M E N OV A PO L I' T I K A
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Analyza vyvoja menovych agregdtov je délezitd z pohladu menovej politiky. Eurépska
centrdlna banka zastdva ndzor o dlhodobej neutralite periazi, co znamend, Ze

v dlhodobom horizonte by sa mala zmena periaznej zdsoby v ekonomike prejavit'v trovni
cien. Cielom tohto prispevku je v krdtkosti priblizit zdkladné trendy vo vyvoji hlavnych
zloziek menového agregdtu M3 a jeho protipoloziek v prvom polroku 2009 na Slovensku
podobnym spésobom, ako ich analyzuje ECB za celti eurozénu.

HLAVNE ZMENY PO VSTUPE DO EUROZONY
Nakolko sa Slovensko stalo od 1. januéra 2009 ¢le-
nom eurozény, nastali zmeny aj v bankovom Sta-
tistickom vykaznictve a v nadvaznych vypoctoch
niektorych ukazovatelov (medzi nimi aj menové-
ho agregdtu M3). ECB pre svoje potreby (najma
na konstrukciu konzistentnych c¢asovych radov
pre potreby analyz) vykondva agregaciu dat zo-
zbieranych a zasielanych jednotlivymi ndrodnymi
centralnymi bankami za oblast bankovej statistiky.
Na to, aby mohla byt sprdvne urobend agregécia
Udajov, musia byt Udaje za jednotlivé krajiny ocis-
tené od vztahov medzi jednotlivymi ¢lenskymi
krajinami navzajom. To je dosiahnuté aplikovanim
rezidentského pristupu, na zaklade ktorého sa re-
zidentmi rozumeju vietky krajiny eurozony. Tato
zmena sa prejavila vo vietkych poloZkdch meno-
vych agregdtov, avsak najvacsie zmeny boli pri
cennych papieroch a ¢istych zahrani¢nych akti-
vach'. Zmena meny sa tiez dotkla obeZiva. Z tych-
to dovodov nie su k dispozicii dlhsie konzistentné
¢asové rady menovych agregédtov (iba od roku
2006). Jednotlivé ndrodné centralne banky vyka-
zuju len prispevky danej krajiny k ukazovatelom
za celd eurozénu (napr. prispevok konsolidovanej
bilancie, prispevok menovych agregétov, Uverov
a pod.).

VYV0J MENOVYCH AGREGATOV V PRVOM
POLROKU 2009

Viyvoj menového agregétu M3 pokracoval v pr-
vom polroku 2009 v klesajucom trende z pred-
chadzajuceho obdobia, ¢o odzrkadlovalo po-
stupne sa spomalujucu ekonomicky aktivitu.
Prispevok menového agregéatu M3 k menovému
agregdtu M3 eurozény sa spomalil v juni na 8,5 %.
Pri abstrahovani od vykyvu v obeZive pri zmene
meny v janudri tohto roka a pri aplikovanf rovna-
kej metodiky vypoctu dynamiky ako v minulych
rokoch by rast M3 dosiahol v juni zapornt hod-
notu (-1,8%).

Viaceré faktory vplyvali na vyvoj vkladov pocas
prvého polroku 2009. Najddlezitejsim bol eko-
nomicky vyvoj. Znizenie klucovych urokovych
sadzieb, pokles trzieb, relativne nizky rast miezd

a vyplatené dividendy patria medzi hlavné deter-
minanty ovplyviujuce vyvoj vkladov.

Menovy agregat M1 zahfiajuci obezivo a naj-
likvidnejsie vklady? zaznamenal v prvom polroku
mierne rastuci trend. Tento vyvoj bol ovplyvne-
ny najma konverziou meny. Do konca roka 2008
prevazoval pokles obeZiva nad rastom vkladov na
beznych Uc¢toch. Domacnosti aj nefinancné spo-
lo¢nosti sa kvoli jednoduchosti konverzie v ban-
kdch zbavovali obeziva. Opacny vyvoj sa zazna-
menal po 1. janudri 2009, ked vyraznejsie vzréstlo
obeZivo. To ovplyvnilo vyvoj agregatu M1 v prie-
behu prvého polroka. Jeho medziro¢na dynamika
sa postupne stabilizovala na Urovni priblizne 18 %.
Vklady zahrnuté v kategorii M2-M13 v priebehu
prvého polroka vyraznejsie poklesli, ¢o bolo spo-
sobené najmd znizenim vynosnosti tychto pro-
duktov v porovnani s koncom roka 2008. V tom
Case banky lakali klientov na terminované vklady
s relativne vysokym zhodnotenim. Rozdiel medzi
UroCenfm najkratsich vkladov a vkladov viazanych
na kratsie obdobie ako 2 roky dosahoval relativ-
ne vysoké hodnoty. V prvom polroku tento efekt
pominul a aj Urocenie terminovanych vkladov
vyraznejsie pokleslo. Medziro¢na dynamika M2 sa

Graf 1 Medzirocné rasty najlikvidnejsich
komponentov M3 (v %)
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1 Zmena rezidentského pristupu sa
prejavila v Cistych zahranicnych
aktivach, ¢o malo ndsledne vplyv
na presun v rdmci menového
agregdtu M3 a jeho protipoloZiek.
Pokles cistych zahranicnych aktiv
mal za ndsledok zmeny v kategdrii
dlhové cenné papiere do 2 rokov
vrdmci M3 a tieZ v kategdrii dlhové
cenné papiere nad 2 roky v rdmci
protipoloZiek M3. Takisto pokles
¢istych zahrani¢nych aktiv mohol
byt sprevddzany aj rastom vkladov, ¢i
uz v rdmcijednotlivych poloziek M3
alebo jeho protipoloZiek (dlhodobé
vklady). Na strane protipoloZiek
M3 sa najvyznamnejsie prejavila
zmena rezidentského pristupu pri
pohladdvkach, kedze sem boli zara-
dené aj pohladdvky voci rezidentom
eurozony (predovsetkym pokles
zahranicnych aktiv sa premietol do
ndrastu pohladdvok).

2 Medzi vklady splatné na poZiadanie
zaradujeme najmd bezné Ucty
adenné vklady.

3 Vkategdrii M2-M1 st zahmuté
vklady s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov a vklady s vypovednou
lehotou do 3 mesiacov.
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Graf 2 Medziro¢ny rast menej likvidnych

komponentov M3 (v %)
257 r 150
20 A r 100
154 r 50
10 4 F 0
54 =50
0 =—1-100
5 L-150
2007 2008 2009
— M3 M3* — M3-M2 (prava os)
Zdroj: NBS.

spomalovala pocas celého sledovaného obdobia
a Vv juni 2009 dosiahla 5,4 %.

Z nastrojov obchodovatelnych na trhu M3-M2
sa v prvom polroku znizili tak podielové listy
podielovych fondov penazného trhu, ako aj vy-
dané dlhové cenné papiere do 2 rokov. Zaroven
sa medzirocna dynamika M3-M2 prepadla do za-
pornych ¢isel. S vynimkou niekolkych mesiacov
pokracuje trend poklesu medziro¢nej dynamiky
od polovice roku 2007. Hlavnou pricinou poklesu
investovania do podielovych listov podielovych
fondov penazného trhu bol v predchadzajucom
obdobi (do tretieho stvrtroku 2008) presun do
vynosnejsich podielovych fondov (nezahrnutych
v menovom agregate M3). Vo Stvrtom Stvrtroku
2008 zacalo rast vnimanie rizika na trhu a zvysi-
la sa atraktivita termfnovanych vkladov. V prvom
polroku 2009 dosiahli podielové listy podielovych
fondov penazného trhu kumulativne ¢isty odlev
prostriedkov vo vyske 80 mil. €.

Graf 3 Transakcie jednotlivych druhov vkladov
vdanom roku a stvrtroku (mil. €)
6000 7
5000
4000 - — || B
3000 A
2000
1000 A —

0 —

-1 000 -

-2000 A -

-3.000 -

-4.000 -
2006 2007 1Q 2Q 3Q 4Q 2008 1Q 2Q
2008 2008 2008 2008 2009 2009
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Grafy 3 a 4 dokumentuju najdolezitejsie faktory
z pohladu presunu vkladov v rdmci M3 z hladiska
vyvoja ich objemov. Zmena meny v januari 2009
sposobila, Ze sa kompenzovali vklady splatné na
poziadanie a vklady s dohodnutou splatnostou
do 2 rokov obezivom vo Stvrtom Stvrtroku 2008
a naopak v prvom Stvrtroku 2009. Druhym fak-
torom su klientske Urokové sadzby, resp. rozdiel
medzi Uro¢enim najlikvidnejsich vkladov a viaza-
nych vkladov. Tieto zmeny v Urokovych sadzbach
sa vyuzivaju vo vacsom rozsahu predovsetkym pri
nefinan¢nych spolo¢nostiach. V priebehu prvého
polroka sa rozdiel medzi Uroc¢enim najkratsich
vkladov a vkladov s dohodnutou splatnostou do
2 rokov zmensil az na 0,6 percentualneho bodu.

VKLADY NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Vklady nefinan¢nych spolo¢nosti zaznamenali
v prvom polroku 2009 vyraznejsi pokles. V po-
rovnani s decembrom 2008 sa ich objem zniZil
0 24 mild. € ¢o bolo spdsobené sezénnostou
vysokého decembrového objemu. Objem vkla-
dov sa vsak vyraznejsie zniZil aj v porovnani s rov-
nakym obdobim minulého roka. Prejavilo sa to
v medziro¢nej dynamike vkladov, ktord dosiah-
la v juni zépornt hodnotu -13,9 %. Mozno vsak
konstatovat, Ze trend postupného spomalovania
dynamiky vkladov od druhého polroku 2007 sa
v roku 2009 zastavil na hodnotach blizko -15 %.
V rdmci vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti v pr-
vom polroku 2009 v absoldtnom vyjadrenf naj-
viac poklesli vklady s dohodnutou splatnostou
(1,28 mld. €) nasledované vkladmi splatnymi na
poziadanie (1,14 mld. €). Medziro¢nd dynamika
tak najvyraznejsie poklesla pri vkladoch s dohod-
nutou splatnostou. Objem vkladov nefinan¢nych
spolo¢nosti bol v druhom Stvrtroku ovplyvneny
aj faktormi, ktoré sa pravidelne opakuju kazdy
rok, a to vyplatou dividend a odvodom dane

z prijmu.

Graf 4 Transakcie vkladov v jednotlivych mesia-
coch a vyvojich drokovych sadzieb (mil. €, %)
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B Vklady a prijaté Uvery splatné na poziadanie
Vklady a prijaté uvery s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
— Urokové sadzba z vkladov splatnych na poziadanie (prava os)
— Urokova sadzba z vkladov s dohodnotou splatnostou
do 2 rokov (pravé os)

Zdroj: NBS.
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Vklady nefinan¢nych spoloc¢nosti s vypovednou
lehotou dosahuju zanedbatelny podiel na celko-
vych vkladoch nefinan¢nych spolo¢nosti. Ako vi-
diet z grafu 5, ich vyvoj je pomerne volatilny. Aj
mald zmena objemu tychto vkladov spdsobuje
vyrazné zmeny v dynamike rastu.’

Vyvoj vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti zavisi
od ich ekonomickej situécie. Trzby nefinan¢nych
spolo¢nosti predstavuju financ¢né vyjadrenie vy-
konov (tovarov a sluzieb). Pri ziednodusenom po-
hlade by mohli predstavovat perazné prostriedky,
ktoré prichddzaju nefinan¢nym spolo¢nostiam na
bankové ucty. Grafy 6 a 7 dokumentuju zavislost
vkladov a trzieb v dvoch rozhodujucich odvet-
viach (priemysel a obchod). Za vyraznejsim pre-
padom obidvoch ukazovatelov v prvom polroku
2009 nie je len sezénny charakter (vyrazny pokles
v januari 2009). Aj v medziro¢nom porovnani sa
objem trzieb i vkladov nefinan¢nych spolo¢nos-
tf v nomindlnom vyjadreni pohybuje na nizsich
urovniach. Graf 6 dokumentuje zhorsujucu sa pla-

Graf 6 Vyvoj vkladov a trzZieb v priemysle v b.c.
(mil. €)
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tobnu disciplinu podnikov v tomto odvetvi. Na-
znacuje totiz predlzovanie doby splatnosti faktur,
ked trzby sa uz zaznamenali v Uctovnictve, avsak
zaplatené (t. j. zodpovedajuci nérast vkladov na
beznych Uctoch) boli neskor.

Dalsim faktorom, ktory mohol vyraznejsie
ovplyvnit vyvoj vkladov nefinan¢nych spolo¢nos-
ti, je horsi pristup podnikatelskej sféry k Gverom.
Nedostatok externych zdrojov, resp. ich relativne
vysokd cena nuti podniky vyuzivat na svoju pre-
vadzku najma svoj cash-flow, a teda vo vacsej
miere aj vklady. Pri investi¢nych projektoch sa
kladu zvysené poZziadavky na viastny kapitdl, ¢o sa
tiez pravdepodobne odzrkadluje vo vyvoji vkla-
dov.

VYVvoJ VKLADOV DOMACNOSTI

Vklady doméacnosti boli v druhom polroku 2008
a nasledne aj v prvom polroku 2009 ovplyvne-
né zavedenim eura. Zatial ¢o v minulom roku
sa vyrazne zvysovali vklady domdcnosti na tkor

Graf 5 Medzirocny rast vkladov nefinancnych
spolo¢nosti zahrnutych v M3 (v %)
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Graf 7 Vyvoj vkladov a trZieb v obchode v b.c.
(mil. €)
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obeZiva (nakolko v pripade doméacnosti previdda
transakény motiv drzby penazi), v roku 2009 bol
vyvoj opacny. Zvysoval sa objem obeZiva na Ukor
vkladov.Vklady domécnostiv prvom polroku 2009
v absolutnom vyjadreni klesli o 190 mil. €.V rdmci
vkladov domacnosti sa zniZili predovsetkym vkla-
dy s dohodnutou splatnostou (o 630 mil. €), ¢o
pravdepodobne odrazalo skoncenie kratsich ter-
minovanych vkladov z konca roka 2008. Opacny
vyvoj bol zaznamenany pri vkladoch splatnych na
poziadanie (beZzné Ucty), ktorych objem v hodno-
tenom obdobi mierne vzrastol. To odzrkadlovalo
mierny rast disponibilného prijmu domécnosti.
Objem vkladov s vypovednou lehotou (vkladné
knizky) tiez mierne vzrastol. Vplyvom zavedenia
eura (vysoky narast objemu vkladov v poslednom
Stvrtroku 2008) dosahoval medziro¢ny rast vkla-
dov domacnosti az do juna 2009 relativne vysoké
hodnoty (nad 20%), avsak od januéra s mierne kle-
sajucim trendom. Takyto vyvoj by mal prevlddat
az do posledného Stvrtroka. Jednym z faktorov,

A

4 Vklady nefinancnych spoloc¢nosti
s vypovednou lehotou st castou
menového agregdtu M3, preto nie st
vynechané z dévodu nadmerného

volatilného vyvoja.
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5 Ako bolo spomenuté vyssie, vklady
domdcnosti boli ovplyvnené koncom
roku 2008 prechodom na euro, takze
vyvoj v dlhsom c¢asovom obdobi sa
analyzuje trochu komplikovanejsie.
Avsak klesajuca tendencia v prvom
polroku dokumentuje aj tu vyraznej-
Sie spoomalovanie rastu vkladov.

6 Medzi ostatnych financnych
sprostredkovatelov zaradujeme
lizingové spolo¢nosti, spolocnosti
poskytujtice spldtkové predaje, fakto-
ringové spolocnosti, podielové fondy
okrem podielovych fondov penaz-
ného trhu a obchodnikov s cennymi
papiermi. Vietky tieto spolocnosti sa
zaoberaju poskytovanim financného
sprostredkovania na zdklade prijima-
nia zdvédzkov. Ich biznis je zaloZeny
na externom financovani.

Graf 8 Medzirocny rast vkladov domdcnosti
zahrnutych v M3 (v %)
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ktory mohol ovplyvnit vyvoj vkladov domécnosti,
bolo pravdepodobne aj zavedenie $rotovného.
Domécnosti kupovali autd nielen z Uverovych
zdrojov, ale aj z Uspor vo forme vkladov. Dalsim
ddévodom, ktory zmierfioval pokles vkladov v pr-
vom polroku mohol byt aj presun prostriedkov
z podielovych fondov v prvom $tvrtroku do vkla-
dovych produktov bank. Investori vybrali za prvé
tri mesiace viac ako 230 mil. € Tento faktor rovna-
kym spdsobom ovplyvnil vyvoj vkladov aj v dru-
hom polroku 2008, ked sa z podielovych fondov
stiahli prostriedky v celkovej hodnote viac ako
1165 mil. €.

Vyvoj vkladov a Uverov odzrkadloval v priebe-
hu prvého polroku rast hrubého disponibilného
ddéchodku domacnosti. Ten sa v prvom polroku
vyrazne spomalil oproti predchadzajdcim rokom,
o sa nasledne premietlo do spomalujucej sa dy-
namiky rastu vkladov a Gverov’

Graf 10 Vyvoj vkladov, tiverov a disponibilného
prijmu domdcnosti (medzirocnd dynamika v %)
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Graf 9 Vyvoj vkladov domdcnosti (v mil. €)

21000 A
EE ey
18000
.
ann
15000 1 i
=" [
mum® ertl
12000
9000
6000 q
3000
0 T
2007 2008 2009
m Vklady splatné na poziadanie
Vklady s dohodnutou splatnostou do 2 rokov
® Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov
Zdroj: NBS.

VYvoJ PROTIPOLOZIEK MENOVEHO
AGREGATU M3 v PRvOM POLROKU 2009
V rdmci protipoloZiek menového agregatu M3
je doélezité analyzovat z pohladu transmisného
mechanizmu menovej politiky najmé vyvoj po-
hladavok voci sukromnému sektoru. Pohladévky
zahffaju Uvery a cenné papiere.

V prvom polroku 2009 sa zvysil objem pohlada-
vok voci sukromnému sektoru vratane cennych
papierov o 1,0 mld. €, zatial ¢o v rovnakom ob-
dobi 2008 nérast predstavoval viac ako 2,5 mld. €.
Qdlisny vyvoj bol aj pri Strukture rastu pohladavok
v prvom polroku 2009 v porovnani s rovnakym
obdobim 2008. Vacsiu cast narastu pohladéavok
v roku 2009 tvorili cenné papiere, kym v prvej
polovici roka 2008 celd ¢ast narastu tvorili Uve-
ry. Uvery stkromnému sektoru vzrastli len v ju-
ni 2009 o 0,2 mld. € v porovnani s decembrom
2008. V rdmci sektorov sa na jednej strane zvysil
stav Uverov domacnostiam (o 0,68 mld. €), na
druhej strane viak poklesol stav Uverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam (o 0,16 mld. €) a ostatnym
finan¢nym sprostredkovatelom (o 0,31 mld. €).
Relativne nizky absolutny rast pohladavok voci
sikromnému sektoru sa premietal pocas celého
sledovaného obdobia do klesajtcej dynamiky. Ta
dosiahla ku koncu juna hodnotu 9,2 %, resp. 7%
pri abstrahovani od cennych papierov.

UVERY OSTATNYM FINANCNYM
SPROSTREDKOVATELOM

Nizsia ekonomickd aktivita v porovnani s pred-
chadzajucimi rokmisa prejavila v prvom momen-
te pri Uveroch ostatnym finan¢nym sprostred-
kovatefom. ZniZovanie stavu Uverov ostatnym
financnym sprostredkovatelom sa zacalo uz
v druhom stvrtroku 2008. Odvtedy poklesol ich
stav takmer o jednu tretinu, pricom v prvom
polroku 2009 sa tento vyvoj mierne zrychlil®
KedZe vacsinu takychto spoloc¢nosti vlastnia pe-
nazné finan¢né institucie, ich finan¢né potreby
su riesené aj formou financovania na medziban-
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Graf 11 Vyvoj dynamiky pohladdvok PFl voci
stkromnému sektoru (v %)
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kovom trhu. Ten viak zaznamenal po prijati eura
vyrazne nizsiu aktivitu v désledku odlevu preby-
toc¢nej likvidity a kvoli vyssiemu vnimaniu rizika
protistran. Viyrazny prepad ekonomiky sa prejavil
pri tychto spolo¢nostiach spomalenim finan¢né-
ho sprostredkovania, predovsetkym pri leasingo-
vych spolo¢nostiach.

UVERY NEFINANENYM SPOLOCNOSTIAM

Hospodarsky pokles v prvom polroku sa prejavil
aj pri uveroch nefinan¢nym spolo¢nostiam. Na
jednej strane su to obavy bank z dalsieho vyvo-
ja, ktoré sa premietaju do neochoty poskytovat
uvery podnikatelskej sfére, na druhej strane vsak
ani podniky neprejavuju az taky velky dopyt po
uveroch ako v obdobi rychleho hospodarske-
ho rastu. Dokumentuju to aj vysledky dotaznika
0 vyvoji ponuky a dopytu na trhu uverov v prvych
dvoch stvrtrokoch 2009. Banky zacali so sprisno-
vanim Uverovych standardov v poslednom Stvrt-
roku 2008, ¢o pokracovalo aj v roku 2009, ked' sa
Uverové standardy dodatoc¢ne sprisnili v kazdom

Graf 12 Medzimesacné zmeny tverov
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stvrtroku. Prejavilo sa to jednak vo zvyseni Uroko-
vych marZf a tieZ vo zvysenych poZiadavkach na
vlastné zdroje nefinan¢nych spolo¢nosti. Podla
dotaznika z pohladu bank podniky nepotrebovali
tolko Uverovych zdrojov, kedZe nie je potrebnych
tolko externych zdrojov ako v obdobi hospodar-
skeho rastu, ¢o je sposobené prepadom investic-
ného aj spotrebitelského dopytu. To vyustilo do
vyraznejsieho poklesu ekonomickej aktivity v pr-
vom polroku.

V' prvom polroku sa znizil stav Uverov nefi-
nan¢nym spolo¢nostiam o 164 mil. €. Ako vidiet
z grafu 12, poklesli najma kratkodobé uvery.
Banky kratili dohodnuté Uverové linky vo forme
precerpani beznych uctov, ktoré sa vyuzivaju pre-
dovdetkym v obchodnom styku na preklenutie
lehoty splatnosti faktdr. Takmer sa zastavilo Uvero-
vanie investi¢nych projektov, na ktoré sa vyuzivali
dlhodobé Uvery nad 5 rokov. V poslednych troch
mesiacoch medzimesacné poklesy dosahovali
hodnoty priblizne 100 mil. €. ZniZzovanie stavu
Uverov nefinancnym spoloc¢nostiam sposobilo, ze
medziro¢na dynamika rastu Uverov nefinancnym
spolo¢nostiam pokracovala v prvom polroku
v spomalovani, ked' dosiahla k ultimu juna hod-
notu 3,1%.

Pri pohlade na vyvoj Gverov najvyznamnejsim
odvetviam je zrejmé, Ze pokles Uverov bol zazna-
menany predovsetkym v priemysle a obchode.
Tieto odvetvia boli vo velkej miere zasiahnuté
krizou. Priemyselnd produkcia sa dostala v prvom
polroku do zédpornych ¢isel a trzby v obchode sa
vyraznejsie prepadli. Na druhej strane vsak mier-
ne vzrastol stav Uverov v odvetv/ ¢innosti v oblas-
ti nehnutelnosti. To vsak mozno vysvetlit plnenim
uzavretych Gverovych zmliv z predchadzajiuceho
obdobia pri dokoncovani stavebnych projektov.

UVERY DOMACNOSTIAM
Uvery domécnostiam zaznamenali v prvom polro-
ku 2009 nérast 0,68 mld. €, ¢o predstavovalo vyraz-

ne menej ako v rovnakom obdobf roku 2008, ked

Graf 13 Rast tverov nefinancnym spolocnostiam
(v%)
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Graf 14 Medzimesacné zmeny tverov
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Graf 15 Rast tverov domdcnostiam (v %)
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Graf 16 Medzirocny rast tverov a vkladov,
priemyselné objedndvky a ocakdvand produkcia
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sa stav Uverov domacnostiam zvysil o 1,3 mld. €
Hlavnym determinantom boli Gvery na nehnutel-
nosti, ktorych objem sa zvysil 0 0,45 mld. €. Avsak
tento objem bol priblizne len polovi¢ny v po-
rovnani s prvym polrokom 2008. Spotrebitelské
a ostatné Uvery tiez prispeli k narastu celkového
stavu Uverov v prvych Siestich mesiacoch 2009.
Tieto Uvery zaznamenali dokonca vy3si prirastok
ako v rovnakom obdobf predchddzajiceho roka.
Medzimesacné transakcie mali v prvom polroku
2009 mierne rastucu tendenciu. V juni vzrastli
Uvery domécnostiam medzimesacne takmer
0 0,17 mld. €.V porovnani s rokom 2008 su vsak
medzimesacné zmeny na nizsich Urovniach. To
vyustilo do spomalovania dynamiky rastu Gverov,
ktora vsak dosahuje relativne vysoké hodnoty
v porovnani s inymi krajinami.

Podobne ako pri nefinan¢nych spolo¢nostiach
v prvom polroku sa sprisnili aj Uverové standardy
pre doméacnosti, ¢o pravdepodobne ovplyvnilo
rast Uverov. Bolo to vo forme zvysenia Urokovych
marzi (vyrazne vyssieho ako pri nefinancnych
spolo¢nostiach) a vo zvysenych poziadavkach
na vlastné zdroje. Nizsi ndrast Uverov v porovnani
s rokom 2008 vyplyval aj z nizsich cien nehnutel-
nostf. Zavedenie srotovného pdsobilo prorastovo,
ked sa domacnosti zadlzovali pri kipe nového
auta.

VIDIME EKONOMICKU KRiZU VO VYVOJI
MENOVYCH AGREGATOV?

Ako je opisané v predchadzajucich castiach
o vkladoch a uveroch, spomalenie ekonomickej
aktivity sa premietlo aj do vyvoja menovych ag-
regatov. V prvom polroku sa tento vyvoj prejavil
predovietkym pri nefinanénych spolo¢nostiach.
Dokumentuije to aj graf 16. Udaje z konjunkturél-
nych prieskumov (vyraznejsi pokles objednavok
v priemysle a trend znizovania oCakéavanej pro-
dukcie) naznacuju vplyv ekonomickej krizy. V su-
lade s tym sa rast vkladov a kratkodobych Gverov
prepadol do zadpornych hodnét. Rast o¢akavanej
produkcie v juni vyplyval z optimistickych nélad
v Eurépe a na Slovensku, ktoré pravdepodobne
odzrkadluju zastavenie poklesu, resp. maly na-
znak rastu produkcie niektorych odvetvi, napoje-
nych na vlddne stimuly (napr. Srotovné v Eurdpe).
Objem vkladov by mohol zacat rast po obnoveni
dopytu po slovenskych vyrobkoch v zahranici
a oziveni domécej spotreby.

ZAVER

Z pohladu vyvoja menovych agregétov a ich
protipoloziek je mozné vidiet vplyv ekonomickej
krizy na podnikatelské subjekty a na doméacnosti,
ked sa znizuje dynamika rastu Uverov aj vkladov.
Ukazovatele menového vyvoja, ako su vklady
a uvery, vzdy mierne zaostavaju za ukazovatelmi
ekonomického vyvoja. Preto sa mozno domnie-
vat, Ze v daldom obdobf pri pokracovani ekono-
mickej krizy (stagnacii prepadu ekonomiky, resp.
jej dalsieho prehlbenia) sa tento vyvoj prejavi vo
vacsej miere aj pri vkladoch a Gveroch.





