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Ohrozuje boj proti klimatickej zmene financnu stabilitu?

Klimatickd zmena je vzhl'adom na svoje potencialne dosledky aktualnou témou v mnohych
sférach Zivota. Postupné sprisnovanie klimatickej politiky bude mat vplyv aj na redlnu
ekonomiku, ¢o pociti aj finan¢ny sektor. Ohrozenie financnej stability bank vSak nie je
bezprostredné. Hoci sa portfélio podnikovych uverov v slovenskych bankach citlivych na
zmenu klimatickej politiky zvysilo za ostatnych 7 rokov o polovicu, jeho podiel na celkovom
portféliu ostava stabilny, priblizne Stvrtinovy. Zhruba polovica z tohto objemu pripada na
uvery podnikom, ktorych sa tyka neustale sprisiiujica sa schéma pridel'ovania a obchodovania
s emisnymi kvétami (EU ETS). RozSirovanie uvedenej schémy na d’alSie odvetvia, zniZujuce sa
celkové emisné limity a predpokladany vyrazny ndarast ceny za vypustenie dodatocnych
sklenikovych plynov vSak naznacuju zvySujicu sa intenzitu tohto rizika aj v portféliach bank.

Uvod

Boj proti klimatickej zmene spdsobenej globalnym otepl'ovanim sa v ostatnych rokoch
stal celospoloc¢enskym fenoménom. Naznaky samotnej klimatickej zmeny s postupnym
presahom rizik do réznych oblasti Zivota vratane sveta financii vSak zacali omnoho skor.
S kvantifikdciami vplyvu sklenikovych plynov na teplotu atmosféry a zemského povrchu sa
zacalo uz v druhej polovici 19. storocia (Tyndall, 1863; Arrhenius, 1896). UZ v tomto obdobi sa
objavili ndznaky, Ze na emisiach sklenikovych plynov sa spolupodiela svojou ¢innostou aj
Clovek. Prioritou medzinarodného spolocenstva, vratane Eurdépskej unie, zpohladu
celosvetovej bezpecnosti sa vSak stalo globalne otepl'ovanie az o priblizne sto rokov neskér na
prelome 80-tych a 90-tych rokov minulého storocia, kedy sa v ramci Organizacie spojenych
narodov pretransformovala Poradna skupina ku sklenikovym plynom (1985) na Medzivladny
panel o klimatickej zmene (1988). Hmatatel'né kroky na zmiernenie globalneho otepl'ovania sa
zacali prijimat’ az v prvej dekade nového milénia, i¢innostou Kjétskeho protokolu (2005).

Finan¢ny sektor vyraznejSie reagoval aZ na Parizsku klimaticki dohodu z roku 2015.
Vroku 2017 osem centralnych bank a organov dohladu! zaloZilo platformu Network for
Greening the Financial System uvedomujic si svoju ulohu a spoloc¢ensku zodpovednost pri
rieSeni tejto otdzky. Dnes ma tato platforma 100 ¢lenov a pozorovatel'ov vratane Eurépske;j
centralnej banky (ECB) a Narodnej banky Slovenska (NBS). Pre ECB je boj proti klimatickej

t Zakladajucimi ¢lenmi NGFS su: Banco de Mexico, Bank of England, Banque de France a Autorité de Contréle
Prudentiel et de Résolution, De Nederlandsche Bank, Deutsche Bundesbank, Finansinspektionen, Monetary Authority
of Singapore, People’s Bank of China.

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
Odboru finanénej stability (OPM). Sirenie je povolené bez predchadzajticeho stihlasu, av$ak s uvedenim zdroja
JAnalytici OPM“. Ak nie je uvedené inak, casové rady su sezdnne ocistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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zmene prioritou od roku 2019, kedy bolo klimatické riziko zaradené aj medzi priority
bankového dohl'adu.

Tento analyticky komentar ma za ciel pribliZit potencialny vplyv rizika klimatickej
zmeny na finan¢nu stabilitu prostrednictvom vycislenia priamej expozicie v portféliach
podnikovych uverov slovenskych bank. V prvej casti sa budeme venovat vybranym
finanénym rizikdm, ktoré moZu byt potencidlne zintenzivnené vplyvom pdsobenia
klimatickych rizik. Nasledne sa pozrieme na domace prostredie aboj Slovenska proti
klimatickej zmene s cielom dopomdct EU splnit si svoje ambiciézne ,zelené“ ciele. Posledna
cast komentara bude patrit samotnému pohladu do portfdlii slovenskych bank s cielom
odhadnut’ c¢ast, ktora by mohla byt ovplyvnenda sprisiiujiicimi sa regulaciami v oblasti emisii
sklenikovych plynov.

Transmisné kanaly do financného sektora

Rizika, ktoré vyplyvaja z klimatickej zmeny, sa daju rozdelit do dvoch kategorii. Prvou
kategoriou su fyzické rizika. Tie su vysledkom dlhodobej zmeny klimy vratane jej
extrémnych prejavov. Vzhl'adom na lokalne Kklimatické pomery mozno v podmienkach
Slovenska podla Eurépskej environmentalnej agentury ocakavat vysSi narast priemernej
teploty s vyraznejSimi vykyvmi, posun sneznej ciary do vyssej nadmorskej vysky, zniZenie
priemerného Uthrnu zrazok s moznymi extrémnymi kratkodobymi zrazkami. Uvedené moze
mat za nasledok vyrazné zmeny v biodiverzite, zvySenie rizika poZiarov lesa, zosuvov pody
a povodni. Z ekonomického pohl'adu méze byt vysledkom zniZeny celkovy potencial vyuzitia
vodnej energie, zhorSené podmienky pre cestovny ruch, lesohospodarstvo
a pol'nohospodarstvo, zvySené naroky na zdroje zabezpecujlce zavlazovanie a ochladzovanie.
VSetky uvedené zmeny maju vplyv na l'udské zdravie, majetok, sposob Zivota alebo prostredie
v ktorom Zijeme, vratane vplyvu na vSetko Zivé okolo nés.

Druhou kategodriou klimatickych rizik su adaptacné rizika. Vo vSeobecnosti st vyvolané
odklonom od vyroby elektrickej energie, priemyselnej vyroby a spotreby, ktoré sa povazuju za
emisne narocné a prispievaju tak ku globadlnemu otepl'ovaniu. Mo6Zu byt vyvolané
technologickymi zmenami, zmenou regulacie, pripadne zmenou dopytu zo strany
spotrebitel'ov. Medzi adaptacné rizika patri i obmedzovanie vypustania sklenikovych plynov,
a s tym suvisiace riziko narastu ceny za dodato¢né emisie sklenikovych plynov, pripadne i
uhlikové cla a dane. Prave expozicie voci adaptacnym rizikdm s potencidlnym vplyvom na
financ¢nu stabilitu budi predmetom poslednej ¢asti tohto komentara.

Transmisné kanaly do finan¢ného sektora mozno diferencovat podl'a zmeny intenzity
finan¢ného rizika, na ktoré klimatické riziko posobi. Tento pohl'ad bol blizSie nacrtnuty
v Analytickom komentari, ktory sa venoval klimatickym rizikdm (Vasil, 2020). Z pohl'adu
financnej stability sa ako najvyznamnejSie adaptacné riziko javi riziko potencialnej straty
finan¢nych inStitacii savisiacej so zniZzenim hodnoty finan¢nych aktiv a investicii do podnikov
z klimaticky citlivych odvetvi, vratane zvySenej volatility cien tychto nastrojov (kreditné a
trhové riziko). Fyzické rizika sa mdzu negativne prejavit cez zniZenu hodnotu nehnutel'nosti,
ktoré boli poSkodené extrémnymi prejavmi pocasia (vichrica, povoden, poZiar), resp. maja
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vyssi potencial byt vyc¢inanim pocasia poSkodené (zaplavové tizemia). Znehodnotené, resp. na
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znehodnotenie nachylné nehnutelnosti prijaté ako zabezpecCenie pre financné institdcie
zvySuje ich kreditné riziko, pripadne zvySuje poistné plnenia poistovni, teda poistné riziko.
Prejavy oboch typov klimatickych rizik majd vplyv na redlnu ekonomiku, nakol'’ko dochadza
k staZeniu pristupu k financovaniu, resp. poistnej ochrane. Oslabenie financ¢nej stability
finan¢ného sektora cez narast operacného rizika, vratane pravneho rizika, resp. rizika likvidity
v suvislosti s materializaciou klimatickych rizik nie je vnimané ako vyznamné.

Boj s klimatickou zmenou na Slovensku

Eurdpska unia ma za ciel' do roku 2050 spravit z Eurdpy prvy klimaticky neutralny
kontinent, ¢o znamena nulové &isté emisie sklenikovych plynov2. Premena na uhlikovo-
neutralnu ekonomiku si vyZaduje vyznamny stupen adaptacie na zmeny predovSetkym
v priemysle, doprave, ako aj vyrobe a spotrebe elektrickej energie. Cesta k naplneniu tohto
ambiciézneho ciela ma roézny vplyv na jednotlivé Krajiny v zavislosti od ich Struktdry
hospodarstva ¢i energetického mixu. Vzhl'adom na otvorenost jednotlivych ekonomik zohrava
vyznamnd udlohu boj sklimatickymi zmenami aj v Kkrajinach vyznamnych obchodnych
partnerov.

Slovensko nie je vyznamnym producentom sklenikovych plynov. V roku 2019 boli na
Slovensku vyprodukované sklenikové plyny v objeme priblizne 43,5 mil. ton eCO2, co
predstavuje priblizne 1,1 %-ny podiel na emisidch celej EU3. Oproti roku 1990 objem
sklenikovych plynov v roku 2018 na Slovensku poklesol 0 41 % (v EU bol pokles na tirovni
21 %)% Pokles emisii na Slovensku vSak suvisel prevaZne s efektom postsocialistickej
transformacie ekonomiky a straty casti tazkého priemyslu, a nebol tak vysledkom ucinnej
environmentalnej politiky. Pri pohl'ade na relativne metriky za rok 2018 mo6Zeme konStatovat,
ze priemerny Slovak v ukazovateli emisie sklenikovych plynov je na tom lepSie ako priemerny
obyvatel EU (8t eCO2/obyv. vs. 8,7t eCOz2/obyv.). Je to vSak spésobené niz$ou mierou
konvergencie slovenskej ekonomiky, ked v produktivite vyrazne zaostavame (na 1 tonu
vyprodukovanych sklenikovych plynov pripada na Slovenku HDP na trovni 2,06 tis. EUR, kym
v EU je to 3,47 tis. EUR).

> Dal$imi ciel'mi v rdmci Eurépskeho ekologického dohovoru s zniZenie celkovej a primarnej spotreby energie
a zvySenie podielu energie vyrobenej z obnovitel'nych zdrojov.

3 Podl'a idajov za rok 2016 je prispevok Slovenska k celosvetovym emisiam sklenikovych plynov na irovni 0,07 %.
4 Celosvetovo objem emisii sklenikovych plynov v obdobi rokoch 1990 az 2016 vzrastol o 41 %.
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Graf 1 Objem sklenikovych plynov na obyvatela, produktivita sklenikovych plynov na HDP
a zmena objemu emitovanych sklenikovych plynov oproti roku 1990
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Zdroj: Eurostat

Pozn.: Udaje su za rok 2018. Svetlomodri a svetlozlta horizontalna Ciara reprezentuje hodnoty EU ako celku.

Nastrojom na dosiahnutie uhlikovej neutrality v EU je systém obchodovania s emisnym
kvotami (EU ETS). Pokryva priblizne 12 tis. najvacSich emitentov z oblasti vyroby energie a
tepla, energeticky naro¢nych priemyselnych odvetvi akomertnej leteckej dopravy?
prevadzkovanej v ramci krajin EU, Islandu, Nérska a Lichtenstajnska. Tento systém na
Slovensku pokryva priblizne 50 % emisii sklenikovych plynov, a od prvého roku jeho uc¢innosti
v roku 2005 sa objem emisii v odvetviach zahrnutych pod schému EU ETS zniZil ku koncu roka
2018 016 %. Cielom vyplyvajucim z Envirostratégie Slovenska 2030 je pokles emisii
v odvetviach zahrnutych pod EU ETS o0 43 %. Pri odvetviach mimo schémy EU ETS®, hlavne
odpadové hospodarstvo, doprava, vystavba a sprava budov, pol'nohospodarstvo, Slovensko
zniZilo objem emisii vrovnakom obdobi o023 %, Co postacuje na splnenie cielov
Envirostratégie Slovenska do roku 2030 (pokles o 20 %). Kumulativne by tak malo Slovensko
znizit emisie sklenikovych plynov do roku 2030 oproti roku 1990 o053 %, co je jeden
z najambiciéznejsich planov v ramci EU7 (v celej EU sa o¢akava zniZenie emisii sklenikovych
plynov o0 40 %). Slovensko je na dobrej ceste k splneniu si priebeZnych environmentalnych
cielov v oblasti emisie sklenikovych plynov. Napriek tomu, cesta k zelen$iemu Slovensku i EU
bude mat vplyv na slovenské hospodarstvo?8, ¢o sekundarne pociti aj slovensky finan¢ny sektor.

Dévodom je neustale sa sprisnujuca schéma EU ETS ako isnahy oregulovanie a
sankcionovanie emisii inych znecist'ujucich latok. Prave skoncena 3. faza schémy EU ETS
(2013 - 2020) sa na rozdiel od predchadzajucich faz lisila predovsSetkym tym, Ze zniZujlce sa
emisné limity v jednotlivych rokoch neboli stanovené na trovni jednotlivych zucastnenych
krajin, ale na rovni zucastnenych krajin ako celku. Samotné pridel'ovanie emisnych povoleniek
pre priemyselné prevadzky prebiehalo ¢oraz intenzivnejsie formou aukcie (nakup emisnych
povoleniek za trhové ceny). Bezodplatne pridelené emisné povolenky klesali postupne z 80 %

5Do jina 2021 prebieha konzultacia na rozSirenie pdsobnosti ETS aj o iné ekonomické sektory.

6 Regulaciou emisii sklenikovych plynov v odvetviach mimo EU ETS sa zaobera Nariadenie Eur. parlamentu a Rady
(EU) 2018/842 z 30. maja 2018, tzv. Effort Sharing Regulation.

7 Sprava o stave zivotného prostredia Slovenskej republiky v roku 2018.

s Na zmiernenie $oku z adaptacie by mala sliZit ¢ast prostriedkov EU z predaja emisnych povoleniek (Innovation
Fund a Modernisation Fund) ako i prostriedky z narodného Planu obnovy v ramci NGEU.
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vroku 2013 na 30 % vroku 2020. Naviac, boli stanovené na turovni priemeru emisne
najcistejSich prevadzok vzucastnenych krajinach v konkrétnych odvetviach priemyslu
a kalibrované na produkciu konkrétnej prevadzky. Vynimku tvoria odvetvia, pri ktorych je
vysoké riziko tzv. carbon leakage®. Pre tie odvetvia sa bezodplatne pridel'uje 100 % emisnych
povoleniek. Na druhej strane st prevadzky produkujuice elektricka energiu, ktoré od roku 2013
vyuzivaju vylucne formu aukcie. Aktualna 4. faza schémy EU ETS (2021 - 2030) sa vyznacuje
rychlejSim poklesom celkovych ro¢nych emisnych limitov (zrychlenie z 1,74 % na 2,2 %) a
postupnym exspirovanim bezodplatne pridelenych povoleniek pre sektory bez vysokého rizika
carbon leakage.

AK sa pozrieme na absolutny objem emisii sklenikovych plynov jednotlivych podnikov
na Slovensku pocas 3. fazy fungovania EU ETS (2013 - 2020), sme svedkom ich znacnej
koncentracie. Na troch najvacsich znecistovatelov pripadd polovica vypustenych
sklenikovych plynov a na prvu desiatku Styri patiny. Celkovo bolo v ramci 3. fazy fungovania
EU ETS priamo zucastnenych vySe 110 podnikov.

Graf 2 Emitenti sklenikovych plynov na Slovensku podl'a objemu vypustenych emisii v ramci
3. fazy schémy EU ETS (kumulativne za roky 2013 az 2020)
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Zdroj: ICZ Slovakia, a. s. Vnutrostatny spravca emisnych kvét SR
Pozn.: Bledym podfarbenim st zvyraznené podniky, ktoré dodrzali ex ante alokované emisné kvdty v ramci 3. fazy EU ETS.

Pohl'ad do portfélii bank

V tejto Casti komentara je poskytnuta analyza portfélia podnikovych averov domaceho
bankového sektora, ktoré mézZu byt potencialne ohrozené prechodom na uhlikovo-
neutralnu ekonomiku. Vyuzili sme dva samostatné, ale Ciasto¢ne sa prekryvajtice pohlady.
Prvy, Sirsi pohl'ad, je zaloZeny na prisluSnosti podniku do konkrétneho odvetia, ktoré by bolo

° Potencialne riziko premiestnenia prevadzky do krajiny s menej prisnou uhlikovou regulaciou.
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ovplyvnené, ¢i uz priamo alebo nepriamo, zmenou klimatickej politiky v otdzke emisii
sklenikovych plynov. Druhy pohl'ad je adresnejsi, a je zaloZeny na prisluSnosti konkrétneho
podniku do schémy EU ETS. Vzhl'adom na fakt, Ze do schémy EU ETS spadaju len vybrané
podniky z konkrétnych odvetvi, ktoré si priamymi emitentmi sklenikovych plynov, je tato cast
vycislenej expozicie podmnoZinou SirSieho pohl'adu ur¢eného na zaklade klimatickej citlivosti.

Zakladom Sirsej analyzy je identifikovanie konkrétnych odvetvi, ktoré su povazované za
klimaticky citlivé (resp. citlivé na zmenu klimatickej politiky). Pre tento ucel je aplikovany
upraveny pristup podla Battistona (2017), ktory klimaticky citlivé odvetvia identifikuje
anasledne zdruzuje do piatich zakladnych sektorov podla ich prispevku k produkcii
sklenikovych plynov. Identifikdcia odvetvi prebieha nad Statistickou klasifikaciou NACE rev. 2
zohl'adfiujtic jej 4. Giroven. Uprava pristupu spociva v dvoch rovinach. Po prvé, odvetvia spojené
so sektorom nehnutelnosti vzhI'adom na nedostatok dat umoziujdcich ich hlbsiu analyzu
(s ohl'adom na rizikovost polohy a plnenie energetickych noriem) budu pre ucely tejto analyzy
evidované oddelene od ostatnych odvetvi, ktoré su citlivé na zmenu klimatickej politiky. Po
druhé, uvery poskytnuté podnikom, ktoré si zahrnuté pod schému EU ETS aich primarne
odvetvie nie je evidované ako klimaticky citlivé, budil povaZované pre ucely tejto analyzy za
uvery, ktoré su klimaticky citlivé.

Tabul'ka 1 Rozdelenie ekonomickych odvetvi do sektorov citlivych na zmenu klimatickej
politiky

sektory NACE Rev 2 (4. irovei)

fosilne paliva B5.1-B6.2; B8.9.2; B9.1; C19.1-C19.2; C20.1.1; C28.9.2; D35.2; F43.1.2; F43.1.3; H49.5

B7.1;B7.2.9; B8.9.1; B8.9.3; B8.9.9; C10.2; C10.6.2; C10.8.1; C10.8.6; C11.0.1; C11.0.2;

eneregitcky naro¢né C11.0.4; C11.0.6; C13.1-C15.2; C16.2.9-C17.1.2; C17.2.4; C20.1.2-C20.2; C20.4.2;

odvetvia C20.5.3-C22.1.9; C23.1.1; C23.1.3-C23.5; C23.7; C23.9.1; C24.1-C24.2; C24.4-C24.4.6;
C24.5.1; C24.5.3; C25.4; C25.7; C25.9.4-C28.9.1; C28.9.3-C29.1; C29.3.1; C30.3; C30.9;
C31.0.9-C32.9

energie D35.1; F42.2.2

doprava H49.1-H49.4; H50-H51.2.1; H52.5-H53.2.0

nehnutelnosti C23.6.1; C23.6.2; C31.0.1-C31.0.3; F41.1; F41.2; F43.1-F43.9; I55; L68

Zdroj: A climate stress-test of the financial system (Battiston, Mandel, Monasterolo, Schiitze, Visentin; 2017).

Podl'a tejto metodiky mal slovensky bankovy sektor ku koncu roka 2020 uverova
expoziciu voci odvetviam citlivym na zmenu klimatickej politiky na arovni 4,8 mld. EUR
(25 % portfélia podnikovych uverov). Ak by sme zahrnuli aj odvetvia spojené so sektorom
nehnutel'nosti, expozicia by vzrastla o dodato¢nych 4,9 mld. EUR na 50 %. Napriek tomu, Ze
oproti koncu roka 2014 expozicia voci klimaticky citlivym odvetviam vzrastla z 3,2 mld. EUR, a
voCi odvetviam zo sektora nehnutelnosti z Urovne 3,9 mld. EUR, percentudlne pomery sa
vyrazne nezmenili (23 %, resp. 50 %).
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Graf 3 Podnikové avery podla citlivosti na zmenu klimatickej politiky (v mld. EUR)
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Zdroj: RBUZ, AnaCredit.

Uvery podnikom z klimaticKy citlivych odvetvi v§ak nemusia pre banky predstavovat
len zvySené riziko, prave naopak. Napriklad, vyroba elektrickej energie z obnovitel'nych
zdrojov, ktord je jednym zcielov vyplyvajucim z Eurépskeho ekologického dohovoru, je
z pohl'adu boja proti klimatickym zmendm zmierfiujicim faktorom v portféliu. Zatial' ¢o za
expoziciu voci klimaticky citlivym odvetviam pre ucely tohto komentara povaZujeme celych
1,5 mld. EUR angaZovanost’ voci vyrobcom elektrickej energiel®, az 510 mil. EUR (34 %) je voci
vyrobcom energie, kde zdrojom vyroby su obnovitel'né zdroje - voda, slnko, biomasa a bioplyn,
alen vySe 60 mil. EUR (4 %) je voci vyrobcom energie, kde st zdrojom fosilne paliva. Zostatok,
priblizne 930 mil. EUR (62 %) je skor predmetom politického rizika, nakol'’ko zdrojom vyroby
energie je jadro. Vzhl'adom vsak na detail poskytnuty klasifikaciou NACE rev. 2 nie je moZné
obdobny detail poskytnut pre vSetky klimaticky citlivé odvetvia.

Portfélio uverov citlivych na zmenu klimatickej politiky variuje naprie¢ bankovym
sektorom'! od 28 % do 75 % z portfélia podnikovych iverov danej banky. Ak by sme
abstrahovali od uverov podnikom zo sektora nehnutel'nosti, podiel klimaticky citlivych iverov
by bol v rozmedzi od 6 % do 30 % podnikového portfélia konkrétnej banky.

1o Vpripade, ak uverovy dlznik vyraba elektricki energiu kombinovanym sp6sobom (rézne zdroje vyroby
energie), jeho Gverova angazovanost je pomerne rozpocitana podl'a podielu zdroja na vyrobenej energii.
11 Vybrané banky s portféliom podnikovych tiverov v roku 2014 a 2020 vyssim ako 250 mil. EUR.
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Graf 4 Porovnanie distribdcie portfélia podnikovych dverov podla citlivosti na zmenu
klimatickej politiky v individualnych bankach v rokoch 2014 a 2020
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Zdroj: RBUZ, AnaCredit.

Pri pohl'ade na portfélio optikou prislusnosti ku schéme EU ETS, Gverova expozicia
sektora voc¢i tymto podnikom bola ku koncu roka 2020 na urovni 2,4 mld. EUR, ¢o
predstavuje 12 % portfélia podnikovych uverov. Oproti koncu roku 2014 je to narast o 1,4
mld. EUR, resp. o 5 p. b. na portféliu podnikovych tverov. Samotna expozicia voc¢i uvedenym
podnikom nemusi pre finan¢nd inStiticiu znamenat’ bezprostredné riziko. Zvysené riziko
moZno ocakavat predovsSetkym u podnikov, ktoré vyrazne prekracuju pridelené emisné kvéty
a su tak nutené dokupovat chybajiice kvoty na trhu. Pri pohl'ade na uvedeny detail méZeme
konStatovat, Ze pri zvysenej celkovej angazovanosti voci podnikom pod schémou EU ETS sa
zvysila i expozicia vo¢i podnikom, ktoré vyrazne prekracuju alokované emisné kvéty. Uvery
podnikom, ktoré prekracujui pridelené emisné povolenky o viac ako 20 % sa v sledovanom
obdobi zvysili 0 960 mil. EUR, ¢o predstavuje aZ 69 % z navySenia celkovej angaZovanosti
oproti roku 2014. Celkovo tak uvery podnikom s vysokou intenzitou Cerpania emisnych
povoleniek predstavuju az 71 % z iverov podnikom pod schémou EU ETS, Co je len marginalny
pokles z hodnoty 73 % v roku 2014. Je nutné poznamenat, Ze tak ako s koncentrované emisie
sklenikovych plynov do niekolkych vacSich podnikov na Slovensku, eSte vyraznejSou
koncentraciou je vyznacné financovanie podnikov v ramci schémy EU ETS.

Intenzita Cerpania emisnych povoleniek moéze byt dolezitym indikatorom financnej
situacie podniku, a nasledne i indikatorom rizika pre pripadného uverového veritela.
Podniky, ktoré vycerpaju svoje emisné kvoty, si nutené ich nedostatok dokupit na trhu, resp.
investovat do zefektivnenia vyrobného procesu, co ma samozrejme vplyv na ich ziskovost. Pri
ocakavanom raste ceny budu zdroje vynaloZené na dodato¢né emisné kvoty coraz vyraznejSim
nakladom, pri¢om premietnutie do ceny vysledného tovaru, resp. sluzby nemusi byt dostato¢né
vzhl'adom na konkurenciu, resp. regulované prostredie. Na druht stranu, ¢ast' nevyuZitych
emisnych povoleniek méZu podniky na trhu predat” a podporit’ tak svoju ziskovost, ¢o moZe
motivovat podniky do ,zozelenania“ svojich vyrobnych postupov. Samotna prisluSnost

podniku do odvetvia s rizikom carbon leakage méze pdsobit’ ako zmierniujici faktor z pohl'adu
8
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rizika na finan¢nua stabilitu. Vzhl'adom na fungovanie schémy EU ETS su tieto prevadzky
Ciastocne chranené pred trhovym rizikom vyplyvajicim z volatility ceny emisnych povoleniek:=.

Graf 5 Distribucia averov podnikom podla intenzity ¢erpania emisnych povoleniek v rokoch
2014 a 2020 (v mld. EUR) zohl'adiiujuc aj riziko carbon leakage
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Zdroj: RBUZ, AnaCredit a Ministerstvo Zivotného prostredia SR.

Pozn.: Vysoka intenzita znamend Cerpanie emisnych povoleniek na viac ako 120 %, strednd intenzita znamena Cerpanie od
80% do 120 % vratane, anizka intenzita do 80 % vratane. Odvetvia s rizikom carbon leakage su urcené v silade
s Delegovanym rozhodnutim Komisie (EU) 2019/708 z 15. februara 2019.

Graf 6 Vyvoj ceny sklenikového plynu : 1 tona ekvivalentu CO2 (v EUR)
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Zdroj: Eurépska klimaticka burza, Reuters.

Porovnavajuc roky 2014 a 2020, pri pohl'ade na zakladné atribiity podnikovych averov
(urokova sadzba a zmluvna splatnost) vidime istu diferenciu vo vyvoji v zavislosti od
klimatickej citlivosti. Ako pri turokovej sadzbe, tak ipri zmluvnej splatnosti je mozné
pozorovat na celom portféliu pokles. Pri iveroch podnikom z klimaticky citlivych odvetvi (bez

12 Ochrana podnikov s rizikom carbon leakage spociva predovSetkym vo vysSom podiele bezplatnych alokacii
emisnych povoleniek (t. j. niZ$ia expozicia vo¢i trhovému riziku). Ciastoéné zniZenie volatility ceny emisnych
povoleniek v schéme EU ETS zabezpecuje aj komponent Market stability reserve.
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sektora nehnutelnosti) je vSak pokles v splatnosti vyraznejsi ako pri dveroch podnikom z
klimaticky neutrdlnych odvetvi, azaroven pokles v urokovej sadzbe je miernejsi. ESte
vyraznejSie zmeny oproti celkovému portféliu st zaznamenané pri iveroch podnikom, ktoré
spadaju pod schému EU ETS (podskupina averov podnikom z klimaticky citlivych odvetvi). Tu
je pozorované vyrazné skratenie zmluvnej splatnosti, pricom je sprevadzané dokonca
narastom nominalom vazenej priemernej urokovej sadzby.

Graf 7 Porovnanie nominadlom vaZenej zmluvnej splatnosti aurokovej sadzby uverov
podnikom v zavislosti od klimatickej citlivosti v rokoch 2014 a 2020
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Zdroj: RBUZ, AnaCredit.

Sklenikové plyny nie su jedinym znecistovatel'om nasho ovzdusSia. Zatial' ¢o sklenikové
plyny vplyvaji na klimu a sp6sobujti globalne otepl'ovanie, iné znecistujtce latky!3 st priamym
ohrozenim nasho zdravia spdsobujuice rozne civiliza¢né ochorenia. Aj vypustanie tychto latok
je predmetom silnejucej regulacie, resp. coraz vacsej penalizacie. Pohl'ad na angaZovanost bank
voci znecistovatelom ovzduSia pod schémou EU ETS by sme tak mohli rozsirit' aj o podniky
emitujuce ostatné sledované znecistujuce latky vypustané do ovzdusSia. Distribucia tejto
skupiny uverov v ramci individualnych bank je vSak vyrazne heterogénna a variuje od 1 %
podnikového portfélia po viac ako 25 %.

13 Tuhé znecist'ujuce latky, oxidy siry a dusika, oxid uhol'naty a iné organické latky.
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Graf 8 Distribucia portfélia podnikovych tverov vo vybranych bankach podla intenzity
vyuzZivania emisnych povoleniek pod schémou EU ETS, doplnené o uvery podnikom
emitujdcich aj iné znecist'ujuce latky do ovzdusia
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Zdroj: RBUZ, AnaCredit, Ministerstvo Zivotného prostredia SR, Slovensky hydrometeorologicky tstav.
Pozn.: Banky s portféliom podnikovych tverov vyssim ako 250 mil. EUR v rokoch 2014 a 2020. V pripade, ak podnik emituje
sklenikové plyny a zaroveii aj iné znecistujuce latky, je evidovany len ako emitent sklenikovych plynov.

Slovensky bankovy sektor vykazuje pomerne stabilnu priamu averovu expoziciu voci
podnikom z klimaticky senzitivnych odvetvi. Hoci sa intenzita rizika na tomto portféliu
postupne zvySuje, bezprostrednym ohrozenim financ¢nej stability v§ak nie je. Buduci vyvoj vSak
bude vyrazne zavisiet od rozsahu arychlosti prijimania ,zelenej“ regulacie, vnimania
investorov, ale i zaujmu spolo¢nosti. S ur¢itostou moZno povedat, Ze ciel EU dosiahnut
uhlikova neutralitu je bezpochyby politickou i hospodarskou vyzvou. DoterajSie uspesné
plnenie domaécich priebeZnych ciel'ov vSak neznamena bezstarostnd budicnost slovenského
hospodarstva v tejto oblasti. Da sa predpokladat, Ze

Rozdiely v splatnostiach auverovych sadzbach by sa medzi avermi podnikov z
environmentalne rizikovejsich a neutralnych odvetvi mali zvyraznovat. Naviac, mali by
byt postupne sprevadzané aj zmenou vo vnimani rizika (rizikovejsie charakteristiky dlZnikov).
Roztvorenie noZnic by mohlo byt podporené aj navrhmi preferencného zvyhodnenia
udrzatelnych investicii, resp. znevyhodnenia klimu-ohrozujicich expozicii zo strany
centralnych vlad alebo prisluSnych regula¢nych autorit. Napriek tomu, Ze klimatické riziko
dnes nie je stredobodom zaujmu finanCnych inStitacii, charakter fungovania
environmentalnych nastrojov a sprisiiovanie ,zelenej“ regulacie zvySuje potencialne rizika
a prilezitosti s nim spojené.

Daniel Hajdiak
daniel.hajdiak@nbs.sk
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