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V podmienkach Slovenska, kde je najomné byvanie stale relativne slabo rozvinuté, je pre vacsinu
obyvatel'stva ziskanie Uveru od bankovej institucie jedinou moznostou nadobudnutia vlastnictva
k nehnutefnosti. Uvery na nehnutefnostit tvoria takmer 3/4 celkovych Giverov domécnosti a pravidelné
mesacéné splatky ,hypotéky“ vyrazne zat'azuju rozpodet jednotlivca ¢i rodiny. Pri dlhych splatnostiach,
ktoré su pre uvery na nehnutelnosti charakteristické, znamena aj mala zmena urokovej sadzby relativne
velku zmenu vo velkosti mesacnej splatky. Tento trh vykazoval velkii koncentraciu najvacsich bank.
Uvery na byvanie sa na Slovensku javia drahsie ako vinych krajinach eurozény, aj po zohFadneni
réznych dostupnych dat. Problémové je najméd opatovné stanovovanie sadzieb. Takisto dochadza pri
stanoveni sadzieb k informaénej vyhode na strane poskytovatefov Gverov. Existuju signaly, ze zle
stanovené pravidla Statnej dotacie na hypotekarne Uroky umoznili bankam si neopravnene prilepsit
o desiatky miliénov eur na tkor klientov. Preto ponikame v zavere nase odporu¢ania na napravu tohto
stavu.

V tomto komentari sa vychadza zo Statistickych udajov ECB a porovnavaju sa urokové sadzby na Slovensku so
sadzbami v daldich 6 vybranych krajinach eurozény (Eurozona ako celok, Rakusko, Slovinsko, Taliansko,
Spanielsko a Nemecko). Jednotlivé krajiny boli vybrané podra viacerych kritérii ako napr. geografick blizkost,
podobna Struktira ekonomiky, poCet obyvatelov, Uroven nezamestnanosti, &i rozvinutost bankového sektora.
Z porovnania boli vynechané ostatné krajiny V4, kvéli rozdielnej menovej politike atiez kvdli nedostatogne;
kompatiblite dat s ECB. Porovnavali sa vSetky dostupné udaje ECB o tveroch na nehnutelnosti, t.j. Urokové
sadzby na nové uvery podla doby fixacie a ako aj Urokové sadzby pri stave Uverov podla doby splatnosti.

Vramci porovnavanych krajin ma Slovensko najvyssiu Grokovu mieru stavu Uverov pre vSetky doby
splatnosti Gverov na nehnutelnosti. Viac ako 95% uverov na nehnutelnosti na Slovensku ma dobu splatnosti
dihgiu ako 5 rokov. Urokova miera na tieto Gvery bola vo februari 2011 na Slovensku 5,5%, pri¢om priemer
eurozény bol 3,8% a sadzba v Rakusku len 3,2%. Rozdiel oproti sadzbam v Rakusku je tak 2,3 p.b., vyrazne
prevysujuci rozdiel v rizikovej prirazke tychto krajin (menej ako 0,7 p.b.). Porovnanie podla splatnosti vSak
nezohladnuje rozdelenie Gverov do kategdrii podia doby fixacie, pri¢om doba fixacie ma vplyv na vySku drokove;
sadzby. Bohuzial rozdelenie stavu Uverov podla fixacie nie je dostupné. Tato skutoénost by vSak slovenskym
Gverom pri porovnani asi ,neuSkodila“, nakolko na Slovensku predpokladdme zvéac8a kratie fixacie ako na
vyspelejSich trhoch eurozony.

Urokova sadzba Gverov na nehnutefnosti (%, stav Gverov, doba splatnosti nad 5 rokov)
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' Pre Ucely tohto komentara medzi Gvery na nehnutelnosti patria hypotekarne Uvery, iné Gvery na nehnutelnosti, stavebné

Uvery, medzitvery. Termin hypotéky je pouzivany volne, oznadujuc Uvery na byvanie.




Porovnanie s vkladmi

Ako je vidiet z grafu, urokové sadzby na Slovensku na stavoch len minimalne kopiruju spolo¢né trendy vo
vyvoji v ostatnych krajinach, kde prislo v priebehu roka 2009 k vyraznému znizeniu sadzieb. Aj ked nie je
jednoduché dokonale vygislit vSetky relevantné faktory vtakomto medzinarodnom porovnani, ktoré majl
objektivny vplyv na riziko a marzu (kvéli datovym obmedzeniam), toto prvé porovnanie vSak méze naznacovat’
zrejm0 vysoku cenu Uverov na byvanie na Slovensku, minimalne v pripadoch refixovania Urokovej

sadzby.

Uvedeny rozdielny vyvoj Urokovych sadzieb Slovenska a ostatnych krajin je mozné vidiet aj pri novo
poskytnutych Gveroch, a ked tu badat zmen3ovanie rozdielu priblizne od oktébra 20102. Uvery s fixaciou do
jedného roka sa vyvijali podobne pre vetky krajiny (s vynimkou Slovinska) v podstate uz od roku 2003 odkedy
su dostupné udaje ECB. Vo vSetkych tychto krajinach uz aj vratane Slovinska bol zaznamenany vyrazny pokles
sadzieb pri tejto fixacii od konca roka 2008. Urokové sadzby na Slovensku vak klesali vyrazne niz$im
tempom v porovnani s prudkym poklesom vinych krajindch. V poslednych mesiacoch sadzby v ostatnych
krajinach pokracuju v spoloénom vyvoji, tentokrat zacinaju mierne rast (3,0% v eurozéne, februér 2011), priom
sadzby na Slovensku (4,6% februar 2011) ete mierne klesaju, stale st v8ak v absolitnom porovnani vyrazne
nad sadzbami ostatnych krajin (0 1,6 p.b. nad eurozédnou). Pri fixacii do 5 rokov je vyvoj medzi jednotlivymi
krajinami roéznorodej$i a rozdiely su vyraznejSie, stale vSak plati, Ze sadzby na Slovensku boli najvyssie pocas
vacsiny sledovaného obdobia. Tu v8ak sadzby na Slovensku v poslednom obdobi klesli vyraznejSie.

Urokova sadzba na Gvery na nehnutefnosti (%, nové very, Urokova sadzba na tvery na nehnutelnosti (%, nové
doba fixacie do 1 roka vratane) uvery, doba fixacie nad 1 rok, do 5 rokov vratane)
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Pozn. tdaje za Slovinsko neboli brané do tvahy, kvéli
pochybnostiam o déveryhodnosti

Zdroj: ECB Zdroj: ECB
Jednym z problémov, ktory je mozny pozorovat pri Gverovom vztahu, je Uprava prav a povinnosti banky a klienta
v Case refixacie. Takyto stav je umozneny zmluvne slabou vyjednavacou poziciou klienta pri stanovovani
novej sadzby, nakolko sadzba nie je uréena transparentne. Data za banky, ktoré transparentne stanovuju
sadzbu (v suCasnosti su to len 2 banky na Slovensku) v sti€asnosti ¢asto poskytuji lacnejSie financovanie cez
férovejSie refixované sadzby. TransparentnejSie ur€ovanie a komunikovanie sadzby spolu so zjednodudenim
moznosti prechodu klienta do inej banky v Case refixacie by zlepSilo vyjednavaciu poziciu klienta.

Pri posudzovani ,adekvatnosti“ Urokovych sadzieb na uvery je okrem porovnania absolutnych Urovni potrebné
venovat pozornost aj nakladom, ktoré musi banka vynaloZit na ziskanie zdrojov. Zo Statistiky ECB je mozné
ziskat' urokové sadzby na terminované vklady. Po odratani tychto ,nakladov* banky vychadzaju Urokové sadzby
na hypotéky na Slovensku rovnako najvyssie zo v3etkych porovnavanych krajin. Samozrejme, Ze terminované
vklady tvoria iba jednu zloZku celkovych zdrojov banky a nehovoria Uplne o celkovych nékladoch na zdroje ale ich
zohladnenie je dalSim podpornym faktorom toho, Ze Urokové sadzby na hypotéky su na Slovensku neprimerane
vysoké. Porovnanie, ktoré berie do Uvahy terminované vklady tiez abstrahuje od toho, Ze v takmer vSetkych
krajinach eurozdny je bankovy sektor v tzv. refinanénej pozicii (t.j. banky maju neustale pozi¢ané prostriedky
z medzibankového trhu, kvéli nedostatku vkladov v pomere k aktivam), zatial ¢o na Slovensku objem vkladov
prevysuje objem uverov.

2NBS vo svojej nedavnej analyze poukazuje na prekvapivi zmenu spravania slovenskych bank od oktébra 2010, kedy sa
vplyvom spravania niektorych aktérov dosiahol vacsi ako oéakavany pokles sadzieb ( Analyza slovenského finanéného

sektora za rok 2010, NBS)



Porovnanie zohladiiujlice
rizikovy profil krajiny a
obvvatelstva

Pri oboch fixaciach zobrazenych na grafoch je pri novych uveroch spread voci terminovanym vkladom
najvyssi na Slovensku. Pri fixacii do jedného roka sa pohybuje na drovni 2,5 p.b., zatial o pri fixacii do 5 rokov
su to takmer 3 p.b.

Rozdiel medzi Grokovou sadzbou na tvery na nehnutelnosti Rozdiel medzi Grokovou sadzbou na tvery na nehnutelnosti
(%, nové uvery, doba fixacie do 1 roka vratane) a irokovou (%, nové uvery, doba fixacie nad 1 rok do 5 rokov vratane)
sadzbou na terminované vklady (%, stav) a urokovou sadzbou na terminované vklady (%, stav)
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Rozne krajiny maju rozne rizikové ekonomické prostredie, zohladnené napr. v ratingu, dennodennom
oceneni Statnych dlhopisoch, alebo tzv. likviditnych prirazkach. To by mohlo slUZit ako aproximécia rizikovosti
domacnosti. Je pravdepodobné, Ze slovensky klient je rizikovejSi ako napr. rakusky, kvéli mnoZstvu faktorov ako
napr. niz3i prijem, vy$3ia nezamestnanost, vy33ia politickd nestabilita a pod. Rizikovost' krajiny vplyva aj na
naklady banky pri ziskavani zdrojov na medzibankovom trhu. Slovenské banky si vzhlfadom na rating Slovenska
nedokazu poziCat zdroje za takych podmienok ako napr. nemecké alebo rakiske banky. Existuji vSak 2
protiargumenty pre€o skutoéna rizikovost' domacnosti na Slovensku mdze byt' nizSia ako naznacuju tieto
indikatory. Prvy je, Ze penetrécia Uverov na Slovensku je voci ostatnym krajindm eurozény ovela nizsia a banky
teda mdZu ziskat stéle viac (relativne) menej rizikovych klientov. Zaroveri ¢o sa tyka ceny financovania,
slovenské banky maju viac depozit ako Uverov a nemusia sa tak refinancovat’, ako banky v zapadnej Europe.

Rizikovost krajiny je mozné najlepSie vyjadrit cez spread Statnych dlhopisov voci referenénym dlhopisom
(nemeckym bundom). V nadej analyze sme odCitali spread jednotlivych krajin vo&i nemeckym bundom od
rokovych sadzieb pre kazdy typ fixacie. Takato hypotetickd sadzba predstavuje ,Eisty“ Urok, oCisteny o rizikovu
prirazku na ktord maju banky v danej krajine ,narok” (vhodnejsi ale komplikovanejsi pristup by bol zobrat
porovnatelné zlyhané Gvery , tzv. ,recovery ratios” a pomer ceny nehnutelnosti k prijmu).

Aj po ocisteni sadzieb o spread 10 r. Statnych dlhopisov si sadzby na hypotéky na Slovensku vysoké,
najma pri dlhSich fixaciach. Pri novych Uveroch je tzv. ,Gista“ Urokové sadzba pri fixacii do jedného roka 3,6%
a pri fixacii do 5 rokov 3,9%. V oboch pripadoch je to najviac zo vSetkych porovnavanych krajin.

Urokova sadzba na tvery na nehnutelnosti (%, nové tvery, Urokova sadzba na tivery na nehnutelnosti (%, nové tvery,

doba fixacie do 1 roka vratane) znizena o spread 10r. Statnych | doba fixacie nad 1 rok do 5 rokov vratane) znizena o spread
dlhopisov voci obdobnym dlhopisom Nemecka 10r. statnych dlhopisov voci obdobnym dihopisom Nemecka
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Vplyv HZL na droky

Vplyv $tatnej bonifikacie uverov

Navrh legislativnych zmien

Dal$im argumentom zo strany bank vysvetlujicim vyssie Grokové sadzby na hypotéky je existencia zakonnej
povinnosti vydavania hypotekdrnych zaloZnych listov, ktoré nesu vy3Si vynos ako iné zdroje banky. Podfa
su¢asne platnej legislativy musia banky vydat HZL vobjeme najmenej 70% zobjemu poskytnutych
hypotekarnych Gverov. Podfa ndzoru ministerstva v8ak HZL nepredstavuju pre banku markantny relevantny
dévod na vysSie Urokové sadzby. Podla grafov vy$Sie mozno vidiet, Ze Urokové sadzby na nehnutelnosti st na
Slovensku zrejme vysoké, priCom hypotekarne Uvery pre obyvatelstvo, na ktoré sa viaze povinnost vydavania
HZL tvoria z tejto celkovej kategorie iba 36% (3,7 mid. €). NavySe, v drzbe obyvatelstva je len maly zlomok
vydanych HZL. To mdZe naznaCovat, Ze banky si napr. mozu vydavat HZL reciproéne a teda eliminovat ¢ast
zvySenych nakladov (kedZe banka na jednej strane uroky z HZL plati a na druhej sama inkasuje), resp. HZL
kupuje ich materska banka.

Slovensky trh s hypotekarnymi Gvermi je navySe z Casti deformovany $tatnou podporou, pri¢om na Uroky ma
primarny vplyv predov3etkym tzv. bonifikacia hypoték. V minulosti bola poskytovana vo forme vysokého fixného
percenta na zaklade nedomyslenej legislativy, ktora neumoziiuje prechod takejto dotacie do inej banky. Takato
podpora znizuje Urokové sadzby, ktoré by pri poskytovani Gverov za trhovych podmienok mali byt na Slovensku
este o nie€o vysSie. Skutocne Cerpané vydavky rozpoétu na doznievanie bonifikacii z minulosti predstavovali v
roku 2010 14,3 mil. €. NavySe existuje realne podozrenie podporované Utrzkovymi datami, ze banky neznizuju
uroky pre obyvatefov o celi vySku Statnej bonifikacie a vyrazna ¢ast’ z nej predstavuje neodvévodneny
transfer finanéného bohatstva v prospech bank. Ak by sme predpokladali, Ze banky si ponechaju 50%
z poskytovanej Statnej bonifikacie, tak tento nezasluzeny transfer prispevku z obyvatelstva na banky predstavuje
7 mil. € roéne (v roku 2010). Kumulativne za roky 2000-2010 nés stali dotacie 151,4 mil. eura. Pri predpoklade
50% ponechania si dotacie pre seba, banky si mohli neopravného prilepsit az o 76 mil. eura.

Zda sa, ze Uvery na byvanie mézu mat' vy$Sie marze ako by bolo odévodnené nami dostupnymi datami.
Moznym dévodom méZe byt vysokd koncentracia najvacSich hraCov (napr. za rok 2009 udelili dve najvacsie
banky takmer 2/3 novych Gverov) a informa¢na vyhoda pri znovu stanovovani sadzieb na strane poskytovatelov.

VzhPadom na skutoénosti uvedené v tomto komentari by IFP odporucalo zvazit' nasledujtice legislativne
opatrenia:

«  Stanovenie Urokovych sadzieb na uvery by malo byt povinne transparentné v zmysle, Ze by sa
malo stanovit' ako trhovy benchmark (euribor pre kratkodobé uvery, IRS pre dlhodobé uvery)
navysSeny o hrubi marzu zohladiujucu vSetky ostatné zlozky ceny uveru, predovSetkym
rizikovy profil klienta. Hrubd marza sa méze menit' v ¢ase refixacie. Takéto transparentné
stanovovanie sadzieb by malo byt na vSetkych uveroch pre obyvatelstvo, kde dochadza
k refixovaniu sadzby.

e Pri existujicich uveroch na byvanie, ktoré nemaju urokovu sadzbu stanovenu takymto
spésobom legislativne umoznit’ jednorazové splatenie tveru bez akychkol'vek sankcii.

e Umoznit' prechod Statnej bonifikacie s klientom aj do inej banky bez akéhokofvek poplatku
a straty naroku na Statnu dotaciu.

e 2vazit povinnost vydavania HZL, namiesto toho zaviest ,net stable funding ratio“. Zlepsit

technické podmienky pre vyssiu atraktivitu HZL na dobrovolnej baze.

»  Preskimat bariéry pre €erpanie uverov na byvanie od nereziden¢nej banky ( zalozné pravo,
potrebné dokumenty, atd’.)

Upozornenie:

Material prezentuje nézory autorov a Instititu financnej politiky, ktoré nemusia nutne odzrkadlovat' oficidlne nézory Ministerstva financii SR.
Cielom publikovania komentarov Intititu financnej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat' odbornt a verejnu diskusiu na aktualne
ekonomické témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto ndzorov.



