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Abstrakt

KUBAS, Richard: Makropruden¢na politika vo vybranych krajinach v krizovom
a pokrizovom obdobi. — Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra ekonomickej tedrie. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Marcel Novak, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2020, 69 s.

Cielom zaverecnej prace je zhrnut ziskané teoretické poznatky z implementécie
a vyuzivania makroprudencialnej politiky v roznych krajinach do prehl'adného diela, ako aj
vyhodnotit vyznam prijatych makroprudencidlnych opatreni vo vybranych krajinach
(Nérske kralovstvo, Svédske kralovstvo, Ceska republika, Slovenska republika) a ich vplyv
na realne ekonomické veliiny. Praca sa deli na 6 Casti. V Casti Stcasny stav rieSenej
problematiky doma a v zahrani¢i popisujeme ziskané teoretické poznatky o makro-
prudencialnej politike, rozoberdme nastroje, ktoré makroprudencialna politika pouziva
a priblizujeme jej inStitucionalne usporiadanie. V cCasti Ciel’ prace, metodika prace a metody
skimania priblizujeme vedecké metddy, ktoré v praci pouzivame, zdroje dat, z ktorych
V praci vychddzame a stanovujeme si hypotézy, ktoré su vychodiskom nasich pozorovani.
V Casti Vysledky prace prezentujeme a popisujeme vysledky naSho pozorovania do
prehladnych grafov. V Casti Diskusia sa venujeme vyhodnoteniu hypotéz, ktoré sme si
stanovili v Casti Ciel' prace, metodika prace a metddy skumania. V zavere tejto Casti sa

nachadza prehl'adna tabul’ka, ktora hodnoti spominané hypotézy.

Kracové slova: Makroprudencialna politika, Politika obozretnosti na makrotrovni,
Proticyklicky kapitadlovy vankas, LTV Ratio, Systémové riziko, Odolnost systému,

Zadlzenost’ domacnosti



Abstract

KUBAS, Richard: Macroprudential policy in selected countries during the crisis and post-
crisis period. — University of Economics in Bratislava, Faculty of National Economy;
Department of Economics. — Thesis supervisor: Ing. Marcel Novak, PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2020, 69 s.

The aim of this final thesis is to summarize the theoretical knowledge gained from the
implementation and use of macroprudential policy in various countries into a clear work as
well as to evaluate the importance of macroprudential measures in selected countries
(Kingdom of Norway, Kingdom of Sweden, Czech Republic, Slovak Republic) and their
impact on real economic variables. The work is divided into 6 parts. In the section Current
state of the problem at home and abroad, we describe the acquired theoretical knowledge
about macroprudential policy, analyze the tools used by macroprudential policy and
approach its institutional set-up. In the section Aim of the work, work methodology and
research methods, we approach the scientific methods we use in the work, the sources of
data on which we base our work and set hypotheses that are the basis of our observations. In
the section Results of work we present and describe the results of our observations in clear
graphs. In the Discussion section, we deal with the evaluation of the hypotheses that we set
in the section Aim of the work, work methodology and research methods. At the end of this

section there is a clear table that evaluates the mentioned hypotheses.

Keywords: Macroprudential policy, Countercyclical capital buffer, Loan-to-Value Ratio,

Systemic risk, System resilience, Household indebtedness
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Zoznam skratiek

BIS

CDO
CCyB
CNB
DSTI
DTI
EBA
ECB

ESRB

EU
Fl
FSB

GSI

G-Sll

IMF
LCR
LTI

LTV
NBS

NSFR

Banka pre medzinarodné zOctovanie (Bank for International
Settlements)

Collateralized Debt Obligation

Proticyklicky kapitalovy vankuas (Countercyclical Capital Buffer)

Ceska narodni banka
Debt-Service-to-Income
Debt-to-Income

Europsky organ pre bankovnictvo
Europska centrdlna banka

Eurépsky vybor pre systémové rizika (European Systemic Risk
Board)

Eurdpska tnia
Finansinspektionen (Svédska makroprudencialna autorita)
Rada pre finan¢nu stabilitu (Financial Stability Board)

Globalne systémovo vyznamné banky (Global Systemically
Important Banks)

Globalne systémovo vyznamné institucie (Global Systemically
Important Institutions)

Medzinyrodny menovy fond (International Monetary Fund)
Liquidity Coverage Ratio

Loan-to-Income Ratio

Loan-to-Value Ratio

Nérodna banka Slovenska

Net Stable Funding Ratio



OECD

O-Sll

ROE

SR

SSM

Organizacia pre hospodarsku spolupréacu a rozvoj (Organisation for
Economic Co-operation and Development)

Institicie vyznamné na narodnej turovni (Other Systemically
Important Institutions)

Return-on-Equity
Slovenska republika

Jednotny mechanizmus dohl'adu (Single Supervisory Mechanism)



1 Uvod

Vyvoj svetovej ekonomiky je od nepamiti suzovany vplyvom ekonomického cyklu,
poklesu. Casy ekonomického poklesu st Easto naroéné a spajaju sa so silnym negativnym
ekonomickym a socialnym dopadom na obyvatel'stvo. Je preto pochopitelné, ze
ekonomicky rast, ktory sa spéja s rastom miezd ako aj rastom celkovej kvality Zivota, je
v zaujme kazdého jednotlivca a taktieZ v zaujme zodpovednych predstavitelov vedenia
Statu.

Z tychto dovodov doslo k vzniku hospodarskych politik, ktoré nazyvame stabilizacné.
Makroprudencialna politika je novym fenoménom na poli stabilizacnych politik. K jej
SirSiemu vyuzivaniu dochadza iba poslednych niekol’ko rokov a je odpoved’ou na vyzvy,
ktorym svetova ekonomika celila po poslednej hospodarskej krize. Za ten ¢as prislo k jej
implementacii zo strany regulatorov v réznych krajinéch, ¢o predstavuje vhodnu matériu na
pozorovanie a blizsie skimanie.

KedZe makroprudencialna politika eSte stale predstavuje relativne novy koncept,
teoretické aj praktické poznatky o nej sit do znacnej miery obmedzené. Této praca sa snazi
ziskané teoretické poznatky zhrnit’, opisat’ a logickym spdsobom kategorizovat. Praca
taktiez hodnoti vykon makroprudencidlnej politiky vo vybranych krajindch, ktorymi st
Norske kralovstvo, Svédsko kralovstvo, Ceska republika a Slovenska republika. Na zaklade
pozorovani zhrnutych do prehl'adnych grafov hodnotime vplyv sprisnovania
Proticyklického kapitalového vankuSa a vplyv sprisiovania poziadaviek na ukazovatel
Loan-to-Value Ratio na mieru systémového rizika v Krajine, tempo rastu zadlzenosti sektora
domadcnosti, tempo rastu cien nehnutelnosti a mieru ziskovosti bank. V zavere prace
hodnotime vyznam makroprudencidlnej politiky a tiez odpori¢ame aké opatrenia by sa mali
prijat’ v stvislosti s aktualnou ekonomickou situaciou.

Autori sa rozhodli tejto téme venovat’ z dovodu ich zdujmu o stabiliza¢né hospodarske
politiky, ako aj zaujmu o samotné regulatorne prostredie predstavované centralnymi
bankami a inymi nacionalnymi a supranacionalnymi institiciami. Tato téma ich zaujala aj
z dovodu svojej aktudlnosti a istej spétosti so slovenskym regulatornym prostredim, ktoré

pristupuje kK vyuzivaniu makroprudencialnej politiky vel'mi aktivne.
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2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

2.1 Od krizy k makroprudencii

Finan¢na a ekonomicka kriza, ktora zasiahla Spojené Staty americké aj zvySok sveta
v rokoch 2007 az 2008, bola jednou z najni¢ivejsich ekonomickych kriz od depresie v 30-
tych rokoch minulého storo¢ia a obdobia ropnych Sokov druhej polovice 20. storocia.
Akciovy index S&P 500 spadol viac ako 56%? oproti vrcholu z roku 2007 a ekonomika
Spojenych Statov americkych aj ekonomiky krajin Eurdpy sa dostali do recesie, ¢o
vyvrcholilo narastom miery nezamestnanosti naprie¢ oboma kontinentmi. Tomuto nest’astiu
predchadzali roky deregulécii a priliSného liberalizmu na finanénom trhu, vdaka ¢omu
vznikli komplikované finan¢né derivaty, najma tzv. Collateralized Debt Obligation (CDO),
ktorych rizikovost, kvoli ich komplexnosti, investori nedokazali kvalifikovane odhadnut’.
Neskorsie prasknutie realitnej bubliny a zlyhanie hypotekarnych tiverov, ktoré boli sucastou
CDO, obnazili rizikovost' tohto nastroja ana isty Cas ukonéili obdobie rastu svetovej
ekonomiky.

Posledna ekonomicka kriza odhalila slabiny pristupu k stabiliza¢nej politike a ukazala
nam, aky ni¢ivy ekonomicky cyklus dokaze byt. Poukazala na neefektivnost’ dovtedajSieho
pristupu a donutila regulatorov a tvorcov hospodarskych politik rozmyslat’ nad nie¢im
novym, efektivnejSim. Dovtedajsi pristup, oznacovany tiez ako mikropruden¢ny alebo
mikroprudencialny, sa zameriaval na regulovanie a stabilitu individualnych instittacii. Podl'a
Mad’arskej centralnej banky ,kriza (v rokoch 2007-2008 pozn. autora) podciarkla, Ze
samotné mikroprudenéné intervencie nie st schopné predchadzat’ finanénym naru$eniam,
ktoré spdsobuju velké straty realnej ekonomike? (volny preklad).

Odpovedou sa teda stal novy, makroprudencny resp. makroprudencialny pristup. Tento,
na rozdiel od mikropruden¢ného, sa snazi dosiahnut’ stabilitu finanéného systému ako
celku®. Samotné slovo makroprudencialny sa sklada zo slova macro (z angl.), ktoré znamen4
tykajuci sa celku alebo jeho vyznamnej Casti, a slova prudent (z angl.), ktoré znamena byt
opatrny a snazit’ sa predvidat’. V naSich podmienkach makroprudencialnej politike hovorime

aj politika obozretnosti na makrourovni.

1 Podla Federal Reserve Bank of Atlanta. Dostupné online:
https://www.frbatlanta.org/cenfis/publications/notesfromthevault/0909.aspx

2 Dostupné online: https://www.mnb.hu/en/financial-stability/macroprudential-policy/a-brief-review-of-
macroprudential-policy

3 Podl'a NBS. Dostupné online: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-
makrourovni2
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2.1.1 Bazilejské dohody

Vyznamnym mil'nikom na poli pristupu k makroekonomickej stabilite bolo zaloZenie
Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad pod zastitou Banky pre medzinarodné zuctovanie
sidliacej vo $vajciarskom Bazileji.* Ten v roku 1988 vypracoval Prva bazilejski dohodu
(Basel I Accord) tykajucu sa kapitalovej primeranosti bank a ,,stanovil pomer kapitalu
K rizikovo vazenym tiverom a d’al§im aktivam vo vyske minimédlne 8% °. Podl'a nazoru
autorov islo o prvu snahu predvidania systémového rizika na medzinarodnej urovni, ¢o sa
napadne podoba funkcii makroprudencialnej politiky.

Druh4 bazilejska dohoda (Basel II Accord) bola odpovedou na rasticu zloZitost’
bankového sektora. Bola schvalena v roku 2004, no ti¢innost’ nadobudla az v roku 2007 (na
Slovensku v r. 2008). Dohoda postva d’alej otazku kapitalovej primeranosti bank, ktora je
jednou z troch pilierov, na ktorej Bazilej II stoji. Dalej sa zaobera postupom organov
bankového dohladu, definuje ich tlohy a pristupy k riadeniu rizika (druhy pilier) a tiez
stanovuje poziadavky na zverejniovanie informacii, ¢im sa snazi o vacSiu transparentnost’
v bankovom sektore (treti pilier).® Bazilej II so sebou vSak priniesol aj istd davku
kontroverzie. I§lo najmi o kritiku, ze posobi procyklicky a eSte va¢sSmi prehlbuje finan¢nt
krizu 2008, ked vyzaduje od bank drzat' istd cast’ vlastného kapitalu v pomere voci
rizikovym po6zickam, ¢o banky tla¢i k obmedzeniu pozi¢iavania alebo k predaju akcii
s cielom zvysit’ kapitalovy vankus, ¢o je vSak obzvlast naroné v casoch ekonomického
poklesu, kedze klesa aj ochota investovat.” ZjednoduSene mozeme povedat, Ze ide
0 restriktivnu monetarnu politiku v ¢ase potreby a volania po expanzivnej monetarnej
politike.

Tretia bazilejska dohoda je novym konceptom, ktory reaguje na financna krizu zr.
2008. Opét’ sa venuje otazkam kapitadlovej primeranosti, tie vSak riesi dokladnejsie, ako

reakciu na obchadzanie kapitadlovych poziadaviek Bazilej I zo strany bank, vyuzivanim

4 Podla ALAIN, Buzelai - LACOVA, Zaneta. Aktualne otazky bankového dohladu v Eurdpe. In: Biatec :
odborny bankovy casopis. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2012, ro¢. 20, ¢. 1, s. 17-19. ISSN 1335 —
0900.

> SZPYRC, Miroslav — NOVOTA, Daniel. Bazilejské dohody o kapitali a kapitilova primeranost’ bank v SR.
In: Biatec : odborny bankovy casopis. Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2013, ro¢. 21, €. 7, s. 24. ISSN
1335 —0900.

6 Podl'a SZPYRC, Miroslav — NOVOTA, Daniel. Bazilejské dohody o kapitali a kapitalova primeranost’ bank
v SR. In: Biatec : odborny bankovy casopis. Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2013, ro¢. 21, €. 7, s. 24 —
27.1SSN 1335 -0900 .

" Podl'a COY, Peter. How New Global Banking Rules Could Deepen the U.S. Crisis. In: Bloomberg
Businessweek. Clanok z 17.4.2008. Dostupné online 16.10.2019:
https://web.archive.org/web/20111117181856/http://www.businessweek.com/magazine/content/08_17/b4081
083014665.htm
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podstvahovych poloziek a pod. Dohoda sa tiez zaobera pakovym efektom (Leverage effect)
bank a reguluje ho v pripade globalnych systémovo vyznamnych bank (GSI - Global
Systemically Important Banks). Dohoda bola schvalena v Soule vr. 2010, no dosial’
nevstapila do platnosti. U¢innost’ by mala nadobudntit’ aZ od 1. januara 2022.8

Co sa tyka zaviznosti rozhodnuti Bazilejského vyboru pre bankovy dohl’ad, tieto nie su
zavazné, avSak vybor sa spolicha na implementovanie zaverov samotnymi ¢lenmi, V ¢o
najpresnejiej podobe.’ Narodna banka Slovenska je ¢lenom a akcionarom Banky pre
medzinarodne zac¢tovanie (BIS — Bank for International Settlements) a od roku 1993 je tiez

zastiipena v Bazilejskom vybore pre bankovy dohl'ad.

2.2 Makroprudencialna politika ako suc¢ast’ menovej politiky

Ako uz bolo spomenuté, samotné Bazilejské dohody sa daju povazovat’ za prvu snahu
0 prehodnotenie  pristupu Kk stabilizacnej politike asnhahu 0 vytvorenic nového
a komplexnejSieho pristupu, ktory by sledoval systémové rizika. Ide teda o prvé naznaky
tvorby ramca makroprudencialnej regulécie, ktory siaha az do 70-tych rokov minulého
storodia a ktory bol prepracovany na zadiatku nového milénia. SirSej popularite sa mu vsak
dostalo aZ po krize a to aj vd’aka podpore formatu G20.1! V suvislosti s tym je zaujimavy
Obrazok ¢.1, ktory zobrazuje rast popularity pojmu ,,makropruden¢ny* podla mnozstva
novinovych ¢lankov spéjajacich sa s tymto pojmom.

Nmnberofpressarﬂdes'
8,000

6,000
4,000
2,000

0

IIIIIIIIIIIlIIIllIlIIIIlIIIII
89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 1 13 15 17

Obrdzok 1 Rastiica popularita pojmu "makroprudencny”.*?

8 Podra https://www.fsb.org/work-of-the-fsh/implementation-monitoring/monitoring-of-priority-areas/basel-
iii/

® Podra https://www.bis.org/bcbs/charter.htm

10 podra https://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/medzinarodne-vztahy

11 Podra BORIO, Claudio. Macroprudential frameworks: experience, prospects and a way forward. Prejav na
vyroénom stretnuti Banky pre medzinarodné zictovanie v Bazileji 24.6.2018, s. 1. Dostupné online:
https://www.bis.org/ifc/publ/ifch49_05.pdf

12 7droj: Factiva, podl'a BORIO, Claudio. Macroprudential frameworks: experience, prospects and a way
forward. Prejav na vyro¢nom stretnuti Banky pre medzinarodné zuctovanie v Bazileji 24.6.2018, s. 1. Dostupné
online: https://www.bis.org/ifc/publ/ifcb49 05.pdf
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Zakladnym cielom makroprudencidlnej politiky je zaistit' finan¢nu stabilitu. Toto
zahfna posilnenie odolnosti finanéného systému a obmedzenie budovania zranitel'nosti
s cielom zmiernit’ systémové riziko.'® Okrem tohto hlavného ciela m4 makroprudencialna
politika aj svoje Ciastkové ciele. Tymi su:

e . Zmiernenie a zabranenie nadmernému uUverovému rastu a dlhovému
financovaniu;
e Zmiernenie a zabranenie nadmernému nesuladu splatnosti a strate trhovej
likvidity;
e Obmedzenie koncentracie priamych a nepriamych expozicii;
e Obmedzenie systémového vplyvu nedostato¢ne zladenych stimulov s ciel'om
znizit moralny hazard,
e Zvysenie odolnosti finanénych infrastruktar.
Zabranit’ nadmernému tverovému rastu a dlhovému financovaniu je vel'mi ddlezité
z toho dovodu, ze prave tieto skuto€nosti sa povazuju za jedny z hlavnych dévodov financne;j
a ekonomickej krizy. Nadmerné uverovanie a nasledna neschopnost’ dlznikov splacat’ svoje
zavazky boli dolezitymi akceleratormi krizy zroku 2008. V tomto kontexte je vhodné
spomenut’ aj fenomén zadlZenosti slovenského sektora domacnosti. V obdobi rokov 2013 —
2018 doslo ku kazdoro¢nému zvySeniu ro¢ného prirastku tiverov pre sektor domacnosti.
Hoci zac¢iatkom roka 2019 doslo k spomaleniu tohto rastu, averovy rast na Slovensku zostal
najrychlej$im v Eurozone.r®
Ciel’ zmiernit’ a zabranit’ nadmernému nesutladu splatnosti a strate trhovej likvidity
stvisi s ¢innost'ou bank. Hlavnou ¢innost'ou bank je poskytovat’ uvery (aktiva) a prijimat’
vklady (pasiva). Poskytovanie uverov je financované prave z vkladov, ktoré banka prijala.
Vklady vsak cCasto mavaju kratSiu splatnost’ ako poskytnuté tvery. Prili§ velky Casovy
nestlad medzi aktivami a pasivami banky prehlbuje zranitelnost financného systému

a prispieva k tvorbe finanénych nerovnovah.

13 Podl'a Macroprudential Bulletin : Issue 1/2016. European Central Bank 2016 : Frankfurt am Main. s. 5.
ISSN 2467-1770. Dostupné online:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mpbu/ecbmpbu201603.en.pdf?98650562ad9f9f1964376df88e5d4b2e

14 Stvrtroény komentér k politike obozretnosti na makrotrovni : Oktober 2014. Narodna banka Slovenska. s.
3. Dostupné online:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny komentar 2014 oktober SK.pdf

15 podra Spréava o finan¢nej stabilite: Mé&j 2019. Narodna banka Slovenska. s. 26. ISBN 1338-6123. Dostupné
online: https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBL IK/SFS/protected/SFS_052019.pdf
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Pre udrzanie stability finanéného systému je tiez dolezité obmedzovat prili§ vysoka
koncentraciu priamych a nepriamych expozicii bank. Ku priamej koncentracii dochadza
Vv pripade, ze banka je nadmerne vystavena istému sektoru napr. sektoru domacnosti a pod.
Na rozdiel od toho, nepriama koncentracia vznika prostrednictvom vzajomného prepojenia
finan¢nych a nefinan¢nych institacii. Tieto expozicie vytvaraju znacné riziko, ktoré je
potrebné regulovat’. Toto riziko spociva Vv nizkej diverzifikacii, ¢o moze viest’ k prili§ velke;j
zat'azi pre banky v pripade zlyhania niektorého zo sektorov, voci ktorému st nadmerne
exponovane.

Obmedzenie systémového vplyvu nedostatocne zladenych stimulov s cielom znizit
moralny hazard mozno docielit’ posilnenim odolnosti systémovo délezitych institacii ako
protivahy ku vladnym zarukdm pre tieto organizacie, ktoré moézu viest k moralnemu
hazardu.’® Zjednodusene mozeme povedat, Ze ide o snahu predist tomu, aby vznikali
institacie ,,too big to fail“!’ a aby tieto institicie netazili z tohto postavenia, ktoré by ich
mohlo viest’ k priliSnej exponovanosti roznemu riziku z dovodu istoty Statnej pomoci v zlych
casoch.

Spolahlivé fungovanie financnej infrastruktiry zahriiujuce platobné systémy
a systémy zuctovania cennych papierov je vyznamnym predpokladom zachovania financnej
stability. Z tohto dovodu ide taktiez 0 vyznamny Ciastkovy ciel’, ktory sa makroprudencialna

politika snazi dosiahnut’.

2.2.1 Nastroje makroprudencialnej politiky

Aby mohla byt makroprudencialna politika povazovana za efektivnu, nevyhnutne
potrebuje vlastné nastroje na dosahovanie svojich cielov. Systémové riziko, s ktorym sa
makroprudencialna politika snazi vysporiadat, mozeme definovat’ ako plo$né naruSenia
chodu finanénych sluzieb, ktoré su sposobené poskodenim celého finanéného systému alebo
jeho Gasti a maji negativne dosledky na realnu ekonomiku.'® Toto riziko méa dve dimenzie:

»casoviu dimenziu“ a ,,prierezova‘ resp. ,,Struktirnu dimenziu®“. Casova dimenzia suvisi

16 Podl'a The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector. European
Systemic Risk Board. s. 7. Dostupné online:

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303 esrb_handbook mp.en.pdf

17 Prili§ velky na to, aby zlyhal.* (volny preklad). Termin odkazuje na inititicie, ktoré su tak systémovo
vyznamné, ze ich zlyhanie resp. krach by mali vazny dopad na cely systém.

18 Podl'a Elements of Effective Macroprudential Policies : Lessons from International Experience. Spoloéna
publikacia Medzinarodného menového fondu, Rady pre financnu stabilitu a Banky pre medzinarodné
zuctovanie (IMF-FSB-BIS), publikované 31.08.2016, s. 4. Dostupné online:
https://www.bis.org/publ/othp26.pdf
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s postupnym budovanim rizika za isty ¢as. Struktarnu dimenziu rizika rozlisujeme zase kvoli
vzéjomnej prepojenosti finanénych institiicii medzi sebou. Toto rozliSovanie je ddlezité,
pretoze rdozne nastroje dokazu lepsie posobit’ proti rozliénym dimenziam rizika.

Vo vSeobecnosti rozliSujeme nasledujiice nastroje na regulovanie ¢asovej dimenzie
rizika:®

e Proticyklicky kapitalovy vankus;
e Sektorové nastroje;
e Nastroje tykajuce sa likvidity.

Ulohou proticyklického kapitalového vankiisa (Countercyclical Capital Buffer - CCyB)
je zvysit odolnost’ ekonomiky pocas obdobia nadmerné¢ho Gverového rastu voci Sokom
z vonkajSieho aj vnutorného prostredia. Tento néstroj sa udomacnil v mnohych krajinach
vd’aka implementacii Bazilejskych dohdd. Jeho cielom je vytvorit’ dostatoéné rezervy
Vv Casoch ekonomického rastu, ktoré pomdzu absorbovat’ vykyvy v ¢asoch ekonomického
stresu. V casoch, kedy ekonomika rastie, by mal byt tento vankus$ navySovany, ¢o vedie
k menSej dostupnosti penazi a znizeniu paky v bankovom sektore. Naopak, Vv ¢asoch
ekonomického upadku resp. recesie, by mal byt tento vankus uvolneny, aby boli peniaze
I'ahko dostupné a aby bola vd’aka tomu ekonomika stimulovana.

Sektorové nastroje sa snazia zabranit' vzniku nadmerného rizika z priliSnej expozicie
bank urcitému sektoru napr. sektoru domacnosti, podnikov atd’. Existuje viacero spdsobov,
ako dosiahnut’ tento ciel. Mdze ist’ napr. o stanovenie kapitalovych poziadaviek pre urcity
pomocou stanovenia maximalnych hodn6t pre rézne ukazovatele ako st Loan-to-Value
Ratio (LTV), Debt-Service-to-Income Ratio (DSTI), Loan-to-Income Ratio (LT1).2°. Tieto
obmedzenia robia dlznikov odolnejSich voci prijmovym Sokom a vd’aka tomu nepriamo
zvySuju aj odolnost’ veritel'ov, teda bank.

Nastroje tykajtce sa likvidity sa zameriavaju hlavne na rieSenie rizika vyplyvajiceho

zo zvysujlce;j sa likvidity a devizovych rizik spojenych s uverovou expanziou.?! Ich hlavnou

19 podra Key Aspects of Macroprudential Policy. Medzinarodny menovy fond (IMF). Publikované 10.06.2013,
s. 20. Dostupné online: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061013b.pdf

20 Podra Podl'a Elements of Effective Macroprudential Policies : Lessons from International Experience.
Spolo¢na publikacia Medzinarodného menového fondu, Rady pre finanénu stabilitu a Banky pre
medzinarodné zictovanie (IMF-FSB-BIS), publikované 31.08.2016, s. 11. Dostupné online:
https://www.bis.org/publ/othp26.pdf

21 Podra Elements of Effective Macroprudential Policies : Lessons from International Experience. Spolo¢na
publikicia Medzinarodného menového fondu, Rady pre finan¢nt stabilitu a Banky pre medzinarodné
zuctovanie (IMF-FSB-BIS), publikované 31.08.2016, s. 11. Dostupné online:
https://www.bis.org/publ/othp26.pdf
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ulohou je zabranit’ bankam, aby sa financovali z prili§ volatilnych resp. rizikovych zdrojov
a taktiez sa snazia obmedzit’ nesulad splatnosti foriem financovania. Tieto nastroje sa teda
snazia zarucit’ dostato¢nu likviditu bank. M6Zu to robit’ pomocou povinnych minimalnych
rezerv, ale tiez nastrojov zalozenych na cene ¢i kvantite. Tretia Bazilejskd dohoda zaviedla
tzv. Net Stable Funding Ratio (NSF) a Liquidity Coverage Ratio (LCR), ktoré maji banky
primét’ k tomu, aby drzali kvalitné vysoko likvidné zdroje.

Struktirne néstroje sa snaZia zamedzit' koncentracii prili§ velkého rizika, ktoré by
mohlo vzniknat kvoli vzajomnej prepojenosti a bohatym vzajomnym vztahom medzi
rozlicnymi inStiticiami. Tieto nastroje sa snazia zvysit' odolnost’ tych instittcii, ktorych
kolaps by mohol spdsobit’ systémové riziko. Ide 0 snahu zamedzit' tomu, aby vznikali tzv.
,,too big to fail*?? institacie. Sluzi na to kapitalovy vankus pre globalne systémovo vyznamné
institucie (Global Systemically Important Institutions (G-SII)). Medzi tieto inStitucie patri
neuzavrety pocet bank, ktory sa v priebehu ¢asu mdze menit’ a su vyberané na zaklade jasne;j
metodiky. Patria sem napriklad banky ako BNP Paribas, Société Générale, Deutsche Bank,
UniCredit, Goldman Sachs atd’. Tieto institicie mozu byt pozadované dodrziavat prisnejsie
makroprudencialne regulacie. TaktieZ su pouzivané néstroje, ktoré sa snazia demotivovat’
prilisnu expoziciu voci tymto bankam.

Z uvedeného vyplyva, ze mnoZstvo nastrojov, ktoré méze makroprudencialna politika
pouzit’, je naozaj velké. V podstate akékol'vek obmedzenia tykajice sa mnozstva vlastného
kapitalu, ¢i iné obmedzenia tiverovania mozno povazovat’ za makroprudencialnu regulaciu.
Ako sme si mohli v§imnuat, na redukciu rizika z ¢asového hladiska sa zvic¢Sa pouzivaja
kapitalové vanktse a na redukciu Strukturalneho rizika zase sluzi mnozstvo inych néstrojov,

ktoré mozu nabrat’ rozne formy, s vSak Casto cielené voci konkrétnym entitam.

2.2.2 InStituciondlny ramec makroprudencidalnej politiky

Ak ma byt politika G€inn4, nevyhnutne potrebuje institiciu, cez ktori sa bude
vykonavat’ a ktora bude za fiu zodpovedat’. DalSou déleZitou podmienkou je legislativny
ramec. Verejné institicie vznikaju na zéklade zakona a K ich vykonu je potrebné zakonné
zmocnenie. Jasny mandat dany zakonom je nevyhnutnym predpokladom ucinnosti
makroprudencialnej politiky. Zo skusenosti vo svete pozname niekol’ko foriem

inStitucionalneho usporiadania makroprudencialnej politiky.

22 Pozri poznamku pod ¢iarou €. 17 na str. 15.
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Vel'mi rozsirenym spdsobom usporiadania makroprudencialnej politiky je, ze ulohu
makroprudencialnej autority na seba preberaji centrdlne banky. Takéto usporiadanie
mozeme najst okrem inych krajin aj v Ceskej a Slovenskej republike. O regulaciach
tykajicich sa makroprudencialnej sféry rozhoduje v takomto pripade zvycCajne najvyssi
organ, ¢o je v oboch spomenutych pripadoch bankova rada. Centrdlna banka moze
vykonévat’ hlavnua ulohu vo sfére makroprudencie aj v tom pripade, Ze je zriadeny regulacny
organ stouto uUlohou mimo organizac¢nej Struktury centralnej banky ato spdsobom
pouzivania koordina¢nych mechanizmov (napr. vybor, ktorému predseda centralna banka,
ako je tomu napr. v Estonsku), uzatvaranim dohod o zdielani informéacii alebo
pravomocami, ktoré su udelené len centralnej banke na vydavanie odpora¢ani.?

Dalgim spdsobom, akym moze byt zabezpeteny makroprudencialny dohlad, je, Ze
hlavné kompetencie v oblasti makroprudencie st dané Specializovanému vyboru, ktory patri
do organizacnej Struktiry centralnej banky, ako je tomu napr. v Spojenom kralovstve.
V takomto pripade je vyuZivanie nastrojov monetarnej aj makroprudencidlnej politiky v
kompetencii centralnej banky, avSak existuje jasné vymedzenie, o pomaha redukovat’ riziko
dvojitého mandatu centralnej banky. V tomto Specializovanom vybore mozu zasadat’ aj iné
autority a odbornici v danej oblasti, ¢o napomaha lepSiemu riadeniu a kvalitnejSej diskusii.

Posledny znamy spdsob institucionalneho usporiadania makroprudencialnej politiky je
taky, kedy hlavnad makroprudencialna autorita stoji mimo organizacnej Struktiry centralnej
banky. Tento model mdézeme najst v Nemecku, Francuzsku alebo Spojenych Statoch.
Centralna banka vSak napomaha pri zdiel'ani informacii a diskusiach s touto autoritou.
V takomto pripade moéze byt posilnend autorita ministerstva financii, ako to je napr.
v pripade Spojenych Statov, kde minister financii predsedd tzv. ,Financial Stability

Oversight Council®, vo vol'nom preklade Rade pre dohl'ad nad finan¢nou stabilitou.

2.2.3 Instituciondlny a legislativny ramec makroprudencidlnej politiky v EU

Hlavnym organom, ktory sa zaoberd makroprudencidlnym dohladom na urovni
Eurdpskej unie, je Eurdpsky vybor pre systémové rizika (ESRB — European Systemic Risk
Board), ktory vznikol na zaklade nariadenia Eur6pskeho parlamentu a Rady ¢. 1092/2010
16. decembra 2010 so sidlom vo Frankfurte nad Mohanom. ESRB je podl’a ¢l. 3 ods. 1 tohto

23 Podra Elements of Effective Macroprudential Policies : Lessons from International Experience. Spolo¢na
publikacia Medzinarodného menového fondu, Rady pre finan¢nu stabilitu a Banky pre medzinarodné
zuctovanie (IMF-FSB-BIS), publikované 31.08.2016, s. 20. Dostupné online:
https://www.bis.org/publ/othp26.pdf
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nariadenia ,,...zodpovedny za makroprudencialny dohl'ad nad finanénym systémom v EU
s cielom prispievat’ k predchadzaniu alebo zmierfiovaniu systémovych rizik pre finanént
stabilitu v EU, ktoré vyplyvaji z vyvoja v ramci finanéného systému, a to pri zohl'adneni
makroekonomického vyvoja tak, aby sa zabranilo obdobiam rozsiahlych finan¢nych otrasov.
ESRB prispieva k bezproblémovému fungovaniu vnutorného trhu, a tym zabezpecuje
udrZatelni mieru prispievania finanéného sektora k hospodarskemu rastu.“>* Na to, aby bol
ESRB schopny plnit' tento ciel, vykonava rozne ulohy, okrem iného zhromazd'uje
a analyzuje vSetky vyznamné informacie, identifikuje systémové rizika a urcuje poradie ich
vyznamnosti, vydava odporiéania a varovania, ktoré mozu byt’ adresované EU ako celku
alebo jednotlivym krajindm resp. organom, spolupracuje s ostatnymi orgdnmi Eurdpskeho
systému finanéného dohladu, medzindrodnymi a nadnarodnymi institGciami.”®> ESRB pri
vykone pomaha aj Eurdpska centrdlna banka (ECB) najmd analytickou, Statistickou,
administrativnou a logistickou podporou. Hlavnym organom ESRB, ktory prijima
rozhodnutia, je Generalna rada. V Generalnej rade zasadaju prezident a viceprezident ECB,
guvernéri narodnych centralnych bank, ¢len Europskej komisie, predsedovia organov
dohl'adu (Eurdpsky organ pre bankovnictvo, Eurdpsky orgdn pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov, Europsky organ pre cenné papiere a trhy), predseda
a dvaja podpredsedovia poradného vyboru pre vedecké otazky a predseda poradného vyboru
pre technické otazky. Tito ¢lenovia disponuju hlasovacim pravom. V Generalnej rade vSak
zasadaju aj Clenovia bez hlasovacieho prava, ato za kazdy Clensky Stat jeden vysoky
predstavitel’ prisluSnych vnutroStatnych organov dohl'adu a predseda Hospodarskeho
a financného vyboru. ESRB nema pravnu subjektivitu a z toho dovodu ani odporucania
a varovania, ktor¢ vydava, nie su pravne zavizné. Od adresatov sa vSak ocCakava, ze konat’
budu a v pripade nekonania svoj postoj riadne odovodnia. V pripade, ze ESRB usudi, ze
odovodnenie je nedostatocné, upovedomi o tom adresatov, Radu a podla potreby aj
Europsky organ dohl'adu. Hoci ESRB nemé pravnu subjektivitu a jeho rozhodnutia nie st

pravne zavizné, Gllohy spojené s plnenim jeho poslania zabezpecuje ECB.%

24 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢&. 1092/2010 z 24. novembra 2010.

% Podra internetovej stranky NBS. Dostupné online:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/Politika obozretnosti_na_makrourovni_v_EU.
pdfs. 1.

%6 Podra internetovej stranky NBS. Dostupné online:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/Politika obozretnosti na _makrourovni v_EU.

pdfs. 1.
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Europsky vybor pre
systémové rizika

Europska
centralna
banka

Clenovia s Clenovia bez
hlasovacim pravomjilhlasovacieho prava

Obrazok 2 Hierarchia ESRB.

Vyznamnou sucastou prudencidlneho dohladu v Eurdpskej Unii je aj Eurdpska
centralna banka. Zakonné zmocnenie v tejto oblasti ECB dosiahla nariadenim Rady ¢.
1024/2013, a to v krajinach, ktoré sa zapojili do Jednotného mechanizmu dohl'adu (Single
Supervisory Mechanism — SSM). Ide o krajiny, ktorych menou je Euro, ale tiez o krajiny,
ktoré sa rozhodli nadviazat’ s ECB ,,azku spolupracu‘ podl'a ¢l. 7 spomenutého nariadenia.
Rozhodnutia ohl'adne makroprudencialneho dohl'adu su prijimané Radou guvernérov. Rada
guvernérov pri svojom rozhodovani uzko spolupracuje aj s Dozornou radou ECB
(Supervisory Board) a erpa z jej detailnych poznatkov ohl'adne bankového systému.?” Rada
guvernérov a Dozorna rada spolu tvoria Makroprudencialne forum (Macroprudential
Forum), ktoré¢ je platformou pre pravidelné diskusie v oblasti makroprudencialneho dozoru
a regulacie. Rozhodnutia, ktoré prijima Rada guvernérov, st zavdzné len pre krajiny SSM
a krajiny, ktoré nadviazali ,uzku spolupracu®. Vztah ECB vo¢i ndrodnym autoritdm
spravujucim oblast’ makroprudencie je do istej miery asymetricky, pretoze ECB moze
uplatiiovat’ iba restriktivnejSi pristup voci uz uplatiovanym poziadavkam na narodnej
Girovni, zatial’ ¢o uvolfiovanie resp. znizovanie tychto poziadaviek nie je v jej kompetencii.?®
Podla ¢l. 5 nariadenia Rady 1024/2013 v pripade, ze narodna autorita chce prijat
makroprudencidlnu regulaciu, je povinnad o tom obozndmit’ ECB desat’ pracovnych dni
vopred. Pokial’ ma ECB namietky, oznami ich pisomne do piatich pracovnych dni. Tento

organ podla potreby pripomienky ECB nélezite zohladni. Opacne plati, Ze ECB pri

27 podl'a Macroprudential Bulletin : Issue 1/2016. European Central Bank 2016 : Frankfurt am Main. s. 8.
ISSN 2467-1770. Dostupné online:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mpbu/ecbmpbu201603.en.pdf?98650562ad9f9f1964376df88e5d4b2e

28 podla CABRAL, Inés et al. Macroprudential policy at the ECB: Institutional framework, strategy, analytical
tools and policies. In: Occasional Paper Series. European Central Bank 2019. Frankfurt am Main. s. 21. ISSN
1725-6534. Dostupné online: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op227~971b0a4996.en.pdf
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rozhodovani musi informovat’ vnutrostatne autority 10 pracovnych dni pred rozhodnutim.

Tieto taktiez mozu svoje namietky vyjadrit’ do piatich pracovnych dni, ECB ich podla

potreby nalezite zohl'adni.

Dohl’ad nad vSetkymi

krajinami EU.
Europsky vybor
pre systémoveé
rizika
Dohl’ad Ien nad krajinami
Europska zapojenymi do SSM.

centralna
banka

Obrazok 3 Vztah medzi ESRB a ECB.

2.2.4 InStitucionalny a legislativny ramec makroprudencidlnej politiky v SR

Organom dohladu makroprudencialnej politiky v Slovenskej republike je Narodna
banka Slovenska (NBS). Tuto ulohu jej dava zakon ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad
finanénym trhom, ked’ v § 1 ods. 2 uvadza: ,Dohlad nad finanénym trhom vratane
obozretného dohl'adu na makrotrovni a tiez vratane vykonu dohl'adu v oblasti ochrany
finan¢nych spotrebitelov (d’alej len ,,ochrana financnych spotrebitel'ov) vykonava Narodna
banka Slovenska podla tohto zidkona a podla osobitnych predpisov.“?® Taktiez zakon
566/1992 Zb. o0 Narodnej banke Slovenska hovori v §2 ods. 3 ,,Narodna banka Slovenska v
oblasti finanéného trhu prispieva k stabilite finanéné¢ho systému ako celku, ako aj k
bezpenému a zdravému fungovaniu finanéného trhu v zadujme udrziavania doveryhodnosti
financného trhu, ochrany finanénych spotrebitelov a inych klientov na financnom trhu a
redpektovania pravidiel hospodarskej sutaze...** Dal§im délezitym pramefiom prava
Vv oblasti vykonu makroprudencialnej politiky je smernica CRD IV resp. smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU implementovana do nasho pravneho poriadku
ako zakon €. 483/2001 Z. z. o bankach, ktory upravuje nastroje makroprudencidlnej politiky.
Organom S rozhodovacou pravomocou v oblasti makroprudencie je Bankova rada NBS,

ktora je najvys$Sim riadiacim organom NBS. KedZe Slovensk4 republika je sucastou

29 7é&kon & 747/2004 Z.z. z 2.12.2004 o0 dohl'ade nad finanénym trhom a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov.
30 Z&kon Nérodnej rady Slovenskej republiky €. 566/1992 Zb. z 18.11.1992.
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eurozony, NBS patri do SSM avdaka tomu moéze ECB participovat na vykone
makroprudencialnej politiky v Slovenskej republike. Ako vSak uz bolo uvedené, vztah

medzi ECB a NBS je asymetricky, teda ECB moze len sprisiiovat’ uz prijaté regulacie.

2.2.5 Nastroje ECB a NBS

Nastroje, ktoré mozu Europska centralna banka a Narodna banka Slovenska pouzivat
pri vykone makroprudencialnej politiky, st definované nariadenim CRR resp. nariadenim
Europskeho parlamentu a Rady ¢. 575/2013 atiez smernicou CRD IV resp. smernicou
Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 2013/36/EU. Nariadenie CRR definuje najmi poziadavky
na obozretné podnikanie uverovych institucii (mnozstvo vlastnych zdrojov, likvidita,
expozicie a pod.), zatial' ¢o smernica CRD IV (na Slovensku implementovana ako zakon ¢.
483/2001 Z. z. 0 bankach) sa zaobera kapitalovymi vankasmi. Smernica CRD IV pojednava
0 tychto kapitalovych vanktsoch: Proticyklicky kapitdlovy vankas®!, Kapitalové vankuse
pre systémovo vyznamné inStiticie, Vanki$§ na krytie systémového rizika, Vanku$ na
zachovanie kapitalu.

Kapitadlové vankuse pre systémovo vyznamne inStiticie st dodatocné kapitdlové
vankuSe, ktoré tieto institucie musia dodrziavat. V sucasnosti rozliSujeme dva typy
systétmovo vyznamnych institacii ato G-SIlI a O-Sll. G-SIlI teda Global Systemically
Important Institutions sme uz spominali v predchadzajucej Casti. Ide o velké bankové
inStitacie, ktoré maji globalny systémovy vyznam. Pre tieto je povinne uplatiovany
dodatocny kapitalovy vankus. O-SII teda Other Systemically Important Institutions su
inStitacie vyznamné na narodnej Grovni, na ktor¢ moze byt taktiez kladend poziadavka
uplatiiovania dodatoéného kapitalového vankusa.

Vankus$ na krytie systémového rizika bol navrhnuty, aby zmiernil a odvratil Struktirne
rizikd najmi dlhodobého a necyklického charakteru.®® Ide o flexibilny nastroj, ktory moze

byt stanoveny pre vietky, ale aj iba pre niektoré banky.3* Taktiez nemusi byt stanoveny

31 Proticyklickému kapitalovému vankisu sa v tejto ¢asti uz nebudeme venovat, pretoZe jeho problematiku
sme podrobne rozobrali uz v €asti ,,2.2.1. Nastroje makroprudencidlnej politiky*.

32 Podl'a Macroprudential Bulletin : Issue 1/2016. European Central Bank 2016 : Frankfurt am Main. s. 6.
ISSN 2467-1770. Dostupné online:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mpbu/ecbmpbu201603.en.pdf?98650562ad9f9f1964376df88e5d4b2e

33 Podra internetove;j stranky NBS. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Nastroje_politiky obozretnosti_na makrourov
ni.pdf s. 3.

34 Podra Podl'a Macroprudential Bulletin : Issue 1/2016. European Central Bank 2016 : Frankfurt am Main. s.
6. ISSN 2467-1770. Dostupné online:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mpbu/ecompbu201603.en.pdf?98650562ad9f9f1964376df88e5d4h2e
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vobec. Ide onajmenej striktne definovany vankus, preto dava organom dohladu ista
volnost’.

Vankus na zachovanie kapitélu sluzi podobne ako Proticyklicky kapitalovy vankus, teda
na ochranu bank pri nepriaznivom ekonomickom vyvoji. Na rozdiel od Proticyklického
kapitalového vanktsa, Vankus na zachovanie kapitalu sa v ¢ase nepriaznivej ekonomickej

situacie neznizuje, no napriek tomu je bankdm dovolené ho v tychto Casoch ciastocne

t’ 35

cerpa

Nastroje vychadzajuce zo
smernice CRD IV
*Proticyklicky kapitalovy
vankas

*Vankuas na krytie
systémového rizika
*Klapitalové vankase pre
systémovo vyznamné
inStitacie

Kapitalovo-
zamerané
opatrenia

Nastroje vychadzajice z
nariadenia CRR

*Rizikové vahy pre expozicie
vodi sektoru nehnutel’'nosti a
pre intra-finanéné expozicie
+Vankas na zachovanie
kapitalu

*Poziadavky na kapitalovi
primeranost’

Ostatné nastroje

-Leverage ratio (velkost’

paky)

Opatrenia
zamerané
na likviditu

Poziadavky na likviditu
sLimity voc¢i nadmernym
expoziciam

*Poplatok za nestabilné
resp. rizikové financovanie
sa

<Limity pre LTD Ratio

Opatrenia
zamerané
na dlznika

Limity pre:
[TV Ratio
*DSTI Ratio
*DTI Ratio
[ TI Ratio

Ostatné
opatrenia

*Limity vo&i nadmernym
expoziciam
*Poziadavky na zverejiiovanie

*Poziadavky na marzu a
zZrazky

Tabulka 1Ndstroje ECB v oblasti makroprudencie.®®

Dalsie nastroje, ktoré NBS a ECB vyuZiva, st stanovenie maximalnych hodnot

roznych ukazovatel'ov vo vztahu k dlznikovi. NajcastejSie sa pouzivaju ukazovatele Loan-
to-Value Ratio (LTV) a Debt-to-Income Ratio (DTI), pri¢om ukazovatel LTV (Ukazovatel
zabezpecCenia uveru) hovori o pomere velkosti tveru k hodnote zabezpecenia (hapr. pomer
vysky averu a hodnoty nehnutelnosti), zatial’ ¢o ukazovatel’ DTI hovori o pomere celkovej
zadlZenosti k prijmu spotrebitel'a (z toho potom ndzov Ukazovatel' celkovej zadlZenosti

k prijmu). Obdobnym ukazovatelom je aj Loan-to-Income Ratio (LTI), ktory hovori

3 Podra internetovej stranky NBS. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Nastroje politiky obozretnosti_na makrourov
ni.pdf s. 4.

36 Zdroj: Vlastné spracovanie podla CABRAL, Inés et al. Macroprudential policy at the ECB: Institutional
framework, strategy, analytical tools and policies. In: Occasional Paper Series. European Central Bank 2019.
Frankfurt am Main. s. 22. ISSN 1725-6534.
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0 pomere pozicky resp. uveru k prijmu spotrebitel'a. Tymito opatreniami centralna banka
chrani samotnych dlznikov pred neschopnost'ou splacat’ prili§ vel'ké zaviazky a vd’aka tomu
chrani aj konkrétnu banku resp. financny systém, ked” brani nadmernému zadlZovaniu sa.
Dalsi ukazovatel, ktory centralne banky kontroluju, je Debt-Service-to-Income (DSTI).
Tento hovori 0 podiele celkovych splatok k prijmu spotrebitela. Specificky ukazovatel’,
ktory zaviedla NBS, je ukazovatel merajiici schopnost spotrebitela splacat uver ( Opatrenie
NBS ¢. 10/2016 z 13. decembra 2016 a Opatrenie NBS ¢. 10/2017 zo 14. novembra 2017).
Spdsob vypodétu ukazovatel'ov podla metodiky NBS je nasledovny:®’

VysSka zadlzenia Celkova zadlzenost
LTV = - DTI = T
Hodnota zabezpecenia Rocny Cisty prijem

Splatky vSetkych finanénych zavazkov

Ukazovatel schop. spotr. splacat aver = Cisté prijmy — Zivotné minimum

Dalgimi dohliadanymi ukazovatelmi s regulatorne ukazovatele likvidity, ato
Liquidity Coverage Ratio (LCR) a Net Stable Funding Ratio (NSFR). Poziadavky kladené
na tieto ukazovatele slizia na ochranu finanénych institucii pred nedostatkom likvidity. LCR
zaistuje, ze banky drzia dostatocné mnozstvo vysoko kvalitnych likvidnych aktiv, aby
dokazali zvladnut' stresové obdobie tykajuce sa nerovnovahy medzi prilevom a odlevom
likvidity v trvani 30 dni.*® Ide teda 0 zabezpedenie kratkodobej likvidity na as nevyhnutny
na prijatie rozhodnutia pre krizova situdciu, bud’ riadenim banky alebo dohliadajacou
autoritou.®® Ukazovatel NSFR sa, naopak, snazi predist nadmernému nestladu splatnosti
a zabezpecit' dlhodobu likviditu (horizont 1 rok) stimulovanim bank, aby stabilne
financovali svoje aktivity. V Case konjunktury je pre banky jednoduché rozsirit' svoje
stivahy o lacné zdroje financovania, ktoré vSak mézu byt rizikové a v pripade necakaného
ekonomického stresu mézu znamenat’ systémové riziko.* Tieto ukazovatele boli zavedené
Basel 11l Accord av prostredi EU prijaté nariadenim CRR. Spdsob ich vypodtu je

nasledovny:

37 Podra Stvrtroénych komentarov Kk politike obozretnosti na makrourovni vydavany NBS.

38 Podl'a Macroprudential Bulletin : Issue 1/2016. European Central Bank 2016 : Frankfurt am Main. s. 44.
ISSN 2467-1770. Dostupné online:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mpbu/ecbmpbu201603.en.pdf?98650562ad9f9f1964376df88e5d4b2e
%9 Podra https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/lcr.htm

40 Podra https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/nsfr.htm
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Zasoby vysoko kvalitnych likvidnych aktiv
LCR = TS TY - > 100%
Celkovy Cisty petiazny odliv za nasledujucich 30 dni

Celkové mnoZstvo dostupného stabilného financovania#!
NSFR = - - - - — - — > 100%
Celkové mnozstvo pozadovaného stabilného financovania*?

2.3 Prinos makroprudencialnej politiky

Doélezitym prinosom makroprudencialnej politiky je isty intelektudlny posun pri
nazerani na vznik a tvorbu rizika pocas hospodarskeho cyklu. Prevladajicim nazorom
Vv predkrizovom obdobi bolo spajanie ¢ias expanzie hospodarstva s nizkou rizikovostou,
zatial’ Co pokrizovy posun nas doviedol k vnimaniu, Ze riziko sa pocas expanzie postupne
tvori aV Case recesie resp. hospodarskeho poklesu sa materializuje. Tento posun je
dolezitym vychodiskom pre obsah a fungovanie makroprudencialnej politiky, ale taktiez

akejkol'vek stabilizacnej politiky, ked” aprobuje preventivne zdsahy proti vzniku

nerovnovahy.
HDP HDP
Expanzia
Nizke riziko »
]
B | .
- Expanzia Recesia
. ]
Py Dihé obdobie
4 -
L
L ]
L
- g .
M " Twvorba rizika Materializovanie
Vysoké riziko &
———
Recesia
Obrazok 4 Vnimanie rizika v predkrizovom obdobi * Obrdzok 5 Vaimanie rizika v pokrizovom obdobi.**

Aplikacia makroprudencidlnej politiky nam vSak priniesla aj mnozstvo novych
otazok. Jednou z nich je jej interakcia s ostatnymi politikami teda s fiskalnou, Strukturalnou,
ale najméd monetarnou politikou. Doévod zvyraznenia monetarnej politiky tkvie v tom, ze

tieto dve politiky maju k sebe najblizsie, ¢i uz je to Castokrat rovnakou institiciou dohl'adu

41 Celkové mnozstvo kapitalu a zaviizkov, ktoré zostant v institicii dlhsie ako jeden rok.

42 \/yska stabilného financovania, ktoré je potrebné drzat’ vzhladom na charakteristiky likvidity a zostatkovi
splatnost’ jej aktiv a potencialne riziko likvidity vyplyvajuce z jej podsuvahovych expozicii.

43 Podla BORIO, Claudio. Macroprudential frameworks: experience, prospects and a way forward. Prejav na
vyroénom stretnuti Banky pre medzinarodné zGctovanie v Bazileji 24.6.2018, s. 3.

44 Podla BORIO, Claudio. Macroprudential frameworks: experience, prospects and a way forward. Prejav na
vyro¢nom stretnuti Banky pre medzinarodné zu¢tovanie v Bazileji 24.6.2018, s. 3.
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(centralna banka), podobnymi ulohami alebo spolo¢nymi transmisnymi kanalmi. Nazorov
na tito otazku je mnozstvo. Niektori autori naznacuju, Ze nastroje makroprudencialnej
politiky st schopné substituovat’ nastroje monetarnej politiky (Cecchetti, Kohler).*® Ini
hovoria 0 vzajomnej komplementarite monetarnej a makroprudencialnej politiky*®, pricom
tento nadzor moézeme povazovat za prevazujuci. Jednym z dévodov, pre¢o mozno hovorit
0 komplementarite, je, Ze samotna politika stanovovania urokovych sadzieb nemusi byt
dostatocne efektivna pri rieSeni rizik financnej stability, ktoré moézu mat’ Casto sektorovy
rozmer. Zatial ¢o urokové sadzby platia pre vSetky CcCasti ekonomiky, nastroje
makroprudencialnej politiky je moZné prispdsobit’ konkrétnym institiciam, produktom atd’.
Vdaka tomu modZe byt smerovana makroprudencidlna politika vhodnym doplnkom
monetarnej politiky. Dal§im dovodom, preo modze byt makroprudencidlna politika
vhodnym komplementom monetarnej politiky, je, ze finan¢na expanzia moze byt prilis
silna, aby bola regulovana iba jednou politikou.*

O komplementarite spomenutych politik mozno hovorit' iba v pripade, ze sleduju
rovnaky ciel, teda bud’ podporujt expanziu alebo sa ju snazia spomalit’. Zaujimavy je vSak
aj jav, kedy tieto politiky posobia protichodne. Je tomu tak aj v suiCasnom prostredi
Slovenskej republiky. NBS ako ¢len Eurosystému podriad’uje svoje trokové sadzby ECB,
ktora ich dlhodobo drzi na nulovych az zapornych poziciach v zavislosti od tej-ktorej sadzby
a na rozdiel od logického zvySovania ich, naopak, znizuje, ¢im sa snazi tla¢it’ na ponuku
penazi anasledné ozivenie ekonomik krajin eurozony. Pravda je vSak taka, ze
v podmienkach Slovenskej republiky ide v podstate 0 nebezpe¢nu politiku vytvarajicu
riziko. Je zndmym faktom, ze nas sektor domacnosti patri k najrychlejSie sa zadlzujucim
v EU.*8 Prave nizke urokové sadzby ECB stimuluji domacnosti k pozi¢iavaniu si. Urokové
sadzby ECB rovnako vplyvaju aj na nizke irokové marze komercnych bank, €o ich nuti
k zjednoduSovaniu dostupnosti uverov, s cielom udrzat’ si ziskovost. NBS vsak na tato

situaciu  vradmci svojich prdvomoci reaguje spristovanim makroprudencidlnych

4 Pozri napr. CECCHETT], S.G. — KOHLER, M. When capital adequacy and interest rate policy are substitutes
(and when they are not) : BIS Working Papers No 379. 2012. Publikacia Banky pre medzinarodné ziuctovanie.
18 s. ISSN 1020-0959.

46 Podla Key Aspects of Macroprudential Policy. Medzinirodny menovy fond (IMF). Publikované 10.06.2013,
s. 9.

47 Podl'a GADANECZ, B. — JAYARAM, K. Macroprudential policy frameworks, instruments and indicators:
a review. 2015. Publikacia banky pre medzinarodné zuctovanie. S. 12.

48 Podl'a Sprava o finan¢nej stabilite : November 2019. Narodnéa banka Slovenska. s. 34. ISBN 1338-6123.
Dostupné online: https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS 112019.pdf
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poziadaviek®®, ¢i uz ide o nastavenie roznych vanktigov alebo opatreni tykajtcich sa dlznika,
najmé ukazovatela DSTI. Dochadza teda k protichodnym stimulacnym aktivitdam voci
budicim dlznikom. Na jednej strane je snaha motivovat’ ich, aby si pozicali a na druhej
strane opacna snaha demotivovat ich k tomuto tkonu. Vysledny efekt moze byt sporny a je
potrebné ho d’alej skimat’, aj ked’ je pravdou, ze NBS sa takymito opatreniami podarilo
spomalit’ tempo rastu uverov domécnostiam.* V tejto savislosti by autori radi vyjadrili svoj
nazor, ze makroprudencialna politika m6ze byt zaujimavou alternativou k monetarnej
politike v prostredi Eurosystému. Ako sme uz uviedli, v oblasti makroprudencie ide o istt
asymetriu kompetencii medzi ECB a narodnou centrdlnou bankou, kedy plati, Ze narodné
centralne banky maju S$irSie kompetencie v tejto oblasti. Autori sa nazdavaju, Ze tato
Ciasto¢na autondémia v rozhodovani ndrodnych autorit je vhodnou nédhradou za presun
kompetencii v oblasti monetarnej politiky na supranaciondlnu uroven aje vhodné ju
pouzivat’ na eliminovanie nerovnovah, ktoré mézu vzniknat’ pri uplatiiovani politiky ECB
na uzemi Clenského S$tatu, ktorému z nejakych dovodov nevyhovuje, ¢i uz je to faza

ekonomického cyklu a pod.

49 podra KLASEKOVA, Martina. Sprisnenie iverov sa dotkne zhruba $tvrtiny Fudi, ktorym banky pozi¢aji
mengj. In: Dennik N. Publikované 21.11.2019. Dostupné obline: https://e.dennikn.sk/1660108/0d-noveho-
roka-budu-podmienky-ziskania-uveru-tvrdsie-no-lakat-sa-netreba/

% Podra Stvrtroény komentar k politike obozretnosti na makrotrovni : Oktober 2019. Narodna banka
Slovenska. s. 5. ISSN 2644-5492.
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3 Ciel prace, metodika prace a metédy skiimania

V dalSej Casti prace sa budeme venovat' praktickému vykonu makroprudencialne;
politiky vo vybranych $tatoch a jej vplyvu na dblezité makroekonomické ukazovatele. Zo
Statov si vyberame Slovenskt republiku, Ceskt republiku, Svédske kralovstvo a Norske
kralovstvo. Tieto krajiny si vyberame z dovodu, ze st jedny z najaktivnejSich v oblasti
prijimania roznych makroprudencidlnych opatreni. Taktiez maji podobné problémy, ¢o sa
tyka zadlZenosti sektora domécnosti, ¢i uz ide o celkovli mieru zadlzenosti domacnosti
(najma Norske kralovstvo a Svédske kralovstvo) alebo ich tempo zadlzovania sa (najmai
Slovenskd republika). Budeme si vSimat hlavne vyvoj nastavenia Proticyklického
kapitalového vankuSa ajeho vplyv na tempo zadlZzovania sa, rovnako ako aj vplyv
nastavenia ukazovatel'a LTV. TaktieZ budeme pozorovat’ vplyv nastavenia Proticyklického
kapitalového vanktida na ukazovatel’ Credit-to-GDP Gap®, ktory je povaZzovany za indikator
stability financného systému. Samotny Proticyklicky kapitdlovy vanka$§ sa Castokrat
nastavuje prave v zavislosti od tohto ukazovatela (podl'a odporucania ESRB) a to tak, ze
pokial’ tento ukazovatel dosahuje kladné hodnoty, je potrebné pristapit k zvySeniu
nastavenia Proticyklického kapitalového vankts$a, aby nedoSlo k priliSnej expanzii
uverovania, S ¢im je spojené riziko financnej stability. V préci sa tiez budeme venovat
dopadu Proticyklického kapitdlového vanktSa na ziskovost’ bank, ktori budeme merat
ukazovatelom Return-on-Equity.5? Stabilna ziskovost bank je dblezitym prvkom stabilného
finan¢ného systému a finan¢na stabilita je hlavnym cielom makroprudencialnej politiky.
Déata, z ktorych budeme v praci vychadzat, budeme Cerpat’ najmid od renomovanych
institacii ako BIS, ESRB, ECB, OECD, EBA, centralnych bank jednotlivych Statov a ich
makroprudencialnych autorit. V stvislosti s udajmi, ktoré sa chystame sledovat’ a skimat’
ich vplyv, je vhodné sformulovat’ hypotézy, ktoré by sme v praci radi potvrdili a ktoré by
dokazovali zmysluplnost’ makroprudencidlnych regulécii. Tie zneju nasledovne:

1. ZvySenie nastavenia Proticyklického kapitalového vankusa a zniZenie nastavenia
ukazovatel'a LTV bude zniZovat’ mieru ukazovatela Credit-to-GDP Gap.
2. Zvysenie nastavenia Proticyklického kapitalového vankisa a zniZenie nastavenia

ukazovatel'a LTV bude zniZzovat’ tempo zadlZovania sa sektora domacnosti.

51 Credit-to-GDP Gap je podl'a BIS definovany ako rozdiel medzi Credit-to-GDP Ratio a jeho dlhodobym
trendom. Ide o $tandardizovanti odchylku pomeru tverov od HDP ajeho dlhodobého trendu. Podla
https://www.bis.org/statistics/glossary.htm?&selection=330&scope=Statistics&c=a&base=term
%2 Return-on-Equity je definovany ako podiel ¢istého prijmu a vlastného imania. Podla:
https://www.investopedia.com/ask/answers/070914/how-do-you-calculate-return-equity-roe.asp
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3. Zvysenie nastavenia Proticyklického kapitalového vankisa a znizenie nastavenia
ukazovatel'a LTV bude zniZzovat’ tempo rastu cien nehnutel'nosti.

4. Zvysenie nastavenia Proticyklického kapitdlového vankusa a zniZenie nastavenia
ukazovatel'a LTV bude mat’ negativny vplyv na ziskovost’ bank.

Je vSak potrebné si uvedomit’, Ze pri tvorbe hypotéz abstrahujeme od mnohych faktorov,
ktoré v redlnych podmienkach mézu mat’ zasadny vplyv na vysledok prijatého opatrenia
a taktieZ sa riadime z4sadou ceteris paribus®. Na dokazovanie jednotlivych hypotéz budeme
pozivat’ grafickll analyzu a asové rady, ktoré budi zachytavat’ vzajomny vplyv prijatych

opatreni na sledované veli€iny.

53 ,,Za inak nezmenenych okolnosti.“ Podl'a LISY, Jan et al. Ekonémia. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2016.
s. 42. ISBN 978-80-7552-275-7.
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4 Vysledky prace

4.1 Makroprudencialna politika v Norskom kral’ovstve

Prva krajina, na ktorej vykon v oblasti makroprudencialnej politiky sa pozrieme, bude
Norske kralovstvo. Hlavni zodpovednost’ za finanénu stabilitu, reguldciu finanéného
sektora ateda aj za vykon makroprudencialnej politiky v Norskom kralovstve, nesie
minister financii. Pri tejto ulohe mu vSak poméaha aj centralna banka Norges Bank a organ
pre finanény dohlad Finanstilsynet.®* Centrdlna banka vypractva pre ministra financii
podklady pre rozhodovanie o vyske Proticyklického kapitalového vankusa a dava mu
odportcania pre jeho nastavenie. Za prvu si ju vyberame aj z toho dévodu, ze ako prva
vV Eurdpe, podla naSich informacii, pristupila k stanoveniu Proticyklického kapitalového
vankui$a, a to na mieru 1% v roku 2013 s platnostou od 30.6.2015.>° K tomu doslo aj z toho
dovodu, Ze krajina ma dlhodobo problém s vysokou zadlZzenost'ou sektora domécnosti. Ako
mozeme vidiet' v Tabulke 2, ide o jednu z krajin s najzadlZenej$im sektorom domacnosti

vobec v ramci Eurdpy.

ZadlZenost’ domacnosti v pomere k HDP za rok 2018
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Tabulka 2 ZadlZenost domdcnosti v pomere k HDP za rok 2018.5°

Vroku 2018 podla dat OECD boli norske domacnosti tretie najzadlZenejSie
spomedzi ostatnych eurdpskych krajin. Na tento fakt upozornila aj Norges Bank vo svojej

Spréve o financ¢nej stabilite za rok 2019 (Financial Stability Report 2019), pricom vysoku

54 Podl'a Macroprudential supervision of the financial system — organistation and instruments: Report from
a working group consisting of representatives from Norges Bank, the Financial SupervisoryAuthority of
Norway — Finanstilsynet and the Ministry of Finance. Januar 2012, s. 9. Dostupné online:
https://www.regjeringen.no/contentassets/f087¢c7fc64914ce298e4309a0e279bel/report_makropru.pdf

% Podl'a Monetary policy report with financial stability assessment : September 3/14. Oslo: Norges Bank,
September, 2014, & 3, s. 24. ISSN 1894-0250. Dostupné online: https://static.norges-
bank.no/contentassets/53f33130a4684bfc9187fa45e3360ee5/monetary policy report 3 14.pdf?v=03/09/201

7123530&ft=.pdf
% Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat OECD: https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm
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zadlzenost’ domacnosti a vysoké ceny nehnutel'nosti oznacila za hlavny zdroj zranitelnosti

pre finanény systém.>’

ZadlZenost’ domacnosti - Norsko
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Tabulka 3 ZadlZenost domdcnosti v Nérsku podla Debt-to-Income Ratio .5

Problém s vysokou zadlZenostou sektora domacnosti zacal akcelerovat koncom 90-
tych rokov (Tabulka 3). Zadlzenost rastla rychlejsim tempom ako disponibilny déchodok
domacnosti (Tabulka 4) a postupne sa dostala na vel'mi vysoki Groven v porovnani
s ostatnymi krajinami Eurdpskeho hospodarskeho priestoru. V roku 2013 bola zadlzenost’

domacnosti dvojnasobne vyssia ako ich disponibilny dochodok.*

Rast zadlzenia sektora domacnosti a rast
disponibilného déchodku - Norsko
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Tabulka 4 Rast zadlzenia sektora domdcnosti a rast disponibilného déchodku v Norsku.®

5" Podl'a Financial Stability Report : Vulnerabilities and Risks. Oslo: 2019. s. 3. ISSN 1503-1503-8858.
Dostupné online: https:/static.norges-

bank.no/contentassets/62ef0b6e18674ebe9f26fe10944e2512/fs_ 2019 eng.pdf?v=11/05/2019092038&ft=.pdf
%8 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov Norges Bank.

%9 Podl'a Monetary policy report with financial stability assessment : June 2/14. Oslo: Norges Bank, Jun,
2014, ¢. 2, s. 24. ISSN ISSN 1894-0250. Dostupné online: https://static.norges-
bank.no/contentassets/c8fc08ecc686445fb3271f9ba52849a9/mpr 2 2014 3 eng.pdf?v=03/09/2017123446&
ft=.pdf

60 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank.
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Tento problém uzko suvisi s vysokymi cenami nehnutelnosti. Tie dlhodobo rastu
rychlejSie ako disponibilny dochodok domacnosti (Tabul'ka 5). Pre mnohych obyvatelov je
preto nevyhnutné zadlzit sa, pokial’ chct vlastnit’ nehnutel'nost’. Zadlzeny sektor domacnosti
je vsak rizikom pre celt ekonomiku. V pripade zvySenia tirokovych sadzieb by dlznici mohli
mat’ problém so splacanim svojich zadvizkov, mnozstvo uverov by mohlo zlyhat, ¢o by

vyvolalo problémy, az pripadny kolaps bankového sektora.

Ceny nehnutel'nosti v pomere k disponibilnému
déchodku - Norsko
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Tabulka 5 Ceny nehnutelnosti v Norsku v pomere k disponibilnému déchodku.

Aj z tohto dovodu sa nérske ministerstvo financii rozhodlo pristapit’ k stanoveniu Loan-
to-Value Ratio v roku 2010 na hodnotu 90% (v pripade niektorych tiverov 75%) z hodnoty
zabezpecenia. Toto opatrenie bolo uz o rok na to sprisnené na hodnotu 85% (v pripade
niektorych averov 70%) avroku 2016 doslo k dalSiemu sprisneniu spodnej hranice

tykajticej sa iverov na byvanie v hlavnom meste Osle na 60% hodnoty zabezpecenia.

Loan-to-Value Ratio - Norsko
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Tabulka 6 Vyvoj Loan-to-Value Ratio v Norsku.%

DalSim opatrenim, ktoré ministerstvo financii prijalo v nadvdznosti na rizikovli mieru

zadlZenia domécnosti, bolo zavedenie Proticyklického kapitalového vankusa, ktorym sa

61 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank.
62 7droj: Vlastné spracovanie podla ESRB.
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snazi prispiet’ k stabilite bankového sektora pre pripad neocakavaného Soku. Vo svojich
podkladoch tykajtcich sa odporucania miery Proticyklického kapitalového vanktsa sa
Noérska centralna banka zaoberala aj ukazovatel'om Credit-to-GDP Gap, ktory sa vyuziva na
meranie systémového rizika. Ako sme uz spominali, kladné hodnoty znamenaju potrebu
reStrikcie kreditu. Ako mozeme vidiet' (Tabulka 7), systémové riziko merané tymto
ukazovatelom v Norsku postupne od krizy z roku 2008 klesa, avsak stale sa nedostalo na
nulovu resp. zapornu troven.

Ako sme uz spominali, prvé nastavenie Proticyklického kapitdlového vankuSa
nastalo uz v roku 2013, do platnosti vSak vsttpilo az 30.6.2015. Vankus bol nastaveny na
hodnotu 1%. Toto sa zmenilo uzZ o rok na to, ked’ 30.6.2016 vstupilo do platnosti opatrenie,
ktorym sa vankus zvysil na hodnotu 1,5%. Dalsie zvysenie nastalo 31.12.2017, ked’ vankus
vzrastol na 2% a 0 dva roky na to, 31.12.2019, vzrastol na svoju maximalnu hodnotu 2,5%.
Ako mézeme vidiet' v Tabulke 7, hodnota Credit-to-GDP Gap jasne koreluje s prijatymi
opatreniami v ramci Proticyklického kapitalového vankusa. Hoci po jeho prvom nastaveni
v roku 2015 hodnota Credit-to-GDP Gap este stpala, po jeho sprisneni v roku 2016 doslo
k zretelnému poklesu, ¢o sa zopakovalo aj po nastaveni v roku 2017. Podobne aj
sprisniovanie poziadaviek pre LTV (Tabulka 8) viedlo k poklesu Credit-to-GDP Gap. To

jasne potvrdzuje nasu prva hypotézu.

Credit-to-GDP Gap a nastavenie Proticyklického
kapitalového vankuSa - Norsko
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Tabulka 7 Credit-to-GDP Gap a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa v Norsku 5

83 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank a ESRB.
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Credit-to-GDP Gap a nastavenie LTV - Norsko
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Tabulka 8 Credit-to-GDP Gap a nastavenie LTV v Nérsku.%4%

Dalgia hypotéza sa tyka vplyvu nastavenia Proticyklického kapitalového vank(sa na
rast zadlzenosti sektora domacnosti. Ako sme uz spominali, nadmerny rast zadlZenosti moze
byt vyznamnym zdrojom rizika pre krajinu. Aj z tohto dovodu doslo v Norsku k regulacii
Proticyklickym kapitalovym vankuSom. Ako mozeme vidiet v Tabulke 9, S prvotnym
nastavenim Proticyklického kapitalového vankasa v roku 2015 doslo k znizeniu tempa rastu
zadlzenosti. Tento jav sa v8ak pri d’alSom zvySeni v roku 2016 nepotvrdil, avSak pri zvySeni
hodnoty vankusa koncom roku 2017 opét’ doslo k znizeniu tempa rastu zadlZenosti, ktoré
ma v tomto pripade dlhsSie trvajaci t¢inok. Podobne je to s LTV (Tabulka 10), kedy sa rast
zadlzenosti nepodarilo ihned’ spomalit’, av§ak S postupnym sprisnovanim sa podarilo udrzat’
ho v stabilnych hodnotach s klesajiicou tendenciou. Vplyv Proticyklického kapitalového
vanka$a a LTV na rast zadlzenosti sa aj v tomto pripade potvrdil, avS§ak nemozno povedat,
ze sa potvrdil Gplne. Ked’Ze ekonomika nie je uzavrety mechanizmus, nemoézeme vylucit’ iné
vplyvy, od ktorych sme pri tvorbe hypotéz abstrahovali. Tato hypotéza je teda potvrdenad len

¢iastocCne.

64 Casti grafu, ktoré su zvyraznené farbou a indexom zna&ia zmenu v nastaveni LTV, pre index C plati, ze 10%
uverov nemusi dodrzat’ spodnti maximalnu hranicu LTV, pre index D obdobne s vynimkou pre tvery v Osle,
pre ktoré plati iba 8%.

85 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank a ESRB.
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Rast zadlzenosti domacnosti a nastavenie
Proticyklického kapitalového vankusa - Norsko
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Tabulka 9 Rast zadlzenosti domdcnosti a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa v Nérsku.%®

Rast zadlzenosti a nastavenie LTV - Norsko
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Tabulka 10 Rast zadlZenosti a nastavenie LTV v Norsku.b76

Ceny nehnutelnosti st vyznamnou ekonomickou veli¢inou. Ich nadmerny rast moze
mat’ negativny dopad na obyvatel'stvo a dokéze priviest domdcnosti k nadmernému
zadlzovaniu sa. Ceny norskych nehnutelnosti su dlhodobo vysoké a dlhodobo rasti
rychlejsie ako disponibilny dochodok. Je preto na mieste otdzka, ako ich regulovat’ trhovo
konformnym spdsobom a zamedzit' tvorbe nadmerného rizika. Proticyklicky kapitdlovy

vanku§ moze byt odpoved’ou. V tejto Casti sa pokusime dokézat’, ¢i to tak je alebo nie je.

86 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank a ESRB.

67 Casti grafu, ktoré su zvyraznené farbou a indexom zna&ia zmenu v nastaveni LTV, pre index C plati, ze 10%
uverov nemusi dodrzat’ spodnti maximalnu hranicu LTV, pre index D obdobne s vynimkou pre tvery v Osle,
pre ktoré plati iba 8%.

88 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank a ESRB.
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Tabulka 11 Rast cien nehnutelnosti a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankiisa v Nérsku.%®

15,00
10,00
5,00
0,00
-5,00

-10,00

Z Tabulky 11 vyplyva, Ze pri prvotnom zavedeni Proticyklického kapitdlového vankusa
naozaj doslo k poklesu rastu cien nehnutel'nosti, avSak uz pri jeho zvySeni v roku 2016 sa
tento trend nepotvrdil a ceny nad’alej rastli, az zaznamenali prudké spomalenie a neskor
¢iasto¢ny pokles. Po zvySeni vankasa koncom roka 2017 doslo k opdtovnému rastu cien,
ktory sa stabilizoval na primeranej trovni. Vplyv LTV (Tabulka 12) na ceny nehnutelnosti
je vyraznejsi, kedy uz pri zavedeni doslo k postupnému poklesu rastu. Tento trend sa vSak
nepotvrdil, ked vroku 2014 apri sprisiovani vroku 2015 doslo k prudkému rastu.

Z uvedeného vyplyva, Ze medzi rastom cien nehnutelnosti a nastavenim Proticyklického
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Tabulka 12 Rast cien nehnutelnosti a nastavenie LTV v Norsku.
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89 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank a ESRB.

70 Casti grafu, ktoré su zvyraznené farbou a indexom zna&ia zmenu v nastaveni LTV, pre index C plati, ze 10%
uverov nemusi dodrzat’ spodnti maximalnu hranicu LTV, pre index D obdobne s vynimkou pre tvery v Osle,

pre ktoré plati iba 8%.
L Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank a ESRB.
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kapitdlového vanktsa a LTV sa suvislost’ nepotvrdila a tto hypotézu povazujeme za

vyvratenu.
Ziskovost’ bank a nastavenie Proticyklického
kapitalového vankuasa - Norsko
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Tabulka 13 Ziskovost bank a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa v Norsku. ™
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Tabulka 14 Ziskovost bank a LTV Norsko.”*™

Poslednd hypotéza, ktorej sa budeme venovat’, sa tyka ziskovosti bank. Ziskovost’ bank
je dolezitym ukazovatel'om stability bankového sektora. Primerand a stabilné ziskovost’ je
zakladom zdravého bankového systému. Tabul'ka 13 zobrazuje vyvoj ziskovosti nérskych
bank a jej vzt'ah s nastavenim Proticyklického kapitalového vankusa. Ziskovost’ je merana
ukazovatelom Return-on-Equity. Ako méZeme vidiet’, pri prvom nastaveni Proticyklického

kapitalového vankusa doslo k miernemu poklesu ziskovosti bank a rovnako tomu bolo aj pri

72 7droj: Vlastné spracovanie podla EBA a ESRB.

73 Casti grafu, ktoré su zvyraznené farbou a indexom znadia zmenu v nastaveni LTV, pre index C plati, ze 10%
uverov nemusi dodrzat’ spodnti maximalnu hranicu LTV, pre index D obdobne s vynimkou pre tvery v Osle,
pre ktoré plati iba 8%.

7 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Norges Bank, EBA a ESRB. Udaje o ziskovosti do 30.6.2014 (vratane) st
Cerpané od Norges Bank a neskorSie udaje od EBA.
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d’alSom nastaveni vanktsa v roku 2016. Pri zvySeni sadzby vanktsa v roku 2017 doslo ku
kratkemu zvySeniu ziskovosti, ktoré bolo neskor vystriedané opatovnym miernym poklesom
a podobne tomu bolo aj pri poslednom zvyseni v roku 2019. Podobny dopad malo aj
nastavenie LTV, kedy prvotné zavedenie LTV nespdsobilo vyraznejsi pokles ziskovosti. Ten
sa dostavil az pri sprisneni V roku 2015. Hoci vplyv Proticyklického kapitalového vankusa
a LTV na ziskovost’ bank nie je obzvlast signifikantny, suvislost medzi vySkou tychto
veli¢in a ziskovost'ou bank grafy jasne dokazuju a preto moézeme nasu hypotézu povazovat
za pravdivi. MenSi dopad tychto opatreni mdze byt spdsobeny predbeznou komunikaciou
buducich nastaveni vanktSa centralnou bankou (napr. prvé nastavenie bolo ohlasené uz
v roku 2013, ale zacalo platit’ az v polovici roka 2015), vd’aka ¢omu sa komeréné banky na

takyto krok vedeli pripravit'.
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4.2 Makroprudencislna politika v Svédskom kralovstve

Dalsia krajina, ktorej vyvoj v oblasti makroprudencialnej politiky budeme skumat’, je
Svédske kralovstvo. Ako méZeme vidiet' v Tabulke 2, po Néorskom kralovstve ide o d’alsiu
vysoko zadlzent eurdpsku krajinu, ¢o sa tyka sektora domécnosti. Vyvoj bol v tomto smere
vel'mi podobny ako v Norsku. Nizke urokové sadzby a kreditna expanzia akcelerovali rast

cien nehnutelnosti, ¢o uzko suvisi s rychlym rastom zadlzenosti $védskych domacnosti.

Ceny nehnutel'nosti - Svédsko
300,00

250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

0,00

Tabulka 15 Vyvoj cien nehnutelnosti vo Svédsku podla indexu HOX.™®

Vysoky rast cien nehnutelnosti (doslo k zdvojnasobeniu cien za desat’ rokov medzi
rokmi 2007-2017)7® tiez stvisi s nedostatoénou vystavbou novych obydli, ktora nie je
schopna uspokojit’ dopyt. Vyraznym problémom je aj nedostatok moznosti najomného
byvania. V roku 2013 az 246 municipalit (85%) vo Svédsku deklarovalo nedostatok
ndjomného byvania.”” Problém s nedostato¢nou ponukou nehnutelnosti spo¢iva Vv tom, Ze
obyvatel'stvo sa v poslednych desatroCiach rozrastalo rychlejsim tempom, ako stavby
novych nehnutelnosti. To sposobilo nedostatok moznosti na byvanie a spolu s d’al$imi
faktormi vynieslo ceny nehnutelnosti do vysokych hodnét. V spojeni s nedostatkom
najjomného byvania, a tym padom nutenou preferenciou vlastnictva nehnutelnosti, doslo
k rychlemu rastu zadlZzenosti doméacnosti (Tabul’ka 16). Problémom rastu zadlZenosti je, Ze
zadlzenost’ rastie dlhodobo rychlejsie ako disponibilny dochodok, ¢im sa vytvara riziko pre
stabilitu financného systému. Toto riziko je umocnen¢ aj faktom, Ze Svédsky bankovy sektor
je do znacnej miery koncentrovany (vacsinu trhu tvoria 4 banky Nordea, Handelsbanken,

SEB a Swedbank) a navzijom bohato poprepajany.”® To znamena, Ze zlyhanie ur¢itého

75 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Sveiriges Riksbank a Valueguard.

6 Podl'a Financial Stability Report: 2017:2. Stockholm : Sveiriges Riksbank, ¢.
" Podl'a Financial Stability Report: 2015:2. Stockholm : Sveiriges Riksbank, &.
8 Podl'a Financial Stability Report: 2016:1. Stockholm : Sveiriges Riksbank, ¢.
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mnozstva hypotekarnych uverov sa méze stat’ velkym problémom pre jednotlivé banky.
Z tychto dovodov sa Svédsko rozhodlo prijat’ rozne makroprudencialne opatrenia na

regulaciu systémového rizika, ktoré v najvicsej miere spociva v zadlzenosti domacnosti.”

ZadlZenost’ domacnosti - Svédsko
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Tabulka 16 Vyvoj zadlzenosti domdcnosti vo Svédsku merany podielom na disponibilnom déchodku.®

Hlavnou makroprudencidlnou autoritou vo Svédskom kralovstve je Finans-
inspektionen (dalej FI), ktora je opravnena prijimat makroprudencialne opatrenia na
regulaciu financnych institicii s cielom zabezpecit' stabilitu financného systému. Fl sa
zodpovedd ministrovi financii a pri vykone mandatu jej pomaha Svédska centralna banka
Riksbank, ktora Fl adresuje r6zne odporucania. Fl vSak tymito odporacaniami nie je viazana.

Prvym opatrenim, ktoré Svédsko prijalo v ramci makroprudencialnej regulacie, bolo
stanovenie maximalnej hodnoty ukazovatel'a LTV na 85%. Toto opatrenie Svédsko prijalo
uz v roku 2010, avSak nejavilo sa ako dostato€né v boji so zadlZenost'ou a inymi rizikovymi
ukazovatel'mi (napr. Credit-to-GDP Gap) a aj preto, po vzore Norska, pristupilo Svédsko
k zavedeniu Proticyklického kapitalového vank(sa s cielom znizit' riziko v bankovom
sektore vychadzajuce =z koncentrovanosti a vzajomnej prepojenosti. K rozhodnutiu
0 zavedeni doslo uz v roku 2014, no G¢innym sa stalo az 13.9.2015. Miera vankusa bola
stanovena na 1% napriek odport¢aniam Riksbank na okamzité zavedenie maximalnej 2,5%
miery vankasa.8! FI neskor pristipila k sprisneniu nastavenia vanktsa na 1,5% (27.6.2016),
2% (19.3.2017) az k maximalnej hranici 2,5% (19.9.2019). FI si teda zvolila cestu
pozvol'ného pravidelného zvySovania vankusa, ktoré oznamovala dostatocne dopredu, aby

boli banky schopné prispdsobit’ sa.

9 Podr'a Financial Stability Report: 2017:2. Stockholm : Sveiriges Riksbank, ¢. 2, s. 10. ISSN 1654-594X.
80 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Sveiriges Riksbank.
81 Podl'a Financial Stability Report: 2014:1. Stockholm : Sveiriges Riksbank, ¢. 1, s. 23. ISSN 1654-594X.
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Credit-to-GDP Gap a Proticyklicky kapitalovy
vankus - Svédsko
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Tabulka 17 Credit-to-GDP Gap a Proticyklicky kapitalovy vankiis vo Svédsku.®

Obdobie od roku 2005 bolo vo Svédsku definované narastom ukazovatel'a Credit-to-
GDP Gap. Ako sme uz spominali, ide o vyznamny ukazovatel rizika vo finanénom svete,
ktory zohrava doéleziti ulohu pri prijimani nastaveni tykajicich sa Proticyklického
kapitalového vankusSa. Prave ztoho dovodu, ze Credit-to-GDP Gap spolu s rasticou
zadlzenostou doméacnosti a akcelerujucimi cenami nehnutelnosti indikovali vyznamné
riziko, Riskbank odporucala nastavenie vanku$a na 2,5% uz pri jeho zavedeni. Ako vSak
mozeme vidiet v Tabulke 17, uz pri prvotnom zavedeni vankuSa v roku 2015 doslo
k vyznamnému poklesu Credit-to-GDP Gap, ktory sa este prehibil pri d’alsom sprisnenti
v polovici roka 2016, kedy sa Credit-to-GDP Gap podarilo dostat’ do bezpe¢nych zapornych
hodnoét. Pri d’alSom sprisneni vanktsa v roku 2017 sa Credit-to-GDP Ratio stale drzalo
V zapornej trovni, ked’ neskor akcelerovalo a dosiahlo maximalny bod 3,31 %. To vyvolalo
d’alsie sprisnenie vankusa, ktoré stabilizovalo Credit-to-GDP Ratio v hodnotach priblizne
2 %, &o stale moZeme povazovat za bezpeéné pasmo. Nasa hypotéza sa javi pre Svédsko
ako CiastoCne platna.

Dalsia nasa hypotéza sa tyka vztahu zadlzenosti sektora domdacnosti a nastavenia
Proticyklického kapitdlového vankGSa. Ako sme uz uviedli, zadlZenost domacnosti je
pomerne velkym problémom Svédska a vaznym zdrojom rizika pre finanény systém.
Proticyklicky kapitdlovy vankus je jednou z moZnosti ako tento problém riesit. Ako vidime
v Tabul’ke 18, prvotné nastavenie vankt$a nemalo ziadany vplyv na zadlzenost’ a jej tempo

nad’alej rastlo. Pri d’alSom nastaveni sa vSak ukézal jasny trend znizovania tempa

82 7 droj: Vlastné spracovanie podl'a ESRB.
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zadlzenosti, ktory sa potvrdil pri kazdom d’alSom sprisneni poziadaviek vankusa.
Proticyklickému kapitalovému vankusu sa teda podarilo znizit rast zadlZzenosti domacnosti,
¢o potvrdzuje pravdivost’ nasej hypotézy.

Rast zadlzenosti domacnosti a vyvoj Proticyklického
kapitalového vankusa - Svédsko
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mmmm Rast zadlZenosti domacnosti === Nastavenie Proticyklického kapitdlového vankusa

Tabulka 18 Rast zadlzZenosti domdcnosti a nastavenie Proticyklického kapitalového vankisa vo Svédsku.®®

Rast cien nehnutel'nosti a Proticyklicky kapitalovy
vankus - Svédsko
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= Rast cien nehnutel’nosti podla HOX

= Nastavenie Proticyklického kapitalového vankisa

Tabulka 19 Rast cien nehnutelnosti a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa vo Svédsku.3*

Ceny nehnutelnosti su dolezitym ukazovatelom stability a mézu byt vyznamnym
akceleratorom zadlZenosti. Aj preto ich centrdlne banky sleduju, porovnavaji
a vyhodnocuji. Svédsko ma dlhodoby problém s nizkou ponukou nehnutelnosti, na o trh
odpovedd ich vysokymi cenami. Ako mdzeme vidiet’ v Tabulke 19, prvotné zavedenie

Proticyklického kapitdlového vankisa malo skutocne vplyv na rast cien nehnutelnosti, ktory

8 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Sveiriges Riksbank a ESRB.
8 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Sveiriges Riksbank a ESRB.
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sa vyrazne spomalil. Tento efekt sa vSak pri druhom sprisneni sadzby vankusa v roku 2016
uz nepotvrdil, avSak opat’ sa vyskytol pri sprisneni v roku 2017. Vtedy sa rast docasne dostal
do z&pornych hodnot (ceny klesali), no odrazil sa a ceny opit’ zacali rast. Faktom vSak
ostava, ze rast cien pri zavedeni vankusa bol podstatne vyssi ako na konci sledovaného

obdobia, z ¢oho vyplyva, Ze nasa hypotéza sa v tomto pripade potvrdila.

Ziskovost’ bank a Proticyklicky kapitdlovy vankus -
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Tabulka 20 Ziskovost' bank merand ukazovatelom Return-on-Equity a nastavenie Proticyklického kapitalového
vankiisa vo Svédsku8

Posledna hypotéza, ktorej sa budeme venovat’ sa tyka ziskovosti bank. Ziskovost’
bankového sektora je dolezitou veli¢inou odrazajicou stabilitu bankového systému.
Zavedenie Proticyklického kapitalového vankuSa vytvara rezervy pre pripadné zlyhanie
Vv zaujme regulatora neposkodit’ neprimeranym spdsobom ziskovost’ bankového sektora
a nechat’ banky primerane sa pripravit. To je jeden z dovodov, preco Gcinnost opatreni
v oblasti Proticyklického kapitalového vankusa nastava ¢asto s oneskorenim. Ako mozeme
vidiet’" v Tabulke 20, postupné zvySovanie Proticyklického kapitdlového vankuSa nema
vyznamny vplyv na ziskovost’ §védskych bank, ktora sa stabilne pohybuje v rozmedzi od

10% do 13%. Nasa hypotéza sa v tomto pripade nepotvrdila.

8 Zdroj: Vlastné spracovanie podla EBA a ESRB.
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4.3 Makroprudencislna politika v Ceskej republike

Vyvoj makroprudencialnej politiky v Ceskej republike je v porovnani s dvomi
severskymi krajinami, ktorych vyvoj sme uz popisali, do zna¢nej miery odlisny. Suvisi to
s rozdielnym historickym vyvojom krajiny, ako aj s rozdielnym vyvojom jej ekonomiky.
Ako vidime v Tabulke 2, Ceska republika ne&eli prili$nej zadlzenosti domacnosti, ktora by
vyvolavala systémové riziko. Dokonca ide o jednu z krajin s najmenej zadlzenym sektorom
domacnosti v Eurdpe. Napriek tomu je Ceska republika velmi aktivna v oblasti
makroprudencialnej politiky. Vychédza to z iného problému, ktory mézeme identifikovat
v Tabulke 21. Ceska republika zaznamenala v poslednych rokoch jeden z najrychlejsich

rastov cien nehnutelnosti v ramci Eurdpy.

Rast cien nehnutel'nosti medziro¢ne za 3 roky

55,00
45,00
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Slovinsko NG
Luxembursko NN

Portugalsko

Pol'sko I
Estonsko

Cyprus NN
Dansko [N
Belgicko N

Franctzsko I

Velkd Britania I
Finsko
Taliankso

Bulharsko NN
Chorvatsko NN

Svédsko NN

Lotyssko
Nemecko
Rakusko
Rumunsko

Madarsko I

Slovensko NG

Spanielsko

Tabulka 21 Rast cien nehnutelnosti k 30.6.2019 v krajindch Eurépskej vinie medzirocne za 3 roky.

Tento rast bol sposobeny postupnym prechodom v ekonomickom cykle z fazy sedla do
fazy expanzie resp. ozivenia ekonomiky v roku 2013. Klesajica nezamestnanost’ a rastice
mzdy st pozitivhymi faktormi pre domdacnosti, avSak v spojeni s nizkymi urokovymi
mierami moéze dojst’ k rychlemu rastu zadlZenosti z dovodu nakupu nehnutelnosti na
investi¢ny alebo reziden¢ny ucel. Takyto jav tlaci ceny nehnutel'nosti nahor a taktiez zvySuje
zranitenost domécnosti pre pripad buducich zmien trokovych sadzieb. Tento Spirdlovity
vyvoj cien nehnutelnosti ozna¢ila Ceska narodni banka za hlavné riziko stability vo svojej
sprave za rok 2016/2017.%

Ako vidime v Tabul'ke 22, tempo rastu zadlZovania sa domécnosti rovnako ako tempo

rastu cien nehnutel'nosti postupne prekondvalo tempo rastu disponibilného dochodku, ¢oho

8 7droj: Vlastné spracovanie podla CNB. )
87 Podla Zprava o finanéni stabilite: 2016/2017. Praha :Ceska narodni banka. s. 76. ISBN 978-80-87225-71-
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dosledkom je nizsia dostupnost’ byvania. NizSia dostupnost’ byvania znamend d’al$i rast
zadlzenosti spojeny s dodatocnym tlakom na rast cien nehnutelnosti, ¢ize postupné
roztatanie cenovej $piraly. Z tohto dévodu Ceska narodni banka (d’alej CNB), ako hlavna
makroprudencialna autorita v Ceskej republike, pristapila v roku 2015 k odportéaniu®®
tykajuceho sa limitu Loan-to-Value, ktory stanovila na maximalnu hodnotu 100%
zabezpecenia (ziadny novy uver nemdze presiahnut’ tito hodnotu) a minimalnu hodnotu
stanovila na 90% (tato hodnotu by nemalo presiahnut’ viac ako 10% novych uverov za dany
stvrtrok). Po akcelericii tempa rastu uverovania a cien nehnutelnosti CNB postupne
pristapila k sprisneniu tohto ukazovatela na hodnoty 85%-95% s platnostou od 1.10.2016
a neskor na hodnoty 80%-90% od 1.4.2017. Prehl'ad nastavenia LTV v Cesku pontikame

v Tabulke 23.

Rast verov domacnostiam, rast HDD a rast cien
nehnutel'nosti - Cesko
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Tabulka 22 Rast uverov, rast hrubého disponibilného déchodku a rast cien nehnutelnosti v Cesku.®®

Vyvoj Loan-to-Value Ratio - Cesko

2015 2016 2017 2018 2019

ELTV min. LTV max.

Tabulka 23 Prehlad vyvoja ukazovatela LTV v Cesku.%°

8 Nejde o pravne zavizny akt, CNB zatial’ nema zdkonné zmocnenie.
89 Zdroj: Vlastné spracovanie podla CNB.
% Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a ESRB.
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Je viak potrebné podotknut’, Ze hoci narast zadlZenosti a cien nehnutelnosti bol v Cesku
rychlejsi ako vinych krajinach, tieto veli¢iny v absolutnom ponimani nedosahovali
nebezpeéné hodnoty. CNB sa preto zachovala skutoéne v duchu obozretného regulatora, ked’
pristupila k restriktivnym opatreniam vel'mi rychlo, uz vo faze, ked este netvorili vysoké

riziko pre finan¢ny systém.

Credit-to-GDP Gap a Nastavenie Proticyklického
kapitalového vankusa - Cesko
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Tabulka 24 Vyvoj ukazovatela Credit-to-GDP Gap a Nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa v Cesku. %

Credit-to-GDP Gap a nastavenie LTV - Cesko
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Tabulka 25 Credit-to-GDP Gap a nastavenie ukazovatela LTV v Cesku.%?

S nadmernym rastom tverovania dochadza aj k rastu ukazovatel'a Credit-to-GDP Gap,
ktory sa povazuje za ukazovatel’ systémového rizika a taktiez za hlavny zdroj informécii pre
nastavenie Proticyklického kapitalového vankusa. Ako vidime v Tabulke 24 nadmerny

uverovy rast, ktory v rokoch 2013 az 2014 sposobil vysoké hodnoty Credit-to-GDP Gap

% Zdroj: Vlastné spracovanie podla CNB a ESRB.
92 7droj: Vlastné spracovanie podla CNB a ESRB.
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aneskorsi vyvoj spojeny scenovou Spirdlou nehnutelnosti primili CNB k prvému
nenulovému nastaveniu Proticyklického kapitalového vanktsa v roku 2017 na hodnotu
0,5%. Ako vidime, CNB sa tymto krokom podarilo zniZit' a dlhodobo drZat’ Credit-to-GDP
Gap Vv zapornych hodnotéch, ¢o je jednoznacne pozitivny scenar, ktory dokazuje efektivitu
tohto nastroja. Podobny vplyv vykazuje aj nastavenie ukazovatel'a LTV (Tabulka 25), ktoré
predchadzalo nastaveniu Proticyklického kapitalového vanktsa. CNB sa vhodnym vyuzitim
tychto makroprudencialnych nastrojov podarilo znizit’ systémové riziko a vd’aka tomu sa
v tomto pripade nasa prva hypotéza potvrdila.

Proticyklicky kapitalovy vankts$ je nastroj, ktory ma zabezpecit' stabilitu bank
s ohl'adom na riziko vyplyvajuce z ekonomického cyklu. Jednym z rizik vyplyvajucich
z ekonomického cyklu moze byt zvySend miera zlyhanych uverov v dosledku zvySenia
urokovych sadzieb. Toto riziko sa zvySuje pri nadmernom zadlzeni domdacnosti. Jednym zo
sposobov, ako ho limitovat, je vyuZivanie nastrojov zameranych na dlznika, ako napr.

nastavovanie ukazovatela LTV, v ¢om je Ceska republika pomerne aktivna.

Rast zadlzenosti domacnosti a nastavenie
Proticyklického kapitalového vankusa - Cesko
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Tabulka 26 Rast zadlzenosti domdcnosti a nastavenie Proticyklického kapitdlového vnakiisa v Cesku.%

98 7Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a CNB.
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Rast zadlzenosti domacnosti a nastavenie LTV -

Cesko
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Tabulka 27 Rast zadlZenosti domdcnosti a nastavenie LTV v Cesku.%*

Ako vyplyva z Tabulky 27, prvotné sprisnenie ukazovatela LTV nemalo velky vplyv
na znizenie tempa zadlzovania sa domacnosti. K spomaleniu doslo az v tretom kvartali roku
2017, ked bol ukazovatel' LTV nastaveny na dosial’ najprisnejSie hodnoty 80% az 90%.
Vplyv Proticyklického kapitalového vankusa na spomalenie zadlZzovania sa je badatel'nejsi
(Tabul’ka 26), aj v tomto pripade ide vSak skor o stabilizovanie tempa zadlZovania sa nez
jeho spomalenie. Je vSak potrebné podotknut’, Ze k stabilizacii doslo v dobe, kedy rast cien
nehnutelnosti stale vyrazne prekonaval tempo rastu disponibilného dochodku (Tabul’ka 22),
¢o by malo indikovat zvySenie zadlZovania sa. Ked?e CNB pristupuje k vyuZivaniu
makroprudenciadlnych nastrojov skor preventivne (ex ante) ako ex post, mozno sa
domnievat’, ze bez pouzitia tychto nastrojov by bol rast zadlzovania vyssi. AvSak, prisne
vzaté, mozeme konstatovat’, Ze nasa druha hypotéza sa nepotvrdila.

Vyvoj ¢eskej ekonomiky v poslednych rokoch bol poznac¢eny vel'mi rychlym rastom
cien nehnutelnosti. Tento rast bol dokonca v prvych troch Stvrtrokoch roku 2017
najrychlej§i spomedzi krajin EU.®> CNB sa toto riziko snazila dostat pod kontrolu
nastaveniami ukazovatela LTV a Proticyklického kapitadlového vankuSa. Ako mozZeme
vidiet'" v Tabulke 28, nastavenie LTV nemd signifikantny vplyv na tempo rastu cien
nehnutel'nosti. Ceny nehnutel'nosti vykazali najvyssi rast pri platnych najrestriktivnejSich
opatreniach LTV. Vyznamnejsi vplyv mé nastavenie Proticyklického kapitdlového vankusa

(Tabul'ka 29), kedy mozeme vidiet', Ze uz pri jeho prvom nastaveni v roku 2017 dochadza

% Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a CNB a ESRB. 5
% Podl'a Zprava o finanéni stabilite: 2017/2018. Praha :Ceské narodni banka. s. 31. ISBN 978-80-87225-79-
0.
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k vyraznému poklesu rastu cien nehnutelnosti, ktory sa opakuje pri jeho zvySeni v roku

2018. Nasa tretia hypotéza sa v tomto pripade ukazala ako ¢iasto¢ne pravdiva.

Rast cien nehnutel’nosti a LTV - Cesko
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Tabulka 28 Rast cien nehnutelnosti a nastavenie ukazovatela LTV v Cesku.®®
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Tabulka 29 Rast cien nehnutelnosti a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa v Cesku.%

Dalsia hypotéza, ktorti v praci skimame sa tyka dopadu nastavenia ukazovatela LTV
a Proticyklického kapitdlového vankuSa na ziskovost' bank, ked predpokladame, Ze

sprisiiovanie nastaveni tychto ukazovatel'ov povedie k nizsej ziskovosti bank.

% 7droj: Vlastné spracovanie podla CNB a ESRB.
97 Zdroj: Vlastné spracovanie a ESRB.
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Ako vidime v Tabulke 30, vyraznej$i negativny vplyv na ziskovost bank v Ceskej
republike malo iba prvotné nastavenie ukazovatel'a LTV. Mo6zZe tomu tak byt z dovodu, ze
toto rozhodnutie nebolo zo strany CNB komunikované dostatoéne dopredu. Neskorsie spri-
snenia tohto ukazovatel’a uz nevyvolali nadmerné negativne dopady. Podobne tomu bolo aj
pri zavedeni Proticyklického kapitalového vanktsa (Tabulka 31). Mierny pokles ziskovosti
bank mozno zaznamenat’ v poslednych dvoch kvartaloch roku 2017 a prvom kvartali roku
2018. Ked’ si vSak z Tabulky 31 odmyslime graf vyvoja Proticyklického kapitalového
vankusa a zameriame sa na samotny trend ziskovosti, vS§imneme si, Ze tento ostava stabilny

a zavedenie vankusa ho nijakym sposobom nezmenilo. NasSa hypotéza sa preto nepotvrdila.
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Tabulka 31 Ziskovost bank a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa v Cesku.%

98 Zdroj: Vlastné spracovanie podla EBA a ESRB.
%9 Zdroj: Vlastné spracovanie podla EBA a ESRB.
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Tabulka 30 Ziskovost bank merand ukazovatelom Return-on-Equity a nastavenie LTV v Cesku.%®
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4.4 Makroprudencialna politika v Slovenskej republike

Vyvoj ekonomiky v Slovenskej republike je odlisny od krajin, ktoré sme v tejto
bakalarskej praci uz spominali. Slovensko netrpi nadmernou zadlZzenostou domacnosti
v pomere K HDP (Tabul'ka 2) ani nadmernym rastom cien nehnutelnosti (Tabulka 21).
Z ¢oho teda vychadza problém, kvoli ktorému je Narodna banka Slovenska (NBS) ako
slovenska makroprudencialna autorita tak aktivna v zavadzani limitov pre ukazovatele LTV,

DTI a DSTI rovnako ako v sprisfiovani nastavenia Proticyklického kapitalového vankusa?

Rast miezd a rast uverov domacnostiam - Slovensko
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Tabulka 32 Rast miezd a rast iverov domdcnostiam na Slovensku.**

Podiel ¢istych finanénych aktiv domacnosti na HDP
za rok 2019
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Tabulka 33 Podiel cistych finanénych aktiv domdcenosti na HDP v EU za rok 2019.*%*

100 7droj: Vlastné spracovanie podl'a NBS.
101 7droj: Vlastné spracovanie podl'a NBS.
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Odpoved’ na tto otazku moézeme najst’ v Tabul'kach 32 a 33. Tabul'ka 32 ndm ukazuje
rychly rast Gverov domacnostiam, ktory dlhodobo dosahuje dvojciferné hodnoty a rastie
podstatne rychlejSie ako prijmy domécnosti. Tento rast sa uz niekol’ko rokov radi
Kk najrychlejsim v Eurdpe aje sposobeny dlhodobo nizkymi urokovymi mierami ECB,
rovnako ako aj pozitivnym vyvojom ekonomickych fundamentov v poslednych rokoch,
kedy miera nezamestnanosti prudko Kklesala. Pozitivne ocakavania do budicnosti
a prostredie nizkych urokovych sadzieb podporené aj relativne velkou konkurenciou
v slovenskom bankovom prostredi priméli domacnosti k zaujmu o Gvery, pricom ide najma
0 uvery na nehnutel'nosti.

Tento jav sa vyskytuje pomerne c¢asto v konvergujucich ekonomikach, akou aj
Slovensko stale je. Avsak tento uverovy rast v podstatnej miere a dlhodobo prekonava rast
uverov v regione vychodnej a strednej Eurdpy (ide o krajiny, ktoré podobne ako Slovensko
prechadzajii procesom konvergencie k ekonomikam starych $tatov EU), rovnako ako aj
krajin zapadnej Eurdpy a predstihuje vyvoj ekonomickych fundamentov.'%? Délezity znak
jeho rizikovosti nachadzame v Tabul'ke 33. Slovensko je krajina s najniz§im podielom
gistych finanénych aktiv k HDP.1% Podstatou tohto problému je, Ze slovenské domécnosti
maju malo aktiv a taktiez malo uspor, ktoré by v Case zhorSenia ekonomickej situdcie mohli
pokryt’ dlh vyplyvajaci z rasticeho tempa zadlZovania sa.

Z tohto dovodu NBS v roku 2014 pristapila k odporucaniu ohl'adne ukazovatel'a LTV,
vV ktorom urcuje, ze banky nemaju davat nové uUvery nad hranicu 100% hodnoty
zabezpecenia a mnozstvo uverov s hodnotou LTV vysSou ako 90% by nemalo presiahnut’
25% (neskor postupny pokles k 10%). ISlo vSak iba o odportcanie, ktoré nebolo préavne
zavizné (podobne ako v pripade CNB), no napriek tomu ho banky dodrziavali. V roku 2016
sa toto odporucanie zmenilo na opatrenie, ktoré uz bolo pravne zavazné. V platnosti ostal
zakaz averov nad hodnotu 100% LTV, maximalne mnozstvo tverov nad hodnotu 90% ostalo
na ¢isle 10%. Novinkou vtomto opatreni bolo znizenie maximalneho poctu Gverov
s hodnotou nad 80% LTV na pocet 40%, ¢o bolo v roku 2019 este sprisnené na hodnotu
20%.

Sprievodnym javom zvySenej Uverovej aktivity je aj zvySenie indikatora Credit-to-
GDP Gap, ktory je dolezitym z hl'adiska monitorovania systémového rizika vychadzajiiceho
najmé z nadmernej miery uverovania. Ako vidime, od druhej polovice roka 2016 doslo

K narastu tohto ukazovatela do kladnych hodnét, kvoli Comu pristipila NBS k stanoveniu

102 podra Sprava o finanénej stabilite : November 2017. Nérodna banka Slovenska. s. 21. ISSN 1338-6123.
103 Pozri Sprava o finanénej stabilite : November 2019. Narodna banka Slovenska. s. 34. ISBN 1338-6123.

52



miery Proticyklického kapitalového vankusa vo vyske 0,5% s aplikaciou od 1.8.2017. NBS
dalej pristupila k sprisneniu miery na 1,25% (aplikované od 1.8.2018), 1,5% (1.8.2019)
a 2% (planované od 1.8.2020). Ako vidime v Tabulke 34, po kulminacii ukazovatel’a Credit-
to-GDP Gap na konci roka 2017 doslo k postupnému znizeniu tohto ukazovatela az do
bezpeénych minusovych hodnot. Proticyklicky kapitalovy vankuas sa v tomto pripade ukéazal

ako efektivny néstroj na znizovanie Credit-to-GDP Gap.

Credit-to-GDP Gap a nastavenie Proticyklického
kapitalového vankusa - Slovensko
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Tabulka 34 Credit-to-GDP Gap a nastavenie Proticyklického kapitdlového vankisa na Slovensku.***
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Tabulka 35 Credit-to-GDP Gap a nastavenie LTV na Slovensku.1%510

104 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS a ESRB.

105 Casti grafu, ktoré si zvyraznené farbou a indexom zna¢ia zmenu v nastaveni LTV. Plati, Ze LTV 100%-
90% modze mat’ 25%(A),20%(B),15%(C) a 10%(D) tiverov. Pre D plati tiez LTV 90%-80% mdze mat’ 40%
uverov. Pre E plati znizenie LTV na 90%-80%. Podet tverov s LTV 90%-80% je 35%(E), 30%(F),25%(G)
a 20%(H).

106 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS a ESRB.
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Vplyv sprisnenia limitu LTV na ukazovatel' Credit-to-GDP Gap vSak uZz nie je taky
vyrazny ako tomu je pri Proticyklickom vankusi. Ich vzajomny vyvoj nam zachytidva
Tabulka 35. V nej moézeme vidiet, Ze S prvotnym sprisnenim doslo k poklesu tohto
ukazovatela, avSak pri d’alSich sprisneniach sa tento efekt nepreukazal. Opidtovny strmy
pokles Credit-to-GDP Gap Vv roku 2018 uz viac koreluje s prijatymi opatreniami v stvislosti
s Proticyklcikym vankuSom nez so sprisnovanim LTV. Nasu hypotézu preto povazujeme za

potvrdent iba Ciasto¢ne.

Rast zadlzenosti sektora domacnosti a nastavenie
Proticyklického kapitalového vankusa - Slovensko
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Tabulka 36 Rast zadlzenosti sektora domdcnosti a nastavenie Proticyklického kapitalového vankisa na
Slovensku.**”

Ako sme uz uviedli, rast zadlzenosti slovenskych domacnosti bol dlhodobo jednym
z najrychlejsich v EU. Tento jav sa stal vyznamnym zdrojom rizika pre finan¢nu stabilitu na
Slovensku. NBS preto prejavila snahu znizit' tento rast na udrzatelna uroven, ktory
deklarovala pouzitim réznych makroprudencialnych néstrojov, mimo inych aj vyuzitim
Proticyklického kapitdlového vankuSa a LTV. Tabulka 36 zachytiva vplyv nastavenia
vankusa na tempo uverovania. Ako mozeme vidiet’, hned’ po prvom nastaveni vankusa doslo
k poklesu tohto tempa a s postupnym sprisnenim sa ho podarilo dostat’ pod dvojcifernt
uroven. Vplyv LTV zachytava Tabul'ka 37, z ktorej vidime, Ze uZ prvotné nastavenie malo
stabiliza¢ny vplyv na rast zadlZzovania a po sprisneni v roku 2017 sa podarilo toto tempo
plynule znizovat’ aj za pomoci aktivacie vanktsa. V tomto kontexte méZeme povedat’, ze
nasa hypotéza sa v podmienkach Slovenskej republiky ukazala ako pravdiva a Proticyklicky

kapitalovy vankus§ sa stal 0€innym nastrojom v boji proti nadmernému zadlZovaniu sa

107 Zdroj: Vlastné spracovanie a ESRB.
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domaécnosti. Je vSak dolezité podotknit’, ze navzdory pozitivnemu vplyvu prijatych opatreni,
ktorymi sa tempo podarilo zniZit, i§lo stale o tempo, ktoré bolo nad priemerom EU a patrilo

k jednym z najvyssich.
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Tabulka 37 Rast zadlzenosti domdcnosti a nastavenie LTV na SLovensku. *°81%°
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Tabulka 38 Rast cien nehnutelnosti, bytov a rast miezd na Slovensku.*°

108 Casti grafu, ktoré st zvyraznené farbou a indexom zna¢ia zmenu v nastaveni LTV. Plati, ze LTV 100%-
90% moze mat’ 25%(A),20%(B),15%(C) a 10%(D) tGverov. Pre D plati tiez LTV 90%-80% moéze mat’ 40%
uverov. Pre E plati znizenie LTV na 90%-80%. Podet tverov s LTV 90%-80% je 35%(E), 30%(F),25%(G)
a 20%(H).

109 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS a ESRB.

110 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS.
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Rast zadlzenosti domadcnosti spociatku nesposobil rastovy tlak na ceny
nehnutel’nosti, napriek tomu, ze va¢sina novych uverov smerovala prave na zabezpecenie
byvania. Tento efekt sa objavil az neskor a bol diferencovany takym spdsobom, Ze ceny
bytov rastli podstatne rychlejsie ako ceny vsetkych nehnutel'nosti (Tabulka 38). Tento rast
predbehol rast miezd, ¢o sposobilo znizujicu sa dostupnost’ byvania. Rast cien bytov stuvisi

aj s nedostato¢nou ponukou, ktora nedokaze uspokojit’ dopyt.

Rast cien nehnutel'nosti a nastavenie Proticyklického
kapitalového vankusa - Slovensko
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Tabulka 39 Rast cien nehnutelnosti a nastavenie Proticyklického kapitalového vankisa na Slovensku.*'*
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Tabulka 40 Rast cien nehnutelnosti a nastavenie LTV na Slovensku.**?**3

111 7droj: Vlastné spracovanie podl'a NBS a ESRB.

12 Casti grafu, ktoré si zvyraznené farbou a indexom zna¢ia zmenu v nastaveni LTV. Plati, ze LTV 100%-
90% moze mat’ 25%(A),20%(B),15%(C) a 10%(D) tverov. Pre D plati tiez LTV 90%-80% moze mat’ 40%
uverov. Pre E plati znizenie LTV na 90%-80%. Podet Gverov s LTV 90%-80% je 35%(E), 30%(F),25%(G)
a 20%(H).

113 Zdroj: Vlastné spracovania podl'a NBS a ESRB.
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Tak ako aj pri inych krajinach, ktoré sme v praci skumali, aj pri Slovensku sa pozrieme
na vzajomny vzt'ah vyvoja cien nehnutelnosti a nastavenia Proticyklického kapitalového
vankuSa. Tento vztah nam zachytdva Tabulka 39. Ako mdézeme vidiet’, pri poc¢iatonom
nastaveni k ur¢itému spomaleniu doslo, avSak pri d’alSom sprisneni sa tento trend nepotvrdil,
naopak, rast cien nehnutel'nosti sa napriek sprisneniu sadzby vanktsa zvysil. Dopad opatreni
Vv oblasti hodnoty LTV zachytava Tabul'ka 40. Z nej je vidiet’, ze prijaté opatrenia LTV len
vel'mi mélo suvisia s rastom cien nehnutelnosti, kedy k jeho znizeniu doslo iba pri sprisneni
LTV na zaciatku roka 2017. Pri d’alSom zniZeni vSak ceny zacCali opét’ rast’. Nasa hypotéza

sa preto nepotvrdila.

Ziskovost’ bank a nastavenie Proticyklického
kapitalového vankusa - Slovensko

18 1,75
16 15
H 1,25
12 '
10 1
8 0,75
6
0,5
4
2 0,25
0 0
< < Lo Y9} o) Lo © © O © N~ N~ N~ N~ [ee] [ee) [ee} o) (e} (o] (o]
- — - — i — - - — - i i — i — - — i - — -
o o o O o o o o o o o o O o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
= Return-on-Equity = Nastavenie Proticyklického kapitalového vankusa

Tabulka 41 Ziskovost' bank merand ukazovatelom Return-on-Equity a nastavenie Proticyklického kapitalového
vankisa na Slovensku.***

Dal§im vyznamnym vztahom, ktory v praci skimame, je dopad prijatych
makroprudencidlnych opatreni na ziskovost’ bank. Konkrétne ide o dopad nastavenia
Proticyklického kapitdlového vankuSa, ktory nam zachytava Tabulka 41. Ako vidime,
prvotné nastavenie vankuSa malo negativny vplyv na ziskovost’, no bankém sa tento vplyv
neskor podarilo limitovat, avSak s d’alSim sprisnenim sa ukdzal jasny trend poklesu
ziskovosti. Vplyv nastavenia ukazovatel'a LTV na ziskovost’ bank nam zachytava Tabul'ka
42. Prvotné zavedenie LTV malo iba obmedzeny vplyv na ziskovost’. Klesajuci trend sa
ukazal az pri d’alsom sprisnovani LTV a jasne sa prejavil az zavedenim vankt$a. Nasa
hypotéza sa preto potvrdila. Je dolezité poznamenat, ze tento jav sa pri inych krajinach

vyznamnejSie nepreukazal. Na Slovensku sa banky tomuto efektu taktiez snazili vyhnut

114 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a ESRB a EBA.
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zvySovanim réznych poplatkov a pod. Autori sa domnievajui, ze preukazanie tohto javu na

Slovensku stvisi so zvySenym konkuren¢nym prostredi v sektore bank.

Ziskovost’ bank a nastavenie LTV - Slovensko

18 120%
16 A B (63 D
P 100%
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2016
2016
2017
2017
2017
2017
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2018
2018
2018
2019
2019
2019

I 2015

LTV min. mmmm| TV max. e Return-on-Equity

Tabulka 42 Ziskovost bank a nastavenie LTV na Slovensku.**>'16

115 Casti grafu, ktoré si zvyraznené farbou a indexom zna¢ia zmenu v nastaveni LTV. Plati, ze LTV 100%-
90% moéze mat’ 25%(A),20%(B),15%(C) a 10%(D) uverov. Pre D plati tiez LTV 90%-80% moze mat’ 40%
uverov. Pre E plati znizenie LTV na 90%-80%. Podet tverov s LTV 90%-80% je 35%(E), 30%(F),25%(G)
a 20%(H).

116 7droj: Vlastné spracovanie podl'a ESRB a EBA.
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4.5 Prehlad prijatych makroprudencialnych opatreni v sledovanych krajinach

Proticyklicky
kapitalovy vanku$

LTV

DTI

DSTI

Norske
kralovstvo

*Od 30.6.2015: 1%
*Od 30.6.2016: 1,5%
*Od 31.12.2017: 2%
*Od 31.12.2019: 2,5%

*Qd 3.3.2010: LTV<90%-75%

*0d 1.1.2011: LTV<85%-70%

*Qd 1.7.2015: LTV<85%-70%

(10% novych Giverov nemusi dodrzat’)

*0d 1.1.2017: LTV<85%-60%

(60% plati pre sekundarne domy v Osle, 10% novych Gverov
nemusi dodrzat’, v Osle nemusi dodrzat’ len 8% novych tverov)

*Od 1.1.2017 nesmie dlh presiahnut’ 5-
nasobok hrubého ro¢ného prijmu

(10% z objemu uverov za Stvrtrok nemusi
dodrzat, pre Oslo plati hranica 8%)

Svédske
kralovstvo

*0Od 13.9.2015: 1%
*0Od 27.6.2016: 1,5%
*0d 19.3.2017: 2%
*0d 19.9.2019: 2,5%

*Od 1.10.2010: LTV<85%

Ceska
republika

+0d 1.1.2017: 0,5%
*0d 1.7.2018: 1%
*0d 1.1.2019: 1,25%
*0d 1.7.2019: 1,5%
*0d 1.1.2020: 1,75%

*0d 15.6.2015: LTV<100%-90%

(10% novych uverov za Stvrtrok méze LTV 90%-100%)
*0d 1.10.2016: LTV<95%-85%

(10% novych uverov za Stvrtrok méze LTV 95%-85%)
*0d 1.4.2017: LTV<90%-80%

(15% novych tiverov za §tvrtrok méze LTV 90%-80%)

*0d 1.10.2018 nesmie dlh presiahnut’ 9-
nasobok cistého rocného prijmu (5%
uverov nemusi dodrzat)

*Qd 1.10.2018 limit pre DSTI je
45% cistého roéného prijmu (5%
uverov nemusi dodrzat’)

Slovenska
republika

+0d 1.8.2017: 0,5%
+0Od 1.8.2018: 1,25%
+0d 1.8.2019: 1,5%

*Od 1.11.2014: LTV<100%-90% (LTV 100%-90% mdbze mat’
25% (do 30.6.2015), 20% (do 31.3.2016), 15% (do 31.12.2016)
*0d 1.1.2017: LTV<100%-80% (10% novych Gverov mdZe mat’
LTV 100%-90%, 40% novych tverov moze mat’ LTV>80%)
*0d 1.7.2018: LTV<90%-80% (35% (do 31.9.2018), 30% (do
31.12.2018), 25% (do 30.6.2019), 20% (od 1.7.2019) méze mat’
LTV 90%-80%)

*Od 1.7.2018 nesmie dlh presiahnut’ 8-
nasobok Cistého disponibilného prijmu
(20% (do 31.9.2018), 15% (do
31.12.2018), 10% (do 30.6.2019) novych

mladych l'udi (do 35 rokov) méze mat’
DTI 8-9

*0d 1.3.2017 limit pre DSTI je 80%
disponibilného prijmu (Cisty prijem
po odpocitani Zivotného minima),

s vynimkou od 1.1.2018 pre klientov,
ktorych DTI nepresahuje 1

Tabulka 43 Prehlad prijatych makroprudencidlnych opatrent v sledovanych krajinach.**'

117 Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a ESRB.
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5 Diskusia

V praci sme sa venovali vplyvu makroprudencidlnej politiky na viaceré
makroekonomické veliciny a skiimali sme jej schopnost’ ovplyvnit tieto veliCiny. Za
reprezentativne krajiny sme si vybrali Noérske kralovstvo, Svédske kralovstvo, Ceskil
republiku a Slovensku republiku, nakol’ko ide o krajiny vel'mi aktivne v tejto oblasti, 0 ¢om
sved¢i mnozstvo pouzivanych néstrojov. Obdobie, za ktoré sme data analyzovali, priamo
suvisi s aplikaciou sledovanych nastrojov a lisi sa v zavislosti od krajiny. Taktiez sme si
stanovili nasledovné hypotézy, ktoré sme sa snazili preukazat’:

1. ZvySenie nastavenia Proticyklického kapitdlového vankGSa a zniZenie
nastavenia ukazovatela LTV bude znizovat’ mieru ukazovatela Credit-to-
GDP Gap.

2. Zvysenie nastavenia Proticyklického kapitdlového vankisa a zniZenie
nastavenia ukazovatel'a LTV bude znizovat’ tempo zadlzovania sa sektora
domacnosti.

3. Zvysenie nastavenia Proticyklického kapitdlového vankisa a zniZenie
nastavenia ukazovatel'a LTV bude zniZzovat’ tempo rastu cien nehnutel'nosti.

4. Zvysenie nastavenia Proticyklick¢ho kapitdlového vankaSa a znizenie

nastavenia ukazovatel'a LTV bude mat’ negativny vplyv na ziskovost’ bank.

5.1 Prva hypotéza

Nase skumanie preukdzalo vyznamny vplyv Proticyklického kapitdlového vankusa
aLTV na Credit-to-GDP Gap. Najsilnejs$i vplyv sa preukazal v Norskom kralovstve
a Ceskej republike, ked’ oba tieto nastroje dokazali vyznamnym sposobom zniZit’ systémové
riziko. O nie¢o mensi vyznam sa preukazal pri Svédskom kralovstve. Vysledky zo
Slovenskej republiky su zmieSané. Tie pripisuja vacsi vyznam Proticyklickému
kapitdlovému vankasu nez LTV. Mdze tomu tak byt z ddvodu prili§ pomalého sprisniovania
LTV ataktiez preto, ze v pripade Slovenskej republiky ide o jedny z najmenej prisnych
poziadaviek na LTV. Napriek tomu aj v pripade Slovenskej republiky sa podarilo posobenim
tychto nastrojov znizit' systémové riziko a ukazovatel' Credit-to-GDP Gap dostat’ do

zapornych hodnot.
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5.2 Druha hypotéza

Vplyv LTV a Proticyklického kapitalového vankusa sa ukazal ako menej vyznamny nez
tomu je napr. vpripade Credit-to-GDP Gap. Pouzitim tychto nastrojov doslo skor
k stabilizacii tempa rastu zadlZenosti domacnosti, ako Kk jeho jasnému znizeniu. Mierny
pokles tohto tempa zaznamenivame vo Svédskom kralovstve. Vyraznejsi vplyv
makroprudencidlnych nastrojov na tempo rastu zadlzenosti mozno pozorovat’ v Slovenskej
republike, kde sa ho podarilo znizit' z maxima 13,5% Vv tretom kvartali roka 2017 na 8,1%

V tretom kvartali roka 2019.

5.3 Tretie hypotéza

Hoci regulacia cien nehnutelnosti nie je hlavnym cielom makroprudencialnej politiky,
logika naznacuje, ze prisnejSie podmienky poskytovania najmi hypotekarnych tverov vo
forme prisnejSiecho LTV by mali vyustit’ k niz§Siemu dopytu po nehnutel'nostiach, ¢o by malo
mat’ za nasledok ich niz8ie ceny. Z nasho pozorovania sa vSak tato premisa ukazuje ako iba
Siastoéne pravdiva. K istému poklesu tempa rastu cien nehnutelnosti doslo vo Svédskom
a Norskom kralovstve ako aj v Ceskej republike. Pokles v Norskom kralovstve viak vobec
nekoreloval s prijatymi makroprudenénymi opatreniami, preto ho nemozno povazovat’ za
ich vysledok. Z pozorovani tykajucich sa Ceskej republiky zase vyplyva, Ze vacsi vplyv na
ceny nehnutel'nosti ma nastavenie Proticyklického kapitdlového vankasa ako LTV. Naopak,
pri Slovenskej republike sa nepreukazal ziadny vztah medzi cenami nehnutelnosti
a pouzitymi makroprudencidlnymi nastrojmi. NajpresvedCivejSie vysledky pontka pokles
cien vo Svédsku, avak ani v tomto pripade nejde o jasny linearny pokles. Z uvedeného
vyplyva, ze vztah medzi cenami nehnutelnosti a prijatymi makroprudencidlnymi

opatreniami je pomerne nejednoznacny.

5.4 Stvrta hypotéza

Poslednd hypotéza, ktorej sme sa v praci venovali, sa tyka vplyvu makroprudencialnych
opatreni na ziskovost’ bank. V tomto pripade sa preukdzal mierne negativny vplyv tychto
opatreni (a to najma v pripade Slovenskej republiky), avSak jeho trvacnost’ bola iba kratka.
Nizky vplyv tychto opatreni na ziskovost’ pravdepodobne stvisi s aktivnou komunikaciou

regulatorov s bankami, vd’aka ¢omu sa banky moZu pripravit’ na zamysl'ané opatrenia.
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5.5 Prehlad vysledkov prace

Norske Svédske * . Slovenska Ce’l kov).’ vplyv
7 o Ceska republika . nastrojov na
kraPovstvo kraPovstvo republika .
hypotézu
1. ZvySenie nastavenia Proticyklického
kapitalového vankisa a zniZenie Ciastoéne Ciastocne
nastavenia ukazovatel’a LTV bude Potvrdené . Potvrdené . Vyznamny
oy 5 s R . potvrdené potvrdené
zniZzovat’ mieru ukazovatela Credit-to-
GDP Gap.
2. Zvysenie nastavenia Proticyklického
kapitalového vankisa a zniZenie Ciastodne Menei Vznamns
nastavenia ukazovatel’a LTV bude ] Potvrdené Nepotvrdené Potvrdené ) vyzhamny,
oy R - . potvrdené skor stabilizujici
znizovat’ tempo zadlZovania sa sektora
domacnosti.
3. ZvySenie nastavenia Proticyklického
kapitalového vankisa a zniZenie , , Ciastoéne . . “
nastavenia ukazovatela LTV bude Nepotvrdené Potvrdené I - Nepotvrdené Nejednoznacny
znizovat’ tempo rastu cien nehnutel’nosti.
4. Zvysenie nastavenia Proticyklického
kapitalovéh kus iZeni . . . . Menej vy y,
ApItAToveERo vankusa a znizeme Potvrdené Nepotvrdené Nepotvrdené Potvrdené ene) vyznamny

nastavenia ukazovatel’a LTV bude mat’
negativny vplyv na ziskovost’ bank.

skor stabilizujuci

Tabulka 44 Prehlad vysledkov prace. '

118 Zdroj: Vlastné spracovanie.
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6 Zaver

V praci sme dokazali zmysluplnost’ a vyznam prijatych makroprudencidlnych opatreni,
ako aj makroprudencidlnej politiky ako takej. Na zaklade nasich hypotéz sme zistili, ze
sprisiovanie poziadaviek na Proticyklicky kapitalovy vanku$ a ukazovatel LTV ma
zamyslany dopad najmi na systémové riziko merané ukazovatelom Credit-to-GDP Gap.
Taktiez sa nam podarilo dokazat, ze makroprudencidlna politika ma ¢iasto¢ne pozitivny
vplyv na tempo zadlZovania sa sektora domécnosti. Ciasto¢ne sa potvrdil aj negativny vplyv
sprisiovania Proticyklického kapitdlového vankusa a ukazovatel'a LTV na ziskovost’ bank
meranu ukazovatelom Return-on-Equity, ktora v niektorych pripadoch poklesla. Vplyv
makroprudencialnej politiky na tempo rastu cien nehnutel'nosti sa nepotvrdil.

Z uvedeného vyplyva, ze makroprudencialna politika je efektivnym ndstrojom najmé
V boji proti systémovému riziku, ktoré moéze l'ahko a nebadane vzniknut' a rast’ v Case
ekonomickej expanzie. Je preto vhodné aby si ju tvorcovia hospodarskych politik
jednotlivych krajin osvojili a vyuzivali ju po boku inych, uz tradi¢nych, stabilizacnych
politik, akymi st fiSkalna a monetarna politika.

Zmysel makroprudencialnych opatreni prijatych v poslednych rokoch rdznymi
krajinami po celom svete sa ukazuje aj Vv nastupujicej ekonomickej krize vyvolanej
pandémiou koronavirusu SARS-CoV-2 (sposobujuceho ochorenie COVID-19), ktory
donutil mnohé krajiny k uzavretiu svojich hranic, ako aj k obmedzeniu vnitornej migracie
obyvatel'stva, ¢o ma za nasledok prudky pokles ekonomickej aktivity. Napriek tejto nel'ahkej
situdcii boli banky schopné odlozit’ rekordné sumy kapitdlu na krytie budacich zlyhani
averov. 1*° Slovenské banky dokonca umoznili svojim dlznikom odloZit’ splatky tiverov az
0 9 mesiacov.'?°

V suvislosti s nel’ahkou situaciou, ktora svetovi ekonomiku ¢aka a v nadvéznosti na
mnohé stimula¢né opatrenia prijaté vladami aj centralnymi bankami, maju autori prace za
to, Ze by bolo vhodné uvolnit’ kapitdlové poziadavky na Proticyklicky kapitdlovy vankus

V duchu zasady sprisitovania v dobrych ¢asoch a uvolfiovania v tych zlych.

119 pozri napr.: EGAN, Matt. Big banks built a $35 billion fortress to protect against coronavirus
bankruptcies and defaults. In: CNN Business. Sprava z 17.4.2020. Dostupné online:
https://edition.cnn.com/2020/04/17/business/bank-earnings-defaults-recession/index.html

120 Pozri napr.: Sprava NBS. Dostupné online: https://www.nbs.sk/sk/ofs/zivotne-situacie/vase-financie-a-
covid-19/odklad-splatok#faql
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http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2014/FSR_1/rap_fsr1_140604_updated_eng.pdf
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http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2015/FSR_2/rap_fsr2_151125_eng.pdf
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/engelska/2017/fsr-171122/financial-stability-report-20172.pdf
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061013b.pdf
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13.

14.

15.

16.

Macroprudential supervision of the financial system — organistation and instruments:
Report from a working group consisting of representatives from Norges Bank, the
Financial SupervisoryAuthority of Norway — Finanstilsynet and the Ministry of
Finance. Januar 2012, 101 s. Dostupné online:
https://www.regjeringen.no/contentassets/f087c7fc64914ce298e4309a0e279bel/report
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Monetary policy report with financial stability assessment : June 2/14. Oslo: Norges
Bank, Jun, 2014, ¢. 2, 51 s. ISSN 1894-0250. Dostupné online: https://static.norges-
bank.no/contentassets/c8fc08ecc686445fh3271f9ba52849a9/mpr_2 2014 3_eng.pdf?v
=03/09/2017123446&ft=.pdf
Monetary policy report with financial stability assessment : September 3/14. Oslo:
Norges Bank, September, 2014, ¢. 3, 47 s. ISSN 1894-0250. Dostupné online:

https://static.norges-
bank.no/contentassets/53f33130a4684bfc9187fa45e3360ee5/monetary policy report
3_14.pdf?v=03/09/2017123530&ft=.pdf

Sprava o finanénej stabilite : November 2017. Narodna banka Slovenska. 52 s. ISSN
1338-6123. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS_112017
.pdf

Sprava o financnej stabilite: M4j 2019. Narodna banka Slovenska. 90 s. ISBN 1338-
6123. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS_052019
.pdf

Sprava o finanénej stabilite : November 2019. Narodna banka Slovenska. 77 s. ISBN
1338-6123. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS_112019
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Stvrtroény komentér k politike obozretnosti na makrotrovni : Oktober 2014. Narodna

banka Slovenska. 13 s. Dostupné online:
https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny komentar 20
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Stvrtroény komentar k politike obozretnosti na makrourovni : Oktober 2019. Narodna
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https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS_112019.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS_112019.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny_komentar_2014_oktober_SK.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/Stvrtrocny_komentar_2014_oktober_SK.pdf

https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/\WEB Stvrtrocny komen
tar 2019 oktober.pdf

17. Zprava o finanéni stabilite: 2016/2017. Praha :Ceské narodni banka. 149 s. ISBN 978-

80-87225-71-4. Dostupné online: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-
stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2016-2017/fs_2016-2017.pdf

18. Zprava o finanéni stabilite: 2017/2018. Praha : Ceska narodni banka. 172 s. ISBN 978-

80-87225-79-0. Dostupné online: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-
stabilita/.galleries/zpravy fs/fs 2017-2018/fs_2017-2018.pdf

7.2 Pouzita legislativa

N oo g s~ D P

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady ¢. 1092/2010 z 24.10.2010.
Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady ¢. 575/2013 z 26.6.2013.

Nariadenie Rady ¢. 1024/2013 z 15.10.2013.

Opatrenie NBS ¢. 10/2016 z 13. decembra 2016.

Opatrenie NBS ¢. 10/2017 zo 14. novembra 2017.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26.6.2013.

Zékon Narodnej rady Slovenskej republiky ¢.566/1992 Zb. z 18.11.1992 0 Narodne;j
banke Slovenska.

Zékon ¢. 483/2001 Z. z. z 5.10.2001 o0 bankach a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov.

Zékon €. 747/2004 Z. z. z 2.12.2004 0 dohl'ade nad finanénym trhom a 0 zmene

a doplneni niektorych zakonov.

7.3 Data pouzité pri vypracovani tabuliek

1.

Statistické idaje z internetovej stranky CNB. Dostupné online:
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/rizika-pro-financni-stabilitu-a-jejich-

indikatory/

Statistické idaje z internetovej stranky Eurépskeho organu pre bankovnictvo.

Dostupné online: https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard

Statistické idaje z internetovej stranky Eurépskeho vyboru pre systémové rizika.
Dostupné online 1:

https://www.esrb.europa.eu/national policy/ccb/html/index.en.html
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2017-2018/fs_2017-2018.pdf
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/rizika-pro-financni-stabilitu-a-jejich-indikatory/
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/rizika-pro-financni-stabilitu-a-jejich-indikatory/
https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html

Dostupné online 2:

https://www.esrb.europa.eu/national policy/other/html/index.en.html

Statistické idaje z internetovej stranky NBS. Dostupné online 1:

https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-

makrourovni2/udaje-a-indikatory

Dostupné online 2: https://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-

databaza/makroekonomicke-ukazovatele-graf

Statistické udaje z internetovej stranky Norges Bank. Dostupné online:

https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Reports/Monetary-

Policy-Report-with-financial-stability-assessment/2019/mpr-419/

Statistické udaje z internetovej stranky Organizacie pre hospodérsku spolupracu

a rozvoj. Dostupné online: https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm

Statistické tdaje z internetovej stranky Sveriges Riksbank. Dostupné online:
https://www.riksbank.se/en-gb/financial-stability/financial-stability-
report/2019/financial-stability-report-20192/

Statistické udaje z internetovej stranky Valueguard pre cenovy index nehnutelnosti

HOX. Dostupné online: https://valueguard.se/beskrivning

7.4 Ostatné zdroje

1.

Informacie z internetovej stranky Banky pre medzinarodné zic¢tovanie.

Dostupné online 1: https://www.bis.org/bcbs/charter.htm

Dostupné online 2: https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/lcr.htm

Dostupné online 3: https://www.bis.org/fsi/fsisummaries/nsfr.htm

Informacie z internetovej stranky Federal Reserve Bank of Atlanta. Dostupné online:

https://www.frbatlanta.org/cenfis/publications/notesfromthevault/0909.aspx

Informadcie z internetovej stranky Investopedia. Dostupné online:
https://www.investopedia.com/ask/answers/070914/how-do-you-calculate-return-

equity-roe.asp

Informécie z internetovej stranky Magyar Nemzeti Bank. Dostupné online:

https://www.mnb.hu/en/financial-stability/macroprudential-policy/a-brief-review-of-

macroprudential-policy

68


https://www.esrb.europa.eu/national_policy/other/html/index.en.html
https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/udaje-a-indikatory
https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-makrourovni2/udaje-a-indikatory
https://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-databaza/makroekonomicke-ukazovatele-graf
https://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-databaza/makroekonomicke-ukazovatele-graf
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https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Reports/Monetary-Policy-Report-with-financial-stability-assessment/2019/mpr-419/
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Informaécie z internetovej stranky NBS. Dostupné online 1:

https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/politika-obozretnosti-na-

makrourovni2

Dostupné online 2: https://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/medzinarodne-vztahy

Dostupné online 3:

https://www.nbs.sk/ img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/Politika obozretnosti n

a makrourovni v EU.pdf

Informaécie z internetovej stranky Rady pre financ¢nu stabilitu. Dostupné online:

https://www.fsb.org/work-of-the-fsh/implementation-monitoring/monitoring-of-

priority-areas/basel-iii/
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