Makroprudencialny NARODNA
BANKA

komentar SLOVENSKA

FUROSYSTEM
September 2023

Zhrnutie

Vv

e Financ¢ny cyklus pokracoval v ochladzovani. Motivacie k zadlZovaniu sa v prostredi vyssSich urokovych sadzieb

svvs

zmiernili. Napriek stabilnému trhu prace a ekonomickému rastu je dopyt po uveroch nizsi ako pred rokom.

«  Uvery domacnostiam uz d’alej nespomal'ujui. Ich produkcia klesla oproti predchadzajticim trom rokom o tretinu,
d’alej sa vsak neznizuje.

e Vzhl'adom na rasttice urokové sadzby sa zmiernilo aj tempo tverov podnikom.
e Ceny na trhu nehnutel'nosti klesli uz treti Stvrtrok po sebe.

e Rastice urokové prijmy vyznamne pomohli bankadm v tvorbe zisku. Napriek rastu zisku ostavaju slovenské
banky z pohl'adu navratnosti kapitalu v Eurépe menej ziskové. Kapitalovo ostavaju slovenské banky dostatocne
silné, avSak miera ich kapitalovej primeranosti je pod priemerom eurépskych bank.

Dopyt po hypotékach ostiva zniZeny
Spomalili aj ivery podnikom
V komentari najdete: Ceny nehnutel'nosti poklesli uZ treti §tvrtrok v rade

Bankam sa z pohl'adu zisku dari

DN AW W DN

Co je nové vo svete makroprudencialnej politiky

Proticyklicky kapitalovy vank(s sa nemeni

tak u domacnosti, ako aj podnikov a momentalne uZ rastu stabilne kapitalového vanisa v d'alSom
jednocifernym medziro¢nym tempom. Za spomalenim je zmierneny stvrtroku

dopyt. Motivacia domadcnosti apodnikov kzadlZovaniu je uZ
vyrazne nizsia, ako tomu bolo e$te pred rokom. K zmene ich postoja
prispeli najma vysSie ndklady na financovanie dlhu v désledku
vysSich sadzieb, ako aj zmena v o¢akavaniach domacnosti ohl'adom
dalSieho vyvoja cien nehnutelnosti. Tato situdcia sa odrazila aj na
trhu nehnutelnosti, kde ceny domov a bytov od jesene minulého
roka poklesli v priemere o desatinu. Uvery viak v zisadnej$ej miere
nezlyhavaju a klienti bank aktualne plnia tiverové zavizky. Navyse Vzhladom na tento vyvoj NBS nevidi dévod na zmenu
banky st dostatotne kapitélovo silné aaj pri zmiernenom raste proticyklického kapitdlového vankusa v d'alSom Stvrtroku.
uverov dokdzu tvorit' zisk.

Ochladenie finan¢ného cyklu je citelné. Uvery vyznamne pribrzdili ‘5 Odakavany vyvoj proticyklického

V nasledujicom $tvrtroku je mozné o¢akavat pokrac¢ovanie
ochladzovacich tendencii vo finan¢nom sektore. Da sa
predpokladat’ pretrvavanie znizeného dopytu po uveroch,
¢o sa bude odrazat aj na trhu byvania. Zaroven, vzhladom
na stabilny ekonomicky vyvoj a trh prace, by tivery nemali
zasadnejsie zlyhavat.

Aktualne tak nevznikd potreba zmeny proticyklického
kapitalového vankusa. Ochladzovanie cyklu nie je dovodom pre
znizovanie proticyklického kapitdlového vankis$a. Tym by boli

zvySené straty z Gverov, vyrazne nad droviiou ich beznej tvorby. NI

kapitalovy vankus

1,50 %
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= Trh Gverov domacnostiam sa v priebehu prvého polroka 2023 stabilizoval

Produkcia hypoték sa v druhom $tvrtroku 2023 ustalila, Graf 1 Dopyt po hypotékach sa stabilizoval
pokles zpredchadzajiiceho obdobia sa zastavil. Cisto nové hypotéky a navysenie existujlcich (mil. EUR)

P ENY 1 Ali 1vinli 900 & Pokles oproti
Medzirocny rast hypotekarneho portfélia spomalil v juli 2023 mm—— Navy$enie 2090 - 2‘(’)22_
na 5,8 %, no za spomalenim stoji doznievajici efekt vyvoja 800 ] === Nové Nové: -31 %

200 eeesseees Priemer 2020 - 2022 NavyZenie: -60 %

zjesene 2022. Nova produkcia sa ustdlila na pribliZzne dvoch spolu: -35 %

tretinach priemeru rokov 2020 - 2022. V EU patri Slovensko 600
vtempe rastu hypoték nadalej do hornej polovice krajin. go5 | . o ealedl. A 111 1) SOUvsvenn o
Urokové sadzby dalej rastli, ale vostatnom obdobi bolo | |
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tempo Coraz miernejSie akazdy mesiac sa tak dvihali
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nezmenil. Od druhého polroka 2022 pocet poskytovanych 0
hypoték vyrazne klesal - tak novych, ako aj refinan¢nych.
Medzi prvym a druhym $tvrtrokom 2023 ale uZz nenastala
Ziadna zmena.

TTTTI
2023

Zdroj: NBS
Graf 2 Kl'Gcovym faktorom vyvoja Uverov je
Aj rizikovost novych iverov mozno oznadit za pocet poskytnutych hypoték
stabilizovani. Podiel tGverov sukazovatelom splatok Dgléompozmia noveho dihu (mld. EUR, mid. EUR)
k prijmu na hrane limitu zostal zvySeny?, ale ani ten v druhom '

0,4
Stvrtroku 2023 uz dalej nerastol. Zlyhané tvery dosahuju 0.2

2,4
1,6
0,8

0,0 0,0
histériu. 0,2 -0,8
Spotrebitel'ské tuvery pokracuju vrastovom trende. -0,4 -1,6
Zaznamenali uz 7 kladnych mesacnych prirastkov za sebou. -0,6 1 -2,4

Medziro¢né tempo rastu sa tak postupne zdvihlo na 5,2 %3. 0,8 - 3.2
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krajiny EU, slovenské sadzby zostdvajd na urovni horného sacoae Vplyv zmeny priemernej vy$ky navysenia pri refinancovani

kvartilu EU. mmmmm \/plyv zmeny poctu refinancovani s navy$enim
w2 \Iplyv zmeny priemernej vySky novych hypoték
Aj spotrebitel'ské Gvery zaznamenali nové pozitivne rekordy s V/plyv zmeny poctu novych hypoték

. , , s NOVY dlh spolu (prava os, mid. EUR)
v podiele zlyhanych tGverov.
Zdroj: NBS

Domacnosti pocitia refixacie arokovych sadzieb, ale zvladnu ich*

Do roku 2025 sa vacsSina hypoték refixuje s novou sadzbou a ich splatky vzrasti. Pri vicsine hypoték vSak narast
nebude dramaticky. Priemerny narast splatky bude predstavovat 92 €. Domacnostiam to ukroji v priemere 7 % ich prijmu.
Dolezité je, Ze mnohé hypotéky uz st z vyznamnej casti vyplacané a narast splatky tak bude znacne mensi, ako by bol
v pripade novej hypotéky.

Vyraznejsi narast splatok presahujiici 20 % prijmu nastane iba pri 1% hypoték. NajvicSiemu narastu splatky
v pomere K prijmom bud ¢elit najma vysoko zadlZené domacnosti. [de najmé o mladych dlznikov, ¢asto jednotlivcov, ktori
si kupovali drahs$ie nehnutel'nosti (napr. v Bratislave). KI'i¢ovym faktorom pre schopnost domacnosti splacat hypotéky je
najma vyvoj na trhu prace, ktory je dnes vo vel'mi dobrej kondicii.

Graf 3 Pri vacsine hypoték s refixaciou sadzby do konca r. 2025 nepresiahne narast splatky

sumu 100 EUR

Rozdelenie hypoték podla narastu splatky (vlavo) a podla podielu narastu splatky k prijmu (vpravo)
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Zdroj: NBS

1 Objem novych hypoték klesol v prvom aj druhom Stvrtroku 2023 zhodne o 31 % (v porovnani s priemerom rokov 2020 az 2022).

2 Podiel novych tverov s ukazovatel'om splatok k prijmu na hrane povoleného limitu (60 %) dosahoval pribliZne $tvrtinu novej produkcie.
3 Kjalu 2023.

4 Téme sa blizSie venuje analyticky komentar NBS ¢. 131: ,Narast splatok hypoték je pre va¢sinu domacnosti zvladnutel'ny*.
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’é‘)} Vklady domacnosti mierne poklesli, pri podnikoch stagnovali

Objem celkovych vkladov domacnosti v druhom Stvrtroku 2023 zaznamenal mierny medziro¢ny pokles na trovni 0,7 %.
Neterminované vklady domacnosti sa postupne menia na terminované, hoci ich podiel na portféliu stale predstavuje
len 21 %. Rast urokovych sadzieb na terminovanych vkladoch sa mierne spomalil. Kym v prvom $tvrtroku 2023 sadzby
dosahovali horny kvartil eurozény, v druhom $tvrtroku sa hybali na tirovni medianu. Aj vklady podnikov vykazuju ista
volatilitu, celkovo vSak mozno hovorit o stagnacii.

AW Uverova aktivita podnikového sektora sa postupne utlmuje na pozadi nevyraznej
I]ﬂﬂﬂ ekonomickej aktivity
Uverovanie podnikového sektora zaznamenalo Graf 4 Utimovanie averovej aktivity

pomerne vyrazné spomalenie. Medziroény rast 5°:Fi|f°)’éh° sel;.tora dnikovich G o
podnikovych tuverov dosiahol 6,9 % kjulu 2023. Oproti edzirotna zmena objemu podnikovych dverov (%)

- . . . “ s PO AN - 20 %
dvojcifernym hodnotdm pozorovanym eSte koncom Podniky spolu °
. . . . . . Komer¢né nehnutelnosti
predchddzajiceho roka sa jednd opomerne vyrazné , \ )
Malé a stredné podniky L 159

spomalenie. V kontexte krajin EU je Slovensko s uvedenym

rastom na urovni tretiecho Kkvartilu, kym v pripade
. " L - s L 10 %
porovnania s krajinami regiénu strednej a vychodnej EU je to / °
uroven medianu.
Lo o P . "\ 5%
Spomalenie tiverovania je pomerne plo$né, primarne je f <,

vsak tahané sektorom komerénych nehnutel'nosti. 0o
0

Otocenie financného cyklu najviac vidiet na vyvoji SRR/ AFIFFINFIAIRAR
uverovania sektora komer¢nych nehnutelnosti. Tok tverov. = ¥ ~ g — v ~ g = ~ ~ g = ¥ ©~

tomuto sektoru tvoril v predchadzajicom obdobi vo Zdroj: NBS
vybranych mesiacoch tretinu az polovicu celkového prirastku podnikovych averov. Vysledkom bola medziro¢na dynamika
uverov atakujica hranicu 19 %5. Prvy polrok priniesol zniZenie mesa¢nych prirastkov na polovi¢nti urovenl maxim z roku
2022, pricom v juli celkovy objem tverov poskytnutych sektoru komer¢nych nehnutel'nosti medzimesacne poklesol. Tento
vyvoj sa premietol do vyrazného spomalenia medziro¢nej dynamiky®. Postupné spomalovanie tverovej dynamiky
zaznamenali malé a stredné podniky aj vel'ké podniky. Miernejsi utlm tiverovania mozno pozorovat pri mikropodnikoch?.

Z pohl'adu splatnosti prispeli k utimeniu tiverovej aktivity kratkodobé vivery. Uvery so splatnostou do jedného roka
medzirocne klesajui od marca 2023. Naopak k rastu prispeli hlavne dlhodobé uvery.

ooo Ceny nehnutel'nosti klesali uz treti Stvrtrok po sebe

: Ochladenie pozorovat na trhu snehnutelnostami. Graf 5 Dostupnost byvania sa po dvoch rokoch
Narast urokovych sadzieb, rast Zivotnych nakladov prepadov zaéina opit zlepSovat
apretrvavajiica neistota vyrazne schladili nalady l'udi na VYvoj indexu dostupnosti byvania a medzistvrtroéna zmena
, , . - e e .. v indexe dostupnosti byvania (hodnota indexu, zmena indexu)
kupu byvania. Dopyt zatial' neoZivili ani klesajtice ceny bytov. ;4 20
Tie od svojich najvyssich arovni v oktébri minulého roka uz
stratili priblizne desatinu z ceny, pricom ich ceny klesaju uz

treti Stvrtrok po sebe.

150

130
Ochladenie postihlo vSetky segmenty, ceny Kklesaju
uvSetkych typov nehnutelnosti. Pokles cien je moZné
pozorovat tak pri bytoch, ako aj pri rodinnych domoch. ¢g

110

Zaroven u bytov klesaju ceny pri vSetkych vel'kostiach. >
70

Zmeny vidiet aj na trhu s novymi nehnutelnostami. -10
V druhom $tvrtroku 2023 sice eSte pocet skolaudovanych 50 -15
bytov medziro¢ne vzrastol priblizne o desatinug, vyrazne sa 30 2
vSak prepadol pocet vydanych stavebnych povoleni?, NIVLYRNRYFINNNLTNYNR NS A

. ae v s P O OO0 0 0000000000000 Oo0OOoOOo
v bratislavskom kraji dokonca na 20-ro¢né minimum. NANANNNNNNNNNANNNNQNA
Developeri sa tak zjavne prispdsobili novej situacii na trhu == \/plyv cien bytov (prava os)

Vplyv urokovych sadzieb (prava os)
mmmmmm \/plyv nomindlnej mzdy (prava os)

Dostupnost byvania sa po prudkom prepade —Index dostupnosti byvania .
, v v .y Zdroj: UC, SU SR, NBS
vposlednych dvoch rokoch zacina zlepSovat. Klesajtice Poznamka: Dostupnost byvania je definovana ako prevratend hodnota

ceny, rast nomindlnych prijmov domadcnosti astagnacia podielu splatky za kipu bytu na prijme. Disponibilny prijem je vyjadreny

ako priemerny Cisty prijem na Slovensku po odpocitani Zivotného

minima.

dostupnost byvania viac nezhor$ovala, naopak je mozné Sedymi pasmi na grafe st vyznagené epizédy finanénych kriz, globélnej
tiei mi lengenie. Zlepienie ie edte vyrazneisie finan¢nej krizy a pandémie COVID-19.

pozorovat jej mierne ziep ' p J vy ) Nérast indexu znamena zlepSenie dostupnosti byvania, pokles indexu

pri domdacnostiach sdetmi, kde mali okrem uvedenych znamena zhorSovanie dostupnosti byvania.

nehnutelnosti a oslabeniu dopytu.

narastu drokovych sadzieb spdsobili, Ze v roku 2023 sa uz

5 Najvyraznejsie Stvrtro¢né prirastky tverov zaznamenal sektor v druhom a tretom Stvrtroku 2022. Medziro¢ny rast uverov dosiahol maximum v septembri 2022
na dirovni 18,8 %.

6 Medziro¢ny rast iverov sektoru komerc¢nych nehnutel'nosti spomalil na 8,4 % z trovne 12,6 % v jini 2022 alebo 16,4 % na zaciatku roka 2023.

7 Pod spomal’'ovanie medziroc¢nej aktivity sa podpisuje aj efekt vysokej porovnavacej bazy v predchadzajicom roku.

8 Medziroény rast po¢tu skolaudovanych bytov v druhom $tvrtroku 2023 o 11,2 %. Zdroj: SU SR.

9 Medziroény pokles po¢tu vydanych stavebnych povoleni v druhom $tvrtroku 2023 o 27,4 %. Zdroj: SU SR.
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vplyvov vyznamny pozitivny vplyv aj opatrenia na strane rodinnej politiky (zvySenie pridavkov a dafiového bonusu na
nezaopatrené deti a vy$si rodicovsky prispevok).

Vyssie urokové marze zvysili zisky bank

Bankam sa dari udrZiavat' silni ziskovost. Za prvych Graf 6 Napriek narastu ziskovosti patria
sedem mesiacov tohto roka vytvorili slovenské banky slovenské banky z pohl'adu navratnosti kapitalu
o polovicu vy$si zisk ako pred rokom. Kjdlu 2023 objem V ramci EU k menej ziskovym

. . . sy . ROE v % lastnych zdroj
zisku bankového sektora po zdaneni medziro¢ne vzrastol ( v %z viastnych zdrojov)

Medzikvartilové rozpatie r 16 %
0 223 mil. € na 674 mil. €. Prakticky celé zlepSenie je mozné e S|0vensko L 4%
pripisat  vy$$§im Cistym Urokovym  prijmom, Kktoré Median EU
. v 7 . . 7 v a r 9
medziro¢ne vzrastli takmer o tretinul®. RychlejSie rasttice 12%
urokové vynosy na aktivach, predovsetkym z podnikovych 10 %
uverov, pomahaji bankam zvySovat zisk napriek vyraznému L 8o
spomaleniu Gverov andrastu urokovych nakladovll. Aj 6 o0
r (]
napriek historicky priaznivym hodnotam patria slovenské
D 7 . ez z . € a - 0,
banky zpohladu névratnosti kapitdlu vramci EU ktym 4%
menej ziskovym. Tento fakt nezmenil ani narast ROE F2%
slovenskych ~ bank vposlednom roku apol, kedze 0%
vrovnakom obdobi rastlo ROE eurépskych bank rychlejsie. = 2 2 2 53 5 2 2 2 2 8 8 8 R R A K
: AR - SRR3R RRRRERRRRRRR
Slovenské banky sa tak v perspektive miery navratnosti R EEEEEEREREEEES
vlastného kapitdlu nachadzaji v dolnom kvartile eurépskych — @ — ™ —~ @ — ©® = o = o — @ ~ ©® -
bank Zdroj: ECB, NBS

Ostatné poloZKy zasadnejSie neovplyvnili hospodarenie Graf 7 K zvySeniu ziskov bank prispel
bank. Nateraz nedolo ani k vyznamnej$iemu zdraZovaniu PredovSetkym narast prijmov zo sektora

bankovych produktov, ked ¢isté prijmy zpoplatkov (I:i‘:d;jg;’v

aprovizii si udrZiavaji stabilny 2% medziro¢ny rast. .'Cenné papicre u Ostatné segmenty ~ 800 000
Bankdm vSak vprostredi zrychlenej inflacie vzrastli Medzibankovy trh m Podnikovy sektor == 700 000
prevadzkové néklady'?, ked sa zvysili tak naklady na  ®Sektor domacnosti ] ] 600 000
zamestnancov ako aj za nakupované vykony. Vzhl'adom na - . - - - - - 500 000
nizke Urovne zlyhani a relativne stabilnt situaciu bankam

nevznika ani zvySena potreba tvorby opravnych poloziek. Ich 400 000
¢ista tvorba za prvych sedem mesiacov tohto roka je sice 300 000
o patinu vyssia ako v rovnakom obdobi uplynulého roka!3, 200 000
nejedna sa vsak o vyznamné objemy?4. O tom, Ze ani banky 100 000
nateraz nevnimaju zvysené riziko, sved¢i aj fakt, Ze objem 0

uverov so zvy$enym rizikom (tzv. Stage 2 Gvery) od za¢iatku 12 2.Q 3Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2Q
2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023
roka poklesol.

Zdroj: NBS
Kapitalova sila bank ostava na dostatoc¢nej tirovni. Banky su aj nad’alej solventné, pricom kapitalova primeranost’ sa
v poslednom $tvrtroku nezmenila, ked k jinu 2023 ostala na tirovni 19,7 %. Urcité zmeny sa v§ak udiali v $trukture kapitalu,
ked sa mierne zni%il podiel najkvalitnej$ej zlozky kapitdlu (CET 1) 00,3 p.b. Vramci EU je kapitdlovd primeranost
slovenskych bank 1 p. b. pod medidnom eurépskych bank. Na konci prvého polroka 2023 mali banky vol'ny kapital v objeme
3,7 % rizikovo-vazenych aktivls. Od augusta 2023 sa vSak jeho objem zniZil, ked'Ze troven proticyklického kapitidlového
vankusa sa zvysila o 0,5 p. b. na 1,5 %. Banky aj nad'alej plnia regula¢né poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky
(MREL), ako aj ukazovatel financ¢nej paky?e.

Vyvoj v oblasti likvidity ostava aj nad’alej pre bankovy sektor vyzvou. Po istom zastabilizovani v tivode tohto roka,
v druhom S$tvrtroku opdtovne vyrazne poklesol prebytok stabilnych zdrojov financovania a dosiahol iroven mierne nizsiu
neZz na konci roka 2022. Napriek vyssim cendm na finan¢nych trhoch nemaji banky nad’alej problém s plnenim regulaénych
poziadaviek pre stabilné financovaniel?. Ukazovatel krytia likvidity (LCR) sice mierne poklesol!8, banky vSak ostavaju aj
nadalej dostatoc¢ne likvidné.

10 Medziro¢ny narast ¢istych urokovych prijmov bankového sektora priblizne o 300 mil. € k julu 2023.

11 Hoci sa urokové naklady k julu 2023 medziro¢ne zpatnasobili z vy$e 130 mil. € na 820 mil. €, irokové vynosy vzrastli na dvojnasobok z 1,1 mld. € na 2,1 mld. €.
12 Medziro¢ny rast prevadzkovych nékladov o 7 % k jilu 2023.

13 Zaroven je aj mierne vys$sia v porovnani s predkoronovym priemerom za roky 2015 az 2019 k tomuto obdobiu, nejedna sa v§ak o vyznamné rozdiely.

14 Banky k jilu 2023 vytvorili opravné polozky v objeme 118 mil. €, kym v minulom roku to v rovnakom obdobi bolo 100 mil. € av predkoronovych rokoch 2015 - 2019
v priemere 100 mil. €.

15 Tzv. manazérsky vankus, vol'ny kapital po zohl'adneni kapitalovych poziadaviek a finan¢nej paky na individualnom zaklade. V pripade zohl'adnenia aj poZiadaviek
MREL a konsolidovanej situdcie danych bank klesne manazérsky vankus na trovei 2,2 %.

16 Ukazovatel finan¢nej paky (tzv. leverage ratio) slovenského bankového sektora dosiahol na konci druhého Stvrtroka 2023 tdroven 7,5 %, vyrazne nad
3 % regula¢nym limitom.

17 Urovefi NFSR sa na konci prvého polroka 2023 nachadzala vo vyske 130 %, bezpeéne nad pozadovanym limitom.

18 Pokles LCR na zaciatku tretieho $tvrtroka 2023 0 6,5 p. b. na 176,6 %.
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Financny cyklus pokracoval v ochladzovani

Silné tempo zmierinovania finan¢ného cyklu prebieha uz
treti $tvrtrok po sebe. Kym este pred rokom rastli tvery
ako aj ceny bytov dvojcifernym tempom, dnes je na trhu
uverov a nehnutelnosti celkom odli$na situacia. Sice Gvery
domdacnostiam aj podnikom rastd, avSak tempo ich
poskytovania sa vyrazne spomalilo. Ceny bytov dokonca
poklesli uz treti Stvrtrok po sebe. K ochladeniu vo finanénom
sektore doslo napriek tomu, Ze ekonomika pokracuje v raste,
aj ked zmiernenym tempom, a trh prace ostava aj nad’alej
stabilny. K ochladeniu dopytu vyrazne prispela zmena nalad
na trhu, ked’ v désledku rasticich nakladov na financovanie
dlhu a rastu zivotnych nakladov l'udia vo vyznamnej miere
znizili dopyt po tUveroch. V prostredi rastdcich vstupov
opatrnejSie pristupuju k novym tverom aj podniky.

Ochladenie dopytu sa prejavilo aj vindikatore
finanéného cyklu, ktory sa v priebehu troch stvrtrokov
vyrazne priblizil k svojim tirovniam z pandémie. Napriek
podobnému tempu ochladenia ako v ¢ase koronakrizy st

Graf 8 Hoci finanény cyklus sa ochladzuje
podobnym tempom ako v dcase pandémie,

faktory ochladzovania su odlisSné
(kompozitny index, % rizikovo-vazenych aktiv)
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Pozndmka: Vyssie hodnoty Proticyklického smerovnika naznacuju
intenzivnu tvorbu nerovnovah.

dnes faktory ochladenia finan¢ného cyklu odli$né. Kym pred troma rokmi bolo spomalenie v désledku uzavretia ekonomiky
mozné pozorovat tak vo finan¢nom sektore, ako aj v realnej ekonomike, dnes sa ochladenie takmer vylu¢ne tyka len trhu

uverov a nehnutelnosti.

Vyhl'ad na d’alSie obdobie hovori, Ze ochladzovanie finanéného cyklu by malo eSte nejaky ¢as pretrvavat, avsak
tempo zmierfiovania by uz nemalo byt také dynamické ako v uplynulych Stvrtrokoch.
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Co je nové vo svete

makroprudencialnej politiky

Ako vytvorit efektivny dohl'ad zadlZenych nebankovych subjektov

Zaujimavu skusenost z Hongkongu prinasa sStidia zverejnena Bankou pre medzindrodné zuctovanie!®. Nebankové finanéné
institucie, ako su napriklad hedge fondy a tzv. rodinné kancelarie??, vyrazne zvysili svoj podiel na poskytovani sluzieb
v ramci finan¢ného systému, ked'Ze tieto subjekty dokazu poniknut Sirokud paletu na mieru Specifikovanych sluzieb. Zarovei
sa vSak zvysil aj ich potencial vytvarat rizikd pre finan¢énu stabilitu, nakol’ko zvycajne ide o vysoko zadlZené subjekty
s vysokou koncentraciou expozicii, s nevyvazenou likviditou a vysokou prepojenostou. Toto riziko eSte zvySuje fakt, Ze tieto
subjekty spravidla nepodliehaji financnej regulacii a dohl'adu anezverejiiuji tdaje o svojej ¢innosti. V désledku toho
Menova autorita Hongkongu (HKMA) v roku 2021 vytvorila dohl'adovy ramec aj pre tieto subjekty. V prvom kroku s cielom
premostit nedostatok informécii spojila dostupné tidaje o tychto subjektoch z obchodného registra a idaje od regulovanych
subjektov (bank, poistovni a fondov), ako aj z d’alsich dostupnych databaz. Nasledne vytvorila paletu indikatorov pre
sledovanie systémového rizika pritomného u tychto subjektov v oblasti Struktiry ich portfélia, prepojenia na iné subjekty,
zadlZenosti, citlivosti na trh a makroekonomicky vyvoj. Takto HKMA ziskala konsolidované tdaje o 1 000 nebankovych
spoloc¢nostiach, zktorych 10 snajvysSie identifikovanym rizikom pravidelne (Stvrtrocne) zverejiiuje a blizsie ich
monitoruje. Skusenost potvrdila, Ze vytvoreny monitorovaci ramec HKMA vie identifikovat a poskytnut signaly
o problémovych subjektoch. Jedna spolo¢nost uverejnena vzozname totiZ nasledne celila pravnemu konaniu za svoje
spravanie zo strany klientov a s d'alSim subjektom brokeri rozviazali spolupracu v désledku ich obavy z nekalého konania
tejto spoloc¢nosti.

Da sa prostrednictvom vynosovej krivky odhadnit vyvoj ekonomiky?

Tuto otdzku si polozili autori Stidie publikovanej americkym FED-om?!. Na vzorke tdajov z 11 500 americkych bank za
20 rokov autori Stidie skimali, aky je vplyv sklonu vynosovej krivky na ekonomicku aktivitu. Podla stidie sklon vynosovej
krivky ovplyviiuje rozhodnutia bank v oblasti uverovania ekonomiky. Strmsia vynosova Kkrivka, spojena svy$Sou
pozadovanou rizikovou prémiou, zvySuje zisky bank, a tym aj ich ochotu Gverovat ekonomiku. Model podnikania bank je
totiz zaloZeny na transformacii réznych urovni splatnosti, ked’ banky zvycajne prijimaji kratkodobé zavizky v podobe
klientskych vkladov, ¢i financovanim sa na trhoch a poskytuju uvery, ktoré su zvycajne dlhodobého charakteru. Podl'a
autorov vyssia rizikova prémia implikuje vyssie ocakavané zisky bank pri transformdcii splatnosti. V désledku toho st banky
ochotnejsie poskytovat bankové tGvery. Jedna sa o tiverovy kandl financovania ekonomického rastu. Podla $tidie banky
s vy$$im zadlZenim vykazuju vyssiu senzitivitu voci rizikovej prémii, a preto vykazuji vyssiu reakciu na jej zmeny.

Vie byt makroprudencialna politika v prostredi inflaéného cielenia Géinnejsia?

Podl'a autorov $tudie zverejnenej MMF22 vedl opatrenia makroprudencialnej politiky pri realizovani stratégie infla¢ného
cielenia k vyssim efektom z pohl'adu zniZovania systémového rizika. Na vzorke 45 krajin s r6znym menovym a kurzovym
rezimom, aplikovanim dynamického panelového modelu, autori dospeli k zaveru, Ze samotnd makroprudencialna politika
ma schopnost’ znizovat systémové riziko v bankovom sektore, avsak v prostredi inflacného cielenia je aplikovanie DSTI
a LTV limitov, ako aj kapitalovych poziadaviek, eSte tcinnejsie. Autori to zdévodiiuju tym, Ze menova politika sledujica
cenovu stabilitu v snahe skrotit' inflaciu alebo kladnti produkéntt medzeru, ktoré majt tendenciu sprevadzat uverova
expanziu, zvySuje drokové miery. V dosledku toho sa zvySuji ndklady financovania, ¢o zniZuje prebytocnu likviditu
a zmiernuje nadmerny Gverovy rast, o je zamerom makroprudencialnej politiky.

Aké rizika prinasaju kryptoaktiva pre finanénu stabilitu?

Vyrazny narast zaujmu o kryptomeny v poslednych rokoch je spojeny s benefitmi, ktoré tieto aktiva prinasaji v podobe
nizsich transak¢nych nakladov, rychlejsich platieb, vys$Sej anonymity, absencie potreby sprostredkovatela a v désledku
tychto vyhod aj potencidlne vy$sich vynosov pri investovani. Riziko spojené s tymto typom aktiv sa vSak preukazalo aj pri
splasnuti investi¢nej bubliny, ked’ z ich trhovej hodnoty 3 mld. $ v novembri 2021 sa ich hodnota v priebehu roka zniZila aZ
o dve tretiny. Rizikami spojenymi s kryptoaktivami sa zaoberala sprava Banky pre medzinarodné zictovanie?3. Investori do
kryptoaktiv podstupuja trhové riziko, ked' zvysena volatilita cien kryptoaktiv moze viest k stratam. Zaroven tito investori
Celia riziku likvidity v désledku nedostatocnej transparentnosti a silnej koncentracie v tomto segmente. Investovanie do
tohto typu aktiv je Casto spojené aj s iverovym rizikom, ked'Ze platformy a obchodnici s tymto typom aktiv st castokrat
charakterizovani vysokou zadlZenostou, nadmernym pakovym efektom anizkou transparentnostou pri zverejiiovani
udajov. Tieto aktiva su tiez nachylné aj na kybernetické ttoky, ked'Ze sl vykonavané cez internet ako online kontrakty.
Z pohladu financnej stability hrozi aj preliatie mien do kyber priestoru, v désledku ¢oho hrozi odlev vkladov z bank
v prospech kryptomien. To prehlbuje rizika spojené s cezhrani¢nym transferom a anonymnym prelievanim kapitalu. Podl'a
autorov je potrebné, aby regula¢né a dohl'adové autority na medzindrodnej drovni zniZzili datové nedostatky s cielom
lepSieho monitorovania subjektov obchodujicich s tymito aktivami, s osobitnym ddérazom na prepojenost na tradi¢ny
finan¢ny systém a infrastruktiru. Zaroven namiesto kladenia prekazok alebo limitov medzi kryptoaktiva a tradi¢ny finan¢ny
systém autori odporucaju efektivnu reguldciu a dohl'ad trhov s tymito aktivami. To si vyZaduje jasné definovanie mandatu
aregulacného ramca. Reguldcia by mala byt definovana podla aktivit (activity-based regulation) (rovnaké riziko, rovnaka
¢innost’ a rovnaka regulacia) aiba v oblastiach, kde to dava zmysel podla typov subjektov (entity-based), napriklad pri
nastaveni kapitalovych a likvidnych rezerv, ktoré musia byt prispdsobené, aby odrazali Specifické charakteristiky subjektov.

Makroprudencialny komentar - september 2023 bol prerokovany v Bankovej rade NBS dia 25. 9. 2023. Publikacia nepresla jazykovou tipravou.

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