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ABSTRAKT

KOREN, Peter: Rizikd v zabezpeceni hypotekdarnych obchodov komercénych bdank v
sucasnosti. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
bankovnictva a medzinarodnych financii. - Veduci zévereCnej prace: Ing. Maria

Schwarzova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2017, pocet stran 42

Ciel'om zaverec¢nej prace je preskamat rizika hypotekarneho bankovnictva v siCasnosti
so zameranim na hypotekarny trh v Slovenskej republike, ako aj vyhodnotit’ analyzované
teoretické zavery prostrednictvom komparécie dat, ktoré vyhodnotime v zavere€nej Casti
prace. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 9 grafov, 6 tabuliek a 2 prilohy.

Prva kapitola je venovand teoretickym vymedzeniam rizik hypotekdrnych bank
a hypotekarnych obchodov podla zahrani¢nych a domécich autorov. V druhej a tretej
Casti venujeme pozornost’ ciel'u a metodike prace ako aj Ciastkovym cielom. V d’alsej
¢asti vyhodnocujeme teoretické zavery, analyzujeme a porovnavame ich so zozbieranymi
datami. Podkladmi k vyhodnoteniu zéaverov sa stali spracované grafy a tabulky.
ZavereCna kapitola sa zaobera zhrnutim a vyhodnotenim porovnavanych udajov,
identifikaciou rizik hypotekarnych obchodov v stcasnosti a ich moznym dopadom na
finan¢ny trh. Vysledkom rieSenia danej problematiky je identifikovat’ hlavné rizika
v ramci hypotekarnych obchodov komerénych bank a poukézat’ na zavaznost’ ich

dopadov na hypotekarny trh.
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ABSTRACT

KOREN, Peter: Risks in the ensuring of mortgage business of commercial banks at
present. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. — The Head of the Final Thesis: Ing.
Maria Schwarzova PhD. — Bratislava: NHF EU, 2017, 42 pages

The aim of the bachelor thesis is to investigate mortgage banking risks at present,
focusing on the mortgage market in Slovak Republic as well as to evaluate the analyzed
theoretical conclusions through data comparisons, which will draw finding at the end of
the thesis. The thesis is divided into four chapters. It contains 9 graphs, 6 tables, and 2
attachments. The first chapter is devoted to the theoretical definitions of the risks of
mortgage banks and mortgage business by foreign and domestic authors. In the second
and third parts we pay attention to the goal and method of work and the partial objectives.
In the next section, we evaluate the theoretical conclusions, analyze them and compare
them with the collected data. The graphs and tables are the basis for evaluating the
findings. The final chapter deals with summarizing and evaluating the data compared,
identifying the risks of mortgage business at present and their possible impact on the
financial market. The result of the solution is to identify the main risks in the mortgage
business of commercial banks and to point out the seriousness of their impact on the

mortgage market.
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Uvod

Poskytovanie hypotekarnych uverov sa poklada v poslednych rokoch za vyznamny
objem aktivit bankovych institacii ato najmd k financovaniu byvania obyvatel’stva.
Spomedzi moznosti financovania byvania patria hypotekarne tvery k najrozsiahlejsim
sposobom spdsob obstarania nehnutelného majetku.

Pri poskytovani hypotekdrnych uverov nemozeme zabudat’ na niekolko d’alSich
nastrojov, ktorymi st hypotekarnej zalozné listy, zabezpecenie uveru, Statny prispevok
pre mladych ako forma dotacie Statu, preverovanie bonity klienta, forma splacania tiveru,
monitoring krytia hypotekarnych obchodov ako aj priebezné zistovanie splacania
hypotekarnych tiverov.

S poskytovanim hypotekarnych Giverov st spojené mnohé rizika, kedy hypotekarna
banka prebera na seba zavdzky atieto musi spravovat’ v dlhodobom horizonte,
v mnohych pripadoch az po dobu 30 rokov. Nemo6zeme sa zamerat’ len na jedno riziko
tykajiice sa zabezpecenia hypotekdrnych obchodov, pretoze d’alSie rizika spolu uzko
suvisia. Preto nielen nastavené vnlitorné procesy finan¢nych instittcii a operacné riziko,
ale v poslednych rokoch aj externé vplyvy, medzi ktoré mézeme zaradit’ najmé vyvoj na
finanénych trhoch avyvoj na trhu nehnutelnosti vo velkej miere signalizuju
nerovnovahu v kryti hypoobchodov. Prave trhové riziko a cena nehnutelnosti znacne
ovplyviuju krytie hypotekarnych obchodov. Pri poklese ceny nehnutel'nosti banka straca
hodnotu krytia hypotekarnych uverov, pri nesplacani Gveru nema moznost’ vyrovnat
vSetky svoje pohl'adavky a predajom nehnutelnosti uspokojit’ d’alSie zavézky, ktorymi
su najcastejSie vydané hypotekarne zalozné listy. Riziko nespldcania iveru nazyvame
kreditnym rizikom. Schopnost banky v akomkol'vek case splatit svoje zavizky
nazyvame rizikom likvidity. Vhodne nastavené pravidla Struktury aktiv a pasiv
ovplyvnuje schopnost’ banky na poziadanie vyplatit’ vklad.

Hlavnym zdrojom financovania hypotekarnych obchodov je emisia hypotekarnych
zaloznych listov. Hypotekarny zalozny list emituje a preddva hypotekarna banka
investorovi za uc¢elom ziskania zdrojov pre ponuku hypotekarnych uverov. Ked’ze banka
nie je schopna dopredu presne urcit’ objem poskytnutych hypotekarnych uverov,
vystavuje sa riziku neumiestnenia hypotekarnych zaloznych listov, kedy nie je zaujem
o hypotekdrne zalozné listy a tym banka nie je schopna pokryt’ dopyt po hypotekarnych

uveroch. Rovnaké riziko podstupuje banka aj v pripade, ked’ nie je schopna umiestnit’
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volné prostriedky z emisie hypotekarnych zaloznych listov do hypotekarnych tverov.
Vtedy by banka musela platit’ vynosy z hypotekarnych zaloznych listov (d’alej aj ,,HZL)
investorom, ale sama by nemala zvolnych prostriedkov vynos. Dalsim rizikom
spojenym s hypotekarnymi zdloznymi listami je predc¢asné splatenie hypotekarneho
uveru. Hlavne v poslednom c¢ase klesajucich urokovych sadzieb sa stretdvame
s predCasnym splatenim hypotekarnych tverov, resp. refinancovanim hypotekarneho
uveru prostrednictvom poskytnutého hypotekarneho uveru zinej banky, alebo pre
udrzanie klienta banky pontkajii moznost dodato¢ného prehodnotenia urokovej sadzby
formou vystavenia dodatku k tverovej zmluve. Za drobny poplatok klient ziska zniZenie
urokovej sadzby a novu fixaciu, banka je vSak vystavena neistote predc¢asného splatenia
cenné¢ho papiera, ktorym kryje poskytnuty hypotekdrny tver a opidtovne riesit’ krytie
nového tveru emisiou HZL. Ked'Ze ¢asovy rozdiel medzi poskytnutim hypotekarneho
uveru a pred¢asnym splatenim tveru modze byt aj niekol’ko rokov, na trhu existuju iné
podmienky pre obchodovanie scennymi papiermi abanka nemusi byt schopna
zobchodovat’ emitované HZL. Prave urokové riziko patri medzi najvacsie riziko v rizika

banky ako dlZnika.

Hypotekarne bankovnictvo ovplyviluje cely narodohospodarsky systém,
investicie stavebnych firiem a v neposlednom rade rozvoj bytovej vystavby prispieva
k tvorbe ziskov poistovacich spolo¢nosti a inych podnikatel'skych subjektov. Taktiez si
ale musime uvedomit’ zna¢ny vplyv hypotekarnych obchodov na stabilitu finanéného
sektora as nim spojené riziko vzniku finan¢nych kriz. Finan¢nt krizu sposobent
hypotekarnou krizou sme zazili pred necelymi desiatimi rokmi a jej dopady na bankovy

sektor bol zna¢ny nielen v USA, ale aj na celom eurdpskom kontinente.
V prvej Casti bakalarskej prace preskimame rizika hypotekarnych obchodov s ich

charakteristikou. V praktickej Casti vyhodnotime analyzované idaje so zameranim na

hypotekarne bankovnictvo v podmienkach Slovenskej republiky.
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1. RieSenie danej problematiky doma a v zahraniéi

Hypotekéarne bankovnictvo chapeme ako jedinecny systém, v ktorom sa uplatiiuj
prisne pravidla a vizby medzi jednotlivymi druhmi dlhodobych zavédzkov a pohl'adavok.
V rozvinutych svetovych ekonomikach dochadza k Specifickému vzt'ahu subjektov trhu
peniazného, bankového, kapitalového s trhom nehnutel'nosti. Tento systém ale podlieha

vplyvom roznych rizik, ktoré¢ budeme v nasledujticich Castiach d’alej skimat’

1.1  RieSenie problematiky v Slovenskej republike

Hypotekéarne tvery st podl'a Horvatovej uvery so splatnostou 4 az 30 rokov, st
zabezpeCené zdloznym pravom v prospech hypotekdrnej banky na tuzemsku
nehnutel'nost, su financované najmd zo zdrojov ziskanych emisiou a predajom
hypotekarnych zaloznych listov a banky ich poskytuju na tieto stanovené ucely:

¢ nadobudnutie resp. kupa tuzemskej nehnutel'nosti alebo jej Casti,

e vystavbu alebo rekonstrukciu dokoncenej stavby,

e udrzbu tuzemskej nehnutel'nosti,

e splatenia predtym poskytnutych tverov na uvedené ticely [,

Najvyznamnej$ou ¢rtou hypotekarneho uveru je dlhodoba navratnost’ tohto uveru ,
zabezpecend zaloznym pravom k nehnutelnosti. Zalozné pravo dava veritel'ovi pravo
uhrady poskytnutého hypotekarneho uveru z prostriedkov ziskanych predajom zalozZene;j
nehnutel'nosti. Samozrejme k takémuto jednaniu moéze dojst’ len za predpokladu, ze

dlZznik nie je schopny splatit’ hypotekarny uver z inych zdrojov.

Podl'a definicie ekondma Sivéka a kolektivu na trhu je hypotekdrna banka
sprostredkovatel’ medzi dvomi subjektami. Prvym subjektom st potencionalni dlZnici,
ktori potrebuji penazné prostriedky a na druhej strane tymi, ktori tieto vol'né penazné
zdroje maju a st ochotni ich investovat’ do nakupu hypotekarnych zaloznych listov.

Hypotekarne zalozné listy banka emituje na zdklade vzniku pohl'addavok z hypotekarnych

THORVATOVA, E. 2009. Bankovnictvo. Zilina: GEORG, 2009. 318 s. ISBN 978-80-89401-03-1.
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iverov zabezpeené zaloznym pravom na nehnutelny majetok dlznikov. Ziadatel'om
o hypotekarny uver poskytne banka prostriedky, ktoré ziskala emisiou a predajom
hypotekarnych zaloznych listov. Ked’ nastane datum splatnosti tiveru, resp. po uplynuti
doby platnosti hypotekarneho uveru na ktori bol emitovany, banka spitne odkupi

hypotekarny zalozny list a jeho majitel'ovi vyplati dohodnuty trokovy vynos [21,

Graf I - Schéma hypotekarneho systéemu financovania

Ziadatel’ o uver

Poskytnutie uveru

Vystavba Splacanie Gveru

nehnutel’nosti

BANKA

I I
. . , Splacanie normalnej
Emisia a kapa

hodnoty a urok
hypotekarnych odnoty a trokov

hypoteka h
zaloznych listov Z hypotekarnyc

zaloznych listov

Investor
(vkladatel’ financii
do HZL)

Zdroj: (Henzlova et al., 2007, s. 55)

2SIVAK R., HORVATOVA E., MUCKOVA V., TAKACOVA D. 2007. Hypotekdrne bankovnictvo
financné ndstroje na podporu bytovej vystavby na Slovensku. Bratislava: SPRINT - vfra, 2007. 322 s.
ISBN 978-80-89085-85-9
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Pri hypotekarnych obchodoch su $pecifické vztahy vyjadrené najmé v tom, Ze na
rozdiel od komerénych uverov su zaujmy hypotekarnej banky podriadené zadujmom
investorov. Preto ani krach hypotekéarnej banky nemoze spochybnit’ doveru investorov
k emitovanym hypotekarnym zaloznym listom. Tento podriadeny vzt'ah banka —
investor ndm naznacuje, ze rizika hypotekarnych obchodov sa ststred’'uju v banke,

ktora hypotekarnu ¢innost’ vykonava.

Podla ekondémky Horvatovej apodla oblasti vzniku c¢lenime hlavné riziké
hypotekéarneho bankovnictva na tieto skupiny [3):
a) rizika banky ako veritela — predstavuje ho najmé iverové riziko viazané sa na
vztah banka — dlZznik — nehnutelnost. Nesmieme opomenut riziko spojené
s nehnutelnostou najmi v pripade jej znehodnotenia.

Podl'a Sivaka charakteristika tiverového rizika je spojena s neochotou alebo
neschopnostou dlznika splacat’ svoje zavizky, hypotekarny uver. Taktiez
vyjadruje riziko znehodnotenia zalozenej nehnutelnosti ako formy zabezpeky.
Uverovym rizikom chapeme aj dlhodoby vzt'ah banka — dlznik, kde hypotekarny
uver sa poskytuje na obdobie az do dochodkového veku dlznika .,

Ekonémka Horvatova vychadza pri riziku spojenom s nehnutel'nostou hlavne
z predpokladu jej znehodnotenia, a to aj v pripade straty jej trhovej hodnoty. Pre
pripad znehodnotenia sa povinne vykonava poistenie nehnutel'nosti s vinkulaciou
poistenia v prospech hypotekdrnej banky. Dolezité je, aby sa odhad banky
zhodoval s odhadom poistovne a v pripade poistnej udalosti uhradila poistovia
Skody z takejto udalosti a banka uvedie nehnutelnost’ do povodného stavu, alebo
sa banka rozhodne splatit’ poistnym plnenim hypotekarny aver °

b) rizikd banky ako dlznika — hlavnym rizikom banky ako dlznika je riziko
neumiestnenia hypotekarnych zaloznych listov na finan¢nom trhu a riziko

pred¢asného splatenia hypotekarneho tveru.

3 HORVATOVA, E. 2003. Hypotekdrne bankovnictvo a financné néstroje na podporu bytovej vystavby v
SR. Bratislava :EKONOM, 2003. 234 s. ISBN 80-225-1669-4

4 SIVAK, R. a kol. 2007. Hypotekdrne bankovnictvo. Financné néstroje na podporu bytovej vystavby v
SR. Bratislava : Sprint, 2007. 322 s. ISBN 978-80-89085-85-9.

SHORVATOVA, E. 2003. Hypotekdrne bankovnictvo a financné ndstroje na podporu bytovej vystavby v
SR. Bratislava :EKONOM, 2003. 234 s. ISBN 80-225-1669-4
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¢ Rizikom neumiestnenia hypotekdrnych zaloznych listov rozumieme problém
pri ziskavani zdrojov na krytie hypotekdrnych tverov. K tejto situdcii
dochadza vtedy, ked’ investori nemaju zaujem o nakup zaloznych listov.
Investori uprednostiiuji iné formy finanénych nastrojov na zhodnotenie
svojich volnych prostriedkov.

Na opacnej strane vSak dochédza k riziku neumiestnenia volnych zdrojov
ziskanych emisiou a predajom hypotekarnych zaloznych listov, ¢im banka
voI'né zdroje nie je schopnd umiestnit’ do hypotekarnych tverov. V tomto
pripade hrozi riziko, Ze banka ako dlznik musi platit’ investorom dohodnuty
vynos a sama ziaden vynos z vol'nych zdrojov nedostava. Vtedy moze banka
pristupit’ k umiestneniu volnych zdrojov do inych finanénych nastrojov,
avSak len do urcitej povolenej hranice.

e Riziko pred¢asného splatenia hypotekarneho uveru sa najcastejsie vyskytuje
v obdobiach vSeobecného poklesu urokovych sadzieb, kedy sa objavuju
snahy o pred€asné splatenie, resp. refinancovanie v danej dobe nevyhodného
hypotekarneho Gveru novym, vyhodnejSim hypotekdrnym tGverom s nizSou
urokovou sadzbou.

Pre ekonomku Chovancovu a kolektiv predstavuje pre investora cash-flow
z nakupenych hypotekarnych zaloznych listov pravidelny prijem. Preferencia
investora spociva v stabilnom cash-flow zo svojej investicie. Riziko cash-flow
sa prave zvysuje v pripade predCasného splatenia tiverov, ktoré zakladom pre
splatenie hypotekarnych zaloZnych listov ako cennych papierov v tomto vztahu.
Investorom a zaroveil majitelom hypotekarnych zaloZznych listov rastie neistota
v oblasti cash-flow. Nemaju istotu, ze budu poberat’ vynosy z cennych papierov
pocas celého obdobia zivotnosti hypotekarnych zaloznych listov. Stupajuce
riziko cash-flow zaroven zvysuje narok investorov na vysku urokového vynosu
z daného cenného papiera 1.

Stabilné ekonomické prostredie je zdkladom pre hypotekarny trh, ktory je
citlivy na makroekonomické zmeny. Trhu hypotekdrnych tiverov vyhovuju
nizke urokové sadzby, kedy cena hypotekarneho uveru sa vlastne rovna

podmienkam kapitdlového trhu. Vyssie trokové sadzby na kapitalovom trhu

6 CHOVANCOVA B. a kol. 2008. Investicné a hypotekdrne bankovnictvo. Bratislava : Tura Edition,
2008. 251 s. ISBN 978-80-8078-223-8.
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dvihaji urokové sadzby hypotekdrnych uverov atym ich zdrazuju,
nehovoriac o tom, Ze s menej dostupné pre potencionalnych zdujemcov.
Z toho ndm vyplyva, ze hypotekarne produkty nepriamo ovplyviuji vsetky
ekonomické podmienky.

c) rizikda banky ako celku - pri otizkach ziskavania dlhodobych zdrojov sa
stretavame s rizikom refinancovania hypotekarnej banky. V pripade, ze banka
poskytuje kratkodobé voI'né zdroje na dlhodobé uvery, nastdva neistota, ¢i bude
banka schopna v budticnosti ziskat’ zdroje za rovnakych podmienok. Hovorime o

tzv. roll over risk 7).

Ako sme spominali v tvode, rizika hypotekarnych obchodov spolu stvisia a je
potrebné ich chapat’ v kontexte prepojen¢ho vztahu penazného, bankového trhu a trhu
investicii s trhom nehnutelnosti. Nie je mozné sa zamerat’ len na samotné riziko krytia

hypotekarnych obchodov, ale poukéazat’ na stvislosti jednotlivych rizik.

V predchédzajicej stati sme sumarizovali bankové rizikd vo vSeobecnej rovine.
Zameriame sa ale na rizikd spojené s poskytovani hypotekarnych tverov, v ktorych

zaznamenavame najcastejSie mozny vyskyt vzhl'adom aj na vyvoj v poslednych rokoch.

Medzi takéto rizika patria:
a) Riziko straty hodnoty zabezpecenia hypotekarneho uveru
b) Riziko nesplacania hypotekarneho uveru

¢) Znehodnotenie uverovej pohladavky

V predchéadzajucich castiach bakaldrskej prace sme teoreticky vymedzili rizika
banky ako takej a zaroven rizikd hypotekarnych obchodov, sposob ich financovania
prostrednictvom hypotekarnych zaloznych listov, ako aj ich zabezpecenia formou
zalozenej nehnutelnosti, o je podstatou hypotekarneho uveru. Posledna finan¢na kriza,
ktorej zaciatok evidujeme v roku 2008, nazvana aj hypotekarna kriza, nezacala v Europe,
ale v USA. Dosledky tejto krizy ale naplno zasiahli aj Europu. Hypotekarna kriza prave

ukazala globalne prepojenie finan¢nych trhov a mozné globalne dopady financnych kriz

7SIVAK, R. a kol. 2007. Hypotekdrne bankovnictvo. Financné ndstroje na podporu bytovej vystavby v
SR. Bratislava : Sprint, 2007. 322 s. ISBN 978-80-89085-85-9.
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v globalnej ekonomike, ¢o sa javi ako dalSia forma rizika, kedze velka cast

hypotekarnych bank na Slovensku je prave pobockami zahrani¢nych bank.

Riziko straty hodnoty zabezpecenia suvisi s hodnotou zalozenej nehnutelnosti
zaloznym pravom k nehnutelnosti v prospech hypotekarnej banky, ktora poskytuje
dlznikovi hypotekarny uver. V pripade nesplacania, moze banka na vymahanie
nesplatenej Casti tveru siahnut’ na zaloZzenu nehnutel’'nost’ a uspokojit’ svoje pohl'adavky
formou predaja nehnutelnosti, najcastejSie prostrednictvom drazby. K tomuto kroku
banky pristupuju ako v poslednom kroku, nakolko je takato moznost’ pre banku prili§
nakladna a nie vzdy vie uspokojit’ svoje pohl'adavky v plnej vyske, nakol’ko stav a aj
hodnota nehnutelnosti sa v ¢ase moze menit. Taktiez si ale musime uvedomit’, Ze
predcasne splatenym uverom banka musi vyrovnat’ svoje zavédzky voci investorom, ktori

nakupili cenné papiere (hypotekarne zalozne listy) a ocakavali z tychto dlhodoby vynos.

Hypotekdrna banka podstupuje riziko nielen pri uspokojovani pohladavok voci
dlZznikovi predajom zaloZenej nehnutel'nosti, ale aj vyvoj na trhu nehnutel'nosti zna¢ne
ovplyviiuje hodnotu zabezpecenia, v ¢om v poslednom case vidime najvicsie riziko.
Banka poskytuje dlznikovi peiiazné prostriedky na financovanie na dlhy ¢asovy horizont
od 4 az do 30 rokov. Pocas tohto obdobia, najmi v prvej Casti obdobia splacania tveru
banka podstupuje riziko, Ze nepriaznivy vyvoj na trhu nehnutelnosti stla¢i ceny pod
uroven hodnoty zabezpecenia. Toto riziko bolo podstupované najmi v obdobi mozného
100% financovania, kedy podiel objemu poskytnutého tveru sa rovnal k hodnote
zabezpecene] nehnutelnosti (tzv. LTV — loan to value). Prave toto modze viest’ k
zvySenému riziku tvorby nerovnovdhy na trhu nehnutelnosti s d’al§$imi moZznymi
negativnymi dosledkami na hypotekarne banky, ich klientov a ekonomiku ako celok.
Podl'a Narodnej banky Slovenska, ako dohl'adu nad finanénym trhom, by hypotekarne
banky mali minimalizovat’ riziko nedostato¢ného krytia:

a) kontrolou a pripadnou upravou znaleckych posudkov na zalozené nehnutel'nosti
b) obozretne pristupovat’ k spolupraci so znalcami, hlavne s tymi, kde su vyrazné
odchylky medzi znaleckymi posudkami k nehnutelnosti a internym ohodnotenim

banky, resp. kiipnou cenou
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c¢) pravidelne prehodnocovat hodnoty zalozenych nehnutelnosti v portfoliu

k hodnote LTV [#],

Prehodnocovanie hodnoty zaloZenych nehnutel'nosti je dolezitym krokom banky pri

minimalizécii trhového rizika pri nepriaznivom vyvoji na trhu nehnutel'nosti.

Riziko nesplacania tiveru sme teoreticky vymedzili ako neochotu alebo neschopnost’
dlznika splacat’ svoje zavizky banke. Hypotekarna banka minimalizuje toto riziko
v prvom kroku postdenim bonity potenciondlneho dlznika pri Ziadosti o schvalenie
uveru. Bonita klienta je jeden z najdodlezitejSich parametrov, ktory rozhoduje o tom, ¢i bude
iver poskytnuty, alebo nie [, Hypotekéarna banka preferuje stredne prijmové skupiny so
stabilnymi prijmami.

Nie je ale jedinym meradlom, kedZe aj tverova historia a aktualne uverové
zatazenie napoveda, ¢i dany ziadatel’ o iver bude schopny splacat’ vSetky svoje zaviazky
v dlhodobom horizonte a ¢i nepredstavuje pre banku neakceptovatel'né riziko. Pre tento
ucel bol 1.10.2004 vytvoreny Spolo¢ny register bankovych informacii (SRBI).
Prevéadzkovatel'om je spolocnost’ Slovak Banking Credit Bureau, s.r.o. (SBCB), ktoru
zalozili a vlastnia tri banky — Slovenska sporitelna, a.s., Tatra banka, a.s. a VSeobecna
iverovd banka, a.s. . UCastnikom registra je v stcasnosti 16 slovenskych bank.
Spolo¢nost’” Slovak Credit Bureau, s.r.o. je dodavatel'om sluzieb a informacii pre SBCB
(191 Kazdou Ziadostou o iver banka preveri tiverovu histériu dlznika a s prihliadnutim
na objem existujuceho uverového zatazenia a najmi na pripadne negativne uverové
zdznamy, ktoré poukazuju na nedodrzanie platobnej discipliny dlznika, ¢o vedie

k zamietnutiu schvalenia uveru.

8 Néarodné banka Slovenska, in ODPORUCANIE NBS C. 1/2014 ZO 7. OKTOBRA 2014 V OBLASTI
POLITIKY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI K RIZIKAM SPOJENYM S VYVOJOM NA TRHU
RETAILOVYCH UVEROYV [online]. Nbs.sk, [cit. 2017.04.15.] Dostupné na internete:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/odporucanie_retailove%20uvery_prehlad

2014-10-07.pdf>

9 MEDVED, I. a kol. 2012. Banky teéria a prax. Bratislava : Sprint 2 s.r.o., edicia economics, 2012. 576
s. ISBN 978-80-89393-73-2.

10 Slovak credit bureau, in UVEROVE REGISTRE [online]. Crif sk, [cit. 2017.05.16.] Dostupné na

internete: <http://www.crif.sk/Reseni/Pages/Uverové-registre.aspx>
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Nielen bonita klienta znizuje riziko nesplécania tiveru, ale aj ostatné faktory, akymi
su aktualne vyvoj globalnej ekonomiky, makroekonomicka situacia v krajine a predikcie
na d’alSie roky najmi v oblasti vyvoja trokovych sadzieb, hospodarskeho rastu, vyvoja
nezamestnanosti, rastu cien spotrebnych tovarov, ale hlavne vyvoj cien na trhu
nehnutel'nosti. Rast urokovych sadzieb moze sposobit’ neschopnost’ dlznika splacat’ svoje
zavizky z dovodu narastu objemu splatky tiveru. Preto je nevyhnutné aj v dneSnej dobe
historicky najnizs§ich urokovych sadzieb na hypotekarnych tveroch zohladnit’ toto
riziko, pretoze narast splatky uveru v strednodobom horizonte moéze sposobit

neschopnost’ dlznikov pokryt’ vSetky svoje uverové zavizky.

Podl'a ekonémky Schwarzove] patria finanéné nastroje vo forme uverovych
pohl'addvok medzi zékladné produkty bank v Slovenskej republike a Europskej unii.
Vyplyva to z tradi¢ného vyvoja bankovnictva. Ked’ze majoritnu ¢ast’ komerénych bank
SR tvoria banky s materskou spolocnostou v zahranic¢i, tieto siu pod vplyvom
globalizacie vramci Eurdpskej Unie pri poskytovani tuverov nielen vystavené
Specifickym rizikédch, ale aj globalnym rizikdm, ktoré pramenia z celkovej finan¢nej

situacie v EU.

Finan¢né aktiva vo forme tuverovych pohladavok podliehaju vSetkym rizikdm,
najmd vSak kreditnému riziku, ¢o je charakteristické z dopredu dohodnutych
a stanovenych podmienok navratnosti poskytnutych finan¢nych prostriedkov, medzi
ktoré zarad’ujeme splatky istiny a trokov podl'a splatkového kalendéra. Kreditné riziko
zmluvnej strany chapeme ako riziko neplnenia zavédzku touto zmluvnou stranou. Tieto
zavazky su spravidla zabezpecené zalohom, ¢im dochadza k zmierneniu kreditného
rizika. Tieto predstavuji vacSinu objemu aktiv financného sektora slovenskych

a europskych bank.

Ocenovanie finanéného nastroja v dobe poskytnutia uverovych pohladavok
prebieha ocenenim realnou hodnotou. Redlnou hodnotou chapeme cenu, ktora by sa
ziskala pri predaji daného aktiva pri riadnej transakcii medzi ucastnikmi trhu. Reélna
hodnota takéhoto majetku sa stanovuje prostrednictvom kétovanych trhovych cien, alebo
je odvodena od cien obchodovanych na aktivnych trhoch.

Ked’ze splatnost’ tychto uverovych pohl'adavok je v rozpiti 1 az 30 rokov, prave tato

doba splatnosti ma zna¢ny vplyv na ocenovanie tychto pohl'adavok pocas celej doby

19



trvania. Preto je dolezité ocenovat ich nielen redlnou hodnotou, ale precenovat’ ich
v Case. Tieto su vykazované v amortizovanej podobe podla urCenych poziadaviek

medzinarodnych G¢tovnych Standardov !

1.2 RieSenie danej problematiky v zahranici

Riziko (risk) vo vSeobecnosti moézeme chapat’ ako nebezpecenstvo s vysokou
pravdepodobnost'ou neuspechu, predstavujuce potencial straty vyplyvajuci z ¢innosti,
aktivity alebo neinnosti. Zahffia vela situécii, ktoré maju spolocné to, Zze maju
nepriaznivy dopad na o¢akavany vysledok. Za riziko mézeme povazovat’ vznik straty, ¢i
odchylenie skuto¢ného vysledku od predpokladaného. U bank je riziko spojené
s moznostou toho, ze urCity ekonomicky proces nebude prebiehat podla planu alebo

s tym, Ze sa nedostavi predpokladany kone¢ny vysledok.

Podra Jileka vychadza meranie a kontrola rizika z potreby ochrany spolo¢nosti pred
finanénymi dopadmi a moznym ohrozenim jej fungovania. Ohrozenim viacerych
spoloc¢nosti dochadza k systémovému riziku. Faktom ale ostava, Ze jednotlivé rizikd sme
schopni merat’ len do istej miery. Na meranie rizika pouzivame aproximaciu, do ktorej
ale nemd6zeme zahrnut’ vSetky faktory, ktoré ho ovplyviiuji. Preto je nevyhnutné, aby
neustale prebiehalo ¢o najpresnejsie riadenie rizik a zahfnalo vSetky prebiehajiice zmeny

na trhu. Toto by malo vyustit’ do sumarov schopnych odhadnit ich dopad na banku 21,

Jilek riziké banky pri svojom obchodnom zamere Specifikuje ako nasledovné:
a) Uverové riziko (credit risk) prestavuji straty, ktoré banke vznikaju pri nedodrzani

zmluvnych podmienok medzi ktoré patria:

' Ing. SCHWARZOVA, M., PhD.: Znehodnocovanie financnych ndstrojov vo forme iiverovych
pohladavok, in Finan¢né trhy: odborny mesacnik pre teériu a prax finanénych trhov [elektronicky zdroj].
Bratislava: Derivat, 2015. ISSN 1336-5711, 2015, ¢.4, s1-11 online. Dostupné na internete:
ftp://193.87.31.84/0210327/Dec_2015_FT_Schwarzova Znehodnocovanie%20_uverov.pdf>

12 JILEK, J. 2000. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 640 s. ISBN 80-7169-579-3.
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¢ riziko z nezaplatenia finan¢nej transakcie, ktorej dovod mdze byt’ aj na strane
banky, vtedy hovorime o internej pric¢ine, externa priina lezi na strane
obchodného partnera.

e vnutorné riziko ndm udéva mieru pravdepodobnosti, ale aj skutocné financné
riziko, ktoré nam v banke hrozi, zobrazuje nam predpokladanu vysku straty

e dalej ho mézeme rozdelit’ na: priame riziko, menové vyrovnavacie riziko, riziko
uverovych ekvivalentov, vyrovnavacie riziko cennych papierov a riziko
uverovej angazovanosti.

b) Trhové riziko (market risks) - pod pojmom trhové riziko chdpeme rizika straty,
ktoré vznikaju pri zmenach vyvoja cien, kurzov a pohybu sadzieb na financnych
trhoch. Zékladné trhové rizika su:

e akciové riziko — riziko straty, ktoré vznikd pri zmene ceny jednotlivych
nastrojov citlivych na zmenu ceny

e urokové riziko — riziko straty, ktoré vznika pri zmene ceny ndastrojov citlivych
na zmenu urokovych mier (citlivé aktiva a pasiva na zmeny urokovych sadzieb,
volatilita arokovych sadzieb vplyva na zisk banky)

e menové riziko — riziko straty, ktoré¢ vznika pri zmene ceny nastrojov
naviazanych na menové kurzy (zloZenie aktiv a pasiv, pohyb menovych
kurzov).

¢) Riziko likvidity (liquidity risk) predstavuje riziko, ktoré nam identifikuje
schopnost’ banky v akomkol'vek Case splatit’ svoje zavizky. Ked'Ze banky musia
byt schopné na poziadanie vyplatit’ vklad, pravidla stanovenia vhodnej Struktiry
aktiv a pasiv su v tomto pripade zdkladnym pravidlom, aj ked tym spdsobuje
rozpor medzi efektivitou a likviditiou.

e Riziko financovania (funding risk) znamend riziko straty spdsobené
neschopnostou splatit’ svoje zavizky z dovodu nedostatku hotovosti

e Riziko trhovej likvidity (market liquidity risk) predstavuje riziko straty, kedy na
finan¢nom trhu pretrvava stav nizkej likvidity. Dosledkom takejto situacie je
obmedzeny pristup banky k pefiaznym prostriedkom, ¢o znamena nemoznost’

rychleho spefaZenia jednotlivych finanénych nastrojov [13,

13 JILEK, J. 2000. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 640 s. ISBN 80-7169-579-3.
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d) Operacné riziko (operational risk) je rizikom straty, ktoré je spojené
s neefektivnym nastavenim vnutornych procesov banky, osob, systémov alebo aj
v dosledku externej pri¢iny. Dalej ho mdzeme ¢lenit’ na:

e riziko straty spdsobené chybou v systémoch podpory (napriklad pocitacové
vybavenie)

e riziko straty, ktoré su sposobené I'udskym faktorom pri vykonavani transakcii
alebo nespravnom opera¢nom riadeni, kde mézeme zaradit’ chybné manazérske
rozhodnutia a pod.

e) Obchodné rizika (business risks) — do tejto skupiny rizik méZeme zaradit’ hlavne
daflové rizikd, zmeny tverového hodnotenia, pravne rizikd, reputcia, prirodné
pohromy, menova konvertibilita a regula¢né riziko.

f) Kapitalové riziko — toto riziko suvisi s nesolventnost'ou, zahrituje v sebe vSetky
rizikd banky. Je to riziko, pri ktorom banka nie je schopné kryt’ straty z vlastného

kapitalu 4],

14 JILEK, J. 2000. Financni rizika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 640 s. ISBN 80-7169-579-3.
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2.  Ciel’ a metodika prace, metody skumania

Hlavnym ciel'om prace je vyhodnotit’ rizikd v zabezpeceni hypotekarnych obchodov
komerénych bank v sucasnosti, ich kvantifikiciu a poukdzanie na rézne priciny,
dosledky a opatrenia, ktoré by mali udrzat’ finan¢ny trh stabilny nielen v ramci krajiny,
ale aj z globalneho hladiska. Previazanost' financného sektora v globalnom svete ma
rastiicu tendenciu a nestabilita moze zapri€init’ dominovy efekt, ako sme boli svedkami
vroku 2008. Pre dosiahnutie ucelené¢ho obrazu a velkost' rizika hypotekarnych

obchodov sa budeme opierat’ o ¢iastkové ciele prace.

Skumanie a interpretacia rizik hypotekdrneho bankovnictva nie je vzdy jednoducha.
Bankovy sektor je prepojeny sréznymi sektormi hospodarstva apri skiimani
jednotlivych rizik nachadzame mnoho premennych. Medzi tieto moéZeme zaradit’ vyvoj
globalnej, ako aj lokdlnej ekonomiky, vyvoj urokovych sadzieb, stav nezamestnanosti,
rast hospodarstva, ako aj vyvoj cien na trhu nehnutel'nosti. Tieto vSetky idaje nam davaju
moznost’ vyhodnotit’ a porovnat’ vplyv jednotlivych faktorov na rizika hypotekarnych

obchodov v stcasnosti.

V suvislosti s posudenim rizik v ramci hypotekdrnych obchodov sme si vytycili
nasledujuce Ciastkové ciele:

1) Vyhodnotenie vplyvu rastu HDP na objem Eerpanych hypotekarnych averov
a na objem emisie hypotekarnych zaloznych listov,

2) vyhodnotenie cien nehnutel'nosti v nadvéznosti na zabezpecenie hypotekarnych
averov,

3) vyhodnotenie vplyvu miery nezamestnanosti na objem cerpanych
hypotekdarnych tverov a taktiezZ vyhodnotenie pomeru celkového objemu

uverov obyvatel'stva v porovnani s hypotekarnymi uvermi.

Po vyhodnoteni ¢iastkovych cielov v zdvere prace zhrnieme rizika zabezpecenia

hypotekéarnych obchodov.
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3. Metody prace a metodika skumania

V bakalarskej praci sme k dosiahnutiu uceleného pohl'adu na danti problematiku pri
pisani pouzili niekol’ko metod. V prvej kapitole bola hlavnou pouzitou metédou metoda
analyzy, prostrednictvom ktorej ziskame dostatocné mnoZzstvo informacii k skiimaniu
danej problematiky a moznych pohl'adov na skimanie rizik hypotekarnych obchodov.
Vo §tvrtej kapitole budeme vyhodnocovat’ jednotlivé rizika a metédou syntézy spajat
teoretické¢ zavery s datami z Narodnej banky Slovenska a to v rozpéti rokov 2008 az
2016.

Teoretickym vymedzenim rizik hypotekarnych obchodov a ich krytia sme sa opierali
o analyzu riesenia danej problematiky doma a v zahrani¢i. Specifikacia jednotlivych
rizik nam umoznila preskiimat’ jednotlivé stvislosti vo vztahu k rizikdm hypotekarneho
trhu.

Analyzou hlavnych rizik v oblasti hypotekarnych obchodoch sme $pecifikovali riziko
straty hodnoty nehnutelnosti ako zabezpeky hypotekarnych obchodov. Dalsim
analyzovanym rizikom je riziko nespldcania zavidzkov, ktory sa spaja s kreditnym
rizikom a jeho posudzovanie zo strany hypotekarnej banky. Tretim rizikom je riziko
znehodnotenia finanénych nastrojov formou uverovych pohladdvok aich potrebu na
precenovanie v ¢ase.

Syntéza a komparacia analyzovanych poznatkov predstavuje porovnanie vyvoja
hypotekarneho bankovnictva v Slovenskej republike vobdobi 2008 az 2016
s prepojenim na jednotlivé rizikd hypotekarnych obchodov. Kvantifikuje celkovy vplyv
jednotlivych rizik na hypotekarny trh. Budeme sa opierat’ o analyzu a komparaciu idajov
ekonomického rastu k objemu poskytnutych hypotekarnych tverov, vyvoja miery
nezamestnanosti v pomere k Cerpanych hypotekarnych uverov, vyvoj cien trhu
nehnutel'nosti v danom obdobi a Specifikdciu rizik vyplyvajucich z analyzovanych

udajov.
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4. Vysledky prace a diskusia

V tejto Casti bakaldrskej prace sa budeme v redlnych podmienkach Slovenskej
republiky venovat’ analyze a vyhodnocovaniu teoretickych poznatkov zozbieranych
v prvej Casti a komparaciou tieto poznatky s realnymi datami, aby sme vyhodnotili
jednotlivé vztahy a suvislosti v ramci rizik hypotekarnych obchodov v sti€asnosti. Za
casové obdobie budeme brat’ roky 2008 az 2016, kedy mame moznost’ porovnat’
a vyhodnotit’ stvislosti v predkrizovom obdobi, pocas neho a aj v ¢ase ekonomického

rastu.

4.1 Rizika hypotekarnych obchodov v Slovenskej republike

Podl'a ekonomky Muckovej sa hypotekarny systém bankovnictva v Slovenskej
republike zarad'uje k systému hypotekarnych zaloznych listov, ktory je alternativou
depozitného modelu. Nevyhnutné pre efektivne aplikovanie tohto systému je dodrziavat’
tzv. pravidla bezpecného obchodovania, ¢o v praxi znamend zabezpecit rovnovahu
medzi celkovym objemom poskytnutych hypotekarnych tverov a celkovym objemom
hypotekarnych zaloznych listov v obehu, priCom uroky z poskytnutych tiverov st vyssie
ako vynosy z hypotekarnych zaloznych listov '],

V Slovenskej republike poskytuje bankové sluzby 8 subjektov s licenciou na
poskytovanie hypotekarnych obchodov. Medzi najvicsie hypotekarne banky s najvyssim
objemom hypotekarnych obchodov patria VUB, a.s., Tatrabanka, a.s. a SLSP, a.s., ktoré
tvoria viac ako 77% objem vSetkych poskytnutych Giverov hypotekdrneho typu. MéZeme
teda tvrdit’, Ze stabilitu bankového sektora v oblasti hypotekarnych obchodov stoji na
stabilite troch bank. Aj ked’ slovensky hypotekarny trh je pomerne citlivy na kampaiové

obdobia hypotekarnych bank a mozny presun klienta z jednej banky do druhe;.

15 Ing. Viktoria Mtckova, CSc. , in ZAKLADNA CHARAKTERISTIKA SLOVENSKEHO MODELU
HYPOTEKARNEHO BANKOVNICTVA. 1997. [online]. Nbs.sk, [cit. 2017.04.10.] Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/1997 Zakladna%20charakteristika%20slov_modelu.pdf

>
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Tabulka 1 - Zoznam hypotekarnych bank v SR

zahrani¢nej banky

ICo Obchodné meno Zatiatok

36854140 | Ceskoslovenska obchodnd banka, a. s. 01.01.2008
31318916 | OTP Banka Slovensko, a. s. 13.08.2002
31575951 | Prima banka Slovensko a. s. 05.08.2003
17321123 |Sberbank Slovensko, a. s. 29.07.2002
00151653 |Slovenska sporitelfia, a. s. 31.12.1997
00686930 |Tatra banka, a. s. 27.01.2000
31320155 |Vseobecna Uverova banka, a. s. 03.06.1997
47251336 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. s., pobocka 12.11.2013

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov Narodnej banky Slovenska, 2008-2017

Objem hypotekarnych obchodov komerénych bank v Slovenskej republike bol

ovplyvneny z hlavnej casti hypotekdrnou krizou v rokoch 2009 az 2012, kde rast

hypotekarnych uverov spomalil, napriek tomu dosahoval stale vysoké objemy, ktoré si

zobrazime v nasledujucom grafe. Hypotekarny trh je izko previazany aj s dynamikou

hospodéarskeho rastu.
Graf 2 - Rast HDP v porovnani s objemom cerpanych HU
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Ako z analyzovanych udajov vyplyva, rok 2008 skoncil este so solidnym rastom
HDP vo vyske viac ako 5%. Zaciatkom roka 2009 sa nastupujica hypotekarna kriza
postupne dostavala z USA do Eurdpy a jej dosledky v chépani globalnej ekonomiky
zasiahli aj ostatné kontinenty a v plnej sile zasiahla aj Slovensko. Prepad HDP do
minusovych hodnét ale objem hypotekarnych obchodov neovplyvnil. Dévodom je uz
pocet predschvalenych hypotekdrnych obchodov, ktoré neboli eSte nacerpané, ako aj
fakt, ze oproti roku 2009 nastal postupny pokles cien nehnutel’'nosti a tym sa stali pre
ur¢itt skupinu obyvatel'stva dostupnejSie. Urcitd Spekulativna cast’ obyvatelstva
vyckavala na pokles cien nehnutel'nosti. Aj po roku 2009 zaznamenavame rastovy trend
objemu c¢erpanych hypotekdrnych obchodov, ¢o sa javi v Case prebiehajicej
hypotekarnej krizy ako nelogické. Tento trend ale ma niekol’ko pricin, pricom jednou
z najhlavnejSich je potreba obyvatel'stva riesit’ bytova otazku, kde hovorime o silnych
generaénych ro¢nikoch vo veku 30 az 35 rokov, ako aj nedostato¢nej ponuke najomnych

bytov.

Graf 3- Rast HDP v porovnani s objemom emitovanych HZL

Rast HDP v % v porovnani s objemom emitovanych HZL
60,00

50,00
[ Rast HDP v %,

vydavkova metdda, 40,00

stéle ceny, sezénne

ocistend 30,00
B Celkovd menovita 20,00

hodnota

emitovanych HZL v 10,00

mld. Eur

-10,00
200 200 201 201 201 201 201 201 201

8 9 0 1 2 3 4 5 6

[ Rast HDP v %, vydavkova metdda,

. . " . 563 -542 5,04 2,82 1,66 1,49 2,57 3,83 3,20
stale ceny, sezénne ocistena

B Celkova menovitd hodnota

emitovanych HZL v mid. Eur 37,79 | 40,73 40,71 42,13 43,04 43,69 45,81 48,67 50,45
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Vyvoj objemu emisie hypotekdrnych zaloznych listov kopiruje vyvoj v objeme
poskytovanych hypotekarnych tverov. Ako sme si v prvej Casti prace teoreticky
analyzovali stvislosti financovania hypotekarnych tverov, aj v praxi vidime, Ze plati
pravidlo, ze zdroje z predaja emitovanych hypotekarnych zaloznych listov by mal byt
pouzity na krytie poskytnutych hypotekarnych tverov. Pri porovnani udajov z grafov ¢.
2 ac. 3 vidime, Zze hypotekarne banky mali problém s financovanim hypotekarnych
uverov a museli pouzit’ na ich financovanie ndhradné krytie. Toto bolo spdsobené
z velkej miery zacinajucou hypotekarnou krizou, ktord sa netprosne dotkla aj trhu
s hypotekarnymi zaloznymi listami, ked’ze aj prave Spekulécie z ich derivatov spdsobili
prasknutie hypotekarnej bubliny v USA. Prepojenie finanéného sektora v globalnej
rovine spdsobilo rozsirenie ekonomickej krizy a zasiahlo v plnej sile aj finan¢né trhy
v Eurdpe. Hypotekdrne banky ani zd’aleka nepokryli emisiou HZL objem hypotekarnych

uverov a tento vyvoj sa medzi rokmi 2009 az 2015 prehlboval.

Graf 4 - Objem hypotekdrnych wverov v rokoch 2008 az 2016
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Ako vyplyva z grafu, v roku 2009 vidime znacné spomalenie narastu hypotekarnych

uverov nielen ¢o do objemu, ale aj do poctu uzavretych zmliv. Ako sme spominali na
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zaciatku tejto kapitoly, dolezitym pre udrzatelnost hypotekdrneho bankovnictva je
pomer krytia tychto obchodov a ich zabezpecenie. Zistujeme vysku ndhradného krytia,
ked’Ze minimalne 90% objemu poskytnutych hypotekarnych tiverov musi byt kryta prave
hypotekdrnymi zdloznymi listami. V nasledujuicom grafe si zobrazime pocet
emitovanych HZL k objemu poskytnutych hypotekarnych tuverov. ZlepSujuce sa
vyhliadky svetovej a Eurdpskej unii naStartovali hospodarsky rast aj na Slovensku.
Prispeli k tomu aj opatrenia vlady SR v oblasti objemu investicii vo verejnom sektore

a narastajuci trend expanzivnej politiky.

4.2 Riziko objemu krytia hypotekarnych uverov HZL

Pri emisii hypotekarnych zaloznych listov je potrebné si uvedomit, ze objem
vydanych hypotekarnych zaloZznych listov nesmie byt’ vyssi ako objem hypotekarnych
uverov. Na druhej strane pri idedlnom stave, co mézeme dosiahnut’ len pri teoreticke;j
uvahe, by sa objem predanych HZL mal rovnat’ objemu poskytnutych hypotekarnych
uverov, kedZze banka prave ako zdroj financovania hypotekarnych uverov emituje

dlhopis vo forme hypotekarnych zaloznych listov.

Graf'5 - Objem hypotekdarnych uiverov a objem vydanych HZL
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Ako alternativny zdroj krytia hypotekarnych obchodov méze banka pouzit' tzv.
nahradne krytie, toto ale nesmie presiahnut zakonom stanovenut hranicu, kedze
vSeobecne je naklad z takéhoto aktiva vyssi ako v pripade HZL a banka by pri velkom
objeme nahradného krytia s vel’kou pravdepodobnost'ou dosiahla stratu. Vyvoj v rokoch
2008 az 2015 ndm naznacuje, ze pocas krizového obdobia mali hypotekdrne banky
problém predat’ investorom vydané HZL a to najmi voci nedovere v HZL po prasknuti
hypotekarnej krizy v USA, kde sa v plnej miere prejavilo riziko krytia hypotekarnych
uverov a nepriaznivy vyvoj na trhu nehnutelnosti. Tento trend sa zastavil v roku 2016,
kde objem emitovanych HZL sa takmer zhoduje s objemom predanych HZL. D6vodom
je ustupujuca kriza a zlepSenie ekonomickych predikcii nielen pre Eurdpu, ale aj pre
Slovensku republiku, ktord sa stava opdtovne lidrom strednej Eurdpy v raste HDP.
K zlepSeniu nalad doSlo aj na financnych trhoch ana trhu s cennymi papiermi, ¢o
sposobilo opdtovny nérast objemu zobchodovanych hypotekarnych zaloznych listov az
na hodnotu 49,89 mld. EUR, ¢o je historicky najvyssia hodnota. Trh s nehnutel'nost’ami
opat’ po krizovom obdobi zaznamenava rast, aj ked’ ku koncu roka 2016 stale
nedosahoval hodnoty z rokov 2007-2008 pred krizou. Narodna banka Slovenska opét
varuje hypotekarne banky, aby boli obozretnejSie pri posudzovani hodnot zalozenych
nehnutel'nosti a vydava odporiucanie a nasledne opatrenie o zniZzeni objemu uverov

v portfoliu bank s LTV vys§im ako 80% [16],

Tabulka 2 - Vyvoj objemu HU a predanych HZL v rokoch 2008 — 2016

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Objem &erpanych HU v mld. EUR | 44,73 51,68 | 53,56 | 55,68 | 58,20 [ 59,93 | 63,31 | 69,55 | 75,02

Celkova menovita hodnota

predanych HZL v mld. EUR 36,70 (39,14 | 38,84 | 40,43 | 41,48 | 40,49 | 42,75 | 45,52 | 49,89

Podiel celkovej menovitej hodnoty

erpanych HU (v %)

predanych HZL k celkovej sume 84,48 | 78,81 | 76,01 | 75,67 | 73,96 | 72,90 | 72,35 | 69,99 | 67,24

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Narodnej banky Slovenska, 2008-2016

16 Narodn4 banka Slovenska, in OPATRENIA V OBLASTI OBOZRETNEHO POSKYTOVANIA
UVEROV NA BYVANIE OD 1. JANUARA 2017 [online]. Nbs.sk, [cit. 2017.04.10.] Dostupné na

internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/opatrenie_prehlad.pdf>
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Ako vidime zvyvoja na hypotekarnom trhu vtabulke ¢. 3, od roku 2008
permanentne klesa podiel krytia hypotekarnych uverov prostrednictvom hypotekarnych
zaloznych listov. Na prvy pohlad by sa mohlo zdat, Ze banky vyuzivaji na krytie
hypotekarnych tverov privelky objem nahradného krytia, co by do budtcnosti mohlo
sposobit’ nestabilitu. Na druhej strane musime ale brat’ do tvahy druht ¢ast’ pravidla X
HCP +t> X N. k '), kde objem hypotekarnych zaloznych listov (cennych papierov)
spolu s toleranciou nahradného krytia musi byt’ vyssia alebo rovna, ako objem hodnot
zalozenych nehnutel'nosti vyjadrenych koeficientom LTV. Uz v oktobri 2014 Narodna
banka Slovenska ako stabilizator a dohlad nad finanénym trhom odporucila
hypotekarnym bankam, aby postupne znizovali objem hypotekarnych tverov s vysokym
koeficientom LTV a tym si zabezpecili vankus vo forme krytia hodnotou nehnutelnosti.
Taktiez ceny nehnutel'nosti narastli od roku 2009 takmer na svoje povodné predkrizové
hodnoty, takze sa v budicnosti ocakava d’alSia hypotekarna bublina, aj ked’ troven cien

je este len rizikovom pasme ['¥],

4.3 Trhové riziko a hypotekarne obchody

Graf ¢. 6 nam znéazoriiuje vyvoj na realitnom trhu s bytmi a domami, kde vidime
historicky najvyssie ceny bytov aj domov v roku 2008. Oproti roku 2007 vidime nérast
cien bytov o viac ako 23%, u domov o necelych 13%. V tomto obdobi sa eSte
neprejavila naplno kriza smerujlica z USA a ceny nehnutel'nosti sa presunuli do

rizikového pasma.

17 GOLEJ, J.: Vyvoj hypotekarneho trhu na Slovensku. In Nehnutelnosti a byvanie [online]. 2008, ro¢nik
II1, ¢islo 2. [cit. 2017.04.10.]. Dostupné na internete:

<http://www.stuba.sk/new/docs//stu/ustavy/ustav_manazmentu/NAB2008_2/clanok2.pdf>

18 Narodn4 banka Slovenska, in ODPORUCANIE NBS C. 1/2014 ZO 7. OKTOBRA 2014 V OBLASTI
POLITIKY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI K RIZIKAM SPOJENYM S VYVOJOM NA TRHU
RETAILOVYCH UVEROYV [online]. Nbs.sk, [cit. 2017.04.15.] Dostupné na internete:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/odporucanie_retailove%20uvery prehlad

2014-10-07.pdf>
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Graf 6 - Vyvoj cien nehnutelnosti na Slovensku v rokoch 2008— 2016
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Narodnej banky Slovenska, 2008-2016

Pojem hypotekarna bublina sa po prepade cien nehnutelnosti v USA zacal spominat’
aj na Slovensku. V SR praskla hypotekarna bublina v priebehu roku 2009, kedy nastala
korekcia cien a ceny nehnutelnosti sa pri bytoch prepadli aZ o viac ako 12% a v d’alSich
rokoch dochéadzalo ku korekcii az do roku 2014, kedy prvy krat zaznamendvame
opatovny rast cien. Banky tymto stratili ¢ast’ hodnoty zabezpecenia, ¢o pri moznom
naraste nesplacanych uverov mohlo spdsobit’ problémy s likviditou a hypotekarne banky
by neboli schopné pokryt’ vSetky svoje zavizky z predaja nehnutel’'nosti pri nesplacanych
uveroch. K takémuto scenaru nedoslo a to aj z dovodu este nizkeho percenta zadlZenia
obyvatel'stva Slovenska, kedy obyvatel'stvo ma dostato¢ny vankus pre pripadny krizovy

scenar.

Tabulka 3 - Vyvoj cien nehnutelnosti v Slovenskej republike v rokoch 2008 - 2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Byty SR 1574 1375 1333 1315 1297 1288 1293 1355 1472
Domy a vily SR 1270 1206 1156 1109 1118 1115 1096 1081 1089
SR spolu 1511 1344 1291 1251 1237 1226 1216 1227 1279
Zmenav % - Byty 23,35 -12,64 -3,05 -1,35 -1,37 -0,69 0,39 4,80 8,63
Zmenav % - Domy 12,39 -5,04 -4,15 -4,07 0,81 -0,27 -1,70 -1,37 0,74

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Narodnej banky Slovenska, 2008-2016
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Dolezité je ale aj poznamenat’, ze hypotekarna kriza spdsobila po roku 2009 prepad
cien nehnutelnosti nielen v krajskych mestach, ale na tUzemi celého Slovenska.
S poklesom cien nehnutel'nosti je spojené riziko zabezpe€enia hypotekarnych uverov.
Tak ako to bolo v pripade hypotekarnej krizy v USA, nizke irokové sadzby a dostupnost’
hypotekarnych tverov v spojeni s nedostatocnou obozretnost'ou, sposobili rast inflacie
a cien nehnutel'nosti. Rasttica inflacia vyhnala urokové sadzby nahor, ¢o spdsobilo narast
hypotekarnych delikvencii, ¢o znamena neschopnost’ dlznika pravidelne splacat’ svoj
Giver najmi u menej bonitnych klientov '],

V podmienkach Slovenska sa tieto obavy nenaplnili a aj v pripade poklesu cien
nehnutel'nosti sa pocet nesplacanych uverov nedostal do rizikovych ¢isel. Slovenské

banky pod dohl'adom NBS si uz dlhodobo drzia status zdravych finan¢nych instittcii.

Graf'7 - Vplyv miery nezamestnanosti na objem cerpanych hypotekarnych uverov
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Narodnej banky Slovenska, 2008-2016

19 Martin Moravéik, in VSETKO O KRIZE: VZNIK REALITNEK KRIZY V USA — ROK 2006, 2009

[online]. Investujeme.sk, [cit. 2017.04.19.] Dostupné na internete: <http://www.investujeme.sk/vsetko-o-

krize-vznik-realitnej-krizy-v-usa-rok-2006/>
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Z udajov v grafe ¢.7 vyplyva, ze aj napriek vysokému rastu nezamestnanosti v
rokoch 2008 az 2010 rastie aj objem Cerpanych hypotekarnych tiverov. V roku 2009
vidime spomalenie rastu objemu ¢erpanych hypotekarnych tverov, kedy na Slovensku
vrcholila ekonomickd kriza. Logicky by sme mohli konstatovat,, Ze pri rastlicej miere
nezamestnanosti by mal klesat’ objem ¢erpanych hypotekarnych tverov.

V podmienkach Slovenskej republiky ale obyvatel'stvo nema tol'ko alternativnych
moznosti zabezpecenia si byvania napriklad formou najomnych bytov. Ponuka
najomnych bytov/domov je tak nizka, Ze cenova konkurencia na trhu nehnutelnosti
vlastne neexistuje. Ceny podnajmov sa vyrovnaju splatkam hypotekarnych uverov, ako
aj fakt, ze historicky na Slovensku je vlastnictvo nehnutelnosti uprednostiované pred
prenajmom, preto obyvatel'stvo siaha skor po kupe nehnutelnosti. Preto sa ani fakt

zvySenej nezamestnanosti neprejavil na objeme hypotekarnych obchodov.

Graf' 8 - Celkovy objem uverov obyvatelstva, cerpanych hypotekarnych uverov a zlyhanych

uverov obyvatel’stva

Celkovy objem U, HU a zlyhanych U obyvatelstva

350
317,9
300 280,9
249,5
250 224,6
204,5
200 187,2
167,3
150,2
150
100 925
44,7
50
HM Hm 91 88 88 92 105 117 12,3
O I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M Celkovy objem Uverov obyvatelstva v mld. EUR
@ Celkovy objem vyéerpanych HU v mld. EUR
B Objem zlyhanych Uverov obyvatelstva v mld. EUR

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov Narodnej banky Slovenska, 2008-2016

V case konjunktury stipa spotreba obyvatel'stva, banky maji dostatok likvidity,
ktord sa prenasa do vysokej ponuky uverov obyvatel'stvu. Celkové zadlzovanie

obyvatel’stva je jednym z rizik banky, kde pri nespravnom posudzovani bonity klienta
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mdze dojst’ v budicnosti k neschopnosti dlznika riadne a vcas plnit’ si svoje zavizky.
Ako sme analyzovali v prvej Casti prace, banka z iveru vSeobecne kalkuluje svoje
budtice vynosy. Pri vy§§om pocte zlyhanych tverov, to znamena tych, ktoré sa nesplacaju
viac ako 90 dni, banka v prvom rade musi vyrovnat' svoje pasiva, ktorymi kryla
financovanie daného averu. Nasledne, najéastejsie formou exekucie napiiia vyrovnanie
svojich pohl'adavok voci dlznikovi, Co je pre banku casovo naro¢ny proces, ktory nie
vzdy kon¢i plnym uspokojenim pohl'adavky. Vyhodnotenim dat z grafu ¢.8 sme dospeli
k zdveru, Ze vyvoj objemu poskytovanych tuverov celkom nekopiruje vyvoj na
hypotekarnom trhu. Nielen spotreba obyvatel'stva, ale aj snaha bank bojovat’ o klienta
a refinancovat’ staré uvery novymi vyhodnejSimi sposobila enormny narast objemu
uverov. Taktiez kupu, renovaciu nehnutelnosti, pripadne dofinancovanie je mozné
financovat’ pomocou spotrebnych tverov, stavebnych medziuverov a stavebnych tverov

formou predschvéalenych tverov.

4.4 Vyvoj podsuvahovych pasiv
Podstivahové Ucty patria do kategorie mimobilanénych uctov, to znamend, Ze v nich

sleduju skutocnosti, ktoré banky neti¢tuji v actovnych knihach a ktorych stav a vyvoj je

dolezity pri posudzovani ekonomickych zdrojov, ktoré méze banka pouzit’.

Tabulka 4 - Podsuvahové pasiva

Podstivahové pasiva

Prisl'uby na poskytnuté uvery

Vydané zaruky

Vydan¢ akreditivy

Zavazky zo spotovych operacii

Poskytnuté zaruky zo zaloznych prav, zabezpeCovacich prevodov prav

a inych zabezpeceni

Zé&vazky zo zverenych hodnot

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov Narodnej banky Slovenska
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Ako vidime v tabul’ke ¢. 4, podsuvahové ucty pasiv nam podrobnou analyzou
poskytnu informadcie, ako sa vyvija bankovy sektor a ¢i objemy hypotekarnych obchodov

a ich formy zabezpecenia koreSponduju s pasivami vo forme krytia na strane druhe;.

Z tabul’ky €. 5 vidime znaény rast podsuvahovych pasiv z 33,20 mld. EUR v roku
2008 az na 103,22 mil. EUR v roku 2009. Najvac¢si narast hodnoty podsuvahovych pasiv
pozorujeme v polozke ,,Zavizky zo zverenych hodnét®, ¢o prestavovalo celkovy narast
0 71,9 mld. Hlavné dévody mdzeme vidiet' v dvoch rovinach a to prijatie meny EURO
1.1.2009 a druhym finan¢na kriza, kedy banky zvySovali svoju likviditu predajom
cennych papierov Eurdpskej centralnej banke. Taktiez pokles objemu poskytovanych
uverov prijal banky hladat’ alternativne mozZnosti zhodnotenia, ¢o banky vyuzivali
nakupom najmai Statnych dlhopisov, ktoré ponutkali v porovnani s cennymi papiermi od

ECB zaujimavé zhodnotenie.

Graf 9 - Vyvoj podsuvahovych pasiv a aktiv v rokoch 2008 — 2016
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Narodnej banky Slovenska 2008 - 2016

Takmer vo vsetkych podsuvahovych polozkach aktiv pozorujeme v roku 2009
pokles, najmi vSak v prijatych zarukach zo zaloznych prav, zabezpecovacich prevodov
prav ato az z 32,35 mld. EUR na 25,62 mld. EUR. Dévodom je spomalenie aktivit na
hypotekdrnom trhu v désledku finan¢nej krizy.
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Tabulka 5 - Vyvoj podsuvahovych pasiv a aktiv

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Podsuvahové pasiva

33,201103,22(32,11]40,36|42,83[43,98(49,33|50,02|52,77
v mld. EUR
Podsuvahové aktiva v

37,32 30,38 31,72|33,54|34,33|32,86|34,59|36,63|39,69
mld. EUR
Pasiva - Aktiva v

-4.12 72,84| 0,38 6,82| 8,50(11,12|14,73(13,38| 13,08
mld. EUR

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Narodnej banky Slovenska 2008 - 2016
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Z.aver

Trh hypotekarnych obchodov je komplexny systém previazany na penazny, bankovy
a kapitalovy trh s trhom nehnutel'nosti. Tento vztah sme vyhodnotili ako vztah citlivy
na rézne zmeny, z coho vyplyvaja s tym spojené rizika. Nejedna sa len o vnatorné rizika
banky ako takej, ale o externé vézby, kedze rizikd hypotekarnych obchodov spolu
stvisia. Prepojenost’ s trhom nehnutelnosti vnasa do systému hypotekarneho
bankovnictva mnoho rizik, ktorych dosah v sucasnosti prekonéva hranice a mézeme ho
Specifikovat’ ako riziko globalne naviazané nielen na eurdpsku, ale aj svetovi
ekonomiku.

V zavereCnej Casti prace sme sa venovali skiimaniu tychto javov s vplyvom na
hypotekarny trh v Slovenskej republike. Syntézou vztahov jednotlivych rizik sme
vyhodnotili ako hlavné riziko krytia hypotekarnych obchodov riziko zmeny hodnoty
zabezpeCenia hypotekdrneho uveru, kedy vplyvom nepriaznivého vyvoja nielen na
lokdlnom trhu nehnutelnosti, ale aj na globdlnom financnom trhu dochadza
k znehodnoteniu jej hodnoty. Prudky pad cien nehnutel’nosti je najcastejSie dosledkom
globalneho ekonomického cyklu, pripadne financnej krizy, ktora ako sme uz analyzovali,
prichadza v globalnom rozmere. Vplyv takejto krizy na hypotekéarny trh sme vyhodnotili
aj v tejto bakalarskej praci, kedy v priebehu 1-2 rokov méze dojst’ k poklesu hodnoty
zaloZenej nehnutel’nosti o viac ako 15%.

S recesiou suvisi spomalenie ekonomickej aktivity, rastie miera nezamestnanosti.
Vplyv miery nezamestnanosti na hypotekdrny trh je tieZ znacny. Zaverom skimania
tohto vplyvu je fakt, Ze rastom nezamestnanosti klesa schopnost’ hypotekarnych dlznikov
splacat’ svoje zavdzky, ¢o sme mohli vidiet’ aj pri komparacii dat z rokov 2008 — 2009,
kedy s rastom nezamestnanosti prudko réstol aj objem zlyhanych uverov. Zlyhany uver
je pre banku zatazou v dvoch rovindch. Na jednej strane musi vysporiadat’ zavazky
spojené s emisiou hypotekarneho zalozného listu, na druhej strany uspokojit’ svoju
pohladavku voci dlznikovi uplatnenim pravneho naroku na zélozné prévo
k nehnutel’'nosti. Obe ¢innosti st pre banku nakladné, spojené s rizikom neuspokojenia
svojej pohl'adavky v plnej vyske, ked’Zze hodnota nehnutel'nosti v case musi byt’ spravne
oceflovana a aj stav nehnutelnosti nemusi v ¢ase koreSpondovat’ so sudnoznaleckou
cenou, resp. s trhovou cenou. Pri opédtovnej emisii hypotekarnych zaloznych listov sa

banka vystavuje riziku, Ze nebude schopnd umiestnit na finanénom trhu HZL za
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obdobnych podmienok. Taktiez investori mézu byt nakloneni k investovaniu svojich
vol'nych prostriedkov do inych cennych papierov, ktoré prinasaji vyssi vynos.

Rizikd hypotekarnych obchodov zahfiiaji komplexni problematiku nielen
v mikroekonomickom priestore ale aj makroekonomickom, s prepojenim na posobenia

globalnych trhov.
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Prilohy

Priloha 1 - Odporucanie NBS ¢. 1/2014 zo 7.oktobra 2014 v oblasti politiky obozretnosti na
makrourovni k rizikam spojenym s vyvojom na trhu retailovych uverov
Odporiacanie NBS v oblasti limitov ukazovatela LTV — loan-to-value

Dodrziavat’ limity na ukazovatel’ loan-to-value (LTV)

Typ uverov: Novoposkytnuté uvery zabezpecené nehnutel'nost’ou

Obsah: Podiel novych tverov s LTV medzi 90 % a 100 % by na Stvrtro¢nej baze nemal
presiahnut’:

a) 25 % na obdobie do 30. juna 2015;

b) 20 % na obdobie od 1. jala 2015 do 31. marca2016;

c) 15 % na obdobie od 1. aprila 2016 do 31. decembra 2016;

d) 10 % na obdobie od 1. januara 2017.

Hodnota LTV by pri Ziadnom Givere nemala presiahnut’ 100 %.

Metodika: Hodnota LTV sa pocita ako podiel vysky zadlZzenia k hodnote zabezpecenia.
Vyska zadlZenia je sucet poskytovaného tuveru a vsetkych ostatnych tverov
zabezpecenych tou istou nehnutel'nost’ou.

Hodnota zabezpecenia je niz$ia z hodnoty stanovenej znalcom alebo kupnej ceny, ak je
k dispozicii a je relevantna. Tato hodnotu moze banka d’alej znizit’ na zéklade interného
hodnotenia.

Do uvahy sa berie len zdlozné pravo v prvom rade, s niektorymi vynimkami blizSie

Specifikovanymi v texte odporucania.

Uéinnost’: Odporacanie by malo byt implementované od 1. novembra 2014.
Hodnotenie: Na baze pravidelného Stvrtrocného zberu tdajov, prvykrat za obdobia

1.11.-31.12.2014a 1.1.- 31.3.2015 2%,

20 N4rodn4 banka Slovenska, in ODPORUCANIE NBS C. 1/2014 ZO 7. OKTOBRA 2014 V OBLASTI
POLITIKY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI K RIZIKAM SPOJENYM S VYVOJOM NA
TRHU RETAILOVYCH UVEROV [online]. Nbs.sk, [cit. 2017.04.15.] Dostupné na internete:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/odporucanie_retailove%20uvery prehlad

2014-10-07.pdf>
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Priloha 2 - Opatrenia v oblasti obozretného poskytovania uverov na byvanie platné od 1. janudra

2017

Limity na ukazovatel’ zabezpecenia iveru na byvanie (loan-to-value, LTV)

vyska zadlZenia
Ukazovatel' LTV =

hodnota zabezpecenia

Kategéria tiverov podPa LTV Maximalny podiel objemu novych uverov v

danej kategorii (za kalendarny Stvrtrok)

Uvery s LTV nad 100 % Tieto Gvery nemoZu byt poskytnuté vobec

Uvery s LTV medzi 90 % a 100 % 10 %
Od 1. januara 2017 do 30. jina 2017: 50 %
Od 1. jula 2017: 40 %

Uvery s LTV medzi 80 % a 100 %

Hlavnym dévodom zavedenia limitu na Gvery s vysokym LTV je snaha o zdravy a
udrzatelny vyvoj na trhu Uverov na byvanie a znizenie rizika vzniku cenovych
nerovnovah na trhu nehnutel'nosti. Vysoké hodnoty LTV mdzu spdsobit’ problémy pri
pripadnom poklese cien nehnutel'nosti tak pre spotrebitel’a, ako aj pre veritela. Ak
spotrebitel’ zIlyha v splacani veru, jeho nehnutel'nost’ nemusi postacovat’ na vyplatenie
uveru a je vystaveny exeku¢nému konaniu. Na druhej strane, aj veritel'ovi vznika zvySena
strata.

Pri averoch na byvanie vo vyske 100 % hodnoty nehnutel'nosti sa spotrebitel’ na kiipe
nehnutelnosti nepodiela vlastnymi zdrojmi. Tym sa znizuje jeho motivacia k
zodpovednému rozhodnutiu o kiipe nehnutel'nosti. Trh nehnutelnosti sa nasledne dostava

do nerovnovahy a riziko negativneho dopadu na spotrebitel'ov aj veritelov sa zvysuje 2!.

Limit na ukazovatel’ schopnosti spotrebitel’a splacat’ uver

21 N4rodna banka Slovenska, in OPATRENIA V OBLASTI OBOZRETNEHO POSKYTOVANIA
UVEROV NA BYVANIE OD 1. JANUARA 2017 [online]. Nbs.sk, [cit. 2017.04.10.] Dostupné na

internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/ Dohlad/Makropolitika/opatrenie_prehlad.pdf>

44


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/Makropolitika/opatrenie_prehlad.pdf

, . splatky vsetkych fin. zavizkov po zohl'adneni narastu sadzieb
Ukazovatel’ schopnosti =

splacat’ Cisté prijmy znizené o Zivotné minimum

— > - —
Obdobie Limit na ukazovatel’ schopnosti spotrebitel’a

splacat’ uver

Od 1. marca 2017 do 30. jina 2017 95 %
Od 1. jala 2017 do 31. decembra 2017 90 %
Od 1. januara 2018 do 30. juna 2018 85 %

Od 1. jula 2018 80 %
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