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1 Uvod

Bankovy sektor je uz dlhSie obdobie pod prisnejsim dozorom narodnych a
nadnéarodnych reguldtorov. Takto sa banky dostavaju a funguju v Specificke;j
situdcii v porovnani s nebankovymi podnikatel'skymi subjektmi, ktoré preni-
kaji do oblasti poskytovania finan¢nych sluzieb. Aktualnou témou je reago-
vat’ a analyzovat’ tento stav a preskiimat’ vplyv vzniknutej situdcie na ¢innost’
bank vo vizbe na ich rizikovy profil. V tomto prispevku sa v rdmci vyskum-
ného projektu ,,Finan¢né rizika a ich vplyv na uverovy cyklus a finan¢nu sta-
bilitu ekonomiky SR” autori zamerali na definovanie hlavnych vyvojovych
tendencii z hl'adiska objemu a Struktury aktiv v bankovom sektore a v sektore
nebankovych finan¢nych institucii ako jedného z podkladov pre d’alSie analy-
zy uvedenej problematiky. Nemenej dolezitym aspektom skiimanej problema-
tiky je identifikécia pricin a tiez moznych dosledkov pripadnych vyraznejsSich
zmien v objeme a Strukture aktiv v sprave jednotlivych subsektorov financné-
ho sektora.

2 Finanény sektor, bankovy sektor a nebankové finanéné
inStitucie

Finan¢ny systém z makroekonomického pohladu tvoria dve hlavné skupiny
subjektov: banky a nebankové finanéné institicie. Bankovy sektor v moder-
nych ekonomikach je dvojstupiiovy, pri€om pozostava z:

1) centralnej banky plniacej funkcie emisie penazi, menovej politiky,
regulacie finan¢ného trhu ,,banky bank* a do istej miery aj banky Statu,

2) ostatnych bank, ktoré prijimajt vklady (depozitd) a poskytuju uvery
ostatnym ekonomickym subjektom; ich primarnou a vSeobecnou funkciou v
ekonomike je finan¢né sprostredkovanie, t. j. akumulécia voI'nych finanénych
zdrojov od subjektov s prebytkom likvidity a ich docasny transfer k ekono-
mickym subjektom s aktudlnym nedostatkom likvidnych prostriedkov.

V europskom systéme ndrodnych uctov (Nariadenie rady, 1996) centralna
banka a komercné banky spolu tvoria sektor menovych finanénych instita-
cii (dalej len ,,MFI*, skr. z angl. Monetary financial institutions). Subsektor
centralnej banky nepovazujeme za potrebné v tomto clanku podrobnejsie de-
finovat’. Subsektor ostatnych menovych institicii (v tomto texte oznacova-
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nych skratene aj ako ,,banky*) pozostava zo vsetkych finan¢nych korporacii
a kvézikorporacii, s vynimkou tych klasifikovanych v subsektore centralna
banka, ktoré st z rozhodujuce;j Casti zapojené do finan¢ného sprostredkovania
a ktorych podnikanie spociva v prijimani vkladov a/alebo substitutov blizkych
vkladom od institucionalnych jednotiek inych, ako su menové institucionalne
jednotky, a poskytovat’ na svoj vlastny ucet pozicky a/alebo realizovat’ inves-
ticie do cennych papierov. Do subsektora ostatnych MFI patria nasledovni
finan¢ni sprostredkovatelia:

— komerc¢né banky, univerzalne banky, viacucelové banky,

— sporitelne,

— poStové ziro institucie, poStové banky, ziro banky,

— vidiecke kreditné banky, pol'nohospodarske kreditné banky,
— druzstevné kreditné banky, kreditné zdruZenia,

— S$pecializované banky (obchodné banky, emisné domy, sikromné
banky),

— korporacie zapojené do poskytovania hypoték,
— obecné kreditné institicie,

— podielové fondy, ak je ich podnikanim ziskanie splatnych prostried-
kov od verejnosti, ¢i uz vo forme vkladov alebo v inej forme, akou je priebez-
né vydavanie dlhopisov a ostatnych porovnatelnych cennych papierov.?

Schematické zobrazenie financného sektora (formalne, sektora finan¢nych
korporacii) podl'a Europskeho systému narodnych uétov (ESNU) je znazorne-
né na svhéme €. 1. S vynimkou subsektora centralnej banky médze byt kazdy
subsektor d’alej ¢leneny na:

— verejné finanéné korporéacie,
— narodné (domadce) sukromné finan¢né korporacie,

— zahrani¢im kontrolované finan¢né korporacie.

* Inak by mali byt’ podielové fondy, obecné kreditné institicie a korporacie zapojené do po-
skytovania hypoték klasifikované v subsektore ostatnych finanénych sprostredkovatelov.
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Schéma ¢&. 1: Struktira finanéného sektora podla ESNU

Finan¢ny sektor
(sektor finan¢nych korporacii)

MFI: NBFI: Podniky pomocnych
Cenralna banka Poistovacie finan¢nych sluZieb:
korporacie a penzijné Poistovaci brokeri a
Ostatné banky fondy konzultanti, Gverovi
(komern¢né banky, brokeri a brokeri s cen-
sporitel’ne, a pod.) Ostatni finan¢ni spro- nymi papiermi, posky-
stredkovatelia (OFI) tovatelia infrastruktury
finan¢nych trhov a pod.

Prameii: Autori z podkladov Eurdpskeho systému narodnych uctov (Nariadenie rady, 1996).

Nebankové financné institucie st v podmienkach Slovenska ¢asto spojené s
negativnym vnimanim. Je to dosledok zlych skusenosti verejnosti v stivislosti
s krachom viacerych nebankovych subjektov pontkajiacich sporiace produkty
na zaciatku nového milénia, neskor rezonovali vysoké urokové sadzby (hra-
nic¢iace az s uzerou) niektorych nebankovych tiverovych institicii. Treba vSak
konstatovat, Ze sektor nebankovych finan¢nych sprostredkovatel'ov* je ovela
Sirsi a vo vyspelych ekonomikach tvori uz dlhé desatrocia integralnu stcast’
finan¢ného systému. Aj preto v rdmci tohto prispevku uvadzame stru¢nt cha-
rakteristiku tohto sektora.

V intenciach legislativy Eurdpskej unie (EU, Nariadenie rady, 1996) neban-
kové finan¢né institacie st vSetky financné korporacie okrem centralnych
bank, ostatnych menovych finanénych instittcii (t. j. banky a sporitel'ne) a tieZ

* Pojmy ,,nebankové finanéné institacie a ,,nebankovi finanéni sprostredkovatelia“ chapeme
ako synonyma.
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okrem podnikov pomocnych finan¢nych sluzieb.> Podl’a alternativneho pozi-
tivneho vymedzenia vyplyvajiceho z uvedenej legislativy skupinu nebanko-
vych finan¢nych institucii tvoria nasledovné subsektory finanéného sektora:

I) Poist'ovacie korporacie a penzijné fondy: tento subsektor pozostava
zo vsetkych financnych korporacii a kvazikorporacii, ktoré s z rozhodujice;j
Casti zapojené do financného sprostredkovania v dosledku rizik. Patria sem
autonomne penzijné fondy, poistovne a zaistovacie korporacie.

IT) Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (d’alej len OFI, skr. z angl.
,,Other financial intermediaries*) s vynimkou poistovacich korporacii a pen-
zijnych fondov: tato skupina pozostava zo vsetkych financnych korporacii a
kvézikorporacii, ktoré su z rozhodujucej Casti zapojené do finan¢ného spro-
stredkovania tym, ze preberaju zaviazky vo forme inej ako mena, vklady a/
alebo vkladom blizke substitity od instituciondlnych jednotiek inych, ako
st menové finan¢né institucie, alebo vo forme technickych rezerv poistenia.
Podstatnym rozliSovacim znakom tohto subsektora od bank a sporitel'ni je
prevazne dlhodobé financovanie. Hranica s poistoviiami a penzijnymi fondmi
modze byt zase urena neexistenciou zavdzkov vo forme poistnych technic-
kych rezerv. Do subsektora OFI patria najma nasledovné finan¢né korporacie
a kvazikorporacie:

— institucie finan¢ného leasingu,

— institucie ponukajuce splatkovy predaj a poskytovanie osobnych
— korporacie zapojené do faktoringu,

— dealeri cennych papierov a derivatov (na vlastny tcet),

— Specializované financné korporacie, ako napr. spolocnosti rizikové-
ho a akciového kapitalu, spolo¢nosti financovania zahranicného obchodu, a
pod.,

— fondy penazného trhu, hedge fondy a ostatné druhy investi¢nych
fondov,

— investi¢né trusty realitného trhu (REITs),

— inStitacie a fondy Struktirovaného financovania.

3 Subsektor podniky pomocnych finanénych sluzieb pozostava zo vsetkych finanénych kor-
poracii a kvazikorporacii, ktoré st z rozhodujticej Casti zapojené do pomocnych (pridruze-
nych) finanénych aktivit, t. j. do aktivit izko spojenych s finanénym sprostredkovanim, ktoré
vSak nie st samotnym finan¢nym sprostredkovanim.
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Podl'a menej ,,technickej definicie Financial Stability Board (d’alej len FSB)
nebankovi finan¢ni sprostredkovatelia su vSetky finan¢né institiicie okrem
centralnych bank, bank, alebo verejnych financnych inSititucii (Adrian a
Ashcraft, 2012). Vittas (1998) definuje nebankové finan¢né institacie (d’alej
len ,,NBFI*) ako r6znorody mix institacii, ktorych spoloé¢nym znakom je ,,mo-
bilizacia uspor a sprostredkovanie financovania roznorodych aktivit, pricom
vSak neprijimaji depozitd od verejnosti“ (na rozdiel od bank, pozn. autora).

Este donedévna sa sektor NBFI v odborne;j literatire ozna¢oval pojmom ,.tie-
nové bankovnictvo* (angl. ,,shadow banking*). Adrian a Ashcraft (2012) defi-
novali systém ,tienlového bankovncitva“ ako siet’ Specializovanych finanénych
inStitacii, ktoré sprostredkuvaji transfer finanénych zdrojov od sporitelov k
investorom prostrednictvom Sirokého spektra sekuritizacie a zabezpecené¢ho
financovania. Podobnu definiciu dlho pouzivala aj FSB, pricom hlavnym roz-
liSovacim znakom medzi ,,tienovym bankovnictvom* a bankovym sektorom
boli rozli¢ny stupen reguldcie oboch sektorov a zaroven skutocnost, ze ,,tie-
noveé banky* na rozdiel od bank nemali priamy pristup k likvidite centralnych
bank a investicie (depozita) v nich ulozené nepodliehali verejnému systému
poistenia vkladov. Ako poukézali uz autori Pozsar et al. (2010), pojem ,,tie-
nové bankovnictvo® je saim osebe zavadzajuci a tak trochu pejorativny, preto
sa v literatire od takéhoto oznac¢enia NBFI upusta. Aj FSB vo svojich pravi-
delnych spravach nahradila v roku 2018 systém ,,tienového bankovnictva*
sektorom NBFI.

3 Sucasné trendy vyvoja objemu a Struktury aktiv bank a
nebankovych finanénych inStitucii

V USA sme mohli v poslednych desatrociach pozorovat’ vcelku stabilny trend
rastu objemu aktiv v sprave komernénych bank. Od zaciatku roku 1990 do
konca roku 2019 vzrastol objem aktiv komern¢nych bank v USA z 3,16 bili-
6na. USD na 17,66 bilidna. USD, pri priemernej ro¢nej miere rastu objemu
aktiv 0 5,9 %. Z grafu €. 1 s zrejmé excesy najmé v krizovych rokoch 2008
— 2009, a rovnako v prvom polroku 2020, ktory bol poznaceny pandémiou
Covid-19 a suvisiacim ,,ochromenim* ekonomiky. V druhom Stvrtroku 2020
dosiahol objem aktiv v sprave komerénych bank v USA sumu 20,24 biliona.
USD, co je oproti poslednému Stvrtroku 2019 narast o 2,58 biliéna. USD,
resp. o 14,6 %. V relativnom vyjadreni bol podobny skokovy nérast objemu
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aktiv komerénych bank v USA zaznamenany v poslednom Stvrtroku 2008,
t. j. bezprostredne po krachu banky Lehman Brothers (vtedy doslo k nérastu o
9,4 %). Skokovy narast objemu aktiv v sprave komer¢nych bank v Case krizy
by sme mohli nazvat, tak ako ekonomicki komentatori, ako reverzny ,,run*
na banky.

Graf €. 1: Celkova hodnota aktiv komerénych bank v USA od roku 1990 (v

mld. USD, priemer za dany $tvrtrok, sezénne oéistené Gidaje, sivé stipce ozna-

cuju obdobia recesie)
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Prameii: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

Tento na prvy pohl'ad paradoxny jav mé vSak svoje logické zdovodnenie: fir-
my podl'a hesla ,,cash is king* v ¢ase neistoty nacerpavaju existujliice uverove
linky a ukladaju ich na bezné ¢ty v bankach. Analogicky ¢ast’ individudlnych
investorov a domdacnosti moze presuvat Cast’ prostriedkov na bezné ucty z
inych typov aktiv (napr. zatvorenie existujicich pozicii na akciovych trhoch).
Ako uvadza Benoit (2020), takmer polovica z celkového prilevu aktiv viac
ako 1 bilion. USD do americkych komernénych bank prudila v priebehu pr-
vého stvrtroku 2020 do 4 najvacsich bank. Kress (2020) tento jav zdovodiuje
tym, ze ekonomické subjekty v ¢ase vysokej miery neistoty smeruju depozita
najmd do bank vnimanych ako ,,too big to fail“, t. j. systémovo ddlezitych
bank, o ktorych sa domnievaju, Ze v pripade ich problémov ich zachrani vlada
z verejnych zdrojov.
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Skusenost’ z priebehu globalnej finan¢nej krizy je taka, ze po zniZeni volatility
na finan¢nych trhoch doslo ku kratkodobému odlevu aktiv z komerénych bank
a vyvoj objemu celkovych aktiv sa opéatovne ustalil v ramci dlhodobého rasto-
vého trendu absolutneho objemu aktiv v bankovom sektore. Z kratkodobého
hl'adiska vSak skokovy prilev depozit predstavuje isté riziko, ked’ze banky
mozu pocitovat problémy s umiestiiovanim nadbytoc¢nej likvidity pri sucas-
nej potrebe plnit’ regulativne poziadavky na Struktaru aktiv.

Graf ¢. 2: Celkovy objem aktiv v sektore MFI v eurozone (okrem subsektora
centralnej banky; v mld. eur)
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Prameii: Autori z udajov ECB (2020).

Z udajov uvedenych v grafoch €. 1 a 2 je zrejmé, Ze dynamika vyvoja objemu
aktiv komer¢nych bank v eurozéne sa oproti bankovému sektoru USA zasad-
ne lisila predovsetkym v posledom desatro¢i. Kym v USA aktiva bankového
sektora konzistentne rastli, v eurozone pozorujeme od roku 2012 stagnaciu.
Priciny stagnécie objemu aktiv bankového sektora eurozény mozno nateraz
oznacit’ ako cyklické (,,hl'adanie vynosu®, konsoliddcia bankového sektora
eurozény po globalnej financnej krize a dlhovej krize v eurozéne), pricom
detailnejSia pozornost’ tymto faktorom je venovand v d’alSom texte.
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Graf ¢&. 3: Struktura aktiv bankového sektora v eurozone (okrem subsektora
centralnej banky, konsolidované udaje, v mld. eur)
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Prameii: Autori z udajov ECB.

V Struktare aktiv bankového sektora eurozony boli v poslednych rokoch naj-
vyznamnejSou zlozkou uvery rezidentom. Ku koncu roku 2019 tvorili avery
rezidentom 44,5 % celkovych aktiv komerénych bank eurozony. Z celkového
objemu 12 598 mld. eur Gverov rezidentom ku koncu roku 2019 tvorili Gvery
voci sektoru verejnej spravy 981 mld. eur a tvery ostatnym rezidentom boli v
sume 11 617 mld. eur. Druhou najvyznamnejSou polozkou v Struktire banko-
vych aktiv eurozony ku koncu roku 2019, ale aj v dlh§om ¢asovom horizonte,
su zahrani¢né aktiva s podielom 21 %, pricom ku koncu roku 2019 dosiahol
ich objem v bilanciach bank eurozény sumu 5 931 mld. eur. DalSou vyznam-
nou polozkou Struktary aktiv bank v eurozoéne st dlhové cenné papiere emi-
tované rezidentmi, ktorych objem v roku 2019 dosiahol 5 146 mld. eur pri
18,2 %-nom podiele na celkovych aktivach bank. V ramci dlhovych cennych
papierov st dominantnou poloZkou $tatne dlhopisy s podielom 70 %.

Ostatné aktiva v sume 3 806 mld. eur sa na bilancnej sume bank v eurozéne
podiel’ali v roku 2019 v priemere 13,4 percenta. Mensia polozka v rdmci toho
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su fixné aktiva v sume 238 mld. eur, zvySok tvoria derivatové pozicie, vynosy
budicich obdobi, alebo aktualne precenenie otvorenych pozicii na akciovych
a menovych trhoch. Drzba akcii a ucastin v podielovych fondoch je len mi-
noritnou zloZkou bilancii bank v eurozone. V poslednych rokoch sa celkova
suma tychto aktiv v ramci bilancii bank eurozény pohybovala okolo 800 mld.
eur.

Graf ¢. 4: Rast objemu jednotlivych zloziek aktiv bankového sektora v euro-
zone v roznych obdobiach (okrem subsektora centralnej banky)
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Pramein: Autori z udajov ECB.

V stvislosti s ndstupom pandémie ochorenia Covid-19 a stvisiacim utlmom
ekonomiky sme na zaciatku roka 2020 zaznamenali v eurozone podobny sko-
kovy prirastok aktiv bankového sektora ako v USA (aj ked’ v o nieCo mense;j
miere). Je teda zrejmé, ze fenomén reverzného ,,runu* na banky v ¢ase koro-
nakrizy nebol len lokdlnym fenoménom v USA. Kym v rokoch 2017 az 2019
rastli aktiva bankového sektora eurozony ro¢ne v priemere o 3,8 %° , za prvé
Styri mesiace 2020 sa dostavil rast celkového objemu aktiv az o 7,5 %, pricom
najvyraznejsie rastol objem ostatnych aktiv, zahrani¢nych aktiv a v porovnani

¢ Pritom rast objemu aktiv v poslednych rokoch zatial’ treba vnimat’ len ako kratkodoby trend,
ked’ze, ako je ukdzané v predoslom texte, objem aktiv bankového sektora eurozony v posled-
nej dekade stagnoval.
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s predchadzajucim rokom vyrazne narastla aj alokécia zdrojov do dlhovych
cennych papierov rezidentov. Rast objemu uverov sa v ¢ase koronakrizy prili§
nezmenil, naopak, objem prostriedkov viazanych v akciach sa znizil o 5 %.
Uvedené zmeny moZzu posliZit' ako cenny priklad zmeny risk manzmentu a
alokacie zdrojov bank v krizovych a mimoriadnych ¢asoch.

Konzistentné Statistiky za sektor nebankovych finan¢nych institucii v global-
nom meradle, zial’, nie su k dispozicii, preto sa pokusime zhodnotit’ vyvoj v
tomto sektore na zaklade dostupnych statistik za krajiny EU / eurozény a v
niektorych pripadoch aj v SirSom medzinarodnom kontexte.

Graf ¢. 5: Vyvoj celkovych aktiv bankového sektora (MFI) a NBFI (OFI a
dalsie) v krajinach EU-27 (teda bez Chorvatska); v mld. EUR
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Prameri: Eurdpska komisia (2012)

Z tdajov z grafu &. 5 je zrejmé, Ze objem aktiv v sprave NBFI v krajinach EU
bol v porovnani s MFI vyssi pocas celého sledovaného obdobia, pri¢om do
roku 2004 rastli aktiva v oboch sektoroch priblizne rovnakym tempom. Po
roku 2004, tzn. bezprostredne pred vypuknutim globalnej finan¢nej krizy, sa
cite'ne zrychlil rast objemu aktiv v sprave NBF]I, ¢o bolo nasledované prepa-
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dom v tomto sektore v roku 2008. Tento prepad bol ¢iasto¢ne zapric¢ineny jed-
nak poklesom hodnoty finan¢nych aktiv a scasti zrejme aj doasnym ¢istym
odlevom kapitdlu sporitelov pocas eskalacie finan¢nej krizy. Po upokojeni
situacie od roku 2009 objem aktiv v sprave NBFI opdtovne rastol, zatial’ ¢o
objem aktiv v bankovom sektore v podstate stagnoval.

Graf ¢. 6: Celkovy objem aktiv v sprave NBFI a ich Struktira (tidaje z 29
vybranych ekonomik, v bil. USD)
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Pramein: Autori z idajov FSB (2020).

Analogicky pohl'ad na vyvoj aktiv NBFI v krizovych rokoch ziskame z idajov
uvedenych v grafe €. 6, aj ked’ tu je k dispozicii dlhsi ¢asovy rad a ind vzorka
sledovanych krajin.” Navyse, je zrejmé, ze dynamicky rast objemu finan¢nych
aktiv v sektore NBFI pokracoval aj po roku 2011. Celkovo mozno konstato-
vat,, ze objem finan¢nych aktiv NBFI sa v 29 sledovanych jurisdikciach v ro-
koch 2006 az 2018 zdvojnasobil z 90,2 na 181,6 biliona USD. V rokoch 2006
az 2018 rastol objem aktiv NBFI v sledovanych krajinach ro¢ne v priemere o
6 %, z toho najrychlejsie v subsektore OFI (ro¢ne v priemere o 7 %). O nieco

" Ide o udaje za 29 krajin, vratane 8 krajin eurozony, USA, Japonska, Spojeného kralovstva,
krajin BRICS, Australie, Kanady, Mexika a i., priCom uvedend vzorka krajin reprezentuje
viac ako 80 % globalneho HDP.
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pomalSie priemerné ro¢né tempo rastu spravovanych aktiv zaznamenali sub-
sektory penzijnych fondov (4,9 %) a poistovni (4,2 %). V doésledku najrych-
lejSieho tempa rastu aktiv v subsektore OFI jeho podiel na celkovych aktivach
sektora NBFI postupne rastol a v roku 2018 dosiahol 62,8 %, v tom istom roku
podiel penzijnych fondov bol 19,5 % a podiel poistovacich korporacii tvoril
17,7 % z celkového objemu aktiv NBFI.

Mozno predpokladat’, ze stagnacia hodnoty finan¢nych aktiv v roku 2018 je
len do¢asnym vykyvom, ktory bol spdsobeny prudkym vypredajom na sveto-
vych akciovych trhoch v poslednom Stvrtroku 2018. Od zaciatku roku 2019
hlavné svetové akciové trhy opétovne rastli a s roénym zhodnotenim o 20 — 30
% zaznamenali jeden z najlepsich rokov v pokrizovom obdobi. Tento predpo-
klad potvrdzuju aj ¢iastkové udaje, ktoré boli v Case tvorby tohto ¢lanku do-
stupné za krajiny eurozony. Kratkodoby pohl'ad na dynamiku objemu aktiv v
sprave NBFI v eurozone je znazorneny v grafe €. 7. Je zrejmé, Ze po prepade v
zéavere roku 2018 objem aktiv v sprave NBFI v eurozone pocas roku 2019 po-
kraCoval v raste, navyse, rychlej§im tempom ako v predchadzajucich rokoch.

Graf ¢. 7: Objem aktiv vybranych subsektorov NBFI v krajindch eurozony
(zmena oproti predchadzajucemu Stvrtroku)
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Prameii: Autori z tdajov ECB (Benoit, 2020).
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V stvrtom Stvrtroku 2018 sa objem sledovanych aktiv v eurozéne v porovnani
s predo§lym Stvrtrokom zniZzil celkovo o 3,1 %, pricom najvyraznejsi pokles
sa prejavil v subsektore investicnych fondov (— 5,3 %). V roku 2019 sa dosta-
vil prudky rast a objem sledovanych aktiv v eurozone bol v tretom Stvrtroku
v medziro¢nom porovnani vyssi celkovo 0 9,1 %. V relativnom vyjadreni bol
najvyznamnejsi prirastok spravovanych aktiv v subsektore penzijnych fondov
(+ 13,8 %). O nieCo pomalsi medziro¢ny rast objemu aktiv vykazali v tretom
Stvrtroku 2019 v ramci eurozény aj poistovne (+ 9,8 %), investicné fondy
(+ 8,1 %) a institacie realizujuce Struktirované finan¢né produkty (+ 6,1 %).2

Graf €. 8: Financné aktiva v sprave roznych institucii finan¢ného sektora eu-
rozony (v mld. eur)
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Prameri: Autori z udajov Eurostatu (2020).
Pomerne komplexny pohl'ad na hlavné trendy v objeme a Struktire aktiv v

sprave NBFI, a tiez celkové postavenie NBFI v rdmci finan¢ného systému
eurozony, ziskame z grafov ¢. 8 a 9.

8 Presnejsie, inStitucie realizujuce Struktirované finanéné produkty ECB definuje ako ,,Fi-
nancial vehicle corporations®. Hlavnym definujucim prvkom tychto institacii je, ze realizuju
sekuritizaciu.
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Z udajov je evidentny dynamicky rast podielu NBFI na celkovom objeme
aktiv v sprave financnych korporécii (okrem centradlnych bank), a to na ukor
MFI najméi v poslednom desatroci. Vysledkom ovela rychlejSieho rastu ob-
jemu aktiv v sprave NBFI je pokles podielu MFI na celkovych aktivach fi-
nan¢ného sektora eurozony zo 60 % v roku 2001 na 42 % v roku 2018. Podl'a
udajov FSB (2020) k takémuto vyvoju v rdmci eurozony najvyraznejsie pris-
pela restrukturalizacia finanéného sektora v frsku, Belgicku, Holandsku a v
Nemecku. Dominantné postavenie maju OFI aj v rozvinutom finan¢nom sys-
téme v Luxembursku.

Mimo krajin eurozény v poslednych dvoch desatrociach vyrazne narastol tr-
hovy podiel NBFI na ukor bankového sektora aj v Spojenom kralovstve, na
Kajmanskych ostrovoch, v Singapure a v Indii. Naopak, v USA, Kanade a v
Japonsku boli podiely jednotlivych zloziek finanéného sektora od zaciatku no-
vého milénia relativne stabilné, aj ked’ v USA bol podiel bankového sektora na
celkovych aktivach finan¢ného sektora relativne nizky a v sledovanom obdobi
sa pohyboval okolo 20 % (a v Kanade do 30 %). V Cine sa po dlhoroénom
poklese podiel bank na celkovych aktivach financného sektora v poslednych
rokoch stabilizoval okolo 60 %.

Graf €. 9: Priemerné ro¢né tempo rastu objemu finanénych aktiv v sprave
inStitacii finanéného sektora eurozény v réznych obdobiach
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Pramen: Autori z udajov Eurostatu (2020).
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4 Priciny rastu ulohy NBFI vo finan¢nom sektore eurozony

Stagnacia objemu financnych aktiv MFI, resp. silny rast podielu NBFI na cel-
kovych aktivach finanéného sektora eurozény v poslednom desatroci, ma vi-
acero pricin, ktoré by sme po vzore stidie Eurdpskej centralnej banky (ECB,
2016) mohli rozdelit’ do dvoch hlavnych skupin: a) cyklicke a b) Strukturdlne.

Medzi pri¢iny cyklického charakteru mozno zaradit’ vel'mi nizke trhové uro-
kové sadzby znizujuce atraktivitu sporiacich produktov bankového sektora a
Statnych dlhopisov, ¢o vedie k presmerovaniu toku investicii do inych sek-
torov vratane NBFI. V literatire sa tento fenomén oznacuje ako ,,hl'adanie
vynosu* (preklad z angl. ,,search for yield*), pricom sa empiricky potvrdil vo
viacerych pracach.® Dalsim cyklickym faktorom expanzie NBFI na tikor MFI
v eurozone su tiez straty, ktoré bankovy sektor eurozony utrpel v dosledku
globélnej finan¢nej krizy a néslednej dlhovej krizy v eurozone. Nevyhnutna
konsolidécia a restrukturalizacia bankovych bilancii prirodzene obmedzovala
moznosti aj ,,apetit” d’alSej expanzie v bankovom sektore. Stagnacia ponuky
financovania zo strany bankového sektora tak prirodzene nahravala rastu lo-
hy NBFI pri sprostredkovani finan¢nych sluzieb.

Stadia ECB (2016) k uvedenym cyklickym faktorom pridava aj dlhodobé
(Strukturalne) faktory rastu trhového podielu NBFI na ukor MFI. Demografic-
ky vyvoj, starnutie populacie vedl k zvySenému zdujmu verejnosti o sporenie
a investovanie prostrednictvom investi¢nych fondov, poistovni a penzijnych
fondov. Presun sporitel'ov z bankového sektora do sektora NBFI bol v uply-
nulom desat’roc¢i eSte zosilneny v spojitosti s cyklickym faktorom mimoriadne
nizkeho urocenia sporiacich produktov MFI.

Dal§im $trukturalnym faktorom rastu trhového podielu NBFI na tkor MFI
je tzv. regulacna arbitraz, ked’ uvol'nenejSie podmienky regula¢ného ramca
NBFI v porovnani s MFI mé6zu viest’ k t¢elovému transferu niektorych aktivit
z bankového sektora do sektora NBFI. Regula¢na arbitraz ako motiv expanzie
sektora NBFI nie je novym fenoménom posledného desatrocia. Ako uvadza
Stidia MMF (Gennaioli, Shleifer a Vishny, 2013), zavadzanie novych pravi-
diel reguldcie bankového sektora (dnes zndmych ako Basel I) viedlo k vine
rastu sekuritizacie v Eurdpe a v USA uZ koncom 80-tych rokov 20. storocia.
Regulacnd arbitraz v tom obdobi podnietila vznik viacerych novych néstrojov

° Pozri napr.Hodula (2018) alebo International Monetary Fund (2014).
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sekuritizacie, vratane zabezpecenych dlhovych obligacii (CDO, collateralized
debt obligations) a fondov, resp. ,,poolov* Strukturovanych investicii (SIV,
skr. z angl. ,structured investment vehicles®). Dalsia vyrazna vina sekuriti-
zécie sa uskutocnila vo vyspelych ekonomikach zaciatkom nového milénia v
prostredi relativne nizkych urokovych sadzieb v porovnani s predchadzajuci-
mi dekddami. Citovana Stidia MMF (2014) empiricky potvrdzuje pozitivny
vplyv regulacnej arbitraze na expanziu NBFI na tkor MFI aj v obdobi po
globalnej finan¢nej krize do roku 2013.

Faktom je, ze v reakcii na globalnu finan¢nu krizu rokov 2007 az 2009 do-
chédzalo k d’alSiemu sprisiiovaniu regulacie bankového sektora, pricom zrej-
me najvyraznejSim rozhodnutim v tejto oblasti je medzinarodna dohoda zna-
ma ako Basel III, ktora sa zacala tvorit’ eSte v roku 2009. Jej finalizacia sa
uskutoc¢nila v roku 2017 a v plnej miere bude implementovana zrejme az v
druhej polovici 20-tych rokov 21. storo¢ia. Deklarovanym cielom Basel 11
je posilnit’ kapital bank tak, aby bol bankovy sektor ako celok odolnejsi proti
otrasom na financnom trhu, aby sa zleps$il manazment rizik najmé s ohl'adom
na systémové postavenie bank a celého financného sektora. Basel III oproti
predoslym dohodam Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad prindsa nova
upravu najmé v oblasti minimalnych kapitalovych poziadaviek, proticyklic-
kych opatreni, zadlZenosti, likvidity a transparentnosti bankového sektora.

Naproti tomu v oblasti regulacie NBFI v ramci eurozony doslo v poslednom
desatroci tiez k niekol’kym zmendm z hl'adiska prisnejSej regulécie najmai z
iniciativy FSB. Tieto zmeny mali za ciel’ znizit' potencialne systémové rizi-
ko spojené s ¢innostou a expanziou NBFL!® Specificka zmena regulaéného
ramca podnikania niektorych subsektorov NBFI sa uskutocnila na Slovensku
v rokoch 2014 a 2015. Najmé v stvislosti s praktikami v zmysle vyZzadovania
neprimeranej odplaty za spotrebitel'ské tivery viacerych spolo¢nosti zaviedla
Narodna banka Slovenska (NBS) pre tieto nebankové spolocnosti povinnost’
ziskat’ na takyto druh podnikania licenciu, namiesto dovtedajSej poziadavky
,len“ registracie. To viedlo k zasadnému poklesu tychto subjektov na trhu. V
roku 2014 bolo v NBS registrovanych viac ako 270 spolo¢nosti na trhu, ktoré
mohli poskytovat’ spotrebitel'sky uver spotrebitelom. Nasledne sa do licenc-

10 Tento ciel’ mal byt dosiahnuty prostrednictvom stiboru opatreni: I) znizenim miery prepo-
jenosti sektorov NBFI a MFI, a teda zniZenim rizika prenosu finan¢nej nakazy; II) znizenim
nachylnosti fondov penazného trhu na ,,runy* (t. j. nahle vybery vkladov vel’kého poctu klien-
tov); III) zvySenim transparentnosti procesu sekuritizacie; IV) znizenim miery procyklickosti
a dalSich rizik financnej stability spojenych s financovanim prostrednictvom repo obcho-
dov.
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ného procesu prihlasil len zlomok z nich a v roku 2018 bolo na trhu priblizne
30 spolocnosti, ktoré mali povolenie NBS na poskytovanie spotrebitel'skych
uverov.'!

Sektor NBFI vSak v porovnani s MFI ostava nad’alej ovel'a menej regulovany
v rdmci SR aj v medzinarodnom kontexte. V obdobi po globalnej financne;j
krize sa ,,pomyselné noZznice* regulacie NBFI a bankového sektora (MFI) este
viac roztvorili, ¢o je jedna z pri¢in expanzie NBFI na ukor MFI v eurozone a
d’alSich ekonomikach.

Podra stadii Europskej komisie (2012) a ECB (2020) predovsetkym v prvych
rokoch nového milénia rastlo v eurozéne vyuzivanie finan¢nej paky v subsek-
tore OFI v porovnani s bankovym sektorom rychlejSie. AgresivnejSie vyuzi-
vanie finan¢nej paky by mohlo byt povazované za jeden zo zdrojov expanzie
sektora NBFI, aj ked’ s limitovanym dlhodobym potencidlom. Po krizovych
turbulenciach v rokoch 2008 az 2012'* vsak miera vyuZzivania finan¢nej paky
v subsektore OFI klesla v porovnani s bankovym sektorom ovel’a vyraznejSie,
dokonca na nizSie tirovne v porovnani s obdobim pred globalnou finan¢nou
krizou. Naopak, v bankovom sektore sa miera vyuZzivania finan¢nej paky usta-
lila na mierne vysSich hodnotach ako pred rokom 2008.

Este zaujimavejSie vyznieva porovnanie vyvoja absolutneho objemu aktiv a
vlastného imania v sektore MFI (banky okrem centralnych bank) a subsektore
OFI v ramci krajin eurozony. Napriek tomu, Ze v roku 2018 (posledny dostup-
ny udaj v ¢ase tvorby tohto textu) suma aktiv subsektora OFI tvorila 65 % zo
sumy aktiv bankového sektora, pomer vlastného imania OFI / MFI bol az vySse
500 %. Z grafu €. 10 je zrejmé, Ze hodnota vlastného imania subsektora OFI v
porovnani s MFI od roku 2008 prudko réstla az do konca sledovaného obdo-
bia, priCom pomer bilanc¢nych sim sa v prospech OFI zvySoval len pozvolne,
pricom vSak subsektor OFI ako celok stale nedosahuje bilanénti sumu sektora
MFI. Dramaticky rast vlastného imania v subsektore OFI v porovnani s ban-
kovym sektorom vypoveda o silnej preferencii investorov smerom k rozvoju
podnikania v subsektore OFI v porovnani s MFI. Nie je jasné, nakol’ko mozno
tuto skutocnost’ chapat’ ako jednu zo Strukturalnych pricin rastu podielu NBFI
vo finan¢nom sektore alebo ide skor o ddsledok uvedenych cinitelov, teda
demografického vyvoja, regulacnej arbitraze a inych (cyklickych) faktorov.

1 Fusek (2018).

12 Je zrejmé, Ze skokovy prirastok ukazovatela finan¢nej paky v roku 2008 v sektoroch NBFI
a OFI bol vyvolany s vyraznym prispenim poklesu hodnoty vlastného imania v doésledku
vypredajov na akciovych trhoch (t. j. nielen samotnym rastom nominalneho dlhu finan¢nych
korporacif).
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Graf ¢. 10: Miera vyuzivania finan¢nej paky* v sektore MFI a OFI eurozony
a vyvoj pomeru celkovych aktiv a vlastného imania sektorov MFI / OFI; uka-
zovatele na baze konsolidovanych dat.
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Prameii: Autori z udajov Eurostatu (2020).

5 Doésledky rastu ulohy NBFI vo finan¢nom systéme

Fungovanie nebankovych finan¢nych institucii je (rovnako ako v pripade
bank) spojené s istymi finanénymi rizikami. Stadia Financial Stability Board
(FSB 2020) konStatuje, Ze nebankové financovanie mdze byt zdrojom sys-
témového finan¢éného rizika, a to bud’ priamo alebo prostrednictvom existuj-
ucich prepojeni na ostatné zlozky finanéného systému, najma ak nebankovy
sektor realizuje aktivity typické pre banky ako napr. transformacia maturity
a likvidity finanénych aktiv, alebo vyuZivanie finanénej paky. Stadia Eurdp-
skej komisie (2012) uvedené skutocnosti zovSeobeciiuje: vplyv finannych
rizik jednotlivych finan¢nych institacii (vratane nebankovych) je zvySovany
pdosobenim niekol'kych multiplikatorov, predovSetkym velkosti a prepojeni
finan¢nych institucii. To znamena, Ze finan¢né rizik4 rasta spolu s velkostou
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zainteresovanych finan¢nych institicii. Podobne systémové finan¢né riziko je
vysSsie pri inStituciach s vyznamnymi prepojeniami na ostatné subjekty financ-
ného systému. Paradoxne realizacia finanénych rizik moze byt’ multiplikova-
na aj prostrednictvom regula¢ného ramca finanéného systému.'

Dosledky rastu ulohy NBFI by sme zjednoduSene mohli rozdelit’ do dvoch
skupin: benefity a rizik4. Toto rozdelenie vSak nie je celkom jednoznac¢né,
ked’Ze pri radikalnej zmene podmienok na finanénom trhu sa méZu niektoré
benefity transformovat’ na rizikd, pricom viaceré z tychto rizik sa skuto¢ne
realizovali v priebehu globalnej finan¢nej krizy.

Stadia FSB (2020) uvadza niektoré zakladné vyhody fungovania nebanko-
vych finanénych sprostredkovatel'ov: ,, Nebankové financné institucie su
cennym zdrojom financovania mnohych firiem a domdcnosti. Posiliiuju kon-
kurenciu na strane ponuky financovania a podporuju ekonomicku aktivitu.
Analogicky $tadia European Systemic Risk Board (ESRB, 2019) konstatu-
je, Ze nebankové finan¢né institucie predstavuju vitany faktor diverzifikacie
zdrojov financovania pre subjekty redlnej ekonomiky. Navyse, nebankové fi-
nan¢né institucie moézu byt vyznamnym zdrojom financovania aj pre samotny
bankovy sektor. Podl'a udajov ESRB (2019) podiel nebankovych finanénych
inStitacii na financovani sektora MFI v eurozone sa v rokoch 2011 az 2018 po-
hyboval okolo 8 %. Ako uvadza Vittas (1998), sektor NBFI plni voci banko-
vému sektoru tak komplementarnu funkciu, ked’ze vypiina medzery v spektre
sluzieb MFI. Na druhej strane sektor NBFI voc¢i bankam vystupuje aj v pozicii
konkurenta a vytvara na ne tlak v smere vyssej efektivnosti a reflektovania na
potreby klientov. ViacSina institticii NBFI je tiez aktivna na trhu cennych papi-
erov a v procese mobilizacie a alokacie dlhodobych finan¢nych zdrojov. Cito-
vany autor tieZ konStatuje, ze stupen rozvoja sektora NBFI je obvykle dobrym
indikatorom rozvinutosti celého finanéného systému danej krajiny. Benefity
fungovania a expanziu sektora NBFI by sme teda mohli zhrnat’ nasledovne:

— SirSie spektrum finan¢énych sluzieb pre klientov,

— tvorba dodato¢nych zdrojov a nastrojov financovania ekonomic-
kych subjektov,

13 Niektoré regulované finan¢né institicie su napriklad regulaénym ramcom motivované, ale-
bo dokonca zaviazané, investovat’ len do dlhovych cennych papierov s dostatocne vysokym
ratingovym hodnotenim. V pripade poklesu ratingového hodnotenia pod pozadovanu troven
tak dochadza k automatickému vypredaju dotknutych emisii cennych papierov. Podrobnejsie
je tento mechanizmus uvedeny v praci Sivak (2013).
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— prostrednictvom konkuren¢ného tlaku expanzia NBFI zlepsSujica
efektivnost’ a kvalitu poskytovanych sluzieb aj v bankovom sektore,

— transformadcia likvidity a maturity finan¢nych aktiv.

V poslednom desat’roci sa v literatire venovala zvySend pozornost’ moznym
vplyvom expanzie sektora NBFI na finan¢nt stabilitu. Fungovanie sekto-
ra NBFI je vSeobecne spojené s istymi finanénymi rizikami (uvadzanych v
Studiach FSB a Eurdpskej komisie). V nadvdznosti na spominané stadie a
realnu expanziu sektora NBFI, ktora bola dokumentovana na zaciatku tohto
prispevku, by sa dalo konstatovat’, ze sektor NBFI svojou expanziou zvysSuje
intenzitu rizik finan¢nej stability, to znamena, rast podielu NBFI vo finanénom
sektore a vysSia intenzita prepojeni s ostatnymi zlozkami finan¢ného systému
teda posobia ako multiplikdtory prenosu moznych tazkosti zo sektora NBFI
na cely finan¢ny sektor.

Uvedené tvrdenie mozno opriet’ aj o konkrétnejSie argumenty. Pomerne znac-
na Cast’ odbornej literatlry sa venuje procyklickému pdsobeniu sektora NBFI,
resp. niektorych jeho zloziek. Procyklickost’ v tomto zmysle znamena, ze ak-
tivity sektora NBFI mézu zvyraziiovat’ vykyvy ekonomickych a finan¢nych
cyklov, tzn., v Case rastu podporuju ,,boom* a v ¢ase kontrakcie ich aktivita
nadproporcionalne klesa (resp. aplikované rizikové prémie nadproporciondlne
rastu a ponuka likvidity nadproporcionalne klesa). NBFI st teda ovela ochot-
nejsie k intenzivnemu vyuzivaniu finanénej paky v ¢asoch nizkej rizikovej
averzie a vysokého trhového ocenenia financnych aktiv. Ako ukazali Adrian
a Shin (2008), miera zadlzenia NBFI je vysoka v ¢asoch rastu ich bilan¢ne;j
sumy a naopak. Podl'a citovanych autorov je to dosledok aktivneho riade-
nia bilan¢nej sumy institacii sektora NBFI, ktoré priebezne reagujii na zmeny
cien finan¢nych aktiv a roznych rizikovych ukazovatel'ov.

Moreira a Savov (2014) dokumentuju procyklické pdsobenie institacii NBFI
najmi s ohl'adom na tvorbu likvidity vo finanénom systéme, aj ked’ ich analyza
vychédza z uzSieho vymedzenia sektora NBFI ako ,,tienového bankovnictva®.
Hlavnou ¢innost’'ou tienového bankovnictva v intenciach citovaného ¢lanku je
transformécia likvidity v zmysle emisie ,,bezpecnych® likvidnych dlhovych
cennych papierov krytych rizikovymi nelikvidnymi aktivami napr. Credit
Default Obligation (CDO), Mortagage Backed Security (MBS) a pod. V ich
modeli NBFI s vyuzitim finan¢nej paky zo zalozenych aktiv vytvaraju na trhu
dodatoc¢nu likviditu, ktorti nazyvaji emisiou ,,tienovych penazi®“. Postupom
Casu sa tato financna expanzia prejavi aj v expanzii samotnej ekonomicke;j
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aktivity. V pripade rastu miery neistoty v ekonomike (napr. v dosledku Soku,
akym bol krach banky Lehman Brothers) vSak nastava ,,atek* investorov od
»tienovych penazi“ ku skuto¢nym peniazom a readlnym aktivam. Tento ,,hon*
(z angl. ,,run®) na likviditu spdsobuje masivny vypredaj pasiv v sektore ,.tie-
novych* bank, ktoré nasledne na trhu dramaticky redukuju ponuku likvidity.

Mozno predpokladat’, Ze opisany mechanizmus prispel aj k inovaciam v apli-
kovanych opatreniach menovej politiky. V reakcii na globalnu finan¢nt krizu
spustili viaceré centralne banky na ¢ele s FED (Federalny rezervny systém,
Centralna banka USA), ECB, Bank of England alebo Bank of Japan masiv-
ne programy nakupu aktiv na finanénom trhu zndme ako tzv. kvantitativne
uvolnovanie menovej politiky. Obdobny scenar reakcie menovo-politickych
autorit s cielom podpory likvidity na trhu sa realizuje aj v priebehu aktuélne;j
krizy v désledku pandémie ochorenia COVID-19. Samozrejme, je evidentné,
ze kvantitativne uvolniovanie nie je cielené len na sektor NBFI, ale aj na cely
financny sektor vratane bank. Procyklicky charakter vyvoja ponuky likvidity
sektora NBFI (resp. niektorych jeho zloziek, najmé OFI) vSak zrejme prispel k
vSeobecnému etablovaniu kvantitativneho uvol'iovania ako nastroja menovej
politiky vo vyspelych ekonomikéch.

Vyssi sklon sektora NBFI k procyklickému posobeniu konstatuje aj Stadia
Deutsche Bundesbank (2014). Podl'a tohto zdroja sklon k procyklickému po-
sobeniu sektora NBFI vychadza z nasledovnych skuto¢nosti:

— V dosledku silného zamerania priamo na finan¢ny trh je sektor
NBFI'* v porovnani s tradicnym systémom komeréného bankovnictva viac
zavisly od pripadnych zmien moznosti a podmienok financovania na penaz-
nych a kapitdlovych trhoch. V tejto stvislosti tiez treba uviest’ skuto¢nost’,
ze inStitcie NBFI spravidla nemajui priamy pristup k likvidite centralnych
bank, o je jednym z ,,tradi¢nych* rozliSovacich znakov medzi sektormi MFI
a NBFI (pripadne v alternativhom vyjadreni medzi bankami a ,,tiehlovym ban-
kovnictvom®).!3

— V dosledku vysokého podielu trhovo-ocenenych aktiv na celkove;j
bilan¢nej sume cenové vykyvy na finanénom trhu maji za nasledok silny
vplyv na ¢isté bohatstvo a kapitalova zékladnu institacii NBFI.

4 Citovana $tidia pracuje s pojmom ,tienového bankovnictva“, v zaujme jednotnej termi-
nologie vSak v tomto texte preferujeme pouzivanie novsieho vymedzenia tohto sektora ako
NBFIL.

15 Pozri napr.: Pozsar et al. (2010)
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— Uvedené procyklické kandly ¢innosti NBFI su este zosilnené pro-
strednictvom vazby tohto sektora na MFI, tzn., vykyvy ponuky kapitalu a
zdrojov financovania sa prendsaju aj na bankovy sektor.

Procyklickej povahe posobenia niektorych subsektorov NBFI sa venuju aj au-
tori behavioralnej ekonomie. Gennaioli et al. (2013) rozvinuli teoriu indivi-
dudlneho rozhodovacieho procesu zalozenll na behavioralnych argumentoch.
Vychadzaju pritom z poznania, ze ekonomicki agenti vykazuju fundamental-
ny sklon k podcenovaniu rizik spojenych s extrémnymi hodnotami distribu-
cie (angl. ,tail risk*) ekonomickych premennych a cien finan¢nych aktiv. V
ich modeli investori zo sektora NBFI systematicky ignorujii mozné najhorsie
scenare vyvoja, o vedie k prili§ vysokym investicidam a cenovym bublinam v
Case rastu a, naopak, nadproporcionalnemu kolapsu investicnej aktivity ,,tie-
novych bank* ¢asoch poklesu. Ako dokumentuji Adrian a Ashcraft (2012),
uvedenu teoriu potvrdzuje mnozstvo empirickych dokazov, vratane expanzie
a naslednej kontrakcie aktivit sektora NBFI pred globalnou finan¢nou krizou
a pocas nej.

Na druhej strane Mazelis (2016) argumentuje, Ze expanzia sektora NBFI mdze
byt’ z pohl'adu financnej stability prospesna, najma v pripade sucasnej reali-
ty mimoriadne nizkych referencnych trokovych sadzieb centralnych bank (v
anglicky pisanej literatiire sa tento stav oznacuje ako ,,Zero Lower Bound®,
d’alej len ZLB).'® V takej situacii sektor NBFI zaznamenava prilev vkladov
sporitel'ov, ked’ze nulové nominalne tirokové sadzby ich odradzaju od pone-
chania depozit v bankovom sektore. Transfer depozit nasledne stimuluje po-
nuku kapitalu sektora NBFI a nasledne aj investicie v ekonomike, ¢o zmier-
flyje recesiu a urychl'uje navrat ekonomiky do ,,normalu®.

Okrem otazok vplyvu ¢innosti sektora NBFI na finan¢nt stabilitu sa d’alSia
skupina autorov venuje otdzkam vplyvu expanzie tohto sektora na podmienky
vykonu menovej politiky, a tiez jej efektivnost’. Pritom netreba prili§ zdoraz-
novat, ze pripadny pokles efektivnosti menovej politiky by znamenal rast ri-
zik pre finan¢ntl, cenovi a celkovi ekonomicko-spolo¢ensk stabilitu.

V literature existuje konsenzus, ze sektor tradicnych bank zohrava v transmis-
nom mechanizme kl'a¢ovi Glohu.!” Z pohl'adu vplyvu expanzie sektora NBFI

16 Stav ZLB by sme mohli vol'ne definovat’ ako také nastavenie menovej politiky, ked’ st re-
feren¢né urokové sadzby nulové alebo blizko nuly. Moznosti d’alSej stimuldcie ekonomicke;j
aktivity a regulacie cenovej hladiny st v takom pripade zna¢ne obmedzené.

17 Pozri napr.: Mazelis (2016)
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na menovo-politické aspekty ECB (2016) uvadza, ze rastica uloha NBFI vo
financnom sektore moéze mat’ za nasledok zrychlenie transmisie menovych
Sokov, najmi prostrednictvom zmien postoja k riziku. Podl'a citovanej Studie
rastuca tloha NBFI moéze tiez viest’ k rychlejsSej transmisii opatreni menove;j
politiky, pretoze sektor NBFI je vo vSeobecnosti menej regulovany, a teda
flexibilnej$i v implementacii opatreni pri zmenach menovej politiky. Analo-
gicky k uvedenému Adrian a Liang (2016) konStatuju, ze rast vahy NBFI vo
finan¢nom systéme od 80-tych rokov 20. storocia viedol k vysSej variabilite
rychlosti obehu penazi v priebehu ¢asu. Tento fakt mozno pripisat’ rychlejSim
reakciam NBFI na zmeny finan¢nych, ekonomickych a regulatornych podmi-
enok v porovnani s ,,tradicnymi* subjektmi MFI. Lorenzo Bini Smaghi (2010)
argumentuje, ze expanzia sektora NBFI spojend s fenoménom ,,kolateraliza-
cie* vedie k oslabovaniu transmisného mechanizmu prostrednictvom straty
kontroly centralnych bank nad niektorymi finanénymi agregatmi (napr. tvorba
uveru) a klesajicim prepojenim medzi Giverovymi a pefiaznymi agregatmi.
Citovany autor uvadza, ze ,,vo svete tiefiovych bank sa moze multiplikator
penazi stat’ len fatamorganou, ktorda bude pre centralne banky ako stabilny
nastroj menovej politiky nepouzitelnd, zdkladna rezerv financného systému sa
stava este vratkejSou “.

Stadia Internationa Monetary Fund (MMF, 2016) v tejto stuvislosti pozname-
nava, ze ¢innost’ NBFI moze efekty opatreni menovej politiky tak oslabit’, ako
aj posilnit. Oslabenie menovej politiky sa prejavuje najmé v nasledovnych
pripadoch:

— Institicie NBFI dokédzu kompenzovat’ vykyvy ponuky tveru bank,
pretoze ndklady financovania v nebankovom sektore st menej ovplyvnené
zmenami menovej politiky.

— Sektor NBFI nie je v porovnani s bankovym sektorom natol’ko za-
siahnuty regulaénymi obmedzeniami, resp. dochadza k prehlbovaniu rozdie-
lov v regulécii oboch sektorov (v predchadzajucom texte sme ukdzali, Ze tato
podmienka je splnena, pozn. autorov).

— Funkcia sklonu k riziku mé v sektore NBFI iny priebeh ako v ban-
kovom sektore.

Na druhej strane sektor NBFI méze posilnit’ efekty zmien menovej politiky, ak
je sklon k riziku v tomto sektore vyraznejsSie senzitivny na zmeny v menovej
politike. Na zaklade uskuto¢nenej empirickej analyzy sa autori Staidie MMF
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(2016) priklanaju skor k tejto druhej moznosti. Ukazuje sa, Ze banky a vacsina
subsektorov NBFI zmensuju svoje bilan¢né sumy pri sprisneni menovej poli-
tiky. Vo vSeobecnosti plati, Ze institicie NBFI upravuju svoje bilancné sumy
v reakcii na zmeny menovej politiky v porovnani s MFI vyraznejSie. Proti
oslabovaniu efektov menovo-politickych opatreni pdsobi tiez skutocnost’, ze
pre podnikatel'ské subjekty je v kratkodobom horizonte naro¢né substituovat’
bankové financovanie (ivery) trhovym financovanim (dlhopisy).

6 Niektoré inovacie v sektore NBFI

Ako ostatné sektory ekonomiky, rovnako aj financny sektor v poslednych
desat’rociach pdsobi v prostredi dynamickych technologickych zmien. Vo fi-
nanc¢nom sektore alebo, presnejsie, popri nom sa v poslednych rokoch vyvi-
nulo prakticky nové odvetvie v medzinarodnej terminologii oznacované ako
,FinTech® (skr. z angl. ,,Financial Technology*). FSB definuje FinTech ako
»inovacie finanénych sluzieb umoznené novymi technoldégiami, ktoré mdzu
viest' k novym modelom podnikania, aplikaciam, procesom alebo produktom
s vyznamnym efektom na finan¢né trhy, ich institicie a poskytovanie financ-
nych sluzieb®. To, Ze FinTech je vo finan¢nom sektore skutocne vyznamnou
témou, dokumentuje prieskum KPMG (2017), podl'a ktorého respondenti zo
160 finan¢nych institicii z 36 krajin identifikovali rozvoj technoldgii vo finan-
ciach ako zdroj najvyraznejSieho nariisania trhového prostredia.

Posobenie FinTech spoloc¢nosti vo finanénom sektore sa postupne stalo akcep-
tovanou realitou, avSak ako prichadzaju stale nové technoldgie, tak sa meni aj
subsektor FinTech, pricom ten nemé presne definovanu Strukturu a postavenie
vo finan¢nom sektore. Vel'mi r6znorodé st aj spolo¢nosti patriace do skupiny
FinTech, pricom ich velkost’ variuje od najmensich start-up spolo¢nosti po
dcérske spoloc¢nosti alebo divizie technologickych gigantov ako Google, Ali-
baba, Amazon, Facebook, Apple, Samsung, Microsoft a iné.

Podl'a odhadu The Business Research Company trhova kapitalizacia FinTech
spolo¢nosti v roku 2018 dosiahla 128 mld. USD, pri¢om do roku 2022 by mala
vzrast na 310 mld. USD. Dynamicky rast sektora FinTech nuti uz aj samotné
»tradicné® finanéné institicie do svojho podnikania integrovat’ Coraz viac ,,fin-
tech® rieSeni. Medzi hlavné oblasti podnikania FinTech spolo¢nosti patria v
sucasnosti digitalne platby, ,,cloud* programovanie a spracovanie finan¢nych
dat, ale aj sprostredkovanie iveru (napr. prostrednictvom ,,Peer-Peer* schém)
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a pre Cast’ verejnosti predstavuju tzv. kryptomeny'® aj alternativu investi¢nych
produktov ,,tradi¢nych* institacii finanéného sektora.

Graf ¢. 11: Vykyvy trhovej kapitalizacie kryptomien od roku 2016
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Trhové kapitalizacia kryptomien vo februari 2020 dosahovala 276 mld. USD,
z toho priblizne 60 % tvorila najznamejsia kryptomena Bitcoin. Pre porovna-
nie, trhova kapitalizacia spolo¢nosti v akciovom indexe S&P 500 v rovnakom
case dosahovala 26 bil. USD, t. j. takmer 100-nasobok celého trhu kryptomi-
en. Kryptomeny su sice pomerne popularnou témou sucasnosti, ale existuje
niekol’ko dovodov, preco sa v dohl'adnom cCase pravdepodobne nestant zmy-
sluplnym investi¢cnym aktivom pre rozhodujicu ¢ast’ investorov.'” Pravdepo-
dobne najdodlezitejSim z nich je mimoriadna volatilita tohto trhu zndzornena v
grafe ¢. 11. Pre zna¢nu Cast’ verejnosti je trh kryptomien spojeny aj s nizkou
transparentnostou az nedoverou.

18 Kryptomeny by sme mohli vol'ne definovat’ ako digitalne alebo virtualne meny, ktoré nie st
vydavané ziadnou menovo-politickou autoritou. Emisia a pouzitie tychto mien pri transferoch
su chranen¢ a verifikované istym Sifrovanim.

19 Pritom abstrahujeme od moznosti, ze by vobec mohli nahradit’ existujtce oficidlne meny vo
funkcii penazi, ako to avizuji mnohi propagatori kryptomien.
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7 Zhrnutie

Objem finan¢nych aktiv v sprave NBFI v poslednom desatroci celosveto-
vo dynamicky rastol. Da sa predpokladat, Ze stagnacia hodnoty finan¢nych
aktiv v sektore NBFI v roku 2018 bola len docasnym vykyvom, ktory bol
spdsobeny prudkym vypredajom na svetovych akciovych trhoch v poslednom
Stvrtroku 2018. V ramci eurozony v obdobi po globalnej finan¢nej krize bol
rast objemu aktiv financného sektora vyvolany vylu¢ne prirastkami v sektore
NBFI, naopak, v bankovom sektore objem finan¢nych aktiv prakticky sta-
gnoval. Vysledkom ovel’a rychlejSieho rastu objemu aktiv v sprave NBFI je
pokles podielu MFI na celkovych aktivach finanéného sektora eurozony zo
60 % v roku 2001 na 42 % v roku 2018. V ramci sektora NBFI v eurozone aj
v celosvetovom meradle je najddlezitejSou zlozkou tohto sektora finanéného
systému subsektor OFI. Po roku 2010 vSak v eurozone najrychlejsie rastol tr-
hovy podiel subsektora investicnych fondov (okrem fondov penazného trhu).

Objem aktiv bankového sektora sa v dvoch najvyznamnejsich svetovych juri-
sdikciach — v USA a v eurozone — v poslednom desatroci vyvijal z hl'adiska
trendového vyvoja Uplne odlisne. Kym v USA sme pozorovali stabilny rast
aktiv bankového sektora, v eurozdne objem aktiv v bankovom sektore sta-
gnoval. Zaujimavym fenoménom, ktory sa prejavil v oboch jurisdikciach, je
skokovy prirastok objemu aktiv bankového sektora v Case eskalacie krizy a
zvysenej neistoty na finan¢nom trhu.

Silny rast podielu NBFI na celkovych aktivach v poslednom desatro¢i (pre-
dovsetkym vo finan¢nom sektore eurozony) ma viacero pricin, ktoré je moz-
né rozdelit’ na cyklické a Strukturdlne. Medzi priciny cyklického charakteru
mozno zaradit’ ,,h'adanie vynosu®, tzn. vel'mi nizke trhové urokové sadzby,
¢o vedie k presmerovaniu toku investicii z bank do inych sektorov vratane
NBFI. Dalsim cyklickym faktorom expanzie NBFI na tikor MFI v eurozdne st
tiez straty, ktoré bankovy sektor eurozény utrpel v désledku globalnej financ-
nej krizy, a nasledna nevyhnutnd konsolidacia a restrukturalizacia bankovych
bilancii. Stagnacia ponuky financovania zo strany bankového sektora tak pri-
rodzene nahravala rastu ulohy NBFI pri sprostredkovani financnych sluzieb.

V literature sa v ramci pric¢in expanzie sektora NBFI Strukturalneho charak-
teru uvadzaji najméd demograficky vyvoj a regulacna arbitrdz. Starnutie po-
pulacie vedie k zvySenému zaujmu verejnosti o sporenie a investovanie pro-
strednictvom investi¢nych fondov, poistovni a penzijnych fondov. Regula¢na
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arbitrdz, tzn. uvol'nenejSie podmienky regulacného ramca NBFI v porovnani s
MFI, mézu viest’ k ticelovému transferu niektorych aktivit z bankového sekto-
ra do sektora NBFI. V reakcii na globalnu finan¢nt krizu rokov 2007 az 2009
dochéadzalo k d’alSiemu sprisiiovaniu reguldcie bankového sektora. Napriek
istym snaham a aj realnym krokom z hladiska prisnejsej regulacie NBFI sa
vSak ,,regulacnd medzera® medzi bankovym sektorom a NBFI eSte zvicsila.

Napriek niektorym zrejmym vyhodam ¢innosti a expanzie sektora NBFI v od-
bornej literature prevladaju skor obavy vzhl'adom na vplyvy tejto expanzie na
finan¢nu stabilitu a efektivnost’ menovej politiky. Znacna pozornost’ odbornej
verejnosti je venovana najmi procyklickym efektom ¢innosti NBFI, pricom
tento efekt sa potvrdil v rokoch pred globalnou finan¢nou krizou a pocas nej.
Je vSak pravdepodobné, ze vSetky vyhody a riziké expanzie sektora NBFI este
nie st dostato¢ne zdokumentovane.

V suvislosti s dynamickymi technologickymi zmenami v poslednych rokoch
dynamicky rastol FinTech sektor, aj ked’ existuju obavy z vysledkov rychlych
technologickych zmien. Mozno vSak konStatovat’, ze FinTech sektor doteraz
posobil najmé ako komplementarny subsektor financného systému aj sektora
NBFI a realizované zmeny mali v prevaznej miere konstruktivny charakter s
priaznivym vplyvom na produktivitu institacii aj adresatov finan¢nych sluzieb.
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