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Netechnické zhrnutie

Napriek jednotnej mene a spolonej menovej politike stale pretrvavaju vyrazné rozdiely
medzi dverovymi trhmi v ¢lenskych krajinach eurozény. DoterajsSie zistenia, publikované
napr. Kosekovou a kol. (2023) a Altavillom a kol. (2024), odhalili, Ze rozdiely v priemernych
urokovych sadzbach dverov medzi jednotlivymi krajinami stvisia so zna¢nymi rozdielmi vo
viacerych oblastiach, vratane vyuZivania réznych uverovych nastrojov, splatnosti iverov,
poctu vztahov medzi bankami a podnikmi alebo zavislosti od hlavnej banky. Pritom rozdiely
medzi krajinami vysvetl'uju pribliZzne polovicu rozptylu v dverovych sadzbach a zvysnu
variabilitu moZno vysvetlit rozdielmi medzi bankami a rozdielmi medzi podnikmi. Tieto
doterajsie zistenia su zaloZené na udajoch z vel'kych krajin eurozény.

Nasa Studia vychadza z adajov z AnaCreditu, ktory poskytuje déverné a harmonizované
informdcie na drovni transakcif o bankovych tiveroch podnikom a berieme do Gvahy tidaje
o uveroch poskytnutych podnikom vo vSetkych krajinach eurozény, ktoré prijali euro pred
rokom 2023.

PrindSame nové zistenia tykajuce sa rozdielov v iverovani podnikov medzi krajinami
eurozdény a nasledne sa zaoberame tym, ako tieto rozdiely vplyvaji na prenos
menovopolitickych rozhodnuti do irokovych sadzieb z Gverov podnikom pocas obdobia
sprisfiovania menovej politiky po pandémii.

NaSe zistenia ukazuju, Ze v menSich krajinach eurozény vratane Slovenska prevladaju avery s
pohyblivou urokovou sadzbou. V krajinach ako Finsko, Litva, LotySsko a Cyprus, predstavuju
viac ako 90 % novych tverov v rokoch 2022 - 2023. Naopak, v Holandsku, Nemecku a
Belgicku predstavuju avery s pohyblivou tirokovou sadzbou len pribliZne jednu tretinu

a vacsinu tvoria uvery s pevnou urokovou sadzbou (Obr. 1).

Obr. 1 Struktdra novych tverov podl'a typu irokovej sadzby
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Poznamka: Nové uvery poskytnuté podnikom v rokoch 2022 az 2023 v eurach.

Vyznamné rozdiely st viak aj v rdmci iverov s pohyblivou a pevnou sadzbou. Uvery

s pohyblivou urokovou sadzbou, ktoré si naviazané na referencné sadzby, sa vyznacuju
vel’kymi rozdielmi v splatnosti referen¢nych sadzieb. Hoci napriklad Cyprus aj Esténsko maju
vysoky podiel uverov s pohyblivou urokovou sadzbou, na Cypre prevladaju uvery viazané na
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referencnu sadzby so splatnostou menej ako tri mesiace, zatial' ¢o v Esténsku je vacSina
uverov viazana na referen¢né sadzby so splatnostou viac ako tri mesiace (Obr. 2).

Obr. 2 Struktira novych tGverov s pohyblivou sadzbou podl'a splatnosti referen¢nej sadzby
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V pripade iverov s pevnou drokovou sadzbou st rozdiely medzi krajinami dané rozdielmi v
splatnosti uverov. Napriklad, v Taliansku ma vac¢sina uverov s pevnou urokovou sadzbou

splatnost jeden rok alebo menej, zatial' o vo Francizsku prevlada splatnost pat a viac rokov
(Obr. 3).

Obr. 3 Struktdra novych tverov s pevnou sadzbou podl'a doby splatnosti iveru
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Z identifikovanych rozdielov vyplyva, Ze na pochopenie prenosu menovej politiky je potrebny
podrobnejsi pristup nez len rozdelenie iverov na tvery s pevnou a pohyblivou sadzbou. Nase
vysledky potvrdzuju, Ze citlivost tverovych sadzieb na zmeny menovej politiky zavisi od
vol'by bezrizikovej sadzby. Uvery viazané na kratsie bezrizikové sadzby, ¢i uz fixné alebo
pohyblivé, vykazuju silnejsi a rychlejsi prenos zmien menovej politiky, zatial' ¢o avery viazané
na dlhodobejsie sadzby vedu k timenejSej transmisii. To vysvetl'uje, preco v krajinach, kde
prevladaju kratkodobé referenc¢né sadzby (napr. LotySsko alebo Taliansko), dochadza po
zvySeni urokovych sadzieb k vyraznejSiemu narastu uverovych sadzieb, zatial’ ¢o v krajinach,
v ktorych sa viac pouZivaju dlhodobejsie sadzby (napr. Holandsko alebo Francuzsko),
dochadza k miernejsim dpravam dverovych sadzieb (Obr. 4).
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Obr. 4 Rozklad zmien drokovych sadzieb novoposkytnutych dverov podnikom
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Podmienena zmena medzi 2023Q4 a 2022Q1 (v p.b.)

Dal$im zaujimavym zistenim je, Ze ak rozloZime tirokovi sadzbu tverov na dve &asti,
bezrizikovl sadzbu a prémiu, prenos menovej politiky je slabsi, ako by vyplyvalo

z mechanickej upravy bezrizikovych sadzieb, lebo celkovy ucinok je zmierneny zmenou
prémie. V niektorych krajinach, kde su Givery viazané na kratSie referencné sadzby, zmiernuje
pokles prémie zvySenie drokovej sadzby az o tretinu.
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