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Nelinearne ucinky menovo-politickych So-
kov na trh byvania: evidencia zo Slovenska

Za posledné dve desatrocCia viaceré krajiny strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépy (CESEE), vratane Slo-
venska, vstupili do eurozény a vzdali sa vlastnej menovej politiky v prospech jednotnej menovej politiky v kompe-
tencii ECB. Prijatie eura prinieslo CESEE krajinam vyhody, ako napriklad nizSie naklady financovania, posilnenie
makroekonomickej déveryhodnosti a spravidla tiez rychlejSiu hospodarsku konvergenciu,. Napriek tymto prino-
som integracia do menovej Unie nesie aj urcité rizika. Jednym z nich je moznost, Ze spolo¢né urokové sadzby
nemusia vzdy odrazat domacu ekonomicku situaciu ¢lenskych Statov.

V ¢ase nizkej inflacie alebo nizkych Urokovych sadzieb mézu byt sadzby ECB pre niektoré ekonomiky prili§ uvol-
nené, o mbze prispievat k nadmernému rastu Uverov a cien byvania. Takyto nesulad méze oslabit’ u€innost
transmisného mechanizmu menovej politiky, najma ak domace charakteristiky ekonomiky zvysuju citlivost trhu
byvania na uverové cykly.

Venovat sa tejto dynamike je pre Slovensko obzvlast ddlezité, pretoze trh s byvanim zohrava kfd¢ovu ulohu v
raste bohatstva domacnosti, v dynamike hypotekarneho Uverovania a pri hodnoteni rizik finan¢nej stability.

V tejto Studii hodnotime, €i prenos Standardnej menovej politiky na trh byvania na Slovensku zavisi od stavu
ekonomiky, a to v troch réznych dimenziach:

. vysoky vs. nizky hospodarsky rast,

»  vysoké vs. nizke Urokové sadzby,

*  vysoka vs. nizka inflacia.

Na identifikaciu tohto prenosu vyuZivame nelinedrny model smooth transition local projections (STLP), ktory
umoziuje zachytit asymetrické ucinky menovo-politickych Sokov naprie€ roznymi ekonomickymi stavmi.

NaSe vysledky ukazuju, ze transmisia menovej politiky na Slovensku je vyrazne stavovo podmienena. Reakcia
cien byvania a investicii do byvania na Standardny menovo-politicky 3ok je kontrakéna iba v obdobiach vysokého
hospodarskeho rastu, vysokych sadzieb a vysokej inflacie. V recesiach a v prostrediach nizkych sadzieb alebo
nizkej infladcie nenachadzame signaly ktoré by nasvedZovali, Ze by sprisnenie menovej politiky viedlo k poklesu
cien byvania &i investi¢nej aktivity. Slaba reakcia Gverov na byvanie naznacuje, ze Uverovy kanal, klu¢ovy pre
realitny trh, je v tychto reZimoch vyrazne oslabeny. To mdZe suvisiet' s efektivnou dolnou hranicou sadzieb, do-
minanciou fixnych hypotekarnych sadzieb na Slovensku €i interakciou medzi menovou a makro-prudencialnou
politikou.

Zistenia z tejto Studie méZzu mat' dbsledky pre tvorcov hospodarskej politiky. Obmedzena schopnost menovej
politiky ovplyvnit nové Uvery domacnostiam moze vysvetlovat aj to, pre€o nevidime konzistentny pokles cien
byvania €i investicii po menovom sprisneni v urcitych stavoch ekonomiky.

Studia ukazuje, Ze uginnost $tandardnej menovej politiky na Slovensku je vyrazne stavovo podmienena. Kon-
trakény uc€inok na ceny byvania a Uverovanie sa objavuje len v ,silnych“ ekonomickych rezimoch. V prostredi
nizkych sadzieb &i nizkej inflacie je prenos menovej politiky slaby, €¢o pod€iarkuje potrebu doplnkovych nastrojov,
od makro-prudencialnych opatreni po fiskalne intervencie. Studia zaroveri poskytuje délezité poznatky pre budice
Clenské Staty eurozony z regionu CESEE, ktoré mézu Celit podobnej asymetrii menovo-politickej transmisie.
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