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Zhrnutie

Financ¢ny cyklus sa zmiernil. Ochladenie je najvyraznejSie na trhu nehnutel'nosti, spomalil aj trh averov. Tento
trend zrejme isty Cas pretrva.

Zvysujulce sa urokové sadzby, rastiice naklady a zvySena neistota zmiernili motivaciu domacnosti k zadlZzovaniu
sa. Dopyt po hypotékach zostava znizeny, ale tempo poklesu sa vyrazne spomalilo. Trh hypoték vsak spomaluje
naprie¢ celou EU.

ZniZenie rastu vidiet aj na trhu Gverov podnikom. Spomaluji najma investi¢né uvery, ale rast zmiernili aj
kratkodobé prevadzkové dvery.

Najvyraznejsie zmeny vidiet na trhu nehnutelnosti, kde ceny klesli uz druhy stvrtrok po sebe. Dovodom je
slabnuci dopyt.

Banky ostavaju kapitalovo dostatocne silné a schopné tvorit zisk. K lepsim hospodarskym vysledkom vyrazne
prispievaju urokové prijmy.
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V komentari najdete: Pribrzdili aj ivery podnikom 3

Ceny nehnutel'nosti dalej klesaju 4
Banky ostavaji solventné 4

Proticyklicky kapitalovy vankis sa nemeni

Finan¢ny cyklus sa uz nachadza vo faze ochladzovania. Uvery rastt

pomalsie a l'udia maju nizs$iu motivaciu k zadlZovaniu sa. K zmene O&akavany vyvoj proticyklického

ich postoja prispel narast drokovych sadzieb, pretrvavajuci rast ‘a kapitalového vanasa v d'alom

zivotnych nakladov a zvySena neistota. To sa odrazilo aj na trhu Etvriroku

nehnutelnosti, kde ceny po deviatich rokoch rastu zamierili nadol.

Rasttice ceny vstupov a neistota komplikuju situéciu aj podnikom, NBS neocakava, Ze by si vyvoj vyZiadal potrebu zmeny

ktoré zmiernili tempo svojho financovania z externych zdrojov. proticyklického kapitalového vankusa v dalSom Stvrtroku.

Vzhl'adom na rastiice naklady pretrvava ich potreba kratkodobého
financovania sa. Miery zlyhanych uverov zatial nerasti. Zaroven

Ochladzovanie finanéného cyklu by malo aj nadalej
pokracovat, kedZe faktory brzdiace tiverovy rast v podobe
vzrastol podiel novych uverov domacnostiam s rizikovejSimi zvyenych tirokovych mier, inflicie a neistoty bud eéte isty
parametrami (vy$Sie DSTI). Banky vSak majt dostato¢ni kapitalova ¢as pritomné.
silu, aby zvladli aj pripadné straty arizikd plyntce zobratu

finan¢ného cyklu.

Zaroven od augusta 2023! vzrastie proticyklicky kapitalovy

vankas$ z1% na 1,5 %. Vtomto prostredi nie je potrebné

pristiupit k dalSiemu zvySovaniu vankusa. Vzhladom na

doterajSie nizke turovne strat vbankach a pretrvavajicej

Proticyklicky
kapitalovy vankus

1,50 %

ekonomickej neistote nevidime priestor ani pre zniZovanie s G&innostou

od 1. 8. 2023

vankusa.

1 Rozhodnutie NBS ¢. 8/2022 z 20. jiina 2022.
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Dopyt po hypotékach zostava znizeny, ale tempo poklesu sa vyrazne spomalilo

Kym druhy polrok 2022 priniesol vyrazny pokles novych
hypoték, vroku 2023 sa tempo poklesu citel'ne
spomalilo. Produkcia nového hypotekarneho dlhu v prvom
stvrtroku 2023 bola o viac ako tretinu niz$ia v porovnani
s priemerom rokov 2020 az 2022.2 Tento vyvoj bol v sulade
s vyvojom v inych krajinach eurozény. Od zaciatku roka 2023
sa predchadzajici pokles vyrazne spomalil,
produkcia nového hypotékarneho dlhu dokonca vzrastla.
V silade so zniZenim produkcie hypoték priebezne klesd aj
medziro¢né tempo rastu portfélia. Od jula 2022 do aprila
2023 sa znizilo z 12,8 % na 8,4 %, do konca roka 2023 by sa
pri zachovani sticasnych trendov mohlo zniZit pod 4 %.

v marci

Hlavnym faktorom, ktory stal za nizSou aktivitou na
hypotekarnom trhu, bol znizeny dopyt v désledku
prudkého rastu drokovych sadzieb. Medianova hodnota
urokovej sadzby na nové hypotéky dosiahla k marcu 2023
hodnotu 4,1 %, pricom rok predtym bola na drovni 1,1 %.
Pocas prvého Stvrtroka 2023 vSak intenzita rastu urokovych
sadzieb mierne spomalila.

Urokové sazdby na hypotéky3 rastli rychlejsie nez
v inych Kkrajinach eurozény. Najstrmsi narast zaznamenali
v prvej polovici roka 2022, ked vystupili z nizkych trovni

Graf 1 Pokles dopytu po hypotékach sa spomalil
Objem Cisto novych hypoték a navysenie existujlicich hypoték
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Pozndmka: Hodnota za april 2023 je odhadnuta. Rozdelenie na Cisto
nové hypotéky a navysenie existujlcich hypoték za tento mesiac nie je
dostupné.

2020 2021

Graf 2 Slovensko patri medzi 4 krajiny eurozény

s najvyssimi Grokovymi sadzbami na hypotéky
Urokové sadzby na nové hypotéky (%)
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Spotrebitel'ské ivery na rozdiel od hypoték zrychl'uji. Zdroj: ECB

K aprﬂu 2023 medziro¢ne vzrastli o 3,6 %. Hlavn;'/m Poznédmka: Modry pas predstavuje medzikvartilové rozpétie krajin
eurozony.

faktorom je, Ze v dosledku spomalenia na hypotekarnom

trhu sa menej spotrebitel'skych tverov refinancuje do hypoték. Dolezité je vSak aj zachovanie stabilnej produkcie, ktora na
rozdiel od Gverov na byvanie neklesla. Vplyva na to aj vyvoj priemernych urokovych sadzieb, ktoré medziroc¢ne vzrastli
vyrazne miernejSie ako urokové sadzby na hypotéky a od zaciatku roka 2023 dokonca zostali prakticky stabilné.

Vklady domacnosti nerasti, je za tym najma pokles vkladov klientov s vyssimi Gsporami

Vklady domacnosti prakticky stagnuji uz takmer dva roky, meni sa vSak $truktira uspor. Vklady sa najvyraznejsie
znizili v skupine domacnosti s najvy$$imi tisporami.* Vyraznejsi pokles v tejto skupine nastal v ¢ase narastu inflacie, jednym
z hlavnych dévodov bola teda zrejme snaha zabranit znehodnoteniu uspor v inflanom prostredi. Na druhej strane,

v domacnostiach s niz$§im objemom vkladov sa ich objem nad’alej zvySoval, hoci miernej$im tempom ako v minulosti.

Urokové sadzby na nové terminované vklady zostavaji nad priemerom eurozény. Hoci narast tirokovych sadzieb na
terminovanych uctoch zaostava za vyvojom trhovych sadzieb, z pohl'adu eurozény v tomto Slovensko nie je vynimkou.

Naopak, irokové sadzby na nové terminované vklady su na trovni horného kvartilu krajin eurozdny. Vyssie irokové sadzby
st vSak podmienené Specifickym typom produktu - vo velkej miere ide o produkty, ktoré terminovany vklad kombinuju
s investiciou do podielovych fondov, alebo o produkty v bankach Specificky zameranych na investicie.

2 Objem novych hypoték klesol o 31 %, objem hypoték na refinancovanie az o 65 %.

3 Priemerné rokové sadzby sa porovnavaju na tzv. ,fisto novych averoch®, ¢ize ,novych tveroch” okrem ,znovuprerokovanych tverov“.

Statistika ,novych tiverov* je metodicky problematicka. V pripade znovuprerokovania bez zmeny tirokovej sadzby (napr. zmena splatnosti) sa takito zmluva zahfiia
do Statistiky ,novych uverov* v danom mesiaci, ale s pévodnou urokovou sadzbou. Tym sa skresl'uje priemerna urokova sadzba tverov poskytnutych v danom
mesiaci. Naopak, kategdria ,¢isto novych tiverov” tento problém nema.

4 Analyza zahfia iba udaje za domacnosti, ktoré mali uver, a to iba v bankach, ktoré tento uver poskytli. Vklady tymto domacnostiam predstavuji priblizne
30 % z celkového objemu vkladov.
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Graf 3 Urokové sadzby na vkladoch zostavaju  Graf 4 Vklady najvyraznejsie klesli

mierne vyssie ako v inych krajinach eurozény domacnostiam s najvyssimi Gsporami
Urokové sadzby na nové terminované vklady (%) Zmena objemu vkladov v priebehu polrocného obdobia podla
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Poznédmka: V grafe su zobrazené iba Udaje za domacnosti, ktoré mali
Gver, a to iba v bankach, ktoré tento Uver poskytli. Vklady tymto
domdacnostiam predstavuju priblizne 30 % celkového objemu vkladov.
Graf ¢iastoCne zahfia aj investicie do podielovych fondov.

Uvery podnikovému sektoru taktiez spomalili

Medziro¢na dynamika realnych trzieb sa vroku 2023 Graf 5 Postupné spomal'ovanie rastu trzieb
preklopila do zaporného pasmas. Triby podnikov Medziroéna zmena vybranych ukazovatelov (%)
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0
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pokles ziskovosti. Podiel ziskovych podnikov sa medzi rokmi Zdroj: NBS

rvs . vl Ly Poznamka: Ceny priemyselnych vyrobcov su realizaéné ceny produkcie
2021 a 2022 nezniZil, ale pOdmky vyuZlh vankus v pOdObe na tzv. primarnom trhu medzi vyrobcom a prvym odberatelom. Zahffiaju

ZiSkOV}”Ch marzZi na Vysporiadanie sa s v}']razne rasticimi dodavku energii, nie vSak polnohospodarstvo a stavebné materialy.
nakladmi. Poklesla aj likvidita v podnikovom sektore, ked Graf 6 Rastice naklady znizili ziskovost
ast’ likvidnych aktiv bola pouzitd na krytie rastcich a likviditu podnikov
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Medziro¢ny rast podnikovych uverov dosiahol 9,6 % °

a . z PR . - 0,
azotrval tak na drovni predchadzajucich mesiacov roka 70 %
2023. V kontexte krajin EU je Slovensko s uvedenym rastom r 60 %
na urovni tretiecho kvartilu, kym v pripade porovnania r 50 %
s krajinami regiénu strednej a vychodnej EU je to tGroveri - 40 %
medianu. Takato droven uverovej dynamiky bola vsak ook L 30 %
. z U ’ z v . 7 okles
dosiahnutd len vdaka vyznamnému cerpaniu Uverov 012 % L 20 %
v pripade vybranych vel'kych podnikov, prevazne z odvetvia L 10 %
dodavky energii. Po ocisteni rastu o tieto podniky by sa 0o
r 0

medzirond Uverovad aktivita znizila na 59% Ziskovost Likvidita Zadlzenost
z koncoro¢nych 7,4 %9 Poklesu medzirotnej dynamiky Zdroj: NBS, Finstat

5 Trzby v redlnom vyjadreni medziro¢ne poklesli 0 4,6 % k marcu 2023. Priemerny pokles realnych trzieb pocas prvych troch mesiacov roka dosiahol 4,2 %.

6 V marci 2023 medziro¢ne rastli nominélne trzby tempom 7,5 %. V decembri 2022 to v8ak bolo 16,3 % a v septembri 2022 az 25 %.

7 Pokles realnych trzieb vidiet hlavne v maloobchode, sluzbach, dodavke energii a stavebnictve. Redlne trzby nad’alej rastli v priemysle a informaciach a komunikacii.
V pripade priemyslu vSak vyvoj trzieb tahali len vybrané segmenty priemyselnej vyroby, hlavne automobilovy priemysel. V ostatnych ¢astiach priemyselnej vyroby
realne trzby rovnako klesali.

8 Hodnotenie finan¢nej situdcie sa robi na podnikoch, ktoré uz maji dostupné tdaje z Gctovnych zavierok za rok 2022. Jedna sa priblizne o polovicu podnikového
sektora.

9 Pricom rast iverov kulminoval v polovici roka 2022 priblizne na trovni 11 %.
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nezabranil ani pomerne silny aprilovy prirastok objemu
uverov, ktory presiahol kumulativny prirastok za prvé tri
mesiace roka.

Spomalenie tverovej aktivity bolo ploSného
charakteru, odliSnd bola velkost spomalenia.
NajvyraznejSie k spomaleniul® prispeli dlhodobé uvery!!
nasledované kratkodobymi prevadzkovymi vermil?,
ktorych rast spomaloval spolu s rastom velkoobchodnych
cien. Zpohladu velkosti podniku doslo kspomaleniu
predovsetkym pri stredne velkych a vel'kych podnikoch. Na
zaklade ekonomického ¢lenenia najvacsi prispevok k rastu
uverov ma dlhodobo sektor komerénych nehnutelnosti!3.
Avsak aj vtomto pripade dochddza k spomalovaniu rastu
uverov.

Trh nehnutel'nosti zaznamenal ochladenie

Ceny nehnutel'nosti pokracovali v poklese aj v maji. Ceny
domov abytov tak klesaji uz siedmy mesiac po sebel4
a aktualne sa priblizili k svojej irovni z ivodu minulého roka.
Pokles cien vidiet naprie¢ roznymi segmentmi, ked’ klesajicu
cenu bytov je mozné pozorovat vo vSetkych Kkrajoch a pri
vSetkych vel'kostiach. Hlavnym faktorom poklesu cien ostava
slabsi dopyt, ktory reagoval najma na rast irokovych sadzieb,
narast zivotnych nakladov, a s tym spojenu zvySenu neistotu
ohl'adom dalSieho vyvoja, ako aj na oCakavania ohl'adom
d'alsieho vyvoja cien. Pocet inzerovanych nehnutel'nosti sa
v zasade nezmenil a nemenila sa ani medzimesacna intenzita
poklesu cien.

Rychlost predaja bytov sa spomalila, pozicia kupujicich
sa zlepsila. Situacia, ked sa vacsina nehnutelnosti predala
v relativne kratkom Case, uz viac nepretrvava. Zaroven sa
d’alej zvySoval rozdiel medzi ndkladmi na splacanie Gveru na
byvanie a ceny prendjmu porovnatel'nej nehnutelnosti.

Prenajom bytu v hlavnom meste bol vplyvom urokovych
sadzieb citelne vyhodnejsi ako mesacna splatka dveru na
byvanie na kipu rovnakého bytu. V zavislosti do miery uspor
a celkového spdsobu financovania moéze cenovy rozdiel
v prospech najmu tvorit az 20 %.

Zmeny vidiet' aj na trhu novostavieb. Zastavil sa prilev
novych bytov do ponuky, pricom vyrazne sa prepadol aj ich
predajs. Ceny novostavieb stagnovali uz treti Stvrtrok po
sebel6. Developeri pribrzdili vystavbu novych projektov
s ciel'om dopredania uz rozbehnutych etap.

Banky si udrzuja ziskovost a kapitalova silu

10%

Graf 7 Uverovanie podnikového sektora
spomal’uje
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Zdroj: NBS, RBUZ

Graf 8 Plosny pokles cien bytov pokracoval
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Graf 9 Mesacna splatka averu na kapu bytu je
vplyvom Grokovych sadzieb vyrazne vyssia ako
cenu prenajmu

Naklady na splatku Gveru na byvanie a na prenajom 1 m?2

bytu v Bratislave (EUR/m2)
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Poznamka: Vyska splatky aj prenajmu je vypocitana ako jednotkova
cena za 1 m2 bytu v Bratislave. Vyska splatky je vypocitana z Uveru na
byvanie financujliceho kipu bytu na 90 %.

@ ' Priaznivé trendy v hospodareni bank pokracovali aj v prvych mesiacoch tohto roka. Ku koncu aprila bol ¢isty zisk
bank po zdaneni medziro¢ne vyssi o polovicu, na Grovni takmer 329 mil. €17. Nad'alej banky primarne taZzia zo zvySujucich
sa urokovych sadzieb, v dosledku ¢oho ich €isté irokové prijmy vzrastli medziro¢ne o viac ako $tvrtinu8, Bankam napoméaha
aj fakt, Ze pri zvySenych urokovych sadzbach sa im dari udrziavat’ tverovy rast. Ten je vSak uz vyrazne pomalsi ako tomu
bolo pred rokom, €o sa ¢iastoCne odraza aj v zmierneni rastu prijmov z poplatkov, ktoré spomalili pribliZne na patinu svojho

minuloro¢ného tempal®.

10 Oproti maximu zo septembra 2022.
11 Uvery so splatnostou nad 5 rokov. Rast tychto tiverov spomalil na 1,9 % z viac ako 6 %.

12 Uvery so splatnostou do 1 roka. Uverova dynamika tychto tiverov poklesla na 5,3 %, pri¢om v priebehu roka 2022 &asto presahovala dvojcifernt hranicu.
13 Bez sektora komerénych nehnutelnosti a po ocisteni o vybrané vel'ké podniky by medziro¢ny rast iverov k aprilu dosiahol 3,5 %.
14 Kym v $tvrtom Stvrtroku 2022 priemerna cena 1 m2 inzerovanej nehnutel'nosti na Slovensku medziStvrtro¢ne poklesla o 1,9 %, v prvom $tvrtroku tohto roka to

uz bolo 0 3,9 %.

15V prvom Stvrtroku 2023 sa predala uZ len $tvrtina poctu novych bytov oproti ich poctu spred roka.

16 Ich cena sa v Bratislave pohybuje okolo 4 900 €/m2.
17 Medziro¢ny narast zisku o 51 % (o 111 mil. €).

18 Medziro¢ny narast ¢istych turokovych prijmov ku koncu aprila 2023 o0 28,5 % (155 mil. €).
19 Nérast ¢istého prijmu z poplatkov o 2,7 % (7 mil. €) v aprili 2023 oproti 16,2 % rastu pred rokom.
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Tvorba opravnych poloZziek v prvych styroch mesiacoch tohto roka mierne prekrocila predkoronovy standard, ked’
k mesiacu april bola vyssia priblizne o tretinu20. Narastol aj objem tvorby opravnych poloZziek pri tiveroch so zvySenym

rizikom (tzv. Stage 2), ¢o odraza citlivejSie vnimanie pritomného rizika zo strany bank.

Solventnost’ bank ostava aj nad'alej dobra. Banky si
vd'aka udrZaniu ziskov z minulého roka?! udrzuju aj
dobrovolny kapitalovy vankus$, ktory umoziuje
financovat ekonomiku a pokryt potencidlne rizika.
Kapitalova primeranost bankového sektora sa pohybovala
na konci prvého Stvrtroka 2023 na drovni 19,7 %?22. Z toho
prevaznu cast, az 17 percentudlnych bodov, tvoril
najkvalitnejsi vlastny kapital (tzv. CET1). Kym systémovo
vyznamné banky mali primeranost’ celkového kapitalu na
urovni 19 %, u systémovo menej vyznamnych bank to bolo
na trovni 22,6 %. Dobrovol'ny kapitadlovy vankus nad ramec
kapitalovych limitov sa v priebehu prvého $tvrtroka 2023
mierne zvysil o 0,1 p. b. na uroven 3,95 %. Od augusta tohto
roka sa vSak jeho vyska zdovodu zvySenia urovne
proticyklického kapitalového vankusa zredukuje o 0,5 p. b.
Napriek stazenym podmienkam na finanénych trhoch
nemaju banky nadalej problém splnenim regula¢nych
poziadaviek na vlastné zdroje a opravnené zavazky (MREL),
ani s plnenim ukazovatela finan¢nej paky?23.

Graf 10 Hlavhym zdrojom zlepsujiceho sa zisku
bank si prijmy z Grokov

Cisty zisk bankového sektora po zdaneni a prispevky jeho
medziro¢nej zmeny (mil. EUR)
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Ukazovatele likvidity sa udrzali v ivode tohto roka na stabilnych trovniach?4. Napriek tomu je nad’alej potrebné
nazerat opatrne na Struktdru financovania bank. Narast vkladov klientov bol v absolitnom vyjadreni opat nizs$i nez narast

objemu tverov, napriek jeho spomal’ujicej sa dynamike?5. Negativne mozno vnimat' aj Struktiru narastu vkladov, kde viac

nez dve tretiny tvorili kratkodobé vklady verejnej spravy, ktoré su vyrazne volatilné. Situaciu vyrazne pomobhli stabilizovat

nové emisie cennych papierov, predovSetkym krytych dlhopisov26. Okrem vysSich drokovych nakladov vSak mozno

negativne vnimat zhorSujuci sa maturitny profil vydanych cennych papierov, so zvySenou koncentraciou a rizikom

refinancovania v obdobi rokov 2026 aZ 2028.

Financény cyklus sa obratil

Razantné ochladenie finanéného cyklu naznacuje aj
ukazovatel finan¢ného cyKlu. Citel'né pribrzdenie tiverov
apokles cien nehnutelnosti sa v poklese
ukazovatela modelujuceho vyvoj financného cyklu.
Zmiernenie expanzivnych trendov je podobné ako v Case
koronakrizy alen o nieCo miernejsie ako v ¢ase globalnej
finan¢nej krizy. Faktory ochladenia cyklu
v porovnani s predchadzajicimi epizédami iné.

odrazili

su vsak

Zvysovanie urokovych sadzieb, pokracujici rast
Zivotnych nakladov a cien vyrobnych vstupov, a s tym
spojena zvySena neistota, obmedzujui meotivacie
domacnosti a podnikov kzadlZovaniu sa. Ukazovatel
finan¢ného cyklu sa tak zmiernil na svoje hodnoty zo zaveru
roka 2021. Jeho referencny vySky
proticyklického kapitdlového vankuSa wuz aktudlne

ukazovatel

Graf 11 Zmiernenie expanzivnych trendov je
podobné ako v ¢ase koronakrizy
(kompozitny index, %)
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neukazuje na potrebu d’alSieho zvySovania trovne vankusa. K rastu finan¢ného cyklu v ivode roka prispievali uz iba nad’alej
klesajtce miery zlyhanych Gverov a prechodne zlepSeny ekonomicky sentiment?7.

V d’'alSom obdobi sa da ocakavat pokracovanie nastiipenych trendov, aviak ochladzovanie finan¢ného cyklu by uz malo
byt miernejSie. K ochladzovaniu by najvyraznejsie mal prispievat Gverovy trh, kde sa v dosledku aktudlnej mesacnej

produkcie d& oCakavat spomalovanie medziroénych dynamik. O¢akavany makroekonomicky vyvoj by nateraz nemal

zasadnejSie spomal'ovat financny cyklus, ked’Ze sa predpoklada stabilny vyvoj na trhu prace.

20 Kym v rokoch 2015 - 2019 bol objem akumulovanych opravnych poloziek v aprili v priemere na tirovni 56 mil. €, tento rok to bolo na trovni 76 mil. €.

21 Miera udrZania zisku roka 2022 je na rovni 51 %, ¢o je o 4 p. b. viac neZ bola minuly rok zo zisku roka 2021.
22 Stabilnd droverni oproti koncu roka 2022, ked' dosahovala kapitalové primeranost vysku 19,6 %.
23 Ukazovatel finanénej paky (tzv. leverage ratio) slovenského bankového sektora bol na konci prvého Stvrtroka 2023 na trovni 7,5 %, vyrazne nad 3 % regula¢nym

limitom.

24 LCR vzrastol od decembra 2022 do aprila 2023 o 3 p. b. na 183 %, NSFR sa k marcu 2023 medziStvrtro¢ne udrzal na drovni 130 %.

25 Za prvé Styri mesiace roka vzrastli vklady klientov o 1 mld. €, uvery klientom v rovnakom obdobi vzrastli o 1,3 mld. €.

26 Podmienky novych benchmarkovych emisii krytych dlhopisov (minimalny objem emisie 500 mil. €) vSak boli vyrazne horsie nez pred rokom. Zatial' ¢o tohtoro¢né
emisie mali pri vydani priemernt splatnost’ 3,2 roka a roény naklad 3,5 %, v roku 2022 boli banky schopné emitovat kryté dlhopisy s priemernou splatnostou 5,1 roka
pri naklade 1,9 %.
27 Ekonomicky sentiment ESI pre Slovensko sa po prechodnom zlep$eni v prvom $tvrtroku 2023 v mesiacoch april a maj opatovne zhorsil.

Makroprudencialny komentar | Jun 2023



v

Co je nové vo svete

makroprudencialnej politiky

Kto je drzitel'om viadneho dlhu a ¢o z toho vyplyva?

Tejto téme sa venuje $tudia Banky pre medzinarodné zictovanie?8. Autori na vzorke tidajov za 20 rokov a 95 krajin skimali
Struktiru drzitelov vlddneho dlhu, pricom rozliSovali, ¢i je drzitel domaca alebo zahrani¢na banka, nebankovy subjekt
finan¢ného trhu alebo iny subjekt. Podl'a zisteni autorov nebankové subjekty finan¢ného trhu, predovSetkym investi¢né
fondy, su drziteI'mi vacsej casti vladneho dlhu ako banky. Tieto subjekty st vsak Specifické tym, Ze ich dopyt je vyrazne
elastickejsi v porovnani s bankami, pricom je vyrazne citlivy od vysky vynosov. Kontrafaktudlna analyza ukazuje, Ze pri
rozvijajucich sa krajinach 10 % narast vladneho dlhu v priemere vedie k 6,7 % narastu nakladov na obsluhu dlhu, ale az 9 %
narastu nakladov, ak nie st tcastné nebankové subjekty. Spravanie sa nebankovych subjektov je tak kl'icové z pohl'adu
udrZatel'nosti vladneho dlhu. Autori zaroven dosli k zaveru, Ze ak inflacia vzrastie o 1 %, pozadovany vynos na vladny dlh
pre rozvijajice ekonomiky sa zvysi o 2,5 %.

Maja makroprudencialne nastroje potencial timit finanéné Soky?

Odpoved na tuto otdzku hl'adali autori $tidie Banky pre medzinarodné ztctovanie? skimanim vzorky 38 rozvijajtcich sa
krajin v obdobi rokov 2000 az 2019. V tomto obdobi boli totiZz rozvijajice sa ekonomiky vystavené vyraznym zmenam
americkej menovej politiky azmenam vnimania rizika na trhoch avpohybe kapitalu. Autori dospeli kzaveru, Ze
makroprudencidlna regulacia moze vyrazne zvysit odolnost ekonomickej aktivity rozvijajicich sa ekonomik voci globalnym
finanénym Sokom. Prisnejsia regulacia totiz zniZuje citlivost rastu HDP na Soky kapitalovych tokov a volatilitu finan¢nych
trhov (volatilitu indexu VIX). Zvysit odolnost ekonomiky je mozné prostrednictvom palety makroprudencialnych nastrojov
vratane opatreni zameranych na bankovy kapital, likviditu a rizikové tvery. Podl'a autorov makroprudencialna regulacia
zvySuje nezavislost menovej politiky tym, Ze umoziuje proticyklickejsiu reakciu na globalne finan¢né Soky. Podl'a autorov
ani kontrola toku kapitdlu neposkytuje také benefity ako silny makroprudencidlny ramec na posilnenie odolnosti
rozvijajucich sa ekonomik voci globdlnemu finanénému cyklu.

Likvidné linky vyuzivané ECB

Stiidia MMF30 sa venovala vplyvom, ktoré prinieslo pouZivanie likvidnych liniek zo strany ECB. Tieto nastroje sa pouZivajii
s cielom zabezpecenia likvidity pre trh, aby problémy nedostatku likvidity nevyustili do problémov financ¢nej stability.
Vsilade stymto cielom ECB znacne rozsirila svoju siet swapovych arepo liniek pocas globalnej financ¢nej krizy
akoronakrizy. Stidia konitatuje, Ze ozndmenie spustenia likvidnej linky ECB zniZilo vpriemere prémiu platenti
zahrani¢nymi agentmi na devizovych trhoch v porovnani s menami, ktoré nie si kryté tymito nastrojmi o 51 bazickych
bodov. Zaroven banky v eurozéne, ktoré najviac vyuzivaja likvidné linky, profituji z ozndmenia liniek najviac, ked sa ceny
ich akcii zvysili v priemere o0 1,75 % v priebehu $tyroch dni od ozndmenia spustenia tohto néstroja, nakol’ko trh o¢akava
zvy$enie ich ziskovosti. Podl'a $tidie ECB vyuZivala tieto nastroje najmi voéi centralnym bankiam v ramci EU, mimo
eurozony, ¢o z nej robi skor regionédlneho veritel'a poslednej inStancie na rozdiel od FEDu, ktory je skor globalnou instanciou.

Makroprudencidlny komentar - jun 2023 bol prerokovany v Bankovej rade NBS dna 20. 6. 2023. Publikacia nepresla jazykovou tpravou.

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