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Ludia a ekonomika uz vplyv vyssich Urokovych sadzieb pocitili

e Efektivnost menovopolitickych rozhodnuti zavisi aj od toho, ako sa zakladna sadzba ECB
prenasa do vysky arokov tiverov pre firmy a domacnosti

e Firemné uvery su drahSie a menej dostupné, najmid pre obavy bank z recesie a neochote
tolerovat vyssie riziko

e Zaujem domacnosti a firiem o p6zic¢ky sa v désledku rastucich drokov znizuje

e Postupné otacanie tverového cyklu zostava pod drobnohl'adom ECB a v sti¢asnosti nevyvolava
obavy

e Vplyv prisnejSej menovej politiky sa premieta v trhovych sadzbach, najma vo vyssich vynosoch
slovenskych dlhopisov, ¢o zvySuje naklady splatok hypotekarnych tiverov

e Okrem trhovych sadzieb vplyvaji na hypotekdrne sadzby aj iné faktory, ako konkurencia
v bankovom sektore alebo vyvoj cien nehnutel'nosti

Menova politika sa uz prenasa do realnej ekonomiky

Zvysenie menovopolitickych sadzieb sa postupne prejavuje aj vo vy$Ssom uroceni uverov (viac v Boxe). To je signdl, Ze
prva faza prenosu sadzieb do ekonomiky funguje. Dolezité je vSak vediet, ¢i funguje aj druha faza. Tou je pretavenie
vysSich urokov do realnych rozhodnuti firiem a domacnosti vziat si p6zicku, ¢i investovat. Az tie dokdzu ovplyvnit
ekonomicku aktivitu a na konci diia aj inflaciu.
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ECB v maji zmiernila tempo zvysovania sadzieb

Rada guvernérov sa zaciatkom tohto mesiaca rozhodla spomalit tempo zvySovania sadzieb a priebeZzne vyhodnocovat
celkovy dopad sprisiiovania od$tartovaného v lete minulého roka na ekonomiku. O¢akava sa, Ze majové zvySenie o 25
bazickych bodov nebude posledné. Rychlost prenosu sprisiiovania menovej politiky do ekonomiky zavisi od mnohych
faktorov., napriklad od naviazanosti trhovych sadzieb na vyvoj medzibankovych trokov, alebo od toho, aké fixacie maju
klienti na hypotékach (viac v Boxe). DiZka trvania prenosu menovej politiky do ekonomiky je neista a preto finanéné
trhy ocakavali, Ze si ECB pockd na prichadzajice informacie a do¢asne spomali tempo zvySovania urokov. Okrem
nedavnych problémov niektorych bank (Frankfurtské harky, april 2023). Pristup bank k d'alS$iemu financovaniu méZze
byt docasne zhorseny. Na dosiahnutie rovnakej irovne utahovania finan¢nych podmienok tak ECB nemusi zvysit’
sadzby az tak vyrazne. KI'icovym faktorom pri rozhodovani ECB bol nedavno zverejneny pravidelny prieskum medzi
bankami (Bank Lending Survey (BLS)1), ktory potvrdil prudké zhorSenie dostupnosti uverov.

Dostupnost a vyhodnost pdziciek pre firmy sa zhor$uje najpruds$im tempom od
dlhovej krizy (Graf 1, modra ciara)

ZvysSena opatrnost bank pri poskytovani uverov firmam je spdsobend najmi obavami bank z recesie alebo
z vyraznejsieho spomalenia ekonomiky (vnimané riziko - Graf 1, ZIty stipec). Banky st tym padom ochotné tolerovat
menej rizika pri poZi¢iavani (tolerancia rizika - Graf 1, éerveny stipec). Okrem podnikovych tiverov pozorujeme silné
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celkovy obraz o dostupnosti a vyhodnosti p6Zi¢iek dnes aj v budtcnosti.
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https://nbs.sk/dokument/0c4e33ae-cbe1-4b78-b7fa-89f604225e1b/stiahnut?force=false
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/index.en.html

Graf 1: Zmena Uverovych standardov na Gveroch pre firmy (I'avy graf) a Gveroch na byvanie (pravy graf)
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Pozndmka: Kladna hodnota pri tverovych $tandardoch znamend, Ze vic¢Sie percento bank zaznamenalo sprisiiovanie Gverovych $tandardov v porovnani
s bankami, ktoré hlasili uvol'nenie Giverovych $tandardov. Vel'kost stipcov vyjadruje délezitost jednotlivych faktorov. Sti¢asné ukazovatele dopytu sa vztahuji
na uplynuly $tvrtrok a o¢akdvané na nasledujuci Stvrtrok.

Zdroj: ECB Bank Lending Survey.
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Dopyt firiem po pozickach klesal najrychlejsie od globalnej financnej krizy (Graf 2,
modra ciara) a bude aj nad’alej (Graf 2, zelena ciara)

Hlavnym faktorom poklesu dopytu pre firmy aj domacnosti su podl'a bank vyssie tirokové sadzby. Znamena to, Ze zvySenie
urokov nevplyva iba na uverové Standardy, ale aj na redlne rozhodnutia I'udi a firiem o tom, ¢i si vziat p6zicku. Dopyt po
hypotékach klesal aj z dovodu zhorsujucich sa vyhliadok realitného trhu a klesajticej spotrebitel'skej dovery. Tempo tohto
poklesu prekonalo ocakavania a bolo dokonca najprudsie od zaciatku vykonavania prieskumu BLS v roku 2003. Tempo
pridel'ovania tverov podnikom a domacnostiam sa postupne spomal'uje prave v sulade s postupnym zvySovanim urokovych
sadzieb (Graf 3). Oc¢akavanie d’alSieho sprisniovania tverovych podmienok (Graf 1, zelena c¢iara) a poklesu dopytu (Graf 2,

zelend ¢iara) prispeju k spomaleniu ekonomiky a zvol'neniu tempa rastu cien.

Graf 2: Zmena dopytu po Gveroch pre firmy (I'avy graf) a po Gveroch na byvanie (pravy graf)
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Pozndmka: Kladna hodnota pri dopyte znamend, Ze vacsie percento bank zaznamenalo narast dopytu v porovnani s bankami, ktoré hlasili pokles dopytu. Vel'kost
stlpcov vyjadruje doleZitost jednotlivych faktorov. Sticasné ukazovatele dopytu sa vztahuji na uplynuly $tvrtrok a o¢akavané na nasledujici Stvrtrok.

Zdroj: ECB Bank Lending Survey.

Pozorované spomal’ovanie tempa Graf 3: Toky uverov pre podniky a domacnosti
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Y . ’ s v . L s Poznamka: Objemy novoposkytnutych tiverov v mesacnej frekvencii.
predovsetkym vd'aka obozretnej financ¢nej regulacii. Zdroj: ECB Statistical Data Warehouse.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q1~22c176b442.en.html#toc4
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q1~22c176b442.en.html#toc4

Box: Dosah sprisnnovania menovej politiky na hypotéky na Slovensku?

Sprisnenie menovej politiky vo forme vyssej zakladnej sadzby ECB sa postupne prenasa aj do urokovych sadzieb na
uveroch na Slovensku. Zmeny zakladnej urokovej sadzby ECB sa najprv prejavia na irokovych sadzbach medzibankového trhu
(oznacované ako EURIBOR), ktoré maju kratSiu splatnost, az do jedného roka. Nasledne sa zmena prejavi aj na urokovych
sadzbach s dlhsou splatnostou, ako napr. na vynosoch statnych dlhopisov alebo swapovych sadzbach s dlhsou splatnostou. Tieto
sadzby napr. do vel'kej miery urcuja cenu, za aku sa banky vedia financovat na medzibankovom trhu, maji dosah na nakladovost,
a tym vplyvaju aj na to, za kol'’ko st banky ochotné poskytovat uvery svojim klientom, ¢i uz podnikom alebo domacnostiam.

To, v akej miere a ako rychlo sa prenesie sprisnenie menovej politiky do urokovych sadzieb na iveroch vsak zavisi od
mnohych faktorov. V pripade, Ze Grokova sadzba je priamo naviazand na vybrand trhovi sadzbu, je prenos automaticky
a kopiruje vyvoj medzibankovej trokovej sadzby. Na Slovensku je to charakteristické pre uvery poskytované nefinanénym
spoloc¢nostiam. V pripade uverov na byvanie su vsak urokové sadzby poskytované s fixaciou na isté obdobie, takze naklady sa
prenasaju do sadzieb len nepriamo.

Graf 4: Vyvoj hlavnej Girokovej sadzby ECB, trhovych sadzieb a urokovych sadzieb na Gvery na byvanie (v %)
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. . . . === Hypotekarne sadzby na Slovensku, fixacia 1-5 rokov
= EURIBOR, trojmesactna splatnost

EURIBOR, roénd splatnost’ = Priemerné hypotekdrne sadzby na Slovensku
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Zdroj: NBS, Macrobond.

V pripade hypotekarnych sadzieb je vSak mozné odhadniit ich dlhodoby vztah s trhovymi sadzbami. Odhad predpoklada
dlhodoby vztah s trhovymi sadzbami, ktorymi mézu byt medzibankové sadzby, ako aj vynosy slovenskych Statnych dlhopisov.
Nakol’ko sa na Slovensku poskytuji najma tivery na byvanie s fixaciou do 5 rokov, odhadnuty dlhodoby vztah je najvhodnejsi pre
vynosy Statnych dlhopisov so splatnostou 3 az 4 roky. Na zaklade odhadov sa zmeny vo vynosoch $tatnych dlhopisov prenesu
do hypotekarnych sadzieb v plnej miere, a to za obdobie 10 aZ 20 mesiacov. Medzibankové sadzby a vynosy Statnych dlhopisov
s relevantnou maturitou sa od zaciatku roka 2022 do marca 2023 zvysili o 3,7 az 4,1 percentudlnych bodov. Na zaklade odhadov
tomu prislicha zvySenie hypotekarnych sadzieb o 1,8 az 2,3 percentudlnych bodov. V skuto¢nosti sa hypotekarne sadzby zvysili
o Cosi viac, o 2,7 percentualnych bodov, na zaklade odhadov by vSak mal nad’alej pokracovat trend zvySovania tychto sadzieb pri
stcasnom nastaveni menovej politiky.

Okrem trhovych sadzieb vplyva na vyvoj hypotekarnych sadzieb aj konkurenc¢ny boj alebo vyvoj cien nehnutel'nosti.
V prostredi nizkych drokovych sadzieb bol dopyt aj ponuka uverov na byvanie silna. Aj ked’ klesali tirokové sadzby na Gveroch
na byvanie, banky sa snazili udrzat ziskovost najma cez zvySovanie objemu tychto tverov, ¢o vytvaralo silnd ponuku. Pre
domacnosti to zase znamenalo silny dopyt po nehnutel'nostiach, ¢i uz kvoli investicii, alebo z dévodu oc¢akavania d'alSieho rastu
cien tychto nehnutelnosti. Prostredie nizkych sadzieb, zvySujucich sa prijmov, stym stvisiaci rast cien nehnutelnosti
a legislativne zmeny, napr. umoziujuce l'ahsie refinancovanie tverov, tak vytvorili konkurenc¢né prostredie vplyvajtice na d’alSie
znizovanie hypotekarnych sadzieb. Toto sa potvrdzuje aj na odhadoch, kedZe je mozné preukazat vplyv zvysSujucich sa cien
nehnutelnosti na pokles sadzieb. Ci aktualny otaéajiici sa vyvoj na trhu nehnutel'nosti méZe mat opaény vplyv na sadzby tverov
na byvanie nie je zatial zrejmé.

2Pripravil J. Klacso.

Prieskum bank Bank Lending Survey (BLS)

Dotaznik obsahuje odpovede priblizne 150 bank a poskytuje informacie o uverovych podmienkach v eurozoéne. Pyta sa na
minuly ale aj o¢akavany vyvoj podmienok tiverovania a na prislusné faktory, ktoré tento vyvoj ovplyviiujd. Prieskum obsahuje
aj tzv. ad-hoc otazky, ktoré sa Specificky venujui aktualnym otazkam a vyzvam.

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

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