, ako najma cestovné poistenie, doCasne
stracaju ekonomické opodstatnenie v désledku karanténnych opatreni.
Poistovne ocakavaju v roku 2020 priblizne 7% pokles hrubého predpisané-
ho poistného.

Popri aktualnych zmenach v stuvislosti s koronakrizou zostavaji aktual-
ne aj iné rizika. V nezivotnom poisteni mozno za najvyznamnejsie dlho-
dobé riziko povazovat neistotu ohladom vysky odSkodnenia za nemajet-
kovl ujmu, Cize emocionalnu Skodu, poskodenia spolocenského statusu
a iné ujmy. NBS opakovane poukazuje na chybajicu pravnu ipravu nema-
jetkovej ujmy, ktora by urcovala kto a v akej vySke ma narok na nahradu
Skody. Nejednotna siidna prax neposkytuje dostato¢ny zaklad na upisanie
rizika nemajetkovej ujmy, a teda nie je mozné spravne urcenie poistného,
predovsetkym v povinnom zmluvnom poisteni.

Dvojity sok v Zivotnom poisteni a riziko spojené s odkupmi

Zivotné poistenie je charakteristické tzv. transformaciou splatnosti, ¢iZe
javom, ked' zavazky voci klientom maju dlha splatnost, ale aktiva pois-
tovni vyrazne krats$iu. V pripade poklesu trokovych sadzieb sa tak znize-
nie vynosov prejavi vyrazne skor na strane aktiv nez na strane zavazkov,
kde st vynosy dlhodobo garantované. Tento jav bolo mozZné pozorovat
v poslednych rokoch nielen na Slovensku, a to ako d6sledok prostredia kle-
sajucich urokovych sadzieb. Poistnému sektoru tak vznika dodato¢ny na-
klad na tvorbu technickych rezerv.

Riziko plyniice z transformacie splatnosti je umocnené v pripade scenara
dvojitého soku (double-hit scenario). Finan¢né aktiva poistovni st oceno-
vané trhovou hodnotou a ich aktualna hodnota odraza tak vyvoj bezrizi-
kovych trokovych sadzieb aj rizikovych prirazok. Zavazky voci klientom,
CiZe technické rezervy, sa vSak diskontuju len bezrizikovou irokovou sa-
dzbou. Pre Zivotné poistenie mdZe nastat vynimoc¢ne nepriazniva situacia,
ak zaroven klesaju bezrizikové trokové sadzby (t.j. rastie hodnota zavaz-
kov), ale rizikové prirdzky rasti e$te vyraznejsie (t.j. klesd hodnota aktiv).
Takato situacia nastala aj v suvislosti s koronakrizou, ked financ¢né trhy
zaznamenavali straty v désledku neistoty, ale bezrizikova urokova miera
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dalej klesala na podporu spomalujucej ekonomiky. Poistovne oc¢akavaju
pokles hodnoty investicii za aktualny kalendarny rok spolu o 4 %, ¢o sa pre-
javi v ziskovosti, resp. aj solventnosti institacii.

Poistovne maju k dispozicii nastroje na zmiernenie rizika z transforma-
cie splatnosti. V pripade niektorych aktiv a zavazkov je mozné zosuladit
ich splatnost na rovni portfélii. Vtakom pripade st finan¢né aktiva drza-
né do splatnosti a priebezné zmeny ich trhovej hodnoty nepredstavuju pre
poistoviiu dodato¢ny naklad. Z podstaty poistovacej ¢innosti vSak takéto
zladenie nie je mozné vyuzit na celé odvetvie Zivotného poistenia.

Dalsie zmiernenie moZno dosiahnut vi¢sou orienticiou na investiéné Zi-
votné poistenie (dalej IZP), pri ktorom tak vynosy, ako aj pripadné straty
znasa priamo klient. V poslednych rokoch bolo mozZné pozorovat narast
IZP na ukor klasického Zivotného poistenia (dalej KZP) aj na Slovensku.
Medzi rokmi 2016 a 2019 vzrastol objem hrubého prepisaného poistného
v IZP 0 27 %, kym v KZP poklesol o 4 %. Hrubé predpisané poistné v KZP
vSak aj na konci roka 2019 predstavovalo takmer trojnasobok poistného
v IZP. Treba poznamenat, Ze narast podielu IZP zarover znamena narast ri-
zika pre klientov a pokles na finan¢nych trhoch priamo redukuje uz aj tak
nizke financ¢né aktiva domacnosti. Poistovne odhadujq, Ze hodnota aktiv
investovanych v IZP moze poklesntt celkovo 012 %.

Alternativne sa mdze produkcia zmlav orientovat na rizikové Zivotné po-
istenie, ako napriklad poistenie pre pripad smrti ¢i zdravotné poistenie.
V tychto pripadoch je rozhodujiicim faktorom pre ziskovost demograficka
a medicinska Statistika, a nie vyvoj na finan¢nych trhoch.

Dal$im rozmerom pretrvavajtcich vys$sich garancii zmliv Zivotného pois-
tenia je tlak na poistovne, aby investovali do vynosnejsich aktiv s vy$sim
rizikom. Tym sa v poslednych rokoch postupne znizoval podiel statnych
dlhopisov na aktivach a rastlo zastiipenie podnikovych dlhopisov a vlast-
ného imania. Stale vSak Statne dlhopisy tvoria takmer polovicu aktiv kry-
jacich technické rezervy v slovenskych poistovniach. Isty narast sa prejavil
v poslednych rokoch aj v durdcii portfélia, ¢o je sCasti spdsobené rizikovej-
§imi investiciami a sCasti snahou o zladenie splatnosti aktiv a zavazkov.

Specifické riziko pre Zivotné poistenie predstavuje moZnost predé¢asné-
ho zrusenia zmluvy, ¢iZe odkupu. Poistoviia je v takom pripade povinna
vyplatit klientovi vopred dohodnutd sumu v zavislosti od situacie, kedy
odkup nastane. V pripade zvySeného mnozstva odkupov su poistovne vy-
stavené zvySenému riziku likvidity, ked v kratkom Case musia odpredat
potrebny objem financ¢nych aktiv. Faktorom zmiernujicim riziko je velky
podiel statnych a podnikovych dlhopisov na investiciach poistného sekto-
ra (82 % k decembru 2019).
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V zavislosti od situacie je mozné ocakavat zvySenti mieru odkupov, najma
v pripade rastu nezamestnanosti ¢i redukcii miezd. Koronakriza moéze
negativne ovplyvnit aj nova produkciu. Platba poistného v zmluve Zivot-
ného poistenia je jednym z vydavkov, ktoré nie st kla¢ové pre bezny chod
domacnosti. V pripade, Ze zniZenie disponibilnych prijmov domacnos-
ti pretrva pocas dlhsieho obdobia, méze nastat zvySenie miery odkupov
existujicich zmlav. Zaroven karanténne obmedzenia v stvislosti s koro-
nakrizou mé6zu znizZovat objem novych poistnych zmlav Zivotného pois-
tenia. Tie sl na rozdiel od neZivotného poistenia spravidla uzatvarané pri
osobnom kontakte predajcu, pripadne finan¢ného agenta s klientom, kto-
ry je v d6sledku hygienickych opatreni stazeny. Poistovne ocakavaju me-
dziro¢ny pokles hrubého predpisaného poistného o 11 %.

Zvy$ena miera odkupov mdzZe negativne ovplyvnit aj solventnost sekto-
ra. Slovenské poistovne drzia vramci EU prvenstvo v podiele o¢akavanych
ziskov z budiiceho poistného, ktoré sa zapocitava do kapitaluy, a to az 49 %.
Tato forma kapitalu nesie na jednej strane Strukturalne riziko pre poistny
sektor, pretoze nie je okamzite pouzitelna na krytie neo¢akavanych strat.
Na druhej strane sa pridava aj riziko cyklického charakteru, ked v d6sled-
ku hromadného odkupu zmlav sa zaroven znizi objem ocakavanych zis-
kov ztychto zmliv. M6Ze tak nastat situacia, ked' sa tato cast kapitalu strati
prave v Case, ako nastanu aj iné neocakavané straty. Poistny sektor*: zatial
ocCakava len mierny pokles ukazovatela SCR,ato 012 p.b. Hodnota 192 % by
tak klesla na 180 %, ¢im by sektor aj individualne institiicie bezpecne plnili
kapitalové poziadavky.

Stresové testovanie poistného sektora

Aktualny vyvoj v poistovnictve je porovnatelny so scenarom stresového
testovania, podla ktorého nenastane ohrozenie solventnosti. Poistovne
vSak vedia prevaznu ¢ast dodatoénych nakladov kompenzovat rozpuste-
nim rezerv a uisporou prevadzkovych nakladov. Odolnost poistného sek-
tora voci neocCakavanym stratam sa pravidelne testuje v ramci stresového
testovania, publikovaného v Analyze slovenského finan¢ného sektora.
Podla doterajsich oCakavani poistného sektora bude vplyv koronakrizy
na nezivotné poistenie pozitivny, ked tispora nakladov na poistné plnenia
ma byt vacsia nez pokles predpisaného poistného. V stresovom testovani
sa predpokladali dodatocné straty takmer 100 mil. €. V pripade Zivotného
poistenia sa pokles predpisaného poistného scitava s narastom nakladov
na odkupy, ¢o vedie k o¢akavanej strate takmer dvojnasobne vySSej nez
v scenari stresového testovania. Straty z finan¢nych trhov st mierne vyssie

4 Udaje st dostupné za 7 poistovni reprezentujiicich 88 % hrubého predpisaného poistného
domaécich poistovni.
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nez v scenari stresového testovania. Celkovo by dodatoc¢né straty sektora
mali byt priblizne porovnatelné s miernejSim scenarom stresového testo-
vania (tabulka ¢. 15), v ktorom by sa kapital v jednej poistovni mohol pri-
blizit kapitalovej poziadavke na solventnost (SCR), v ostatnych institiiciach
by zostal od SCR bezpecne vzdialeny. Poistny sektor je zaroven pripraveny
kompenzovat dodato¢né naklady inymi formami tspor, najmd v oblasti
prevadzkovych nakladov, pripadne rozpustenim technickych rezerv. Cel-
kovy vplyv na hospodarsky vysledok tak poistovne ocakavaju na drovni
-53 mil. €, ¢o predstavuje pokles o pribliZne jednu Stvrtinu oproti roku 2019.

Tabul'ka 15 Porovnanie o¢akavanej zmeny hospodarskeho vysledku za

rok 2020 s vysledkami stresového testovania

Aktualne Stresové testovanie
ocdakavania
poistovni Scenar 1 Scenar 2
Zmena predpisaného Nezivotné poistenie | 47 mil. EUR -99 mil. EUR | -99 mil. EUR

poistného a nakladov na

poistné plnenia v roku 2020 -209 mil. EUR | -107 mil. EUR | -107 mil. EUR

Zivotné poistenie

Zmena finanéného vysledku v roku 2020 -181 mil. EUR | -168 mil. EUR | -331 mil. EUR

Celkova zmena &istého hospodarskeho
vysledku po zohladneni reakcie poistovni"

Zdroj: NBS

Poznamka: Hodnoty vyjadruju rozdiel medzi o¢akavanym vysledkom za rok 2020 a vysledkom za
rok 2019. Stresové testovanie bolo spracované na zaklade Gdajov ku koncu roka 2019 a publikované
v Analyze slovenského finanéného sektora za rok 2019. Aktualne o&akavania poistovni z konca aprila
2020 zahffaju 7 poistovni reprezentujtcich 88 % hrubého predpisaného poistného domacich poistovni,
preskalované na cely sektor. Zmena finan¢ného vysledku zahfiia len investicie v mene poistovne.
1) Poistovne naznacuju moznost rozpustenia vybranych technickych rezerv a Usporu v prevadzkovych
nakladoch.

-53 mil. EUR

3.3.4 Rizika v sektore podielovych a déchodkovych fondov

Sirenie pandémie ochorenia COVID-19 sa v sektore podielovych a déchod-
kovych fondov prejavilo najma prostrednictvom vplyvu negativneho vy-
voja na globalnych finanénych trhoch, ktory znehodnotil aj aktiva tychto
fondov. V tejto Casti detailne analyzujeme mieru tohto poklesu, vplyv na
redemacie a schopnost fondov pokryt ich odpredajom likvidnych aktiv, aj
na riziko potreby doplfiania majetku v garantovanych déchodkovych fon-
doch zo strany spravcovskych spolo¢nosti.

Sektory spravujuce klientske aktiva zaznamenali na zaciatku roka
2020 negativne zhodnotenia vo fondoch

Prudké poklesy cien aktiv na svetovych finanénych trhoch, najma z mar-
ca tohto roka, bezprostredne negativne ovplyvnili ohodnotenie aktiv
v portfélidch tuzemskych podielovych fondov kolektivneho investo-
vania a v déchodkovych fondoch. V takychto situaciach zvycajne vacsiu
ujmu utrpeli fondy orientované na akciové investicie, kedze prepad akcii
bol vyraznejsi, v porovnani napr. s dlhopisovymi trhmi. Stratu za prvy
stvrtrok 2020 vSak vykazala prevazna vacsina individualnych fondov na-
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priec sektormi a investi¢nymi stratégiami. DetailnejSie informacie podla
jednotlivych typov fondov uvadza box ¢. 8.

Pokles hodnoty aktiv v doplnkovych déchodkovych fondoch zhruba
korespondoval s vysledkom stresového testovania institicii zamestna-
neckého déchodkového zabezpecenia (tzv. IORPs) pod zastitou EIOPA,
uskutocneného minuly rok. Podla vysledkov tohto cvicenia by sektor do-
plnkového déchodkového sporenia na Slovensku ako celok v dosledku
stresového scenara vykazal okamzity pokles hodnoty investi¢ného portfé-
lia 017 %. Tato modelovana strata je iba o malo vyssia ako bola skuto¢nost
pocas marca tohto roka.*

Citlivost fondov v sektore oboch pilierov déchodkového sporenia aj v sek-
tore kolektivneho investovania na vyskyt negativneho scenara vyvoja na
finan¢énych trhoch pravidelne testuje aj NBS. Podla posledného takéhoto
cvi¢enia bertceho do uvahy stav portfélii k 31. 12. 2019 hrozili v priemere
podobné straty doplnkovym dochodkovym fondom a podielovym fon-
dom, a to vo vyske okolo 7 %. V dochodkovych fondoch druhého piliera bol
vy¢isleny vplyv simulovaného Soku na hodnotu aktiv nizsi (-4 %), ¢o vyply-
va z toho, Ze dominantné zastipenie v sektore maji menej citlivé dlhopi-
sové déchodkové fondy.

Zaciatok druhého stvrtroka sa z pohladu zhodnotenia niesol v pozitivnej-
som duchu zasluhou aprilového ¢iastocného zotavenia finanénych trhov.
Aktualnejsie idaje o vykonnosti boli v ¢ase uzavierky analyzy k dispozicii
len za oba piliere déchodkového sporenia. Pre vSetky typy déchodkovych
fondov v oboch sektoroch bola priemerna strata za obdobie od zaciatku
roka 2020 do 23.4.2020 zhruba o §tvrtinu mensia ako za prvy Stvrtrok 2020.

Napriek poklesu hodnoty majetku neboli v podielovych fondoch
zaznamenané vyraznejsSie redemacie

Za pozitivum mozno povazovat, Ze v podielovych fondoch sa napriek za-
pornym vynosom nevyskytli vyraznejsie poziadavky podielnikov o vy-
platenie svojich podielov. Po dobrom starte predajnosti v tuzemskych po-
dielovych fondoch pocas prvych dvoch mesiacov roka 2020 nastal v marci

4 Porovnatelnost nedavneho vyvoja so stresovym testom vyplyva z toho, Ze parametre stre-
sového scenara sa ukazali ako pomerne dobra aproximacia velkosti poklesu jednotlivych
typov aktiv. Vyska znehodnotenia v slovenskych doplnkovych déchodkovych fondoch
bola rovnaka ako priemer za vSetky krajiny, ktoré sa zucastnili testovania v rdmci Casti
o prispevkovo definovanych schémach. Tato priemerna citlivost na ok definovany v stre-
sovom scenari vyplyva z toho, Ze podiel akciovej zlozky sumarne za vSetky slovenské do-
plnkové dochodkové fondy bol k 31. 12. 2018 blizky priemernej vdhe akciovych investicii
za cell testovanu vzorku v jednotlivych krajinach. Bola to totiZ prave strata z precenenia
akcii v portféliach, ktora v najvacsej miere urcovala vysledny vplyv stresového scenara.
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odlev prostriedkov v objeme 120 mil. €. V prepocte k velkosti sektora vsak
tato suma predstavovala iba 1,6 % celkovej Cistej hodnoty aktiv tesne spred
obdobia vyberov. Navyse tieto vybery zo strany podielnikov trvali len krat-
kodobo a uz pocas aprila sa dopyt u vac¢siny fondov preklopil do kladnych
Cisiel. Kumulativne za prvé styri mesiace tak Cisté predaje skoncili mierne
v pluse. Investori do tuzemskych podielovych fondov, reprezentovani pre-
vazne domacnostami, sa teda pridrzali svojich povodnych investi¢nych
horizontov a nepodlahli panike Siriacej sa z financnych trhov.

Pohlad na objem vydanych, resp. vyplatenych podielov samostatne nena-
znacuje ani preskupenie klientely, vtom zmysle, Ze dovtedajsi podielnici by
masivnejSie stahovali svoje ispory z kolektivneho investovania a ina sku-
pina investorov by posiliiovala svoje pozicie. Suma vyplatenych podielov
v marci stiipla, ale na strane ndkupov vyjadrenych sumou vydanych podie-

lov nebolo vidiet narast aktivity v porovnani s priemerom minulych rokov.

Napriek tejto, z pohladu financ¢nej stability na Slovensku, potesujtiicej
skutocnosti riziko narastu redemacii v dalSom obdobi je pritomné, a to
z dvoch dovodov. Po prvé, vzhladom na aktualne pomery v ekonomike sa
neda vylucit vyskyt dalSej viny otrasov na trhoch finan¢nych aktiv. Ak by
opakovany volatilny vyvoj cien aktiv spdsobil, Ze vacsie mnozstvo podiel-
nikov sa radsej rozhodne pre vyplatenie svojich podielov, mohlo by to mat
negativny vplyv na samotnych investorov a do istej miery aj na spravcovské
spolo¢nosti. Druhy rizikovy faktor ma svoj pévod priamo na drovni doma-
cej realnej ekonomiky a stvisi s poklesom, resp. tplnym vypadkom prijmov
domacnosti pocas trvania karanténnych opatreni. Po vyCerpani prvotnych
hotovostnych rezerv mé6zu byt domacnosti po niekol'kych mesiacoch dont-
tené siahnut po dals$ich tsporach. A kedZe podielové fondy patria v pomy-
selnom rebricku likvidity aktiv na relativne vyssie priecky, moézu doplatit
natakyto vyvoj narastom poziadaviek na vyplatenie podielov podielnikom.

Relativne stabilna situacia v kolektivnom investovani na Slovensku po-
¢as nedavnych prudkych vykyvov na finanénych trhoch kontrastuje s vy-
vojom pocas obdobnych epizéd v minulosti. Najmad po prepuknuti financ-
nej krizy na konci roka 2008 podielnici tuzemskych podielovych fondov
zredemovali v priebehu Styroch mesiacov viac ako 1mld. €, z coho v priebe-
hu vrcholiacej paniky v oktébri to bolo cez 600 mil. €. V pomere k vtedajsej
bilanénej sume islo o Ubytok prostriedkov vo vyske 23 % NAV. Ciastoéné
vysvetlenie rozdielu medzi tymito dvoma porovnavanymi obdobiami zrej-
me spociva v rozdielnej strukture klientov z hladiska ich rizikového apeti-
tu. Pred dvanastimi rokmi totiz kolektivnemu investovaniu na Slovensku
dominovali podielové fondy peniazného trhu urcené pre najopatrnejsich
investorov a vinimané takmer ako ekvivalent bankovych vkladov. Boli to
prave podielnici penaznych fondov, ktori velmi citlivo zareagovali na po-
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@ NARODNA kles hodnoty svojich podielov. V sic¢asnosti po viac ako dekade je uz baza

podielnikov, ktori chapu svoju Gcast v kolektivnom investovani strategic-
kejsie a s ohladom na dlhsi investi¢ny horizont akceptuji aj vys$siu mieru

kolisania hodnoty svojich investicii.

Box 8
Pokles hodnoty majetku a redemacie podla typu fondov

Vzhladom na zloZenie majetku vystaveného takmer vylu¢ne voci akciam si najhorsiu vykon-
nost za prvy stvrtrok 2020 vo vyske takmer -20 % pripisali indexové déchodkové fondy. Tesne
za nimi s -18 % skoncili podielové fondy z kategorie akciovych. V intervale od -12 % do -14 % sa
nachadzali priemery za zmieSané a akciové dochodkové fondy druhého piliera a tiez dopln-
kové dochodkové fondy akciového zamerania. V zmieSanych podielovych fondoch a podobne
profilovanych doplnkovych déchodkovych fondoch sa uz prejavilo aj vyznamné zastipenie
menej volatilnej dlhopisovej a peniaznej zlozky, kedZe ich vykonnost sa pohybovala okolo -8 %.
Ani konzervativna Sstruktira dlhopisovych fondov v kolektivnom investovani a druhom dé-
chodkovom pilieri spolu s vyplatnymi doplnkovymi d6chodkovymi fondmi nezabranila nega-
tivnemu vynosu v sledovanom obdobi, ale aspon ho limitovala do rozmedzia od -4 % do -2 %.
Uplne najlepsie, s priemernou vykonnostou okolo nuly, skonéili za prvé tri mesiace roka 2020
realitné podielové fondy. To stvisi s ich §pecifickou skladbou portfélia, ktorej dominuju rea-
litné investicie. Trh nehnutelnosti v doterajSom priebehu aktualnej krizy eSte nezaznamenal

citelnejSie otrasy.

Graf 27
Vykonnost vo vietkych sektoroch za prvy $tvrtrok 2020 bola naprie¢ typmi fondov zaporna
(%)
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Redemacie z marca tohto roka sa najviac dotkli realitnych podielovych fondov. Ani vich pri-
pade sa vSak neda hovorit o dramatickej likvidacii podielov, kedZe zaporné Cisté predaje ne-
presiahli 3 % Cistej hodnoty aktiv (NAV) prislusnych podielovych fondov. Iba o nieCo mens$iu
intenzitu vyberov zaznamenali dlhopisové podielové fondy, ktoré aj dlhodobo celia poklesu
dopytu. V pripade zmiesanych podielovych fondov bola bilancia predajnosti tiez zaporna na
urovni 1,5 % ich NAV. Kategéria akciovych podielovych fondov dokonca aj v marci vykazala
pozitivne Cisté predaje, napriek tomu, Ze prave jej sa v najvacsej miere dotkli prepady vo vy-
konnosti.

Na urovni individualnych podielovych fondov nastali v niektorych pripadoch aj vyraznej-
Sie redemacie. Najhorsim vysledkom boli zaporné Cisté predaje vo vyske 18 % NAV v pripade
jedného, z pohladu objemu NAV, malo vyznamného podielového fondu. V 90 % podielovych
fondov vSak odlev prostriedkov neprekrocil 6,5 % NAV, resp. zaznamenali ich prilev. Prvy kvar-
til rozdelenia ¢istych predajov v sektore mal hodnotu -2,8 % NAV. Nenastala ani vyraznejsia
koncentracia redemacii v podielovych fondoch niektorej zo spravcovskych spolo¢nosti. Jed-
na spravcovska spolo¢nost sice zaznamenala v porovnani s ostatnymi o nieco vacsi zaujem
o spenazenie podielov, ale pri rozsahu -3,6 % NAV pod jej spravou neslo o destabilizujtci jav.
V ostatnych spravcovskych spolo¢nostiach boli ¢isté predaje podobné alebo lep$ie ako ¢islo za
cely sektor.

Graf 28

Poziadavky na vyplatenie podielov od klientov boli pomerne obmedzené
(Cisté predaje za marec 2020 vyjadrené ako % NAV)

3~

Dlhopisové ZmieSané Akciové Realitné Tuzemské PF spolu

Zdroj: NBS
Poznamka: PF - podielové fondy.
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Vzhladom na limitovany rozsah zapornych Ccistych predajov
nenastali problémy pri vyplacani podielov a fondy maju dostatok
likvidnych aktiv na pokrytie pripadnych redemacii

Podielové fondy disponovali dostatkom likvidnych aktiv, ktorymi za-
bezpedili pokrytie vzniknutych odlevov na strane zdrojov. Vo vietkych
kategériach podielovych fondov s vynimkou akciovych, ktoré prave
necelili redemaciam, sa len podiel najlikvidnejsej zloZky v podobe pro-
striedkov na ic¢toch v bankach drzi dlhodobo na tirovni 15 % a viac. Rea-
litné a dlhopisové podielové fondy vykazali v Case Ziadosti o vyplatenie
podielov klientmi v priemere ibytok objemu bankovych vkladov, tento
vSak nepresahoval beznt mesac¢nu volatilitu aj z obdobia pokojného vy-

voja.

Povinnost doplnit majetok v garantovanych fondoch DSS by
v priemere hrozila aZ pri dvoj- aZ trojnasobne vyssom poklese ako
v marci

Dé6chodkové spravcovské spolo¢nosti sa vzhladom na povahu systému
nemusia obavat okamzitého, hoci aj vyrazného poklesu hodnoty aktiv
vo svojich fondoch, z dlhodobého hladiska to ale mé6ze predstavovat
pre nich problém. Prispevkovo definovany charakter druhého piliera d6-
chodkového sporenia na Slovensku prenasa v principe celé riziko vyky-
vov cien a aktiv v portféliach déchodkovych fondov na sporitela. Je tu
vSakjedna vynimka, atou st za ur¢itych okolnosti garantované dlhopiso-
vé déchodkové fondy. Podla zakona o starobnom déchodkovom sporeni
su d6chodkové spravcovské spolo¢nosti povinné doplnit majetok dlhopi-
sového déchodkového fondu z vlastnych zdrojov, ak zhodnotenie vtomto
fonde za sledované obdobie dosiahne zaporni hodnotu. Podla aktualne
platného stavu je sledovanym obdobim desat rokov a prvé sledované ob-
dobie zacalo plynat v januari 2013. Prvé vyhodnocovanie vykonnostnej
podmienky teda nastane az vroku 2023. Po viac ako siedmich rokoch, kto-
ré uplynuli z prvého sledovaného obdobia, a v kontexte nedavneho Soku
do hodnét déchodkovych jednotiek a predpokladaného obdobia nizkych
urokovych sadzieb, je ale zaujimavé pozriet sa asporl orientacne, aka vel-
ka je hrozba, Ze jednotlivé dochodkové spravcovské spolo¢nosti budua
musiet nahradzat straty dlhopisového déchodkového fondu na ukor
vlastnych zdrojov.

Pred vypuknutim pandémie by sa potreba doplnit majetok aktivovala, ak
by hodnota déchodkovej jednotky klesla v priemere o 10 %. PoCas nasle-
dujtcich poklesov na finan¢nych trhoch sa tato ,rezerva“ stencila na 6,5 %
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(nasledne este mierne vzrastla na 7,5 %).*® Znamena to, ze povinnost dopl-

nit majetok by bola aktivovana len v pripade, ak by straty dvoj- az trojna-

sobne presiahli straty po¢as marcovych trhovych turbulencii.*’

4 Hodnota dochodkovej jednotky v dlhopisovych fondoch bola 5. 3. 2020 v priemere 0 10 %

47

vy$sia ako 1. 1. 2013, ked' zacdalo plynut prvé sledované obdobie. Datum 5. 3. 2020 zodpo-
veda situacii, ked déchodkové jednotky dosahovali svoje maxima a zaroven zaciatok ich
poklesu v désledku reakcie finanénych trhov na Sirenie ochorenia COVID-19. Jednotlivé
dlhopisové déchodkové fondy mali k tomuto dnu takpovediac ,rezervu” pre mozné stra-
ty na zvysného dva aj tristvrte roka vo vyske od 5 % do 24 %. Nasledne v kratkom obdobi
od 5. 3. 2020 do 18. 3. 2020, ked dé6chodkové jednotky dosiahli historicky najvacsi pokles
a sucasne svoje minimum za niekolko rokov, sa tato rezerva stencila v priemere okolo
3,5 p. b. Po zohladneni mierneho zotavenia déchodkovych jednotiek pocas dalSieho viac
ako mesiaca do 23. 4.2020 sa priemerny rozdiel dochodkovej jednotky voci 1. 1. 2013 dostal
na uroven 7,5 %. Zvacsil sa vsak relativne rozptyl tohto ukazovatela medzi jednotlivymi dl-
hopisovymi déchodkovymi fondmi. Od 2,5 % vo fonde, ktory mal k dispozicii k 23. 4.2020
najmensiu rezervu, az po najvacsiu vo vyske skoro 20 %.

Iba pri jednom dlhopisovom déchodkovom fonde vychéadza, Ze uz aj jedno zopakovanie
obdobnej stresovej periédy by vytvaralo nutnost kladného zhodnotenia v tomto fonde do
konca roka 2022, ak by sa prislu$na spravcovska spolo¢nost chcela vyhntt doplfianiu ma-
jetku viom kvéli garancii. Dal$ie tri dlhopisové déchodkové fondy majt rezervu na dve az
tri podobné krizy. Pre dlhopisovy déchodkovy fond v najkomfortnejsej pozicii z pohladu
garancie pre prvé sledované obdobie je absorpéna schopnost az na trovni $tyroch nedav-
nych udalosti.
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4 Opatrenia na zmiernenie
negativnych vplyvov
4.1 Prijaté opatrenia vo finanénom sektore

Na zmiernenie vplyvov koronakrizy bolo prijatych viacero opatreni
vo finanénom sektore

Z pohladu financ¢nej stability je klIti¢ové, aby bol finan¢ny sektor schopny
fungovat ¢o najlepsie aj v ¢ase pandémie a po jej skonceni nebrzdil ozive-
nie ekonomiky. Pandémia zasiahla prvotne redlnu ekonomiku, nie financ-
ny sektor ako v predchadzajtcej krize. Negativne vplyvy sa vSak sekundar-
ne nevyhnu ani finanénému sektoru. Pomocou opatreni na zmiernenie
tychto vplyvov, spolu s odolnostou finan¢ného sektora, je potrebné zabra-
nit dalsiemu prehlbovaniu problémov v ekonomike zo strany finan¢ného
sektora. Navyse, Specifikom krizy je rychly a vyrazny prepad ekonomické-
ho rastu. Aby toto ozivenie bolo ¢o najhladsie, zdravie finan¢ného sektora
nesmie byt ohrozené natolko, aby bolo prekadzkou tohto ozivenia. V tejto
faze bude délezitym pilierom najma dostupnost financovania ekonomiky
zo strany bank.

Schéma 2
Prehlad opatreni na zmiernenie vplyvu sirenia koronavirusu

Opatrenia tykajice sa bank
Udrzanie zdravych bdnk aj v ¢ase krizy

« Moznost odkladu splatok bez
priameho vplyvu na tvorbu
opravnych poloziek a zlyhanie

« Nevyhnutnost zrusenia alebo
upravy bankového odvodu

Opatrenia menovej politiky ECB Vladne opatrenia (Lex korona)

Podpora financovania ekonomiky Zmiernenie vplyvov na ekonomiku

« Lacnejsi a jednoduchsi pristup bank « Stlmenie narastu
k dlhodobym zdrojom nezamestnanosti
» Dodato¢né nakupy aktiv sukromného - Figkalne stimuly pre

a verejného sektora podnikatel'skd sféru

Zdroj: NBS
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V ramci opatreni menovej politiky sa posiliuje schopnost bank
ziskat zdroje financovania

ECB v prostredi zvysenej neistoty prijala novy balik opatreni na zmier-
nenie vplyvov §irenia koronavirusu. Tento balik zahfnia nasledujice pod-
porné opatrenia:

« operaciu TLTRO III, ktora je urena najmad na zlepsSenie pristupu finan-
covania malych a strednych podnikov, ktoré st najviac zasiahnuté kri-
zou. Banky maji moznost na tieto ivery ziskat zdroje z ECB lacnejsie
a pri volnej$ich podmienkach na poskytnuté zabezpecenie, a to na ob-
dobie 3 rokov

o sériu pandemickych nudzovych operacii LTRO (tzv. pandemic emer-
gency longer-term refinancing operations - PELTRO) urcenych na po-
skytnutie dodatoc¢nej podpory likviditnych podmienok na finanénom
trhu a zachovanie bezproblémového fungovania peniazného trhu, s do-
bou poskytnutia dlhodobejsej likvidity na obdobie 8 aZ 16 mesiacov

» dodato¢né nakupy aktiv sikromného a verejného sektora zabezpecia
ukotvenie priaznivych podmienok financovania realnej ekonomiky
prostrednictvom kapitalového trhu

« zabezpecenia likvidity vamerickych dolaroch

» uvolnenia Standardov pre kolateral v operaciach menovej politiky.

Podla prieskumu medzi najvaésimi domacimi bankami zvaZuji moznu
ucast v TLTRO III viaceré z nich. Hlavnym dévodom asti by podla bank
mohlo byt zmiernenie pripadnych sicasnych alebo budtcich tazkosti
pri financovani a ziskané zdroje by zjednodusili aj plnenie regulatérnych
opatreni. Je to aj prileZitost podporit svoju ziskovost. Tieto zdroje by ban-
ky vyuzili ako nahradu splatnych dlhopisov, financovania z medzibanko-
vého trhu a aj ako ndhradu za financovanie z TLTRO II. Viaceré banky in-
dikovali, Ze Cerpané zdroje mozu zlepsit poskytovanie iverov podnikom
aj domacnostiam vzhladom na ich dostupnost aj podmienky poskytnutia
(vratane urokovej sadzby), ako aj likvidnu poziciu bank.

V ramci regulatérnych zmien sa prijimaji opatrenia, ktoré maja zabra-
nit vyraznejSiemu narastu strat, a to najma z tiverov. Pri nich by mali byt
problémy so splacanim iba do¢asné. Pred krizou boli v bankach dve hlav-
né urovne obrany voc¢i vyraznému narastu strat. Prvou boli ¢isté urokové
marze, resp. vytvoreny zisk, druhou kapitalové vankuse. Na zmiernenie
vplyvov pandémie koronavirusu sa pred tieto Grovne vklada dalsia - st
to opatrenia zmiernujlice samotny narast strat z kreditného rizika, ktoré
by boli iba doc¢asného charakteru. Ide najma o moznost odkladu splatok
uverov pocas obdobia pandémie a regulatérne tpravy, ktorych cielom je
zabranit i¢tovaniu strat iba do¢asného, resp. volatilného charakteru.
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Schéma 3
Jednotlivé ,linie obrany” finanénej stability v bankovom sektore

+ Moznost odkladu splatok

« Uprava existujlceho regulatérneho ramca s cielom zabranit
vyraznému narastu strat, ktoré by boli iba do¢asného
charakteru

Prva linia obrany:
Zabranit volatilnému
ndarastu strat

Druhdlinia obrany: « Obmedzenie vyplacania dividend

+ Potreba do¢asného znizenia bankového odvodu

Vytvoreny zisk
a tvorba zisku

Tretia linia obrany: + KedZe straty vyplyvajuce z udalosti kratkodobého charakteru
Proticyklicky kapitalovy s obmedzené, CCyB treba ponechat na situaciu, ak by
vankus zhorSenie ekonomiky malo trvalejsi charakter

Zdroj: NBS

Moznost odkladu splatok vyznamne zniZuje kreditné riziko
v bankach

Domacnosti, mikropodniky a malé a stredné podniky* maju moznost
zmiernit svoje finanéné tazkosti prostrednictvom odkladu splatok exis-
tujacich Gverov. Hlavnym cielom je predist tomu, aby sa docasné zhorse-
nie v oblasti likvidity dlZnikov prejavilo na vyraznejSom naraste zlyha-
nych Gverov, resp. strat z kreditného rizika. Odklad je moZzny na 9 mesiacov
pri bankovych Gveroch a o 3 mesiace pri veroch od ostatnych veritelov.
Odklad splacania pritom nema vplyv na bonitu klienta. Odkladom nezani-
ka povinnost zaplatit tiroky za obdobie odkladu.

Zo strany klientov bank bol o odklad splatok pomerne velky zaujem.
Najvacsie prirastky Ziadosti od domacnosti zaznamenali banky najma
v prvych tyzdnoch od platnosti pravnej Gpravy. Celkovo prijali banky
k 8.5.2020 takmer 145 tis. Ziadosti o0 odklad od domacnosti a 7,5-tis. ziados-
ti od podnikowv.

Prostrednictvom regulatérnych opatreni sa zmieriuje tlak na
narast opravnych poloziek

Samotny odklad splatok v désledku pandémie nebude mat za nasledok,
ze uver by sa povazoval za znehodnoteny. Podla regulatérnych pravidiel
platnych pred vypuknutim pandémie boli Gvery, pri ktorych sa odlozili
alebo znizili splatky s cielom preklentt financéné tazkosti d1znika, povazo-
vané za uvery s vy$$im kreditnym rizikom. To zaroven vyzadovalo vyssiu
tvorbu opravnych poloZiek. Odklady splatok v désledku pandémie koro-
navirusu preto formalne nebudu viest k narastu nesplacanych tverov ani
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zvySenej urovni nakladov na kreditné riziko, hoci hodnotenie rizikovosti

individualnych Gverov sa bude vyzZadovat nadalej.

Nadmernu volatilitu opravnych poloziek zmierni aj jednotny scenar
dalsieho vyvoja zo strany ECB. Pri uveroch, ktoré zaznamenali zvySenie
kreditného rizika, je potrebné vytvorit opravné polozky na celé obdobie
splacania tveru. KedZe dlhodobejsi vyvoj po odzneni bezprostredného
poklesu v désledku koronakrizy je poznaceny vyraznou neistotou, mohlo
by to viest k vyraznej heterogenite pristupu jednotlivych bank k ocaka-
vaniam budtceho vyvoja a tym aj pristupu k tvorbe opravnych poloziek.
ECB preto zverejni jednotny scenar o¢akavania dalSieho vyvoja s pomerne

rychlym oZivenim ekonomiky.
Planované zvysenie proticyklického kapitalového vankusa sa rusi

Bankova rada NBS koncom aprila 2020“¢ rozhodla o ponechani miery pro-
ticyklického kapitalového vankii$a na arovni 1,5 %*° a zrusila jeho plano-
vané zvysSenie na 2 %, ktoré malo byt G¢inné od 1. 8. 2020. D6vodom tohto
rozhodnutia bol vyvoj od zaciatku marca 2020 v oblasti redlnej ekonomiky
avo finan¢nom sektore. V désledku Sirenia pandémie ochorenia COVID-19
sa vyrazne zhorsila situacia vo viacerych oblastiach. TaktieZ narastla neis-
tota tykajuca sa dalSieho vyvoja. NBS tymto krokom zvysila priestor bank
pre dalSie Uverovanie realnej ekonomiky. Rozhodnutim o nenavyseni
urovne proticyklického kapitalového vankusa sa bankam uvolnil kapital
v objeme pribliZzne 159 mil. €. Zaroven aktualne platna vyska proticyklic-
kého kapitalového vankusa na tarovni 1,50 % viaze v bankach celkovo este
pribliZne 476 mil. €, ¢o poskytuje dostato¢ny priestor na dalsie kroky v pri-
pade nepriaznivého vyvoja v budicnosti.

Existuje viacero dévodov, pre¢o NBS neznizila proticyklicky kapitalovy
vankus este vyraznejsie. Tento vankus je v prvom rade uréeny na pokry-
tie systémovych kreditnych strat. V sicasnosti vSak nie sa priznaky, Ze by
vo zvySenej miere dochadzalo k zlyhaniu uverov. Vzhladom na opatrenia
prijaté v oblasti odkladu splatok a zmien v regulacii neo¢akavame vyrazny
rast kreditnych strat pocas trvania moratoéria. Na druhej strane, kreditné
riziko ostava pritomné v bankovych portféliach a jeho realizacia sa moze
presunut na neskorSie obdobie. Dostato¢nost kapitalu v tomto obdobi
bude klicova. Rozhodnutia ECB, ktorymi zmiernila kapitalové poziadav-
ky, zaroven vytvaraju dostato¢ny kapitalovy priestor na Giverovanie. Vy-
raznejSie zniZenie proticyklického kapitalového vankisa tak v sucasnej

situacii nie je potrebné.

48 Na zasadnuti 28. 4. 2020.
49 Rozhodnutie ¢. 7/2020 z 28. 4. 2020.
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NBS je pripravena pristapit k dal§iemu zniZovaniu proticyklického kapi-
talového vankusa. Za dblezity povazujeme najma vyvoj kreditnych strat
ako aj potencial ich rastu. Zaroven povazujeme za délezité, aby kapitalova
poZiadavka nebola obmedzenim pri poskytovani tiverov. NBS bude vyvoj
v tychto oblastiach pozorne monitorovat a v pripade potreby je pripravena
promptne reagovat v podobe zniZzovania drovne proticyklického kapitalo-
vého vankus$a aj mimo harmonogramu Stvrtrocnych rozhodnuti o vyske

vankusa.

Ulavy v oblasti kapitalovych poziadaviek spolu s ponechanim zisku
z roku 2019 vytvaraju dostatoény priestor pre Uverovanie realne;j
ekonomiky

ECB oznamila alavy vo viacerych oblastiach kapitalovych poziadaviek.
Bankam je umoznené vyuzit viacero ulav. Prvou je moznost do¢asného
upustenia od plnenia vankds$a na zachovanie kapitalu (CCB). Banky maju
zaroven moznost docasného poklesu pod troven definovant odporuaca-
nim z Piliera 2 (P2G) a mozZnost ¢iastocného plnenia poziadavky vyply-
vajucej z Piliera 2 (P2R) aj inymi nastrojmi ako vlastnym kapitalom Tier 1
(CET1). Uvedené kroky tak vytvaraju pre domaci bankovy sektor priestor
pre uvolnenie kapitalovej poziadavky od 2,5 % do 3,5 % rizikovo-vazenych
aktiv.

0d zaciatku roka stiipol objem volného kapitalu v bankach o takmer
2 mld. €. Na konci roka 2019 disponoval bankovy sektor volnym kapitalom
(rozdiel medzi kapitalovou poziadavkou a kapitalom drZzanym bankami)
v objeme 834 mil. €. Rozhodnutie bank o ponechani zisku z roku 2019 zvy-
Silo volny objem kapitalu na Giroven pribliZzne 1,4 mld. €. Uvolnenie poZia-
daviek zo strany ECB uvolnilo kapital v objeme priblizne 1,25 mld. €. Spolu
so znizenim proticyklického kapitalového vankusa zo strany NBS a inych
makroprudencialnych autorit stipol volny kapital v bankach az na troven
2,85 mld. €.

Bankovy sektor nie je obmedzeny ani ukazovatelom finanénej paky

Minimalna poziadavka na kapital vbankovom sektore je kombinaciou ri-
zikovo-vazenej poziadavky a plnenia ukazovatela finan¢nej paky (levera-
ge ratio). Rizikovo-vazZena poziadavka na kapital (ukazovatel CET1 a uka-
zovatel primeranosti vlastnych zdrojov) bola v poslednych mesiacoch
predmetom tulav najma zo strany ECB. Preto je otdzne, ¢i banky mo6zu tieto
ulavy v skutocnosti aj vyuzit a nebudu pritom obmedzené poziadavkou
vyplyvajacou z ukazovatela finan¢nej paky. S tym priamo suvisi druha
otazka, ktorou je vztah aktualnej poziadavky na kapital tvorenej kombino-
vanym vankudsom a ukazovatela finan¢nej paky. Aby mohol kombinovany
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vankus fungovat tak ako ma, nemali by banky pri jeho vyuziti narazit na
obmedzenie ukazovatela financ¢nej paky.

Ziadna z bank v slovenskom bankovom sektore by pri ponoreni sa do
kombinovaného vankusa nebola obmedzena ukazovatelom financ¢nej
paky. Aktualne je minimalny objemu kapitalu pre vSetky banky defino-
vany poziadavkou na primeranost celkovych vlastnych zdrojov, pretoze
poziadavka na objem kapitalu podla ukazovatela CET1 je nizsia. Z pohladu
moznosti vyuzit kapital na absorbovanie strat alebo na podporu rastu tve-
rov je pozitivne, Ze aktualne dlavy na kapital vedia banky v plnom rozsahu
vyuzit bez toho, aby narazili na ukazovatel finan¢nej paky. Podobne, ani
moznost ponorit sa do kombinovaného vankusa, alebo jeho pokles v pripa-
de zniZenia miery proticyklického kapitalového vankusa, by nebol obme-
dzeny ukazovatelom financ¢nej paky.

Graf 29

Solventnost bank sa v prvom stvrtroku posilnila, zatial' ¢o poZiadavky na kapital
sa uvolnili

(mld. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: CET1 - Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1).
ECB umoznila bankam docasne vyuzit likvidné vankuse

Aj ked banky maja povinnost nepretrzite plnit regulatérne poziadavky
na likviditu, je pozitivne, Ze ECB umoznila vyuzitie likvidnych vankusov.
V tomto pripade je vSak situacia mierne odlisna ako s kapitalovymi van-
kas$mi. Ako ukazala kapitola 3.3.2, poziadavky na likviditu nevytvaraju ob-
medzenie na poskytovanie tverov. Ak teda zniZenie poziadavky na kapital
uvolnilo zdroje potrebné na poskytovanie tverov, v pripade mozZnosti po-
rusit plnenie LCR nejde o podporu trhu tiverov, ale skor o otazku odolnosti
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‘@ NARODNA bank. Je pozitivne, Ze banky maji mozZnost vtomto obdobi neistoty vyuZzit

v oblasti likvidity.

Negativne vplyvy koronakrizy sa zohladrujua aj v oblasti planov
na rieSenie krizovych situacii

V pripade potreby bude bankam poskytnuta ista flexibilita aj pri plneni
poziadaviek Jednotnej rady pre rieSenie krizovych situacii (SRB). Dole-
zitou poziadavkou tykajlicou sa najvyznamnejs$ich bank, ktoré si zaro-
ven samostatnou rezolu¢nou jednotkou, je postupny narast objemu pa-
siv, ktoré je mozné v pripade potreby vyuzit na implementaciu rezolu¢nej
stratégie zaloZenej na kapitalizacii dlhu (bail-in). Ide najma o emisiu ne-
zabezpecenych dlhopisov. Banky maju tieto dlhopisy emitovat postupne
pocas rokov 2020 az 2023. Vzhladom na negativne dosledky koronakrizy
na cenu takychto zdrojov aj na banky samotné vSak SRB vyjadrila moz-
nost poskytnut ista flexibilitu pri implementacii poziadaviek v oblasti
rezoluc¢ného planovania pri zohladneni Specifickych potrieb a situacie
konkrétnych bank, ako aj na prislub zohladnit vys$sie uvedené uvolnenie
kapitalovych poziadaviek pri stanoveni minimalnej poziadavky na vlast-
né zdroje a opravnené zavazky (tzv. MREL) v rezolu¢nom planovacom
cykle 2020.

Box 9
Opatrenia prijaté vo fiskalnej oblasti na podporu realnej ekonomiky

Mimoriadne opatrenia implementované narodnymi vladami smeruju predovsSetkym na podpo-
ru trhu prace, aby sa v ¢o najvdc¢Sej miere odvratil najhorsi scenar socidlneho a ekonomického
rozmeru v podobe robustného narastu nezamestnanosti. Zhor§ena ekonomicka situacia urguje
narodné vlady na prijatie robustnych, koordinovanych a bezprecedentnych fiskalnych opatreni,
aby sa vadekvatnej miere ochranili domacnosti a firmy pred ekonomickymi a socialnymi dosled-
kami Sirenia koronavirusu.

Vladne opatrenia SR prijimané vo viacerych balikoch pomoci zname pod nazvom Lex korona
smeruju na ochranu udrzania zamestnanosti a podporu podnikatelského sektora. Na financo-
vanie mimoriadnych opatreni si okrem prostriedkov zo Statneho rozpoctu vyclenené nevycerpa-
né prostriedky eurofondov a prostriedky poskytnuté z eur6pskych organov prerozdelené medzi
¢lenské krajiny EU.

Aj v niektorych ¢lenskych krajinach EU sa vladna pomoc zameriava na stlmenie narastu neza-
mestnanosti a predidenie vyraznejSieho zhorsenia situacie na trhu prace. Medzi najvyznam-
nejsie opatrenia patri zavedenie skratenej prace, tzv. Kurzarbeitu. Schéma pomoci na udrzZanie
pracovnych miest podporuje aj opatrenie na preplatenie ¢asti mzdy zamestnanca odstupnova-
nim podla velkosti poklesu trzby zamestnavatela. V oblasti trhu ndjmov nehnutelnosti sa po-
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skytuje doCasna ochrana najomcov v pripade omeskania platieb najmu za april aZ jun 2020, o
zaroven znamena aj ochranu pred jednostrannym ukonc¢enim najmu nehnutelnosti prenajima-
telom. DalSou skupinou cielenou balikmi opatreni je podnikatelska sféra, pri ktorej sa mimo-
riadne fiskalne stimuly zameriavaji na zabranenie insolventnosti podnikov a odbremenenie od
administrativnej zataze. Opatrenia vo forme $tatnej bankovej zaruky pre podniky maju zlepsit
financ¢nu situaciu/poziciu zasiahnutd vypadkom prijmov a zachovania fixnych nakladov v dé-
sledku restrikcii spojenych so Sirenim koronavirusu. Na podporu pokracovania financovania
podnikov a zniZenie rizikovej averzie bank bude podnikom poskytnuta moznost vyuzit garanc-
nu schému. Cielom moznosti poskytovat Gvery so Statnou zarukou je najma moznost preklenut
docasné problémy sposobené vypadkom likvidity podnikmi, ktoré st inak zdravé. Dalsou oblas-
tou opatreni st odklady platenia dani, odvodov a dalsich povinnosti v oblasti danovej, exekuc¢nej
a konkurznej.

4.2 Dalsie potrebné kroky na zachovanie stability
finanéného sektora

Potreba zrusenia bankového odvodu je vyznamnejsia ako
kedykol'vek predtym

Na negativne vplyvy bankového odvodu upozorniovala NBS uz od jeho za-
vedenia. Zasadne odmietavé stanovisko zaujala NBS aj pri jeho zvySovani
a predlzovani na neurcito v roku 2019. V Sprave o financ¢nej stabilite k no-
vembru 2019 NBS upozornila, Ze nové nastavenie bankového odvodu méze
mat negativny vplyv na stabilitu bankového sektora a zhor$enie toku tve-
rov. Vroku 2019 tvoril bankovy odvod vyznamnu cast ¢istého zisku banko-
vého sektora.

Odolnost bankového sektora je oslabovana bankovym odvodom. Zaklad-
nym predpokladom odolnosti bankového sektora je zisk, ktory mdze byt
pouZzity na navysSenie kapitalu. V zlych ¢asoch, ked' ziskovost bank trpi
vplyvom ekonomickej krizy, je dodato¢né zniZovanie zisku priamym ohro-
zenim odolnosti bank. Tato skutocnost je o to aktutnejsia, Ze v marci 2020
banky vytvorili 0 60 % menej zisku, nez je typické pre toto obdobie.

Aj v scenari bez vplyvu krizy by bankovy odvod postupne tvoril takmer
40 % zisku, spolu s dafnou z prijmu je to viac ako polovica. Tento podiel
bude vsak pravdepodobne podstatne vy$si, kedZe uz vtomto roku sa pred-
poklada znacny pokles zisku v désledku vplyvu krizy na ekonomicky vy-

VOj.
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Graf 30

Bankovy odvod ma aj v scenari bez vplyvu krizy velmi velky negativny vplyv
na ziskovost

Zisk bankového sektora v scenari bez vplyvu krizy (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Bankovy odvod zniZuje potencial bank poskytovat avery domacnos-
tiam a podnikom. Dévodom je potreba volného kapitalu pri poskytovani
uverov. KedZe bankovy odvod oslabuje schopnost bank generovat novy
kapital, mbze sa negativne prejavit aj pri obmedzeni kapacity bank po-
skytovat uvery. Podobne ako pri otazke odolnosti, aj tento problém je
vypuklejsi v ¢ase krizy. Domaca ekonomika dnes potrebuje dostatok fi-
nancovania, pricom slovensky bankovy sektor je takmer jeho jedinym
zdrojom.

Potreba monitorovania financ¢nej situacie klientov, ktori poziadali
o odklad splatok

NBS pozitivne hodnoti prijatie legislativy umoznujicej klientom pozia-
dat o odklad uverovych splatok. Tato legislativna iprava vyrazne prispie-
va k zniZeniu strat v bankovom sektore a zaroven ma aj pozitivny vplyv na
finan¢nu situaciu domacnosti a podnikov. Z pohladu financ¢nej stability je
vSak potrebné monitorovat viaceré oblasti.

Kym na jednej strane odklad splatok zniZuje stasné straty, samotné
kreditné riziko v bankach sa neznizuje, ale teoreticky sa len prestiva do
dalsich obdobi. Rizikom je, Ze pri ¢asti dlznikov nebude zhorsenie financ-
nej situacie len docasného, ale aj trvalejsieho charakteru (aj po ukonceni
dlhového moratéria). Vzhladom na moznost odkladu splatok banky po-
¢as pomerne dlhého obdobia budii mat len velmi obmedzenu informéaciu
o skutocnej platobnej schopnosti dlZznikov. Informacie o prijmoch, resp.
o financ¢nej situacii predloZené pred vypuknutim pandémie stratia vypo-
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vednud hodnotu a dalSie informacie budt dostupné len s velkym onesko-
renim (s vynimkou udajov o transakciach na tc¢toch). Désledkom je znac-
na neistota tykajuca sa vysSky nakladov na kreditné riziko a ich vplyvu na
ziskovost bank. Navyse pri nedostatku informacii sa zvysuje riziko paniky
v pripade akejkolvek negativnej informacie tykajtcej sa konkrétneho pod-
niku. Eurépsky organ dohladu (EBA) preto od bank vyzaduje, aby napriek
odkladom splatok priebezne monitorovali a vyhodnocovali iverové riziko
jednotlivych klientov a identifikovali tych, ktori nebudt schopni po ukon-
¢eni odkladu znova zacat splacat.

Toto obdobie mé6ze byt poznacené aj zvySenou neistotou o skutocnej fi-
nancnej pozicii bank, ¢o sa méze prejavit vacsSou nedoverou investorov

voci bankovému sektoru.
Zodpovedna dividendova politika zo strany finan¢nych institucii

NBS a eurdpske institiicie (ECB, EBA, EIOPA) v priebehu marca 2020 vy-
zvali banky a poistovne, aby v zaujme zvySenia kapacity absorbovat moz-
né straty a v pripade bank aj podporit poskytovanie uverov, sa zdrzali
vyplaty dividend zo zisku dosiahnutého v roku 2019 (alebo ich nahradili
inymi vlastnymi zdrojmi). V ¢ase vyrazného ekonomického poklesu a na-
rastu rizik pre financ¢né institicie je dostato¢na troven kapitalu zaklad-
nym predpokladom pre stabilitu sektora.

NBS ocenuje zodpovedné narabanie bank a ich akcionarov so ziskom
z roku 2019. Ponechanie zisku z roku 2019 malo zasadny vplyv na posil-
nenie odolnosti slovenského bankového sektora, ktora je blizsie popisana
v Casti 3.2. Obdobie neistoty vSak trva aj nadalej, a preto je potrebné zacho-
vat konzervativny pristup pri vyplacani dividend.

MozZnost ponorenia sa do kapitalovych vankusov

Uz 12. 3. 2020 uverejnila NBS tlacova spravu, v ktorej vyzvala banky v pl-
nej miere vyuzivat kapitalové a likviditné vankuse, vratane odporucéani
druhého piliera. Cielom komunikacie bolo zdéraznit, Ze cielom kapita-
lovych vankésov je chranit banky pred mimoriadnymi stratami. Zname-
na to, Ze sa neocakava, aby banky plnili kombinovany kapitalovy vankas
v pripade, Ze sa zhorsuje situacia. Prave naopak, aby kombinovany vankus
plnil svoju funkciu, musi mat bankovy sektor moznost ho slobodne pou-
zit. NavySe NBS upozornila, Ze v tomto smere disponuje dostato¢nou mie-
rou flexibility na zohladnenie okolnosti jednotlivych bank.

AKktualny kombinovany vankus tvori takmer 2 mld. €. Najvacsiu cCast
tvori kapitalovy konzervacny vankus, viac ako 900 mil. €, ktory je zaro-
ven su¢astou vypoctov v ¢asti 3.3.2 o dostupnosti financovania. Dalsich
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pozicie. Proticyklicky kapitalovy vankus pre zahrani¢né expozicie tvori
len asi 21 mil. € a je vytvoreny len v tych bankach, ktoré takéto expozicie
maju. Viac ako 500 mil. € tvori kombinacia kapitalového vankusa pre sys-
témovo vyznamné banky a kapitalového vanktiSa na krytie systémového
rizika.
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APP Asset Purchase Programme

CDS Credit Default Spread

CET1 Common Equity Tier 1 (vlastny kapital Tier 1)

CMN Cenova mapa nehnutelnosti

DDS Doplnkové déchodkové sporenie

DSS Dochodkova spravcovska spolo¢nost

DSTI Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

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

EBA Eurépsky organ pre bankovnictvo

ECB Eurdpska centralna banka

EIOPA Eurépsky organ pre déchodkové poistenie zamestnancov
a poistovnictvo

EU Eurépska tinia

G20 Group of Twenty

HDP hruby domaci produkt

HFCS Household Finance Consumption Survey (Zistovanie
o financiach a spotrebe doméacnosti)

1ZP investi¢né Zivotné poistenie

KI Kolektivne investovanie

KZP klasické/kapitalové Zivotné poistenie

LCR Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)

LGD Loss Given Default (strata v pripade zlyhania)

LTRO Longer-Term Refinancing Operations

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

NAV Net Asset Value (¢ista hodnota aktiv)

NBS Narodna banka Slovenska

OIS Overnight Indexed Swap

PD Probability of Default (pravdepodobnost zlyhania)

PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme

ROE Return on Equity (navratnost vlastnych zdrojov)

S&P Standard & Poor's

SCR Solvency Capital Requirement (kapitalova poziadavka na
solventnost)

SRB Single Resolution Board (Jednotna rada pre rieSenie krizovych
situdcii)
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Eﬁﬁg[ADNA SUSR Statisticky tirad Slovenskej republiky
SLOVENSKA SzCo Samostatne zarobkovo ¢innd osoba

TLTRO Targeted Longer-Term Refinancing Operations
USA Spojené staty americké
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