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/adlzovanie domacnosti

Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

Rast tverov domdcnostiam je aktudine najvyznamnejsim trendom v slovenskom bankovom
sektore. Jeho celkovy vyznam je vsak vicsi, ako sa na prvy pohlad zdd. DéleZitd je najmd
skutocnost, Ze najvdcsi rast zaznamendvaju Gvery s velmi dlhou splatnostou. Preto aj

pri pripadnom spomaleni rastu tverov sa bude jeho vplyv na banky, domdcnosti ¢i celt
ekonomiku prejavovat este velmi dlho. V tejto savislosti je prospesné pokusit sa odpovedat
na niektoré otdzky tykajlce sa kvantitativnej, ako aj kvalitativnej stranky tohto fenomeénu.

AKY VYZNAMNY JE RAST UVEROV
DOMACNOSTIAM?

Vyznam alebo velkost urcitého trendu sa najjed-
noduchsie hodnoti v porovnani s vlastnou his-
tériou, s inymi krajinami alebo s vybranymi fun-
damentmi. Viyvoj Uverov domadacnostiam pocas
roka 2014 bol bezprecedentny vo vietkych troch
porovnaniach.

V prvom rade i8lo o historicky najvyznamnejsiu
dynamiku Uverov na byvanie. Medziro¢na zme-
na stavu Uverov na byvanie, teda objem, o ktory
medziro¢ne vzrastol tento typ dlhu, bola vyssia
ako pocas predkrizovych rokov 2007 a 2008. Toto
prvenstvo patri Uverom na byvanie aj v pripade,
Ze ich upravime o zmeny v cendch nehnutelnosti.
Ak teda Uvery na byvanie v rokoch 2005 az 2008
rastli aj v suvislosti s rastom cien nehnutelnosti,
dnes sa objem Uverov na byvanie zvysuje este
vyraznejsie aj napriek tomu, Ze na kipu toho isté-
ho bytu uz postacuje vyrazne mensf Gver (graf 1).
Celkovy rast véetkych dlhov domécnosti (vratane
lizingu a splatkového predaja) bol v roku 2014
sice o nieco nizsi ako v roku 2008, ale tento rozdiel
je sposobeny dlhmi inymi, ako su Uvery na byva-
nie, ktoré maju tradi¢ne kratsiu splatnost. Tie sice
v roku 2008 rastli rychlejsie ako v roku 2014, ale
ich dosah na zadlzenost domécnosti je limitova-

Graf 1 Medziro¢nd zmena objemu tverov na
Slovensku
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ny prave ich splatnostou. Celkovo teda zazivame
obdobie najrychlejsieho zadlZzovania domacnosti
s dlhodobym efektom.

Po druhé, rast dlhov domacnosti je vynimocny
aj v porovnani s ostatnym statmi EU. Neplati to
viak len v porovnani s vyrazne zadlzenou zdpad-
nou Eurépou. Rast Uverov na Slovensku je rychlej-
$ aj v porovnani s krajinami strednej a vychodne;j
Eurdpy, ktorych zadlZzenost je na podobnej Urovni
ako na Slovensku. Priemerny rast Gverov v roku
2014 bol na Slovensku vobec najvyssi v rdmci ce-
lej Eurdpskej Unie. Navyse sa v tomto obdobf este
zvacsil rozdiel medzi Slovenskom a medidnom
krajin strednej a vychodnej Eurépy.

Po tretie, rast Uverov domacnostiam bol v po-
slednych rokoch vyznamny aj vo vztahu k hrubé-
mu domécemu produktu, respektive k jeho
komponentom, akym je aj konec¢na spotreba do-
méacnosti. Z hladiska podielu dlhov domacnosti
na ich konec¢nej spotrebe patri Slovensko stale
medzi najmenej zadlzené ekonomiky Eurdpskej
Unie. Rozsireny argument, Ze pri nizkej zadlZzenos-
ti je rychly rast dlhov bezny (tzv. efekt dobiehania)
celkom neplati, lebo v obdobi rokov 2009 az 2014
podiel dlhov domacnosti na ich konecnej spot-
rebe klesol takmer v polovici krajin vratane tych
najmenej zadlZzenych. Na druhej strane Slovensko

Graf 2 Medziroc¢ny rast tverov v EU
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zaznamenalo najvyssi rast podielu dlhu na konec-
nej spotrebe, ktory nasobne prevysil ostatné eu-
ropske krajiny.

Co MOZEME POVAZOVAT ZA HLAVNE
povoDY?

Doévody rastu Uverov su vzdy tak na strane dlz-
nikov, ako aj na strane veritelov. Dolezitym fak-
torom pre domécnosti je kombindcia stabilnych
cien nehnutelnosti, rastucich miezd a klesajucich
urokovych sadzieb, ¢o vedie k relativne vysokej
dostupnosti  byvania. Rozdielom v porovnani
s minulym rokom je zlep3enie celkovej situacie
na trhu prace, ktoré zvysuje nielen kapacitu, ale
aj ochotu domdcnosti podstupit riziko zadlzenia
sa. Vyznamnym faktorom je pokles trokovych sa-
dzieb, ktory bol na Slovenku najvacsi v ramci ce-
lej eurozony (graf 5). Takdto dynamika urokovych
sadzieb zniZzuje mesacnu splatku a umoznuje
kvalifikovat sa na Uver Coraz va¢siemu mnozstvu
klientov vratane nizkoprijmovych skupin. Toto
obdobie je viak specifické aj pre lokdlne banky.
Pokles urokovych sadzieb zniZuje Urokové prijmy,
a preto je prirodzenou snahou bank zvysit objem
poskytovanych Uverov. V praxi to mdze znamenat
uvolfovanie Uverovych Standardov najma pri na-
vysovani existujucich Uverov alebo predlzovanie
splatnosti tverov. Celkovo plati, Ze eurdpsky trend
vyssieho rizikového apetitu vyvolany prostredim
nizkych Urokovych sadzieb sa na Slovensku preja-
vil najma na trhu Uverov domacnostiam. Posled-
nym typickym faktorom rastu dlhu domécnostf je
statna politika v oblasti byvania. V nasom pripade
rastie zadlZenost doméacnosti aj vplyvom bonifi-
kécie Urokovych sadzieb.

AKO JE TO S UROKOVYMI SADZBAMI

A MARZAMI?

Slovensko bolo dlho krajinou s najvyssou uroko-
vou sadzbou na Uvery domdacnostiam v eurozé-
ne. Jej prudky pokles (predovietkym pocas roka

2014) posunul nas trh blizko k drovni krajin, ako

Graf 3 Uvery domdcnostiam a kone¢nd spotreba
domdcnosti
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je Holandsko alebo Francuzsko. Podobné plati
pre Urokové marze v segmente domacnosti, ktoré
su dnes pod priemerom Eurdpskej unie (graf 4).
V tomto kontexte je slovensky (a aj Cesky alebo
polsky) trh Uverov domacnostiam zaujimavy pre
zahrani¢né banky. Na jednej strane je povaZzovany
za stabilnejsf ako vo vacsine ostanych krajin stred-
nej a vychodnej Eurdpy a na druhej strane je do-
statocne dynamicky, aby produkoval dostatocny
objem dlhu generujuceho trokové prijmy.

AKE RIZIKA PRINASA REFINANCOVANIE

S NAVYSENIM?

V poslednom roku zazil slovensky trh Gverov na
byvanie najvyznamnejsi pokles drokovych sa-
dzieb a roc¢nej percentudlnej miery nakladov
v historii. Zaroven islo o najvyznamnejsi pokles
v ramci Eurépskej tnie (graf 5). Klesajuce drokové
sadzby zvycajne prindsaju vyhody pre tych dIiz-
nikov, ktorf maju kratsiu fixaciu urokovej sadzby.

Graf 4 Urokové sadzby na tvery a marze v seg-
mente domdcnosti
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Graf 5 Ro¢nd percentudlna miera ndkladov pri
uveroch domdcnostiam a jej zmena
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Graf 6 Navysovanie tveru: dopad na zaplatené

uroky
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UmoZznuju im splacat ten isty dlh s niZzSou mesac-
nou splatkou. Alebo nizsie Urokové sadzby umoz-
nuju nezmenenou splatkou obsluhovat vyssi dih.
Prave vyuzitie efektu poklesu Urokovej sadzby na
navysenie existujuceho dlhu pri zachovani me-
sacnej splatky sa v ostatnych rokoch stalo beZznou
praxou. Na jednej strane klient, ktory bol s vyskou
mesacnej splatky Uveru spokojny, ziskal navy-
Se volné prostriedky bez zjavnych dodatocnych
néakladov. Na druhej strane financujuca banka
ziskala nového klienta (alebo si ponechala svoj-
ho klienta) s dobrou histériou splacania, pricom
dosiahla zvysenie objemu Uverov potrebného na
generovanie Urokovych prijmov.

Situdciu mézeme ilustrovat na priklade dvoch
klientov s identickym pociato¢nym Uverom
(70 000 €) ziskanym v roku 2006 pri vtedajsej prie-
mernej Urokovej sadzbe 6,7 % s rocnou fixaciou
urokovej sadzby, so splatnostou 30 rokov a teda
s mesacnou splatkou 450 €. Rozdiel medzi klient-
mi je len v ich reakcii na pokles Urokovej sadzby,
ktorého sme boli svedkami v rokoch 2006 az
2014. V tomto obdobf klient A Standardne spla-
cal Uver a pokles trhovych Urokovych sadzieb sa
mu kazdy rok prejavil v poklese mesacnej splétky.
Klient B vyuZil kazdoro¢ny pokles trhovych uroko-
vych sadzieb na ziskanie dodato¢nych penazi pri
nezmenenej mesacnej splatke.Vjanuéri 2015 bola
teda situacia klientov odlisnd. Klientovi A klesla
mesacna splatka na 311 € azpdvodnych 70 000 €
mu zostavalo splatit este nieCo vyse 60 000 €.
Klientovi B sa v rokoch 2006 az 2014 postupne
podarilo nacerpat az 28 800 €. Jeho splatka zosta-
la na Urovni 450 € a z povodnej istiny 70 000 € sa
dostal na dIznd sumu vyse 87 000 €. Celkovy dlh
klienta sa teda este zvysil. V tejto suvislosti je po-
trebné upozornit na dve skuto¢nosti.

Po prvé, navySovanie Uveru u klienta B pri za-
chovani mesacnej splatky nebolo celkom bez
dodato¢nych ndkladov v porovnani s klientom A.
Splatky urokov klienta B sa navysovanim istiny re-
lativne zvysovali a klient B tak v porovnani s klien-
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Graf 7 Navysovanie uveru: dopad na vysku spldt-
ky pri zvyseni Grokovej sadzby
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tom A zaplatil na rokoch v nominalnom vyjadre-
ni viac o zhruba 13 000 € (graf 6).

Po druhé, kedZe klient B premietol klesajuce
Urokové sadzby do navysenia istiny Uveru, zvysila
sa tym aj jeho citlivost na pripadny buduci narast
urokovych sadzieb. Pri simulovanom ndraste Uro-
kovych sadzieb na pévodnych 6,7 % v patnastom
roku Uveru by sa mesacna splatka klienta B zvy-
Sila zo 450 € na 574 €, pricom zvysenie sadzby
na Uroven beznu v roku 2006 mdzeme povazo-
vat za celkom pripustny scendr. Na druhej strane
klient A, ktory vyuzil niZSie Urokové sadzby na
pokles mesacnej splatky, tento ndvrat k pédvodnej
sadzbe pocitil v mensej miere. Mesacna splatka
311 € nestupla ani na povodnych 450 €, ale len
na 398 € (graf 7). Klient A v podstate vyuzil obdo-
bie nizkych urokovych sadzieb na splacanie istiny
Uveru, ¢o ho zaroven v mensej miere vystavilo rizi-
ku narastu Urokovych sadzieb. V tejto suvislosti je
dolezité pripomenut, Ze aktudlny trend navysov-
nia istiny Uverov je podporovany predlZzovanim
splatnosti Uverov. V takomto pripade sa prehlbuju
oba efekty, t. j. rast ndkladov na splatky urokov,
ako aj vyssia citlivost mesacnej splatky na narast
Urokovej sadzby. Takymto predizenim splatnosti
Uveru a7z na hranicu déchodkového veku navyse
klient prichddza o déleZity ,ochranny vankus'”. Pre-
dlzenie splatnosti (ak je to este mozné vzhladom
na vek klienta) je totiz efektivny spdsob zniZzenia
mesacnych splatok v pripade neocakavanych fi-
nanc¢nych problémov klienta, akym je napriklad
strata zamestnania.

MO6ZE BYT TRH NEHNUTELNOSTI ZDROJOM
RIZIKA?

Relativne spolahlivé Udaje o cendch nehnutelnos-
tf su dostupné priblizne za poslednych 10 rokov.
V tomto relativne kratkom ¢asovom Useku sme
boli svedkami velmi dynamického vyvoja. Najprv,
od roku 2005 do roku 2008, stihli ceny byvania
vzrast o 112 %, nasledne v priebehu niekolkych
mesiacov klesli o vy3e 23 % a nakoniec sa pocas
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Graf 8 Index dostupnosti byvania
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poslednych piatich rokov zvysovali rozdiely vo
vyvoji medzi roznymi geografickymi segmentmi
v ramci Slovenska.

Efektivny trh nehnutelnosti a s tym spojeny vy-
voj cien byvania je pre banky a ich klientov do-
leZity. Z pohladu bank tvoria Uvery na byvanie
¢oraz vacsiu cast aktiv, zatial ¢o nehnutelnosti
prijaté ako zabezpecenie tychto Uverov sa ku-
muluju v podsuvahe. V bankovom sektore teda
rastie koncentracia priameho financovania by-
vania, ale aj zabezpeclenia tohto financovania.
Na druhej strane Uvery na byvanie tvoria ¢oraz
vyznamnejsiu ¢ast dlhov domacnosti (v decembri
2014 to bolo viac ako 94 %). Slovenské domac-
nosti zaroven drzia prvenstvo v miere vlastnic-
tva nehnutelnosti, v ktorych byvaju (ECB, 2013).
Vysokd miera prepojenia na trh nehnutelnosti je
tak na strane bank, ako aj na strane domacnosti.
V tomto kontexte je znepokojujuce, Ze v posled-
nom obdobf sa zvySoval priemerny podiel vysky
Uveru na hodnote nehnutelnosti (tzv. loan-to-
value). Zaroven nie je mozné spolahlivo urcit, ¢i
aktudlne ceny byvania maju potencidl rast alebo
klesat. Sucastou takejto analyzy méze byt index
dostupnosti byvania, pripadne doplneny o Gve-
rové standardy a spotrebitelski déveru, ktoré
Ciastoc¢ne zohladnuju vyvoj na trhu prace (graf 8).
Ten sice aktudlne naznacuje relativne vysoku do-
stupnost byvania, je to vak len technicky pohlad
na dostupné Statistické Udaje. V skutocnosti nam
chyba dole7itd informacia o velkosti ponuky vol-
nych bytov a Udaje o potencidlnom dopyte, ktory
je ovplyvneny napriklad kombindciou demogra-
fie, zamestnanosti a zadlzenosti urcitej skupiny
ludi. Navyse sa ¢oraz viac ukazuje, Ze dynamika
cien byvania méze mat lokalny charakter, ktory
okrem iného vyrazne ovplyviuje aj migracia.

Co ZNAMENA AKTUALNY RAST UVEROV PRE
FINANENU STABILITU?

Pre model tradi¢ného bankovnictva je typicka
orientacia na financovanie aktivit podnikov a do-

Graf 9 Vyznam segmentu domdcnostiv banko-
vych sektoroch EU
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macnosti prostrednictvom kumulacie lokalnych
vkladov. Vyhodou takéhoto modelu je zvycajne
vysSia transparentnost a menej otazok v suvislosti
s ocenenfim rizik. Bankovnictvo na Slovensku je
vskutku prevazne tradi¢né: banky sa orientuju na
domécu ekonomiku na strane Uverov aj vkladov,
pricom ponukaju relativne jednoduché produkty
z hladiska merania rizika (graf 8).

Ani tradi¢ny model bankovnictva viak nezaru-
¢uje odolnost bank voci pripadnym Sokom a ne-
predchadza pripadnej kumulacii nerovnovah, kto-
ré nie su zjavné na prvy pohlad. Prikladom su iné
tradi¢né bankové sektory, ktoré utfZili obrovské
straty napriklad v suvislosti s poskytovanim Gve-
rov v cudzej mene.

Z&kladna otdzka mozného vplyvu sucasného
rastu Uverov na financnu stabilitu suvisi naj-
ma s historicky nizkymi Urokovymi sadzbami
a s kvalitativnou strankou rastu Uverov. Klesaju-
ce Urokové sadzby mdzu na jednej strane klien-
tom znizit dlhovd sluzbu a vybudovat vyssiu
odolnost do buducnosti (priklad klienta A), na
druhej strane mézu podporit dodato¢ny narast
zadlZenia klientov a tak zvysit ich zranitelnost
v pripade buducej zmeny trhovych podmienok
(priklad klienta B). Skusenost ukazuje, ze pretr-
vavajuce obdobie nizkych drokovych sadzieb
ma vplyv aj na vnimanie rizika z pohladu bank
¢i inych investorov. Preto je doleZita kvalitativna
stranka rastu Uverov, teda i si klient A banka do-
hodnu poskytnutie takej vysky Uveru, ktora zod-
poveda dlhodobej schopnosti klienta tento Uver
splacat. Neprimeranost Uveru moze mat korene
napriklad v prilis dlhej splatnosti Uveru, v ne-
dodatoc¢nom overeni prijmov alebo vydavkov
klienta, v statickom pohlade na aktudlnu uroko-
vU sadzbu alebo v nezdravom spoliehani sa na
zabezpecenie. Tieto otdzky uz dlhodobo riesi
Nérodna banka Slovenska (NBS, 2014) a v tejto
suvislosti 7. oktobra 2014 pristupila k vydaniu
odporucania k rizikdm spojenym s vyvojom na
trhu retailovych Gverov.

Referencie

1. RYCHTARIK, S.a KRCMAR, M.:
Dynamics of housing affordability
in Slovakia and its regions on the
background of macroeconomic
development. In: Biatec, ro¢nik
21,9/2013. Bratislava : NBS, 2013,
5. 18 = 21.1SSN 1335 - 0900.

2. ECB.The Eurosystem Household
Finance and Consumption Sur-
vey: Results from the first wave.
Frankfurt nad Mohanom : ECB,
2013.Zv. €. 2. 1SSN 2314-9248.

3. Sprava o finan¢nej stabilite k no-
vembru 2014. Bratislava : NBS,
2014.1SSN 1338-6123.

ro¢nik 23, 3/2015 '| 7



