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ABSTRAKT

DEDINSKY, Juraj: Zadlzenost obyvatel'stva a jej désledky. Na priklade Slovenska
a vybranych krajin. — Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: doc. Ing.

Daniela Tkacova, CSc. - Bratislava: NHF, 2019, 66 stran

Cielom zéavere¢nej prace je analyzovat a posudit, ¢i zadlZovanie domécnosti
v Slovenskej republike rastie nadmerne. Pre dosiahnutie tohto ciel'a analyzujeme Struktiru
dlhu a porovnadvame ho s makroekonomickymi fundamentmi. Praca je rozdelend do Styroch
kapitol. Obsahuje 19 grafov, 5 tabulieck a 2 obrazky. Prva kapitola je venovana
charakterizovaniu dlhu domadacnosti a jeho moznych dopadov na ekonomiku krajiny.
Zameriavame sa aj na vyvoj slovenského bankového trhu a novych regulacii v dosledku
narastajiiceho zadlZzovania. Druhd a tretia kapitola si venované cielom, ktoré ma praca
dosiahnut’ a metédam, pomocou ktorych sme sa tieto ciele snazili dosiahnut’. Zavere¢na
kapitola sa zaoberd skumanim dlhu domécnosti z hl'adiska Slovenskej republiky, jej
determinantom, moznym rizikdm a porovnaniu s krajinami V4 a Eurdpy. Vysledkom
rieSenia danej problematiky je poukédzanie na nerovnost’ v raste zadlZenosti a ostatnych

makroekonomickych fundamentov.

Kracéové slova:

Zadlzenost’, domacnosti, dlh, avery, banky, regulacia, slovensky bankovy sektor,
nadmerné zadlZovanie



ABSTRACT

DEDINSKY, Juraj: The indebtedness of the population and its consequences. On the
example of Slovakia and selected countries — University of Economics in Bratislava. Faculty
of National Economy; Department of Banking and International Finance. — Thesis

supervisor: doc. Ing. Daniela Tkac¢ova, CSc. - Bratislava: NHF, 2019, 66 pages

The aim of the thesis is to analyse and evaluate whether the household debt in the
Slovak Republic is growing excessively. To achieve this goal, we analyse debt structure and
compare it with macroeconomic fundamentals. This work is divided into four chapters. It
contains 19 graphs, 5 tables and 2 pictures. The first chapter deals with the characteristics of
the household debt and its possible impacts on country’s economy. We also focus on the
development of Slovak banking market and new regulations due to increasing indebtedness.
The second and the third chapters deals with the goals and the methods by means of which
we want to achieve these goals. In the final chapter, we focus on the household debt of
Slovak Republic, its determinants, possible risks and comparison with the V4 countries and
Europe. The outcome of this thesis is pointing out the inequality between the debt growth

and other macroeconomic fundamentals.

Keywords:

Indebtedness, households, debt, loans, regulation, Slovak banking sector, excessive
indebtedness



UIVOU et 12
1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrani€i...........ccccceceveenennene. 13
1.1.  Zadlzovanie dOMACNOS ........cceevueriiriiriiniieieeieree e 13
LL1. Sruktira dlUe...coeceeeereeeeeeeeee e sssessseessses e 14
1.1.2. Faktory ovplyvitujuce zadlZenost ...........ceceeriieriieniieniienieeiieeieeiens 15

1.2.  Dopady zadlzenosti na ekonomiku ...........cccoovieriiieniiniiiinieniicieeieeee 17
1.2.1.  Vplyv zadlZenosti na eKonomicky rast .........cceceeverrierieneenieneenennenn 17
1.2.2.  Vplyv zadlZenosti na stabilitu ekonomiky a finanéného sektora........ 18

1.3.  Makroprudencidlna politikKa...........ceeeueeviieriiinieniieiieeieeee e 21
1.3.1. L0an to VAIUC......coueriiiiiiieccieceeeee e 23
1.3.2.  Pomer dlhu k prijmom ..........ccceoiiiiiiiiiiiiiiniiciee e 24

1.4.  Slovensky bankovy trh..........ccciiiiiiiiiiiiiii e 25
1.5. Makroprudencidlne opatrenia SR ...........ccccevviiiiiieniiiniieieeie e 27
1.5.1. Limity na ukazovatel’ zabezpecenia tiveru na byvanie (LTV)............ 29
1.5.2. Limit na ukazovatel’ schopnosti spotrebitela splacat’ uver-................. 30
1.5.3. Limit na ukazovatel’ celkovej zadlzenosti k prijmu (DTI).................. 30
1.5.4. Limity na maximalnu lehotu splatnosti..........cccceeeeverieneiicnienennene. 32

2. CHEL PLACE .. ce ittt ettt et e 33
3.  Metodika prace a metddy skimania ............ccceeeeveeriiiiiienieniieie e 34
4.  Vysledky prace a diskusia.........c.cecuieviiiiiiiniiiiienieeieeeeee e 36
4.1.  Dlh domécnosti v podmienkach Slovenskej republiky............ccccueenneeeee. 36
4.2.  Determinanty zvySovania zadlZE€nosti..........ccoceeveriireenieriieneenenieneeens 41
4.2.1. Makroekonomické prostredie ..........cceevvierieenieenieeniienieeiee e 41
4.2.2. UTOKOVE SAAZDY .......ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 44
4.2.3. SeKtOr DYVANIA......ccoiieiieiieeiieciie ettt ettt 47

4.3.  Rizikd plyntce z nadmerného zadlZzovania............cccccoeveevieenieniienneennen. 53

4.4, Porovnanie Krajin V4 ......ccooviiiiiiiiieieee et 57






Zoznam grafov

Graf ¢. 1 - Medzirocna zmena objemu verov domacnostiam na Slovensku...................... 26

Graf ¢. 2 - Medziro¢né zmeny objemu novych uverov domacnostiam SR na mesacnej baze

...................................................................................................................................... 36
Graf ¢. 3 - Struktira Giverov v SR z hPadiska Maturity .............coooeveeveieeeerereeeeeeeeeeeae 37
Graf €. 4 - Vyvoj tiverov domécnostiam SR podla Struktary za roky 2010 az 2018 .......... 37

Graf ¢. 5 - ZadlZenost' domacnosti a neziskovych spolo¢nosti sluziacim domdacnostiam
Eurépskych krajin v pomere k hrubému domacemu produktu k roku 2017................ 38
Graf ¢. 6 - Zmena celkového objemu Gverov domécnostiam a neziskovym organizéciam
sliziacim domacnostiam krajin EU medzi rokmi 2010 az 2017 v domécej mene ......39

Graf ¢. 7 - Vyvoj uverov domacnostiam k HDP v krajindch V4 za obdobie 2010 az 2017 40

Graf ¢. 8 - Vyvoj rastu HDP krajin za roky 2010 azZ 2018......cccoeoiiiiininiiiniiieienieeene 41
Graf ¢. 9 - Vyvoj nezamestnanosti krajin za roky 2010 azZ 2018........ccccovevieniiienienennne. 42
Graf ¢. 10 - Vyvoj priemernych miezd v eurdch za roky 2010 az 2018 ........cc.cccevveuennene. 43
Graf ¢. 11 - Vyvoj trokovych sadzieb tverov na byvanie medzi rokmi 2010 az 2018 na

MESACNE] DAZE ...evvieniiieiiieiie ettt ettt ettt et et e e bt estteebeesateesbeessseenseessseenseesnseenseens 45
Graf ¢. 12 - Urokové marze a tirokové prijmy bank v €urozone ............c.coeeveeveeveeeeeeeeenn. 46
Graf ¢. 13 - Typy byvania populacie v jednotlivych krajinadch EU ..........ccccooiiiiniinnnnene. 48
Graf €. 14 - Vyvoj indexu cien domov a bytov za roky 2010 az 2018 na kvartalnej baze s

bAZICkym rOKOM 2015, ..ot 49
Graf ¢. 15 - Vyvoj cien za meter Stvorcovy na Slovensku za roky 2002 az 2018................ 50

Graf ¢. 16 - Vyvoj cien za meter Stvorcovy podl’a typu nehnutelnosti za roky 2010 az 2018
NA KVArtAIne] DAZE .....cooviiiiiiiieie e 51
Graf ¢. 17 - Vyvoj podielu zlyhanych uverov na celom portféliu podla Struktiry za roky
2010 aZ 2018 N2 MESACNE] DAZE ......eeevureeniieiiieiieiie ettt et et ae et esere s 53
Graf ¢. 18 - Struktiira finanénych aktiv domAcnosti SR ............cc.co.evevvereeevereeeereeeeeenen. 55
Graf ¢. 19 - Cisté finanéné aktiva domacnosti krajin EU k roku 2017 .......c.coovevvveeeeinnnnn. 56



Zoznam tabuliek

Tabulka €. 1 - KI'i€ové nastroje na rieSenie nadmerného rastu Uverov ..........ccceeeerueennene. 22
Tabulka ¢. 2 - Uvery s LTV VYS8m @Ko 80% .........oveveevieieeeeeeeeeeeeeeeeseeee e e 29
Tabul’ka ¢. 3 - Uvery s limitom DT vyS8im ako 8........ccouoveveieeeieeeeeeeeeeeeeeeee e 31
Tabulka &. 4 — Nové limity na maximalnu dizku splacania Gveru ...........cococooovververrenncen. 32
Tabulka €. 5 - Porovnanie krajin V4 za obdobie 2010 az 2018 ........cccceevvievieniieiienieeene 57

Z.oznam obrazkov

Obrazok €. 1 - Bilancia dOmACHOSt.....coeveeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeee e, 19

Obrazok €. 2 - Tok penazi dOMACNOS .........eecvieriieiieieeiieee et 20



Uvod

Rastice uvery obyvatel'stvu sa v poslednych rokoch stavaju ¢oraz diskutovanejsou
témou. Ich dopady boli jasne viditeI'né pocas celosvetovej financnej krizy, ked’ kvoli
nedostatocnej regulacii bank rastli prili§ vysokym tempom a sposobili problémy nie len
v USA, ale aj po celom svete. Tato téma je obzvlast' aktualna v podmienkach Slovenske;j
republiky, pretoze za posledné obdobie zaznamenavame najvysSie tempd rastu Uverov
domacnostiam v ramci Eur6pskej tnie.

V prvej Casti prace vychadzame z medzinarodnych a domacich studii, ktoré oznacujt
zvySovanie zadlzenosti domécnosti z dlhodobého hladiska ako problém pre dalsi
ekonomicky rast. Definujeme pojem zadlzenost domadacnosti a mozné faktory, ktoré
prispievaju k jej zvySovaniu. Zaroven popisujeme zvysSujucu sa makroprudencialnu politiku
v Eurdpskych krajinach a jej snahu o zmierfiovanie problémov v bankovom sektore.

TaktieZ sa venujeme vyvoju rastu iverov domacnostiam v podmienkach Slovenskej
republiky a s nim spojenému aplikovaniu makroprudencialnej politiky Narodnou bankou
Slovenska. Ta sa v poslednych rokoch zvySovala a priamo reagovala zavedenim viacerych
limitov pre Ziadatel'ov o Gvery.

Druhé a tretia kapitola su zamerané na stanovenie cielov prace a metodiku ich
skimania. Hlavnym cielom je porovnat vyvoj zadlZzenosti domécnosti na Slovensku
s krajinami VySehradskej Stvorky a zistit, ¢i mdézeme tento vyvoj charakterizovat’ ako
nadmerny.

Poslednd kapitola je venovana vysledkom prace a diskusii. V tejto Casti sa snazime
skiamat’ sledované veli¢iny v podmienkach jednotlivych krajin za roky 2010 az 2018
s primarnym zameranim na Slovensko. Postupne analyzujeme $truktiru dlhu domécnosti
a jeho determinanty. Ako hlavné determinanty sa ukazuji neustéle klesajice irokové sadzby
spojené s pozitivnym makroekonomickym prostredim a postupnym prehrievanim
ekonomiky. Rovnako silno pdsobi aj vyvoj na realitnom trhu, ktory priamo posobi na
zvySovanie objemu ¢erpanych uverov domacnostami.

Kapitola sa zaoberd aj moznymi rizikami, ktoré moézu pdsobit’ problematicky
v ¢asoch otac¢ania ekonomického cyklu. St to hlavne dlhodobo sa znizujuci pomer zlyhanych
uverov, ktory dovol'uje bankdm poskytovat’ vel'ké mnozstvo uverov pri nizkych marziach

a vel'mi nizke Cisté financné aktiva, ktorymi slovenské doméacnosti disponuju.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1. ZadlZovanie domacnosti

Dlh domacnosti mozno definovat’ ako vSetky zavézky, ktoré si vyzaduju zaplatenie
alebo platby trokov a istiny doméacnost'ou veritelovi s datumom v buducnosti.' V pripade
domdcnosti tvoria tieto zdvizky prevazne pdzicky, najmi hypotekdrne uvery na kipu
byvania. Okrem hypoték existuje avSak aj vel'ké mnozstvo inych uverov, ktoré vieme
zaclenit’ do tejto kategorie. Medzi najhlavnejSie patria spotrebné tivery — napriklad na auta
alebo beznu spotrebu a tvery z kreditnych kariet.

Zadlzenost’ sa kvantifikuje viacerymi sposobmi. Pri porovnavani viacerych krajin je
Casto vyuzivanou metddou jej podiel na hrubom domdcom produkte vyprodukovanom
danou ekonomikou. OECD napriklad dava celkovy dlh do pomeru k ¢istému disponibilnému
prijmu domacnosti. Prijem domdacnosti je definovany ako sucet vydavkov a uspor konecnej
spotreby domécnosti znizeny o zmeny vlastného imania v dochodkovych fondoch.

Vdaka tverom si l'udia mézu dovolit’ lepSie byvanie, respektive pomocou
trhu a umoziuje vacsiu spotrebu v ase. Podl'a tedrie permanentného déchodku zvySovanie
zadlZenosti sposobuje vi¢si olakavany dochodok.”> To znamena, e dlh dovoluje
domécnostiam zvysit’ spotrebu dnes a splacat’ ju v budicnosti, ked’ budii mat’ vac¢si prijem.

Nadmerné zadlzovanie moze avSak oslabit’ ekonomiku krajiny a pdsobit’ ako
negativny faktor pri recesii. Je to sposobené tym, Zze domacnosti st citlivejSie na zmeny
urokovych sadzieb, respektive straty prace. Pri zvySovani trokovych sadzieb sa zvySuje aj
riziko straty schopnosti spldcania Gverov, ked’Ze mesacné splatky tveru narastajii. Rovnaka
analogiu mézeme pouzit’ aj na stratu zamestnania.

Dlh doméacnosti je historicky vyssi v rozvinutych krajinach a je zlozeny primarne
z uverov na byvanie. V poslednych rokoch sa tento dlh zacal nadmerne zvySovat' aj

v rozvojovych krajinach a méze predstavovat’ vel'ké riziko v buducom vyvoji tychto krajin.

'Definicia dlhu domacnosti podla Statistiky OECD, dostupné na internete
<https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm>

? International Monetary Fund, 2017. Global Financial Stability Report: Is Growth at Risk?, dostupné na
internete < https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-report-
october-2017>
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1.1.1. Struktira dlhu

Dlh domacnosti sa skladd z viacerych typov tuverov, ktoré financné inStitlicie
ponukaju svojim klientom. Kazdy z tychto Giverov je Specificky a jeho podiel na celkovom
dlhu moéze zavisiet’ od roznych faktorov.

Pri rozhodovani o potrebe a vyske uveru je vo velkej miere zastupena potreba
kupovat’ nehnutel'nost’. T4 je primarne ovplyvnena rozhodnutim domdacnosti, ¢i chcll svoje
byvanie vlastnit’ alebo byt v podnajme. VAcsi dopyt po vlastneni byvania tlaci na pozic¢anie
si prostriedkov na kupu nehnutel'nosti. Domécnosti, ktoré si kupuji svoje prvé byvanie
vyuzivaju prevazne bankové financovanie formou hypotekarneho tveru. Rast cien
nehnutelnosti tladi na vyssie objemy tverov a to znamené Ze dlh bude narastat’. Uvery na
byvanie predstavuju dlhodoby typ tuverov, ktory je prevazne zabezpeceny kupovanou
nehnutel'nost’ou. Pred krizou v roku 2008 boli tieto uvery povazované za pomerne bezpecné
a predstavovali malé riziko pre bankovy sektor. Je avSak vel'mi ddlezité poznamenat, Ze
realitnd bublina na trhu moze spdsobit premrStené poskytovanie tychto uverov
a zabezpecenie nemusi byt’ dostacujuce. Hlavne kvoli tomuto faktu sa v poslednych rokoch
zaviedli rozne legislativne restrikcie (ako napriklad loan to value), ktoré maji chranit
veritel'a a zaroven aj dlznika.

Spolu s Gvermi na byvanie tvoria velku Cast’ dlhu domacnosti tivery financujice
spotrebu. Bezné zastiipenie tu majui spotrebitel'ské uvery na kapu aut, dovoleniek alebo
inych tovarov. Tento dopyt zavisi vo velkej miere od urokovej miery na trhu. Ak urokova
miera klesa, celkova cena spotreby financovanej Gverom je niz§ia>. Okrem toho bude
relativne vyhodnejSie zobrat’ uver namiesto uloZenia peiazi do banky. Spotrebitel'ské uvery
su taktiez ovplyvitované makroekonomickou situdciou v danom regione. Pokial’ maja l'udia
dobré ocakavania ohl'adom buduceho prijmu, zvykni zvySovat’ spotrebu. Tieto zvySené
vydavky mézu byt financované prave spotrebitel'skymi uvermi.

Metodika, ktori pouziva Narodna banka Slovenska, je nastavend tak, ze
k spotrebitel'skym tverom pridéva aj Givery z kreditnych kariet a precerpanie bezné¢ho uctu.
Uvery z kreditnych kariet st vyuzivané hlavne vo vyspelejsich krajinach, avsak v poslednej
dobe sa ich vyuzitie rozrastd aj u nés. Aby klient dostal kreditnt kartu a mohol vyuZzivat’ jej

kredit, potrebuje dosiahnut’ urcity rating, ktory maju jednotlivé banky nastavené rozne.

> JACOBSEN, D.H., NAUG, B.E., 2004. What influences the growth of household debt. Econ. Bull.. 3. 191-
201., dostupné na internete
< https://brage.bibsys.no/xmlui/bitstream/handle/11250/2504442/jacobsen.pdf?sequence=1>
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PrecCerpanie na beznom ucte si nevyzaduje kipu Specidlneho produktu. K jeho
vyuzivaniu sta¢i splnit’ podmienky banky a mat’ otvoreny bezny ucet. Rozdiel oproti
kreditnej karte spociva v troceni. Pri kreditnej karte je bezna lehota okolo 50 dni, dokedy
mdze dlznik splatit’ dlznt sumu bezirocne. Ak tak neurobi, Gctujii sa mu uroky a méze si
zvolit’, ¢i chee Gver splatit’ jednorazovo, alebo postupne s uréenymi minimalnymi splatkami.

Povolené precerpanie je tro¢ené od prvého dia Cerpania.

1.1.2. Faktory ovplyviiujuce zadlzenost

Uvery sii vo vieobecnosti determinované hlavne dopytom po nich samotnych
a bankovou politikou poziciavania petiazi. Vel'ka tlohu zohrava aj velkost’ a rozvinutost’
bankového trhu v danej krajine. Dovol'uje bankam vytvérat’ produkty, ktoré coraz viacej
dokézu naplnit’ potreby dlznikov. Takisto to funguje aj na trhu iverov domécnosti.

Je veI'mi naro¢né urcit’ determinanty vyvoja zadlZenosti, pretoze kazda krajina je
v niecom Specifickd. Analyzovali sme niekol’ko vysledkov vyskumov, ktoré sa zaoberaju
touto problematikou. Poznatky z ich skiimania vyuzijeme neskor v nadvédznosti na uvedent
problematiku.

Podla vyskumu v USA v rokoch 1983 az 2004 medzi primarne faktory ovplyviujtice
zadlzenost’ domécnosti zaradujeme:*

e Netrpezlivost’ domacnosti.

e Jednoduchsie podmienky pozi¢iavania penazi.
o Urokové miery a oéakdvany prijem.

e Demografia obyvatel'stva.

e Cena nehnutel'nosti.

¢ Financné inovécie.

Autori prisli k zaveru, ze zvySovanie dlhu a nasledny pokles uspor je sposobeny
primarne kombinaciou zvysujucich sa cien nehnutel'nosti a finan¢nych inovécii. Finan¢né
inovacie, ako napriklad predschvéalené uvery alebo tUvery cez mobilni aplikdciu
zjednodus$uju proces ziadosti a nasledného Cerpania.

Dopyt po uveroch moéZze rast, pretoze domacnosti st optimistické vo svojich

oCakéavaniach buduceho prijmu, alebo jednoducho kvdli nizkym nakladom samotného

4 DYNAN, Karen E., KOHN, Donald L., The Rise in U.S. Household Indebtedness: Causes and
Consequences, 2007. FEDS Working Paper No. 2007-37, dostupné na internete
< https://pdfs.semanticscholar.org/288a/87¢c7af75d62859b0efbabe24al 7744e84dc2.pdf>
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uveru. Obdobie po finan¢nej krize je charakterizované expanzivnou menovou politikou,
nizkymi rokovymi sadzbami a nizkou navratnostou bezpeénych aktiv.’ Tato kombinacia
prudko zvysila dopyt po uveroch na byvanie, ¢i uz kvoli vlastnému tuzitku alebo ako
investiciu. Strukturalne faktory ako napriklad demografia mozu mat taktiez velky vplyv,
najmi ak sa v ekonomike zvysuje podiel strednej triedy obyvatel'stva.

Zvysujuca sa ponuka a zdrava konkurencia na bankovom trhu méze vytvorit’ vel'mi
priaznivé podmienky, pri ktorych budil uvery rast’ rychlym tempom. K uvolfiovaniu
uverovych Standardov dochédza vécSinou v obdobi ozivovania ekonomiky po krizovom
obdobi. JednoduchSie podmienky avSak znamenajl aj vyssie riziko pre banky do budtcnosti,
kedze tuvery sa poskytuji aj klientom, ktori by ich pri sprisnenych Standardoch
pravdepodobne nedostali.

Vyskum spracovany Talianskou nadrodnou bankou sa zameriava na Styri premenné
stvisiace s ponukou.’ Prvy z nich je pravny povod krajin, na zéklade ktorého sa predpoklada,
ze ochrana investorov a veritel'ov, jeden z determinantov financovania, sa li§i podla typu
pravneho systému. Tu sa zistila stvislost medzi anglosaskym pravnym pdévodom
v sledovani viacerych krajin.”

Ako druhy skimany determinant uviedli silu zdkonnych prav pre veritel'a a dlznika
a ich vplyv na zjednodusenie poskytovania Gverov. Ako analdgiu v naSich podmienkach
mdzeme poukdzat’ na novelizaciu zékona o osobnom bankrote z roku 2017. Tieto typy
zakonov sa v poslednych rokoch davajui do platnosti aj v ostatnych krajinach Europy.

Tretim a Stvrtym faktorom je kvalita uverovych informécii dostupnych
prostrednictvom verejnych alebo sukromnych tverovych registrov, ktoré pdsobia pozitivne
na rast dlhu domécnosti k hrubému domacemu produktu.

Po stvrté, neefektivne postupy vymahania v pripade platobnej neschopnosti dlznika
mozu sposobit’ neochotu bank pozi¢iavat' peniaze svojim klientom. Uginnost’ sidov
a stdnictva sa v jednotlivych krajinach 1i§i a §tadia dokazala, ze dizka rieSenia sadnych

sporov ma negativnu korelaciu s dlhom doméacnosti.

> ZABAI A., 2017. Household debt: recent developments and challenges, BIS Quarterly Review, Bank for
International Settlements, dostupné na internete < https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1712f.pdf>

6 COLETTA, M., DE BONIS, R., PIERMATTEI, S., 2014. The determinant of household debt: a cross-
country analysis, Banca D’Italia, dostupné na internete < https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/altri-atti-
convegni/2015-analysis-household-finances/papers/3.Coletta DeBonis_Piermattei.pdf>

7 DJANKOV, S., MCLIESH, C., SHLEIFER, A., 2007. Private credit in 129 countries. Journal of Financial
Economics 12(2): 77-99, dostupné na internete

<https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/priv_credit_jfe.pdf>
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1.2. Dopady zadlZenosti na ekonomiku

Skuto¢né dosledky nadmerného zadlZzovania sa stali predmetom diskusie tvorcov
hospodarskej politiky az po velkej finan¢nej krize. Finan¢né prostriedky sa vo vSeobecnosti
povazuju za zdroj rastu a prosperity. Napriek tomu niektoré Studie z posledného obdobia
ukazuju, ze prilisné zadlzovanie méze mat negativne dopady na ekonomiku, hlavne v obdobi
recesie. Dlhodoby pokles trokovych sadzieb vytvara velky priestor na rozvoj investicii
naprie€ celou ekonomikou. Peniaze st lacnejSie a subjekty trhu maju relativne nizSie néklady
na financovanie svojich potrieb. Takisto je vel’ky zdujem o kiipu nehnutel'nosti a rychlo stipa
aj bezna spotreba.

Vyvstava teda otdzka, ¢i tento fakt znamena narast finan¢nej nerovnovahy a vel'ké
riziko pre krajinu ako taku, alebo je odrazom procesu finan¢nej konvergencie ekonomiky

k zdpadnym krajindm a zdrojom rastu.

1.2.1. Vplyv zadlZenosti na ekonomicky rast

Rast finan¢nej vyspelosti krajiny ma z dlhodobého hl'adiska pozitivny vplyv na
ekonomicky rast, avSak s rastom zadlZenosti obyvatel’stva to nie je také jednoznacné.

Pomer dlhu k hrubému domacemu produktu zvysSuje spotrebu a ekonomicky rast
v kratkom horizonte, avSak z dlhodobého hladiska smeruje k niz§iemu rastu a vyssej
zranitenosti voéi vykyvom ekonomiky krajiny.® Sila tychto negativnych dopadov je zavisla
od aktudlnej vysky dlhu k hrubému domécemu produktu.

Kratkodobé pozitivne efekty zadlZzovania su silnejSie a strednodobé negativne efekty
slabSie v rozvijajucich sa krajinach, ked’Ze ich celkové zadlzenie domécnosti vacSinou
nedosahuje hodnoty rozvinutych krajin. V dlhodobom horizonte st vysSie hodnoty dlhu
Casto spajané s vys$im rastom hrubého domaceho produktu. Finanény rozvoj, vyspelejsie
institicie a jednoduchs$i pristup k uverom prispievaji k lepSej alokacii zdrojov a ich
efektivnosti. Stale viacej Stadii zacina uvazovat o istom bode rovnovahy, ktory ked’ krajina
prekroéi, dlh zaéne mat’ negativny dopad na jej buduci rast.” Negativne efekty zadlzovania

sa zvyknu na spotrebe prejavovat’ v pripade pomeru zadlZzenia domdacnosti k hrubému

 LOMBARDI, M.J., MOHANTY, M., SHIM, L, 2017. The real effects of household debt in the short and long
run, BIS Working Papers 607, Bank for International Settlements, , dostupné na internete <
https://www.bis.org/publ/work607.pdf>

? ARCAND, Jean-Louis, BERKES, E., PANIZZA, U., 2017. Too Much Finance?, IMF Working Paper No.
12/161, dostupné na internete < https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Too-Much-
Finance-26011>
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domacemu produktu, ktory je vyssi ako 60%. Odhadovany prah je o nieco vyssi pri citlivosti
ekonomického rastu, ktory by mal byt ohrozeny az v pripade rastu ukazovatel'a nad 80%.'°

Podl'a tohto tvrdenia mozno usudit, ze rozvijajuce sa krajiny, ktoré vicSinou
nedosahuju takéto hodnoty dlhu, by mali byt ohrozené menej. Problémom pri aplikovani
tohto pravidla ostava fakt, ze kazda ekonomika mé svoje vlastné Specifika, ktoré tento bod
ovplyviiuju. V désledku toho moze byt pre rozvijajice sa krajiny bod rovnovahy aj na ovela

niz$ich urovniach.

1.2.2. Vplyv zadlZenosti na stabilitu ekonomiky a financného sektora

Zostatok dlhu domacnosti ovplyviiuje ich schopnost’ riesit’ neo¢akavané zhorSenie
zivotnej situacie. Mozu to byt napriklad nizsie prijmy alebo vyssie irokové sadzby. Aby sa
zabranilo prilisnému zniZeniu spotreby, domacnost’ ma niekol’ko moznosti."'

Prvd mozZnost’ predstavuje znizit' Gspory. V tomto pripade je vel'mi dolezité aké
aktiva domécnosti vlastnia. Aktiva ako zostatky na beznych ctoch, akcie alebo investicie
v podielovych fondoch maju vysoku likviditu. Na druhej strane, peniaze investované do
byvania nie s va¢Sinou uréené na krytie spotreby. V tomto zmysle funguju aktiva ako druh
poistenia. Okrem toho existuju aj iné typy poistenia, ktoré je taktiez mozno vyuzit.

Druhou moznostou je prisposobenie dlhu. Vo velmi konkurenénom bankovom
prostredi je pomerne jednoduché poziadat’ o refinancovanie dlhu v inej banke a tak znizit
svoje mesacné vydavky. To samozrejme neplati pri postupnom zvySovani trokovych
sadzieb. Prispdsobit’ dlh sa da takisto aj refinancovanim p6zicky v nebankovej spolo¢nosti,

avsak tento spdsob je vel'mi rizikovy.

' LOMBARDI, M.J., MOHANTY, M., SHIM, L., 2017. The real effects of household debt in the short and
long run, BIS Working Papers 607, Bank for International Settlements, , dostupné na internete <
https://www.bis.org/publ/work607.pdf>

H ZABAIL A., 2017. Household debt: recent developments and challenges, BIS Quarterly Review, Bank for
International Settlements, dostupné na internete < https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r _qt1712f.pdf>

18



Obrazok ¢. 1 - Bilancia domdcnosti

Aktiva Pasiva
Nehnutelnost na byvanie Dih ,
¢ Uvery na byvanie
Finanéné aktiva +  Spotrebitelské Gvery
Iné aktiva (ludsky kapital) Iné pasiva
Fisherova deflacia dlhu: i ESte horsia bilancia a viac
. , Vysoky dlh | ich 4
klesajuca cena aktiv nesplatenych uverov
Trh nehnutelnosti/Trh Nesplatenie
cennych papierov dlhu/Bankrot

Zdroj: Prelozené z Stability report 2017 MMF

Medzindrodny menovy fond vo svojom komentari k nerovnovéhe spdsobovanej
nadmernym zadlzovanim poukazuje na dva druhy problémov. Ciernou farbou st vyznacené
pociatocné efekty v pripade prichodu negativnych Sokov na prili$§ zadlzené domacnosti ako
napriklad ne¢akané zniZzenie prijmu. Cervenou farbou st vyznagené efekty druhej viny, ktoré
sa mozu dostavit’ neskor.

Na obrazku €.1 je znazornend bilancia, respektive aktiva a pasiva domacnosti. So
zvySujucim sa dlhom rastie riziko nesplatenia, ktoré ovplyviiuje ziskovost’ uverovych
spolo¢nosti. Aby finan¢né spolo¢nosti zabranili stratdm, snazia sa sprisnit’ Uverové
Standardy, respektive poziCiavaju ovela menej prostriedkov rizikovejSim Zziadatelom.
V désledku néaroénejSieho procesu uverovania potom klesaju ceny nehnutelnosti a celkova
hodnota aktiv domacnosti.

Navyse sa pri poklese cien nehnutelnosti zvysi pocet 'udi, ktori vlastnia byvanie
s cenou nizSou ako splacany uver. Neochota akceptovat’ stratu z uveru im moze branit’
k prestahovaniu sa za pracou do inej lokality a pre ekonomiku to mdze znamenat’ vysSiu
Strukturdlnu nezamestnanost. V druhej vine sa efekt moze eSte znasobit' a to uz moze
predstavovat’ problém pre cely finan¢ny sektor, ktory na tieto neo¢akavané straty nemusi

byt pripraveny.
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Obrazok ¢. 2 - Tok penazi domdcnosti
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Zdroj: Prelozené z Stability report 2017 MMF

Tok peniazi domacnosti zobrazuje petlazné toky domacnosti v nadvéznosti na redlnu
ekonomiku. Prijmy domacnosti sa skladaju z pracovnych a kapitadlovych. Kapitdlové prijmy
prichadzaju z réznych investicii domacnosti, napriklad do akcii alebo podielovych fondov.
Vydavky st tvorené spotrebou, dlhovou sluzbou a inymi vydavkami. Dlhova sluzba
predstavuje vSetky penazné prostriedky, ktoré domacnost’ plati na splacanie svojho dlhu.
Cim vyssie st tieto vydavky, tym niz§ia bude celkova spotreba. Celkovi spotrebu si
domacnosti mézu navysovat’ novymi tivermi, ktoré ale opét’ budi zvysovat’ aj dlhovu sluzbu.
Problém nastava v momente, ked’ si domacnosti uz nemozu zobrat' d’al$i Gver a musia
znizovat’ svoje vydavky na spotrebu.

Pri prili§ vysokom dlhu domdacnosti za celi ekonomiku sa popisované udalosti
premietnu aj do agregatnej spotreby. Pri jej poklese sa znizuju celkové investicie firiem
a tvorba novych pracovnych miest, pretoze nie je dostatocny dopyt. To mé dopad na rozvoj
ekonomiky ako takej a takisto aj na prijmy domadacnosti, ktoré neskdr nemusia stacit’ na
splacanie dlhovej sluzby. V druhej vine sa potom méze tato situicia eite prehibit, o moze
znamenat’ vaznu nerovnovahu na trhu a priniest’ rozne neziaduce efekty s fiou spojené.

Tieto efekty je mozné vidiet hlavne v Casoch obracania ekonomického cyklu
a nastupu recesie, kedy sa celkové negativne efekty este viacej prehlbuji. Nizka zadlzenost’
domacnosti na Slovensku je povazovana za jeden z hlavnych dévodov pomerne dobrého

zvladnutia finan¢nej krizy v minulom desat’roci.
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1.3. Makroprudencialna politika

Primérnym cielom makroprudencialnej politiky je prispievat’ k ochrane stability
finan¢né¢ho systému ako celku. To zahffia posilnenie odolnosti, znizovanie tvorby
zraniteI'nych miest a zabezpecenie udrzatelného hospodarskeho rastu pomocou finanéného
sektora. 2

V désledku vysokého rastu tiverov a zvySujucich sa nerovnovah v ekonomike, ktoré
sa naplno prejavili cez velku finan¢nu krizu, sa institucie dohl'adu Coraz viac snazia
o zavedenie efektivnych opatreni na zmiernenie rizik. Tato snaha je riadend narodne,
prostrednictvom jednotlivych centralnych bank, ale takisto aj nadnarodne - prostrednictvom
European Systemic Risk Board. Cielom tychto opatreni ma byt zvySend odolnost
bankového systému voéi otrasom a znizovanie systémového rizika v ekonomike. "

ESRB identifikovala $tyri rizik4 spojené s ochranou stability bankového sektora:

e Nadmerny uverovy rast a dlhové financovanie.

e Nadmerny ¢asovy nesulad a trhova likvidita.
e Koncentracia.

e Moralny hazard.

Obdobie nadmerného rastu Gverov st jednym z primarnych ukazovatel'ov bliZiacej
sa financnej krizy. V tomto pripade je efekt eSte silnejsi ak je spojeny s neudrzatelnym
vyvojom na trhu nehnutelnosti. V tabulke ¢.1 mézeme vidiet’ definiciu inStrumentov na

zabranenie tvoriaceho sa rizika v suvislosti s danou problematikou.

"2 European Systemic Risk Board, 2018. The ESRB handbook on operationalising macroprudential policy in
the banking sector,

dostupné na internete <https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303 esrb _handbook mp.en.pdf>
PBKOK, C., REINER, M., MOCCERO, D., SANDSTROM, M., 2014. Recent Experience of European
Countries with Macro-Prudential Policy, Financial Stability Review, European Central Bank, vol. 1.,
dostupné na internete <https://www.ecb.europa.eu//pub/pdf/fsr/art/ecb.fsrart201405_01.en.pdf>
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Tabulka €. 1 - KI'icové néstroje na rieSenie nadmerného rastu uverov

Prenos
Pravna
In§trument iy e . Znizeni ,
ZvySenie odolnosti .1ze’ 1€ . uprava
zranitel’nosti
. A . Zvysuj cni Mozné leni
Proticyklicky vankus vyswe absorpénd 0Zne spomatente . .
kapacitu pre stratu rastu averov cez vysSie | Nadnarodna
(CCB) . . .
bank naklady financovania
Znizuje stratu pri . o
Loan to value, debt . . Priama restrikcia , .
. - defaulte klienta a jeho ey S, Narodna
to income limity , pozi¢iavania penazi
vyskyt
Zvysuje absorp¢nu
. k it trat
Sektorové ApAciil pre Stratt . :
oziadavk bank a prestiva Nadnarodna
p y financovanie do inych
sektorov
Vankus$ na krytie Zvysuje absorpcnu
systémového rizika kapacitu pre stratu Mozny vplyv na Nadnarodna
(SRB) bank finan¢ny cyklus
prostrednictvom
.o . vyssich nakladov
. Zvysuje absorpcnu :
Vankus$ na X financovania . .
. ‘s kapacitu pre stratu Nadnarodna
zachovanie kapitalu .
bank
Ochrana proti chybam
Leverage ratio M k?pltalo\]yCh, Narodna
rezervach zaloZzenych
na riziku

Zdroj: Prelozené z The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in

the Banking Sector

Proticyklicky kapitalovy vanku§ (CCB) je dodlezitou sucastou politiky na

makrourovni. Jeho ciel'om je v ¢ase ekonomického rastu zabezpecit’ vytvorenie kapitalového

- v . , v 14 e . .-
vankusSa dostato¢ného pre absorbovanie strat v ¢ase stresu. ~ Vankus je potom mozno pouZit’

na krytie strat v horSich ¢asoch. Vyska vankusa je stanovena podl’a rastu iiverov a zmeny ich
y y

podielu na hrubom domacom produkte, avSak berie do tvahy aj ostatné premenné,

"Nérodn4 banka Slovenska, 2014. Ndstroje politiky obozretnosti na makrourovni, dostupné na internete <
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/Nastroje politiky obozretnosti na makrourov

ni.pdf>

22




relevantné pre financnu stabilitu. Tvorenie vankasa je zavdzné pre vSetky banky, ktoré
poskytuju uvery domécnostiam alebo podnikom na Slovensku. Od 1. augusta 2019 bude
poziadavka Nérodnej banky na jeho vysku 1,5% rizikovo vazenych aktiv.

Sektorové poziadavky dovoluju vyuzivat’ striktnejSie poziadavky pre urcité sektory
v ekonomike a tym zvysuju odolnost’ bank voci rizikdm v danych sektoroch. Taktiez mézu
mat’ vplyv na zniZzenie nadmerného rastu tiverov.

Vankus na Krytie systémového rizika (SRB) je kapitdlovy vanki§ zamerany na
rizikd dlhodobého a necyklického charakteru. Vanku§ mozno aplikovat’ na cely finan¢ny
sektor alebo len na jeho Cast’. Jeho vySka je v nasich podmienkach stanovena na 1%.

Vankus§ na zachovanie kapitialu méa za lohu zabezpecit’, aby si banky tvorili
dostato¢nu kapitalovll zakladilu na absorbovanie strat v stresovych obdobiach. Jeho vyska
je vypocitana ako 2,5% z rizikovo véazenych aktiv. Na Slovensku bol implementovany 1.
augusta 2014 vo vyske 1,5% a od 1. oktdbra 2014 bol stanoveny na 2,5%.

Leverage ratio brani nadmernému poskytovaniu tverov obmedzenim celkovych
aktiv banky v pomere k vlastnému kapitalu. Ked'ze sa nezakladd na rizikovo vazenych
aktivach, poskytuje jednoducht a transparentnii ochranu voci chybam v kapitalovych

rezervach zalozenych na riziku.

1.3.1. Loan to value

Loan to value je finanény pojem, ktory vyjadruje pomer medzi velkostou sumy
poskytovaného hypotekdrneho uveru a hodnotou zakladanej nehnutelnosti. Patri
k najdolezitejsim rizikovym ukazovatel'om, pretoze prehl’'adnym spdsobom vyjadruje stupeii
rizika pri poskytovani hypotekdrnych tverov vzhladom na zakladanu hodnotu
nehnutelnosti. Ak by si checel klient pozi¢at napriklad 120 000 eur a zalozit ho
nehnutel'nostou v hodnote 150 000, hodnota loan to value by predstavovala 80%.

V podmienkach redlnej ekonomiky byva LTV spravidla niz§ie ako 100% a to
z viacerych dovodov. Hodnota nehnutel’'nosti byva stanovend znalcom avsak jej aktudlna
cena je uréovana trhom. Pokial je na trhu vysoky dopyt po byvani a nedostacujuca ponuka,
ceny nehnutel’nosti sa mo6zu vysplhat' nad ich redlnu vntitorni hodnotu. Rovnaka situacia
moze nastat’ aj pri neprimeranom raste cien nehnutel'nosti v Case realitnej bubliny, ako tomu
bolo napriklad v obdobi pred velkou finan¢nou krizou. Ked'Ze sa banka neriadi aktuélnou
cenou ale znaleckym posudkom, celkovd suma Uveru nemusi pokryt ndklady na kipu

nehnutelnosti.
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Banka avSak nezvykne poskytovat' hypotekarne uvery ani vo vyske znaleckého
posudku. Je to v doésledku rizika pohybu cien nehnutelnosti, ktoré moézu v Casoch recesie
znacne stratit’ na svojej redlnej hodnote. Banka sa potrebuje zabezpecit’ pred takouto
situdciou tym, ze ¢ast’ hodnoty nehnutel'nosti si ziadatel’ o iver musi zafinancovat’ z inych
zdrojov. BeZne sa zvy$na &ast’ dopiiia vlastnymi naSetrenymi zdrojmi alebo dodatkovym
spotrebnym uverom. Spotrebné tvery maju vSak ovela vysSiu urokovu sadzbu a mdzu
znaéne zvySit mesacnu splatku ziadatela. Pri vysokych LTV navySe banky ziadaju od
klientov poistenie hypotéky, ktoré taktiez predrazi celkovu splacanu hodnotu.

Maximalny strop LTV neurcuje Ziadna eurdpska smernica, ale centrdlne banky
v jednotlivych krajindch. Ak by sme sa pozreli na ekonomiky v krajindch stredne;j
a vychodnej Eurépy, tak poskytovanie uverovs LTV nad 90% vobec neumoziuji napriklad
v Ceskej republike, Pol'sku, Mad’arsku, Svédsku, Litve, Rumunsku a na Cypre. Ceska
narodné banka prostrednictvom odporti¢ania adresovaného bankam zakazala poskytovanie

uverov s LTV nad 90% od 1. 4.2017.

1.3.2. Pomer dlhu k prijmom

Ukazovatel’ dlhovej sluzby porovnava dlh a prijem domacnosti. Jeho spdsob vypoctu
sa vyrazne lisi v jednotlivych krajinach. Existuju tri beZzne vyuzivané sposoby porovnavania
prijmu a rozpoétu:"

Prvym je ukazovatel DTI, respektive celkovy pomer dlhu k prijmom za urcité
obdobie. V podmienkach slovenskej republiky sa celkovy dlh porovnéava s celkovym ro¢nym
Cistym prijmom. Nizka hodnota ukazovatel'a znaci vyrovnany pomer prijmu a dlhovej sluzby
a silnu schopnost’ klienta splacat’ iver. Naopak, vysokd hodnota signalizuje vysoku uverova
angazovanost, ktorda méze v pripade neocakdvaného znizenia prijmu alebo straty prace
znamenat’ zvySené riziko pre veritela.

Druhym beZne pouzivanym ukazovatelom je DSR. Je definovany ako ¢ast’ prijmu,
ktory je pouzitel'ny na splacanie uveru. Banky si pred poskytnutim tveru musia zistit’ minulé
aj buduce prijmy ziadatela, aby vedeli kalkulovat’ s vySkou splatky a celkového objemu

poskytnutého tveru.

PTailrisk Economics, 2017. The debt to income ratio as a prudential tool: Response to the Reserve
Bank of New Zealand Consultation Paper, dostupné na internete <https://www.rbnz.govt.nz/-
/media/ReserveBank/Files/Publications/Policy-development/Banks/DTI/Responses/lan-Harrison-DTI-
response.pdf?la=en>
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Poslednym definovanym ukazovatelom je rezerva. Rezerva sivisi s mnoZstvom
penazi, ktoré ziadatel'ovi o iver ostane po odpocitani urokovych platieb a istiny. Mala by
zahfnat urcity ,,buffer®, ktory bude tvorit’ rezervu v pripade zvysujucich sa sadzieb na trhu,
ostatné splatky uverov a zivotné minimum, ktoré zviacSa byva urcené Staitom. Tento
ukazovatel je primarne zamerany na nizkoprijmové domécnosti. Pri domécnostiach s vy$§im
prijmom nie je az tak efektivny, pretoZe Zivotné minimum sa na rozdiel od prijmu nezvySuje
a maximalna mozna splatka je teda v priamej korelécii s prijmom.

Na rozdiel od niektorych krajin, na Slovensku sa do dlhovej sluzby nezapocitavaju
iba hypotekarne uvery, ale aj vSetky ostatné Uvery. V praxi to znamena, Ze pri ziadosti
o hypotekarny tver na kupu nehnutel'nosti sa do ukazovatel'a DTI bude zapocitavat’ aj vyska

ostatnych aktuélne ¢erpanych tiverov.

1.4. Slovensky bankovy trh

Za poslednych 30 rokov preslo Bankovnictvo na Slovensku mnozstvom zmien
a preto povazujeme za velmi dolezité porozumiet jeho vyvoju v oblasti rieSenej
problematiky.

Obdobie rokov 1990 — 1993 vo vyvoji slovenského bankového sektora mozeme
charakterizovat’ ako obdobie, v ktorom sa vytvarala dvojstupniova bankova stistava. Hlavnou
¢rtou tychto rokov bola demonopolizdcia bankovnictva, ktorej podstatou je proces
postupného zmenSovania zasahov §tatu — Statneho monopolu — do ¢innosti komerénych
bank. '’

Slovensky bankovy trh je teda od roku 1990 dvojstupiiovy. To znamena, Ze na trhu méZeme
okrem jednej centralnej banky vidiet' aj mnozstvo komerénych bank, ktoré spolu tvoria
systém bank. Prvy stupen tvori Narodna banka Slovenska, ktorej hlavnym cielom podl'a
zakona €. 556/1992 Zb. udrziavat’ cenovu stabilitu. Za tymto tcelom sa podiel’a na spolo¢ne;j
menove] politike eurozony, vyddva eurobankovky a euromince, podporuje fungovanie

platobnych systémov a udrziava devizové rezervy.

' TKACOVA, D., 2001. Bankovy sektor Slovenskej Republiky — Vyvoj, restrukturalizacia a privatizacia 1.
cast, Biatec, dostupné na internete <http://www.nbs.sk/ img/Documents/BIATEC/tkacl.pdf>
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Druhy stupenn je tvoreny komerénymi bankami, ktorych hlavnym cielom je
dosahovat zisk. Na Slovensku ku koncu roka 2018 podla Statistik Narodnej banky Slovenska

evidujeme 27 komercnych bank.

Graf ¢. 1 - Medziro¢na zmena objemu uverov domécnostiam na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS

Prvym vrcholom ro¢nej zmeny zadlZenosti je rok 1998, kedy sa od roku 1995
zvySovalo zadlZovanie primdrne kvoli vel'mi potrebnej resStrukturalizacii bank. Banky po
prejdeni na novy model fungovania nemali potrebné know-how a proces poskytovania
uverov bol znaéne poSkodeny. Portfolia bank mali vel'mi nizku kapitdlova primeranost’ a
vel'mi vysoké klasifikované pohl'adavky. Ozdravovanie portfolii bank zacalo v roku 1999
a Slovenské banky sa vd’aka tomu mohli v rokoch 2001 az 2002 privatizovat’ zahrani¢nymi
finan¢nymi spolo¢nost’ami.

Prichod zahrani¢nych vlastnikov nastartoval dalsi vyvoj bankového trhu.
V predchadzajucom rezime bola vystavba bytov centralne riadend a trh nehnutelnosti
v principe neexistoval. Na Slovensku bolo v 90. rokoch a na zaciatku nového tisicrocia
vel'mi vyuzivané stavebné sporenie. To fungovalo na principe sporenia a ked’ si u€astnik
nasporil isti sumu, banka mu poskytla zvySok vo forme uveru. Vd'aka klesajicim urokovym
sadzbam sa postupne zacal vyuzivat' novy typ uveru — hypotekdrny tver. Hypotekarne
bankovnictvo existovalo na Slovensku uz od roku 1996, avsak kvoli vysokym trokovym
sadzbam tieto uvery neboli dostupné pre obyvatel'stvo. Tuto situaciu z Casti riesili Statne

prémie, ktoré znizovali irokové sadzby pri hypotekarnych uveroch. Ako mézeme vidiet’ na
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grafe ¢. 1, medziro¢né zmeny tiverov neboli prili§ vysoké az do roku 2003, kedy sa zacali
poskytovat” hypotekarne uvery vo vdc¢Som rozsahu. Vdaka tymto typom uverov mohli
ziadatelia dostat’ vysoky uver zabezpeceny nehnutel'nost’ou aj bez predoslého sporenia.
Obdobie medzi rokmi 2003 az 2008 mozno charakterizovat’ ako druhy vrchol
medziro¢nej zmeny zadlzenosti. V tomto obdobi sa neustdle zvySovali prirastky uverov
v absolutnej hodnote s vrcholom v roku 2008. Situacia na trhu bola ovplyvnend hlavne
bublinou na realithnom trhu a vysokym ekonomickym rastom krajiny. Po vypuknuti
celosvetovej finan¢nej krizy sa situdcia Ciastocne upokojila, avSak prirastky uverov sa ani
zd’aleka nepriblizovali nule. Tretiemu, poslednému vrcholu sa v nadvéznosti na nds vyskum

budeme venovat’ v poslednej kapitole.

1.5. Makroprudencialne opatrenia SR

Od roku 2014 Narodna Banka Slovenska upravovala viaceré limity na tverové
Standardy, najprv vo forme odporti¢ania a nésledne zaviznou legislativou. Ciel'om tychto
opatreni je obmedzit’ neprimerane vysoky dlh vzh'adom na finanénu situdciu klienta. Ide
o Strukturalne opatrenia, ktoré by nemali byt ovplyvnené ekonomickym cyklom a mali by
zostat’ v platnosti aj pocas pripadnej recesie.

Ich zavedenie Narodna banka Slovenska charakterizuje ako zakladny predpoklad
zdravého a udrzate'ného poskytovania uverov v ktorejkol'vek faze ekonomického vyvoja.
Spolu s legislativnymi zmenami v oblasti kapitdlovej primeranosti maju Strukturalne
opatrenia zvysit’ odolnost’ klientov bank ale aj finan¢ného systému ako celku vo¢i moznému
negativnemu vyvoju v buducom obdobi. Medzi hlavné legislativne upravované dokumenty
modzeme zaradit’ zmeny v zékone o spotrebitel'skych uveroch a zdkone o uveroch na byvanie.
KedZe zmien v tychto zdkonoch je obrovské mnoZzstvo, snaZzili sme sa vybrat tie
najdolezitejSie.

V roku 2014 Narodna banka Slovenska vydala novelu zakona o spotrebitel’skych
uveroch, kde zadava novy parameter, ktory vyjadruje vSetky naklady spojené s tiverom —
odplata. Cenovy strop uveru je charakterizovany ako maximalna odplata, ktorti banky
nemodzu pri poskytnuti uveru prekrocit’ (dand ako 2x RPMN). Maximalna odplata a cenovy
strop potom vlastne stanovili maximalnu urokovu sadzbu, ktort méze finan¢na inStitiicia
klientom uctovat’ pri iveroch. Toto rozhodnutie sposobilo odchod niekol’kych nebankovych

spoloc¢nosti, ktoré obsluhovali rizikovy segment klientov a ti€tovali si vysoké uroky.
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Dalsim délezitym opatrenim bolo zavedenie povinnych dopytov do Gverového
registra, ktoré prisli do platnosti s novelou zakona o spotrebitel’skych tveroch v roku 2015.
Od tohto momentu museli banky, respektive nebankové spolo¢nosti pred poskytnutim uveru
urobit’ dopyt do tverového registra a zohl'adnit’ zavizky a platobnt disciplinu klienta.
Ciel'om bolo pritla¢it na zmenu ratingovych systémov bank, ktoré dovtedy mohli poziciavat’
peniaze aj rizikovej$im klientom, pokial’ im to dovolili ich interné modely.

V roku 2016 prisla do platnosti novd smernica o uveroch na byvanie (Mortgage
Directive). Zdkon mal za hlavnl ulohu nastavit’ transparentnejSie podmienky pri ziadosti
a Cerpani Uveru a taktiez tieto podmienky zjednotit medzi bankami. NajdoleZitejSim
opatrenim z tejto direktivy sa zda byt’ zruSenie poplatku za pred¢asné splatenie, ktoré spolu
s moznost'ou raz ro¢ne bezplatne vykonat mimoriadne splatenie Gveru vo vyske do 20%
poskytnutého tveru spustilo lavinu refinanénych tverov na Slovensku. Poplatok za
predcasné splatenie dnes modze byt v maximalnej vyske 1% v suvislosti so vzniknutymi
nakladmi banky. Spétne toto opatrenie NBS charakterizuje ako jeden z hlavnych dévodov
nadmernej expanzie Giverov od roku 2016."

Podl’a prikladu spotrebitel'skych uverov sa direktiva zamerala aj na posudzovanie
schopnosti klienta splacat’ uvery na byvanie. Pre banky vznikla povinnost’ zohl'adiiovat’
prijem, zivotné naklady a vSetky penazné zavézky, ktoré mozu branit’ riadnemu splacaniu.
Okrem spomenutych zmien navySe Narodna banka Slovenska zaviedla aj pravo klienta na
lehotu 14 dni, kedy sa mdze rozhodnuit' odstupit’ od podpisanej zmluvy (ako ochrana
spotrebitel’a pred natlakom).

1. janudra 2018 bola vydana novela zdkona o bankach, ktora zdsadne zmenila Statny
prispevok pre mladych (dalej iba SPM). Pred touto zmenou fungoval SPM ako zniZenie
urokovej sadzby o 3%, pricom 2% poskytoval §tat vo forme prispevku a 1% poskytovala
banka. Kvoli znizujucim sa urokovym sadzbam a velmi rozdielnym podmienkam
jednotlivych bank pri poskytovani tveru bol SPM nahradeny dafiovym bonusom. Ten
predstavuje pravo klienta poziadat’ o vratenie 50% zo zaplatenych trokov z uveru do 50 000
eur poc¢as 5 rokov. Podmienkami st vek od 18 do 35 rokov, prijem maximalne do 1,3
nasobku priemernej mzdy, maximalne 70% LTV a financovana nehnutel'nost’ musi byt na
uzemi SR.

Opatrenie NBS k tiverom na byvanie v roku 2017, ktoré bolo novelizované v roku

2018 ma za ciel' zmiernit' rizika vyplyvajuce z rychleho rastu zadlZenosti tak pre

"7 Narodna banka Slovenska, 2018. Sprdva o financnej stabilite k novembru 2018, dostupné na internete
<https://www.nbs.sk/_img/Documents/ZAKLNBS/PUBLIK/SFS/protected/SFS 112018.pdf>
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spotrebitel'ov, ako aj pre veritelov a obmedzit’ tvorbu nerovnovah na finan¢nom trhu a trhu
nehnutelnosti.'® Opatrenia spomenuté v d’alsich kapitolach boli postupne zavedené aj pre
spotrebitel’ské tivery a kazdému venujeme osobitnt podkapitolu, pretoZe sa velkou mierou

podiel’aji na zmenenych podmienkach poskytovania uverov v roku 2019.

1.5.1. Limity na ukazovatel zabezpecenia uveru na byvanie (LTV)

Uvery s vysokym LTV mozu spdsobovat’ problémy &i uz pre veritel'a, alebo dlznika.
NBS zdoraziuje, Zze hlavnym dovodom zavedenia limitu na very s vysokym LTV je snaha
o zdravy vyvoj na finan¢nom trhu a trhu nehnutel'nosti. Pri uveroch s LTV niz§im ako 100%
je spotrebitel’ motivovany k vyuzitiu vlastnych prostriedkov a zodpovednejSiemu pristupu

ku kupe nehnutel'nosti, ¢o vedie k menSiemu riziku nesplatenia.

Vyska zadlzenia

Ukazovatel LTV =

hodnota zabezpecenia

Vyska zadlzenia predstavuje poskytovany uver a vSetky ostatné tivery zabezpecené
danou nehnutel'nostou. Hodnota zabezpecenia je hodnota nehnutel'nosti ur¢end znalcom
alebo reédlna kupna cena (nizsia z tychto dvoch).

Nérodna banka Slovenska upravovala hranice LTV za uplynulé roky niekol’ko krat.
Ukazovatel LTV od 1 jula 2018 nemoze presiahnut’ hodnotu 90% a maximalny podiel

uverov s LTV nad 80% sa bude znizovat’ podl'a priloZenej tabul’ky.

Tabulka &. 2 - Uvery s LTV vys$§im ako 80%

. Maximalny podiel novych Uverov s LTV
Obdobie medzi 80% a 90%
1.7.2018 a7 30.9.2018 35%
1.10.2018 a7 31.12.2018 30%
1.1.2019 a7 30.6.2019 25%
Po 1.7.2019 20%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS

'8 Narodna banka Slovenska, 2018. Opatrenia v oblasti obozretného poskytovania iiverov na byvanie platné
od 1. januara 2017, novelizované od 1. jula 2018, dostupné na internete
<https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/opatrenie_prehlad.pdf>
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1.5.2. Limit na ukazovatel schopnosti spotrebitela splacat uver

Opatrenia prijaté Slovenskou republikou vyzaduju, aby ziadatelovi o tver po
odpocitani splatok z celkového prijmu este ostalo zivotné minimum a 20% rozdielu medzi
prijmom a Zivotnym minimom. Znamena to, ze domdacnostiam musi ostat’ aspoil nejaka
mesacna rezerva, ktorou mézu disponovat’.

Takyto spdsob vypoctu je prisnejsi pre nizkoprijmové domdacnosti, pretoze zivotné
minimum je presne stanovené. Vypocet schopnosti splacat’ uver, ktory pocita so zivotnym
minimom, je teda konzervativnejsi pre klientov s niz§imi prijmami, ktorych rizikovost’ je
najvyssia. Tato metodika vypoctu preto zodpoveda ciel'u stanovit’ minimalne poziadavky
pre konkrétne uvery tak, aby dlhova zatazenost zodpovedala finan¢nej situacii

individualneho klienta.

Splatky vsetkych finantnych zavazkov
(po zohl'adneni narastu sadzieb)

Ukazovatel schopnosti splacat = -——— .
Cisté prijmy zniZené o Zivotné minimum

Splatky vSetkych finanénych zaviazkov predstavuju splatky nového a vsetkych inych
existujticich uverov, pripadne iné zavizky klienta. Cisté prijmy st prijmy spotrebitela po
zdaneni a odvodoch zniZené o Zivotné minimum k danému roku. Zivotné minimum
predstavuje zédkonne stanovené minimum navySené o zivotné minima manzelky a deti.
Prijem spotrebitel'a musi banka overit’ z nezavislych zdrojov. Ukazovatel neméze od jula
2018 presiahnut’ 80%.

Cielom limitu je zabezpecit’, aby klientovi ostala eSte nejakéd rezerva na pokrytie
neocakavanej zmeny prijmu, ktorou modze byt’ napriklad strata zamestnania. Toto opatrenie
je viak zamerané hlavne na domécnosti s niz§imi prijmami. Cim ma domacnost’ vyssi

prijem, tym menej pdsobi spomenutd regulacia na obmedzenie ich uverovatelnosti.

1.5.3. Limit na ukazovatel celkovej zadlzenosti k prijmu (DTI)

Cast iverov je poskytovana klientom, ktorych celkové zadlZenost je v pomere k ich
prijmu za urcité obdobie prili§ vysoka. Po obmedzeni uverovania klientov s niz§imi prijmami
bolo treba riesit’ otazku aj pre domacnosti so strednymi a vy$$imi prijmami. Limit na DTI sa

v poslednych rokoch zavadzal nielen u nas, ale aj vo viacerych krajinach Europy.
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Celkova zadlzenost

Ukazovatel celkovej zadlZenosti = —
Rocny Cisty prijem

Celkova zadlzenost predstavuje poskytovany tiver + vSetky ostatné existujuce uvery,

okrem tych, ktoré budu pri Cerpani poskytnutého uveru vyplatené. Zapocitavaju sa aj uvery

z kreditnych kariet a povolenych precerpani na bankovych uctoch, pricom sa ich Cerpany

objem zapocitava v plnej vyske a z necerpanej Casti iba 20%. Zavedeny limit na DTI od 1.

jula 2018 predstavuje hodnotu 8. Maximalny podiel tverov s DTI vyssim ako 8 sa bude

postupne znizovat’ podl'a tabul’ky ¢.3

Tabulka &. 3 - Uvery s limitom DTI vy3sim ako 8

: Maximalny podiel novych Uverov, pri ktorych
Oleelarz ukazovatel DTl presahuje 8
1.7.2018 a7 30.9.2018 20%
1.10.2018 a7 31.12.2018 15%
1.1.2019 a7 30.6.2019 10%
Po 1.7.2019 5% + 5% pri spln.enl' d?gdatoénVch
podmienok

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS

Vd’aka momentalne nizkym urokovym sadzbam su klienti nachylnejsi na ¢erpanie
uverov s vysSSou istinou. Pri raste Grokovych sadzieb sa vSak urokové splatky mozu stat’
neunosné a neproporéné s rastom prijmu. To moze neskor spdsobovat’ vazne problémy vo
finan¢nom sektore a aj v celej ekonomike. NBS predpokladd, Ze vyznam limitu DTI sa
prejavi najméd zmiernenim rizika nadmerného rastu zadlzenosti pri pokracujicom poklese
urokovych sadzieb a raste prijmov spojenych s rastiicim rizikom prehrievania trhu prace

a ekonomiky.

" Dodatoéné podmienky predstavuju uvery poskytované klientom do 35 rokov s prijmom neprevysujucim 1,3
nasobok priemernej mzdy a DTI max 9
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1.5.4. Limity na maximadlnu lehotu splatnosti

Dalsie legislativne opatrenie prinieslo zmeny v maximalnej moznej dizke splacania
uveru. Od implementacie tohto opatrenia nemoéZze byt pri Gveroch na byvanie v Case
poskytnutia dohodnuty odklad splatok istiny alebo uroku, postupné navySovanie splatok,
docasné zniZenie Groku alebo menej ¢astd ako mesacna frekvencia splacania averu. Ciel'om
tychto opatreni je zabezpecit,, aby splatnost’ iverov bola v stlade s ich charakterom a taktiez
zabezpecCit’ pravidelnost’ ich splacania. Limity na maximalne lehoty splatnosti m6Zzeme

vidiet’ v tabul’ke ¢&. 4.

Tabul’ka ¢. 4 — Nové limity na maximalnu diZku splacania Gveru

Typ Uverov Limit

Uvery na byvanie zabezpegené
nehnutelnostou
Uvery na byvanie poskytnuté stavebnymi
sporitelfiami, ktoré nie su nezabezpecené 30 rokov
nehnutelnostou

30 rokov

Ostatné uvery 8 rokov

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS
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2. Ciel’ prace

Cielom diplomovej prace je analyza zadlzenosti domdicnosti v podmienkach
Slovenskej republiky, nadmerného rastu za posledné obdobie a porovnanie s krajinami V4
a Europou.

Hlavnym cielom je zistit, ¢i zadlzenost domdacnosti na Slovensku naozaj rastie
nadmerne voci ostatnym fundamentom ekonomiky. Aby sme mohli tento ciel' naplnit,
potrebovali sme vykonat analyzu Struktiry tejto zadlZenosti a porovnat’ ju s ostatnymi
krajinami. Taktiez sme si ur€ili Ciastkové ciele, ktoré nam pomahali hlavny ciel’ naplnit’.

Medzi ¢iastkové ciele patria:

e Definovat’ Struktiru dlhu domacnosti SR a jej vyvoj v rokoch 2010 az 2018.

e Porovnat' vyvoj zadlZenosti a ekonomickych fundamentov v ramci SR
a vybranych krajin.

e Definovat’ zdkladné determinanty rastu zadlZenosti.

e Urcit rizikd a ich mozny vplyv na stabilitu finanéného sektora a sektora

domaécnosti.
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3. Metodika prace a metody skumania

Pri vypracovavani zadania diplomovej prace sme postupovali podl'a stanoveného
pracovného postupu, ktory sme si vypracovali na zaciatku spracovavania témy. Tento

pracovny postup sa skladal z niekol’kych krokov.

1. Prvym dolezitym krokom bol dokladny resSer§ spracovavanej témy a jej
aktualnost’ v podmienkach Slovenskej republiky. Zakladnym predpokladom
bolo Ccitanie viacerych S§tudii publikovanych Medzinarodnym Menovym
Fondom, Eurdpskymi autoritami a Narodnou bankou Slovenska, ktoré ndm
dovolili vytvorit’ si lepsi obraz o skiimanej problematike doma i v zahranici.

2. Druhy krok predstavoval stanovenie hlavného ciel'a a ciastkovych cielov,
ktoré chceme v praci vyskimat'. Nasledovalo roz¢lenenie prace na jednotlivé
kapitoly a podkapitoly a vytvorenie celkovej Struktary, ako ma praca vyzerat'.

3. Daldim krokom bolo vypracovanie prvej kapitoly, ktora bola venovani
teoretickému skiimaniu vybranej problematiky. Hlavné zdroje pri
spracovavani tejto Casti predstavovali zahrani¢né $tadie réznych autorov
z oblasti bankovnictva. Doélezité poznatky ndm sprostredkovali aj Stadie
domaécich autorov z Narodnej banky Slovenska, ktoré sme d’alej pouzivali aj
vo vyskumne;j Casti prace.

4. Po spracovani teoretickej Casti prace sme sa zamerali na ziskavanie dat
z dostupnych zdrojov, aby sme na ich ziklade mohli skimat’ zvolenu
problematiku. Pri ziskavani dat zo zahranifia sme vyuzivali primarne
Statistick¢é databazy Eurostatu a Eurdpskej centrdlnej banky. Pre skimanie
dlhu domacnosti z pohl'adu Slovenskej republiky boli hlavnymi zdrojmi
makroekonomické databaza Narodnej banky Slovenska a Statisticky buletin,
ktoré nam dovolili pripravit’ hlbsiu analyzu vybranych ukazovatel'ov.

5. Poslednym krokom bolo spracovanie dat a ich nésledna interpretacia. Na
zaklade tychto informécii sme vytvorili vyskumnt cast' prace a mohli
vypracovat’ vysledky prace. Vo vyskumnej Casti sme sa venovali primarne
dlhu domécnosti a jeho Struktare z hladiska domacej ekonomiky, jeho
determinantom a tento dlh sme porovnavali s krajinami VySehradske;j

Stvorky.
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Pri spracovavani diplomovej prace sme sa riadili viacerymi vedeckymi metédami
skiimania. Najviac vyuzivanou metédou bola analyza, ktora slizila na podrobné skiimania
dostupnych dat. PodrobnejSie skiimanie ndm dovolilo lepSie pochopit’ problematiku
a vyvodzovat zavery vo vyskumnej casti prace. Taktiez sme vyuzivali metodu
porovnavania, respektive komparacie. Porovnavanie bolo délezité pri skimani jednotlivych

krajin, ked’Ze kazd4 jedna ma svoje Specifikd, ktoré bolo potrebné zohl'adnit’.
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4. Vysledky prace a diskusia

V nasledujucich kapitolach sa budeme venovat vyvoju a determinantom
zvySujuceho sa dlhu domacnosti a rovnako sa zameriame na rizikd, ktoré mdze v nasich
podmienkach prinagat. Udaje v jednotlivych grafoch budeme sledovat’ za obdobie od roku
2010 po 2018, pretoze sme chceli abstrahovat’ od Specidlnych podmienok v CcCase

celosvetovej finan¢nej krizy.

4.1. Dlh domacnosti v podmienkach Slovenskej republiky

Nepretrzity rast uverov domacnostiam patri z pohl'adu financ¢nej stability medzi
najvyraznejSie trendy. Ekonomika zaziva zlaté ¢asy, ked’ uz stvrty rok po sebe vykazuje viac
ako 3% rast hrubého doméaceho produktu a prognézy predpovedaju rast aj v nasledujiucich
rokoch. Obzvlast priaznivé podmienky avSak so sebou nesu aj rizikd, ktoré mozu
z dlhodobej perspektivy predstavovat’ ekonomické problémy.

Na grafe ¢.2 vidime medziro¢ny vyvoj uverov domacnostiam na Slovensku za
obdobie 2010 az 2018 na mesacnej baze v tisicoch eur. Najvyssi medziro¢ny percentualny
narast bol zaznamenany v marci 2017, kedy dosiahol 13,9%. Odvtedy sa tento ndrast
postupne znizuje a v decembri 2018 dosiahol hodnotu 11,3%. Najvacsi medziro¢ny narast
uverov v absolutnej hodnote bol zaznamenany v juni 2018 a ostdva na priblizne podobne;j
urovni aj dnes.

Graf €. 2 - Medziro¢né zmeny objemu novych uverov domacnostiam SR na mesacnej baze

4500 000 16,0%
4000 000 14,0%
3500 000 12.0%
3000 000
10,0%
2500 000
8,0%
2 000 000
6,0%
1500 000
1,000 000 4.0%
500 000 2,0%
0,0%

o

— N O = N A = 1N O = N D =N DN DA N DA N N D
O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O O O o o o o o o
e T e T e T T T N e e
O O O o = =+ &N &N &N MO 0 O < < < 1 in 1n O W O N N N 0 0
L = = = D = = = = = = = = = = D = = D = = = I D = D = T s U e I e
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
N AN AN AN AN NN NN AN AN NN NN NN NN NN NN NN N N NN

B AbsolUtnazmena — =% Zmena

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS
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Od roku 2010 vidime dva dlhodobejsie trendy rastu a to od roku 2013 po zaciatok
roka 2017. Strmy rast iverov od marca 2016 moZzno pripisovat najmai legislativnej zmene,
ktora sa tykala predcasného splacania tverov. Narodnd banka Slovenska zaviedla limit na
maximalny mozny poplatok, ktory si banka moze uctovat’ — 1%, ktoré ma slazit’ na pokrytie
nakladov pre banku. Toto nariadenie ovplyvnilo problematiku z viacerych stran. Klienti mali
zrazu moznost’ pred¢asne splatit’ ivery za poplatok ovela nizsi ako v minulosti, kedy sa
pohyboval az okolo 5%.

To spustilo vinu vel’kého mnozstva refinanénych uverov, ked klienti putovali
z jednej banky do druhej, s cielom vybavit’ ¢o najnizsi Grok. Klient mal moZznost’ si iver
refinancovat’ v inej banke s nizSou splatkou alebo si mesacnu splatku ponechat’ a tver
navysit. Po tveroch sa rychlo zvySoval dopyt a banky tlacené konkurenciou s imyslom
udrzat’ si svoj podiel na trhu znizovali trokové sadzby. Takymto spdsobom celkové uvery
rastli, avSak klienti to na svojej splatke necitili.

V rokoch 2017 a 2018 sa zacala postupne prejavovat’ makroprudencidlna politika
Narodnej banky Slovenska a nérasty uverov v absollitnej hodnote sa zacali pomaly
stabilizovat’, ¢o znamenalo menSie prirastky vyjadrené v percentach. Ciel'om nad’alej ostava

dostat’ tento rast aspon pod hranicu 10%, ¢im by sme sa priblizili ostatnym krajindm Europy.

Graf . 3 - Struktira 1iverov v SR Graf ¢, 4 - Vyvoj iiverov domdcnostiam SR podla Struktiiry

z hladiska maturity za roky 2010 az 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS
Struktura dlhu domacnosti je tvorena zo spotrebitelskych uverov, prederpania

bezného uctu, kreditnych kariet, iverov na byvanie a ostatnych typov uverov. Kvoli vicsej
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prehl'adnosti sme prvé tri kategorie spojili do jednej. Ako mozeme vidiet na grafe ¢.3, Gvery
na byvanie tvoria va¢sinu vSetkych poskytnutych tiverov. Ich ro¢né tempo rastu dosahovalo
v priemere za obdobie rokov 2010 az 2018 12,9%. Pri spotrebitel'skych uveroch to bolo 9,5%
a ostatné typy uverov rastli vel'mi pomaly, blizko k 1%.

Pri pohl'ade na ¢asovu Strukturu uverov ku koncu roka 2018 jasne dominuji tvery
so splatnost'ou nad 5 rokov s 94% podielom. V roku 2010 avsak tvorili iba 82%, ¢o znamena
7e sa postupne predlzuju splatnosti iverov domacnostiam za cely bankovy sektor. Klient pri
dlhSej splatnosti Uiveru sice zaplati kumulativne viac trokov, avsak zniZuje sa mesacna
splatka a tym sa uver stava dostupnejsi. Zvysujuca sa lehota splatnosti iverov znamena
v Case vyssie urokové zisky pre banky, avSak vysSie riziko pre domacnosti pri zvySovani
sadzieb. Od 1. jala 2017 st maximalne lehoty splatnosti novych iverov stanovené na 30
rokov pri tiveroch na byvanie a 8 rokov pri spotrebitel'skych uveroch.

Je veI'mi naro¢né kvantifikovat’, akd zadlzenost’ domacnosti je pre ekonomiku dobra
a €i je stale udrzatel'na. V tomto ur¢ovani ndm moze byt napomocné porovnanie s ostatnymi
eurdpskymi krajinami. ZadlZenost’ sme sa rozhodli porovnat’ dvomi spdsobmi — pohl'adom
na stav ku koncu roka 2017 (za rok 2018 este neboli finalizované data) a celkovou zmenou
od roka 2010.

Ak by sme si graf ¢. 5 rozdelili podl'a krajin, tak mézeme vidiet' zaujimavu
Statistiku. V prvej polovici sa primarne pohybuju vyspelé¢ krajiny zépadnej Eurodpy,
respektive Skandindvske krajiny so silno rozvinutym bankovym trhom. V druhej polovici
potom mozeme najst’ hlavne krajiny strednej a vychodnej Eurdpy.

Graf ¢ 5 - ZadlZenost domdcnosti a neziskovych spolocnosti sliziacim
domdacnostiam Europskych krajin v pomere k hrubemu domdcemu produktu k roku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu
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V celkovom pomere zadlzenosti k hrubému domacemu produktu sme na 18. mieste
z 28 ¢lenskych krajin. Téato pozicia sa na prvy pohl'ad mdze zdat’ akceptovatel'nd, pretoze sa
pohybujeme priblizne v strede. Podla analyz Medzinarodného menového fondu sa
nepriaznivé dopady na ekonomicky rast v dlhodobom horizonte za¢inaji objavovat’ uz pri
30% a od 60% je mozné identifikovat’ priamy vztah medzi zadlzenostou a moznost'ou
vzniku ekonomickej krizy. Aktudlna Groven zadlzenia domacnosti na Slovensku sa pohybuje
na urovni 41% hrubého domaceho produktu, ¢o je viac ako zdvojndsobenie urovne z pred
desiatich rokov. Slovensko ma tento pomer jasne najvyssi z pomedzi krajin VySehradske;j
$tvorky, s naskokom priblizne 6% pred druhym Pol'skom. Tretia je Ceska republika s 30%
a na chvoste, celkovo z EU krajin predposledné Mad’arsko iba 19%. Tento pomer je taktiez
najvyssi spomedzi vSetkych 11 krajin strednej a vychodnej Europy.

Druhym, ovela viac znepokojujiicim pohl'adom je rast od roku 2010. Slovensko
v sledovanom obdobi zaznamenavalo najvyssi medzirocny rast uverov v celej Eurdpske;j
unii. Pre porovnanie — druhy najvacsi rast bol tesne pod 60% a krajiny VySehradskej Stvorky

ani zd’aleka nedosahovali ¢isla podobné Slovenskej republike.

Graf ¢. 6 - Zmena celkového objemu uverov domdacnostiam a neziskovym organizdaciam
sluziacim domdcnostiam krajin EU medzi rokmi 2010 az 2017 v domdacej mene
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu

Niektoré krajiny navySe za sledované obdobie nezaznamenali skoro ziadny rast dlhu,
respektive rast zdporny. Medzi tieto krajiny patria primarne hlavni aktéri dlhovej krizy —
krajiny PIIGS, alebo Mad’arsko. Negativne efekty dlhovej krizy boli viditelné hlavne

v neschopnosti zasiahnutych krajin financovat’ svoj fiskalny dlh. Investori ovplyvneni

39



celosvetovou finan¢nou krizou a nedostatkom likvidity nakupovali menej rizikové dlhopisy
a rizikovejSie krajiny museli pri snahe financovat’ svoj verejny dlh platit’ vel'mi vysoké
uroky. Tato neistota sa zjavne prejavila aj na vnatornom bankovom trhu, ktory namiesto
rastu uverov domdacnostiam zaznamendval ich pokles.

Pri blizSom pohlade na vyvoj zadlzenosti domécnosti k hrubému domacemu
produktu v ramci krajin V4 mozeme vidiet’ rastici trend iba na Slovensku. Ceska republika
a Pol'sko v tomto obdobi stagnovali, zatial ¢o Madarsko prudko klesalo. Situicia
v Mad’arsku bola vel'mi Specifickd, pretoze vel'ké mnozstvo hypotekarnych uverov nebolo
v domdcej mene ale v mendch inych krajin, primarne v eurdch. Zhorsujuci sa vymenny kurz
mad’arského forintu vo¢i euru znamenal pre domadcnosti vysSie splatky a narastajiuce

problémy pri splécani ich dlhov.

Graf'¢. 7 - Vyvoj uverov domdcnostiam k HDP v krajinach V4 za obdobie 2010 az 2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu

Aby sme vedeli spravne identifikovat’, ¢i je tento rast zadlzenosti nadmerny, je
potrebné ho nejakym spdsobom porovnat’ s ekonomickymi fundamentmi okolitych krajin
a zistit’, €1 sa vychyl'uje normalnym podmienkam. V d’alSej Casti sa preto zameriame na tieto
fundamenty a sktsime zistit, ¢i rastli takou rychlostou, aki zaznamenali uvery

domacnostiam.
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4.2. Determinanty zvySovania zadlZenosti

4.2.1. Makroekonomicke prostredie
Rychly rast tiverov v poslednych rokoch bol podporovany silnymi dopytovymi
faktormi zo strany klientov a zaroven silnymi ponukovymi faktormi bankovych institucii.
Ako jeden z hlavnych determinantov sa ukazuje vel'mi priaznivé ekonomické prostredie,
primarne rastiici hruby domadci produkt, zniZujuca sa nezamestnanost’ a stabilne rastuce
mzdy.
Slovenska ekonomika, podobne ako viG§ina krajin Eurdpskej Unie, zaZiva
v poslednych rokoch vysoky rast spojeny s expanzivnou fazou hospodérskeho cyklu. Hruby
domadci produkt je od krizy stabilne nad nulou a po slabsich rokoch 2012 a 2013 zacal rast’
tempom vyssim ako 3%. Ak by sme sa pozreli na vyvoj tiverov domécnostiam tak rok 2013
modzeme oznacit’ ako zlomovy, pretoze sa dostal z hodnoty rastu pod 10% nad tto Groven
a nad touto hranicou ostal do dnes.
Graf ¢. 8 - Vyvoj rastu HDP krajin za roky 2010 az 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu

Pri pohl'ade na rast hrubého domaceho produktu v krajindich V4 mézeme vidiet, ze
vSetky maji od roku 2014 vyssie rasty ako priemer Eurdpskej tnie. Od roku 2010 rastlo
najstabilnejSie Pol'sko a Slovenska republika, ktoré si dokazali udrzat' rast hrubého

domaceho produktu aj v slabsich rokoch 2012 a 2013. Napriek podobnému vyvoju avSak
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rast Gverov domdécnostiam v inych krajindch nebol ani zd’aleka taky vysoky ako na
Slovensku.

Expanzivna faza cyklu a zaciatok prehrievania ekonomiky su citelné hlavne na
pracovnom trhu. Nezamestnanost’ sa od roku 2013 neustale znizuje a v poslednych rokoch
dosahuje historické minimd. Slovenskd republika od roku 2010, kedy mala jednu
z najvysSich mier nezamestnanosti v Eurdpskej unii, klesla az pod priemernti Uroven
Eurdpskej tnie.

Narastajucu pracujicu ¢ast’ populacie mézeme avsak takisto vidiet' aj vo vicSine
Eurépskych krajin, primarne krajin V4 — ktoré st v tomto ohl'ade stale lepSie v porovnani so
Slovenskou republikou. Ceské republika z pomerne nizkej tirovne 7,3% klesla na 2,2%, ¢o
je suverénne najnizsia hodnota nezamestnanosti v Europskej unii. Za niou figuruje Mad’arsko

a Pol’'sko na priblizne rovnakej Grovni.

Graf'¢. 9 - Vyvoj nezamestnanosti krajin za roky 2010 az 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostat

Nezamestnanost’ priamo ovplyviiuje bazu potencidlnych klientov s moznostou
zobrat’ si uver. Dochodky z pracovnej ¢innosti predstavuji zdkladni podmienku, ktora musi
klient splnit’ a ¢im viacej domacnosti ma stabilny prijem, tym viacej iiverov mozu banky
poskytovat’. Napriek pomerne vysokému zniZovaniu nezamestnanosti v sledovanom obdobi
sme nedokazali klesnut’ pod hranicu nezamestnanosti v ostatnych krajinach, ¢o do

buduicnosti znamena este d’alSiu moznost’ pre rast dlhu.

42



W

Znizovanie nezamestnanosti a coraz vicsi nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily
v poslednych rokoch tlaci na rast miezd v ekonomike. Priemerné hruba mzda na Slovensku
medzi rokmi 2017 a 2018 narastla o 6,2%, ¢im bola zaznamenana historicky najvyssia
hodnota priemernej mzdy a to 1013 eur.

VysSie prijmy maju absolitnu koreldciu s vyskou uverov, ktoré banky svojim
klientom mo6zu poskytovat a preto aktualne predstavuju jeden z hlavnych faktorov
stimulujucich dopyt domacnosti po tveroch. Rovnako sa pozitivne podiel’aju na schopnosti
domadcnosti splacat’ svoje zavazky a znizovat’ podiel iverov v omeskani, respektive tiverov
zlyhanych. Mzdy v Slovenskej ekonomike od roku 2010 rastli stabilnym tempom a najvyssi

rast bol zaznamenany v prave spominanom roku 2018.

Graf'¢. 10 - Vyvoj priemernych miezd v eurach za roky 2010 az 2018
1300
1200
1100
1000

900

800 :
700

600
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=== S|ovenska republika Ceskd republika Madarsko  e=====po|sko

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Raiffeisen Research

V ostatnych okolitych krajinach bol avSak tento vyvoj vel'mi podobny. Pre ucely tejto
analyzy sme pouzili vyvoj hrubych miezd vo V4 prepocitanych kurzom na eurd medzi rokmi
2010 az2018. Ako mdzeme vidiet na grafe ¢.10, poc€as tohto obdobia sa zvySovali priemerné
mzdy vo vSetkych spominanych krajinach. Aktudlne sme v hodnote priemernej mzdy na
poslednom mieste, v tesnom zavese za Pol'skom a Mad’arskom. Ceska republika je rovnako
ako v roku 2010 so znacnym néaskokom pred ostatnymi susedmi. Tento fakt mdzeme
primérne prisudzovat’ ich extrémne prehriatemu trhu prace. S vysokou ponukou pozicii su

totiz zamestndvatelia nuteni zvySovat’ mzdy, aby vobec nejakych pracovnikov zaujali.
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Slovensko napriek pomerne vysokému rastu miezd, v priemere okolo 3 az 4%, nedokazalo

ani v roku 2018 prekonat’ priemernu vysku hrubej mzdy v krajinach V4.

4.2.2. Urokové sadzby

V Casoch krizy centralne banky znizuju tirokové sadzby aby naStartovali ekonomickt
aktivitu v krajine. Uvery sa stavaju lacnej§imi a investori st ochotni robit’ vi¢sie investicie.
V doésledku investicii sa potom vytvaraji nové pracovné pozicie, zvySujui sa mzdy a rovnako
aj cenova hladina. Pocas dlhovej krizy v eurozone sa avSak tento mechanizmus porusil.

Ekonomika v eurozdne sa eSte nestihla poriadne spamitat’ z celosvetovej financnej
krizy a uz sa zmietala v d’alSich problémoch. Hlavnym problémom boli vysoké fiSkélne
deficity a neschopnost’ krajin pozi¢iavat’ si na finanénom trhu. Eurdpska unia sa z tychto
problémov dostavala postupne a vel'mi dlho. Inflacia zacala klesat’ a hybat’ sa smerom k
nule, d’aleko od cielenej hranice dvoch percent.

Inflacia pod nulou moze predstavovat’ vel’ky problém, pretoze investicie a spotreba
budu lacnejSie zajtra, ako boli dnes. Toto moze nastartovat’ deflacnu Spirdlu, kedy si 'udia
namiesto spotreby budu Setrit’, firmy kvoli nedostatku dopytu prepustat’ l'udi a ekonomika
pdjde do recesie. S nizkymi trokovymi sadzbami plénovala Eurdpska centrdlna banka
nastartovat’ ekonomiku a inflaciu priblizit’ k stanovenému ciel’u.

V roku 2014 zacala byt inflacia velka hrozba, pretoze nabrala strmy trend dole
a referencné Urokové sadzby Europskej centralnej banky boli uz na nule. Po priklade
Japonskej centridlnej banky a FEDu zacala vyuzivat nekonven¢ni menovu politiku —
priméarne kvantitativne uvolfiovanie. To znamend, ze spustila program na odkupovanie
dlhovych instrumentov od bank a tym sa snazila dodat’ finanénému trhu extra likviditu.
Komeréné banky zacali odpredévat’ drzané dlhopisy a ziskavat' od Eurdpskej centrélnej
banky peniaze, ktorych hlavnym t¢elom bolo rozdelenie medzi obyvatel'stvo a podniky
v podobe uverov. Tieto peniaze mali byt spolu s nizkymi urokovymi sadzbami hnacim
motorom inflacie a ekonomickej aktivity ako takej. Stratégia Eurdpskej centralnej banky sa
za posledné roky jasne prejavila aj v irokovych sadzbach komerénych bank na tveroch pre
domacnosti.

Politika Eurdpskej centralnej banky sice ovplyviiuje cela Eurdpu, avSak priamy
vplyv mé primarne na krajiny, ktoré vstapili do tretej fazy hospodarskej a menovej nie
a zalali pouzivat Euro ako svoju menu. Krajiny ako Ceska republika, Pol'sko alebo

Mad’arsko pouzivaju stale svoju menu a maju kontrolu nad svojou menovou politikou. Preto
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sa ich urokové sadzby mohli vyvijat’ inym spésobom ako v eurozdne. Pre naSu analyzu sme
preto vyuzivali data z 19 ¢lenskych krajin eurozony.

V roku 2010 sme si mohli zobrat’ uver na byvanie najlacnejSie vo Finsku —
s urokovou sadzbou priemerne 1,94%, a najdrahs$ie u nas na Slovensku, priemerne 5,46%
V tomto obdobi boli u nés uvery sluziace na kiipu byvania najdrahsie v celej Eurozone,
dokonca drahsie ako v Grécku. V janudri 2010 bola priemernd sadzba na tieto uvery v

Grécku 3,58%, €o je skoro o 2% nizsie ako u nas.

Graf ¢. 11 - Vyvoj urokovych sadzieb uiverov na byvanie medzi rokmi 2010 az 2018 na
mesacnej baze
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu

Ak by sme sa pozreli na koniec roka 2018, mézeme vidiet’ vel'kti zmenu. Priemerna
sadzba pri novych uveroch na byvanie klesala v drvivej védcSine krajin Eurozony a na
Slovensku sa dostala na hodnotu 1,55%, ¢o nds momentalne radi na 3. miesto po Finsku
a Portugalsku. Od roku 2010 sme dokazali zmazat’ naskok ostatnych krajin a pridat’ eSte
nieco navyse. Konkrétna zmena v trokovych sadzbach je 4,01% - suverénne najvyssia. Pre
porovnanie, druhti najvyssiu zmenu zaznamenalo Holandsko a to 2,38%.

Situdcia v ostatnych krajinach V4 bola vSak ind. Ked’Ze si tieto krajiny modzu
nastavovat’ svoju menovu politiku, mézu si urcovat’ aj vlastné referencné sadzby narodnych

bank. Od tychto sadzieb sa potom odvijaju ceny vietkych bankovych Gverov v krajine. Ceska
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republika, Pol'sko aj Mad’arsko si vd’aka tejto menovej slobode mohli udrzat’ sadzby vyssie
ako 2% a teda aj irocenie komerénych tverov nespadlo tak nizko ako u nés.

So znizovanim urokovych sadzieb priamo stvisia aj znizujlice sa urokové marze na
uveroch komer¢nych bank. Pri znizujicich sa urokovych prijmoch v bankovom sektore
moze klesat’ jeho celkovy zisk, respektive si mozu banky tento gap nahrddzat vysSimi
poplatkami. ZvySovanie poplatkov sme mohli v nasich podmienkach zazit’ za posledné roky
niekol’ko krat a banky si tieto zvySovania odovodiiuju prave nizkymi Grokmi.

Banky a d’al$ie finan¢né institucie v uplynulych rokoch reagovali na klesajlice marze
réznymi spdsobmi. V snahe udrzat’ si zisk poZadovany akciondrmi zniZovali pocty pobociek
a zamestnancov na tychto pobockéch, zvysovali mieru digitalizacie a zlepSovali predaj
externymi kanalmi, ako su napriklad mobilnd aplikacia alebo internet banking. Rovnako
roz§irovali produktové portfélio a niektoré banky prichddzali s novym pristupom

k oslovovaniu klientov.

Graf'¢. 12 - Urokové marze a urokové prijmy bank v eurozone
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Porovnanie trokovych marzi a urokovych prijmov v krajinach eurozény poukazuje
na vel'mi zvla$tnu situdciu na Slovenskom bankovom trhu. Na vertikéalnej osi je zobrazeny

podiel trokovych prijmov na vsetkych prijmoch a horizontdlnej osi urokové marze pri
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novych uveroch na byvanie 1,10%, tvoria irokové prijmy az 77,8% celkovych prijmov bank.
Pre porovnanie, Finsko ma podiel arokovych prijmov na celkovych prijmoch iba okolo 50%.

Graf ¢.12 poukazuje na vysoké mnozstvo uverov, ktoré Slovenské banky
momentalne poskytuji. Ak by zadlZovanie nerdstlo nadmerne, podiel trokovych prijmov na
celkovych prijmoch by bol pravdepodobne na urovni ostatnych krajin, respektive este nizsi.
Banky sa rozhodli reagovat’ na znizujlice sa marze agresivnou stratégiou predaja uverov,
ktoré tento irokovy prijem generuju.

Tlak na ziskovost’ bank vytvaraji aj iné faktory, ako napriklad generovanie zisku
z konverzie slovenskej koruny na euro a naopak.”® Po zavedeni eura uz tieto menové
konverzie nie su potrebné a banky nemozu tvorit vynos z rozpidtia medzi nakupnou
a predajnou cenou eura. Tieto obchody pred rokom 2009 generovali pre Slovenské banky
urcité zisky, ktoré dnes musia nejakym spoésobom nahradzat’.

Bankam na Slovensku sa teda za poslednych 10 rokov zniZovali trokové marZe na
uveroch, stratili moznost’ obchodov so slovenskou korunou a prebyto¢né vklady na uctoch
Eurépskej centralnej banky zacali mat’ zaporné troky. Jedinou moznost'ou pre udrzanie
ziskovosti ostdvalo ponukat’ ¢o najviac uverov svojim klientom. Tieto fakty preto hodnotime
ako jedny z hlavnych determinantov nadmerného zvySovania zadlzenosti domacnosti na

Slovensku.

4.2.3. Sektor byvania

Nadmernd zadlZenost’ nemoze rast’ bez statkov, ktoré by si domécnosti za nové uvery
kupovali. Ako sme si ukazali v predoslych kapitolach, najrychlejSie rastucou cast’ou dlhu su
v naSich podmienkach Uvery na byvanie. Rastice mzdy, klesajuca nezamestnanost
a priaznivé urokové podmienky pripravili vynimo¢né podmienky pre rast realitného trhu a
slovensky sektor byvania zaziva v poslednych rokoch velky boom.

Podl’a Statistiky publikovanej Eurostatom, v Eurdpe roku 2016 viac ako 1 Stvrtina

populécie zila vo vlastnom byvani zabezpeCenom Uverom na byvanie. Priblizne 30%

**Narodna banka Slovenska, 2007. Analyza dopadov zavedenia eura na slovensky financny trh, dostupné na
internete < https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/ORM/Analyzy/ ANALEUR.PDF>

47



populacie zilo v byte alebo dome ako najomcovia a zvySok v domécnosti bez iveru na

byvanie. Ak by sme sa pozreli na tieto Statistiky naprie¢ Eurépou, uvidime znacny rozdiel.

Graf ¢. 13 - Typy byvania populdcie v jednotlivych krajinach EU
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Vo vyspelych krajiniach zapadnej Eurépy a Skandinavie byva vysoké mnoZstvo
populacie v dome alebo byte s tiverom a takisto je relativne vel'ké mnozstvo ndjomcov.
Smerom k strednej a vychodnej Europe sa tento trend otdca — znizuje sa pocet ndjomcov
a zvysuje sa pocet vlastnikov nehnutelnosti bez uveru. Na Slovensku je podiel takychto
vlastnikov podTl’a tejto Statistiky piaty najvacsi v Eurdpe. Této situécia je spdsobend primarne
situdciou pred 1989, kedy boli byty pridel'ované rodinam zadarmo, respektive za priaznivé
ceny, prostrednictvom bytovych druzstiev. Realitny a hypotekarny trh v principe
neexistoval. Byvanie v podnajme u nés tvori iba 10,5%, ¢o predstavuje Stvrty najmensi
podiel v Europe.

Moznost’ podndjmu vyuziva hlavne mladsia generacia, ktora este len ¢aka na svoje
prvé byvanie. Mesa¢na vyska ndjmu, hlavne vo vac¢sich mestach ako je Bratislava, sa ¢asto
vysplha az na Groven mesacnej splatky Gveru na byvanie, ak by si chcela domacnost’ tento
byt kupit. N4djom ma samozrejme urcité vyhody ako napriklad vyS$Sia mobilita, avSak
z dlhodobého hl'adiska je rozumnejsie si pozic¢at’ peniaze a byvat’ vo svojom. Nizke sadzby

a vol'nejsie tiverové Standardy v poslednych rokoch tomuto trendu skor nahravali.
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S rastiicimi cenami byvania rastie aj potreba vyssich objemov uverov. Ak domacnost’
nema dostatocny kapital na splnenie podmienky loan to value limitu, Casto si navySe eSte
zoberie spotrebny uver, ktorym si tento rozdiel doplati a celkova cena tiveru sa eSte zvysi.

Nova legislativa, primarne DTI, by mali tento trend avSak zastavit’.

Graf ¢. 14 - Vyvoj indexu cien domov a bytov za roky 2010 az 2018 na kvartalnej baze s
bazickym rokom 2015
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu

Na grafe ¢. 14 moZeme vidiet’ vyvoj indexu cien domov a bytov meranych v bodoch,
s bazickym rokom 2015. Index cien bytov a domov (House price index) meria zvySovanie
cien tychto nehnutel'nosti na realitnom trhu. Do vypoctu su zaratané vSetky nehnutel'nosti
kupované domacnostami, s vynimkou domov, ktoré si domécnosti postavia samé.

Slovensk4 republika rastom cien nehnutelnosti na byvanie predbehla Eurdpsky
priemer, ked’ za treti kvartal 2018 dosiahla tGroven 120,65 bodu. To znamena, ze
nehnutel'nosti v priemere zdrazeli o priblizne 20% oproti roku 2015. Porovnatel'né trhy
Ceskej republiky a Mad’arska dosiahli hodnoty okolo 130 bodov, ¢o je o 10 viac ako u nés.

Naopak Pol'sko ostalo v tomto porovnavani o 7 bodov za nami.
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Ceny obyvanych nehnutel'nosti na Slovensku zacali rast’ v obdobi okolo rokov 2014
a 2015 Tento trend potvrdzuje aj medzirocna zmena Uverov, ktora sa vyraznejSie zacala
zvySovat’ prave v roku 2014. MnoZzstvo analyz poukazuje na tento rast ako na moznu
tvoriacu sa bublinu na realitnom trhu. Pre spravne chapanie stvislosti je potrebné sa pozriet’
na vyvoj ceny za meter Stvorcovy na nasom Uzemi. Do analyzy sme zahrnuli aj roky pred
rokom 2010, pretoZe chceme poukdzat’ na enormny rast cien nehnutelnosti pred vypuknutim
celosvetovej finan¢nej krizy.

Graf'¢. 15 - Vyvoj cien za meter Stvorcovy na Slovensku za roky 2002 az 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS

Ceny zaznamenali najvys$$i rast v obdobi od roku 2006 az 2008, kedy
v Bratislavskom regione naréstli o 43%, a za celu krajinu az o 51%. Po tomto raste nabrali
trend smerom dole az po rok 2014, kedy sa ceny opit’ zacali zvySovat. Medzi rokmi 2016
a 2018 ceny opét zacali stiipat’ rychlejSim tempom, ¢o sa ¢asto oznacuje ako d’alSia realitna
bublina. Nehnutel'nosti na byvanie v Bratislavskom regione v tomto obdobi narastli o 10%,
zatial’ o celkovo za Slovensko o 12%.

Ako je mozné z grafu vidiet, priemerné ceny za celé Slovensko maji vel'mi podobnti
krivku ako Bratislavsky region, pretoze najviac nehnutelnosti na byvanie sa kupuje
a predava prave v Bratislave, kde su aj najvyssie ceny byvania.

V Bratislave je najmenej vol'nych bytov za poslednych 15 rokov. Za posledné 3 roky
ponuka vyrazne poklesla a v tomto trende pokracuje aj v roku 2019. Cena sa teda moze eSte
viac zvySovat. Nedostatok bytov je hlaseny aj v ostatnych regionoch, hlavne tam, kde za
posledné roky prisli zahrani¢né investicie. Nové fabriky mzdami preplacaju zamestnancov

a tahaju ich za pracou k sebe. Tito zamestnanci potrebuju byvanie a to tvori tlak na ceny
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nehnutel'nosti, ktoré sa pre niektoré domacnosti kvoli reguldciam zo strany Nérodnej banky

Slovenska mézu stavat’ prili§ vysoké.

Graf ¢. 16 - Vyvoj cien za meter Stvorcovy podla typu nehnutelnosti za roky 2010 az 2018
na kvartalnej baze
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS

Pri pohl'ade na ceny za meter Stvorcovy podl'a typu byvania mézeme vidiet’ rozdielne
tempa rastu cien bytov a domov. Zatial’ ¢o cena pri vSetkych typoch bytov neustale rastie od
roku 2014, pri domoch tento trend nie je pritomny. NajdrahSie na meter S$tvorcovy
vychadzaju jednoizbové byty, ktoré zaznamendvaji aj najvyssie tempa rastu. Zo skupiny
bytov su v priemere najlacnejsie trojizbové byty. Je teda zrejmé, Ze ceny domov tahaju
priemer vSetkych nehnutelnosti nizSie. Ak by sme vyclenili iba ceny bytov, tak ich
priemerna cena je dnes uz vyssia ako v roku 2008 a pokracuje v rastiicom trende.

Ako sme si ukézali vyssie, Slovaci vo vSeobecnosti uprednostiiuji vlastné byvanie
pred byvanim v podndjme. Vd’aka tomu sa stabilne tvori vysoky dopyt po nehnutel'nostiach,
ktorych dostupnost’ medzirocne klesa. Na realitnom trhu sa teda stretava silny dopyt zo
strany domacnosti, podporovany nizkymi urokovymi sadzbami a slabd ponuka
nehnutelnosti zo strany developerov.

Analyza cien nehnutelnosti na byvanie v okolitych krajindich a priemerne za
Europsku tniu ukazuje, Ze trend rastu cien je pritomny aj u susedov. Ceny posledné 3 roky
rasti a analytici predpokladaji d’alsi rast aj do buducnosti. Tento trend je na Slovensku nizsi

ako napriklad v Cesku a Mad’arsku, a priemerné ceny za meter Stvorcovy sa u nas priblizuja
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k roku 2008 az s 10 roénym oneskorenim. Ak sa zachova silny dopyt po byvani pri nizkej
ponuke nehnutelnosti, moézeme pocitat’ s d’alS§im nadmernym néarastom zadlZenosti aj
v nasledujucich rokoch.

Prichodom novych mladych rodin a jednotlivcov, ktori budi mat’ zdujem o kiipu
svojho prvého bytu, by sa mal podiel populacie byvajicej v nehnutelnosti s iverom na
byvanie este zvySovat’. Ak by sme sa zacali priblizovat’ priemernym ¢islam Europske;j unie,
dlh domacnosti k hrubému domacemu produktu by sa mohol viac ako zdvojnasobit’. Z tohto
dovodu je dolezité, aby sa trh podndjmov zacal viacej rozvijat’ a postupne sa staval vhodnou
alternativou voci kupe nehnutelnosti.

Rozvoj ndjomného byvania je rozsireny najma vo vyspelejsich krajinach, kde tento
model funguje vo viacerych forméch. Prvou je urcenie povinného podielu ndjomnych bytov
v novych developerskych projektoch. Tieto byty mézu byt pridelované mladym sociélne
slabsim rodinam, ktoré si nemézu dovolit’ financovat’ byvanie prostrednictvom uveru na
byvanie. Na jednej strane je tento sposob dobrym krokom k véc¢Siemu poctu ndjomnych
bytov, avSak na druhej strane mdze znamenat dodatoéné prekdzky pre developerov
a spdsobit’ nevol'u pri vystavbe novych bytovych domov.

Druhou formou je podpora obci a samospravnych krajov, ktoré by mali so Statnou
podporou stavat’ ndjjomné byty pre svojich obyvatel'ov a tym regulovat’ prilisSné navySovanie
samotnej ceny ndjmu. Tato moznost’ funguje v urcitej forme uz aj u nas.

Pozname hned’ niekol'’ko moznosti financovat’ obecné ndjomné byty, ktoré ale zatial’
v nagich podmienkach nie sl velmi zndme a vyuzivané. Pre tieto Gi¢ely bol zriadeny Statny
fond rozvoja byvania (SFRB), ktory ma za tilohu financovat’ vystavbu a obnovu bytového
fondu prostrednictvom Statnej podpory. Jeden z jeho programov je urceny prave na
financovanie vystavby a kupy najomnych bytov. Prostriedky z programu Staviame s Vami
mozu byt’ pouzité na:

e Vystavby ndjomného bytu.

e Kipu ndjomného bytu.

e Stavebnd Uprava bytu v bytovom dome, ktory nezodpovedd zakladnym
poziadavkam stavby.

O podporu v tomto programe moze poziadat’ obec alebo samospravny kraj, neziskové
organizacie alebo ina pravnickd osoba pri Specidlnych podmienkach. NavySe, dotacie
poskytuje aj ministerstvo dopravy a vystavby a to v hodnote od 30 do 70% opravnenych

nakladov stavby podla typu bytového Standardu.
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Navrhnutie a samotnd implementdcia modelu ndjomného byvania bude vel'mi
naro¢ny proces, ktory avS§ak moze priniest’ z dlhodobého hl'adiska jednak nizsie ceny najmu

a takisto aj prispeje k mensiemu tlaku domacnosti zadlZovat sa.

4.3. Rizika plynuce z nadmerného zadlZovania

Nové uvery poskytnuté domécnostiam a podnikom dokazu nastartovat’ ekonomickt
aktivitu v krajine. Ich nadmerné poskytovanie moze avSak v dlhodobom obdobi priniest’
rizikd, na ktoré ekonomika nemusi byt pripravena. Efekty budu este posilnené pripadnym
prechodom do recesnej fazy cyklu v ekonomike. V tejto kapitole si ukdzeme rdzne oblasti,
ktoré mézu v buducnosti sposobovat’ problémy pre financny trh.

V poslednych rokoch sa bankdm zvySoval ,iverovy apetit” aj vd’aka stabilne
klesajucemu podielu zlyhanych tverov. Pokial’ budi domacnosti stabilne splacat’ svoje dlhy,
ani ich nadmerny rast by nemusel predstavovat’ riziko. Slovensky bankovy trh dnes tvori
dostatok opravnych poloziek, ktoré pripadny ndrast nesplacanych tuverov budiu musiet’
sanovat’ a tento podiel mame jeden z najvyssich v Europe. Uver sa za zlyhany povazuje ak
banka ustdi, ze si dlznik pravdepodobne nesplni svoj zavédzok bez toho, aby doslo
k realizacii zabezpecenia, alebo je dlznik v omeskani s plnenim svojho zavézku viac ako 90
dni.

Graf ¢. 17 - Vyvoj podielu zlyhanych uiverov na celom portfoliu podla struktury za roky
2010 az 2018 na mesacnej bdze
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS
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Podiel zlyhanych uverov domacnostiam zo vSetkych poskytnutych Gverov postupne

klesal zo skoro 6% na trovei tesne pod 3%. Tento priemer je tvoreny z iverov na byvanie,
spotrebitel'skych tiverov, kreditnych kariet, precerpania bezného tictu a ostatnych tverov.
Pri porovnani tverov na byvanie a spotrebitel'skych uverov je vidiet znacny rozdiel
v prospech uverov na byvanie. Je to spdsobené naroc¢nejSou dostupnostou a takisto
zabezpecenim nehnutelnost'ou, ktora sa moze v pripade finanénych problémov domacnosti
odpredat’. Domécnosti maji psychologicky vysSiu motivéaciu splacat’ najskor dlhy, ktoré
v pripade ich nesplatenia mézu mat’ dopad hned’. V pripade nesplacania tiveru na byvanie si
mdze uverova spolo¢nost’ uplatnit’ narok na jej ziskanie. Rovnako je to aj napriklad s ic¢tom
za telefon. Ak nie je zaplateny do nejakého obdobia, clovek uz nebude moct’ telefonovat’.
Naopak, spotrebitel'ské tvery vidcSinou financuji spotrebu a td sa za peniaze uz vymenit
neda, ¢ize domacnost’ neuvidi dosledky svojho nesplacania ihned’. Podiel zlyhanych
spotrebitel’'skych tverov na rozdiel od tiverov na byvanie neklesé ale skor stagnuje na jedne;j
urovni a od roku 2015 sa mierne zvysuje.
V pripade rastu irokovych sadzieb v buducnosti mézeme ocakavat’ mierny narast zlyhanych
uverov, aj ked’ sa tejto situdcii snazi narodna banka svojimi regulaciami v podobe stresovania
urokovych sadzieb a limitov na nové tivery predchadzat’. Va¢sim problémom by mohla byt
pripadna recesia, ktord by mala za nasledok spomalenie ekonomickej aktivity a preptstanie
'udi z pracovnych pomerov. Tieto vypadky prijmu domdacnosti by znamenali navySovanie
zlyhanych uverov a tlak na ziskovost’ bank. V tomto pripade plati priama umera — ¢im viacej
st v priemere domdcnosti zadlzené, tym vécsie riziko vznika pre bankovy sektor v pripade
nesplacania ich averov.

Tejto situacii by do budicnosti mali pomdct novoprijaté opatrenia ohladom
osobnych bankrotov. Nové podmienky maju dat’ druht Sancu tym, ktori sa dostali do dlhove;j
pasce a nevedia sa z nej dostat’ von. V pripade, kedy je dlznik platobne neschopny, moze
vyhlasit’ osobny bankrot. Ak je vo¢i nemu uz vedené exekucné konanie, ma pravo na pomoc
od Statu a pomoc so splacanim dlhov. Osobny bankrot sa avSak nest'ahuje na zabezpecené
pohladavky bank, napriklad hypotéky. V pripade zvySujucej sa miery zlyhanych uverov
mdze tento systém v buducnosti finanénému trhu vyrazne pomoct’, pretoze podporuje
pracovat’ l'udi aj s vysokymi dlhmi, ktoré splacajii postupne.

Rastuca zadlzenost' domécnosti ovplyviiuje schopnost” ekonomiky spamétat’ sa
z nahleho vykyvu ako tomu bolo v pripade celosvetovej financnej krizy. V mnohych

europskych krajinach, kde bola zadlzenost’ k hrubému doméacemu produkt v tom Case na
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vysSej urovni, sa prave tento faktor hodnotil ako jeden z najvacsich problémov opédtovného
nastartovania ekonomiky. Na rozdiel od vacSiny krajin Europskej nie, zadlzenost’ u nas
rastla aj pocas krizového obdobia, ¢o udrziavalo ekonomicku aktivitu a banky nemali také
vysoké tlaky na ziskovost' — ich zisky sa v principe iba znizili. Tato situdcia sa pri
zdvojnéasobeni dlhu k hrubému domacemu produktu na Slovensku nemusi opakovat’, ked’ze
v pripade obratenia ekonomického cyklu buda ovel'a vicsie tlaky ¢i uz na domécnosti alebo
banky.

Citlivost’ domécnosti na ekonomicky cyklus zvysuje aj skutocnost’, ze Cisty podiel
finan¢nych aktiv na hrubom domécom produkte je na Slovensku vel'mi nizky. Finan¢né
aktiva predstavuju vsetky peiazné naroky, ktorymi domécnost’ disponuje a moze si ich
uplatnit. Cim viac tychto aktiv ma, tym lepsie zvladne pripadny vypadok prijmu alebo rozne
iné problémy veduce k tazkostiam so splacanim uverov. Priblizne 60% finan¢nych aktiv
domacnosti tvori hotovost’ a vklady v bankéach. Tie st sice velmi likvidné, avSak malo
vynosné, ¢o znamend mensi potencial zvySovania hodnoty finan¢nych aktiv ako celku.
Medzi krajinami Eurdpskej tinie je podiel 60% finan¢nych aktiv v podobe meny a vkladov
druhy najvyssi hned’ po Grécku a takisto je jeden z najvyssich v rdmci krajin OECD.

Domacnosti vyspelejSich zapadnych krajin maji tieto podiely smerované viac
k investiciam a udrziavaji ovel’a niz$i podiel hotovosti a vkladov. Vd’aka tomu je hodnota

finan¢nych aktiv volatilnejSia, avSak ovel’a vynosnejsia.
Graf & 18 - Struktiira financénych aktiv domdcnosti SR
B Mena a vklady
B Poistenie, dochodkové
poistenie a iné zaruky
Akcie a podielové fondy

B né

® Dlhové nastroje

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu
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Finan¢né zavézky predstavuju vSetky peniaze, ktoré musia domacnosti v Case
splacat’. Hlavnu zlozku finanénych zaviazkov tvoria Givery. Po odpocitani zavazkov od aktiv
dostaneme ¢ista poziciu finan¢nych aktiv domécnosti.

Tuto poziciu sme porovnali s hrubym domacim produktom v jednotlivych krajinach
Eurépy aby sme zistili, kde sa Slovenské domdcnosti nachadzaju. Napriek najvyssie
zvySujucemu sa zadlzovaniu v poslednych par rokoch sme sa ku koncu roka umiestnili na
poslednom mieste v rdmci Europy. NaSe Cisté financné aktiva predstavuja priblizne 40%
hrubého domaceho produktu. V najlepSie umiestnenej krajine, Belgicku, tento podiel
dosahuje az 240%. Ak by sme sa pozreli na nase susedné krajiny V4 tak najblizSie k ndSmu
podielu ma Pol'sko — 66%, d’alej Ceska republika — 80% a najlepsie je na tom Mad’arsko —
106%.

Pri d’alSom naraste zadlZenosti by sa Cisté financné aktiva mohli eSte znizovat’, ¢o nie
je prili§ pozitivne vzhl'adom na nasu poslednii priecku. Cim viac tychto aktiv ma sektor

domadcnosti ako celok, tym je aj odolnejsi voci moznym ekonomickym vykyvom.

Graf ¢. 19 - Cisté financné aktiva domdcnosti krajin EU k roku 2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Eurostatu

Rizikovo méze okrem otdCania ekonomického cyklu pdsobit’ aj pripadné zvySovanie
urokovych sadzieb. Tato zmena sa tyka primarne Giverov na byvanie, pretoze ich trokova
sadzba sa pravidelne za urcité obdobie meni. Fixacia tirokovej sadzby je poskytovana rozne,
najcastejsie tri, pat alebo sedem rokov. Cim dlhsiu fixaciu si klient zvoli, tym je zédkladna
urokova sadzba vyssia, avSak je chraneny v pripade ich ndhleho zvySovania. V podmienkach

znizujucich sa sadzieb, ako sme zazivali od roku 2010 bola najlepSou alternativou ¢o
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najkratSia fixacia. Pri kazdom jednom refixovani sa potom vypocitala menSia splatka,
respektive kratSie obdobie splacania zostavajuceho tveru. Ak by navySovanie sadzieb prislo
nahle a prave v obdobi, kedy sa refixuje najviac uverov na byvanie, mohlo by to znamenat’
problémy so splacanim uverov.

Dobrou spravou je, ze dnes sa pri poskytovani novych uverov vyuziva metoda
stresovania Urokovych sadzieb o dva percentudlne body. To znamend, Ze banky si musia
déavat’ pozor na pripadné zvySovanie urokovych sadzieb a rataju s nim pri spdsobe vypoctu

mesacnej splatky a celkovej vysky tveru.

4.4. Porovnanie krajin V4

Zadlzenost’” domacnosti na Slovensku v porovnani s krajinami V4 jasne vykazuje
vyssie miery rastu. Tento rast je sposobeny primarne klesajucimi urokovymi sadzbami, ktoré
tlak na rast uverov, ktoré banky museli poskytovat, ak si chceli udrzat’ stabilné Grokové
zisky. Tento rast bol podporovany vynimocne dobrym makroekonomickym prostredim,
ktoré vel'kou mierou prispelo k uspesnému cerpaniu Gverov.

Pri porovnani rastu hrubého doméceho produktu, nezamestnanosti a miezd v ramci
krajin V4 sme vo vSetkych tychto krajinach mohli vidiet podobny pozitivny trend.
Slovenska republika v sledovanom obdobi zaznamenavala rast jednotlivych fundamentov na
porovnatel'nej irovni ako nasi susedia a rozdielovym faktorom boli prave tirokové sadzby,
ktoré boli u nas zna¢ne ovplyvnené menovou politikou Eurépskej centralnej banky. Ceska
republika, Mad’arsko a aj Pol'sko na rozdiel od SR nestratili kontrolu nad svojou menovou

politikou a preto si dokézali irokové sadzby drzat’ na relativne vysSich trovniach.

Tabulka €. 5 - Porovnanie krajin V4 za obdobie 2010 az 2018

ZadlZenost HDP na Nezamestnanost .
. , \ Mzdy v eurach
Poradie domacnosti obyvatela %

2010 2017 2010 2018 2010 2018 2010 2018
1 SVK
2 SVK SVK
3 SVK
4 SVK SVK SVK SVK

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Z tabulky ¢. 5 mdzeme vidiet porovnanie jednotlivych krajin v skumanych
veli¢inach. Z posledného miesta zadlzenosti domacnosti k hrubému doméacemu produktu
v roku 2010 sme sa dostali na jasne prvé miesto ku koncu roka 2017 s naskokom 5,7
percentualneho bodu pred druhym Pol'skom. Podl'a trendu rastu Giverov by sme si toto prvé
miesto mali udrzat’ aj v roku 2018. Rast hrubého domaceho produktu zaznamenali vSetky
sledované krajiny a pre porovnatel'nost’ idajov sme sa rozhodli do tabulky zapisat’ poradie
z hl'adiska HDP v priemere na obyvatela. V tomto indikatore sme si zachovali v obdobi
2010 az 2018 druhé miesto. Prvou bola aj ostava Ceska republika, ktora si drZi prvenstvo aj
v ostatnych fundamentoch.

Trh prace sa znacne rozvijal vo vSetkych krajinach V4 a tento trend by mal
pokracovat’ aj v najblizSom obdobi. Slovensko napriek vysokému poklesu nezamestnanosti
z urovne 15% na menej ako polovicu nedokézalo podliezt’ ostatné susedné krajiny. V tomto
ohl'ade sme teda v roku 2010 boli a ku koncu roka 2018 sme aj ostali na poslednom mieste.
Obzvlast pozitivne mdzeme hodnotit’ fakt, Ze percento nezamestnanosti na Slovensku kleslo
pod priemer krajin Eurépskej unie. Na prvom mieste sa nachddza uz spominana Ceska
urovne priemernych miezd za celtl ekonomiku prepocitanych na eurd sa Slovensko dostalo
na poslednu priecku z predosle;j tretej pozicie napriek stabilnému rastu v sledovanom obdobi.

Podl’a sledovania vybranych ukazovatel'ov méZzeme tvrdit’, Ze objem novych tiverov
na Slovensku rastie nadmerne, ked’ze ostatné makroekonomické fundamenty nekopiruju
tento trend. Rovnako na tuto skutocnost’” poukazuje aj narastajuci podiel zadlzenosti
domacnosti na hrubom domécom produkte, ktory sa neustéale zvysuje a v roku 2017 presiahol
hranicu 40%. Toto tvrdenie podporuje aj ekonometrickd analyza vytvorend Narodnou
bankou Slovenska v sprave o financ¢nej stabilite k novembru 2017. Pomaly teda dobiehame
priemer krajin zapadnej Eurdpy, ¢o nutne nemusi predstavovat’ neziaducu situdciu, avSak
vzhl'adom na vyvoj ostatnych sledovanych veli¢in to moze znamenat’ riziko.

Situacii pomaha zvysujuca sa reguldcia zo strany Narodnej banky Slovenska, ktora
priniesla viaceré limity na nové uvery. Ocakavané zniZzenie medziro¢ného tempa rastu
uverov je na najblizsie obdobie odhadované na urovni 1 az 1,5 percentudlneho bodu. Limity
na LTV a DTI by mali spomalit rast iverov na byvanie, zatial’ o povinnd minimalna rezerva
20% by mala zabranit’ rizikovému tverovaniu klientov s niz§im prijmom spotrebitel'skymi
uvermi.

Rast tverov je taktiez silne prepojeny s narastajuicim dopytom po nehnutel'nostiach

aich zvySujicou sa cenou. Analyza vyhotovena Eurostatom z roku 2016 poukazuje na vel'mi
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nizky podiel populdcie byvajucej v podnajme. Je to spdsobené jednak prechodom
ekonomiky z centralne riadenej na trhova, ale aj vySkami ndjmu v jednotlivych oblastiach.
Vd’aka klesajicim urokovym sadzbdm a relativne nizkym cenam nehnutel'nosti po finan¢ne;j
krize domacnosti preferuji kiipu tejto nehnutel'nosti namiesto dlhodobého prenajmu, pretoze
splatky tverov byvaju €asto nizsie ako samotné ndjomné. Je preto nevyhnutné, aby sa otdzka

najomného byvania zacala riesit’ aj v podmienkach Slovenskej republiky.
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Zaver

Vysoky rast tverov domacnostiam patri k jednej z najdiskutovanejSich tém na
slovenskom bankovom trhu za posledné obdobie. Tejto téme sa zacala venovat’ aj Narodna
banka Slovenska, ktord zaviedla do platnosti viacero limitov s uc¢elom znizit' medziro¢né
rasty Giverov na uroven ostatnych Eurdpskych krajin.

Medziro¢né rasty verov sa na slovenskom bankovom trhu zacali zvySovat’ od roku
2013, kedy pomaly doznievali dosledky finan¢nej a dlhovej krizy a banky mohli po obdobi
Skrtania opét’ uvolnit’ Gverové Standardy pre ziadatelov o tvery. Charakteristickou ¢rtou
tohto obdobia bolo predlzovanie lehoty splatnosti tverov, ktoré dovolovalo bankdm
poskytovat’ uvery aj klientom s niz§im prijmom. Aj kvoli tomuto faktu Narodnad banka
Slovenska zaviedla stropy pri Gveroch na byvanie 30 rokov a pri spotrebitel’skych tiveroch
8 rokov. Z pohladu $truktary dlhu najvacsiu Cast’, az 77% objemu tvoria ku koncu roka
2018 uvery na byvanie.

Dlh domécnosti a institdcii sliziacich domécnostiam na Slovensku dosahoval v roku
2008 hodnotu 20,9% z hrubého domaceho produktu krajiny. Tento podiel nas zaradil medzi
najmenej zadlzené krajiny z Eurdpskej unie. V roku 2017 dlh dosiahol hodnotu 40,6%.
Ziadna iné krajina z Eurdpskej unie takéto vysoké narasty iverov nezaznamenavala. Tento
narast sme v jednotlivych rokoch podrobnejsie porovnavali s krajinami V4 a mohli sme jasne
vidiet’, ze zatial' ¢o sa podiel zadlZenosti na hrubom domacom produkte na Slovensku
kazdym rokom zvygoval, v Ceskej republike a Pol'sku bol pomerne stabilny. Neogakavany
vyvoj zaznamenaval najmé dlh domécnosti v Mad’arsku, ktory od roku 2010 neustale klesal.

Délezitym bodom vyskumu bolo ur¢enie determinantov, ktoré stali za spominanym
narastom dlhu domadacnosti v Slovenskej republike. Z pohladu makroekonomického
prostredia krajiny sme skumali vyvoj hrubého doméceho produktu, nezamestnanosti
a urovne miezd. Tieto veli¢iny sa vyvijali pozitivnym smerom a svojou ¢astou prispeli
k narastu dlhu na dnesnu hodnotu. Najvacsiu vahu mali pravdepodobne klesajuce trokové
sadzby, ktoré sa pri uveroch na byvanie dostali z najvysSich v eurozéne v roku 2010 na jedny
pri ur¢ovani svojej menovej politiky a urokovych sadzieb centralnymi bankami.

Slovenské banky si dokézali udrzat' vysoky podiel urokovych prijmov aj napriek
raznemu znizZovaniu urokovych sadzieb na jednotlivych tveroch. Situécia je jedine¢na z toho
hl'adiska, ze podobny podiel urokovych vynosov na celkovych vynosoch mali iba banky

v krajinach s ovel'a vyS$imi tirokovymi marzami. Z toho logicky vyplyva ze tieto vynosy su
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spojené s nadmerne rasticim objemom uverov. Krajiny s podobne nizkymi urokovymi
sadzbami pri iveroch na byvanie ako st Finsko alebo Portugalsko mali Grokové vynosy na
urovni 50, respektive 60%. Slovenské banky za posledné obdobie zvySovali tiez aj poplatky.
Spojenim tychto dvoch vynosov si dokazali udrziavat pomerne vysoké zisky v celom
sledovanom obdobi.

Ako d’al$i pomerne silny faktor rastu hodnotime sektor byvania, ktory zaznamenaval
v poslednom obdobi expanziu a stal sa vel'mi vyhodnou alternativou pre investicie vel'kych
investicnych spolo¢nosti. Slovensky trh je Specificky vysokym podielom nehnutelnosti,
ktoré nesluzia ako zdbezpeka pre uvery na byvanie. Z tohto pohl'adu je este vel’ky priestor
pre d’alSie ivery domacnostiam, ktoré ako zdbezpeku vyuZziji prave tieto nehnutel'nosti. Na
Slovensku rastli ceny bytov a domov porovnatel'ne so zahrani¢im, ked” predbehli priemer
Eurdpskej unie ale tempom rastu zaostavali za Ceskou republikou alebo Mad’arskom.
NajdrahSie na meter Stvorcovy vychadzaju jednoizbové byty, najmd v Bratislave, kde
priemerné ceny v roku 2018 predbehli ceny z roku 2008.

Na Slovenskom realitnom trhu je momentalne nedostatok novych bytov, spojeny
s vysokym dopytom vd’aka lacnym tverom, ¢o moze v buducnosti spdsobit’ este d’alsi rast
ich cien. Ako alternativa k tejto situdcii sa ukazuje podpora ndjomného byvania, ktora je
roz$irend vo viacerych krajindch. Ndjomny trh na Slovensku tvori iba priblizne 11%, o je
ovela niz8ie ¢islo ako vo vyspelejSich krajinach Eurdpy. Problémom je vysoké cena najmu
a velmi nizka ponuka. Nové nijomné byty by do budicnosti mohli stavat’ obce
a samospravy, ktoré uz dnes majii moznost’ podpory zo Statneho fondu rozvoja byvania
alebo Ministerstva dopravy a vystavby.

Vysoké zadlzenost’ je spojend s ekonomickym rastom v kratkodobom horizonte, ale
z dlhodobého hl'adiska moZe narusit’ stabilitu na financnom trhu. Slovenské banky aj vd’aka
pomerne nizkej zadlZenosti v roku 2008 nepocitili krizu tak tvrdo ako banky v ostatnych
krajinach a svoje zisky v tomto obdobi iba znizili na polovicu. Podiel zlyhanych uverov na
vsetkych tveroch v portfoliu od roku 2010 neustale klesa. Nizky podiel zlyhanych tverov
dovol'uje bankdm poskytovat’ vel'’ké mnozstvo Gverov aj rizikovej$im klientom. Tento trend
sa avSak moze rychlo otocit’ v casoch recesie, kedy sa bude zvySovat’ nezamestnanost’ a Cast’
obyvatel'stva nebude mat prostriedky na splacanie cerpanych tverov. Preto je dolezité aby
si banky vytvarali dostatoné rezervy, ktoré budii moct’ v ¢asoch recesie rozpustit’.

Rizikom sa ukazuje aj vel'mi nizky pomer finanénych aktiv domacnosti k hrubému
domacemu produktu krajiny. V tomto ohl'ade sl na tom slovenské domécnosti najhorsie

z Eurdpskej tnie. V praxi to znamena, ze v pripade vypadku prijmov domacnosti nemusia
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mat’ dostatok finan¢nych aktiv na financovanie svojich dlhov. Problematicky mdze posobit’
aj Struktura tychto finanénych aktiv. Az 60% z nich tvoria vkladové produkty v bankach
a peniaze v hotovosti. Tieto typy aktiv st urocené vel'mi nizko a do budicnosti nemaji az
taky velky potencial hodnotovo rast. Pre porovnanie, v USA je podiel tychto aktiv iba
priblizne 10%.

Porovnanie krajin V4 ukéazalo, Zze v ukazovateli zadlZenosti domacnosti sa Slovensko
dostalo z posledného miesta na prvé, zatial’ co v ukazovatel'och hrubého doméceho produktu
na obyvatela, nezamestnanosti a miezd stagnovalo. Tejto problematike je preto dolezité

venovat’ v najblizS§om obdobi zvys$en pozornost’.
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