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Transmisny mechanizmus menovej
politiky na Slovensku

Jdn Beka
Ndrodnd banka Slovenska

Fungovanie transmisného mechanizmu spolocnej menovej politiky na Slovensku po vstupe
do eurozény mozno hodnotit pozitivne. Ak sa pozrieme na prenos klticovych sadzieb do
klientskych pre podniky, ktoré su z hladiska rastu ekonomiky a konvergencie najdéleZitejsie,
Zistime, Ze sa zmeny v klticovej sadzbe pomerne rychlo a s velkou intenzitou prendsali do
klientskych urokovych sadzieb z Gverov nefinancnym spolocnostiam. TakZe Urokovy kandl
fungoval pomerne dobre aj pri porovnani s ostatnymi krajinami eurozény. Ciastocne k tomu
pomohlo odstrdnenie kurzového rizika a s tym spojené zvysenie konkurencie v bankovom
sektore. Uvery podnikom od polovice roka 2012 stagnovali, ¢o vsak mozno prisudit skor
faktorom nizsieho dopytu po Gveroch ako porusenému transmisnému mechanizmu.

Uvop

Ulohou centrdlnej banky je udrziavat cenovu
stabilitu. Méze pri tom vyuzivat vietky ndstroje
menovej politiky. Najcastejsie je to nastavenie
klt€ovych urokovych sadzieb. Cely proces, kto-
rym sa potom nastavenie Urokovych sadzieb
premieta do redlnej ekonomiky (ako ju ovplyv-
nuje), sa nazyva transmisny mechanizmus meno-
vej politiky. Centrdlna banka sleduje fungovanie
tohto procesu skimanim a analyzovanim vyvoja
menovych indikdtoroy, t. j. menového agregétu
M3 a jeho komponentov, protipoloziek menoveé-
ho agregétu M3, medzi ktoré patria najma Uvery,
a klientskych urokovych sadzieb z Uverov. Takze
v jednoduchom ponimani sa zaujima o cenu
(Urokové sadzby) a mnoZstvo Uverov (objem).
Tieto dva ukazovatele méZu naznacovat efekti-
vitu transmisného mechanizmu. V pripade, Ze je
niektory kandl transmisného mechanizmu poru-
seny, je na centrdlnej banke, aby v rdmci svojich
moznosti napravila fungovanie transmisného
mechanizmu. V eurozéne doslo v poslednych ro-
koch k viacerym takymto naruseniam. Eurdpska
centralna banka vzdy prisla s adekvatnymi opat-
reniami, ¢i uz vo forme znizenia klic¢ovych dro-
kovych sadzieb (poslednym znizenim sa dostala
urokova sadzba pre hlavné refinancné operacie
na uroven 0,25 %), prijatim nestandardnych opat-
renf (dlhodobejsie refinancné operacie pri pevnej
urokovej sadzbe a neobmedzenom objeme po-
skytnutych prostriedkov, program nakupu dlho-
pisov na sekundarnom trhu, dlhodobé refinanc-
né operéacie so splatnostou troch rokov, zvolnenie
kritérii na poZadovany kolaterdl pri operaciach
s ECB, vyhlasenie priamych menovych transakcif)
alebo zmenou komunikacénej stratégie (signaliza-
cia budiceho nastavenia menovej politiky, tzv.
forward guidance). V eurozéne sa po vypuknuti
finan¢nej krizy a prehibeni dihovej krizy vyrazne
zmenilo fungovanie finan¢ného systému. Bolo to
sposobené najma zachranou financnych institu-
cif viadami (nedostatocna likvidita a solventnost
niektorych bankovych skupin) a recesiou v redlnej
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ekonomike. V bankovom systéme eurozény na-
stala fragmentécia, ktord pretrvava dodnes. Zvy-
raznil sa rozdiel vo vynosoch vladnych dlhopisov
zadlZenych krajin voc¢i Nemecku, zvysili sa rizikové
prirazky niektorych krajin, ¢o malo nasledne vplyv
na ndrast klientskych urokovych sadzieb, neposky-
tovanie novych Uverov redlnej ekonomike (najma
malym a strednym podnikom) v postihnutych
krajindch, resp. zbavovanie sa Uverov vo forme
odpredaja, odpisania a pod. V eurozéne spociva
problém tak v cene Uverov, ako aj v mnoZstve
poskytovanych uverov. Z menovych indikatorov
to dokumentuje vyvoj menovych agregatov M3,
ktory sa pohybuje blizko Urovne 2 %, a vyvoj Gve-
rov. Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam v medzi-
rocnom porovnani klesaju a Gvery domacnostiam
stagnuju. Rozdiely v drocenti Gverov nefinanc¢nym
spolo¢nostiam v jednotlivych krajinach su po-
merne velké. Na vyvoj v jednotlivych krajindch
vplyva nadmerné zadlzovanie sa firiem aj domac-
nosti v predkrizovom obdobi. Regulacny rdmec
tiez zohral délezitu Ulohu a v poslednom obdobi
prispieval timiaco na vyvoj Uverovych aktivit bank
v eurozéne. Boli to najma zvysené poziadavky
bank na kapitél a prichddzajuce hodnotenie kvali-
ty aktiv. Na Slovensku bol vyvoj na Gverovom trhu
mierne odlisny. Uvery domécnostiam si udrziava-
jU medziro¢ny rast na urovni priblizne 10 %, ¢o
je vyrazny rozdiel oproti eurozéne, kde stagnuju.
Domécnosti prejavovali stéle relativne vysoky zau-
jem o uvery na nehnutelnosti, ktoré tak tvorili cely
rast Uverov. Uvery nefinanc¢nym spolocnostiam
na Slovensku podobne ako v eurozéne vacsinu
tohto roka medziro¢ne klesali, resp. stagnovali.
V' poslednych mesiacoch viak nepatrne vzrastli.
Vyvoj tverov dokumentuju grafy 1 a 2.

OBJEM UVEROV (UVEROVY KANAL)

Z pohladu redlnej ekonomiky je doleZité Uverova-
nie produktivnych odvetvi, najmé nefinancnych
spolo¢nosti, ktoré vytvaraju pridand hodnotu.
Uverovanie doméacnosti je do velkej miery spre-
vadzané (predovsetkym v poslednych dvoch
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Graf 1 Vyvoj tverov sukromnému sektoru
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)

Graf 2 Vlyvoj uverov nefinanénym spolo¢nostiam
(medziroény rast v %)
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- troch rokoch) kipou uz postavenych nehnu-
telnosti, ¢o sa neprejavuje v naraste investicif.
Naopak, zadlZzovanie sa domacnosti skor odcer-
pava zdroje, ktoré by mohli byt pouzité na rast
spotreby. Najdolezitejsie pre redlnu ekonomiky,
ktord je zavisla od bankového systému (tak ako je
to v eurozone), je dobré fungovanie Uverového
trhu. V eurozéne (najma v periférnych krajindch
a v krajinach s vysokym zadlzenim) je Uverovy
trh poruseny, ked v dosledku recesie a Ciastocne
z dovodu reguldcie sa banky zbavuju aktiv. Preto
je dynamika Uverov zdporna. Ponuka Uverov prav-
depodobne timf vyraznejsie Uverové aktivity, ako
je dopyt po Uveroch, ¢o dokumentuje dotaznik
ECB o vyvoji ponuky a dopytu na Gverovom trhu
(BLS) a dotaznik o pristupe k finan¢nym produk-
tom podnikov (SAFE). Na Slovensku sice tiez Uve-
ry podnikom klesali, faktory vsak boli viac na stra-
ne dopytu ako ponuky. Pri analyze vyvoja Uverov
a transmisného mechanizmu je potrebné pozriet

Graf 3 Novoposkytnuté tvery (v tis. EUR)
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sa jednak na medziro¢ny rast Uverov podnikom
(stavové veli¢iny) a tieZ na novoposkytnuté uvery
(tokové veliciny). Ako sme uz uviedli, v medziro¢-
nom porovnani Uvery podnikom klesali. Pri tych-
to stavovych Statistikdch mozno rozdelit Gvery
len podla dlzky splatnosti na kratkodobé a stred-
nodobé. V poslednom obdobf sa zvysoval podiel
kratkodobych tUverov a naopak znizoval sa podiel
dlhodobych Uverov. Suviselo to so splacanim
dlhodobych Uverov a s poklesom investicného
dopytu. Toto je vsak len jeden pohlad, ktory ne-
dokéze odhalit detailny vyvoj na Gverovom trhu.
Dolezité je tieZ porovnanie Uverovych aktivit bank
rozdelenych podla velkosti podnikov, ktorych $ta-
tistiku zachytavaju tokové veli¢iny. V tychto Statis-
tikdch mozno rozlisit poskytovanie Uverov velkym
podnikom, malym a strednym podnikom (SME)
a mikropodnikom. Z pohladu menovej politiky je
dolezité, aby transmisia prebiehala v celom spek-
tre podnikov a predovietkym je nevyhnutné za-

Stvrtro¢né toky tverov SME
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1 Pri determindcii Gverov velkym
podnikom a SME sa vyuziva
aproximdcia. Uver vo vyske nad
1 mil. € sa spravidla poskytuje velkym
podnikom, Gver nad 250 tis. € do
1 mil. € malym a strednym podnikom
a Uver do 250 tis. € mikropodnikom.

Graf 4 Faktory ovplyvriujice ponuku tverov
(¢isty percentudlIny podiel)
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bezpecit pristup SME a mikropodnikov k Gverom.
Velké podniky maju vacsie moznosti financovat
sa aj prostrednictvom inych trhovych produktov,
resp. v zahranici. Podiel velkych podnikov, ktoré
vyuzivaju produkty len jednej banky, je priblizne
60 %, zatial ¢o pri SME je to 90 %. V pripade Slo-
venska toky Uverov v poslednom obdobi prudili
najma velkym podnikom." V porovnani s dlho-
dobym priemerom Stvrtro¢né toky sa vyrazne
zvysili najma od roku 2011. Zaroven sa vak znizili
toky Uverov SME a mikropodnikom. Vyraznejsie
zaostavaju za dlhodobym priemerom. Tato sku-
to¢nost sa prejavuje pri prepojenti tychto Statistik
s redlnou ekonomikou v zaostdvani tvorby pri-
danej hodnoty SME a mikropodnikmi za velkymi
podnikmi. Rovnako sa podpriemerné financo-
vanie podielalo na poklese zamestnanosti. Velké
podniky v poslednom obdobi rozbiehali vacsie
investicné projekty (napr. automobilovy priemy-
sel), kde sa aj zvysovala zamestnanost.

Pri analyze vyvoja Uverov je nutné pozriet sa
na ponukovl a dopytovd stranu. Dotaznikovy
prieskum dava ciastocny pohlad na Uverovy trh.
Ciasto¢ny preto, ze je zaloZeny na subjektivnom
nazore bank. Uplny obraz o Gverom trhu by do-
plnil dotaznik pre podniky. Ten je k dispozicii za
celt eurozénu (telefonicky ho zabezpecuje na
reprezentativnej vzorke ECB), zo Slovenska sa
vsak vzhladom na velkost ekonomiky na tomto
prieskume zUcastriuje v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény velmi maly pocet podnikov
a len v dvojro¢nych intervaloch, takze nie je moz-
né vyvodit z neho relevantné zavery. Opdtovne
mozno konstatovat, Ze na Slovensku je aj z po-
hladu béank situacia vcelku priazniva. Banky na
Slovensku na rozdiel od bank v eurozéne nie su
tlacené k obmedzovaniu ponuky tUverov z dévo-
du vysokej zavislosti od trhového financovania
a potreby znizovania bilancif. Vysoky objem vkla-
dov dava priestor na rast Uverov nielen domac-
nostiam, ale aj nefinanc¢nym spoloc¢nostiam. Jedi-
nym dévodom, pre¢o banky sprisnovali Gverové
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Graf 5 Faktory ovplyvriujtce dopyt po tveroch
(¢isty percentudlIny podiel)
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standardy v poslednych rokoch, boli ich obavy
0 buduci ekonomicky vyvoj. Z ponukovej strany
teda neboli vyraznejsie prekdzky rastu Uverov
podnikom. To, ako banky vnimali dopytovu stranu
na Uverovom trhu, dokumentuju odpovede bank
tykajuce sa faktorov ovplyviujucich dopyt pod-
nikov po Uveroch. Najvyraznejsim faktorom bol
pokles investicného dopytu prameniaci z neisto-
ty, ktord bola zvyraznena dlhou recesiou v euro-
zéne a pretrvavajucou dlhovou krizou. Vzhladom
na pomerne dobre kapitalizované banky na Slo-
vensku je predpoklad, Ze pri o¢akdvanom oziveni
ekonomiky eurozény sa vyraznejsie rozbehnu aj
Uverové aktivity v podnikovom sektore. Uvery za-
ostavaju na zaklade historickych relacif za rastom
ekonomickej aktivity spravidla dva az tri Stvrtroky.

CENA UVEROV (UROKOVY KANAL)

Druhd cast transmisného mechanizmu sa tyka
ceny uverov. Urokové sadzby sa nachadzaju na
vU Urokovu sadzbu na 0,25 % a udrziava kratko-
dobé trhové Urokové sadzby v koridore ohranice-
nom zhora svojou klic¢ovou Urokovou sadzbou.
Na kratkodobé urokové sadzby su naviazané
vietky druhy Urokovych sadzieb v ekonomike. Aj
dlhodobé sadzby sa odvijaju od tych kratkodo-
bych. Napatia na financnych trhoch sposobili, Ze
transmisia z kratkodobych urokovych sadzieb do
dlhodobych bola v niektorych pripadoch poruse-
na. Existovalo viacero dévodov, ¢i uz to bolo vyso-
ké zadlZenie krajin, pripadne vy3sie vnimané riziko
makroekonomického vyvoja alebo len Spekulacie.
Vsetky dévody sa premietli do narastu vynosov
z vlddnych dlhopisov niektorych krajin eurozény
a zvysilo sa pre ne riziko bankrotu vyjadrené na-
rastom CDS rozpdti. Nasledne vyssie vnimanie
rizika krajiny a vyssie ndklady bank z trhového
financovania sa pretavili aj do klientskych troko-
vych sadzieb, ktoré napriek poklesu kratkodobych
sadzieb vzrastli.V rdmci eurozony existuje tolko le-
gislativnych ramcov, kolko je krajin. Preto sa tieto
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zmeny nie vzdy prejavili rovnako v kazdej krajine.
V niektorych krajindch maju legislativne uprave-
né stropy pre niektoré druhy Urokovych sadzieb
(napr. pre domacnosti), preto si banky ciasto¢ne
kompenzovali toto ,nezvysovanie” pri Uroceni
Uverov nefinancnym spolo¢nostiam. V rdmci eu-
rozény pretrvavaju znac¢né rozdiely v Urokovych
sadzbach z Gverov podnikom, ¢o do urcitej miery
stazuje efektivitu menovej politiky a podkopava
jej stimulacny efekt. Otazka v oblasti menovej
politiky na Urovni celej eurozony v dnesnej dobe
viak znie, ako podporit rast ekonomiky prostred-
nictvom Urokovych sadzieb, ked uz su blizko 0 %.

Na Slovensku je situdcia relativne priazniva, po-
kial ide o transmisiu zmien kltcovych Urokovych
sadzieb do urokovych sadzieb z Uverov podni-
kom. Pri skimani efektu transmisie je rozhodu-
juce pozriet sa na typy urokovych sadzieb z po-
hladu dizky fixacie Urokovej sadzby. Na Slovensku
mala vacsina Uverov podnikom pohyblivi sadzbu
alebo zaciato¢nu fixaciu sadzby do jedného roka.
V niektorych mesiacoch dosiahol podiel tychto
Uverov na celkovych novoposkytnutych uveroch
az takmer 100 %. Z hladiska Ucelu pouzitia Uve-
rov dosahovali najdoleZitejsie Uvery (prevadzkové
a investi¢né) velmi podobné podiely.

Vysoky podiel Uverov s pohyblivou sadzbou
a fixaciou do jedného roka na celkovych tveroch
znamena, Ze banky presunuli takmer celé troko-
vé riziko na klientov. Dokonca aj pri dlhodobych
investi¢nych Uveroch je Urokova sadzba vo velkej
miere naviazanad na vyvoj kratkodobych medzi-
bankovych sadzieb. Preto sa venuje znacna po-
zornost najma prenosu zmien kltcovych sadzieb
do kratkodobych klientskych urokovych sadzieb.
Klientske urokové sadzby su zlozené z trhovych
sadzieb a rizikovej prémie a mali by odzrkadlovat
priblizne vynos z alternativnej investicie. Rizikova
prémia je ovplyvrovana viacerymi faktormi. Patri
k nim napriklad rizikovost krajiny, likvidita banko-
vého sektora, kapitélovd vybavenost bankového
sektora a pod. Ako moZno pozorovat z nasleduju-
cich grafov, kratkodobé trokové sadzby z tverov
podnikom viac-menej koreSpondovali s vyvojom
kltucovej sadzby ECB a kratkodobej sadzby medzi-
bankového trhu (3-M BRIBOR, resp. po roku 2008
EURIBOR). Banky teda pomerne pruzne premietali
zmeny trhovych sadzieb do klientskych. Rizikovu
prémiu by sme mohli aproximovat ako rozdiel
medzi klientskou Urokovou sadzbou a trhovou
sadzbou (3-M EURIBOR) reprezentujicou bezrizi-
kovu Urokovu sadzbu. V pripade Slovenska moz-
no vyjadrit rizikovd prémiu tiez ako rozdiel medzi
klientskou Urokovou sadzbou a nakladom banky
na vklady, bud' na vklady nefinan¢nych spoloc-
nosti, alebo aj na vklady domacnosti, kedZe do-
macnosti maju uloZzeny pomerne velky objem
vkladov na bankovych Gctoch. Vyvoj rizikovej pré-
mie je podobny pri vietkych troch moznostiach.
Vzhladom na vysoké percento Uverovych zmldy,
v ktorych sa Urokova sadzba explicitne odvija
od trhovych sadzieb, dalej sa uvazuje s rizikovou
prémiou vypocitanou ako rozdiel klientskej uro-
kovej sadzby a trhovej sadzby. Ako dokumentuje

Graf 6 Vyvoj urokovych sadzieb a rizikovej prémie
(v %, resp.vp.b.)
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graf 6, rizikova prémia je konstantna takmer po-
¢as celého obdobia, odkedy je k dispozicii 3ta-
tistika Urokovych sadzieb z novoposkytnutych
Uverov. V roku 2009 vsak nastal posun rizikovej
prémie o 1 percentudlny bod. Mozno to pripisat
zvysenému riziku ekonomického vyvoja, ked sa
vyraznejsie prepadla ekonomickd aktivita. Banky
tieZ mohli vyuZit situaciu a zvysit si marze v do-
sledku vypadku inych prijmov. Napriek tomu do-
siahli kratkodobé urokoveé sadzby z Uverov podni-
drovne.

Pozitivne hodnotenie vyvoja celkovej Uroko-
vej miery z Uverov, kedZe poklesli na historicky
najnizsiu Uroven, viak moéze byt nelplné a zava-
dzajuce. Pohlad na urokové miery z Gverov podni-
kom nedava Uplny obraz o tom, aké néklady maju
jednotlivé druhy podnikov so splacanim Gverov.
Je preto potrebné pozriet sa aj na disagregované
polozky, to znamena, ako sa vyvijali urokové mie-
ry pre rézne typy podnikov v zavislosti od ich vel-
kosti. Statistika novoposkytnutych Gverov zachy-
tava aj tieto rozdiely. Ako mozno pozorovat, az do
roku 2009 neboli velmi vyrazné rozdiely v troceni
Uverov velkym podnikom a SME (spravidla do
1 percentudlneho bodu). Od roku 2010 v3ak zacal
narastat rozdiel v Urokovych sadzbach z Gverov
velkym podnikom, SME a mikropodnikom. Prav-
depodobne to vyplyvalo z vnimania vyssej riziko-
vosti SME a mikropodnikov. Velké podniky maju aj
iné moznosti financovat sa, takzZe pri nich je vac-
$i konkuren¢ny boj. Taktiez maju vacsinou lepsi
cash flow a v porovnani so SME a mikropodnikmi
aj dostatok zabezpeky a vacsie moznosti pouzitia
internych zdrojov. Ten rozdiel teda vznikol naj-
ma vyraznym poklesom urocenia Uverov velkym
podnikom. Uroven drokovych sadzieb pre SME
dosiahla v poslednych mesiacoch tiez historicky
najnizsie Urovne. Problémom by mohol byt mier-
ne rastuci trend Urocenia Uverov mikropodnikom.
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Graf 7 Vyvoj urokovych sadzieb (v %)
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Tie su Uplne zavislé od bankového financovania,
a preto by sa politiky mali zamerat na tento typ
podnikov. Celkovo by mali nominélne Urokové
sadzby posobit prorastovo. Ekonomicki agenti sa
viak rozhoduju najma podla redlnych urokovych
sadzieb. Pri abstrahovani od cien (deflatora HDP
alebo vyrobnych cien) su Urokové sadzby z Uve-
rov na relativne nizkych drovniach a mali by tak
podporovat rast ekonomickej aktivity.

ANALYTICKE NASTROJE

Na analytické a prognostické Ucely boli vytvore-
né modely prenosu zmien trhovych drokovych
sadzieb do klientskych Urokovych sadzieb. Pre
nefinancné spolo¢nosti su najddlezitejsie kratko-
dobé urokové sadzby, preto sa uvadza model pre
tieto sadzby. PouZity bol error-correction model
s vysvetlujucou premennou 3-M BRIBOR, resp.
od roku 2009 3-M EURIBOR. Kratkodoba trhova
sadzba bola vybratd na zaklade najlepsej korelé-
cie a predik¢nych vlastnosti. Rizikovy faktor, ktory
by mal odrdZat makroekonomické rizika, nebol
zakomponovany z dévodu nedostatocne dlhych
¢asovych Udajov takychto proxy premennych,
resp. ich bezvyznamnostou pri kone¢nom vyhod-

T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Rozdiel v Uroceni tverov SME a velkym podnikom
Rozdiel v droceni Giverov mikropodnikom a velkym podnikom

Zdroj: NBS.

nocovani. V niektorych krajinach sa pouZivaju ako
rizikové faktory rast ekonomiky, produkénd me-
dzera, ocakdvané bankroty a v poslednom case
pomerne ¢asto spominané proxy pre vyssie riziko
statov — CDS rozpatie. Kone¢ny model ma tvar:

1

Abr, = %‘%Aﬂk +AAbr | +a(br, - Pr, -u) +u,
kde br je klientska Urokova sadzba a r je trojme-
sacnd trhova sadzba. Ostatné koeficienty sa odha-
duju. Udajovu zakladriu tvorf obdobie od januéra
2004 do jula 2012.

Koeficienty z rovnice su uvedené v tabulke 1.

Model pomerne dobre zachytéva vztah medzi
premennymi. Zmeny v trhovej sadzbe sa relativ-
ne pruzne premietaju do klientskych urokovych
sadzieb. Reakcia je okamZitd (vysoky okamZity
prenos), pricom po ur¢itom ¢ase dochadza ku
korekcii (dlhodoby prenos je priblizne 0,7). Vyso-
ky okamzity prenos zmien kltcovych (trhovych)
urokovych sadzieb do klientskych dokumentuju
aj grafy 9 a 10, ktoré zachytavaju posledné znize-
nia klicovych urokovych sadzieb (od septembra
2011) a ich prenos do klientskych sadzieb v kraji-
nach eurozény a na Slovensku. Banky na Sloven-

Tabulka 1
Okamzity Dlhodoby Koeficient Upravené
prenos prenos prispésobenia R-squared
o B a
Krgtkodobe saglzby 1 e 0,71%% 0,347 063
z Uverov podnikom
(0,10) (0,03) (0,09)
Pozndmka: V zdtvorkdch su uvedené standardné odchylky.
Statistiky chybovosti modelu:
Theil Theil Inequality ~ Biasinthe  Proportion dueto Proportion due to
RMSE . - ) .
U-Statistic Statistic forecast variance covariance
0,1949 0,6982 0.0293 0,0013 01722 0,8265
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Graf 9 Prenos zmien klticovych sadzieb do klient-
skych arokovych sadzieb za krajiny eurozény
a Slovensko (zmeny sadzieb kumulativne v p. b.)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: MRO - Urokovd sadzba ECB pre hlavné refinancné
operdcie.

sku premietali zmeny v klu¢ovych sadzbach po-
merne pruzne a s plnou intenzitou, pri¢com v roku
2012 najvyraznejsie zo vietkych krajin eurozény
a s vacsou intenzitou, ako klesali klucové sadzby.

Vysvetlenie tkvie pravdepodobne v priaznivom
prostredi, ¢i uz ide o dostatok lacnych zdrojov
(vkladov), vysoku kapitdlovu primeranost banko-
vého sektora alebo rast ekonomiky, kedZe eurozé-
na sa nachadzala v recesii a slovenskad ekonomi-
ka od prvého Stvrtroku 2009 nepretrzite mierne
rastla.

ZAVER

Spravne fungovanie transmisného mechaniz-
mu zavisi najmd od zdravia bankového sektora.
V pripade Slovenska bol bankovy sektor ocisteny
a skonsolidovany v obdobi rokov 2001 az 2004,
najprv zo strany $tatu v predprivatiza¢nom proce-
se a neskor interne materskymi bankami po priva-
tizacii. Tym sa vytvorili predpoklady na bezprob-
lémové fungovanie transmisného mechanizmu
najskor vlastnej menovej politiky a po vstupe do
eurozony aj menovej politiky ECB. Na zaklade ana-
lyzy sa da konstatovat, Ze na Slovensku sa zmeny
klucovych sadzieb centrdlnej banky premietali
pomerne intenzivne do klientskych sadzieb pre
nefinan¢né podniky. Stagnaciu Uverov podnikom
sposobila najma dlhova kriza v eurozéne, ktord
negativne vplyvala na zahrani¢ny dopyt a zvy3o-
vala neistotu podnikov na Slovensku. ZniZil sa tak
ich dopyt po Uveroch, ¢o zodpovedalo priblizne
pomalsiemu rastu ekonomiky.
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