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Boj ECB s vysokou inflaciou sa uz postupne prejavuje v ekonomike

e Eurodpska centralna banka za poslednych 15 mesiacov zvySovala sadzby najrychlejSim
tempom v histoérii

e Klucové je to, ako rychlo a ako vyrazne to pocitime vo vySke splatky na novych, ale aj
existujucich po6zickach

e Napriek vyraznému zvyseniu urokov pri novych pézickach je dopad na domdacnosti s uz
existujucimi hypotékami v niektorych krajinach miernejsi, na Slovensku tiez

e Za rozdiely medzi krajinami méZu odlisné zvyklosti pri dohadovani zaciato¢nej doby
fixacie sadzby

e Na Slovensku je podiel tverov s najkratSou fixaciou zanedbatel'ny a domacnosti tak mozu
vysSie aroky pocitit' s oneskorenim

e Uroky na firemnych tveroch rastli rychlej$ie v porovnani s historickymi vztahmi, iro¢enie
terminovanych vkladov sa zvySovalo pomalSie (Box)

Urokové sadzby ECB rastli za poslednych 15 mesiacov najrychlej$im tempom
v histérii eurozéony

Rekordné nebolo iba tempo, ale aj celkovy narast sadzieb o 4,5 percentudlneho bodu. Ak porovname sucasny narast
(graf 1a, modra ¢iara) s predchadzajicimi obdobiami zvySovania sadzieb (graf 1a, siva plocha), pozorujeme priblizne
dvojnasobné tempo zvySovania. RychlejSim tempom v porovnani s minulostou rastt aj urokové sadzby na tveroch

ANy

ZvysSenie sadzieb ECB sa v prvej faze odzrkadli v irokoch, za ktoré si navzajom
poziciavaju komercné banky?
Graf 1: Porovnanie siicasného tempa rastu sadzieb a

Zmeny sa prejavia aj  vdlhodobejsich
bezrizikovych sadzbach (drokové swapy, 10-rocny
nemecky dlhopis), kde sa uZz zohladiiuju aj
ocakavania o budicom vyvoji sadzieb ECB. To je
napriklad aj dévod, preco troky na nemeckych
vladnych dlhopisoch zacali rast’ skor ako samotna
sadzba ECB (graf 2, modré ¢iary). V momente, ked’
zacala inflacia prudko stipat, zacali investori
ocakdvat' narast sadzieb ECB a tieto oc¢akdvania
zakomponovali do svojich rozhodnuti skor, ako
ECB prvykrat zvysila sadzby.

Vdruhej faze sa navysSenie
trhovych Grokov prenasa do
urokov na produktoch bank

Vyssie trhové droky zvysuju bankam néklady na
financovanie, ¢o banky do velkej miery prenasaju

vvvvv

1 Dovody, preco je to tak, vysvetl'ujeme v slovniku pod pojmom
,sadzby ECB“.
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Gverovania (modré ciary) s ich historickym tempom
pocas minulych cyklov zvysovania sadzieb (sivé plochy)

sadzby na novych nové tivery firmam

depozitna sadzba
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Zdroj: ECB, Macrobond, vypocty NBS

Poznamka: Data pre eurozénu. Cas t na osi x predstavuje zatiatok kazdého cyklu
zvy$ovania sadzieb. Pre modru ¢iaru, ktora predstavuje aktudlny cyklus, je zaciatok
madj 2022. Os x je vyjadrend v rokoch relativne ku zaciatku cyklu zvySovania sadzieb.
Nové uvery firmam su vyjadrené ako medziro¢ny rast objemu novych uverov, pricom
Casovy rad je posunuty tak, aby v ¢ase t mal hodnotu 0.


https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik/#S

Na druhej strane stipa aj tlak na vyssSie drocCenie vkladov pre firmy a doméacnosti. To je sice dobra sprava pre klientov
s vkladmi v banke, no pre banku je to d’alsi naklad. Preto su ¢asto banky menej ochotné zvySovat uroky na vkladoch oproti
urokom na uveroch. Pozorujeme to aj pocas tohto cyklu (viac v Boxe). Tento proces, spolu s ndslednym vplyvom na objem
Uverovania a ekonomicku aktivitu, nazyvame transmisia menovej politiky.

Sadzby ECB, Groky na vladnych dlhopisoch, ¢i Gveroch v bankach sa hybu rovnakym
smerom, aj ked’' s r6znou mierou oneskorenia (graf 2)

Hypotékarne sadzby su napriklad previazané strhom svladnymi dlhopismi zaspon dvoch hl'adisk. Kipa vladnych
dlhopisov su tak ako poskytnutie hypotéky pre banku investiciou s istym vynosom, a tak predstavuju v istom zmysle
vzajomnu alternativu. Vynosy vladnych dlhopisov zaroven odzrkadl'uju ekonomicku situdciu v danej krajine, ¢o je uzko

prepojené so zdravim bankového sektora.

Prenos Grokovych sadzieb ECB do ekonomiky nejaka dobu trva

Aj ked turoky na uveroch vzrastli neznameni to
automaticky, Ze sa uvery predrazia hned pre vsetkych
dlznikov. Jednym z dévodov je aj fakt, Ze vys$sie sadzby sa
aplikuji vprvom rade na nové uvery. Uroky na u
existujucich dveroch ostavaju vacSinou nezmenené
a menit sa zvyknu hlavne v momente refixacie existujucich
uverov, napriklad pri uveroch na byvanie. Refixacia moze
byt aj niekol'’ko rokov vzdialena. Ako vel'mi a ako rychlo sa
predraZia existujlice uvery teda zalezi od toho, na aku dobu

s

je na ,stary“ uver dohodnuti fixovana tirokova miera.

Sadzby na nové hypotéky (graf 3, modré
stipce) sa v najvdcésich ekonomikach
eurozony zvysili viac-menej
porovnatel'ne, ale narast Grocenia na
existujucich Gveroch (graf 3, ZzIté
stipce) sa lisi

Sprisnenie menovej politiky v sti¢asnosti najviac zasahuje
zadlZené $panielske domacnosti. Uro¢enie novych tverov
a existujicich tverov sa v Spanielsku zvysilo takmer
rovnako, plateny objem turokov sa tak vyznamne zvysil.
Vyrazny rast urokovych nakladov vSak pocituju aj
talianske domdacnosti. Na druhej strane st krajiny ako
Nemecko, Holandsko, ¢i Francuzsko, kde sa troky na
existujucich uveroch zvysili len nepatrne. Slovenské
domacnosti napriek vyraznému zvyseniu urokov na nové
hypotéky zatial pocituji miernejsi dopad na existujucich

ANv:v

pozickach ako priemer eurozony.?

Za rozdiely medzi krajinami mozu
odlisné zvyklosti pri dohadovani
zaciatocnej doby fixacie sadzby

V predchadzajicich rokoch mala v Spanielsku takmer
polovica novych tverov3 fixaciu do 1 roka, v Taliansku ich
bola viac ako tretina (graf 4, modré stipce). Naopak, najma
vo Francuzsku, ale aj v Nemecku a Holandsku dominovali
tivery s fixaciou nad 5 rokov (graf 4, zelené a Zlté stipce).
V tychto krajinach sa sucasné sprisnenie menovej politiky
dotyka trokovych nakladov domacnosti zatial' len mierne
a mozeme ocakavat, Ze sa efekt eSte z ¢asti prejavi neskor.

2 Téme prenosu sprisnenia menovej politiky do hypotekarnych sadzieb na
Slovensku sme sa blizsie venovali v majovom vydani.

3 Statistika $truktiry objemu tverov podla potiato¢nej doby fixacie nie je
dostupna. Obraz o Strukture uverov podla fixacie tak ¢iasto¢ne poskytuje
pohl'ad na priemerné toky novych tverov.
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Graf 2: Spolo¢ny vyvoj arokovych sadzieb - od sadzby
ECB az po uroky v banke
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Zdroj: Bloomberg, ECB

Poznamka: Urotenie novych tverov na byvanie zobrazuje troky na novych
hypotékach v eurozéne pre vietky dostupné doby fixacie. Urocenie vkladov
domadcnosti zobrazuje tiroky na novych terminovanych vkladoch domacnosti pre
vsetky dostupné doby splatnosti.

Graf 3: Zmena Urocenia Gverov na byvanie v porovnani
s decembrom 2021 pre nové a existujlice uvery (p. b.)
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Zdroj: ECB, Macrobond
Poznamka: Graf zobrazuje kumultativny narast Grokovych mier od
decembra 2021 do augusta 2023.

Graf 4: Struktara priemernych tokov hypoték od roku 2012
do roku 2021 podl‘a doby fixacie (v %)
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Dokonca aj na Slovensku bol podiel tiverov s najkratSou fixaciou zanedbatel'ny, vac¢sina Gverov ma vsak sadzbu fixovand
len na obdobie od 1 do 5 rokov. ZadlZené domacnosti tak vplyv menovej politiky na obsluhu dlhu s uréitym oneskorenim
pocitia. Podl'a Analytického komentara (Narast splatok hypoték je pre vacsinu domdcnosti zvladnutel'ny) by vSak zvysenie
urokovych nakladov nemalo byt dramatické, ked'Ze v najbliz$ich rokoch sa budu refinancovat najméa hypotéky, ktoré st
z velkej Casti splatené a urokova Cast splatky je tak relativne mala.

Isté zdrazovanie Gverov by tak mohlo este dodatoéne prist bez toho, aby ECB d’'alej
zvysovala Groky

Kazda situicia je Specificka a nie je tomu inak ani teraz. Na situdciu v eurozéne ako celku vplyvaju faktory ako situacia
firiem po nedavnych krizach, ¢i celkové prostredie dostatku likvidity vd'aka obdobiu dlhodobo nizkych trokovych sadzieb
spred niekol'’kych rokov. Situacia je Specificka aj na urovni krajin, tu ma vplyv okrem spominanych pravidiel o fixaciach aj
napriklad koncentracia, a teda uroven konkurencie v bankovom sektore danej krajiny, ziskovost bankového sektora
a mnohé dalsie.

Box: Pozorujeme prudsi rast irokov ako v minulosti?

Urokové sadzby na bankovych tiveroch & na vkladoch by mali nasledovat’ vyvoj bezrizikovych trhovych sadzieb
s podobnou maturitou, aj ked' zviacsa s oneskorenim. Preto je rozumné ocakavat, Ze priemerné sadzby na hypotékach
budd mat' podobny vyvoj ako dlhodobé bezrizikové tirokové swapy. Rovnako sadzby na ro¢nom terminovanom vklade by
zhruba mali kopirovat 12-mesa¢ni medzibankovi sadzbu EURIBOR. Modelovanim historického vztahu tychto dvojic irokov
vieme pozorovat, &i sa stiéasny vyvoj bankovych sadzieb vymyka historickym $tandardom. Uroky na firemnych tiveroch
(graf 5b, modré stipce) rastli v eurozéne rychlejsie, ako predpoveda modelovy odhad (graf 5b, ¢ervené diamanty). Na
druhej strane, tiroky na hypotékach (graf 5a, modré stipce) narastli od decembra 2021 priblizne v siilade s ich
historickym spravanim (graf 5a, cervené diamanty).

Narast tiroéenia terminovanych vkladov domacnosti (graf 5¢, modré stipce) je v eurozéne pomalsi, ako by sa dal
ocakavat na zaklade ich historického spravania (graf 5c, cervené diamanty). Banky zatial' vahaju urocit vklady
domacnostiam rovnako Stedro ako v minulosti, ¢o m6zZe mat’ viacero pri¢in. Po prvé, dlhé obdobie vel'mi nizkych sadzieb
a uvolnenej menovej politiky mohlo sposobit, Ze banky su aj dnes v situacii, kedy nepotrebuji nutne zhanat dodatocné
zdroje prildkanim dodato¢nych vkladov. To ma za ndasledok niZ$i konkurenc¢ny tlak na zvySovanie Urocenia vkladov.
Konkurenc¢ny tlak méze zavisiet aj od toho, ako koncentrovany je bankovy sektor v danej krajine (koncentracii sme sa
venovali viac v aprilovom vydani). Druhou pri¢inou pomalSieho prenosu moéze byt to, Ze v obdobi zapornych urokovych
sadzieb banky nedokazali urocit vklady trhovou, teda zdpornou sadzbou. V. momente zaciatku navySovania sadzieb tak boli

uroky na vkladoch relativne vyssie v porovnani s niektorymi trhovymi sadzbami a nebol nutny taky narast.

Graf 5: Porovnanie pozorovaného narastu bankovych sadzieb s o¢akavanym narastom na zaklade historického
spravania (relativny narast v p.b. od decembra 2021 do augusta 2023)
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hypotéky firemné Gvery terminované vklady domacnosti

Zdroj: Bloomberg, Macrobond, vypoc¢ty NBS

Poznamka: Modré stipce predstavujii pozorovany narast trokov pre dany bankovy produkt a dant krajinu od decembra 2021 po august 2023. Cervené diamanty
predstavuji ocakavany narast danej sadzby v pripade, Ze by bankové sadzby reagovali na rastice trhové sadzby rovnakou dynamikou ako v minulosti. Ak sa pre dant
sadzbu diamant nach4dza nad (pod) modrym stipcom, dana bankova sadzba rastla pomalsie (rychlejsie), ako by sme otakavali na zaklade historického vyvoja. Historické
spravanie trhovych a bankovych sadzieb je modelované na obdobi od roku 2003 po august 2007, kedy sme zaznamenali posledné porovnatel'né navySovanie sadzieb ECB.
Z1té stipce predstavuiji ekvivalentnii trhovii sadzbu, od ktorej by sa mala dana bankova sadzba odvijat..

* Trhovy ekvivalent priemernej sadzby na hypotéke je 5-ro¢ny urokovy swap, ked'Ze sadzby na hypotékach sa odvijajii od dlhodobejsich bezrizikovych irokovych sadzieb.
** Trhovy ekvivalent sadzby na firemnych tGveroch je 3-mesa¢né sadzba EURIBOR, ked'Ze vacSina firemnych averov zvykne mat kratsiu dobu splatnosti na prevadzku.

*** Trhovy ekvivalent terminovanych vkladov je 12-mesaény EURIBOR, ked’Ze ¢astym obdobim na terminovany vklad je prave 1 rok.

vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja
Analytici UMS*,

@ Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov iseku meny, Statistiky a
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