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Abstrakt

SZABO, Martin: Efektivnost makroprudencidlnej politiky na Slovensku. — Ekonomické
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Vedtici zavereCnej prace: Mgr. Martin Cesnak. — Bratislava:

NHF EU, 2024, pocet stran 46 s.

Téato zavereCna praca analyzuje efektivnost’ makroprudencialnej politiky na
Slovensku pocas rokov 2020 a 2021, ktoré boli ovplyvnené ekonomickymi vyzvami
vyplyvajucimi z pandémie COVID-19. Praca hodnoti vplyv politiky na stabilitu
finan¢ného systému a kontrolu systémovych rizik. V teoretickej Casti sa praca zameriava
na koncepty a legislativne zaklady makroprudencialnej politiky. V praktickej Casti sa
venuje kvantitativnej analyze uverového trhu, cien nehnutel'nosti a indikatorov, ktoré mézu
signalizovat’ potrebu tipravy politickych opatreni. Analyza odhal'uje, ako icinne
makroprudencialne opatrenia prispeli k zmierneniu potencialnych rizik a navrhuje

moznosti zlepSenia pre budtcu politiku.
Krlacové slova:

makroprudenciélna politika, financ¢na stabilita, iverovy trh, ceny nehnutel'nosti, Narodna

banka Slovenska.



Abstract

SZABO, Martin: Effectiveness of Macroprudential Policy in Slovakia. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Thesis Supervisor: Mgr. Martin Cesnak. — Bratislava: NHF EU,

2024, 4 p.

This bachelor thesis analyzes the effectiveness of macroprudential policy in
Slovakia during 2020 and 2021, years marked by economic challenges stemming from the
COVID-19 pandemic. The study assesses the impact of the policy on financial system
stability and systemic risk management. The theoretical section focuses on the concepts
and legislative foundations of macroprudential policy. The practical section conducts a
quantitative analysis of the credit market, real estate prices, and indicators that may signal
the need for policy adjustments. The analysis reveals how effectively macroprudential

measures have mitigated potential risks and suggests improvements for future policy.
Keywords:

macroprudential policy, financial stability, credit market, real estate prices, National Bank

of Slovakia.
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Uvod

V poslednych rokoch sme boli svedkami mnohych finanénych kriz, ktoré zdoraznili
potrebu efektivneho regulovania a dohl'adu nad finanénymi trhmi. Tieto udalosti zvyraznili
vyznam makroprudencialnej politiky, ktorej ciel'om je nielen predchéadzat’ rizikam
spojenym s nestabilitou finan¢ného systému, ale aj minimalizovat’ dopady moZnych Sokov
na ekonomiku. Slovensko, ako sticast’ Europskej tinie, prijima a implementuje r6zne
makroprudencialne opatrenia s ciel'om zachovat’ finan¢nu stabilitu a podporovat’

udrZatel'ny hospodarsky rast.

NasSa bakalarska praca si kladie za ciel’ preskimat’” a analyzovat’ efektivnost
makroprudencialnej politiky na Slovensku, zvlast' v kontexte nedavnych ekonomickych a
finan¢nych turbulencii vyvolanych pandémiou COVID-19. Zameriavame sa na rozne
makroprudencialne nastroje, ako su proticyklické kapitalové vankuse, limity na
poskytovanie uverov, a d'alSie regulacie, ktoré Narodna banka Slovenska (NBS)

implementuje v snahe regulovat’ a stabilizovat’ bankovy sektor a SirSi financny systém.

V teoretickej Casti sa zaoberame konceptmi a principmi makroprudencialnej
politiky, ako aj jej legislativnym a teoretickym zakladom v ramci slovenského a
europskeho pravneho ramca. Prakticka Cast’ je venovana empirickej analyze dostupnych
dat a indikatorov, ktoré umoZziujui posudit’ ti¢innost’ implementovanych opatreni. Tento
prieskum zahifia detailné Stidium vyvoja uverového trhu, cien nehnutel'nosti a d’alSich
finan¢nych ukazovatel'ov, ktoré st neoddeliteInou sucast'ou makroprudencialneho

dohladu.

V zavere prace predkladame zistenia, ktoré ukazuji, ako makroprudencialne
opatrenia ovplyviiuju finan¢ny systém Slovenska, a navrhujeme odportcania pre zlepSenie
politiky, aby bola eSte ucinnejSia v prevencii budicich finan¢nych kriz a podpore

stabilného ekonomického prostredia.



1. Makroprudencialna politika

Makroprudenciéalna politika a jej vyvoj st kl'icové pre hlboké pochopenie jej tedrie
a dolezitosti. Je nevyhnutné skimat’ faktory, ktoré jej vzniku predchadzali a teérie, na
ktorych je postavend. Prave tymto predispozicidam budeme v praci venovat’ zvlaStnu

pozornost’ v tvodnych Castiach.

Finan¢nda kriza z rokov 2007-2008 sposobila globalny pokles hrubého domaceho
produktu a zvysila mieru nezamestnanosti, ¢im mala vazne désledky nielen na finan¢nu
ekonomiku, ale aj na realnu ekonomiku. Tento rozsah krizy vyvolal otazky o efektivnosti a
adekvatnosti tradi¢nych makroekonomickych politik, ako je napriklad menova politika, a o
rizikdch systémového charakteru. (ECB, 2019). Napriklad, na grafe publikovanom
Svetovou bankou ilustrujeme prudky pokles globalneho hrubého domaceho produktu,
ktory sa zacal v roku 2007 a bol priamym dosledkom financnej krizy a pokles v roku 2019

ktory bol vyvolany pandémiou.

Graf 1: Vyvoj hrubého domdceho produktu (rocne, v %).
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Zdroj: The World Bank (2022)




Systémové riziko a jeho realizacia sa ukazali ako klticové faktory, ktoré vyrazne
ovplyvnili realny sektor pocas financnej krizy. Postupné akumulovanie tohto rizika viedlo
k vytvoreniu financ¢nej bubliny a nestability, ¢o ohrozovalo celkovi funk¢nost’ financéného
systému. Monetarna politika zamerana na cenovu stabilitu spolu s mikroprudencialnym
nedostatocné na zabezpecenie SirSej financnej stability. To viedlo k formovaniu konceptu
makroprudencialnej politiky, novej globalnej makroekonomicke] stratégie zameranej na
zvySovanie financnej stability v stdle viac prepojenej globalnej ekonomike a na

obmedzenie systémového rizika a prevenciu jeho vzniku.

1.2. Zaklady makroprudencialnej politiky

Zakladnym tcelom makroprudencialnej politiky, znadmej tieZ ako politika
obozretnosti na makroekonomickej trovni, je vyuZitie jej dostupnych prostriedkov na
zabezpecenie financnej stability. Tento ciel' sa dosahuje posiliovanim odolnosti

jednotlivych finan¢nych institucii a celého financného systému.

1.2.1. Financnad stabilita

Financ¢na stabilita je zakladnym pilierom spravneho fungovania realnej ekonomiky
a znamena schopnost’ financ¢ného sektora ucinne vykonavat' svoje kl'icové funkcie aj pocas
vyznamnych negativnych Sokov, ¢i uZ z externého alebo domaceho ekonomického a
financného prostredia. Je nevyhnutné, aby aktivity financného sektora neprehlbovali
ekonomické cykly. Narodna banka Slovenska zohrava kriticki rolu v udrZiavani tejto
stability, najmd prostrednictvom dohl'adu nad finanénymi trhmi a udrZiavania financného
zdravia a efektivnych internych procesov vo finanénych indtiticiach. Dalej, finan¢na
stabilita je ovplyvnena aj ostatnymi ucastnikmi finan¢ného trhu vratane nefinanc¢nych

spolo¢nosti, domacnosti, vlady a legislativneho a regulatného prostredia.'

Primarnym cielom centralnej banky je dosiahnutie takej turovne stability a
odolnosti finan¢ného systému, ktora by maximalne podporila ekonomiku v dosahovani
dlhodobo udrZateI'ného rastu a zaroveil minimalizovala riziko finan¢nej nestability. Toto si
vyzaduje vzajomné dopliianie makroprudenciélnej a monetarnej politiky a spolupracu s
narodnymi a medzinarodnymi regulacnymi organmi. Aby podporila tuto stabilitu, Narodna

banka Slovenska pravidelne informuje verejnost’ o stave a vyvoji financného sektora a o

1 Spracované podla: NARODNA BANKA SLOVENSKA, Co je finan¢n4 stabilita [online]. Dostupné na:
https://nbs.sk/fag/co-je-to-financna-stabilita-2/
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potencialnych rizikach, pricom dvakrat rocne vydava Spravu o finanCnej stabilite

zameranu na identifikaciu hlavnych rizik pre finan¢ny sektor na Slovensku.

1.2.2. Systémové riziko

Téma systémového rizika je uzko prepojenda s potrebou makroprudencidlnej
politiky, preto sa tato praca v nasledujucej casti bude hlboko venovat tejto problematike.
Systémové riziko, ktoré mo6ze v financnom systéme narastat, je vaznou hrozbou pre
finan¢nu stabilitu. Predstavuje riziko, Ze problémy jednotlivych finan¢nych inStitticii by
mohli sposobit’ nestabilitu alebo dokonca kolaps celého systému. V kontexte finanéného
systému hrozi riziko, Ze zlyhanie v jednej jeho casti m6Ze sposobit’ rozsiahle a neZiaduce
dosledky pre stucasny alebo buduci ekonomicky vyvoj. Systémové riziko sa Casto vyvija
postupne a bez zjavnych varovnych signalov, ako napriklad ekonomické bubliny pocas
finanCnej krizy v rokoch 2007-2008, kedy mohli zdanlivo stabilné ekonomické
ukazovatele skryvat’ vazne problémy. Faktory, ktoré prispievaju k vzniku systémového
rizika, sa zvycCajne objavuju v casoch ekonomickej prosperity, co zvySuje nebezpecenstvo a
zdoraziiuje potrebu efektivnych nastrojov na vCasné identifikovanie a meranie tohto

rizika.?

Systémové riziko, ktoré predstavuje zasadnd hrozbu pre stabilitu finanéného aj
realneho sektora ekonomiky, je komplexné a sklada sa z dvoch hlavnych zloZiek:
cyklickych a Strukturalnych prvkov. Cyklicka zloZka systémového rizika je tizko spojena s
fazami financného cyklu, kde v obdobiach ekonomickych expanzii a pozitivnych
podmienok finan¢né institicie a ostatné ekonomické subjekty majui tendenciu podceniovat
potencialne rizika a zaroveni zvySovat svoje zadlZenie. Toto podcefiovanie a zvySovanie
zadlZenia su stimulované jednoduchym pristupom k externému kapitdlu a casto st
doprevadzané nespravnym vnimanim docCasnych ekonomickych zlepSeni ako signalov
trvalého zvysenia produktivity, co vedie k zvySovaniu investicii do rizikovych aktiv v

oCakavani pokracujticeho rastu.’

2 Spracované podla: Investopedia, What is systemic risk [online]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/s/systemic-risk.asp

3 Spracované podla: ODPORUCANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA zo 4.
aprila 2013 o predbezZnych ciel'och a néstrojoch makroprudencialnej politiky (ESRB/2013/1). [online].
Dostupné na: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013_1.sk.pdf?
8ac62ee276bec3bfd8b2d1c91ed10ea5
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Takato zvySena ekonomicka a investicna aktivita moZe d’alej prehlbovat” cyklicky
proces a manifestuje sa to rastom cenovej hladiny, prijmov a celkovej podpory produkcie.
Avsak, v pozadi tychto zdanlivo prosperujticich Casov sa neustale buduje skryté systémoveé
riziko a finan¢nd nerovnovaha. Ked sa zaCne ekonomicky rast spomalovat’ v dosledku
negativnych externych alebo internych podnetov, zaCne sa tento proces obracat, ¢im
ekonomika vstupuje do fazy recesie. V tejto faze si subjekty uvedomuji precefiovanie
svojho zadlZenia a skutocnu hodnotu svojich aktiv, ktoré su Casto podstatne nizZSie, nez sa
predpokladalo. Dosledkom je pokles ekonomickej aktivity a investicii, pricom subjekty

nadobudaju vysoku averziu k riziku, o eSte viac prehlbuje ekonomicky pokles.

Tento cyklus mo6Ze ohrozit' likviditu bank a inych finan¢nych institicii, o moze
mat’ vyznamné destabilizacné ucinky na celosvetovi ekonomiku, ako sa ukazalo pocas
financnej krizy v roku 2007. Preto je zasadné, aby centralne banky a regulatorné organy
implementovali makroprudencialnu politiku, ktora by zasahovala proticyklicky, ¢im by sa
zmiernila procyklicka tendencia finan¢nych trhov a subjektov a tym obmedzila tvorba a

prenos systémového rizika.

Paralelne, Strukturdlna zloZka systémového rizika vyplyva z komplexnych
prepojeni medzi finanénymi inStiticiami a ich klientmi, ktoré sa skiimaju prostrednictvom
sietovej analyzy. Tato analyza identifikuje klIicové uzly, kde sd finan¢né instittcie, trhy a
subjekty vzajomne prepojené, a analyzuje ich priame i nepriame vdzby. V reakcii na
financ¢né krizy sa objavili tedrie ako "too big to fail" (priliS velky na zlyhanie) a neskor
"too interconnected to fail" (priliS prepojeny na zlyhanie), ktoré zdéraziuju, Ze zlyhanie
centrdlnej, vyznamne prepojenej institicie mdéZe spustit’ retazovi reakciu s vaznymi
dosledkami pre plynulost’ trhov a kontinuitu sluZieb. Tato skuto€nost’ zvySuje systémové
riziko, ked'Ze Soky ovplyviiujuce klicové institicie mdZu zasiahnut’ cely systém a vSetky
prepojené subjekty. Vyznamnost a vysoka miera prepojenosti viacerych kritickych uzlov v
systéme robia financny systém nestabilnym a zranitelnym voc¢i vnitornym aj externym

Sokom.

V kontexte Sirenia systémového rizika a jeho potencidlneho prenosu do redlnej
ekonomiky, ktory sa moZe negativne odrazit na spotrebe, zamestnanosti, hospodarskom
raste a investiciach, je nevyhnutné, aby makroprudencialna politika zahffiala opatrenia a
regulacie zamerané na obmedzenie prepojenia medzi financnymi subjektmi. Tieto

opatrenia by mali zaroven posilnit odolnost jednotlivcov a celého systému voci
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potencialnym Sokom, aby sa minimalizovalo Sirenie systémového rizika a jeho negativne

dopady na ekonomiku.

1.2.3. Identifikdcia a analyza systémového rizika

Vyvoj systémového rizika mozno rozdelit do dvoch hlavnych faz: fazy akumulécie
a fazy materializacie. Z tychto faz vychadzaju dva zakladné ciele makroprudencialnej
politiky - zabranit vzniku systémového rizika a v pripade, Ze sa to nepodari,

minimalizovat’ dopady jeho materializacie.

Pri prevencii je hlavhym cielom analyzy identifikovat a merat, ako aktudlne
finan¢né podmienky prispievaju k hromadeniu rizika, ¢o méZe viest k buducej financnej
nestabilite. Akumuldacia rizika sa casto deje pocas obdobi finan¢ného optimizmu a expanzie
uverovej aktivity. K materializacii dochadza, ked sa ocCakavania ohladom financnej
situdcie a buducich rizik zmenia. Materializacia rizika, jej rozsah a intenzita su vSeobecne
I'ahSie pozorovatelné neZz akumuldcia, pretoZe riziko sa zvycajne hromadi nendpadne a
paradoxne prave pocas obdobi ekonomickej prosperity, ked’ sa systém javi ako silny a
odolny. Finan¢ny systém je vtedy najzranitenejsi prave vtedy, ked’ sa zda byt
najodolnejsi. Tento jav sa nazyva paradox financnej stability. (Bank for International
Settlements, 2004).* Je preto ddleZité implementovat’ nastroje, ktoré budii skimat’ vyvoj
rizika do buducnosti, pretoZe indikatory zamerané na aktualny stav Casto ukazuji pozitivne

vysledky napriek skrytej pritomnosti systémového rizika.

Makroprudencialna politika by mala v obdobi hospodarskej expanzie posudzovat
moznosti vzniku budtcej finan¢nej nestability a v obdobi krizy analyzovat rozsah a dopad
materializovaného rizika. Primarnym ciefom je teda eliminovat' alebo minimalizovat’
moznost’ akumulacie rizika a v pripade krizy zmiernit negativny dopad materializacie

rizika a usilovat’ sa o obnovu finan¢nej stability systému.

Sucasné indikatory systémového rizika sa zameriavaju predovSetkym na rozsah
materializacie systémového rizika, avSak menej sa sistred’uji na pravdepodobnost’ vzniku
financnej nestability v buducnosti. Regulatori by sa mali zameriavat na skimanie
prediktivnych indikatorov, ktoré analyzuji moZnosti vzniku financnej nestability a
materializacie systémového rizika vplyvom sucasnych negativnych faktorov. Tieto

prediktivne indikatory, oznaCované ako "gap indicators" alebo indikatory medzier,

4 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Whither monetary and financial stability? the
implications of evolving policy regimes [online]. 2004, No. 147 [cit. 2024-02-22]. Dostupné z:
https://www.bis.org/publ/work147.pdf
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analyzuji odchylky od rovnovaznej tirovne a mo6Zu predpovedat’ formovanie a akumulaciu
systémovych bublin. Priklady takychto indikatorov zahffiaji pomer ceny nehnutel'nosti ku
dlhodobym prijmom alebo pomer tverov k hrubému domacemu produktu (credit to GDP
gap), ktory meria odchylku uverového podielu na HDP od jeho dlhodobého trendu. Tieto
indikatory mo6Zu byt’ vyuZité aj na vytvorenie systémov vc€asného varovania, ktoré maja za
ulohu predpovedat’, ¢i a kedy st jednotlivé krajiny alebo finan¢né systémy ohrozené
vznikom financ¢nej krizy, a umoZiuju regulatorom a tvorcom politik prijimat’ preventivne

opatrenia na zniZenie rizika financnej krizy.
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1.3. Makroprudencialna politika

Makroprudencialna politika, Casto oznacovana aj ako politika obozretnosti, je na
makrodrovni realizovana Narodnou bankou Slovenska a spolupodiela sa na nej aj
Eur6pska centralna banka prostrednictvom Jednotného mechanizmu dohladu. Hlavnym
ciel'om tejto politiky je zabezpecit’ finan¢nu stabilitu a predvidat’ faktory, ktoré by mohli
tuto stabilitu ohrozit. Napriek jej vyznamu eSte neexistuje jednotna definicia financnej

stability, pricom sa v literattre objavuju dva hlavné pristupy k jej definovaniu.

Prvy pristup chape financnt stabilitu ako schopnost’ financného systému odolavat
externym Sokom, zatial ¢o druhy pristup sa ststredi na vnutornd zranitel'nost’ systému a
jeho schopnost’ odolat’ beznym, avSak vyznamnym Sokom, ktoré nespadaju do kategdrie

extrémnych hypersokov.

V ramci svojej Cinnosti sa makroprudencialna politika sistred'uje na nepretrZité
monitorovanie, identifikaciu, hodnotenie a zmierfiovanie rizik ohrozujucich financ¢na
stabilitu. Implementacia tejto politiky prebieha v dvoch kltcovych etapach: v etape
analyzy systémovych rizik a naslednom vykone samotnej politiky, kde sa uplatiiuji
zistenia z predchadzajicej analyzy na zabezpecenie odolnosti finan¢ného systému voci

identifikovanym hrozbam.

Efektivne uplatiiovana makroprudencialna politika je svojou podstatou predbezna a
proticyklicka. Po financCnej krize sa ukazalo, Ze cesta k obmedzeniu rizik pre systémovu
stabilitu spocCiva v obmedzeni nadmerného hromadenia rizika v Case a zvySeni odolnosti
financného sektora, a to v spojeni s mikroprudenénym dohladom. VyZaduje si tiez
zahrnutie celosystémového pohl'adu do finan¢nej regulécie, najma pri kalibracii nastrojov a

vytvarani spravnych stimulov pre tcastnikov trhu.

Regulacia pred krizou moze byt charakterizovana ako statick4, zamerana primarne
reguldcie znacne upravit, aby zohl'adnili systémovy rozmer. Boli navrhnuté a kalibrované
nové nastroje na zvysenie odolnosti finanéného systému a rieSenie systémového rizika.
Boli zavedené nastroje meniace sa v Case, ktoré sa snazia moderovat finan¢ny cyklus.

Tento komplexny prehl'ad regulacie bol koncipovany z makroprudencného hladiska.

5 Spracované podla: GALATI, Gabriele - MOESSNER, Richhild. Macroprudential policy- a literature
review. [elektronicky zdroj]. BIS Working Papers: Monetary and Economic Department. Switzerland,
Februér 2011, s. 1-6. ISSN 1020-0959. Dostupné na: https://www.bis.org/publ/work337.pdf
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posilnenim ich kapitalu, obmedzenim pakového efektu a zlepSenim ich likvidity. Politické
nastroje rieSiace slabiny v bankovom sektore moZno vo vSeobecnosti zaradit' do troch
hlavnych kategorii: opatrenia zaloZené na kapitale, likvidite a na dlZnikoch (alebo
aktivach). Tieto nastroje modZu mat Strukturalny (staticky) alebo casovo meniaci sa

rozmer.®

1.3.1. Legislativa makroprudencidlnej politiky

V ramci Eur6pskej tnie a Eurozony su centralne banky jednotlivych clenskych
Statov zodpovedné za formulaciu makroprudencialnej politiky. V tejto Casti prace sa
budeme venovat’ ramci a posobnosti makroprudencialnej politiky na Slovensku, kde je za
jej vytvéaranie zodpovedna Néarodna banka Slovenska. Pravne predpisy urcujtice posobnost’
Narodnej banky Slovenska v tejto oblasti su stanovené slovenskou vladou a regulaciami

Eurdpskej tnie.

Na durovni legislativy makroprudencialnu politiku upravuji predovsSetkym

nasledovné predpisy:

* zakon €. 566/1992 Z. z. o Narodnej banke Slovenska (§2 ods. 3) definuje, Ze

Narodna banka Slovenska prispieva k stabilite finan¢ného systému ako celku

* zakon €. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nym trhom (81 ods. 2 a §1 ods. 3
pism. b)) poveruje Narodnu banku Slovenska vykonom politiky obozretnosti na

makroudrovni

* nariadenia Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad (Basel Committee on Banking

Supervision — BCBS)

+ nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 z 24.novembra 2010
o makroprudenci4lnom dohlade v EU a zaloZeni Eurépskeho vyboru pre systémové

rizika (ESRB)4

6 Spracované podla: ECB. Macroprudential policy at the ECB: Institutional framework, strategy, analytical
tools and policies. [online]. 2019, No. 227. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op227~971b0a4996.en.pdf

7  Spracované podla: NARODNA BANKA SLOVENSKA, Dohl'ad nad finan¢nym trhom, legislativa.
[online]. Dostupne na: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-
namakrourovni2/zakladne-informacie/legislativa
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1.3.2. Vykon a struktira makroprudencidlnej politiky

Vykon makroprudencialnej politiky zahiffia podnety pre vykonavanie dohladu na
mieste alebo dial'kového dohl'adu, ktoré su reakciou na zistené fakty alebo na zmeny v
regulécii. Tieto podnety moZu viest' aj k dpravam v modeloch, ktoré kvantifikuju rizika.
Ako reakciu na rozne trendy alebo identifikované rizikdi ma Narodnd banka Slovenska

moznost’, napriklad, zaviest’ nové pravidla pre vykazovanie finan¢nymi inStiticiami.

Obr. 1: Vykon politiky obozretnosti na makrotrovni

Vykon politiky obozretnosti

na makrodrovni

-~ Aplikéciaf legislativnych
néstrojov

Publikovanie sprav a analyz
- hodnotenia / komentére
- odporiania

Stretnutia s indtiticiami
finanéného sektora

Podnety pre odbory dohl'adov a

— i
regulacie
N Zmeny v monitorovani
a kvantifikdcii rizik
Zdroj: NBS

Realizacia tejto politiky zahfia mnohé oblasti, pricom jednym z najdoleZitejSich
aspektov je uplatiiovanie legislativnych nastrojov, ktoré predstavuju efektivhu odpoved’ na
identifikované rizikd. Okrem toho politika zahffia aj d’alSie nastroje a pristupy, ako
napriklad aktivhu komunikdciu s verejnostou prostrednictvom publikovania sprav a

analyz, ktoré mozu obsahovat komentéare, hodnotenia, alebo odporticania pre finan¢ny
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sektor. Sucastou vykonavania politiky je aj priama komunikacia s finanénymi inStitticiami
za tcelom ovplyvnenia ich spravania. V ramci politiky st realizované aj dohl'ady na mieste
alebo dial’kové, reagujuce na konkrétne zistenia alebo podnety na zmenu regulacie. Interné
reakcie m6zu zahrat’ aj tpravy v modeloch pouzivanych na kvantifikaciu rizik. Narodna
banka Slovenska moZe tieZ ako odpoved na urcité trendy alebo rizika zaviest nové

vykazovacie poziadavky pre finan¢né institticie.?

1.3.3. Nastroje makroprudencidlnej politiky

Legislativne nastroje makroprudencnej politiky st dnes beZne pouZivané v
ktoré nadobudlo platnost’ 1. januara 2014. Tieto nastroje zahffiajui roézne poZiadavky na
obozretné podnikanie tverovych institicii, ako st napriklad trovne vlastnych zdrojov,
rizikové vahy pre uvery na nehnutel'nosti, majetkové angaZovanosti, likviditu, expozicie
vo¢i inym subjektom finan¢ného sektora a povinnost zverejiiovania informécii. Dalej
smernica CRD 1V, ktora na Slovensku wvstupila do platnosti 1. augusta 2014
prostrednictvom zakona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach, sa primarne zameriava na kapitalové
vankdSe. Medzi nové legislativne nastroje makroprudencnej politiky patria napriklad
proticyklicky kapitalovy vankus, vanku$ na krytie systémového rizika alebo vankus pre
systémovo vyznamné finan¢né instittcie.

Narodna banka Slovenska (NBS) uplatiiuje svoje makroprudencné nastroje nielen
vocCi bankovému, ale aj nebankovému sektoru financného systému, pricom hlavny doraz je
kladeny na bankovy sektor. Bankovy sektor je klicovou sticast'ou financného systému,
ked'Ze spravuje vacSinu uspor domacnosti a zohrava dolezitd tlohu v platobnom styku,
preto je predmetom intenzivnejSej makroprudencnej regulacie. Makroprudencné nastroje v
bankovom sektore sii zamerané na zabezpecCenie kapitadlovej primeranosti, silnej likvidnej
pozicie, odolnosti voci ekonomickym a finanénym Sokom a na zodpovedné riadenie

prijatych rizik.

8 Spracované podla: NARODNA BANKA SLOVENSKA, Néstroje politiky obozretnosti. [online].
Dostupne na:
https://www.nbs.sk/_img/documents/_dohlad/makropolitika/nastroje_politiky_obozretnosti_na_makrour
ovni.pdf
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Obr 2: Klasifikdcia makroprudencidlnych ndstrojov pre bankovy sektor

CRD IV Mastroje CRR Nastroje Ostatné Nastroje

Likviditng Pomer krytia likvidity (LCR) Pomer dveru k vkladu (LTD)

opatrenia Expozitné limity
Debt-to-income ratio (DT1)

::a:l:;:::;: Debt-service-to-income ratio (DSTI)
Loan-to-value ration (LTV)
L J 5 F
v A
Mofu byt poufité narodnymi organmi dohfadu a ECB Moz byt pouiité iba narodnymi

erganmi dohladu
Zdroj: ECB (2019)

V ramci bankového sektoru su kapitdlové opatrenia zdkladnou kategoriou
makroprudencnej politiky, pricom hlavnym cielom je posilnit odolnost’ regulovanych
inStiticii a zabezpecit' dostato¢nd kapacitu na pokrytie moznych strat. Tieto opatrenia
zahfnaju kapitalové rezervy pre krytie systémovych, cyklickych a inych rizik systémovo

vyznamnych institicii, ako aj opatrenia na sledovanie pakového pomeru.

Kapitalové rezervy pre systétmovo vyznamné institicie a rezervy pre krytie
systémovych rizik st urcené na ohraniCenie rizik a na pokrytie moZnych nestabilnych
situacii, ktoré by mohli destabilizovat’ financné inStittcie a tym ohrozit’ stabilitu celého
finan¢ného systému. V pripade akumulécie rizik v bankovom sektore méZu byt tieto
rezervy vyuZzité na zniZenie zranitel'nosti sektoru. Proticyklicka kapitalova rezerva ma za
ciel vyrovnavat’ dosledky procyklického spravania financného systému a posiliiovat’ jeho
odolnost’ voci rizikam spojenym s jednotlivymi fazami finan¢ného a ekonomického cyklu,
ako su vykyvy v dopyte po uveroch a materializacia rizik. Narodna banka Slovenska
upravuje sadzbu tejto rezervy v zavislosti od rastu cyklickej zloZky systémového rizika, a v
obdobiach zvySenej nestability ju mozZe uvolnit s ciefom predist prenosu Sokov z

finan¢ného systému do realnej ekonomiky a udrZat normalnu uverovd dynamiku.
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Opatrenia zaloZené na likvidite si navrhnuté tak, aby rieSili rizika vyplyvajtce z
nestiladov v splatnostiach na rozvahach institticii. Cielom je udrzat’ likviditu financnych
inStiticii aj pocas obdobi financnej nestability. Medzi tieto ndastroje patri pomer
likviditného krytia (LCR), ktory je sticastou pravneho rémca EU, a pomer stabilného

financovania (NSFR) pridany pocas revizie CRR/CRD IV.

Nastroje zamerané na dlZznikov bank maji za tlohu priamo regulovat a
ovplyviiovat’ zdkaznikov bank. Tieto ndstroje, ako st poziadavky na pomer dlhu k prijmu
(DTI), pomer sluzby dlhu k prijmu (DSTI) a pomer medzi vySkou uveru a hodnotou
zat'aZenej nehnutelnosti (LTV), m6Zu byt vel'mi ucinné pri prevencii vzniku financnej
nestability a bublin v systéme. Tieto nastroje pomahajui zniZit' moZné Gverové straty bank
vyplyvajuce z klientov, ktori si neschopni splatit’ svoje dlhy, a zniZuju riziko nadmernej

zadlZenosti domacnosti.

Makroprudencné nastroje moZu byt efektivne doplnené mikroprudenénymi
opatreniami a prvkami monetarnej politiky. V praxi regulatorne a financné organy
spolupracuju a dopliaju sa pri zabezpecovani zdravého fungovania financného systému a

trhov.

1.3.4. Indikatory makroprudencidlnej politiky

V ramci Slovenska sa kaZzdorocne zverejiiuju indikatory makroprudencnej politiky,
ktoré su nevyhnutnou sucastou tejto politiky a zabezpecuju jej transparentnost. Tieto
indikatory zahrfaju:

1. Analytické adaje financného sektora: Tieto idaje sa zvycajne publikuji kazdé
Stvrtrok a zahfmiaju informacie o r6znych sektoroch financného trhu, ako st banky,
kapitalové trhy, dochodkové sporenie, poistovne, poskytovatelia platobnych sluZieb
a nebankovi poskytovatelia iverov. Zverejiiuju sa predovSetkym udaje o Strukttire

aktiv a pasiv, konkrétne hodnoty ukazovatel'ov, ako aj indexy koncentracie.

2. Indikatory zo Stvrtrocnych komentarov: Narodna banka Slovenska v tychto

komentaroch zahriiuje tidaje z réznych oblasti, ako su:

* Nadmerny rast Gverov a finan¢na paka: Zdoraziuje sa problém rastiiceho
zadlZenia sukromného nefinancného sektora a domacnosti na Slovensku, co

moZe v budicnosti ohrozit” stabilitu finanéného systému.
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* Nadmerny Casovy nesulad a trhova likvidita: Stivisi s nerovnovahou v

splatnostiach aktiv a pasiv, ¢o zvySuje zranite'nost’ finan¢ného systému.

* Koncentracia priamych a nepriamych expozicii: Upozormiuje na rizika
spojené s vysokou zavislost'ou slovenskej ekonomiky od obmedzeného

poctu odvetvi.

* Moralny hazard: Suvisi s rizikom nespravneho nastavenia spoluprace a

odmeniovania v financ¢nych instituciach.

* Financna infraStruktira a odolnost’ finanéného systému: Ciel'om je zlepSenie

fungovania platobnych systémov a Fondu ochrany vkladov.

3. Indikatory obozretnosti na makrourovni: Tieto indikatory sa delia do troch

hlavnych skupin, zahffiajicich:
* Indikatory rizik z makroekonomického prostredia
* Indikatory rizik z finan¢nych trhov
* Indikatory kreditného rizika podnikov

Tieto indikatory a udaje poskytuju podklad pre vyhodnotenie sicasného stavu a
potencialnych rizik financného sektora na Slovensku, umozZiujic efektivnejSie riadenie a

prevenciu systémovych finan¢nych kriz.’

9 Spracované podla: ECB. Macroprudential policy at the ECB: Institutional framework, strategy, analytical
tools and policies. [online]. 2019, No. 227. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op227~971b0a4996.en.pdf
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2. Ciel prace

V praktickej casti bakalarskej prace sa budeme zaoberat podrobnou analyzou a
hodnotenim makroprudenc¢nych opatreni na Slovensku v kontexte pandémie COVID-19
pocas rokov 2020 a 2021. Ciel'om tejto Casti je poskytniit’ hibkovy pohl'ad na to, ako tieto
opatrenia ovplyvnili finan¢na stabilitu, iverové trhy a trh nehnutel'nosti. Pristupujeme k
tejto analyze s cielom identifikovat’, ako makroprudenc¢né opatrenia reagovali na vyzvy

sposobené pandemickymi opatreniami a aky bol ich skuto¢ny dopad na ekonomiku.
Ciele praktickej Casti:

1. Vyvoj averového trhu: Preskimame Struktiru a objem poskytnutych dverov v
roku 2020, zameriame sa na identifikaciu trendov v tiverovom raste a hodnotenie,

ako makroprudencné politiky ovplyvnili iverové spravanie financnych institicii.

1. Ceny nehnutel’'nosti: Analyzujeme vyvoj cenovych trendov na trhu s
nehnutel'nostami, ktory je tizko prepojeny s tiverovym trhom. Pozornost’ bude
venovana tomu, ako makroprudencné opatrenia ovplyvnili cenovt stabilitu a

dostupnost’ byvania.

2. Varovné indikatory pre proticyklicky kapitalovy vankis: Skimame, ako boli
varovné indikatory pouZité na urCenie potreby nastavenia proticyklického
kapitalového vankusa, a ich efektivitu v predchadzani potencidlnym finanénym

nerovnovaham.

3. Hodnotenie makroprudencnych opatreni: Kritické posidenie ti¢innosti a
pripadnych nedostatkov v makroprudencnych opatreniach prijatych Narodnou

bankou Slovenska v reakcii na ekonomické a finan¢né vyzvy roku 2020 a 2021.

3. Metodika prace a metédy skiimania

V ramci naSej Studie sme sa sustredili na dokladné vysvetlenie zakladnych pojmov
suvisiacich s makroprudencialnou politikou v teoretickej Casti prace. V tejto Casti sme sa
zamerali na legislativne ramce, kI'icové ciele, pouZivané indikatory a nastroje aplikacie

makroprudenciélnej politiky.

Pre prakticku analyzu sme si zvolili rok 2020 a 2021, aby sme mohli preskiimat’

implementaciu makroprudencialnej politiky na Slovensku. NaSim ciel'om bude skimat’
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vyvoj iverového trhu na Slovensku, cenové trendy na trhu s nehnutel'nostami a varovné
indikatory pre proticyklicky kapitalovy vankus. Na zber udajov sa oprieme o oficialne
zdroje, ako st data od Statistického tiradu SR a Statistiky tiverov poskytované Narodnou

bankou Slovenska.

Analyzované budu konkrétne vyvoj poskytnutych tverov a ceny nehnutel'nosti v
kontexte ekonomického cyklu rokov 2020 a 2021. Cast analyzy bude zamerana aj na
varovné indikatory, ktoré m6Zu naznaCovat potrebu upravenia nastavenia proticyklického
kapitalového vankusa. Na zaver posudime, aké zmeny v nastaveni tohto kapitalového
vankuSa realizovala Narodna banka Slovenska vzhl'adom na vyvoj na Gverovom trhu a ako

tieto zmeny suladia s makroprudencialnou politikou.

Na zobrazenie a analyzu zozbieranych dat pouZijeme rozne vyskumné techniky;,
vratane kvantitativnej analyzy, vizualizacie dat prostrednictvom grafov a tabuliek, co

umozni lepSie porozumenie vysledkov naSej Studie.

4. Vysledky prace a diskusia

4.1. Zhodnotenie prvého Stvrtroka 2020

Jednym zo zakladnych ciel'ov Narodnej banky Slovenska je predchadzat’
nekontrolovanému rastu tverov, ktory je povazovany za jednu z moznych pricin
financnych kriz. V tejto Casti sa budeme venovat analyze celkového vyvoja iverového trhu
a trendov v cendach nehnutel'nosti pocas roku 2020 a 2021. Sucasne sa zamyslime nad
signalmi, ktoré by mohli naznacovat’ potrebu zvySenia miery proticyklického kapitalového
vankusSa. PodrobnejSie rozoberieme Stvrtrocné tidaje a ich sivis s makroprudencnou
politikou NBS. Okrem toho sa ststredime na porovnanie a hodnotenie efektivnosti
makroprudenc¢nych opatreni prijatych v roku 2020 a 2021, ¢o nam umozZni lepSie pochopit’,

ako tieto opatrenia prispeli k stabilizacii finan¢ného trhu a zmierneniu potencialnych rizik.

4.1.1. Vyvoj uverového trhu
Vyvoj uverového trhu na Slovensku v prvom Stvrtroku 2020 v kontexte pandémie
COVID-19 ukazal relativnu stabilitu v dynamike poskytovanych tverov, ktora pokracovala
vo vzt'ahu k stikromnému sektoru. Celkovo tvery poskytnuté stikromnému sektoru vzrastli

0 6,5 %, Co predstavuje jedno z najrychlejsich temp rastu v eurozéne. Domace banky
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poskytli ivery domacnostiam aj podnikom, pri¢om tvery domacnostiam rastli o 7,8 % a
uvery podnikom o 3,7 % medzirocne. Tento vyvoj naznacuje, Ze slovensky uverovy trh si
udrZiaval svizné tempo aj napriek sprisneniu uverovych limitov a pandemickym

opatreniam.

Banky reagovali na pandémiu sprisnenim tverovych Standardov, najméa vo vzt'ahu k
podnikovym tiverom, ¢o predstavuje najvyznamnejSie sprisnenie od finan¢nej krizy v roku
2008. Zaroven sa zvysSila tvorba opravnych poloZiek, o bankam umoZziiuje lepSie sa
pripravit’ na mozny narast zlyhanych tverov v budicnosti. Banky tak reagujt proaktivne

na zhorSujucu sa ekonomicku situaciu vytvorenim dostatocnych kapitalovych rezerv.

Hoci vysledky naznacuju stabilizaciu a dokonca rast tiverového trhu, situacia ostava
vysoko neista s predpokladom moZnych buducich negativnych vplyvov pandémie na

finan¢ny sektor, predovsetkym po ukonceni platnosti aktualnych protikrizovych opatreni.

4.1.2. Ceny nehnutel’nosti
Pandémia ovplyvnila ceny a ponuku na trhu s nehnutel'nost'ami na Slovensku. Aj
ked' rast ponukovych cien bytov na sekundarnom trhu stale vykazoval vysoké medziroCné
dynamiky, rast cien sa v aprili a maji 2020 prakticky zastavil. V maji 2020 dokonca doslo k
priemernému poklesu cien metra Stvorcového bytu na sekundarnom trhu o 1,5 %, co bol
najvyraznejsi medzimesacny pokles od roku 2009. Hoci nateraz sa neda hovorit’ o zmene
trendu a je moZné, Ze ide len o docasny jav, pritomnost” krizy sa evidentne uZ prejavila aj

na trhu nehnutel'nosti.

4.1.3. Varovné indikdtory pre proticyklicky kapitdlovy vankus
Varovné indikatory pre nastavenie proticyklického kapitalového vankusa v
dokumente zahffiaju rozne faktory a vyvoje, ktoré sa priamo dotykaju financ¢ného trhu a
moZu signalizovat’ potrebu jeho upravenia. Konkrétne sa venuje pozornost’ narastu
opravnych poloZiek, zlyhanych tverov a makroekonomickym predikciam, ktoré su
doleZité pre anticipaciu budtcich rizik a pripadnu potrebu zvySenia kapitalovych rezerv

bank.

Za hlavny indikator, ktory vyvolal potrebu zniZenia proticyklického kapitalového
vankusSa na 1,00 %, bol identifikovany narast opravnych poloZiek. Bankovy sektor
reagoval na ekonomické nasledky pandémie vytvaranim opravnych poloZiek, ktoré

vyrazne presiahli beZnu ro¢nt troven. K maju 2020 bola ¢ista tvorba opravnych poloZiek
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vyrazne vysSia ako v rokoch 2018 a 2019, kedy sa v mdji tvorili opravné poloZky v objeme
okolo 46 aZ 59 miliénov eur. V mdji 2020 dosiahla cista tvorba opravnych poloZiek 146

milionov eur, Co je viac ako dvojnasobok roc¢nej trovne tvorby z predchadzajucich rokov.

Graf 2: Tvorba opravnych poloZiek v bankovom sektore (% rizikovo-vdZenych aktiv)
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Tato zvySena tvorba bola spdsobena aj zhorSenim makroekonomickych predpovedi,
ktoré sa pouZivaju v modeloch na tvorbu opravnych poloZiek podla ti¢tovného Standardu
IFRS 9. Predpoklada sa, Ze banky budid pokracovat’ v zvySovani opravnych poloZiek do

konca roka, o moze d'alej ovplyvnit ich ziskovost’ a kapitdlovi primeranost’.

NBS reagovala na tento vyvoj znizenim miery proticyklického kapitalového
vankusa, ¢im poskytla bankam priestor na pokracovanie tvorby opravnych polozZiek a
udrZanie uverovania ekonomiky, o sa povaZzuje za adekvatnu odpoved na zvySené rizika v

suvislosti s pandémiou COVID-19.

Tabulka 1: Hodnoty proticyklického kapitalového vankusa pre Slovenské expozicie

Obdobie Ufinnosti Miera

1. B. 2019 - 31. 7. 2020 1,50 %

1. B. 2020 - 1,00 %
Zdroj: NBS
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4.1.4. Hodnotenie makroprudencnych opatreni:

Podla Stvrtrocného komentara k politike obozretnosti na makrotdrovni z jila 2020,
Narodna banka Slovenska (NBS) prijala rozhodnutie o zniZeni miery proticyklického
kapitalového vanktisa (CCyB) na troven 1,00 %, ktoré nadobudlo tc¢innost od 1. augusta
2020. Toto rozhodnutie bolo motivované potrebou reagovat’ na negativne ekonomické
dopady vyvolané koronakrizou a s tym suvisiacimi problémami v bankovom sektore, ktoré
sa prejavili ako narast opravnych poloZiek, pokles ziskovosti a sprisiiovanie iverovych

Standardov.

Vyvoj finan¢ného cyklu bol v tomto obdobi ovplyvneny zvySenou tvorbou
opravnych poloZiek a vyvojom v podnikovom sektore, ktory prispieval k zniZeniu
proticyklického smerovnika. NBS ocakavala, Ze po ukonceni platnosti opatreni bude
dochédzat’ k zintenzivneniu negativnych prejavov krizy a néarastu zlyhanych tverov.
Zvysena tvorba opravnych poloZiek v bankach bola reakciou na predpokladany narast
kreditnych strat, pricom v maji 2020 presiahla ich Cista tvorba 146 miliénov eur, Co je

vyrazne viac ako v predchadzajuicich rokoch.

4.2. Zhodnotenie druhého stvrtroka a tretieho
Stvrtroka 2020

4.2.1. Vyvoj uverového trhu:

Vyvoj tiverového trhu na Slovensku bol poc¢as druhého Stvrtroka 2020 vplyvom
pandémie COVID-19 v znacnej miere ovplyvneny. Hoci celkova dynamika rastu uverov
nebola pandémiou vyrazne zasiahnuta vd'aka prijatym opatreniam, viditeI'né zmeny sa
prejavili v Strukture poskytovanych tverov. Napriklad tivery domacnostiam v auguste 2020
medziroc¢ne rastli o 6,6 %, pricom tvery na byvanie zaznamenali rast 0 9,2 %. Naopak,
spotrebitel'ské very pokracovali v poklese, ked’ zaznamenali najvyraznejSi medziroCny

prepad vo svojej historii, konkrétne o 5,3 %.
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Graf 3: Vyvoj uverového trhu
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Tabulka ¢ 2: Percentudlna Stvrtrocnd zmena sledovanych tiverov

NAZOV 2Q2020 3Q 2020
Uvery doméacnostiam a neziskovym institiciam
6.97 6.53
sluZiacim domacnostiam - celkom
Spotrebitel'ské uvery - celkom -5.1 -6.47
Uvery na byvanie - celkom 9.5 9.09

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z NBS

Stkromny sektor zacal vyraznejSie reagovat’ na pandemicku situéciu, ¢o sa

odzrkadlilo aj v zvySenej zadlZenosti, ktora prvykrat v historii prekonala hranicu 100 %

HDP. Konkrétne, zadlZenost’ stikromného sektora dosiahla uroven 101,7 % HDP, ¢o

predstavuje narast o 4,5 percentualneho bodu v porovnani s predchadzajticim Stvrtrokom.

Tabulka ¢ 3: ZadlZenost sukromného sektora % k HDP

It = TIME 2020 ¥ 2021 ¢
GEO %
Slovakia 181.1 996

Zdroj: Eurostat
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Z hl'adiska bankového sektora, aj napriek zvySenej tvorbe opravnych poloZiek a
stabilnom objeme zlyhanych dverov, ktoré odrazajui proaktivny obozretny pristup bank, sa
banky snaZili vybudovat’ kapitdlové rezervy na pokrytie moznych buddcich strat z tiverov.

V tomto obdobi sa solventnost’ bankového sektora udrzala na silnej tirovni.

4.2.2. Ceny nehnutel’nosti

Z vyvoja na trhu nehnutel'nosti v oktobri 2020 podl'a spravy Narodnej banky
Slovenska vyplyva, Ze priemerna cena m2 bytov na sekundarnom trhu v maji klesla o 1,4
%, Co bol najvyraznejsi pokles od roku 2009. Napriek tomuto poklesu v druhom Stvrtroku
2020 sa ceny bytov nakoniec nezmenili oproti predchadzajicemu Stvrtroku. Od leta 2020
sa cena m2 v priemere predavala za najvyssSie hodnoty v historii, avSak v septembri
priemernd cena m2 opét mierne poklesla. NavySe, dostupnost’ byvania sa v druhom
Stvrtroku zhorSila, ked’Ze ceny nehnutel'nosti medzirocne rastli rychlejSie neZ priemerna

mzda v hospodarstve.

Graf 4: Porovnanie priemernej ceny nehnutelnosti na m2 a priemernej mzdy

5
01 Jan 2020 24 Feb 2020 19 Apr 2020 13 Jan 2020 07 Aug 2020
@ Odvetvia spolu @ Ceny nehnutelnosti na byvanie spolu

Zdroj: NBS

4.2.3. Varovné indikdtory pre proticyklicky kapitdlovy vankus
Varovné indikatory pre proticyklicky kapitalovy vankus stvisia s monitorovanim

systémovych rizik a st doleZité pre spravne nastavenie vysky tohto vankuisa. Z analyzy
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vychadzaju nasledovné hlavné body tykajtice sa proticyklického kapitdlového vankusa a

suvisiacich indikatorov:

1. Nérodna banka Slovenska (NBS) rozhodla ponechat’ mieru CCyB na trovni 1,00 %
aj po termine 1. 11. 2020. Toto rozhodnutie bolo podporené aktualnym

ekonomickym a finanénym vyvojom.

2. Napriek pandémii a jej dopadom na ekonomiku sa objem zlyhanych uverov udrzal
stabilny, s miernym poklesom v poslednych mesiacoch, ktory dokazuje t¢innost’

doterajSich opatreni NBS.

Tabulka ¢ 4: Objem zlyhanych tiverov v tis. eurdach

Nefinancné ) _

spolognosti Domacnosti
2020/03 673 387 1112738
2020/ 04 664 055 1116 165
2020 /05 666 141 1128923
2020/ 06 656 174 1123 559
2020/07 654 070 1110 497
2020/ 08 637 719 1096 174
2020 /09 631 886 1080 722
2020/ 10 660 320 1051 551

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z NBS

3. Ochladzovanie finan¢ného cyklu v désledku koronakrizy, ktoré malo vplyv na
ekonomiku aj financny sektor. Tento trend ovplyviiuje aj zvaZenie potreby zmeny

urovne CCyB.

Na zdaklade tychto informadcii je jasné, Ze NBS aktivne monitoruje a reaguje na
vyvoj v ekonomike a na financnych trhoch s ciefom prisposobit’ uroveni proticyklického

kapitalového vankusSa aktualnym potrebam a rizikam.
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4.2.4. Hodnotenie makroprudencidlnych opatreni a konkrétne
hodnoty:

1. Proticyklicky kapitalovy vankus (CCyB):

* 'V oktébri 2020 bola miera proticyklického kapitalového vankuiSa ponechana
na urovni 1,00 %, ¢o Narodna banka Slovenska (NBS) povazuje za
postacujuce vzhfadom na potreby trhu a uz existujtice tirovne kapitalu v

bankovom sektore.

* NBS v minulosti rozhodla o zniZeni tejto miery z 1,50 % na 1,00 % ako

reakciu na pandémiu a jej vplyvy na ekonomiku a financ¢ny sektor, aby

.....

2. Opatrenia na zmiernenie rizika zlyhania tiverov:

* Napriek pandémii bol objem zlyhanych uverov relativne stabilny, co
naznacuje, Ze banky tspesSne zvladli rizika spojené s tiverovymi stratami.
Aktualna miera zlyhanych tGverov bola stabilna a pokrytie zlyhanych tiverov

opravnymi polozkami sa udrZalo na zdravych trovniach.
3. Tvorba opravnych poloZiek:

* 'V prvom polroku 2020 dosiahla tvorba opravnych poloZiek v bankach 252
milionov EUR, co je takmer 3,5-nasobok oproti rovnakému obdobiu

predchéadzajticeho roku a takmer dvojnasobok oproti celému roku 2019.
» Tato tvorba bola povaZzovana za proaktivhu odpoved na zvySené rizika

spojené s pandémiou COVID-19 a jej vplyvom na ekonomiku.

Tieto hodnotenia ukazuju, Ze NBS a bankovy sektor reagovali primerane na krizové
podmienky a upravili svoje kapitalové poZiadavky a politiky tak, aby posilnili svoju

odolnost’ voci potencidlnym ekonomickym Sokom.

4.3. Zhodnotenie Stvrtého Stvrtroka 2021 a prvého
Stvrtroka 2021

4.3.1. Vyvoj uverového trhu:
Vyvoj uverového trhu na Slovensku do marca 2021 sa vyznacoval nasledujicimi

kIi¢ovymi bodmi:
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1. Uvery na byvanie nad’alej vykazovali robustny rast aj napriek pandémii COVID-
19. Medziro¢ny rast iverov na byvanie dosiahol v januari 2021 rychlost’ 9,0 %, ¢o

bolo jedno z najvyssich temp v ramci Eurdpskej unie.

Graf 5: Uvery na byvanie (medzimesacné prirastky v mil. €)
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2. V reakcii na pandémiu doslo k miernemu zvySeniu urokovych sadzieb, avSak
neskor sa v dosledku silnej konkurencie na iverovom trhu znova zniZili na
historické minima.

3. Aj napriek ekonomickym nastraham spojenym s pandémiou doslo k zrychleniu
rastu tverov sikromnym podnikom, ktory v januari 2021 dosiahol medzirocné
tempo 3,4 %. Tento rast bol evidovany napriec roznymi sektormi, najvyraznejSie

vSak v oblasti komer¢nych nehnutel'nosti a stavebnictva.

Graf 6: Rast tuverov stukromnym podnikom (medzirocny rast tuverov v %)
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Zdroj:NBS

4. Pocas druhej viny pandémie pokracovala podpora Statu vo forme garantovanych
uverov, ktorych objem k januaru 2021 dosiahol takmer 650 milionov EUR. Napriek
zniZenému zaujmu o nové odklady v porovnani s prvou vlnou pandémie, garancie

hrali kI'i€¢ovui ulohu v podpore tiverovej dynamiky.

Graf 7: Cerpanie garancii (%, mil. EUR)
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Tento vyvoj iverového trhu naznacuje, Ze bankovy sektor na Slovensku zostava

rezistentny a pruzny aj v tvari pretrvavajucich vyziev spojenych s pandémiou COVID-19.

4.3.2. Ceny nehnutel’nosti

Ceny nehnutel'nosti na Slovensku si udrZali pomerne vysoké tempo rastu aj pocas
pandémie. Vo februari 2021 boli ceny bytov na sekundarnom trhu vyssie o 8,3 % oproti
predchadzajiicemu roku. Tento trend rastu cien sa tykal vSetkych krajov a roznych vel'kosti
bytov. Podobny rast cien sa zaznamenal aj na trhu novostavieb, kde nedostatocna ponuka
udrZiavala ceny stabilne vysoké. Vyrazné zmeny sa prejavili na trhu najmov, kde ceny za

prenajom bytov v Bratislave pocas roka 2020 zaznamenali pokles, €o je spojené s
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vypadkom dopytu po ndjomnom byvani v dosledku pandémie a obmedzenia migracie

Studentov, pracujucich a turistov

Graf 8: Ceny nehnutelnosti na m2
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Tabulka 5: Ceny nehnutelnosti na m2

ROK, BYTY,
STVRT DOMY

ROK BYTY V TOM: DOMY SPOLU

1-1 2-1 3-1 4-1 5-I+

2021 2369 2692 2481 2215 2223 2305 1705 2176

2Q2021 2299 2617 2396 2155 2155 2334 1669 2128
1Q 2021 2234 2560 2338 2077 2061 2312 1524 2035
2020 2052 2337 2169 1923 1892 2154 1316 1762
4Q 2020 2125 2404 2256 1979 1948 2196 1369 1853
3Q2020 2055 2340 2179 1911 1915 2158 1336 1792
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z NBS

4.3.3. Varovné indikdtory pre proticyklicky kapitdlovy vankius

V tomto obdobi bol proticyklicky kapitalovy vankus ponechany na urovni 1 %.
Do6vody pre jeho nezmenend troveii stuviseli so zachovanim istej rezervy pre pripadny
negativny vyvoj v budtcnosti. Hoci pandémia COVID-19 vyrazne neoslabila rast uverov
domacnostiam a sikromnym podnikom, rizika spojené s kreditnymi stratami zostavali

zvySené a mohli sa prejavit’ v nasledujicom obdobi.

V tomto kontexte bolo rozhodnutie o zachovani urovne proticyklického
kapitalového vankusSa vychadzalo z potreby zachovat’ dostato¢nd flexibilitu na reakciu na
mozné zhorSenie financnej situdcie, ak by sa negativne scenare v désledku pandémie stali
realitou. Na zaklade analyzy trhu a monitorovania kreditnych rizik bola tato uroven
povaZovana za adekvatnu na zmiernenie mozného vplyvu zvySeného zlyhavania tiverov v

buducnosti.

4.3.4. Hodnotenie makroprudencidlnych opatreni pre marec
2021

1. Proticyklicky kapitalovy vankus:

* Narodna banka Slovenska (NBS) rozhodla o ponechani proticyklického

kapitalového vanktsa na nezmenenej trovni 1 %.

* Ponechanie na tejto tirovni povazuje NBS za vhodné vzhlI'adom na

pretrvavajuce zvysené rizika a potencialne kreditné straty v budicnosti.

* ZniZenie v minulom roku pomohlo pokryt mimoriadnu tvorbu opravnych
poloZiek, ¢o naznacuje, Ze kapitalovy vankus plnil svoju tilohu pocas

pandémie.
2. Uvery a trhovéa dynamika:

* Aj napriek pandémii COVID-19 a jej vplyvom na ekonomiku bol vyvoj na

trhu iverov pomerne priaznivy.

« Uvery na byvanie nad'alej réstli, aj ked’ ich tempo spomalilo v roku 2021.

NBS zaznamenala stabilny rast iverov vo velkej Casti podnikového sektora.

3. Tvorba opravnych poloZiek a ziskovost’ bankového sektora:
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Graf 9: Mesacnd tvorba OP (tis. EUR)
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» Tvorba opravnych poloZiek v roku 2020 bola zvy3Sena ako priprava na

mozné zvysené zlyhanie iverov.

+ Cisty zisk bank sa v roku 2020 zniZil o $tvrtinu, hlavne v désledku

zvySenych nakladov na kreditné riziko a nizkych trokovych sadzieb.

Graf 10: Ziskovost slovenského bankového sektora v roku 2020 (ROE, anualizované
hodnoty)
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Zdroj: ECB

* Napriek vyzvam bol bankovy sektor na konci roka kapitalovo silny s

kapitdlovou primeranost'ou dosahujticou 19,7 % rizikovo vaZenych aktiv.

Tieto zistenia naznacuju, Ze aj ked’ pandémia sposobila zvySenie rizik a nakladov v
bankovom sektore, vd’aka predchadzajicim opatreniam a reakcii NBS zostal sektor
stabilny a schopny celit’ potencidlnym budticim Sokom. Pandémia COVID-19 vyrazne
neoslabila rast iverov domacnostiam a sikromnym podnikom, rizika spojené s kreditnymi

stratami zostavali zvySené a mohli sa prejavit’ v nasledujicom obdobi.

V tomto kontexte, rozhodnutie o zachovani urovne proticyklického kapitalového
vankusSa vychadzalo z potreby zachovat’ dostatocnu flexibilitu na reakciu na mozné
zhorSenie financnej situacie, ak by sa negativne scenare v dosledku pandémie stali realitou.
Na zaklade analyzy trhu a monitorovania kreditnych rizik bola tato uroven povazovana za

adekvatnu na zmiernenie mozného vplyvu zvySeného zlyhavania iverov v buducnosti.

4.4.Zhodnotenie druhého Stvrtroka 2021

4.4.1. Vyvoj uverového trhu
Analyzujeme v kontexte ekonomickej obnovy po pandémii a uvol'nenia
protipandemickych opatreni. Zostavenie hlavnych poznatkov z analyzy o vyvoji uverového

trhu uvadzame nasledujtice kl'icové body:

1. Po obdobi spomalenia sa rast iverov domacnostiam znova zrychlil. MedziroCny
rast objemu uverov domacnostiam v aprili 2021 bol 6,4 %, ¢o bolo jedno z

najrychlej$ich temp v EU.
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Graf 11: Uvery na byvanie (medzimesacné prirastky v mil. EUR)
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2. Zrychlenie rastu tiverov bolo hlavne sposobené zvySenym dopytom po uveroch na
byvanie, podnietenym nizkymi trokovymi sadzbami a stabilnou situaciou na trhu

nehnutel'nosti.

3. Pokles objemu spotrebitel'skych iverov pokracoval ako dlhodoby trend, avSak tento
pokles sa zacal mierne zmiernit od februara 2021 po uvol'neni restriktivnych

opatreni.
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Graf 12: Vyvoj objemu spotrebitel'skych tiverov
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Tabulka 6: Vyvoj objemu spotrebitel'skych tiverov
Spotrebitel'ské
uvery - celkom 5843.91 5763 5734.82  5682.3 5766.61 5794.68

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z NBS

4. Dopyt po uveroch zo strany vel'kych podnikov zaznamenal pokles, co moze byt
dbsledkom dostato¢ného predzasobenia ivermi v prechadzajiicom obdobi.
Spomalenie Cerpania garantovanych iverov a postupné ukoncenie odkladov splatok

svedci o navrate k normalnym splatkovym kalendarom.

5. Zisk bankového sektora sa postupne vracia na predpandemicku droven, aj ked’

urokové marze bankového sektora zostavaju pod tlakom.

Nastava postupné oZivenie Gverového trhu na Slovensku. Treba ale brat’ do ivahy
potencialne rizika spojené s dynamikou rastu uverov a cien byvania. Zdoraziujeme
potrebu monitorovat’ tieto trendy a pripadne prispdsobit’ makroprudencialne opatrenia

situacii na trhu.
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4.4.2 Ceny nehnutel’nosti

Rast cien byvania pokracoval aj v tomto obdobi, pricom bol pozorovany vysoky
narast v aprili a maji. Tento trend bol vyrazny naprie¢ vSetkymi regionmi a zahifial aj
starSie aj nové domy a byty. Jednym z dolezitych faktorov, ktory podporoval rast cien, boli
nizke urokové sadzby a nedostatocna ponuka novych bytov. Rovnako vyznamnym
faktorom bol rychly rast cien stavebnych materialov, ktoré v marci 2021 zaznamenali
medziro¢ny narast o 3 %. Trh s ndjmom v hlavnom meste zostaval stabilny, pricCom
pokracoval medzirocny pokles cien najmu sposobeny predovsetkym poklesom dopytu po

najomnom byvani v dosledku niZSej mobility pocCas pandémie.

Néarodna banka Slovenska (NBS) povaZovala sticasné nastavenie hlavnych limitov
na poskytovanie tiverov za adekvatne, napriek zvySenému rastu cien nehnutel'nosti a
uverov na byvanie. Detailné monitorovanie trhu byvania a tiverov bolo zamerané na
vyhodnotenie rizik, ktoré mohli vzniknut pre banky a ich klientov. Aktualne trendy vSak
podla NBS neohrozovali stabilitu bankového sektora ani vyznamne neoslabovali finan¢nu

poziciu a odolnost” domdacnosti.
Graf 13: Rast cien nehnutelnosti v krajindch EU (%)
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Zdroj: Eurostat
V tomto obdobi bol rast cien byvania na Slovensku podobny ako vo vdcSine Statov
EU, pri¢om zodpovedal trendom v stredoeurépskom regiéne a zrychl'oval rast cien
nehnutel'nosti aj v najbohatsich krajindch EU. Tento rychly rast cien nehnutelnosti bol

spojeny so silnym rastom uverov na byvanie a zvySovanim zadlZenosti domacnosti, co

vyvolalo intenzivnejSiu komunikaciu narodnych autorit tychto Statov o rizikach kumulacie.
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4.4.3. Varovné indikatory pre proticyklicky kapitdlovy vankis
Hlavnym dévodom pre udrZanie proticyklického kapitalového vankuiSa na tejto
urovni su stale pritomné nerovnovahy a rizika vo finanénom sektore. Medzi zakladné

ukazovatele patria:

1. Stabilny objem a podiel zlyhanych uverov, ktoré nesignalizuju potrebu zvySenia

alebo zniZenia trovne kapitdlového vankusa.

Tabulka 7: Objem zlyhanych tiverov

Nefinancné

spolocnosti Domacnosti
2021/03 693 403 1011091
2021/04 671 940 1003 773
2021 /05 656 378 1001 994
2021 /06 655 545 982 621

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z NBS

2. Urove ¢istej tvorby opravnych poloZiek sa vrétila na predpandemick tiroveti.

Graf 14: Tvorba opravnych poloZiek (mil. EUR)
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3. Banky maju dostatocné kapitadlové rezervy na poskytovanie iverov. Kapitalova
primeranost’ na konci prvého Stvrtroka 2021 dosiahla droven 20,4 %. Priblizne 87
% z tohto objemu tvori najkvalitnejSia zloZka kapitalu CET 1. K posilneniu kapitalu
prispelo rozhodnutie viacerych bank ponechat’ v bilancii v stlade s odporicaniami
regulacnych autorit ¢ast’ nadobudnutého zisku z uplynulého roka. K nérastu
kapitalovej primeranosti v prvom Stvrtroku prispel aj pokles objemu rizikovo-

vazenych aktiv.

Okrem toho, NBS povazuje aktudlne nastavenie limitov pre poskytovanie tiverov za
adekvatne aj napriek rychlemu rastu tiverov na byvanie a cien nehnutel'nosti. V pripade
vyrazného narastu zlyhanych tverov alebo inych negativnych ekonomickych vplyvov by
bolo rozumné pripadné upravenie miery proticyklického kapitalového vankusa v zavislosti

od budticeho vyvoja ekonomickych a finanénych podmienok.

4.4.4. Hodnotenie makroprudencnych opatreni

NBS ponechala proticyklicky kapitdlovy vankds na drovni 1 %, s odévodnenim, Ze
sucasné ekonomické a financné indikatory nevykazuju potrebu jeho zmeny. Priaznivy
vyvoj bol spojeny s tispeSnym ukoncovanim odkladov splatok uverov a stabilnym
objemom zlyhanych uverov. Vankus sa nezmenil napriek tomu, Ze na trhu pokracuje rychly

rast uverov na byvanie a cien byvania.

Tiez treba detailne monitorovat’ vyvoj trhu s nehnutel'nost'ami a tiverov, kde rast
cien a uverov na byvanie vyvolava otazky o potencialnych rizikach pre financnu stabilitu.
Napriek zvySenému rastu tychto faktorov NBS povaZuje sicasné nastavenie limitov na
poskytovanie iverov za adekvatne, ale stibeZne analyzuje potrebu pripadnych tiprav na

zaklade Specifickych trhovych trendov.

Dal$im bodom hodnotenia bolo zistenie, 7e zisk bankového sektora sa za¢ina
vracat’ na predpandemické dirovne, ¢o je podporené niZSou potrebou tvorby opravnych
poloZiek a postupnym zruSenim bankového odvodu. V kontexte potencialnych rizik sa
NBS pripravuje na mozZnost’ zniZenia miery proticyklického kapitalového vankisSa v

pripade zhorSenia situacie na trhu s uvermi.
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S ohl'adom na celkové hodnotenie, NBS pokracovala vo vysokej miere ostraZitosti
s ciefom reagovat na vznikajuice rizika a udrzat’ stabilitu finan¢ného systému.
Makroprudenc¢né opatrenia si hodnotené ako efektivne v obmedzovani rizik, pricom
sucasné nastavenie kapitalovych vankuisSov a regulacii zohl'adiiuje aj medzinarodné

doporucenia a vyvoj v inych krajinach.

Grafy a tabul’ky v dokumente poskytujui vizualne podloZenie tychto zaverov,
akcentujic dynamiku tiverového trhu a cien nehnutel'nosti, ako aj stabilitu finan¢ného

sektora prostrednictvom roznych financ¢nych indikatorov a porovnani.
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Zaver

Na zaklade analyzy makroprudencialnej politiky na Slovensku, ktora bola
vykonand v tejto bakaléarskej praci, mdZeme konStatovat’, Ze opatrenia prijaté Narodnou
bankou Slovenska (NBS) boli vo vel'kej miere Gc¢inné pri zniZovani systémovych rizik vo
finan¢nom sektore. NaSa praca zdoraziuje, ako NBS vyuZiva rozne nastroje, vratane
proticyklického kapitalového vankusa a limitov na poskytovanie uverov, ktoré pomohli

stabilizovat’ uverovy trh a moderovali rast cien nehnutel'nosti.

Analyza tiverového trhu ukazala, Ze aj napriek rychlemu rastu iverov na byvanie a
rastu cien nehnutel'nosti, makroprudencné opatrenia pomohli zachovat troven zadlZenosti
v udrZateI'nych medziach. Vyvoj varovnych indikatorov, ako si nadmerny uverovy rast a
cena nehnutel'nosti na byvanie, podporuje nazor, Ze prehodnotenie a prispésobenie
makroprudenc¢nych opatreni bolo nacasované efektivne, a to aj v kontexte globalnej

pandémie COVID-19.

Napriek niektorym vyzvam, ako je potreba neustaleho monitorovania trhu a pruznej
reakcie na nové rizika, sa ukazalo, Ze makroprudencna politika na Slovensku je robustny
nastroj na zabezpecenie financ¢nej stability. Vyznamnym aspektom je aj spolupraca NBS s
eurépskymi a globalnymi finanénymi inStiticiami, ktora zabezpecuje, Ze Slovensko
zostava v stilade s medzinarodnymi Standardmi a reaguje adekvatne na globalne finan¢né

trendy.

V zavere naSej prace zdoraziiujeme, Ze aj ked boli makroprudencné nastroje
efektivne, je nevyhnutné pokracovat’ vo vyvoji a prisposobovani politik, aby odrazali
meniace sa ekonomické prostredie a finan¢né inovacie. Doporucuje sa d’alSie vylepSenie
transparentnosti a komunikacie s verejnostou, o moze zvysit efektivitu

makroprudenc¢nych opatreni a ul'ah¢it’ pochopenie ich déleZitosti a dopadov na ekonomiku.

Tato bakalarska praca prispela k hlbSiemu porozumeniu makroprudencnej politiky
na Slovensku a jej vplyvu na finan¢ny sektor, o je zasadné pre akademickych

pracovnikov, politickych tvorcov a prax finan¢ného riadenia.
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