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Dochadza k obratu v Uverovani ekonomiky?

¢ Nastavenie menovej politiky ovplyviiuje investi¢né a spotrebitel'ské rozhodnutia.
Stanovuje uroven trhovych drokovych sadzieb a tym urcuje, ako draho si pozi¢iavame.

e Sprisnenie menovej politiky Eurépskej centralnej banky vyrazne spomalilo rast iverov
v eurozoine.

e Mnohi sa obavajt, Ze timiaci vplyv menovej politiky na tverovanie sa eSte zd'aleka
v plnej miere neprejavil.

e Prichadzajuice tidaje vSak naznacuj, Ze spomalenie Gverovania sa zastavilo. To m6Ze
predznamendavat postupny obrat k opatovnému rastu uverov.

e NaznacCuje to, Ze pdsobenie prisnej menovej politiky potrebnej na ochranu l'udi
a ekonomiky pred vysokou inflaciou je primerané a nespdsobuje ,nadmerné Skody*“.

Menova politika by nemala byt prisnejsia, ako je potrebné

Aj dobra medicina moze vo vel’kom objeme uskodit. Pri rozhodovani o d'alSom smerovani trokovych sadzieb je d6lezité
poznat, aky silny je vplyv uz prijatych opatreni a aka velka cast tohto vplyvu sa uz stihla v ekonomike naplno prejavit.
Menovo-politické sadzby sa naposledy zvysili v septembri 2023 a ich vyska nad’alej ovplyviiuje tiverové aktivity a
ekonomiku. Pri diskusii o tom, kedy je najlepsie zacat s uvoltiovanim menovej politiky sa preto ¢asto objavuje obava
mozného ,prestrelenia“. Ak by totiz tirokové sadzby zostali na vysokych trovniach prili§ dlhé obdobie vznika riziko, Ze
menova politika bude mat’' na ekonomiku negativnejsi vplyv, ako by bolo potrebné na zniZenie inflacie. Sicasny cyklus
sprisnenia menovej politiky bol navyse podstatne silnejsi a rychlejsi ako v minulosti. Pri rychlejSom a silnejSom
sprisniovani je dopad na uverovu aktivitu neimerne silnej$i v porovnani so situdciou, ked’ je sprisiiovanie menovej
politiky miernejsie.

Rast Uverovania v poslednom roku vyrazne poklesol

Avey

firmy a domacnosti. DrahS$ie uvery viedli k odkladaniu spotreby a investicii, a tym k nizSiemu zaujmu o po6zicky.

Doésledkom bolo vyrazné spomalenie, resp. az zastavenie tiverovania. Vyssie GroKky tiez sposobili, Ze dlZnici m6Zu mat’

vacSie problémy so splacanim uverov. To bankam zvySuje

kreditné riziko a preto banky obmedzili poskytovanie tiverov ~ Graf 1: Medzirocny rast tverov firmam a aroven
T . o vy _— vy depozitnej sadzby ECB (v %)

a radSej investovali do bezpecnejSich a likvidnejSich

alternativ, ako st cenné papiere. Z dat pozorujeme, Ze prepad 10% ; i 5%

medzironého rastu Uverov domdcnostiam a firmam Uvery firmam

89 49
pravdepodobne dosiahol zlomovy bod. Za¢ina sa stabilizovat, & Depozitna sadzba &
no aj nad’alej sa pohybuje na trovniach okolo nuly. 6% (prava os) 304
Stabilizacia rastu averov casto 4% 2%
predpoveda nasledné obnovenie ich rastu - 1%

(1] (1]

Analyza historickych udajov naznacuje vzor, podla ktorého
spomalenie poskytovania iverov byva nasledované obdobim 0% [ 0%
stabilného rastu, ktory d'alej otvara dvere k udrzatelnému 2% 1%
zrychleniu Gverovej dynamiky. Sti¢asné sprisnenie menovej n e N ® 9 = N oM

ape v . , . ) . v — — — — i o~ ™~ o~ o~ [}
politiky vSak spomalilo iverovanie ovel'a dramatickejSie ako v LT 2L e
minulosti. Dokumentuje to silu prenosu menovej politiky do
ekonomiky (graf 1). Zdroj: ECB.
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Pre firmy sa uz klesajuci trend rastu Graf 2: Medziroény rast Gverov firmam rozdelenych
- . podl‘a splatnosti (v %)
uverov zastavil

.. 3 B ) i . Kratkodobé Strednodobé Dlhodobé
Vyssie urokové sadzby aneistota vyrazne oslabili tvery tivery tivery
uverovanie firiem. Podniky postupne obmedzovali 10% 10% 5%
investicie, ale aj uverové financovanie beznych o o

e | Hverove e e 5o 8% 4%
prevadzkovych potrieb a ¢ast uverov nahradili dlhopismi. 0
Najnovsie data viak naznacuju, Ze rast iverov pre firmy v 0% 6% 3%
eurozéne sa vnovembri minulého roka zmenil z ’ 4% 20
klesajiceho na obdobie stabilného, ale nizkeho rastu. 5%
Podobne aj prieskum o Gverovani bank (Bank Lending 2% 1%
Survey) poukazuje na to, Ze obdobie najstrmsieho prepadu -10% 0% 0%

dopytu po investic¢nych, ale aj prevadzkovych tiveroch je za
nami. DlhodobejSie obmedzenie investicii by totiZ mohlo
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negativne ovplyvnit vyhliadky rozvoja arastu podniku,
ako -a] ]ehf) klonkurfenaeschopn(zst.. Pretf) -pod.mky zvazu]u’ Zdroj: Macrobond.
realizovat niektoré nevyhnutné investicie aj v prostredi Poznamka: Kratkodobé uvery zodpovedajui iverom so splatnostou do 1 roka.
relativne sokVch urokovych mier. Navvie, otakivania Strednodobé tvery zodpovedaju Giverom so splatnostou medzi 1 a 5 rokmi.
. , vy Y p VAy . vy _' » Dlhodobé tivery zodpovedajt tiverom so splatnostou nad 5 rokov.

ich budiceho poklesu si dovodom, Ze tlmiaci vplyv vysky

urokovych sadzieb na ochotu firiem pozicat si odznieva. Graf 3: Uvery domacnostiam (medziroény rast v %
a mesacné toky v mid. EUR)

Otacanie Gverového cyklu zatial’ .
nevidime pri vSetkych splatnostiach 6% Toky (prava os) 30

Koncom minulého roka sa medzirotny pokles 4% Rasty 20

kratkodobych dverov zastavil alebo dokonca zmiernil. Na
druhej strane pri dlhodobych uveroch sa ich rast len
stabilizoval a pri strednodobych sa nadalej spomaloval 0% 0
(graf 2). To naznacuje, Ze medziroc¢ny rast kratkodobych aj

2% 10

dlhodobych tverov dosiahol v poslednom $tvrtroku 2023 -2% -10
zlomovy bod. Celkovy trend dokazu najlepSie predpovedat’ Ao dIEEss S SSNaS

. - — . . O 00000000000 D 0
prave dlhodobé uvery. Tie si menej citlivé na kratkodobé NN NN NNNNNNN NN
vykyvy a blizsie odrazaju investi¢né zamery podnikov. Zdroj: Macrobond.

Odlisnosti vidime aj medzi jednotlivymi krajinami eurozéony

Uverové cykly v krajinach eurozény nasleduji podobny vzor, aviak presné hodnoty, ¢i naéasovanie jednotlivych narastov
a poklesov sa vyrazne odliSuje medzi jednotlivymi krajinami. V stcasnosti sa iverovanie v eurozoéne stabilizovalo, no
u niektorych krajin uz vidime aj prvé znamky medziro¢ného rastu. Tento posun sa udial najma v poslednom Stvrtroku.
Rast tverov v Nemecku sa stabilizoval hlavne vd'aka dlhodobym uverom. V Taliansku sa dynamika rovno zmenila z
poklesu na rast, v frsku, & v Grécku uZ rast nejaky &as trva. Naopak, Franctzsko zostava nadalej v poklese, pri¢om sa
zacinaju objavovat ndznaky jeho prechodu na stabilni troven. Napriek zastaveniu dalSieho poklesu vSak zostava
medziro¢na miera rastu uverov pre firmy vo viacerych krajinach hlboko negativna.

Uvery domacnostiam ukazuja zatial’ len prvé naznaky prechodu na stabilny rast

Po vyraznom ttlme sa Gverovanie domacnosti vo vacSine krajin eurozény aj nad’alej medziro¢ne spomal'uje. Mierne
narasty novych tverov v poslednych mesiacoch v$ak naznacuju, Ze aj uverovanie domacnosti by sa mohlo zacat pomaly
stabilizovat (graf 3). Vyvoj iverov domacnostiam je prevazne ovplyvneny hypotékami. Dostupnost novych hypoték je na
najhorsej urovni od globalnej finan¢nej krizy. O¢akava sa vsak, Ze pokracujuci narast prijmov a predpokladany pokles
sadzieb by mal prispiet k urc¢itému zlepsSeniu dostupnosti hypoték a postupne obnovit' aj rast iverov domacnostiam.

Vyrazné ozivenie Gverovania nie je pravdepodobné

Stabilizacia vo vyvoji iverovania naznacuje, Ze by mohla nasledovat' faza zrychl'ovania ich rastu. Aj ked’ menova politika

je v porovnani s minulostou podstatne utiahnutejsia, nemal by byt jej dopad vacsi, ako je potrebné. Zaroven skuto¢nost,
Ze vidime zlomovy bod, vS§ak neznameng, Ze teraz budeme pozorovat vyrazné zrychlenie uverovej aktivity.

Box: Banky v eurozone a ich naklady financovania v prostredi zniZovania bilancie ECB

Néaklady komerénych bank v eurozoéne na ich financovanie st dnes na najvyssich irovniach v histérii, ¢o je v kontraste
s ocakavaniami zniZovania kl'icovych sadzieb ECB v najblizSich mesiacoch. V podstate existuji dva zdroje, z ktorych
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komeré¢né banky ziskavaji dlhodobé financovaniel. Prvym je emisia dlhopisov na trhu a druhym st vklady od obyvatel'stva a
podnikov. V prvom pripade moézu byt financné naklady bank priblizne vyjadrené trhovymi vynosmi dlhopisov. Tie hovoria
o tom, aky vynos poZaduju investori, ktori tieto dlhopisy vydané bankami kupuji. V pripade vkladov domacnosti a firiem
zodpovedajui naklady na ziskanie dlhodobych zdrojov dohodnutej ro¢nej irokovej miere az do doby splatnosti vkladu (graf 4).

Narast priemernych nakladov na financovanie bank bol v poslednych mesiacoch ovplyvneny najma zdrazovanim
vkladov, zatial ¢o vynosy z bankovych dlhopisov poklesli. Rast ndkladov na trhové financovanie bank pomocou emisie
dlhopisov od roku 2022 reagoval najma na oc¢akavania ohl'adom vyvoja menovo-politickych sadzieb v dlhodobom horizonte
(napriklad bezrizikové sadzby)!. Tie banky, ktoré sa viac spoliehaju na trhové financovanie, by tak mali tazit' z klesajucich
ocakavani ohl'adom kl'i¢ovych urokovych sadzieb. Sadzby z vkladov vSak zaostavajui za siasnym preceniovanim bezrizikovych
sadzieb. Naklady na ziskanie vkladov pre banky eurozény
tak klesaju pomalSie ako vynosy z bankovych dlhopisov
(graf4). 8%
7%

Graf 4: Naklady komercénych bank na financovanie (v %)
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Vyvoj nakladov na financovanie bank je doélezity aj ——Sadzby na vkladoch
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v kontexte zniZovania bilancie ECB a normalizicie g (:6 ——Vynosy bankovych dlhopisov
menovej politiky. Velk4 finan¢na kriza v roku 2008 viedla . Of) =N Sadzba menovej politiky
k naslednému vyraznému oslabeniu vyhliadok 3 (; / \‘-‘\/,\
ekonomického rastu a inflacie. Jednym z nastrojov menovej ?

" , . . v . 2%
politiky, ktory ECB zaviedla za iicelom oZivenia ekonomiky, 1%
st cielené dlhodobejsie refinancné operacie (TLTRO). 0%

Prostrednictvom tychto operacii mali komer¢né banky 1%
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udrzia alebo zvySia objem Gverov firmam a domacnostiam. Y -

Ich cielom bolo, aby banky preniesli vyhodné podmienky

financovania dalej na uvery, ktoré poskytuji svojim  Graf 5: Sadzby na vkladoch a rozdiel medzi nakladmi
Klientom, &m by sa podporilo Gverovanie v ekonomike. Gfm M@ nové a existujice vklady (v %)

viac si komerc¢né banky prostrednictvom refinancnych 5 3

operacii pozicali, tym menej financovania potrebovali ziskat

zinych  zdrojov. = Vyhodnym  dGverom  ziskanym :

prostrednictvom TLTRO vsSak postupne koncia splatnosti. 2
0d roku 2022 sa preto objem likvidity, ktory maji komercné 2

banky poZi¢any od ECB zniZuje (graf5). Dosledkom je, Ze 1 1
banky budii musiet hl'adat alternativne zdroje financovania. 0

Rozdiel medzi nakladmi na ziskanie novych 1
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z existujucich vkladov dosiahol historicky najvyssie S Scocoocoocoooooooossag
urovne. Tento rozdiel mdézZeme chapat ako dodato¢nu A
prirazku, ktoru investori aktudlne pozaduju, aby si ulozili 3

svoje finan¢né prostriedky vbanke a vysvetl'uje vacsinu 0

zvySenia urokov na vkladoch. Jeho vyvoj moZno tiez -3

porovnat s rozdielom medzi vyvojom 2-ro¢nej a 1- SRR EBa s a2s |
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preklopil do zapornych hodnét, ¢o by malo vytvarat tlak na

znizenie nakladov na vklady. ZvédcsSenie rozdielu medzi —— BRI T - E}i?;qgczavﬁ:jvs'
nakladmi na nové a existujuce vklady nastalo v rovnakom Rozldvi;} medzliJZ-l‘fJé_lﬁou a Refinain”:né oper:de ECB
obdobi ako sa postupne konéila splatnost vyhodnych :;t;lyzzb:lfvou EZIIZIXOVOU (pravé os, bn. EUR)

poziciek, ktoré banky ziskali vramci operacii TLTRO.
Zavedenie dlhodobejsich refinanénych operacii poskytlo  Zdroj: Iboxx, MIR a vypotty NBS.

. ’ ’ A q v . Pozndmka: Vynosy bankovych dlhopisov st zaloZené na Iboxx indexe pre bankové
bankam \S/ATENNoY ZdI‘O] fmlancova'mav [POEEE po.Sle.dnyCh dlhopisy. Sadzba menovej politiky zodpoveda dlhodobym oc¢akavaniam ohl'adom
rokov. Banky tak nemuseli ziskavat vSetky zdroje iba na  vyvojadepozitnej sadzby ECB. Naklady financovania bank st vypotitané ako vazeny

M Yo 3 ‘ s %4 ; priemer z tirokov na vkladoch a vynosov z bankovych dlhopisov. Uroky na vkladoch
tI‘l'lu, £ umlo?nllo l_)ankam ziskavat finanéné ZdI‘O]e ZACERY zodpovedaji tirokom na dlhodobych vkladoch nad 2 roky. Sklon vynosovej krivky
blizku bezrizikovej sadzbe. je vypocitany ako rozdiel medzi 2-ro¢nou a 1-tyzdilovou bezrizikovou sadzbou.

1 Dal$imi zdrojmi financovania bAnk méZe byt petiazny trh, kde si banky poZitiavaji kratkodobé zdroje (so splatnostou krat$ou ako 1 rok).
2 Rozdiely medzi vynosmi z bankovych dlhopisov a o¢akdvanym vyvojom menovo-politickych sadzieb v dlhodobom horizonte vyplyvaji z rozdielnych zdrojov
rizikovej prémie ako kreditné, likviditné, irokové riziko a d’alSie.

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

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