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Vplyv legislativnej zmeny a kvanti-
tativneho uvolfiovania je odhad-
nuty (priblizny pokles klientskych
sadzieb z Gverov 0 0,45 p. b.
a0,55p. b.). Odhad legislativ-

nej zmeny (novelizdcia zdkona

0 bankdch z roku 2012, ktorou sa
umoznilo bezplatné splatenie tveru
pre vyrocie fixdcie sadzby) a kvan-
titativneho uvolfiovania na nové
klientske trokové sadzby z tverov
na nehnutelnosti bol odhadnuty

v analytickom komentdri a ide len
o priamy kandl prenosu trhovych
sadzieb do klientskych trokovych
sadzieb.
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_komentare/Analyticke-
Komentare/2015/AK24_sazby._
QE_a_reg.pdf.

Odhad Uspory domacnosti pri
splatkach Uverov v dosledku
uvolnenej menovej politiky

Jdn Beka, Ndrodnd banka Slovenska

Domdcnosti mohli vyrazne usetrit na Grokovych platbdch z tverov za poslednych Sest rokov,
ked klesali Grokové sadzby. V roku 2017 sa odhaduje tspora vo vyske takmer 830 mil. €. Na
druhej strane prisli na trokoch z vkladov o priblizne 330 mil. €. Celkovo bol efekt poklesu
urokovych sadzieb pre domdcnosti na agregdtnej irovni pozitivny a prejavil sa najmd

v uspordch. Otdzny zostdva dopad do sukromnej spotreby, ktory mohol byt skor negativny

a este zvyrazneny vyssim

V pokrizovom obdobi pristtpila ECB k bezprece-
dentnému zniZeniu klucovych drokovych sadzieb
a k mnoZstvu nestandardnych opatreni menovej
politiky, aby predisla vyraznejsim deflacnym tla-
kom, zabezpecila fungovanie financnych trhov
a transmisiu menovej politiky. Vysledny pokles
urokovych sadzieb sa pomerne rychlo premie-
tol do klientskych trokovych sadzieb z novych
Uverov domdcnostiam a firmam. Firmam sa zni-
Zili drokové naklady uz na zaciatku roku 2012
a takmer okamzite, kedZe ich vysledna urokova
sadzba zavisela od vyvoja sadzieb na medziban-
kovom trhu. Domdcnosti zacali pocitovat niz-
Sie Urokové sadzby z novych Uverov najma po
kumulacii dvoch faktorov v roku 2012 a v roku
2016. Konkrétne islo o legislativnu zmenu umoz-
nujucu bezplatné splatenie Uveru pri vyroci fixa-
cie sadzby (zvysend konkurencia medzi bankami),
resp. 0 moznost splatit Uver hocikedy so stropom
pre poplatok vo vyske 1 %. Druhym faktorom bol
zaciatok vyraznejsieho uvolfiovania menovej po-

Graf 1 Vyvoj urokovych sadzieb zo stavu Gverov
a vkladov (v %)
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i spldtkami istiny Gverov.

litiky vo forme nestandardnych menovopolitic-
kych opatreni, ktoré boli avizované uz v priebehu
druhého polroka 2014. Od tohto obdobia zacali
vyraznejsie klesat dlhodobé sadzby, o sa nasled-
ne prenieslo vo vacsej miere aj do poklesu klient-
skych sadzieb (graf 1). Pokles Urokovych sadzieb
viak zdroven prebiehal aj na strane vkladov, no
miernejsim tempom ako pri Gveroch.

Z makroekonomického pohladu trva urcity cas,
odkedy za¢nu z nizsich Urokovych sadzieb bene-
fitovat viaceré domdcnosti, kedZe najvacsi podiel
na Uveroch tvoria Uvery na nehnutelnosti, ktoré
si dlhodobé a maju v poslednych rokoch preva-
Zujlcu fixaciu sadzby od 3 do 5 rokov (priblizne
dve tretiny novoposkytnutych Uverov su v tejto
kategérii). Znamena to, ze az po skonceni fixacii
a dojednani novych urokovych sadzieb sa pokles
trhovych sadzieb za¢ne premietat do urokovych
sadzieb zo stavu Uverov. Za poslednych 3est rokov
(2011 az 2017) poklesli urokové sadzby zo stavu
Uverov domacnostiam priblizne o 3,1 percentudl-

Graf 2 Rozdiel v urokovych sadzbdch v roku 2017
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Graf 3 Odhad uspory trokov domdcnosti z celko-
vych uverov (v mil. €)
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neho bodu, pricom vyraznejsie zniZenie bolo pri
uveroch na nehnutelnosti. Po uplynuti dostato¢ne
dlhého obdobia je mozné priblizne kvantifikovat
dopad uvolnenej menovej politiky (pokles trho-
vych a nasledne klientskych drokovych sadzieb)
na Ucet doméacnosti. A to cez odhad Uspory Uro-
kovych nakladov domacnosti, pricom by sa mali
odpocitat aspon odhady straty Urokovych prij-
mov z bankovych vkladov. Slovensko patri k malo
krajindm, kde maju domdcnostf stale viac vkladov
ako Uverov, takZe doméacnosti mohli byt negativ-
ne zasiahnuté na strane vkladov. Abstrahuje sa od
dopadu uvolnenej menovej politiky na ostatné
finan¢né néstroje, ktoré vyuzivaju domacnosti na
sporenie, bud cez déchodkové fondy, investicné
fondy, akcie, alebo cez poistné produkty.

V roku 2017 mohli doméacnosti usetrit na uro-
kovych platbédch podla ziednoduseného odhadu

Graf 4 Odhad straty urokov z vkladov domdcnos-
ti (v mil. €)
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Graf 5 Rozdelenie spldtok tveru? (v % disponibil-
ného prijmu)
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takmer 830 mil. €, najvacsiu cast tvoria Uspo-
ry pri Uveroch na nehnutelnosti? Vycislenie
Uspory z mikropohladu (dopad na priemernu
domacnost) je dost komplikované, v case sa
menia vsetky relevantné Udaje, ako je zmena
objemu Uveru, rézne diiky fixdcie sadzieb, vyska
Uveru je znacne diferencovand medzi domac-
nostami a pod. Rovnako sa v pripade takéhoto
pristupu implicitne uvazuje o zvySovani Uveru
pre vietkych, kazdoro¢ne rovnakym tempom,
ako rastu celkové uvery domacnostiam. Odhad
straty domacnostf z poklesu Urokovych sadzieb
z vkladov sa kvantifikoval rovnakym spésobom
ako pri Uveroch. Urokové sadzba zo stavu vkla-
dov sa zafixovala na priemere roka 2011, ostatné
veli¢iny zostali nezmenené. Domdcnosti tak zis-
kali v roku 2017 na trokoch priblizne 0 330 mil. €
menej, ako keby pokles sadzieb nenastal. Celko-

Graf 6 Spldtky istiny a ich podiel na Gspordch
(v %, vmil €)
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Vypocet istiny a trokov z Gverov vy-
chddzal z predpokladov o rovnako
velkej spldtke veru, fixnej trokovej
miere, dlzke lehoty splatnosti pri
uveroch na nehnutelnosti 20 rokov
apritveroch na spotrebu 7 rokov.
Pre kazdy rok boli spldtky vypoci-
tané nanovo na zdklade redlnych
Udajov o Urokovej miere a stave
averov.

Wpocet vychddza z predpokladu
zafixovania Urokovej sadzby na
drovniroka 2011 (priemer za rok),
pricom vyvoj ostatnych velicin by
zostal zachovany (skutocny vyvoj).
Odhad je maximalisticky, pretoZe

v pripade zachovania trokovej
sadzby na trovniroka 2011 by
pravdepodobne rast Gverov domdc-
nostiam nebol taky dynamicky ako
v skutocnosti.
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vy dopad pre sektor domacnosti je pozitivny na
drovni 500 mil. €.

SPLATKY UVEROV VO VAZBE NA UCET
DOMACNOSTI A NASLEDNE NA SUKROMNU
SPOTREBU A USPORY

V tejto Casti prispevku sa zameriame na mozny
vplyv splatok Uverov na zékladné makroekono-
mické ukazovatele (disponibilny prijem, sukrom-
nd spotreba, Uspory). Vazba medzi finan¢nymi
tokmi (platbami spldtok Uverov domécnostami)
a disponibilnym prijmom doméacnosti nie je Upl-
ne priama. V disponibilnom déchodku domac-
nosti st zachytené pomerne presne Urokové na-
klady a vynosy domécnosti v kategorii dochodky
z majetku tak na prijmovej, ako aj na vydavkovej
strane. Urokové naklady na vydavkovej strane
disponibilného prijmu nevchadzaju v plnej mie-
re, ale odpocitava sa od nich tzv. FISIM (Financial
intermediation services indirectly measured), kto-
ry je castou sukromnej spotreby. Takze ak dro-

kové sadzby a marze klesaju, znizuje sa zaroven
adekvétne sukromna spotreba (spotreba financ-
nych produktov — Uverov) aj napriek rastu poctu
a objemu Uverov (od roku 2011 do konca 2017
je priemerné medziro¢né tempo rastu Uverov
domacnostiam 12,0 %). To sa nasledne premieta
do vyssich Uspor, ak usporené prostriedky z niz-
sich drokovych sadzieb domacnosti nepouziju
na spotrebu inych statkov alebo sluzieb. Co viak
nie je explicitne zachytené v Ucte doméacnosti,
je splatka istiny Uverov. Tato cast vydavkov, ktord
nevystupuje v disponibilnom prijme domacnosti
(neodpocitava sa z prijmu), nie je zachytena ani
v stkromnej spotrebe, ale od¢erpéva prostriedky
domacnostiam. V poslednych rokoch sa zvysuje
na ukor splatky urokov, ¢o je evidentné tak pri
Uveroch na nehnutelnosti, ako aj pri Uveroch na
spotrebu. V mensej miere to modZe vysvetlovat
relativne vysokd mieru Uspor domdacnosti v po-
slednych rokoch, je tam vsak urcita diskrepancia,
najmda v rokoch 2014 a 2015 (graf 6).
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Krizovy manazment bank
Spotrebitelské rozhodcovské konanie
Z&kladné derivaty finan¢ného trhu — ocenovanie a Uctovanie
Kryptomeny a ich miesto v legislative
Overovanie pravosti podpisu
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Rizikovy apetit
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Ochrana osobnych udajov a dopad na finan¢nych sprostredkovatelov (GDPR)
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ICT Security in Financial Institutions: Fighting Cyber Crime Conference
Tréning koncentracie a pamate
E-money, Cards and Payments Conference
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FEEDBACK MANAZMENT: Spétna vazba ako néstroj motivécie
Platobny styk v SEPA priestore a implementdcia PSD2 v oblasti platieb
Interné a externé podvody vo finan¢nych institiciach, sposob ich vysetrovania a dokazovania
Uzatvdranie zmluv — Specifikd zmluvnych typov
Zaklady uctovnictva (pre neudctovnikov)
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Vyjedndvanie v kocke
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Credit value adjustment
Etiketa a zéklady spolo¢enského protokolu v praxi
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