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Abstrakt

The main objective of the National Bank of Slovakia, in cooperation with the European
Central Bank and other euro area national central banks, is to maintain price stability. To
achieve this goal, the Eurosystem has at its disposal a set of monetary policy instruments, of
which, in particular, open market operations play an important role in managing interest
rates in the economy. The European Central Bank declares interest rates for open market
operations, including the basic interest rate from which other market interest rates are
derived. The purpose of the contribution is to analyze the development of the volume of loans
granted and their agreed average interest rates in Slovakia in the context of the evolution of
interest rates quoted by the European Central Bank for open market operations. In order to
achieve the objective, the contribution characterizes the development of interest rates for
open market operations, defines loans, and analyzes the development of the volume of new
loans granted.

Key words: Loan. Basic interest rates. Average interest rates. European central bank.

1. Uvod

Nérodna banka Slovenska, ktord bola zriadena zdkonom €. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska, ako nezavisla centralna banka Slovenskej republiky v stcasnosti je sucastou
Europskeho systému centralnych bank asucasne je sucastou FEurosystému ako systému
centralneho bankovnictva eurozony v ramci Eurdpskeho systému centralnych bank.

Hlavnym cielom Eurosystému, ako to vyplyva zo Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie je
udrziavanie cenovej stability. Aj Eurdpska centralna banka, ktora je jadrom Eurosystému sleduje
tento ciel’.

Pre napliianie uvedeného ciel'a centralna banka mé k dispozicii cely rad nastrojom menovej
politiky, vratane urokovych néstrojov, vdaka ktorym je schopna ovplyviiovat’ ponuku penazi na
trhu, a tym aj Grokové sadzby na trhu.

Cielom prispevku je analyzovat vyvoj objemu poskytnutych uverov a ich dohodnutej
priemernej urokovej sadzby na Slovensku v kontexte vyvoja urokovych sadzieb vyhlasovanych
Europskou centralnou bankou pre operacie na vol'nom trhu.

V zaujme dosiahnutia ciel’a prispevok charakterizuje vyvoj Grokovych sadzieb pre hlavné
refinancné operacie, vymedzuje tvery a na zaklade udajov publikovanych Narodnou bankou
Slovenska analyzuje vyvoj objemu poskytnutych novych uverov, vyvoj dohodnutej priemernej
urokovej sadzby na nové tuverové obchody bank a poukazuje na vzajomné vztahy medzi
analyzovanymi dajmi.



2. Urokova sadzba pre hlavné refinancné operacie

Narodna banka Slovenska v zaujme naplnenia zakladného ciela — udrzania cenovej
stability — sa podiel'a na spolo¢nej menovej politike, ktorti ur¢uje Eurdpska centralna banka
(ECB) pre eurozonu.

Hlavnym cielom Eurosystému taktiez je udrziavat’ cenovu stabilitu. Tento ciel’ vyplyva zo
Zmluvy o fungovani Europskej unie. Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky v oktdobri
1998 z kvantitativneho hl'adiska zadefinovala cenovii stabilitu ako ,, medzirocny ndrast
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) eurozony nizsi ako 2 % S tym, ze
cenova stabilita ,, sa udrziava v strednodobom horizonte “.

Hlavnou tlohou ECB je vykonavat menova politiku v eurozone s cielom udrziavat
cenovu stabilitu. Urcovanim kratkodobych urokovych sadzieb menova politika ovplyviuje
hospodarsku aktivitu a v konecnom dosledku i cenova trovenl. Pri uskutociiovani menove;j
politiky ECB zistuje povahu a rozsah rizik pre cenovu stabilitu v eurozone. To si vyzaduje
dokladnu analyzu hospodarskeho a menového vyvoja, ktora ECB vykonava na zéklade:

- ekonomickej analyzy, ktord je zamerand na hodnotenie kratkodobych az strednodobych
faktorov cenového vyvoja. Doraz pri tom kladie na redlnu hospodéarsku aktivitu
a podmienky financovania v hospodarstve,

- menovej analyzy, ktord slizi ako prostriedok na porovnanie (z pohladu vyvoja
Vv strednodobom az dlhodobom horizonte) kratkodobych az strednodobych ukazovatel'ov
menovej politiky, ktoré vyplyvaji z ekonomickej analyzy.

Eurdpska centradlna banka (Eurosystém) na plnenie svojho hlavného ciela — udrziavat
cenovu stabilitu — ma k dispozicii sibor menovo politickych nastrojov: Operacie na vol'nom
trhu, automatické operacie, povinné minimalne rezervy.

Dolezitu ulohu pri riadeni Urokovych sadzieb, riadeni likvidity na trhu a signalizovani
zamerov menove] politiky zohravaji operdcie na volnom trhu. Si povazované za
najdolezitej$i nastroj menovej politiky, lebo Eurdpskej centralnej banke (ECB) umozZiuju:

- ovplyviovat’ urokové miery,
- riadit’ stav likvidity na pefiaznom trhu a
- signalizovat’ nastavenie menovej politiky.

Sucastou operacii na vol'nom trhu su aj hlavné refinan¢né operacie (Main refinancing
operations — MRO), ktoré predstavuji pravidelné reverzné obchody na dodanie likvidity s
tyzdennou frekvenciou a tyzdilovou splatnost'ou.

Urokovi sadzbu pre hlavné refinanéné operacie vyhlasuje Eurdpska centralna banka. Jej
vyvoj zobrazuje graf 1 Vyvoj urokovej sadzby pre hlavné refinancné operacie.

V podmienkach Slovenskej republiky plati, ze: ,,Kde sa v inych vSeobecne zaviznych
pravnych predpisoch, v rozhodnutiach organov verejnej moci, zmluvach alebo inych
pravnych prostriedkoch pouziva pojem "zakladnd tUrokovd sadzba Narodnej banky
Slovenska", "diskontnd sadzba Narodnej banky Slovenska", "diskontnd urokova sadzba"
alebo "diskontna sadzba Statnej banky ¢esko-slovenskej", odo diia zavedenia eura sa tym
rozumie zakladna urokova sadzba Eurdépskej centralnej banky, ktoru Eurdpska centralna
banka stanovuje a zverejiiuje pre obchody vykondvané Eurosyst¢émom v ramci Eurdpskeho
systému centralnych bank.“! (Badova, M. 2013)

1§ 17 ods. 1 Zakona &. 659/2007 Z. z. z 28. 11. 2007 o zavedeni meny euro v Slovenskej republike a o0 zmene a
doplneni niektorych zakonov, ako vyplyva zo zmien a doplnkov vykonanych zakonom v zneni ¢l. IX zdkona
¢. 70/2008 Z. z. a ¢l. IV zakona ¢. 270/2008 Z. z, ¢l. IV zakona ¢. 397/2008 Z. z. a ¢l. 11 zékona ¢. 421/2008
Z.z.
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Graf 1 Vyvoj urokovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie.
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dajov NBS.

Z grafu vyplyva, Ze v Case zvedenia eura na Slovensku urokova sadzba pre hlavné
refinanéné operacie bola 2,5 %. V roku 2009 prudko poklesla na 1 %. Nasledne vzrastla na
1,5 % (13.7.2011). Od vtedy postupne klesala az na 0 % (16.03.2016). Tento stav — 0 %
pretrvava az do sucasnosti.

3. Vyvoj objemu poskytnutych novych tverov bankami

Uvery poskytované bankami — bankové uvery — predstavuju doGasné zapozi¢anie penazi
komerénou bankou klientovi na volné alebo viazané pouzitie (Medved, J. a kol. 2013).
Komer¢na banka penaznu ¢iastku klientovi poskytuje na presne stanovent dobu za dohodnutu
cenu (Belas, J. akol. 2013.) Na makroekonomickej urovni uver plni emisnu, distribu¢nu,
kreaéni a dochodkova funkciu. Uver pre dlznika predstavuje prijem, sktorym moze
disponovat’ (Medved’, J. a kol. 2013).

Rok 2009 sa povazuje za prelomovy rok. Slovensko sa stalo prévoplatnym clenom
Eurozony. Prejavila sa hospodarska kriza. Prelom nastal aj v bilancii bank. Banky
obmedzovali investicie voci sektorom, ktoré vykazovali zhorSeni finanénu poziciu.
V dosledku zhorSenia vyvoja ekonomiky a negativnych vyhl'adov banky sprisiiovali Gverové
Standardy.

Vyvoj celkového objemu poskytnutych tverov v aktudlnom mesiaci — nové obchody
tuzemcom bankami na Slovensku od zavedenia eura na Slovensku po sucasnost’ zobrazuje
graf 2.

Z grafu vyplyva, Ze v priebehu analyzovanych rokov dochadzalo ku vykyvom. Na zaciatku
roka bol v porovnani s decembrom predchadzajuceho roka zaznamenany pokles objemu
novoposkytnutych tuverov. Vo februdri v porovnani s janudrom daného roka objem
novoposkytnutych tverov zaznamenal pokles. Vynimkou boli roky 2009 a 2010, kedy bol
zaznamenany narast. V marci V porovnani S februarom objem novoposkytnutych uverov
s vynimkou v kazdom z analyzovanych rokov rastol. V aprili v porovnani s marcom objem
novoposkytnutych uverov v kazdom z analyzovanych rokov poklesol. Ind bola situacia
Vv maji, kedy v porovnani S aprilom daného roka v rokoch 2010, 2011, 2014, 2016, 2017
objem novoposkytnutych tiverov vzrastol, v ostatnych rokoch (2009, 2012, 2013, 2015) bol
zaznamenany pokles. V juni v porovnani s majom jedine v roku 2016 bol zaznamenany



pokles. V ostatnych rokoch narast. V juli v porovnani s juinom daného roka v roku 2012 bol
zaznamenany narast, v ostatnych rokoch medzimesacny pokles objemu novoposkytnutych
uverov. V auguste v porovnani s julom v rokoch 2009, 2010, 2012 a 2017 bol zaznamenany
narast, v ostatnych rokoch medzimesacny pokles objemu novoposkytnutych uverov.
V septembri pokles oproti augustu bol zaznamenany v rokoch 2009, 2010, 2012, pricom
Vv ostatnych rokoch bol zaznamenany narast novoposkytnutych tverov bankami. V oktobri
V porovnani so septembrom narast bol zaznamenany v rokoch 2009, 2011, 2012, 2015, 2016
a pokles v rokoch 2010, 2013, 2014. V novembri v porovnani s oktobrom daného roka objem
novoposkytnutych averov bankami poklesol s vynimkou roka 2010, kedy doslo ku narastu.
December kazdého analyzovaného roka bol charakteristicky narastom objemu
novoposkytnutych uverov.
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Graf 2 Vyvoj celkového objemu poskytnutych uverov bankami v aktualnom mesiaci — nové
obchody. Udaje sa v tis. eur.
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov NBS.

Celkovy objem poskytnutych tiverov bankami — nové obchody medziro¢ne rastli. Najvacsi
narast bol zaznamenany v roku 2010 (narast o 18,50 %). Nasledovali: rok 2011 (narast
014,97 %) arok 2014 (14,71 %). Vyrazne niz8i narast bol zaznamenany v d’alSich
analyzovanych rokoch, ato v roku 2013 (narast 0 6,75 %), v roku 2012 (narast o 3,91 %),
v roku 2016 (narast o 2,58 %) a v roku 2015 (narast o 2,57 %).

4. Vyvoj dohodnutej priemernej ro¢nej urokovej miery za celkovy objem
poskytnutych novych uverov bankami

Urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie sa spravidla povazuje za zakladna urokovii
sadzbu, od ktorej sa odvodzuju ostatné urokové sadzby na trhu, vratane urokovych sadzieb
Z tverovych obchodov komerénych bank.

Vyvoj dohodnutej priemernej roc¢nej urokovej miery za celkovy objem poskytnutych
uverov bankami na Slovensko v aktualnom mesiaci — nové obchody zobrazuje graf 3.



Z uvedeného grafu vyplyva, ze dohodnuté priemerné rocné urokové miery za celkovy
objem poskytnutych tverov nové obchody agregovane medziro¢ne zaznamenavaju pokles,
pricom v priebehu analyzovanych rokov boli zaznamenané vykyvy.
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Graf 3 Vyvoj dohodnutej priemernej ro¢nej trokovej miery za celkovy objem poskytnutych
uverov bankami v aktudlnom mesiaci — nové obchody v %.
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov NBS.

Vztah medzi vyvojom celkového objemu poskytnutych uverov bankami v aktudlnom
mesiaci — nové obchody a vyvojom dohodnutej priemernej roénej urokovej miery za celkovy
objem poskytnutych uverov bankami v aktudlnom mesiaci — nové obchody sme hl'adali za
pomoci Pearsonovho koeficientu korelacie.

Na Slovensku v rokoch 2009 — 2017 (hodnoty do septembra 2017) na zaklade Pearsonovho
koeficientu korelacie moZeme konstatovat’, ze celkovy objem poskytnutych uverov bankami v
aktualnom mesiaci — nové obchody a dohodnuta priemerna ro¢na trokova miera za celkovy
objem poskytnutych uverov bankami v aktudlnom mesiaci — nové obchody vzhl'adom na
dosiahnutt hodnotu — 0,79 poukazuju na to, Ze existuje medzi nimi vysoka linearna zavislost,
pretoZze r > 0,7 ¢o je pomerne vysoka hodnota koeficientu korelacie.

Zaver

Centralna banka, ktorej hlavnym cielom je udrZiavanie cenovej stability, v zaujme
naplnenia ciela mé k dispozicii néstroje menovej politiky, medzi ktoré patri v eurozone aj
vyhlasovanie urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie. Eurdpska centralna banka tto
urokovu sadzbu z 2,5 % (sadzba platnd ku ditu vstupu Slovenska do Eurozony) znizila
(16.03.2016) na 0 %.

V obdobi rokov 2009 — 2016 celkovy objem poskytnutych tverov bankami — nové
obchody medziro¢ne rastol, ale medzimesacne bol zaznamenany narast 1 pokles. Dohodnuta
ro¢nd priemerna Urokova miera za celkovy objem poskytnutych uverov nové obchody
agregovane medzirocne zaznamenavala pokles, pricom v priebehu analyzovanych rokov boli
zaznamenané vykyvy. Na zdklade Pearsonovho koeficientu korelacie mézeme konstatovat’, Ze
medzi analyzovanymi hodnotami existuje pomerne vysoka zavislost'.
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