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Izolované problémy bank nie si dovodom na polavenie v boji s inflaciou

e Problémy niektorych regionalnych bank v USA a Credit Suisse vo Svaj¢iarsku spdsobili turbulencie na
finan¢nych trhoch. Vzrastli obavy, Ze tieto otrasy spomalia tempo oZivenia svetovej ekonomiky.

e Napriek tomu, Ze eur6psky bankovy systém vykazuje vSetky zndmky stability, neddvne udalosti
poukazali na riziko, Ze by podobné turbulencie mohli viest k netimernému zvyseniu klientskych
sadzieb tak pre podniky, ako aj doméacnosti.

e Ozivenie ekonomiky by tak mohlo byt pomalSie.

e Obchodnici na finan¢nych trhoch preto prehodnocovali aj to, akd by mohla byt inflacia v najbliZSom
Case, a tieZ kam budd musiet centralne banky s drokovymi sadzbami z4jst v boji s fiou.

e Po upokojeni situacie sa pozornost vratila k inflacii. Pretrvavaja obavy, Ze bude prili§ zotrva¢na. Su
spojené s neistym vyvojom cien energif, dosahom vladnych opatreni, ale aj rychlym tempom miezd
a otaznikmi okolo vyvoja ziskovych marzi.

e Potreba dostat inflaciu na Zelané irovne zostava pre menovu politiku prioritou.

e Akby to bolo potrebné, centralne banky majti dostatok nastrojov na stabilizovanie finan¢ného sektora.

e Vedia tak urobit bez robenia kompromisov vo vztahu k svojej hlavnej tlohe - ndvratu inflacie k ciel'u.

ﬁ Narast Grokovych sadzieb znizil hodnotu dlhopisov s dlhou splatnostou

Tie predstavuju prisl'ub fixnych platieb v budicnosti (kupdénov), ktoré st pre nds menej hodnotné v pripade, Ze sa iné
formy investovania zrazu troéia vy$$ou sadzbou. Cim dlhsiu splatnost’ maju takéto dlhopisy, tym vaési je prepad ich
hodnoty, kedZe pokles hodnoty zasiahne dlh$i rad Graf 1: Nerealizovany zisk americkych bank (mld. USD,
platieb v budticnosti. MoZnost, %e takymto spoésobom  hegativne hodnoty = strata)
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V reakcii na neistotu v bankovom sektore klesli indexy americkych a eurépskych bank

Prudsi pokles zaznamenali najma regionalne banky v USA (Graf 2, l'avy graf), kedZe eurdpske banky maji mensi podiel
investicii v dlhovych cennych papieroch (tzv. fixed income, napr. dlhopisy) a prisnejSiu regulaciu pre riadenie trokového
rizika aj pre mensie banky. Maju tieZ stabilnejSiu zakladiiu vkladov, ked'ze vacsi podiel pochadza od obyvatelov a malych
firiem. Tych vklady sa ukazuja ako viac stabilné ako vklady velkych firiem, ktoré zvyknu presuvat svoje zdroje dynamickejsie
podl'a podmienok a rizikaZ?.

1 MensSie banky mozu mat vynimku aj pri dlhopisoch, ktoré st k dispozicii na preda;j.
2 Bliz8ie vysvetlené napr. v dokumente BIS o stabilite zdrojov financovania bank.
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https://www.bis.org/bcbs/publ/d295.htm

Podmienky financovania sa mézu sprisnit aj bez zy$enia Grokov centralnou bankou

UZ dnes pozorujeme zvySovania nakladov niektorych foriem financovania bank. Okrem vSeobecnej neistoty sa zvysili obavy
o financovanie bank aj z dévodu nedavnych problémov banky Credit Suisse. Svajéiarsky regulator rozhodol o prioritizovani

vyplacania akcionarov pred drzitel'mi dlhopisov z kategdrie dodato¢ného kapitalu (tzv. typ AT1). Toto rozhodnutie zvysilo
naklady na financovanie bank tymto sposobom. Vo vysledku tak mézu banky v najblizSej dobe poskytovat uvery za
prisnejsich podmienok. Ked'Ze zvySovanie zakladnej irokovej sadzby ECB ma rovnaky ciel, ¢ast' , prace” s bojom proti inflacii
tak moze vykonat' aj neistota v bankovom sektore. Aj preto trhy momentalne oc¢akavaju, ze ECB bude zvySovat klucova
sadzbu pomal$im tempom, ako sa o¢akavalo pred nepokojmi v bankovom sektore. Trhy predpokladajy, Ze ECB zvysi tirokovd
sadzbu na droven mierne nad 3,25% (Graf 2, pravy graf).

Graf 2: Akciové indexy americkych a europskych bank (I'avy graf) a ocakavany vyvoj irokovej sadzby ECB (pravy graf)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Rast Garokov je bezny vyvoj, na ktory by mali byt vSetky institacie pripravené

Banky v eurozéne su dnes vo vyrazne lepSej kondicii ako pred finan¢nou krizou. Je to aj vd'aka prijatiu regula¢nych opatreni na
predchadzanie podobnych kriz, akym je Basel IIl. Banky v eurozéne dnes musia drzat’ dostatok vlastného a d’alSieho kapitalu,
aby dokazali pokryt pripadné neocakavané straty. Silnt kapitadlovd primeranost dnes maju tak banky v eurozéne (vid’ Financial
Stability Review od ECB, kapitola 3.3), ako aj na Slovensku (vid' Makroprudencidlny komentar NBS). Pre pripad nec¢akanej
potreby vacsieho objemu vol'nych peniaznych prostriedkov (napriklad pri zvySenom vybere vkladov klientov) banky dodrzuju
aj viaceré ukazovatele, ktoré sleduju ich schopnost zohnat dostatok takychto prostriedkov v €ase stresu. Sleduje sa aj stabilita
zdrojov ich financovania. Tieto ukazovatele st dnes tieZ na vel'mi dobrych trovniach.

ECB ma uz dnes nastroje na riesenie problémov na bankovom a penaznom trhu

ednodnové refinan¢né operacie (MLF) a hlavné refinan¢né operacie (MRO) umoziiuju komerénej banke ziskat neobmedzené

mnozstvo volnych prostriedkov vymenou za zabezpeku (tzv. kolateral), Ze zdroje vrati naspat. Obdobnym nastrojom
amerického Fedu je tzv. discount window, cez ktory poskytuje komerénym bankam likviditu. Zaujem o tento nastroj
z preventivnych dévodov vyrazne rastol v USA (Graf 3). V eurozdne sme takyto zaujem nevideli.

Dostupnejsia hotovost v dolaroch pre banky vd’aka dennej frekvencii swapovych liniek

ECB sa v spolupraci s dal$imi vyznamnymi centralnymi
bankami3 dohodla na koordinovanom zvyseni frekvencie
operacii vramci existujucich dolarovych swapovych
liniek z tyZdennej na dennd. V ¢asoch obav v bankovom
sektore mozu nastat’ situacie, kedy budti komercné banky
potrebovat ziskat' viac hotovosti, napriklad pri zvySenom
zaujme l'udi a firiem vyberat’ z nich vklady. V pripade, Ze
komer¢né banky budu potrebovat predat’ niektoré aktiva
v cudzej mene, swapova linka zabezpeci dostatok tejto
meny Vv systéme pre protistranu, ktord aktiva kupuje.
Zvysena frekvenciat swapovych liniek zabezpeci, Ze tieto
meny budid dostupné zo dila na deri a nie len na tyzdennej
baze. Dopyt v operaciach v USD v ramci swapovych liniek
vSak zatial' nepozorujeme (Graf 3). ECB pozorne sleduje
aktualnu situaciu na trhu a v pripade potreby je
pripravend prijat opatrenia na zachovanie cenovej a
finan¢nej stability v eurozoéne.

Graf 3: Cerpanie likvidity cez rézne operacie centralnych bank
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Zdroj: FRED, Bloomberg.

Poznamka: Americké banky uZz v tyzdni do 24. marca presunuli ¢erpanie likvidity z tzv.
discount window na novy program Bank Term Funding Program (BTFP) z dovodu
vyhodnejsich podmienok. V rdmci BTFP navysili dopyt z 12 mld. USD na 54 mld. USD.

3V spolupraci s centralnymi bankami USA, Kanady, Vel'kej Britanie, Japonska a Svajéiarska. Swapové linky boli zaloZené ako reakcia na Globalnu finan¢ni krizu. ECB ma
otvorendt linku s USA od roku 2009 a s ostatnymi spomenutymi centralnymi bankami od 2011.
4Zvysenie frekvencie sa deje zo strany amerického Fedu treti raz. V minulosti tak reagoval na globalnu finan¢nt krizu a korona krizu.

Frankfurtské harky | april 2023 2


https://fred.stlouisfed.org/series/SWPT
https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/implementing-basel-iii-europe
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/index.en.html
https://nbs.sk/dokument/0d892342-4be3-42e3-8581-058ebe445c55/stiahnut/?force=true
https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik/#S
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/currency_swap_lines.sk.html
https://www.ft.com/content/4f0c9cc8-192c-4b2b-bd78-4943d23b17a3
https://www.ft.com/content/4f0c9cc8-192c-4b2b-bd78-4943d23b17a3
https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/defcap_b3.pdf

Box: V krajinach s niZSou koncentraciou v bankovom sektore rastli aroky z vkladov
rychlejSie

Sprisniovanie menovej politiky v eurozéne sa postupne prenasa do sadzieb penazného trhu a nasledne do vyssSieho
urocenia vkladov v bankach. Napriklad v pripade podnikov to znamen3, Ze trocenie ich neterminovanych vkladov uz nie je
zaporné. Kym eSte v juni platili za svoje prostriedky uloZené na beznych tGctoch bankam, dnes sa situacia otocila. Banky platia

podnikom za vklady mierny trok. ZvySovanie tiroc¢enia vkladov sa samozrejme tykalo aj terminovanych vkladov podnikov i
domacnosti. S vy$sim droc¢enim vkladov tak vzrastli aj naklady financovania pre obchodné banky.

Prispésobenie sa vy$sim trhovym sadzbam nie je napriec krajinami eurozdény rovnaké. Urcité rozdielnosti mozno pripisat
urovni konkurencie, resp. koncentracie v bankovom sektore, tej-ktorej krajiny. Ak je v krajine mensi pocet bank, ktory dominuje
celému trhu, konkurencia je nizsia a banky nemusia zvySovat sadzby tak vyrazne ako v krajine, kde je konkurencia vyssia. Riziko
odlevu vkladov, alebo inych zdrojov do konkurencnych bank, je nizsie.

Efektivna konkurencia bank priniesla rychlejsi rast irokov na vkladoch. Graf 4 znazornuje vztah medzi koncentraciou®
v bankovom sektore jednotlivych krajin eurozény a zmenou urocenia réoznych druhov vkladov od maja 2022 (teda obdobia pred
zvySenim kl'i¢ovych sadzieb ECB) do januara 2023. Aj ked' jej iroven nevysvetl'uje rozdiely v zmene trocenia v plnej miere, vo
vSeobecnosti mozno konstatovat, Ze v krajinach s nizSou koncentraciou bankového sektora banky zvysovali drocenie vkladov
rychlejsie.

Graf 4: Zmena Grocenia vkladov od maja 2022 do januara 2023 a koncentracia bankového sektora
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS.
Poznamka: Koncentracia vyjadruje podiel 5 najvacsich institdcii na celkovych aktivach (iidaje z roku 2021). Udaje za FI a NL boli vynechané z dévodu pritomnosti
kooperativnych bankovych domov, s ¢im je spojeny nejasny vztah medzi koncentraciou a konkurenciou na trhu.

Miera koncentracie v slovenskom bankovom sektore je mierne nad priemerom Krajin eurozoény. Z pohl'adu celkovych
aktiv dosahoval podiel 5 najvacsich bank v roku 2021 priblizne 80 %, pricom priemer krajin eurozdény bol na trovni okolo 70 %.
Pri blizZSom pohl'ade napriklad na vklady na poziadanie firiem dosahovala koncentracia koncom roka 2021 hodnotu v okoli 90 %.
V stlade s tymito hodnotami boli zmeny trocenia vkladov firiem na poziadanie len mierne. Na druhej strane, terminované vklady
zaznamenali vyraznejsi rast, pravdepodobne ovplyvneny aj inymi faktormi nez vyluéne mierou konkurencie. Udaje jednotlivych
bank v krajinach eurozdény napriklad indikuji, Ze drocenie vkladov rastie vyraznejsie bankam s niZSou mierou stabilného
financovania a likvidnych aktiv. Za stabilné zdroje financovania sa povazuju uspory domacnosti, dlhopisy s dlhSou splatnostou

ANy

vydané bankou, ¢i vlastny kapital, pomerne likvidné aktiva su napriklad p6zi¢ky s dobou do splatnosti nizSou ako jeden rok.6

5Koncentracia je v tomto pripade merana ako podiel 5 najvacsich tverovych instittcii na celkovych aktivach (idaje z roku 2021).
6 Tzv. ukazovatel ¢istého stabilného financovania (NSFR) bol v Slovenskom bankovom sektore v roku 2022 na urovni okolo 125 %, ¢o je blizko priemeru eurozoény (127 %).

Menova swapova linka

Dohoda medzi dvoma centralnymi bankami o vymene domacej za cudziu menu. Pri zhorSeni podmienok na peniaznych trhoch sa
komer¢nym bankam stazuje financovanie aktiv naviazanych na cudzie meny. Ked'Ze nemaju priamy pristup k centralnej banke,
ktord takito menu vydava, mozu sa obratit’ na svoju centralnu banku v pripade, Ze ma uzatvorenu swapovu linku s bankou
vydavajucou cudziu menu. ECB uzatvorila swapové linky s viacerymi centralnymi bankami vo svete, najma ako reakciu na
globalnu finan¢énu krizu.

Riziko duracie/Grokové riziko

Cena dlhopisu klesa/sttipa v pripade rastu/poklesu trokovych sadzieb. Je to tak preto, Ze predstavuju prisl'ub fixnych platieb
v budicnosti (kupénov) a tie maji nizsiu hodnotu v pripade, Ze sa konkurencné aktiva drocia vysSou sadzbou. Ak investor, ¢i
banka drzi aktivum s fixnymi platbami, hovorime, Ze podstupuje tzv. irokové riziko. Cim dlh$iu splatnost ma takéto aktivum, tym
vacsi pohyb na cene spdsobi dana zmena trokovej sadzby, tym vyssie zvykne byt trokové riziko.

Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov iseku meny, Statistiky a

vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja
Analytici UMS*.
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