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Dopad sprisnovania makroprudencialnej politiky
na hypotekarny trh. Aka ulohu v tom zohravaju
finanéni sprostredkovatelia?

Narodna banka Slovenska aktivne vystupuje proti rasticim systémovym rizikdm na trhu
suvermi na byvanie. Vtomto komentari analyzujeme dopad sprisnenia limitov v oblasti
poskytovania uverov vroku 2018, pricom Specificki pozornost venujeme uUverom
poskytnutym cez financ¢nych sprostredkovatelov. S pouZitim podrobnych dat o uveroch
na byvanie ukazujeme, Ze sprisnenie viedlo ku koncentracii dverov na zavedenych limitoch.
Vyrazne tomu prispelo to, Ze cast’ klientov potencidlne presahujica limity upravila svoje
poziadavky v sulade s platnymi zmenami. Do istej miery aj klienti potencialne pod limitmi
Ziadali o vysSie objemy uverov, ¢im sa viac priblizili k hranici novych opatreni. Sprisnenie
limitov tak viedlo nie len k obmedzeniu najrizikovejsich tverov a poklesu rizikovosti portfélia,
ale aj kistej redistribtcii rizikového profilu uverového portfélia. Vplyv sprisiiovania
dokumentujeme uZ poc¢nuc jeho oznamenim, kedy dochadzalo k predzasobeniu sa vysSimi
Givermi skor, neZ opatrenie nadobudlo platnost. Uvery poskytované cez finanénych
sprostredkovatel'ov maju vo vSeobecnosti vy$si objem, podiel Gveru voci zabezpeceniu alebo
podiel uveru voci prijmu klientov. NavySe, tieto Uvery mali tendenciu zosiliiovat vysSie
spomenuté vplyvy zavedenych opatreni. Vysledky ako aj podrobnejsia metodika boli
publikované vo Vyskumnej studii NBS ¢. 3/2025 (Cesnak a kol., 2025).

Makroprudencialna politika sluZi ako kliCovy ndstroj na zmiernovanie systémovych rizik,
najma v prostredi zvysSujucej sa zadlZenosti domdacnosti. Opatrenia zamerané na tvery, vratane
limitu vysky uveru voci hodnote zabezpecenia (LTV), limitu vySky averu voci prijmu (DTI)
a limitu vysky averovych splatok voci prijmu (DSTI), maji za ciel’ timit nadmerna averovia
expanziu a zmiernit riziko nesplacania poskytovanych uverov.

Vplyv sprisfiovania tychto limitov izko suvisi s reakciou samotnych dlZnikov, dynamikou trhu,
ako aj s aktivitou finan¢nych sprostredkovatel'ov. Literatira dokumentujica komplexné ucinky
tychto opatreni je vSak pomerne obmedzena, a to aj napriek rasticemu zavadzaniu danych
opatreni v mnohych krajinach. D6vodom je nedostatok podrobnych udajov ako aj relativne
nedavne zavedenie tychto nariadeni. Ztohto ddvodu predstavuju opatrenia zavedené
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Narodnou bankou Slovenska (NBS) v roku 2018 hodnotnu pripadovd stddiu. NBS zaviedla
postupné sprisniovanie ukazovatel'a DTI na 8 a LTV na 80 %, pricom 20 % novych tverov mohlo
prekrocit’ tuto hranicu, maximalne vSak na droven 90 %. Podrobné udaje o averoch, ktoré ma
NBS k dispozicii, ponukaju vzacne informacie o spravani dlznikov, ¢o umoZziuje podrobné
posudenie toho, ako zavedené limity ovplyviiujd finan¢né rozhodovanie.

Finan¢ni sprostredkovatelia a predzasobenie sa

Oznamenie predmetného sprisnenia makroprudencidlnych opatreni viedlo k prudkému
narastu schvalovania hypoték, kedZe sa dlZnici a finan¢ni sprostredkovatelia pondahlali
s finalizaciou uverovych zmluv skor, neZ nové limity nadobudnu ucinnost. Toto spravanie,
nazyvané aj ako predzasobenie, odraza beznt dynamiku, pozorovanu na tiverovych trhoch, kde
dlZnici urychl'uju tverovu aktivitu, aby sa vyhli prisnejSim budicim obmedzeniam. Miera
predzasobenia vsak zavisi od konkrétneho charakteru a nacasovania zavedenych opatrent.

Graf 1 zndzorniuje vyvoj priemeru a medianu objemov poskytnutych tuverov na byvanie
v priebehu €asu. Objemy tverov vyrazne narastli vo Stvrtrokoch nasledujucich bezprostredne
po oznameni sprisiiovania limitov. Zbrzdenie nastalo aZ ked' tieto limity nadobudli platnost.
Uvery poskytnuté cez finan¢nych sprostredkovatel'ov vykazujii vo vieobecnosti vyssie objemy
ako aj vyssie hodnoty ukazovatel'ov LTV alebo DTI. Navyse, tieto dvery zaznamenali prudsi
narast objemov po ozndmenti sprisiiovania v porovnani s nesprostredkovanymi dvermi.

Graf 1 Vyvoj priemerného a medianového objemu dverov na byvanie
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Zdroj: NBS, Vlastné vypocty autorov.
Poznamky: Skratka SD oznacuje Standardnu odchylku a skratka IQR oznacuje medzikvartilové rozpatie. Na grafe znazornujeme
iba vyvoj novoposkytnutych uverov, refinancované uvery nie st sucastou analyzy.
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Vyrazny narast objemov pé6zic¢iek hned po oznameni sprisnovania podciarkuje, ako mozu
ocakavania tykajuce sa buducej regulacie sposobit’ kratkodobé naruSenie ponuky tverov a
podnietit rizikové spravanie na uUverovom trhu. Tento vysledok zdéraziiuje potrebu
postupného a predvidatel'ného zavadzania opatreni.

Koncentracia iiverov na zavedenych limitoch

Opatrenie stanovilo prisnejSie stropy pre poskytovanie uverov, ¢o podnietilo dlZznikov a
finan¢nych sprostredkovatel'ov strategicky upravit Ziadosti o uver tak, aby vyhovovali novym
pravidlam. MnoZstvo dlZnikov preto prispdsobilo svoje Gverové charakteristiky tak, aby tesne
splnali stanovené limity, ¢oho vysledkom bola koncentracia tiverov na tirovni 80 % a 90 % LTV.

Graf 2 znazornuje zmenu rozdelenia LTV v reakcii na sprisnenie podmienok poskytovania
uverov. Porovnava uvery poskytnuté pred a po oznameni sprisnovania, kedZe vplyv tohto
opatrenia na uverovy trh dokumentujeme uzZ od momentu jeho oznamenia. Zmena rozdelenia
LTV po ozndmeni sprisniovania je vyraznd, a to najma v podobe zvySenia koncentracie averov
na zavedenych limitoch a v podobe zniZenia podielu najrizikovejSich averov - nad 90 % LTV.
Avsak, k zniZeniu podielu iverov doslo do istej miery aj v astiach rozdelenia LTV pod limitom
80 %, ¢o naznacuje, Ze ku koncentracii uverov na limitoch doslo z oboch stran rozdelenia. Tieto
zmeny su eSte o Cosi vyraznejSie v pripade sprostredkovanych uverov, ¢o podciarkuje
vyznamnu  dlohu finanénych  sprostredkovatelov  pri  realizacii  sprisnovania
makroprudencalnej politiky na hypotekarnom trhu.

Graf 2 Rozdelenie Gverov na byvanie podl'a LTV pred a po oznameni sprisiiovania limitov
(a) Sprostredkované uvery (b) Nesprostredkované dGvery
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Zdroj: NBS, Vlastné vypocty autorov.

Poznamky: Zvislé prerusované Ciary oznacuju zavedené hranice LTV na drovni 80 % a 90 %. Vzorka zahina vSetky uvery
poskytnuté 2 kvartaly pred ozndmenim politiky az po uvery poskytnuté 2 kvartaly po tplnej implementacii sprisnovania.
Refinancované uvery nie st sticastou analyzy.

Sprisnenie limitov malo teda okrem poZadovaného efektu aj nepriame dosledky. Cast dlznikov,
ktori by si predtym brali Gvery s niz§im LTV, zvySila vySku uveru aZ na hranicu, aby
maximalizovali dverovy potencial a zaroven zostali vsulade snovymi pravidlami. Toto
spravanie naznacuje, Ze pri zniZovani systémového rizika na pravom konci distribucie LTV sa
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z dévodu koncentracie blizko regulacnych limitov zmenil celkovy rizikovy profil iverového
portfolia.

Vysledky analyzy vyzdvihuju vyznam neustdleho monitorovania kumuldcie rizika zo strany
organu dohl'adu. Dosiahnuté zistenia poukazujui na potrebu zohl'adnenia Specifik iverového
trhu a uvazenia vhodného dizajnu politiky pri kalibracii jednotlivych opatreni, ako aj potrebu
posudzovania vplyvu tychto opatreni na celkovy rizikovy profil iverového portfoélia.

Martin Cesnak, Andrej Cupak a Jan Klacso, research@nbs.sk
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