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Analyticky komentar

Ako funguje transmisia menovej politiky na
Slovensku?

Fungovanie transmisného mechanizmu spolocnej menovej politiky na Slovensku po vstupe
do eurozony mozno hodnotit’ pozitivne. Ak sa pozrieme na prenos kltucovych sadzieb do
klientskych pre podniky, ktoré su z hladiska rastu ekonomiky a konvergencie najdoleZitejsie,
zistime, Ze sa zmeny v kilicovej sadzbe pomerne rychlo a s velkou intenzitou prenasali do
klientskych drokovych sadzieb z uverov nefinancnym spolocnostiam. TakZe urokovy kand/
fungoval pomerne dobre aj pri porovnani s ostatnymi kraj/'nam/ eurozony. Ciastocne k tomu
pomohlo odstranenie kurzového rizika a s tym spo;ene zvysenie konkurencie v bankovom
sektore. Druha cast’ transmisie preb/eha cez objemy uverov. Uvery podnikom od polovice
roka 2012 stagnovalj, co vsak mozno prisudit’ skor faktorom niZsieho dopytu po uveroch ako
porusenému transmisnému mechanizmu.

Objem udverov (uverovy kandl).

Pri pohlade na vyvoj Uverov celému sukromnému sektoru by sa mohlo zdat, ze Uverovy
kanal funguje pomerne dobre. Medzirocny rast sa sice mierne spomalil, avSak aj tak
dosahoval koncom roku 2013 urovne priblizne 6 %, ¢o bolo viac o 2,2 percentualneho bodu
ako rast nominalneho HDP. Takmer cely rast Uverov sukromnému sektoru bol tvoreny
domacnostami. Znacne to meni pohl'ad na fungovanie Uverového kanalu. RychlejSej obnove
ekonomiky by pomohli dostato¢né zdroje na financovanie podnikov. Medziro¢ny rast Gverov
je od polovice roku 2012 v zapornych hodnotach blizko 0 %. Analyzou novo poskytnutych
Uverov (tokové veliCiny) je mozné zistit, ako sa vyvijali toky Gverov jednotlivych druhom
podnikov v zavislosti od ich velkosti. Hybnou silou ekonomiky si najmad malé a stredné
podniky (SME) a tym v poslednom obdobi tiekli Gvery pomalSie, ako je historicky priemer. Tu
mozno identifikovat’ mierne negativny vyvoj, avsak nie je mozné robit’ zaver, Ze je poruseny
transmisny mechanizmus, kedZze to méze byt' vysledok slabSej ekonomickej aktivity (teda

dopytového faktora).
Novo poskytnuté Gvery (v tis. €)
Sturtrocné toky tiverov velkym podnikom Stvrtroéné toky tiverov SME
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Zdroj: NBS.

Pozn. Cervena Ciara v grafoch predstavuje dlhodoby priemer.

Analytické komentare nie sU oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Cena uverov (urokovy kandl).

Druhd &ast’ transmisného mechanizmu sa tyka ceny Uverov. Urokové sadzby sa nachadzajl
o transmisiu zmien kl'Govych Urokovych sadzieb do Urokovych sadzieb z Gverov podnikom.
Pri skimani efektu transmisie je rozhodujuce pozriet' sa na typy Urokovych sadzieb z
pohladu dizky fixacie Urokovej sadzby. Na Slovensku mala véacSina Uverov podnikom
pohyblivil sadzbu alebo zaciato¢nu fixaciu sadzby do 1 roka. V niektorych mesiacoch dosiahol
podiel tychto Gverov na celkovych novo poskytnutych Uveroch az takmer 100 %. Z hl'adiska
Ucelu pouzitia Uverov, najdolezitejSie Gvery (prevadzkové a investicné) dosahovali velmi
podobné podiely.

Klientske Urokové sadzby su zlozené z trhovych sadzieb a rizikovej prémie a mali by
odzrkadlovat’ priblizne vynos z alternativnej investicie. Rizikova prémia je ovplyviiovana
viacerymi faktormi. Patri medzi ne napriklad rizikovost' krajiny, likvidita bankového sektora,
kapitalova vybavenost' bankového sektora a pod.. Ako mozno pozorovat’ z nasledujlcich
grafov, tak kratkodobé uUrokové sadzby z Uverov podnikom viac-menej koreSpondovali
s vyvojom kl'G¢ovej sadzby ECB a kratkodobej sadzby medzibankového trhu (3-M BRIBOR,
resp. po roku 2008 EURIBOR). Banky teda pomerne pruzne premietali zmeny trhovych
sadzieb do klientskych. Rizikovi prémiu by sme mohli aproximovat' ako rozdiel medzi
klientskou Urokovou sadzbou a trhovou sadzbou (3-M EURIBOR) reprezentujlcou bezrizikovu
Urokovu sadzbu. V pripade Slovenska je moznost’ vyjadrenia rizikovej prémie tiez ako rozdiel
medzi klientskou Urokovou sadzbou a nakladom banky na vklady, bud’ na vklady
nefinanénych spoloCnosti alebo aj domacnosti, kedze domacnosti maji uloZzeny pomerne
vel'ky objem vkladov na bankovych Gctoch. Vyvoj rizikovej prémie je podobny pri vSetkych
troch moznostiach. Vzhladom na vysoké percento Uverovych zmldv, v ktorych sa Urokova
sadzba explicitne odvija od trhovych sadzieb, dalej sa uvazuje s rizikovou prémiou
vypocitanou ako rozdiel klientskej Urokovej sadzby a trhovej sadzby. Ako dokumentuje graf,
rizikova prémia je konstantna takmer pocas celého obdobia, od kedy je k dispozicii Statistika
Urokovych sadzieb z novoposkytnutych UGverov. V roku 2009 vSak nastal posun rizikovej
prémie o 1 percentualny bod. MoZno to pripisat’ zvySenému riziku ekonomického vyvoja, ked
sa vyraznejSie prepadla ekonomicka aktivita. Ciasto¢ne d'alSim dovodom mohlo byt vyuzitie
situacie a zvySenie si marzi v dosledku vypadku inych prijmov bankami. Napriek tomu
dosiahli kratkodobé Urokové sadzby z Uverov podnikom v poslednych mesiacoch historicky

AV V.
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KA SLOVENSKA
M

Vyvoj urokovych sadzieb a rizikovej prémie
(v %, resp. v p.b.)
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Pozn.: ST NFC znamena kratkodobé urokové sadzby z Gverov podnikom

Pozitivne hodnotenie vyvoja celkovej Urokovej miery z Gverov, kedZe poklesli na historicky
najnizSiu Uroven, vSak moze byt neulplné a zavadzajlce. Pohlad na Urokové miery z Gverov
podnikom nedava Uplny obraz otom, aké naklady maju jednotlivé druhy podniky so
splacanim Uverov. Je preto potrebné pozriet’ sa aj na disagregované polozky, to znamena
ako sa vyvijali Urokové miery pre rozne typy podnikov v zavislosti od ich velkosti. Tu je
zrejmy trend zvySujuceho sa rozdielu v Uroceni Gverov na jednej strane velkym a na strane
druhej malym podnikom.

Vyvoj Urokovych sadzieb (v %) Rozdiel Urokovych sadzieb (v p.b.)
Urokové sadzbyz tverovpodnikom Rozdiel trocenia tverovSME a velkym podnikom (3M MA v p.b.)
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Zdroj: NBS.

Analytické nastroje

Pre analytické a prognostické Ucely boli vytvorené modely prenosu zmien trhovych Grokovych
sadzieb do klientskych Urokovych sadzieb. Pre nefinancné spolocnosti st najdolezitejSimi
Urokovymi sadzbami kratkodobé, preto je uvadzany model pre tieto sadzby. Pouzity bol
error-correction model s vysvetlujlicou premennou 3-M BRIBOR, resp. od roku 2009 3-M
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NARODNA B,

EURIBOR. Kratkodoba trhova sadzba bola vybratd na zaklade najlepSej korelacie
a predikénych vlastnosti. Rizikovy faktor, ktory by mal odrazat’ makroekonomické rizika,
nebol zakomponovany z dévodu nedostato¢ne dlhych ¢asovych (dajov takychto proxy
premennych, resp. ich bezvyznamnostou pri konecnom vyhodnocovani. V niektorych
krajinach sa pouzivaju ako rizikové faktory rast ekonomiky, produkéna medzera, ocakavané
bankroty a v poslednej dobe pomerne Casto spominané proxy pre vysSie suverénne riziko -
CDS rozpétie. Takze konecny model ma tvar:

1
Abr, =" S, Ar, +AAbr_, +a €r_, — Br — u Fu,
k=0
, kde br je klientska Urokova sadzba a r 3-mesaCna trhova sadzba. Ostatné koeficienty sa
odhaduju. Udajova zakladna je tvorena obdobim od januara 2004 do jula 2012.

Koeficienty z rovnice si uvedené v nasledujlcej tabulke:

Koeficient Upravené R-
OkamfZity prenos  Dlhodoby prenos prispdsobenia squared
0 B a
Kratkodobé sadzby
z Gverov podnikom 1l fott 0.71%** -0.34*x* 0.63
(0.10) (0.03) (0.09)

Pozn.: v zatvorkach st uvedené Standardné odchylky.
Statistiky chybovosti modelu:

Theil U-Theil Inequality Bias in theProportion due toProportion due to
RMSE Statistic Statistic forecast variance covariance

0.1949  0.6982 0.0293 0.0013 0.1722 0.8265

Model pomerne dobre zachytava vztah medzi premennymi. Zmeny v trhovej sadzbe sa
pomerne pruzne premietaju do klientskych Urokovych sadzieb. Reakcia je okamzita (vysoky
okamZity prenos), pricom po urcitom ¢ase dochadza ku korekcii (dlhodoby prenos je priblizne
0,7). Vysoky okamzity prenos zmien kl'iCovych (trhovych) Urokovych sadzieb do klientskych
dokumentuju aj nasledujuce grafy, ktoré zachytavaju posledné znizenia kl'i¢ovych Urokovych
sadzieb (od septembra 2011) aich prenos do klientskych v krajindch eurozény a na
Slovensku. Banky na Slovensku premietali zmeny v kl'i¢ovych sadzbach pomerne pruzne
a s plnou intenzitou, pricom vroku 2012 najvyraznejSie zo vSetkych krajin eurozény
a s vacsou intenzitou, ako klesali kl'iCové sadzby. Vysvetlenie tkvie pravdepodobne
v priaznivom prostredi, ¢i uz sa jedna o dostatok lacnych zdrojov (vkladov), vysokej
kapitalovej primeranosti bankového sektora alebo rast ekonomiky, kedZe eurozdéna sa
nachadzala v recesii a slovenska ekonomika od prvého Stvrtroku 2009 nepretrzite mierne
rastla.
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Prenos zmien kl'GCovych sadzieb do klientskych Urokovych sadzieb za krajiny eurozény

a Slovensko
(zmeny sadzieb kumulativne v p.b.)
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Zdroj: ECB.

Pozn.: MRO - hlavna urokova sadzba ECB pre refinancné operacie. VysSia volatilita
Urokovych sadzieb na Slovensku je spOsobenda vypoctom klientskych sadzieb (vazeny
priemer) ajeden vacsi Uver poskytnuty podnikom moéZe spésobit’ vyrazny narast, resp.

pokles celkovej kratkodobej klientskej sadzby.

Jan Beka (analytici@nbs.sk)
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