Proticyklicky kapitalovy vankas ako nastroj makroprudencialnej politiky

Countercyclical Capital Buffer as a macroprudential instrument

ZUZANA KOSTALOVA

Abstrakt

V tomto prispevku je predstaveny proticyklicky kapitalovy vankas a sposob jeho
implementacie na Slovensku. Proticyklicky kapitalovy vankt§ je jednym Zz nastrojov
makroprudencialnej politiky, ktorej cielom je udrziavat a posiliovat’ stabilitu finanéného
systému. Ciel'om proticyklického kapitalového vankuasSa je znizit' procyklickost’ finan¢ného
cyklu, ktory stvisi S nadmernym tverovym rastom. Podl'a odporucania Eurépskeho vyboru pre
systémové rizika by zodpovedné organy mali okrem indikatora credit-to-GDP gap sledovat’
d’alsie indikatory a taktiez by mali brat’ do uvahy Specifika danej ekonomiky. V pripade
Slovenska sleduje Narodna banka Slovenska d’alsie tri indikatory: uverovy rast v privatnom
sektore, domaci credit-to-GDPyend gap a kompozitny indikator finanéného cyklu, tzv.
cyklogram.
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Abstract

This paper presents the countercyclical capital buffer and its implementation in Slovakia. The
countercyclical capital buffer is one of the instruments of macroprudential politics. The
macroprudential politics is intended to maintain stability of the financial system as a whole.
The goal of the countercyclical capital buffer is to reduce procyclicality of financial cycle which
is related to an unsustainable credit growth. As per the Recommendation of the European
Systemic Risk Board, the national designated authorities should monitor the credit-to-GDP gap
and other indicators and also take into consideration the specificities of national economies. In
case of Slovakia, the National Bank of Slovakia monitors three other indicators: credit growth
in the private sector, domestic credit-to-GDPend gap and a composite indicator of financial
cycle, the so called Cyclogram.
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JEL classification
E44, E51, E58, G21, G28

Clanok bol spracovany ako stcast’ projektu VEGA ¢&. 1/0693/17 — "Bankova tinia: systémovy
pristup k vyhodnoteniu pric¢in a dopadov zavedenia bankovej unie na bankovy sektor SR a
Statov Eurozony" a KEGA ¢. 030EU-4/2017 — "Vyskumom podporovany rozvoj finanénej

gramotnosti v podmienkach SR".

1. Makroprudencialna politika (politika obozretnosti na makrourovni)

Jednou z reakcii na globalnu finanénu krizu bolo prehodnotenie dohl'adu nad stabilitou
finan¢ného systému nakol’ko dohl'ad nad jednotlivymi finanénymi institiiciami a identifikacia
rizik sa ukazali byt ako nedostato¢né. To viedlo k vzniku konceptu politiky obozretnosti na
makrotrovni. Ciel'om tejto politiky je udrziavat’ a posilnovat’ stabilitu finanéného systému ako
celku. V ramci tejto politiky sa identifikuji @ monitoruj systémové rizika, ktord mézu ohrozit’
stabilitu finan¢ného systému a tym padom aj fungovanie ekonomiky. Sucastou politiky je aj
pravomoc prijat’ opatrenia proti rizikam a zmiernit’ ich dopady na finan¢nu stabilitu.

Hlavny ciel’ tejto politiky mozeme rozlozit' na vybrané podciele:

* Zmieriovanie a prevencia nadmerného tverového rastu

* Zmiernovanie a prevencia nadmerného nestladu splatnosti v bilancii bank a nizkej
trhovej likvidity

+ Limitovanie rizika priamej a nepriamej koncentracie

+ Limitovanie systémového dopadu nevhodne nastavenych zamerov s cielom znizit
moralny hazard

* Posilnenie odolnosti finan¢nej infrastruktury [8]

Stratégia makroprudencialnej politiky je definovana Eurdépskym vyborom pre
systémové rizika (European Systemic Risk Board, ESRB) a je zalozena na principe
obozretnosti. Na Slovensku je to Narodna banka Slovenska (NBS), ktora je zodpovedna za tuto
politiku (monitoruje, identifikuje, hodnoti a pripadne zmieriiuje rizika). [10]

Realizacia politiky obozretnosti na makroarovni pozostava z dvoch zékladnych
procesov :

1. Analyza systémovych rizik, ktord pozostava z identifikacie, monitorovania,

posudzovania systémovych rizik
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2. Samotny vykon politiky, ktorym je zmiernovanie rizik

Z legislativneho hladiska je makroprudencialna politika na Slovensku upravena
nasledovnymi zakonmi:

e Zakon €. 747/2004 Z. z. 0 dohl'ade nad finan¢nym trhom
» Zakon €. 566/1992 Z. z. 0 Narodnej banke Slovenska
» Novela zakona ¢. 483/2001 Z. z. 0 bankach

Narodna banka Slovenska vykondva makroprudencialnu politiku podla zakona ¢.
747/2004 Z. z. nad finanénym dohladom. NBS v ramci tejto politiky méze pouzit rézne
néstroje.! Europska centralna banka disponuje tiez nastrojmi makroprudencialnej politiky a
moze prijat’ prisnejsie opatrenia. Zakon ¢. 566/1992 Z. z. o Narodnej banke Slovenska, definuje
vSeobecny ciel’ NBS, ktorym je prispievat’ K finanénej stabilite. [11]

Z hradiska vykonu makroprudencialnej politiky bolo vyznamné prijatie prave novely
zakona ¢. 483/2001 Z. z. 0 bankach, ktora nadobudla G¢innost’ 1.8.2014. Prostrednictvom tejto
novely zakona boli implementované do slovenského pravneho poriadku dva predpisy: smernica
0 kapitdlovych poziadavkach CRD IV a nariadenie o kapitalovych poziadavkich CRR.2
Smernica CRD IV aj nariadenie CRR boli pripravené Europskou komisiou a znamenali zasadnt
zmenu Vv oblasti bankovej regulacie. Oba predpisy zacali platit od 1.1.2014 vo vsetkych
¢lenskych statoch EU. Oba legislativne texty vychadzaju z opatreni Bazileja 111, ktoré boli
vypracované Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad a ktorych ciel’ je zreformovat
regulaciu v bankovom sektore. [9] Smernica CRD IV ustanovuje nové nastroje
makroprudencialnej politiky - kapitalové vankase, ako napr. proticyklicky kapitalovy vankas,
vanku§ na Kkrytie systémového rizika alebo vankas pre systémovo vyznamné institucie.
Smernica tiez riesi pravidla odmenovania a prémii pre bankarov a pravidla spravy a riadenia
spolo¢nosti. Nariadenie CRR definuje d’alSie nastroje politiky obozretnosti na makrotrovni,
ktoré sa tykaji poziadaviek na kapital (obmedzenie pomeru majetku a kapitalu, tzv. finan¢na
paka) a na likviditu, averového riziko pre tverové institucie (banky) a investi¢né firmy a
zverejiiovania informacii. [3]

Pre vykonavanie jednotlivych podciel'ov politiky obozretnosti na makrourovni su k
dispozicii rozne nastroje:

» Legislativne néstroje

1 Zakon ¢&. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finangnym trhom.
2 Nariadenie CRR je priamo t¢inné a smernica CRD 1V bola transponovana do pravneho poriadku.
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Publikovanie sprav a analyz s komentarmi, hodnoteniami vyvoja v oblasti finan¢nej
stability alebo odporac¢aniami pre finanény sektor

Priama komunikacia s finanénymi inStiticiami

Podnety na vykon dohl'adov na mieste a na dial’ku a na zmeny v regulacii

Zmeny v monitorovani a vV modeloch na kvantifikaciu rizik

Prostrednictvom legislativnych néstrojov sa NBS snazi reagovat’ na systémové rizika a

znizovat’ ich dopady. V suacasnosti NBS disponuje nasledovnymi nastrojmi v bankovom

sektore:

Vankus na zachovanie kapitalu (capital conservation buffer)

Proticyklicky kapitalovy vankus (countercyclical capital buffer)

Vankus$ na Krytie systémového rizika (systemic risk buffer)

Vanku§ pre globalne systémovo dolezité institacie (global systemically important
institutions)

Vanku§ pre iné systémovo dolezité institicie (other systemically important
institutions)

Kapitalové poziadavky pre investi¢né firmy a averové institucie

Poziadavky na likviditu pre investi¢né firmy a tiverové instittcie

Poziadavky v oblasti rizikovych vah na avery na nehnutel'nosti

PoZiadavky na zverejiiovanie informacii

A dalsie

2. Kapitalové vankise

2.1 Vankus na zachovanie kapitalu

Vsetky banky si musia nad ramec minimalnych kapitalovych poziadaviek vytvorit

vankus na zachovanie kapitalu vo vyske 2,5%?2 rizikovo vazenych aktiv. Vyska tejto rezervy sa

nemeni v ¢ase. Ciel'om tohto vankusa je zachovat kapital banky a zabezpecit, aby banky mali

dostato¢nu kapacitu pre pripadné straty. V pripade, ze banka nevytvori tento vankas v

minimalnej vyske, bude musiet’ limitovat’ vyplacanie dividend alebo prémii. [3]

2.2 Vankus na krytie systémového rizika

% Plnenie od 1.10.2014 o
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Ucelom tohto kapitalového vankiisa je zabranit’ systematickym rizikam dlhodobého a
necyklického charakteru, ktoré mézu mat’ negativne dopady na ekonomiku. Vankus by sa mal
tvorit’ z vlastného kapitalu Tier 1. Vzhl'adom na to, ze kritéria pre aktivaciu tohto vankusa nie
st presne urcené, ¢lenské Staty maju moznost’ sami si ich nastavit. V pripade Slovenska ich
nastavuje Narodna banka Slovenska. Clenské $taty si mozu uréit, &i sa bude uplatiovat’ na cely

finanény sektor, alebo len jednotlivé institacie. [9]

2.3 Vankaus pre globalne systémovo dolezité institucie

Tento typ vanktsa je povinny pre banky, ktoré st oznacené za globalne systémovo
dolezité institicie (G-SlI). Stabilita tychto institacii je dolezita pre globalny finanény systém a
ich problémy alebo zlyhanie by narusil nielen svetovy finan¢ny systém, ale by mal negativny
vplyv na globalnu ekonomiku. Mohli by sme ich oznacit' za “too big to fail” institucie.
Oznacenie globalne systémovej dolezitosti banky sa riadi podla kritérii G-SIFI, ktoré boli
schvalené G20 v 2010. Medzi kritéria radi velkost’ banky, komplexnost, cezhrani¢na ¢innost’
a vzajomné prepojenie. [5] Na Slovensku tento typ vankasa nema priamy dopad na banky alebo

dcérske spolo¢nosti na Slovensku. [3]

2.4 Vankus pre iné systémovo dolezité inStiticie
Smernica CRD 1V zaviedla aj kapitalovy vankus na iné systémovo dolezité institucie,

tzv. O-SlI, ktoré st vyznamné na urovni EU alebo pre finanény systém ¢lenskych krajin.
Maximalna hranica tejto rezervy je stanovena na 2% rizikovo vazenych aktiv. NBS urcuje,
ktoré banky budi oznacené ako O-SlI a rozhoduje o vyske ich rezervy. Indikatory pre urcenie
lokdlne systémovo vyznamnej banky* vychadzaji z metodiky od Eurdpskeho organu pre
bankovnictvo (European Banking Authority, EBA). Okrem tychto indikatorov, NBS urcila
d’alsie tri dodatocné indikatory (celkové rizikové expozicie, uvery poskytnuté retailu a vklady
prijaté od retailu).Na zaklade vymedzenych kritérii NBS identifikovala a uréila pat’ bank, ktoré
musia tvorit’ vankus pre O-SII:

» Vseobecna uverova banka, a. s.

» Slovenska sporitel'na, a. s.

+ Tatra banka, a. s.

« Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.

4 Indikatory st rozdelené do 4 kategorii: Velkost, Vyznam (vratane nahraditelnosti a infrastruktary finangného
systému), Zlozitost/ cezhrani¢na §inngst’, Prepojenie
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» Postova banka, a. s. [6]

2.5 Proticyklicky kapitalovy vankus

Cielom proticyklického kapitalového vankasa (CCB) je =znizit procyklickost
finanéného cyklu, ktory stivisi S nadmernym Gverovym rastom. V ¢ase krizy procyklicky vyvoj
finanéného cyklu moze este viac narusit’ finan¢nu stabilitu. Procyklickost’ sa prejavuje v ¢ase
konjunktiry nadmernym rastom uverov, ktory d’alej podporuje ekonomicky rast. Na druhej
strane, po spomaleni alebo prepade ekonomického rastu, je poskytovanie uverov obmedzené,
¢o vedie este viac k zhorSeniu ekonomickej situacie a zvyseniu systematickych rizik. Vo faze
expanzie nadmerny uverovy rast vedie k akumulacii nerovnovah, ktoré nasledne zhorSia
dopady buducich kriz.

Proticyklicky kapitalovy vanku§ ma zmiernit’ a zabranit’ nadmerného tiverovému rastu.
V case ekonomického rastu si banky maji vytvarat’ proticyklicky kapitalovy vankus, ktory by
bol v pripade krizy uvolneny pre pokrytie potencialnych strat. Zavedenie tohto vankusa by
zvysilo cenu tverov, ¢im by sa obmedzil ich nadmerny rast. Vankas by mal umoznit’ bankam
zvysit' svoju odolnost’ v pripade strat a sucasne aj zabranit “credit crunchu” v pripade
negativneho vyvoja ekonomiky.

Proticyklicky vankus$ by sa mal zacat' vytvarat, ked’ v dosledku nadmerného rastu
uverov sa rozsiruju systémové rizika, ktoré ohrozuju finanénti stabilitu. Vyska proticyklického
vankusa zavisi od mnozstva akumulovanych nerovnovah, ktoré vznikli v dosledku nadmerného
rastu uverov. Organy zodpovedné za makroprudencialnu politiku mézu sledovat’ rozne
indikatory véasného varovania, ktoré by upozornili na narast systémovych rizik a tym padom
by indikovali, ¢i proticyklicky vanks ma byt aktivovany, alebo
zvyseny. [2]

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad (Basel Committee on Banking Supervision)
navrhol metodiku pre rozhodovanie a aplikovanie proticyklického kapitalového vankusa.
Metodika je zalozena na dlhodobom trende podielu averov na HDP, konkrétne na pouZzivani
medzery pomeru uverov k HDP, tzv. credit-to-GDP gap. Tento koncept prebrala aj smernica
CDR IV.

Indikator Credit-to-GDP meria odchylku pomeru objemu poskytnutych uverov k HDP
od jeho dlhodobého trendu. Predpokladom je, Ze tento indikator indikuje nadmerny rast averov,

ktory suvisi S prepojenim finanéného a ekonomického cyklu. Odchylka credit-to-GDP od jeho
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dlhodobého trendu naznacuje ze dlh domacnosti a firiem rastie rychlejsie ako HDP, resp. ze
novy dlh sa uz nepodiel’a v dostato¢nej forme na raste HDP. [12]

Proticyklicky vankus by sa mal implementovat, ked” rozdiel medzi pomerom uverov k
HDP od jeho dlhodobého trendu je pozitivny. Pri odhadovani trendu sa pouziva Hodrick-
Prescottov filter, pri ktorom sa dopredu ur¢i vyrovnavaci parameter lambda A. Pre zachytenie
dlhodobého trendu v spravani pomeru averov K HDP sa pouziva lambda A s hodnotou 400 000.
Vypocet credit-to-GDP gap sa pocita nasledovne:

Gap: = Pomer; - Trends
kde:

t = datum na konci jedného $tvrtroka

Pomert = (Uvert/ (HDP; + HDP¢.1 + HDP., + HDPt.3)) x 100 %

HDP: = hruby domaci produkt daného §tatu v Stvrtroku t

Uvert = §iroka miera zasoby Gverov pre sikromny nefinanény sektor v danom §tate uréeného
na konci $tvrtroku t

Trend: = rekurzivny Hodrick-Prescottov filtrovany trend pomeru uveru k HDP s
vyhladzovacim parametrom, lambda A v hodnote 400 000. [1]

Urcovanie vySky proticyklického kapitalového vankuSa vychadza z usmernenia
Bazilejského vybora. Smernica CRD IV poverila Eurdpsky vybor pre systémové rizika (ERSB)
vytvorit’ odporucania ako postupovat’ pri rozhodovani o proticyklickom kapitalovom vankusi.
Podl'a Odporuc¢ania ERSB k usmerneniam tykajucich sa zriadenia miery proticyklickej rezervy,
by sa pri stanoveni miery kapitalu mali zodpovedné organy riadit’ podla tzv. usmernenej vol'nej
uvahy (guided discretion), t.j., aby pouzivali aj vlastny usudok pri stanoveni miery CCB.
Zodpovedné organy by mali okrem indikatora credit-to-GDP gap sledovat’ d’alSie premenné,
ktoré by indikovali systémové rizika vyplyvajice z nadmerného rastu uverov a taktiez by sa
mali zohl'adnovat $pecifika danej ekonomiky.

Stbor d’alsich sledovanych ukazovatel'ov by mal obsahovat’:

» potencialne nadhodnotenie cien nehnutelnosti - napr. pomer cien komerénych a
obytnych nehnutelnosti K prijmom, rast cien obytnych nehnutel'nosti

* vyvoj uverov - napr. celkovy rast uverov, rast bankovych uverov, rast uverov
poskytnutych domacnostiam, rast uverov poskytnutych firmam, averova medzera

* dlhové zataZzenie sukromného sektora - napr. pomer dlhovej sluzby K prijmu, pomer
dlhu domacnosti k prijmom

+ vonkajsie nerovnovahy - napr. pomer bezného uctu k HDP

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2019, ISSN 1336-5711, 1/2019



* bilancie jednotlivych bank - napr. ukazovatele solventnosti a finan¢nej paky (napr.
pomer vlastného kapitalu k celkovym aktivam)

* potencialne nespravne ocenovanie rizik - napr. skuto¢ny rast cenového rizika

» modely, ktoré kombinuju credit-to-GDP a vyber uvedenych indikatorov

Tento kapitalovy vankus sa tvori z kapitalu Tier 1 a pohybuje sa od 0% po maximalnu
vysku 2,5% rizikovo vazenych aktiv. Miera rezervy moze byt aj vyssia ako 2,5% v pripade ak
sa systémové rizika povazuju za vel'mi vysoké. Poverené organy by mali pocitat’ a zverejiiovat’
mieru proticyklického kapitalového vankusa spolu s credit-to-GDP a s ostatnymi indikatormi
relevantné pre rozhodovanie o vyske vankusa. [4] Vnutrostatne organy by mali oznamit
zvySenu mieru najneskér 12 mesiacov pred povinnym vytvorenim, alebo zvySenim tohto
vankusa. Znizenie miery vankusa je platné okamzite.

Podrl'a usmernenej vol'nej tvahy by sa rozhodnutie o vyske CCB malo riadit principom
reciprocity. Uroveit CCB sa odvija od rizikovej expozicie bez ohl'adu na jurisdikciu. V pripade,
ze banka ma uverovu expoziciu v roznych jurisdikciach, tak miera vankuasa sa pocita ako vazeny
priemer mier vankusov vo vsetkych krajinach, v ktorych je banka vystavena averovej expozicii.

Poverené autority by mali uznat’ mieru vankusa, ktoré platia v inych jurisdikciach. [2]

2.6. Kapitalové vankuse na Slovensku

V stcasnosti sa na Slovensku vytvaraji: vankts na zachovanie kapitalu, vanka$ na
krytie systémového rizika, vankas pre lokalne systémovo dolezité institiicie a proticyklicky
kapitalovy vankus. V Tabulke 1 su zobrazené aktualne miery nastavenia kapitalovych

vankuSov na Slovensku.

Tabul’ka 1 Aktualne miery nastavenia kapitalovych vankisov na Slovensku

Kapitalové vankuse Aktualne miery

Vankus na zachovanie kapitalu 2,5%

Vankus na krytie systémového rizika (od 1.1.2019)

Slovenska sporiteliia, a.s. 1%
Tatra banka, a.s. 1%
Vseobecna tiverova banka, a.s. 1%

Vankus pre O-SlI (od 1.1.2019)
Vseobecna tiverova banka, a.s. 1%
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Slovenska sporitel'na, a.s. 1%
Tatra banka, a.s. 0,5%
Ceskoslovenska obchodna banka, a. s 1%
Postova banka, a. s. 1%
Proticyklicky kapitdlovy vankis (od 1.11.2018) 1,25%
1,5% od 1.8.2019

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS

3. Proticyklicky kapitalovy vankus a jeho implementacia na Slovensku

V pripade Slovenska aplikovanie proticyklického kapitalového vanktsa na zaklade
credit-to-GDP gap nie je smerodajné a neodraza situaciu v ekonomike. Pouzivanie tohto
indikatora na slovenské pomery naraza na niekolko problémov. Strukturalne zmeny v
slovenskej ekonomike a restrukturalizacia bankového sektora znacne skresl'uju idaje do roku
2004. Vynechanie tychto dat by znizilo pocet pozorovani, ¢o by neumoznilo pouzitie
vyrovnavacieho Hodrick-Preskotovho filtra pri odhadovani trendu. Vypocet credit-to-GDP gap
by mohol byt skresleny aj pozorovaniami v d’alsom obdobi od roku 2004 - 2013 kvéli volatilite
slovenského rastu HDP. Ukazovatel' odchylky pomeru uverov k HDP od trendu bol
predovsetkym ovplyvneny rastom HDP a nie uverovym rastom. Napriek nadmernému rastu
uverov V obdobi rokov 2005 - 2008, credit-to-GDP gap sa nezvySoval, lebo HDP rastlo tiez
vysokym tempom. Podl'a dat z roku 2009 by mal byt proticyklicky vankas spusteny, pretoze
rast HDP bol negativny, ale uverova aktivita este nebola zastavena, ¢o viedlo k pozitivnej
odchylke indikatora credit-to-GDP gap. Tento vysledok ale neodrazal realitu, pretoze
Slovensko nezazivalo nadmerny tiverovy rast. CCB by bol aplikovany v nespravnom case a
negativne by to ovplyvnilo banky a uverovy trh. [12]

Vzhradom na to, Ze slovenska ekonomika je otvorena a koncentrovana, jej tverovy trh
je maly a je zamerany na retail, jedinym likvidnym trhom aktiv je trh nehnutel'nosti a ako aj
vzhl'adom na absenciu dlhsich ¢asovych radov, pouzivanie credit-to-GDP gap Vv slovenskych
podmienkach nie je adekvatne. [13] Vzhl'adom na tieto limity fungovania credit-to-GDP gapu,
Narodna banka Slovenska sleduje tri indikatory pri identifikacii @ monitorovani nadmerného
rastu uverov a systémovych rizik. Okrem indikatora credit-to-GDP gap, sa pri stanoveni
proticyklického kapitalového vanktisa NBS rozhoduje na zaklade tychto ukazovatel'ov:

* uverovy rast v privatnom sektore

» domaci credit-to-GDPyrend gap
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» kompozitny indikator finan¢ného cyklu, tzv. cyklogram [14]

3.1 Uverovy rast v privatnom sektore
Tento indikator meria medziro¢na zmenu objemov tverov poskytnutych domacnostiam
a firmam. [14]

3.3 Domaci credit-to-GDPtirend gap

Domaci credit-to-GDPyend gap mal robustnejsie vysledky pri signalizovani nadmerného
rastu averov ako “klasicky” credit-to-GDP gap. Domaci credit-to-GDPyend gap pracuje s
dlhodobym trendom v HDP a s uzsou definiciou uverov.

Podl'a Rychtarika (2014) problém porovnavania relativne volatilnej tokovej premennej
(HDP) a stavovej premennej (dlh), ako je to v pripade credit-to-GDP, mdze byt ¢iastocne
vyrieSeny pouzivanim dlhodobého trendu v HDP namiesto Stvrtro¢nych hodnét HDP. [12]
Namiesto celkovych uverov, tento indikator berie do tvahy len bankové uvery, ktoré maja
dlhsiu ¢asovu radu. [13]

3.3 Cyklogram (proticyklicky smerovnik)

NBS vytvorila vlastny kvantitativny nastroj na rozhodovanie o tvorbe proticyklického
vankusa pre banky posobiace na Slovensku - kompozitny ukazovatel’ finan¢ného cyklu, tzv.
cyklogram alebo proticyklicky smerovnik. Ciel'om tohto ukazovatela je zachytit’ systematické
riziko cyklického a Strukturalneho charakteru. Cyklogram by sa mohol implicitne povazovat’ aj
za systém vcasného varovania pre slovensky bankovy systém. Metodologia tvorby cyklogramu
je kombinacia signalneho pristupu S empirickymi vysledkami a vSeobecnou ekonomickou
teoriou. Tento koncept je postaveny na predpoklade, Ze nadmerny tverovy rast suvisi s
finanénym a ekonomickym cyklom, bankami a dlhom domaécnosti a firiem. [12]

V sucasnosti cyklogram agreguje 14 premennych, ktoré pokryvaju okrem tverového
trhu aj d’alsie oblasti finanéného sektora. Nasledujiuce kategorie indikatorov su zahrnuté do
jedného ukazovatela.

+ credit-to-GDP gap (odchylka podielu dlhu na HDP od svojho dlhodobého trendu)
* straty z kreditného rizika
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+ zadlZenost’ a dlhova sluzba
* trh byvania

* trh Gverov

» makroekonomika

V Tabulke 2 st uvedené premenné podla typu kategorie a Graf 1 zobrazuje jednotlivé
kategorie v cyklograme za obdobie rokov od 2003 — 2017.

V cyklograme nie su stanovené nominalne prahové hodnoty, pri ktorych dochadza k
nerovnovaham a pri ktorych mal by byt vyslany signal. Proticyklicky smerovnik porovnava
hodnoty jednotlivych premennych vzhl'adom K distribucii svojich historickych hodnot. Podl'a
percentilového umiestnenia v historickej distribucii je priradena hodnota od 1 po 9 jednotlivym

premennym. Pri agregacii sa pouziva jednoduchy priemer. [12]

Tabulka 2 Zoznam premennych v cyklograme

Kategoria Indikator

Domaci credit-to-GDPirend gap
Trh Gverov Rast averov domacnostiam

Rast uiverov firmam

o Zlyhan¢ uvery
Straty z kreditného rizika i o
Miera zlyhania - firmy

ZadlZenost’ domacnosti

ZadlZenost’ domacnosti gap
ZadlZenost’ a dlhova sluzba o
Zadlzenost firiem

Zadlzenost’ firiem gap

Rast cien byvania

Trh byvania
Pomer ceny byvania k nominalnemu disponibilnému prijmu
Indikator ekonomického sentimentu

Makroekonomika Miera nezamestnanosti

Output gap

Zdroj: Rychtérik, S. (2018)
Graf 1 Dekompozicia cyklogramu podl’a kategoérii za obdobie 2003 — 2017
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m—— Straty z krediného rizika
w7 ad|Zenast a dhova shizba [ 5%

e Trh byvania
B — Trh dverov
m— Makroekonomika
7 4 = [omesiic credit-to-GDP_trend gap
=« Historicky median proticyklického smerownika
— | gz ovatel Tier 1 (prava os)

Zdroj: NBS. Stvrtroény komentér k politike obozretnosti na makrotirovni. Oktober 2018
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