Frankfurtske NARGDNA

BANKA

harky v/

november 2 02 2 httpsi//nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/

P6zicky drazeju a pristup k nim sa komplikuje

V reakcii na rastucu inflaciu pristipila ECB k zvySovaniu arokovych sadzieb, ¢o sa postupne
prejavuje v drah$ich poZi¢kach pre domacnosti, firmy a vlady. Uvery sa postupne stavaji menej
dostupnymi a drah$imi. Sirsie finanéné podmienky, definované dostupnostou a vyhodnostou
uverov v ekonomike, sa uz vratili na trovne, ktoré sme pozorovali pocas pandemickej krizy.
Ceny nehnutel'nosti sa drzia na rekordnych drovniach, firmy bojujd s rasticimi nakladmi na

energie avlady sa rekordne zadlZili. DrahSie p6Zicky tak budu negativne pdsobit na rast
ekonomiky a tym aj na zniZenie inflacnych tlakov.

Graf 1: Vyvoj indexu finanénych podmienok v eurozéne
Financovanie je uz drahé 2 sprisnenie
=——[ndex podmienok na finanénom trhu I

Dostupnost a vyhodnost tiverov sa vyrazne zhorsila
na drovne, ktoré tu s vynimkou pandemickej krizy
neboli niekol'ko rokov (graf 1). Narast urokovych 1
sadzieb na hypotekdrnych tveroch pre domacnosti
(viac v Boxe), firmam a vladam je do vel'kej miery
sposobeny zvySovanim trokov ECB a o¢akavaniami 0
zich dalSieho navySovania v najblizSom obdobi.
Vzhl'adom na obrovsku neistotu ohl'adom vplyvov
sucasnych kriz na ekonomiku sa ECB nemoéze pri
svojich rozhodnutiach opierat iba o sledovanie
nalad v ekonomike ¢i ocakdvani finan¢nych trhov.
Spatnt  vazbu zekonomiky cerpa aj prave
sledovanim  aktudlnych  dat o finanénych -2 ' ' : : : '
podmienkach, zobrazujicich skuto¢né naklady, 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ktorym firmy, domacnosti a vlady &elia uz dnes. ﬁg;ﬁggﬁ:rf: ;;d‘ . N - . o

: podmienok na finanénom trhu zhffia 22 premennych z kategérii viadnych

- i , R L vynosov, uverovych Standardov, dostupnosti likvidity, trokovych sadzieb tuverov a
Uve ry pre fir my su menej dostu pne nastavenia menovej politiky. Ak sa index nachadza mimo Zltého pasma, jedna sa o odchylku,

na prl ek ra stt'lcem ud opytu ktord sa historicky vyskytuje iba v cca 5% pripadov.

===-Predkrizovy priemer

uvol'nenie

Kym trhové financovanie firmam zdrazelo v stilade Graf 2: Uverové $tandardy pre firmy a ich dopyt po pdzic¢kach

s narastom bezrizikovych trokov uz zaciatkom 40 20
roka, pdzicky od bank boli nadalej relativne =Dopyt po Gveroch (ava os)

vyhodné. Banky boli schopné poskytovat tieto 30 {verové ¥tandardy (prav os) 15

po6zicky vyhodnejSie vdaka lacnym zdrojom

z TLTRO operacii az vladnych podpornych 20 10
programov. Sprisniovanie finan¢nych podmienok sa \__-—-
postupne premieta aj do p6ziciek firmam (graf 2, 10 5
zIta ciara), ktorych zdujem si poziCat rastie aj 0 0
napriek zdrazovaniu poziciek (graf 2, modra ¢iara).

Sprisnenie uverovych Standardov bank suvisi aj s 10 5
tym, Ze su menej ochotné pozic¢iavat firmam

vzhl'adom na rastice rizikd v ekonomike. Firmy, 20 10
ktoré boli viac zasiahnuté pandemickou krizou ¢i 1/2021 4/2021 7/2021 1072021 1/2022 4/2022 7/2022 10/2022
rasticimi energiami, sa viac zadlzili a méZu tak byt Zdroj: ECB Bank Lending Survey (BLS).

Pozndmka: Kladné ¢islo Ciar znamend, Ze vacSie percento bank zaznamenalo narast
dopytu (utahovanie Gverovych Standardov) v porovnani s bankami, ktoré hlasili pokles
dopytu (uvoltiovanie iverovych Standardov).

citlivejSie na narast urokovych sadzieb.
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Najzadlzenejsim krajinam rastli rizikové
prirazky o nieco rychlejsie

Graf 3: Narast prirazok benchmarkovych 10-ro¢nych
dlhopisov krajin eurozony voci bezrizikovej Grokovej
sadzbe (percentualne body, 0 = januar 2022)

Krajinam eurozény, ktoré su viac zadlZené, stipli naklady na 1,0
poZiciavanie len o nieco rychlejSie ako tym s niz$im dlhom

(graf 3). Jednym z dévodov mdZe byt aj pripravenost ECB
zasiahnut v pripade neZelanej fragmenticie pomocou
nastroja na ochranu transmisie menovej politiky (TPI) ¢i 0,5
flexibilnych reinvesticii pandemického programu PEPP. Uz
v momente, ked ECB zvolala mimoriadne zasadnutie
arozhodla sa urychlit pripravy programu TPI, sa trhy
ukl'udnili a prirazky zadlZenych krajin poklesli (Graf 3,
vertikdlna preruSovana ciara). Predpoklada sa, ze kazdé
druhé euro novovytvoreného dlhu krajin eurozény bude dlh
Talianska alebo Spanielska, ¢o mbze v budicnosti spésobit  -0,5
tlak na zvysSovanie rizikovych prirazok na ich vladnych
dlhoch. Viacero vlad vyuZilo prostredie nizkych urokovych
sadzieb na dlhodobejsie pozicky a zniZenie turokovych
nakladov, ¢o zmieriiuje tlak na ich dlhy.

——Najviac zadlZzené krajiny (IT, GR, ES, PT)

=—]Jadro eurozony (DE, NL, FR, BE, AT, FI, IE)

-1,0

januar 22 april 22 jul 22 oktober 22
Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Bezrizikova tirokova sadzba je definovana ako tzv. Overnight index swap

(OIS) pre eurozénu.

Kam aZz ECB modze zajst so sadzbami

V kontexte aktudlnej série rozhodnuti o zvySovani
kli¢ovych drokovych sadzieb ECB st Coraz cCastejSie  Graf 4: Trhové odhady terminalnej sadzby
spominané pojmy ako neutrdlna ¢i terminalna sadzba. Tie ~ (nominalna, percentualne body)

nam dokaZzu pribliZit' ¢i aktualne menovo politické sadzby 35

poOsobia na ekonomiku restriktivne a aké zvysenie sadzieb

sa ocakdva od ECB pri jej snahe vratit inflaciu naspat 3,0

k ciel'u. 25

»

Neutralna sadzba ako meradlo 20

nastavenia menovej politiky
1,5
Ide vlastne o zlomovy bod medzi efektivnym sprisiiovanim

auvolfiovanim menovej politiky, ateda si ju mozeme 10
predstavit ako rovnovaznu mieru. Neutralna sadzba je
nemeratel'nd, no Statisticky odhadnutelnd a identifikuje
urokovu mieru, ktort by sme v ekonomike mali vidiet, ked’ 0,0
je miera inflacie udrzatel'ne na cieli ECB. Odhady neutralnej

0,5

»

Trhovy odhad neutralnej sadzby

sadzby sa aktualne podl'a trhov nachadzaji niekde v rozpéti 0.5 —Oéaka’!vany' vyvoj medzibankovej sadzby
medzi 2,1 % az 2,9 %. K tejto neutralnej sadzbe sa postupne  _1 g Medzibankova kratkodoba sadzba €STR
priblizujeme zospodu (graf 4). Na nasledné zniZenie inflacie 2022 2023 2024 2025 2026

naspat’ smerom Kk inflacnému ciel'u bude pravdepodobne
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

potrebné dostat’ sa na drokové sadzby nad neutradlnymi
uroviiami. Ako vysoko to bude, dokaze lepSie priblizit
termindlna sadzba.

Poznamka: Trhovy odhad budtceho vyvoja medzibankovej sadzby (modra ¢iara) je
vyratany z forwardovych sadzieb na sadzbu €STR. Trhovy odhad neutralnej sadzby
(sivé pasmo) je vyratany ako ocakavanie trhov ohl'adom €STR v dlhom horizonte
(0 9 rokov).

PAY4

Terminalna sadzba nam urcuje akusi ciel'ova hranicu, do akej by sa mali v najblizsej
dobe kl'Géové sadzby zvySovat

V Poskytuje teda informaciu o tom, aké zvySenie sadzieb menovej politiky by malo byt potrebné na dosiahnutie inflacného
ciel'a. Ide teda o droven depozitnej sadzby ECB, pri ktorej je pravdepodobné, Ze inflacia dosiahne svoj dvojpercentny ciel' v

pozadovanom horizonte. Rovnako ako neutrdlna sadzba aj termindlna sadzba je teoreticky ukazovatel, ktory zavisi od
dostupnych udajov, vratane vyvoja ocakavani. S novymi informaciami sa jej hodnota aktualizuje, vd'aka ¢omu dokaze
zohl'adiiovat' rézne zdroje neistoty ohl'adom inflacného vyhl'adu. Okrem toho zohladnuje aj nastavenie inych nastrojov
menovej politiky ovplyviiujtcich sivahu ECB.

Trhy vidia terminalnu sadzbu nad odhadovanou neutralnou sadzbou

Odhady naznacujy, Ze je potrebné kumulativne zvySenie irokovej sadzby o 75 bazickych bodov do konca prvého stvrtroka
nasledujiceho roka. Tym by sa depozitnd sadzba ECB dostala na uroven 2,25 %. Terminalna sadzba teda v sti¢casnych
podmienkach vyzaduje doraznejSiu menovu politiku. Terminalna sadzba odhadovana trhmi je o nieCo vysSia a nachadza sa
mierne nad trhovym odhadom neutréalnej sadzby (graf 4), o naznacuje, Ze povazuju inflacné tlaky za vyraznejsie.
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Box: UroKy na hypotekarnych iveroch Kopiruji sprisiiovanie menovej politiky

Eurdpska centralna banka v sticasnom procese sprisnovania nastavenia menovej politiky pozorne sleduje prenos
urovne zakladnej referencnej sadzby do d’alSich irokovych mier v ekonomike. V kontexte financovania sukromného
sektora hraju mimoriadne ddlezitd rolu hypotekarne tvery, pricCom na Slovensku prekrocil v septembri celkovy objem
poskytnutych Gverov na byvanie sumu 40 miliard eur. V celoeuré6pskom porovnani je podiel iverov na byvanie na celkovom
ljvzerovani ) SOEis TR B Graf 5: Podiel hypoték na celkovom financovani sikromného sektora
EU (graf 5), dosahujtc urovne v okoli 55 %. (percenta)

Sektor hypotekdrnych tverov je tak
mimoriadne doélezity jednak z pohladu
bankového sektora ako aj z pohl'adu sektora ~ 50%

domacnosti. 40%
Uroky na hypotekiarnych tiveroch na  30%
Slovensku rastli vposlednom obdobi ;g
v stilade s mierou sprisiiovania menovej 0%
politiky (graf 6). Kym na konci minulého
0% :

roka dosahovala priemerna urokova miera
e oo SK DKMT SE NL IE DE CZ BE EE LT PT FR FI ES CY PL LV LU AT SI ROHRGR IT BG HU
na Slovensku historicky najnizsie Urovne Zdroj: ECB

v okoli 1 %, v sticCasnosti sa pohybuje pri Pozndmka: Graf prezentuje podiel hypoték na celkovom tGverovani domacej ekonomike (tvery
Grovni 2,5 %. Tento narast 01,5 % je  dlhopisy)bink

60%

porovnatelny s pohybmi na Graf 6: Urokové miery na novych hypotékach a sadzby centralnej banky
medzibankovom  trhu  kratkodobych 7 = 3.5
— 2o g o 52 6 LIOZ07d 3
poziciek a savisi najmd s doterajSim a . Nariedhn 25
ocakdvanym vyvojom urokovych sadzieb i ——Slovensko 2
ECB v reakcii na zvySeni inflaciu - — Euribor (3M) 15
(predovsetkym depozitnej sadzby). Navyse 2 (1)5
eSte vyraznej$i narast zaznamenali vynosy 1 0
slovenskych Statnych dlhopisov, ktoré v 0 -0,5
polovici oktédbra 2022 prekrocili 3 %.! -1 -1
= , , , W oS = N ™M S 10N N S8 8E:E‘Eaﬁaﬁa
Urovne urokov na hypotekarnych averoch § § § § § § § § § § § § § § § ZE & %E-a-— Eﬂﬁg
sice prekrocili  priemernd  droven SSE T % fé
v eurozéne, do konca minulého roka vsak £

. N . . Zdroj: ECB, Macrobond.
patrili ~ knajnizsim  spomedzi  krajin Poznamka: Graf zobrazuje priemerné irokové miery na novych hypotekarnych tveroch s tidajmi
eurozény 2 po september 2022. Nastavenie menovej politiky je zachytené trojmesa¢nou sadzbou Euribor.

Podl'a najnovSieho prieskumu bank Bank Lending Survey si medzi krajinami eurozdny vyrazné rozdiely vo
vyvoji ziskovosti bank na hypotekarnych tiveroch. Vel'ké mnoZstvo francuzskych a tiez napriklad talianskych bank totiz
deklaruje zniZenie marzi3 na priemernych a rizikovejsich hypotékach. To vysvetl'uje pomalsi rast Grocenia hypoték v tychto
krajinach, ¢o brzdi aj celoeurdpsky priemer. Banky v Nemecku a aj na Slovensku naopak hovoria o zvySovani marzi. V pripade
Slovenska ide o posun z relativne nizkych Grovni a stvisi najma s nizkou mierou trocenia vkladov.

Z pohl'adu dostupnosti iiverov na byvanie na Slovensku nepozorujeme v aktudlnom obdobi vyraznejsie sprisiiovanie.
ocCakavanej Na drovni eurozdény ochota bank poskytovat hypotekarne tvery mierne klesa - podl'a prieskumov priblizne 30 %
bank v eurozoéne sprisiiuje podmienky ich poskytovania uz druhy kvartal po sebe. Ako d6vody tohto sprisiiovania dostupnosti
uvadzaju napriklad banky v Nemecku vyssie vnimanie rizika. Podiel zamietnutych ziadosti o Gver v tomto segmente v eurozéne
tak vzrastol asi 0 0,5 % (z dlhodobého priemeru na trovni 3 %). Na Slovensku banky v poslednych dvoch kvartaloch na rozdiel
od bank v eurozdne vykazuju len mierne sprisiiovanie Standardov.

1Na Slovensku zaznamenavajt razantny rast aj vladne vynosy. Napriklad 10-ro¢né dlhopisy mali v septembri vynos na tirovni hypoték s 5 az 10 ro¢nou fixaciou (2,8%)
a v oktébri dosiahli Grover aZ 3,5%. Na zaciatku roka sa pritom obchodovali v blizkosti nuly (minulé FH).

2Prevazna vacsina novych hypotekarnych tiverov na Slovensku ma fixaciu irokovej miery na 1 az 5 rokov. V tomto segmente malo koncom roka 2021 niZ$iu urokovi
mieru spomedzi krajin eurozdny jedine Portugalsko.

3 Rozdiel medzi Giro¢enim tiverov a Gro¢enim, za ktoré banky ziskavaju zdroje.

Nastroj na ochranu transmisie menovej politiky (Transmission Protection Instrument - TPI)

Novy nastroj ECB sldziaci na pripadné potlac¢enie neopodstatneného, nesystematického vyvoja na trhu predstavujiceho vaznu
hrozbu pre prenos zmien trokov ECB do klientskych sadzieb v celej eurozéne. Jednotnost menovej politiky je zakladnym

predpokladom schopnosti ECB plnit’ svoj mandat - udrziavat cenovu stabilitu. Rozsah ndkupov v ramci TPI zavisi od zavaznosti

rizik ohrozujtcich transmisiu menovej politiky. Nakupy nie st vopred obmedzené.

Frankfurtské harky nie su oficidlnym stanoviskom Nérodnej banky Slovenska. Prezentuju nézory analytikov useku meny, Statistiky a
vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, av$ak s uvedenim zdroja

Analytici UMS*,
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