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Analyticky komentar

Urokové sadzby z Gverov na nehnutel'nosti -
vplyv regulacie na podporu konkurencie a QE

V materidli sa analyzoval mozny dopad regulacie v oblasti splacania Uverov domacnostami
na konkurencny boj a vplyv zavedenia programu nakupu aktiv na klientske Urokové sadzby.
Vysledkom uvedenych analyz je, Ze spotrebitelia zrejme benefitovali z ostrejSieho
konkurencného boja a dosiahli na nizSie Urokové sadzby z Uverov na nehnutelnosti, ¢im sa
zlepSila ich financna situacia.

Vplyv novely zakona o bankach z roku 2012

Od septembra 2012 doslo k zmene zakona o bankach zakonom ¢&. 234/2012 Z.z., ktory
umoznil predcasné splatenie Gveru na nehnutel'nost’ pri skonceni fixacie Urokovej sadzby bez
poplatku. Tato zmena prispela k zintenzivneniu konkuren¢ného boja medzi bankami, ¢oho
vysledkom bol vyraznejSi pokles Urokovych sadzieb z Gverov domacnostiam na
nehnutel'nosti.

Na grafe 1 mozno pozorovat, ze Urokové sadzby z Uverov domacnostiam na nehnutel'nosti
v rokoch 2011-2012 vyraznejSie vzrastli v porovnani s porovnatelnymi urokovymi sadzbami
v eurozone. V roku 2011 Eurdpska centralna banka zvySovala svoje zakladné Grokové sadzby
dvakrat kumulativne o 0,50 percentualneho bodu. Banky v eurozdne pristapili k zvySovaniu
sadzieb v roku 2011 pomerne flexibilne na rozdiel od Slovenska, kde reakcia bank bola
pomald a oneskorend, ale aj s vysSou intenzitou. Rovnako v porovnani s Ceskou republikou
bolo Urocenie Uverov na nehnutelnosti vyrazne vyssie. V d'alSom obdobi sa tento rozdiel
vyraznejSie znizil, o pravdepodobne nebolo spésobené nizsim rizikovym profilom domacnosti
na Slovensku, ale pravdepodobne ostrejSou konkurenciou bank pri ziskavani klientov.

! Rozdiel v k'a¢ovych sadzbach v Ceskej republike a v eurozone sa mierne zvacsil v roku 2011 (Ceska republika
ich mala niz§ie), ¢o mohlo ¢iastoéne vysvetlit’ vyraznejsi odklon klientskych urokovych sadzieb na Slovensku
a v Ceskej republike.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Graf 1 Porovnanie Urokovych sadzieb z Giverov domacnostiam na nehnutelnosti (v % p.a.)
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Zdroj: ECB.

Potvrdenie tohto trendu z trosku iného uhla pohladu poskytuje aj graf vyvoja marzi bank,
ktoré sa pocitaju ako rozdiel Urokovych sadzieb z Uverov domacnostiam na nehnutel'nosti
a nakladmi bank na ziskanie zdrojov. Pokles marze vypocitanej ako rozdiel Urokovej sadzby
z Uverov a z vkladov domacnosti sa od roku 2012 mierne zrychlil. Rovnako sa vyvijala aj
marza, ked' sa bral do Uvahy 1-ro¢ny EURIBOR. Vynimkou bol rok 2011, kedy ECB v prvej
polovici roka pristupila k zvySeniu kl'icovych sadzieb a zintenzivnenie napétia na financnych
trhoch v suvislosti s dlhovou krizou v eurozdne, ¢o sa hned’ premietlo aj do trhovych sadzieb.
V tomto obdobi banky na Slovensku tieto zmeny nepremietli do zvySenia klientskych
Urokovych sadzieb vplyvom zdravého bankového sektora a relativne nizkeho zadlzenia viady

a marza teda vyraznejsie klesla.

Graf 2 Vyvoj marzi na Slovensku (v p.b.)

Graf 3 Trendy Urokovych sadzieb (v %)
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Kvantifikacia, kolko mohli spotrebitelia uSetrit zmenou legislativy, je zalozend na
jednoduchom predpoklade rozdielu v linedrnych trendoch. Prvy trend predstavuje
pokracovanie vyvoja od roku 2009. Druhy variant je linedrny trend skutocnych udajov od
septembra 2012 do aprila 2015. Rozdiel dosahuje na konci hodnoteného obdobia
(predpokladame efekt priblizne do 2 rokov) priblizne 0,45 percentudlneho bodu. O tento
rozdiel by mohli byt pravdepodobne klientske Urokové sadzby nizSie z titulu zavedenia
legislativnej zmeny (ako maximalisticky variant)?, ktord ulahcila prechod klientov
k vyhodnejsej ponuke pri refinancovani a viedla tak k zintenzivneniu konkuren¢ného boja na
trhu Uverov na nehnutelnosti.

Daldim vedlajsim efektom zmeny legislativnych podmienok pri Gveroch na nehnutelnosti su
aj makroekonomické dopady, ktoré si vSak pomerne tazko kvantifikovatelné. Jedna sa
najma o dopady do sikromnej spotreby a/alebo do investicii. Na jednej strane dosiahli klienti
umoznenim prechodu k najvyhodnejSej ponuke pre klienta pri refixacii uUrokovej sadzby
vyznamné Uspory, pokial' ide o vysku splatok, t.j. zostalo im z prijmu po odpoditani splatky
Gveru na nehnutel'nost’ vyssi objem prostriedkov pouzitelnych na spotrebu, resp. mohli si
zvySit' Uspory. V pripade druhej moznosti, klientovi pri zachovani vysky splatky za Gver na
nehnutelnost’ bol poskytnuty vyssi objem Uveru, ako bol zostatok starého Uveru, a ten ho
mohol pouzit' bud’ na investicie, resp. na zvysenie spotreby. V obidvoch pripadoch si klient
polepSil a mohol tak prispiet’ k miernemu oZiveniu sukromnej spotreby a investicii
domacnosti, resp. k tvorbe Uspor.

Rozsireny program nakupu aktiv a dopad do klientskych sadzieb na Slovensku

Rozsireny program nakupu aktiv, ktory by mal podporit’ Uverovanie znizenim dihodobych
urokovych sadzieb, by mal v pripade Slovenska zniZit' Urokové sadzby najméa z Uverov
domacnostiam na nehnutel'nosti.

Klientske Urokové sadzby® banky odvodzujl od internych referenénych Grokovych sadzieb,
ktoré sa skladaju z nakladov na kapital, nakladov vlastného refinancovania sa, likviditnej
prémie a rizikovej prémie. Naklady refinancovania predstavuju najvyznamnejSiu Cast’ celkovej
klientskej Urokovej sadzby. Je to vlastne Urokova miera, za ktoru si dokaze banka pozicat' na
trhu prostriedky, resp. indikativna Urokova sadzba prevazujuca na trhu, ktora svojou
maturitou priblizne koreSponduje so splatnostou poskytovaného Uveru. Kratkodobo si banky
poziCiavaju za kratkodobé trhové Urokové sadzby, napr. 1-M az 12-M Euribor. Aproximacia
pre dlhodobé sadzby je vynos Statnych dlhopisov. Tie predstavuju alternativnu pri
rozhodovani sa bank o alokacii prostriedkov.

2 Kvéli zjednodugeniu sa nepredpokladali iné efekty, ktoré mohli mat’ vplyv na vyvoj na finanénom trhu a na
klientske urokové sadzby ako napr. znizenie financného stresu v eurozone .

% Pod klientskymi trokovymi sadzbami sa rozumeju tirokové sadzby z iverov domacnostiam na nehnutelnosti
a nefinanénym spolocnostiam. Tieto dva sektory predstavuju najdodlezitej§i prenos menovej politiky do realnej
ekonomiky. Uro&enie spotrebitel'skych uverov doméacnostiam je pomerne stabilné a vplyv trhovych sadzieb je
zanedbatel'ny. Tento kanal do spotreby je pomerne obmedzeny.
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Korelacna analyza klientskych a trhovych sadzieb naznacila, ze pre stanovenie klientskych
Urokovych sadzieb pre nefinanéné spolocnosti vplyva od vstupu od eurozény najma 3-
mesacny Euribor. Pre domacnosti sa javi ako najdolezitejSia referencna trhova drokova
sadzba vynos 10-ro¢ného vladneho dlhopisu. Vyvoj tychto Urokovych sadzieb dokumentujd
nasledujlce grafy.

Grafy 4 a 5 Vyvoj trhovych a klientskych Urokovych sadzieb (v %)
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Zdroj: ECB, NBS.

Pozn.: CBI — cost of borrowing indicator (zjednodusene klientske Urokové sadzby)
NFC — nefinan¢né spolocnosti
HH - domacnosti

Dolezité je poznamenat, Ze v case sa moOze menit vyznamnost trhovych sadzieb.
V predkrizovych casoch bolo viac poskytovanych Uverov s pohyblivou Urokovou sadzbou
a zaciatoCnou fixaciou sadzby do 1 roka, preto sa viac vyuzivali trhové sadzby s kratSou
maturitou (3-mesacny BRIBOR). Postupne, ako sa v Case zmenili preferencie o fixacii sadzby
smerom k dlhsim fixaciam, sa mierne zmenili aj referencné trhové urokové sadzby.

Vplyv menovej politiky na redlnu ekonomiku sa modeluje v spotrebnej a investi¢nej funkcii,
ato cez cenu Uverov — Urokové sadzby acez objem Uverov. Pri predikcii klientskych
Urokovych sadzieb sa pouzivaju modely zvlast' pre kratkodobé klientske Urokové sadzby
a pre dlhodobé klientske Urokové sadzby rozdelené na domacnosti a nefinancné spolocnosti.
Vo vsSetkych 4 pripadoch sa vyuziva Error — correction model s prisluSnymi trhovymi
sadzbami ako vysvetl'ujucimi premennymi a v modeloch pre domacnosti vystupuje ako proxy
pre riziko miera nezamestnanosti, ktorej efekt je vSak pomerne nizky.
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Graf 6 Vyvoj klientskych Urokovych sadzieb a ich predikcia (v % p.a.)
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Pozn.: Predikcia Urokovych sadzieb z junovej predikcie NBS.

V modeloch sa neuvazuje s plnym prenosom trhovych sadzieb do klientskych, model je
zaloZzeny na skutocnych historickych datach. Vysledky je nutné brat’ s urcitou opatrnost'ou,
kedZe do modelov nevstupuju dalSie dolezité faktory, ako naklady na kapital, likviditna
prémia a rizikova prémia.

Aktudiny vyvoj prenosu sadzieb

Ako banky premietaji zmeny trhovych sadzieb do klientskych znazorfuje graf 4. Od
zavedenia eura takmer plne premietli zmeny vo vynosoch viadnych dlhopisov do klientskych
urokovych sadzieb z Gverov domacnostiam na nehnutel'nosti, ¢o bolo aj v dosledku zvysenej
konkurencie na bankovom trhu. Podobne je to aj v pripade obdobia od septembra 2014 do
marca 2015. Zmenu vo vynose 10-R vladnych dlhopisoch s prenosom do klientskych
Urokovych sadzieb tak mozno prisudit’ hlavne efektu programu nakupu aktiv. Pokial' ide
o nefinancné spolocnosti, klientske sadzby su pomerne volatilné a ich referencné kratkodobé
sadzby sa zmenili len nepatrne. Priamy kanal podpory firemného Uverovania cez cenu Uverov
je tak obmedzeny. Zatial' sa teda zda, Ze zo zavedenia neStandardnych opatreni menovej
politiky benefitovali iba domacnosti, ato poklesom Urokovych sadzieb z Gverov na
nehnutel'nosti.

* 0d tohto mesiaca sa zagalo na trhoch $pekulovat o zavedeni rozsireného programu nakupu aktiv (tzv.
kvantitativne uvolfiovanie).
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Graf 7 Zmeny trhovych a klientskych sadzieb  Graf 8 Posun vo vynosovej krivke (v %)
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Modelova kvantifikacia moZného dopadu QE do klientskych sadzieb

V pripade budliceho vyvoja, ak by sa uvazovalo, Ze rozdiel vo vynosoch nemeckych
a slovenskych vladnych dlhopisov sa zachova aj v horizonte predikcie a cely pokles
dlhodobych sadzieb od septembra 2014 do marca 2015 sa prisudi zavedeniu rozSireného
programu nakupu aktiv, tak priaznivo by mali byt ovplyvnené nadalej najmé naklady
domacnosti na obsluhu dlhu. V horizonte predikcie sa totiz predpoklada len velmi nepatrny
pokles, resp. stagnacia kratkodobych trhovych Urokovych sadzieb, takze v cene Gverov pre
nefinancné spolocnosti by nemal byt vyraznejsi dopad.

Pre Ucely kvantifikacie dopadu do klientskych Grokovych sadzieb v horizonte predikcie sa
uvazovalo s obdobim od novembra 2014 do marca 2015, kedZe v ramci spolo¢ného
predikéného procesu su interne dostupné predikcie vynosov slovenskych 10-R vladnych
dlhopisov. V pripade vynosov slovenskych 10-R vladnych dlhopisov nastal za obdobie
november 2014 az marec 2015 posun kumulativne do roku 2017 o priblizne 55
bazickych bodov. Tento posun by sa mohol prejavit’ v poklese urokovych sadzieb
z Gverov domacnostiam na nehnutel'nosti o dodatocénych zhruba 20-30 bazickych bodov
v ¢asovom obdobi od marca 2015, pricom v nasledujucich mesiacoch sa materializoval pokles
priblizne o 10 bazickych bodov.
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Appendix

Vysvetl'ujuce premenné (trhové sadzby) pre klientske sadzby

Kratkodobé sadzby z Uverov domacnostiam
na nehnutel'nosti

3-M Euribor

Kratkodobé sadzby z Uverov nefinanénym
spolo¢nostiam

3-M Euribor

Dlhodobé sadzby z Uverov domacnostiam na
nehnutelnosti

Vynos 10-R slovenskych vladnych dlihopisov
a 1-R Euribor

Dlhodobé sadzby z dverov nefinanénym
spolo¢nostiam

Vynos 10-R slovenskych vladnych dlihopisov
a 1-R Euribor

Pozn.: Celkové sadzby pre domacnosti su vazenym priemerom kratkych a dlhych sadzieb
v pomere priblizne 10-90%. Pre nefinancéné spolocnosti st vahy opacné, priblizne 97 % pre

kratke sadzby a zvySok pre dihé sadzby.

Jan Beka (analytici@nbs.sk)
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