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Netechnické zhrmutie

Tato Studia skuma, ako sa zmeny nastavenia menovej politiky prenadaju do Uverovania domacnosti v
Eurdpe, k Comu vyuziva harmonizovany subor udajov z deviatich Gverovych registrov. Analyza sa sus-
treduje na uvery na byvanie a spotrebitelské uvery, pri€om pokryva obdobie od januara 2022 do de-
cembra 2024, t.j. fazu zahffiajucu najprudSie sprisnenie menovej politiky v historii eurozény, ako aj prvé
mesiace jej uvolfiovania. Stidia poskytuje nové poznatky o tom, ako zmeny sadzieb centralnej banky
ovplyvnuju podmienky uverovania domacnosti naprie¢ krajinami.

Menova politika ovplyviuje rozhodnutia domacnosti o spotrebe a investiciach predovsetkym prostred-
nictvom urokovych nakladov a dostupnosti Uverov. Hoci existuje rozsiahla empiricka literatura skuma-
juca danu problematiku pre jednotlivé krajiny, ako su Spojené Staty alebo Spojené kralovstvo, o rozdie-
loch naprie¢ krajinami v Eurépe je znamych malo informécii. Studia tuto medzeru v literature vypifia
prostrednictvom spolo¢nej analyzy detailnych udajov o uveroch poskytnutych domacnostiam z 6smich
krajin eurozény (Belgicka, irska, Talianska, Loty$ska, Litvy, Portugalska, Slovenska a Spanielska) a
Madarska. Analyza je vysledkom spoluprace vyskumnikov z viacerych eurdépskych centralnych bank v
ramci ChaMP — vyskumnej siete ESCB.

Studia dokumentuje velké rozdiely v Struktire tverovych trhov naprie¢ krajinami, tykajuce sa dizky
splatnosti uverov, doby fixacie urokovych sadzieb a demografie dlZznikov. Tieto rozdiely priamo ovplyv-
fuju silu a distribaciu transmisie menovej politiky. Hypotekarne trhy su dobre integrované. Prenos
zmien sadzieb do novych hypotekarnych zmluv je takmer Uplny a vSeobecne homogénny naprieC kra-
jinami po zohladneni charakteristik dlznikov a averovych zmlav. Ceny hypoték sa prispdsobuju meno-
vym sadzbam takmer jedna k jednej, hoci kratkodobé hypotéky sa spravaju skér ako spotrebitelské
uvery s nizSou citlivostou na zmeny sadzieb.

Trhy spotrebitelskych Gverov zostavaju fragmentované. Prenos menovopolitickych zmien je podstatne
slabs$i a réznorodejsSi naprie€ krajinami, o odraza institucionalne rozdiely v regulacii, presadzovani
prava a konkurencii. Menové sprisnenie ma tendenciu zvySovat rozptyl urokovych sadzieb pri spotre-
bitelskych uveroch, o naznaluje strategické precefiovanie zo strany veritelov a zvySovanie nakladov
na uvery najma pre finanéne obmedzené alebo menej sofistikované domacnosti.

Distribu¢né désledky sprisfiovania su vyznamné. MladSie domacnosti Celia silnejSiemu prenosu meno-
vej politiky na hypotekarnych trhoch, zatial €o starsi diZnici su tomuto vplyvu vystaveni viac pri spotre-
bitelskych uveroch. Tieto vysledky ukazuju, Ze menova politika pésobi na domacnosti nerovhomerne,
pri¢om interaguje s demografickymi charakteristikami. Struktdra Gverovych zmliv ma v danom kontexte
taktiez vyznam. Krajiny, v ktorych prevazuju kratke doby fixacie zazivaju rychlejsi prenos zmien sa-
dzieb, no zaroven vySSie vystavenie domacnosti urokovému riziku. Naopak, dlhSie fixacie spomaluju
prenos zmien sadzieb, avSak poskytuju diznikom vysSiu ochranu.

Zistenia maju viacero implikacii pre tvorcov politik. Z pohladu menovej politiky sa javi, ze hypotekarne
trhy efektivne a homogénne prenasaju zmeny sadzieb, no nerovhomerny prenos sadzieb pri spotrebi-
telskych uveroch méze zosilnit geografické a socio-ekonomické nerovnosti. Z pohladu makropruden-
cialnej politiky je potrebné, aby opatrenia zamerané na diznikov a stresové testy zohladrovali rozdiely
v Struktare zmlav. V systémoch s prevahou kratkych fixacii si domacnosti citlivejSie na rychle
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precefiovanie, ¢o vyZaduje dbékladnu kalibraciu opatreni zameranych na odolnost domacnosti. Z po-
hladu ochrany spotrebitela fragmentované spotrebitelské Uverové trhy vyzaduju silnejSiu regulacnu
harmonizaciu, vacsiu transparentnost’ a politiky zlepSujuce finanénu gramotnost. Tym sa mézu znizit
rozdiely v cenach a obmedzit' zranitelnost finan¢ne obmedzenych domacnosti.

Z pohladu fiskalnej politiky neprimerané zataZenie mladsSich diZznikov naznacuje potrebu dopinkovych
cielenych opatreni na zmiernenie distribuénych dbésledkov pocas cyklov sprisfiovania. Buduci vyskum
by mal rozsirit analyzu na obdobie uvolfiovania menovej politiky, spravanie pri refinancovani a substi-
tuciu medzi uverovymi produktmi, aby poskytol Uplnejsi obraz o tom, ako domacnosti absorbuju a pre-
nasaju menove 3oky. Takato analyza je klu€ova pre hodnotenie efektivnosti a distribu¢nych dosledkov
menovej politiky v Eurdpe.
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