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e Financ¢ny cyklus sa nachadza vo faze ochladenia. Dlh siikromného sektora v pomere k vykonu ekonomiky sa
znizuje. Ochladenie je hlavne vo finan¢nom sektore, kym ekonomika a pracovny trh maju stabilny vyvoj.

e Prilev novych hypoték uz d'alej nespomal’uje. Spotrebitel'ské ivery medzirocne stapli.

 Rast uverov podnikom sa od leta stabilizoval, v ramci EU patri medzi tie rychlejsie. Urokové sadzby pri

podnikovych tveroch rastli len pozvol'na.

e Ceny nehnutel'nosti si medziro¢ne nizsie o desatinu. Klesli ceny tak domov, ako aj bytov vsetkych vel'kosti.
Pokles cien je vSak uz miernejsi, ako na prelome rokov. Dostupnost’ byvania je stale nizka.

e Zisk bank medziroc¢ne stipol, najma v doésledku narastu cistych urokovych prijmov. Kapitalova primeranost sa

zvysila nad 20 %.

V komentari najdete:

Proticyklicky kapitalovy vankis sa nemeni

Dopyt po uveroch ostava mierny, ivery domacnostiam vsak uz d’alej
nespomaluji. Ludi od vyraznejSieho zadlZovania odradzaja
predovsetkym zvySené troky. Za spomalenim stoji najma pokles
dopytu po uveroch. Ceny nehnutel'nosti tak pokracuju v poklese.
Rast urokov sa vSak tak pri tveroch domdacnostiam, ako aj
podnikom spomalil. Uvery podnikom zaznamenali v uplynulych
mesiacoch uzlen slabé zmiernenie rastu. Bankam sa dari dosahovat’
dobry zisk a zvysila sa aj ich kapitalova sila.

V tejto faze finan¢ného cyklu preto nie je potrebné d'alSie zvySenie
miery proticyklického kapitdlového vanktsa. Na druhej strane nie
su dovody tento kapitdlovy vanku$ ani znizit, kedZe rizika
naakumulované v portféliach bank v minulych rokoch ostavaji
pritomné. Zaroven podiel zlyhanych Gverov sa zasadne nemenil
a tvorba opravnych poloZiek ostava na predpandemickej trovni.
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Rast tiverov na byvanie sa stabilizoval
Naznaky ustalenia vidiet aj pri uveroch podnikom
Vyssie uroky timili dopyt po nehnutelnostiach

Narast urokov pomohol hospodareniu bank

N AW N

Co je nové vo svete makroprudencialnej politiky

kapitalového vanisa v d'alSom

g Ocakavany vyvoj proticyklického
Stvrtroku

NBS v sticasnosti nevidi potrebu zmeny proticyklického
kapitalového vankiisa v nasledujicom $tvrtroku.

V nasledujicom obdobi sa da ocakavat, Ze finan¢ny cyklus
ostane vo faze ochladenia. Ta sa bude prejavovat miernym
rastom uUverov a nizSou ochotou zadlZovat sa. Trend
ochladzovania by vSak uz nemal byt tak vyrazny ako
v uplynulych Stvrtrokoch.

Podnetom pre rozpuistanie vankusa by boli zvySené straty
z uverov, ktoré by si vyziadali tvorbu opravnych poloziek
nad Uroviiou ich beZnej tvorby.



Uvery domacnostiam pokracovali v znizenych rastoch

Produkcia hypoték sa uZ treti Stvrtrok udrzovala na
stabilizovanej urovnil. V porovnani s priemerom roka
2021 bola zniZena asi o jednu tretinu. Nadalej plati, Ze za
spomalenim stoji pokles dopytu po uveroch, nie
sprisniovanie Standardov zo strany bank.

S niZSou produkciou sa postupne zniZuje aj medziro¢ny rast
hypotekarneho portfélia, k oktébru 2023 na 4,3 %. Medzi
krajinami EU patri tempo rastu hypoték na Slovensku
nadalej do hornej polovice. Urokové sadzby rastli uz len
mierneZ.

Podiel uverov s vysokym pomerom splatok k prijmu
zostal zvySeny aj v tretom $tvrtroku 20233. Zaroveil vsak
mierne pokleslo vyuZivanie vynimKky pre pomer splatok k
prijmu medzi 60 % a 70 %*. Ukazovatele zlyhania sa ustalili
na historicky najnizsich hodnotach.

Rizikovost hypotekarneho portfolia v poslednom
obdobi mierne vzrastla. Dé6vodom je zhorSenie finan¢nej
situdcie domadcnosti v dosledku zvySenej inflacie, rastu
urokovych sadzieb, ako aj poklesu cien nehnutelnosti
zabezpecujucich hypotekarne portfélio. Rastice vydavky na
nevyhnutné zivotné naklady a vyssie splatky averov ukrojili
domacnostiam za obdobie uplynulych dvoch rokov v
priemere 6 % ich prijmov.> Podiel hypoték v portféliu, pri
ktorych aktudlna hodnota LTV presahuje 70 %, vzrastol od
juna 2022 (ked boli ceny nehnutelnosti na vrchole) do
novembra 2023 z 8 % na 23 %.

Spotrebitel'ské uvery rasti stabilnym tempom. Pocas
prvych 10 mesiacov roka 2023 zaznamenali len kladné
medzimesacné prirastkyé. Vd'aka tomu sa ich medziro¢né
tempo rastu zvysilo na 6,3 %. Urokové sadzby vyraznejsie
vzrastli len v oktébri 20237, stipli na 10 %. V tempe rastu
spotrebitel'skych tiverov, aj v irovni ich trokovych sadzieb,
je Slovensko v hornej polovici krajin EU.

Za rychlej$im rastom portfélia spotrebitel'skych tiverov
je najmi vys$si pocet uverov poskytnutych klientom
v strednom a vy$Som veku. Kym priemerna vyska novych
spotrebitel'skych tverov zostala pocas uplynulého roka
priblizne stabilna, pocet Ccisto novych udverov vzrastol
priblizne o 14 %8. Tento narast nastal takmer cely vo veku

nad 40 rokov.?

Objem vkladov domacnosti zostava
stabilizovany, vklady podnikov pokracuju
v miernom raste

Pokracuje tiez postupné zvySovanie drokovych sadzieb na
nové terminované vklady. Pri podnikoch st sadzby jedny

Graf 1 Dopyt po hypotékach sa stabilizoval
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Graf 2 Rizikovost hypotekarneho portfélia
vzrastla

Rozdelenie aktudlnej hodnoty LTV k junu 2022 a k novembru
2023
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Graf 3 Rastie pocet spotrebitel'skych uGverov
poskytnutych klientom v strednom a vyssom
veku

Vyvoj poctu a priemernej vysky novoposkytnutych
spotrebitelskych Gverov (ks, EUR)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Na grafe si zobrazené len Cisto nové Uvery. Priemerna vyska
Gveru zobrazuje kizavy priemer za obdobie troch tvrtrokov. Graf
nezahffia Udaje o spotrebitelskych Uveroch neprevysujucich 1 000 €.

z najvyssich v eurozdénel?, pri domacnostiach s na irovni medianu eurozény. S tym suvisi aj pokracujtci postupny narast

podielu terminovanych vkladov. Ten bol zatial' vyraznejsi v sektore podnikov ako v pripade domacnosti.!? To suvisi aj

s vyvojom urokovych sadzieb na terminované vklady, ktoré vyraznejsie vzrastli v sektore podnikov ako domacnosti.

1 Objem novych hypoték poskytnutych pocas prvych troch Stvrtrokov 2023 bol priblizne o tretinu nizsi v porovnani s priemerom roka 2021.

2 Medzimesacny rast trokovych sadzieb na nové hypotéky v obdobi jil aZ september 2023 predstavoval +0,02 p. b. V oktébri mierne sttipol na +0,07 p. b., ¢o je

tretinova hodnota v porovnan{ s medzimesaénym rastom v roku 2022.

3 38 % Cisto novych iverov a iverov na refinancovanie s navySenim sa poskytovalo s ukazovatel'om schopnosti splacat nad 55 %.

4 Kym v prvom $tvrtroku 2023 sa vycerpala celd kapacita vynimky 5,0 %, v druhom Stvrtroku to bolo uZlen 3,7 % a v tretom 2,9 %.

5 Podiel vydavkov na splatky a nevyhnutné naklady k prijmom sa v obdobi od septembra 2021 do septembra 2023 zvysil zo 60 % na 66 %.

6 Volatilita medzimesac¢nych prirastkov v prevaznej miere zodpovedala beznej sezénnosti.

7V oktébri 2023 vzrastli irokové sadzby na nové spotrebitel'ské uvery o takmer 0,4 p. b. Priemer ostatnych mesiacov roka 2023 predstavoval 0,02 p. b.

8 Pocet spotrebitel'skych iverov na refinancovanie sa vyraznejsie nezvysil.

9 Cim starsi spotrebitelia, tym vyraznejsi bol narast pottu &isto novych spotrebitel'skych tverov.
10 V septembri 2023 boli sadzby na nové terminované vklady podnikov tretie najvyssie v eurozéne (po Franctzsku a Finsku). Pri beznych Gctoch st sadzby naopak

pod medidnom eurozény, a to v pripade beznych Gc¢tov podnikov aj domacnosti.

11 V obdobi od juna 2022 do oktébra 2023 sa podiel terminovanych vkladov v sektore podnikov zvysil o 20 p. b., v sektore domacnosti len o 4 p. b. V uplynulych

mesiacoch sa v§ak tempo rastu podielu terminovanych vkladov podnikov zniZilo.
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Opatrne mozno hovorit o stabilizacii Gverovej aktivity v sektore podnikov

Oslabeny domaci aj svetovy dopyt sa odrazili na
negativnom vyvoji trzieb podnikov. Pocas prvého polroka
2023 si trzby za jednotlivé mesiace udrzali medziroc¢ny rast,
hoci ten postupne spomal'oval.!2 V tretom Stvrtroku vSak uz
trzby v medzirotnom porovnani zaznamenali pokles.
Negativny vyvoj zasiahol viaceré odvetvia, trzby tahali
hlavne telekomunika¢né sluzby a vyroba dopravnych
prostriedkov.

Na trhu podnikovych tverov mozno opatrne hovorit
o stabilizacii. Stvrtroéné prirastky boli v tretom $tvrtroku
sice o polovicu nizs$ie v porovnani s rokom 2022, avSak
vysoko prevysuju hodnoty z rokov 2019 az 2021, a to aj po
zohl'adneni narastu cenovej urovne. PocCas oktdbra sa uz
objem portfélia tiverov v porovnanim so septembrom
nezmenil. Vysledkom je spomalenie uverovej dynamiky
z 5,3 % na 4,9 %.13 Pri stagnacii medzimesacnych prirastkov
aj v poslednych dvoch mesiacoch roka by medziro¢ny rast
uverov zotrval okolo tirovne 5 % aj ku koncu roka 2023.
V porovnani medziro¢ného rastu s krajinami strednej
a vychodnej EU je Slovensko na mediane, v ramci krajin EU
je na drovni horného kvartilu.

Naprie¢ podnikovym portféliom pretrvava réznorody
vyvoj. Stabilny rast objemu tuverov nadalej dosahuju
mikropodniky!4. ZlepSenie zaznamenali malé podniky?s.
Spomal'ovanie uverovej dynamiky vidiet pri
komer¢énych nehnutelnosti, kym urcité zotavovanie po
predchadzajucom spomaleni vidiet v pripade priemyslu
alebo obchodu.

Rast uverov v roku 2023 bol takmer vylu¢ne tahany
ziskovymi podnikmi. Pri podnikoch, ktoré skondili v roku
2022 v strate, sa verova aktivita vyrazne utlmila.16 Zmenu
uverovej dynamiky vidiet hlavne pri porovnani s rokom
2022, ked’ uvery rastli tak pri dspesnych ako aj menej
uspesnych podnikoch z pohladu cistého zisku. Objem
uverov podnikom v strate tak za prvych desat mesiacov roka
2023 nerastol. Uverova aktivita ziskovych podnikov naopak
pokracovala v raste, aj ked’ miernej$im tempom v porovnani
s rokom 2022. Vynimku tvoria vel'ké podniky, kde bol tok
uverov silny aj pri stratovych podnikoch. Nejedna sa vsak o
financovanie neperspektivnych podnikov, ale skor o
situaciu, kde banky podporili velké podniky, ktorym sa v
roku 2022 naklady viac ako zdvojnasobili.

sektore

Graf 4 Dynamika podnikovych Gverov sa
postupne stabilizuje

Anualizovana medzistvrtroéna zmena objemu podnikovych
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Graf 5 Ziskovost bola ddélezitym faktorom
vplyvajicim na rast Gverov v roku 2023 pri
vacsine podnikov
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Poznamka: V grafe st zobrazené (idaje za podnikové portfélio bez
velkych podnikov. Medziroénd zmena je vyjadrena ako anualizovany
priemer medzimesacnych zmien za rok 2022, resp. za prvych
10 mesiacov roka 2023.

12 Trzby ocistené o inflaciu klesali po¢as celého obdobia od januara do septembra 2023.

13 Medziro¢na dynamika podnikovych tiverov bola v poslednych mesiacoch ovplyvnena normalizaciou prirastkov tverov a bazickym efektom.
14 Mikropodniky si udrzuji medziro¢ni dynamiku objemu tiverov okolo trovne 15 %.

15 Uverova dynamika malych podnikov spomal’ovala uz v minulom roku, kym v druhej polovici tohto roka doslo k zrychleniu éerpania tiverov.
16 Cast’ tychto podnikov predstavuji podniky, ktoré sa do straty dostali v dosledku vyrazného zvysenia nakladov v roku 2022.
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A\ Vyssie aroky timili dopyt po Graf 6 Pokles cien bytov sa spomalil

0Ioo nehnutel'nostiach Priemerné ceny bytov (€ / m?) 600
Aktivita na trhu s byvanim sa oproti minuloro¢nému letu
vyznamne spomalila, ochladzovanie v poslednych \ r 2400
mesiacoch v$ak uZ nie je tak dynamické ako na prelome >
rokov. Ceny nehnutelnosti s medziro¢ne nizsie o desatinu??, 2200
pricom vacsina tohto poklesu sa udiala v zavere minulého roka L 5 000
a zaciatkom tohto roka. Odvtedy ceny nehnutelnosti klesali uz
len pozvolnejsim tempom. - 1800
Pokles cien nehnutel'nosti mal plo$ny charakter, postupne 1 600
sa vSak ukazuju aj rozdiely. Medziro¢ne poklesli ceny tak
domov, ako aj bytov, pricom pokles zaznamenali vSetky . . . . -
velkosti inzerovanych bytov. Aj ked inzerované byty su  12-19 12-20 12-21 12-22 12-23
medzirocne lacnejSie vo vsetkych krajoch Slovenska, v e Priemernd cena bytov na Slovensku
niektorych krajoch boli byty az o 16 % lacnejSie ako v lete 2022. Zdrof: NBS

Podobna situacia na trhu nehnutel'nosti je aj v inych krajinach
eurozony, kde ceny nehnutel'nosti zaznamenali medziro¢ny pokles?s.

Za ochladenim trhu nehnutel'nosti stoji zniZeny dopyt. Zvysené tirokové sadzby zmiernili motivacie domacnosti ku kiipe
vlastnej nehnutelnosti a spolu so zvySenou inflaciou zhorSovali dostupnost’ byvania. Kupujuici zarovei nie st tlaceni silnou

konkurenciou na strane dopytu, ako tomu bolo eSte v lete minulého roka. K nizSiemu dopytu prispieva aj fakt, Ze pri

priemernom byte v Bratislave aktualne vychddza mesa¢ny nijom nizsie ako mesacna splatka urokov na tver na kapu

takéhoto bytu.

Po dvoch rokoch vyraznych prepadov sa pokles dostupnosti byvania zastavil, stale v§ak ostava na zhorsenej tirovni.
Na jednej strane na dostupnost’ byvania priaznivo vplyval pokles cien bytov. Na druhej strane boli redlne prijmy domacnosti

nepriaznivo zasiahnuté inflaciou a vysoké urokové sadzby zvySovali splatky tiverov. Dostupnost byvania tak aj nadalej

zaostavala za svojim dlhodobym priemerom.

Narast Urokovych sadzieb pomohol hospodareniu bank

BEI
oo

bankového sektora sa medzirotne zvysil o polovicu vd'aka vy$Sim prijmom z Grokov
a ocakava sa, Ze sa tento rok prvykrat dostane nad troven

NV ) 3 medzirocnej zmeny (mil. EUR)
1 mld. €19. Banky predovSetkym tazia z rastu urokovych

Z pohladu zisku zaZivajii banky priaznivy rok. Cisty zisk Graf 7 Zisk bank medziroéne vzrastol najma

Cisty zisk bankového sektora po zdaneni a prispevky jeho

sadzieb. V doésledku toho ich C¢isté trokové vynosy 20\ 18 53 1200
m’edziroéne.: vzrastli takn,ler o_trf:tinuzo. Rast Eirokov;’zcb _— - ? ., 970 | 1000
vynosov je generovany najmd rastom vynosovosti -102

podnikovych tUverov. Vyssie sadzby sa vsak prejavili aj na 649 800
strane nadkladov, ked" objem nakladovych trokov vzrastol [ 600
v priebehu roka takmer na patnasobok?!. ROE slovenského [ 400
bankového sektora sa vzhladom na narast zisku bankového - 200
sektora vyznamne zlepsilo, ked' sa dostalo na tiroven roka - I T == "= % = 0

Aj nadalej viak slovensky bankovy sektor z pohladu g ; é% §>§ é% —§ z g
navratnosti kapitalu zaostava za medianom euré6pskych %3 % ; 3 2 S BE 5 ﬁ %3

bank22. D6vodom tohto zaostivania je predovSetkym 28 :g g gig 2

pomalsi prenos urokovych sadzieb do portfélia retailovych E g CE& g ©

uverov. Zaostavanie za eurdpskymi bankami sa v d‘alSich Zdroj: NBS

rokoch pravdepodobne este prehibi, vzhladom na

pripravované zavedenie bankového odvodu. Jeho vyska, spolu s dariou zo zisku, zrejme dosiahne priblizne 45 % zisku bank,
¢o pre bankovy sektor predstavuje mimoriadnu zataz. Zisk bankového sektora by vSak v najblizSich rokoch mal ostat nad
uroviiou z roku 2022. Ked'Ze zisk bank je nevyhnutnou podmienkou tvorby kapitalu, je pozitivne, Ze aktualny navrh pocita

s postupnym poklesom vysky bankového odvodu.

Kapitalova primeranost po prvykrat od konca roka 2021 presiahla hodnotu 20 %?23. Dobrou spravou je, Ze na
pozitivnom vyvoji sa podielali predovsetkym vyznamné banky?4. Vyvoj bol ovplyvneny predovsetkym medzistvrtrocne

niz$im objemom rizikovo-vazenych aktiv o viac nez 600 mil. €, pricom tie klesali vo vacSine bank.

17 Priemerna cena inzerovanej nehnutel'nosti bola v tretom Stvrtroku 2023 medziro¢ne nizsia o0 10,1 %.

18 Ceny reziden¢nych nehnutel'nosti v eurozéne boli v druhom Stvrtroku 2023 medziro¢ne nizsie o 1,7 %.

19 Ku koncu oktébra 2023 dosiahol bankovy sektor na Slovensku ¢isty zisk po zdaneni 970 mil. €, kym pred rokom to bolo 650 mil. €.

20 Medziro¢ny narast ¢istych irokovych prijmov o 421 mil. € (29,8 %).

21 Narast objemu trokovych nakladov o 1,1 mld. € (475 %).

22 Blizsie boli faktory existujiceho rozdielu v ROE slovenskych a eurépskych bank vysvetlené v Sprave o finan¢nej stabilite - november 2023, v boxe 2.
23 Kapitalova primeranost na individudlnom zaklade.

24 Celkova primeranost’ medzistvrtrocne vzrastla z 19,7 % na 20 %, v skupine vyznamnych bank z 19 % na 19,4%.
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Financny cyklus sa nachadza vo faze ochladenia

V priebehu posledného roka sa uverovy cyklus
vyznamne zmiernil. M6Ze za to zmena nalad, ked' tendencie
k zadlZovaniu sa vyrazne opadli. ZadlZenost stikromného
nefinan¢ného sektora sa v pomere k vykonu ekonomiky
v poslednom roku zacala zniZovat?s. V dosledku toho sa
indikator finan¢ného cyklu za posledny rok vyraznejsie znizil
a aktudlne sa uz dokonca nachadza pod svojimi droviiami
z pandémie. K jeho poklesu v tretom Stvrtroku 2023 prispeli
aj zlyhané uvery, ktoré uz neklesaju a ich objem vzrastol na
uroven spred roka. Zmiernenie finan¢ného cyklu je tak
primarne ovplyvnené zmenou trendov vo finan¢nom
sektore, kym makroekonomicky vyvoj
zasadnejsi vplyv na spomalenie cyklu.

nemal nateraz

V dalSom obdobi sa da ocakavat, Ze finan¢ny cyklus
zostane vo svojej utlmovej faze. Ochladzovanie by vsak uz
nemalo byt také vyrazné ako na prelome rokov, ked'ze uvery
uz dalej nespomaluji a viaceré zlozky indikatora
finan¢ného cyklu sa uz aktualne nachadzaji na zniZenych
urovniach.

Napriek spomaleniu tuverového trhu, ochladenie
finanéného cyklu nie je dovodom pre rozpustanie
proticyklického  kapitalového  vankusa. Riziko
kumulované v portféliu bank pocas silnej expanzie
v predchadzajticich rokoch ostava v portféliu bank nad’alej
pritomné. Preto drZanie kapitadlu na krytie pripadnych
nadmernych strat ztychto je vtejto
opodstatnené. Otazkou ostava, ako sa klienti bank dokazu
vysporiadat’ s rasticimi ndkladmi na financovanie svojich
existujucich dlhov. V st¢asnosti je situacia stabilna a miery
zlyhanych Gverov ostavaju tak pri domdcnostiach, ako aj
podnikoch na zniZenych trovniach. Tvorba opravnych
poloziek sa sice zvysila, zatial' sa vSak dostala na urovne
z nekrizovych rokov26. Nateraz tak nevznika potreba pre
uvoltiovanie kapitalu bankdm z dévodu tvorby nadmernych
opravnych poloZiek. V pripade, Ze by sa situdcia v budiicnosti
zmenila a banky by boli nutené tvorit zvySené opravné
polozky v dosledku vys$sich zlyhani tverov, je Narodna
banka Slovenska pripravena poskytnit im oporu v podobne
zniZenia proticyklického kapitalového vankusa.

rizik situdcii

Graf 8 Indikator finanéného cyklu sa uz dostal

pod Grovne z pandémie
(kompozitny index, % rizikovo-vazenych aktiv)
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Poznamka: Vyssie hodnoty Proticyklického smerovnika naznacuju
intenzivnu tvorbu nerovnovah.

Graf 9 Tvorba opravnych poloziek sa priblizila

predpandemickému priemeru
(% rizikovo-vazenych aktiv, % rizikovo-vazenych aktiv)
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Anualizovana Cista tvorba opravnych poloZiek / RVA
(prava os)
Zmena v podiele zlyhanych Gverov na RVA

= = === Priemerna tvorba opravnych poloZiek v obdobi 2011 -
2019 (prava os)
Zdroj: NBS
Poznamka: RVA: rizikovo-vazené aktiva.

25 ZadlZenost' stikromného nefinan¢ného sektora merana pomerom objemu tverov k HDP bola v tretom Stvrtroku 2023 medziro¢ne nizsia o 3,7 % HDP, na trovni

63,5 % HDP.

26 Roky pred pandémiou 2011 az 2019, ked’ sa nevyskytovala na Slovensku Ziadna zasadna krizova udalost.
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Co je nové vo svete

makroprudencialnej politiky

Rizika pre stabilitu financ¢ného sektora v eurozéne ostavaju zvysené

Konstatuje to ECB vo svojej nedavnej sprave?’. Obavy suvisia s neistotou, aky vplyv bude mat sprisnenie Gverovych
podmienok a vyhlad slabého ekonomického vyvoja na schopnost dlznikov splacat dlhy. Hoci sprisnenie podmienok
financovania poméaha priklonit inflaciu k ciel'u, na druhej strane moze dostat nadmerne zadlZenych dlznikov do finan¢ného
stresu a tiesne. Obavy suvisia s nadmerne zadlZenymi podnikmi, domacnostami a vladami. Rizika sdvisia aj s mozZnou
korekciou cien na trhu nehnutel'nosti a jej vplyvmi na banky a nebankové subjekty. Banky zatial tazili z rasttcich trokovych
sadzieb, v dosledku ¢oho im vzrastli irokové marze. V d'alSom obdobi v$ak na ne bude nepriaznivo doliehat spomal’ujtci
rast iverov, ked'Ze dopyt po nich sa v niektorych krajinach mimoriadne rychlo ochladzuje. Ich ziskovost mo6ze nepriaznivo
ovplyvnit aj narast averovych strat, ktoré zacinaju rast, aj ked’ z nizkych trovni. Prebiehajtca korekcia cien na realitnych
trhoch, komercnych aj rezidenénych, moze tieto trendy eSte zhorsit. Cielené opatrenia makroprudenciélnej politiky,
regulacna reforma a désledna implementacia Basel IIl mdZu poméct zabezpecit odolnost bankového sektora eurozony.

Aky vplyv mézu mat digitdlne meny emitované centralnou bankou na finanéna stabilitu?

Aj touto otdzkou sa zaoberala Studia FED-u28, ktord sa snazila zmapovat doteraj$i vyskum v tejto oblasti. Zavedenie
centralnej digitalnej meny (CBDC) moZe podnietit konkuren¢né spravanie pri prijimani vkladov, a tym ovplyvnit aj
poskytovanie tiverov. Ak by bola CBDC dobre navrhnutd, mohla by zlep$it podmienky pre vkladatel'ov bez zasadnejSieho
obmedzenia poskytovania tverov. Kl'i¢ovou v tomto ohl'ade bude skutoc¢nost, aky mandat bude mat centralna banka a ako
bude schopnd reagovat na pripadné utlmenie tiverovania bankami v dosledku akumulacie CBDC v centralnej banke. Bude
to zavisiet od alternativnych moznosti financovania sa bank a ekonomiky ako aj od mandatu centralnej banky, v akej miere
bude moct vyuzivat operacie na volnom trhu a predaj aktiv v tejto suvislosti. Alternativne zdroje financovania zo strany
centralnej banky moZu totiZ na jednej strane zmiernit riziko zniZenia Gverovania, ako aj zavislost bank od kratkodobého
financovania sa na trhoch, na druhej strane v pripade vyraznej popularity CBDC sa mdZze zvysit riziko vyberu vkladov. Zavisi
to od toho, aki velkt a aktivnu tilohu je centralna banka pripravena hrat vo finanénom sektore a v akej miere chce podporit
alebo branit uplatneniu doplnkovych fintech technoldgii, ked'Ze tie so sebou nesu aj isté riziko. Aj v Case stresu a hromadnych
vyberov (tzv. run na banku) moZze hrozit zvySeny odlev vkladov do CBDC. Na druhej strane CBDC mozZe byt bezpecna
alternativa ku kryptomenam a nebankovym finanénym sprostredkovatel'om, ako si napriklad fondy peniazného trhu.

Vie byt makroprudencialna politika ispe$na pri posiliiovani finanénej stability?

Touto témou sa zaoberala Stidia MMF2%. Na vzorke 53 krajin autori analyzovali prijaté opatrenia v oblasti
makroprudencialnej politiky a kapitalovych tokov, ktoré su zvycajne prijimané v Case expanzie. Mnohé expanzné fazy
finan¢ného cyklu su totiz sprevadzané Gverovym rastom a rastom cien aktiv a zhorSenim beZného tctu platobnej bilancie
v dosledku zvyseného pritoku kapitalu. Autori $tiidie zamerali pozornost prave na obdobia expanzie, pricom skamali, ¢i
pouzivanie makroprudencialnych opatreni a kapitalovych kontrol zniZuje pravdepodobnost, Ze tiverova expanzia skonci
silnym prepadom uverov. Podl'a autorov, makroprudencidlna politika vie byt efektivnym ndstrojom pri zmierfiovani
uverovych prepadov. Podla $tudie su to prave kapitalové nastroje a opatrenia na strane tverového dopytu (LTV, DSTI limity)
a pozadované minimalne rezervy, ktoré si v tomto smere efektivne. Aj ked’ krajiny nemusia byt vzdy dspes$né pri
zmierfiovani tverovych expanzii, prostrednictvom uvedenych nastrojov mozu vytvorit rezervy a minimalizovat rizik4, ¢im
robia finan¢ny sektor odolnejSim.

Posobenie menovej politiky na finanéna stabilitu

Podl'a zaverov Studie zverejnenej ECB30, vyrazny finan¢ny stres ma silny kratkodoby nepriaznivy vplyv na HDP. Autori
vyuzijlic kvantilovy vektorovy autoregresny model dospeli k zaveru, Ze hromadenie rizik ma spociatku tendenciu vytvarat
len mierny finan¢ny stres v ekonomike, avSak v strednodobom horizonte sa rizikd a zranitel'nost ekonomiky zvysuju
v dosledku spristiovania finanénych podmienok. Spristiovanie menovej politiky konven¢nymi nastrojmi, zvlast ak je
necakané, sice vie znizit inflacné tlaky (avsak aj rast redlneho HDP), ale za cenu rasticeho finan¢ného stresu. Naopak, zmeny
dlhodobych drokovych sadzieb vyvolané nekonven¢nou menovou politikou st rovnako icinné pri zniZzovani inflacie, maji
vsak relativne mensi nepriaznivy vplyv na ekonomicky rast a finan¢ny stres.

Makroprudencialny komentar - december 2023 bol prerokovany v Bankovej rade NBS dna 18.12.2023. Publikacia nepresla jazykovou

tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja.

27 Financial Stability Report, november 2023, ECB.

28 [nfante, S., Kim, K,, Orlik, A,, Silva, A.F., Tetlow, R. ], (2022), The Macroeconomic Implications of CBDC: A Review of the Literature, FED 2022-076, oktober 2022.
29 Arakelyan, M., Gersl, A, Schindler, M. (2023), Macroprudential Policies and Capital Controls Over Financial Cycles, WP/23/171, august 2023.

30 Bochmann, P, Dieckelmann, D., Fahr, S., Ruzicka, J., (2023), Financial stability considerations in the conduct of monetary policy, ECB/2870, november 2023.
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