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Netechnické zhrnutie

Motivacia: Tato Studia skuma, ako sa makroprudencialna politika na Slovensku vyvijala od prevazne pasivneho
nastavenia pred globalnou finanénou krizou az k aktivnemu ramcu opatreni zameranych na dlznika, ktorej ciefom
je zmenSovat rizika spojené so zadlzenostou domacnosti a trhom Uverov na byvanie. Slovensko predstavuje
vhodnu pripadovu Studiu, kedZe ide o malu otvorenu ekonomiku eurozoény s rychlo rastucim trhom Uverov na
byvanie, dlhym obdobim nizkych Urokovych sadzieb a silnou konkurenciou medzi bankami. Tieto podmienky
podporovali rast uverov a cien nehnutelnosti, zaroven v8ak zvySovali riziko prili§ rychleho nahromadenia
finan&nych nerovnovah.

Vyskumna otazka: Tato Studia sa zameriava na sprisfiovanie opatreni zameranych na dlznika, ktoré zachytava
kumulativny ukazovatel Gverovych Standardov bank odrazajuci celkova mieru sprisnenia podmienok financovania
Gverov na byvanie. Studia sa venuje dvom otazkam, ktoré su relevantné z pohladu tvorby politik. Po prvé, aky
dlhodoby vztah spaja uverové Standardy, ceny nehnutelnosti a zadlzenost domacnosti? Tento vztah
interpretujeme ako makroprudencialne konzistentné nastavenie politiky, nie ako mechanické pravidlo pre jeden
konkrétny nastroj, o ho robi uzitoénym pre tvorcov politik, kedze zachytava spolo¢né pdsobenie politiky a
trhovych sil. Po druhé, ako sa Uverové Standardy prispdsobuju z kratkodobého hladiska, ked sa podmienky
financovania stanu prili§ uvolnenymi alebo prili§ prisnymi?

Kracové zistenie z dlhodobej perspektivy: Hlavnym zistenim je, Ze Slovensko preSlo zretelnou zmenou
rezimu. Pred krizou sa uverové podmienky spravali pasivnejSie a miestami az procyklicky. Po tomto krizovom
obdobi sa sprisfiovanie opatreni zameranych na dlznika premietlo do systematicky prisnejSich uverovych
Standardov, ktoré sa uzko viazali na rast zadlzenosti domacnosti a cien nehnutelnosti. To je konzistentné s
aktivnejSim a proticyklickym ramcom makroprudencialnej politiky. Tuto zmenu datujeme priblizZne do roku 2011,
resp. SirSie do prechodného obdobia rokov 2009 az 2014, ¢o je v sulade so Sir§im institucionalnym posilnenim
makroprudencialnej politiky na Slovensku aj v Eurdpe po finanénej krize.

Implikacie pre politiku z dlhodobej perspektivy: Délezitym zaverom je, Ze makroprudencialna politika by mala
zohladnovat obe strany suvahy domacnosti. Na strane pasiv je dblezita zadlzenost domacnosti, pretoze
zachytava mieru zadlZenia aj zranitelnosti domacnosti voci Sokom v prijmoch a urokovych sadzbach. Na strane
aktiv su doblezité ceny nehnutelnosti, kedze signalizuju prehrievanie trhu, tlaky na nadhodnotenie a rizika
suvisiace s kolateralom. Uginna politika by mala tak zohladfovat dva typy rizik: rast zadlZenosti, ako aj tlaky na
trhu byvania, namiesto sustredenia sa len na jeden ukazovatel.

Zistenia a implikacie pre politiku z kratkodobého hradiska: Studia zarover ukazuje, Ze kratkodobé
prispdsobovanie je asymetrické. Uverové podmienky a makrofinanéné nastavenie sa sprisiiuju vyraznejsie vtedy,
ked su nadmerne uvolnené, nez sa uvolfiuju vtedy, ked su nadmerne prisne. Pre tvorcov politik to znamena, ze
makroprudencialna politika moZe vyZadovat razantnejSiu reakciu v obdobiach uvofnenych podmienok
financovania a prehrievania trhu. Zaroven su vysledky konzistentné aj s praktickym implementovanim
makroprudencialnej politiky v podmienkach Slovenska: zavedenie opatreni zameranych na dlZnika prinieslo
pociato¢né Strukturalne sprisnenie, po ktorom nasledovala opatrnejSia faza vyCkavania, v ktorom sa politiky
postupne etablovali.

Hlavné posolstvo pre tvorcov politik: Studia celkovo ukazuje, Ze makroprudencialny ramec na Slovensku sa
vyvinul do systematickejSieho a proticyklického rezimu. Hlavnym odkazom pre tvorcov politik je, ze financna
stabilita je lepSie chranena vtedy, ked politika reaguje zaroven na rast zadlZzenosti domacnosti aj na prehrievanie
trhu byvania a ked je pripravena rozhodne sprisnit podmienky v obdobiach nadmerne uvolnenych uverovych
podmienok. Studia tak poskytuje prakticky referenény ramec na posudenie toho, & Uverové podmienky zostavaju
v zasade v sulade s cielmi financnej stability a makrofinanénymi premennymi.
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