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Kandly transmisného mechanizmu menove politiky

V modernom finanénom systéme rozisujeme niekol’ko kanalov transmisného
mechanizmu, pomocou ktorych sa prenaSaju opatrenia menove politiky do redlng
ekonomiky. Tento ¢lanok v struénosti charakterizuje zékladné Styri kanaly transmisie
menove politiky. Niektoré ¢érty transmisného procesu su aplikované na podmienky
slovenskej ekonomiky.

Urokovy kanal

Urokovy kandl transmisného mechanizmu menove transmisie vychadza z toho, Ze
expanzivna menova politika vedie k zvySeniu ponuky peiazi, ktord (pri nezmenenom dopyte
po peniazoch) tlaci na pokles rednych Urokovych sadzieb penazného trhu. Tédo zmena
vytvara podmienky na zmenu strednodobych drokovych sadzieb z Uverov (vplyv na
investicné  rozhodnutia), a tym &g agregdne vydavky v  ekonomike.

Pokles krétkodobych a strednodobych urokovych sadzieb nevytvara len priestor na zmenu
urokovych sadzieb v ekonomike, ale g ovplyviiuje rozhodovania o spotrebe a Usporach
ekonomickych subjektov. Vychadza sa pritom z toho, Ze niZSie Urokové sadzby zvy3uju
sti¢asnu hodnotu tovarov, atym g dopyt po nich. Preto vydavky natovary, ktoré su citlivé na
Urokové sadzby, sii ovplyviiované margindnymi nakladmi z novych poZzigiek. Uverovym
sadzbdm sa postupne prispdsobia g Urokové sadzby z vkladov. Tieto zmeny drokovych
sadzieb ovplyvnia dochodky diZznikov a veritel'ov aich hotovostné toky (cash flow). Menovou
politikou vyvolané zmeny Urokovych sadzieb méZu teda viest’ k zmenam hotovostnych tokov
veritel'ov a dlznikov, a tym tiez k zmene ich spotrebnych a investi¢cnych vydavkov. V takom
pripade ide o déchodkovy kanal, ktory zachytava vplyv zmeny cistych Urokovych platieb
jednotlivych sektorov na vydavkovu cast’ ekonomiky.

Pri Urokovom kandli transmisného mechanizmu je déleZité rozliSovat medzi rednymi a
nomina nymi urokovymi sadzbami. Rea ne Urokoveé sadzby ovplyviiuju hrani¢né (marginane)
naklady novych Gverov, ktoré determinuju rozhodovanie medzi spotrebou a Usporami.
Nomindne zvySenie urokovych sadzieb, ktoré vacdinou odréza len inflacné ocakavania,
bilan¢na poziciu diZznikov z dévodu inflatného umorovania prijatych Uverov v minulosti.
ZlepSend situécia v cash flow tychto subjektov ma potencidliny dopad na agregatny dopyt.

Skutoénost’, Ze redlne Urokové sadzby ovplyviuja agregétne vydavky na HDP, mozno
vyuzit pri formovani menove politiky zamerang na podporu ekonomicke aktivity.
Predpokladajme, Ze centralna banka znizi nomindne Urokoveé sadzby pod Uroven inflécie, t.].
realne Urokové sadzby budl negativne. Téo expanzivna menova politika potom zvys
ocakévant cenovu hladinu, a teda ocakévani mieru inflacie, ¢im dochédza k zniZeniu
realnych Urokovych sadzieb a stimulovaniu vydavkov v ekonomike prostrednictvom
urokového kanda.

Niektori ekondmovia zastavaju nazor, Ze takato menova politika moze zabranit’ prudkému
prepadu ekonomiky pocas hospodérskel krizy. Tento typ Urokového kandla nefunguje
efektivne v krgjiindch s vysokou mierou inflacie, pretoZze relevantna definicia rednych
urokovych sadzieb nemusi zohl'adiiovat’ vysoku volatilitu inflacie.



Kanal vymenného kurzu

Vzhradom na pokracujlcu internacionalizaciu zahrani¢ného obchodu sa stdle vaiSia
pozornost’ venuje prenosu menovych impulzov prostrednictvom vymenného kurzu na cisty
export. Tento kand predpoklada vzgjomny vztah medzi Grokovymi sadzbami a vymennym
kurzom, pretoZze s poklesom domécich Urokovych sadzieb dochédza k Uniku zahraniéného
kapitdlu, atym k znehodnoteniu vymenného kurzu. Znehodnoteny kurz zase zlacnuje export a
zdraZuje import tovarov, ¢o podporuje rast ¢istého exportu a agregatneho vystupu.

Na druhg strane sprisnenie menovej politiky zvys Urokoveé sadzby a zhodnoti vymenny
kurz (pri pléavajucom devizovom rezime), ¢o realnu ekonomiku zasiahne dvoma sposobmi. Po
prvé cenovym efektom: zhodnotenie kurzu zniZi dopyt po domacich tovaroch, ktoré sa stanu
drahSimi v porovnani s dovédZanymi tovarmi, ¢im sa znizi agregétny dopyt. Po druhé zmeny
vymenného kurzu mau vyznamny bilancny efekt. V pripade zahranicng zadlZenosti
domécich ekonomickych subjektov ma zmena vymenného kurzu podstatny vplyv na cisté
bohatstvo firiem. Ekonomika s vysokou mierou zahrani¢ng zadlZenosti pocit'uje zhodnotenie
vymenného kurzu ako zlepSenie v bilanciach firiem, ¢o mbze zvysit doméci dopyt. Cenovy a
bilan¢ny efekt sa mdzu vzgomne eliminovat’.

V malych otvorenych ekonomikéch s plavajicim vymennym kurzom tento transmisny kandl
dokaZe ovplyvnit agregétny dopyt, ale g agregdtnu ponuku. Uvolnenie menovej politiky
napr. moze viest’ k znehodnoteniu vymenného kurzu, k rastu cien dovazanych tovarov a moze
viest’ k rastu cien domacej produkcie bez toho, aby dodlo k zvySeniu agregatneho dopytu.

Kanal uréujuci ceny aktiv v ekonomike

Menovou politikou vyvolana zmena Urokovych sadzieb ovplyviujei Uroven d’aSich aktiv v
ekonomike (akcii, dlhopisov a nehnutel’nosti). Transmisiou tychto impulzov sa zaoberaju dve
tedriec  Tobinova tedria investicii a tedria vplyvu bohatstva na spotrebu.

Tobinova tedria vysvetl'uje mechanizmus prostriedkov, ktorymi menova politika spésobuje
zmenu cien tychto aktiv (napr. akcii), ¢im vplyva na rednu ekonomiku. Pri uvolnene
menove politike budl rast” ceny akcii, ¢im sa zvy3uje trhova hodnota firiem v porovnani s
nadobudacimi nakladmi (tento pomer meria Tobinov koeficient g). Této situacia dava podnet
podnikom upisovat’ nové akcie za vysSiu cenu, ktoré pouZiju na ndkup investi¢nych tovarov.

Otézkou zostéva, ¢i existuje vazba medzi koeficientom q a investiécnymi vydavkami, alebo
preco uvolnend menova politika ovplyviiuje cenu akcii. Podl'a monetaristického pristupu,
zvySenie ponuky penazi nad Uroven redlnych penaznych zostatkov, ktoré chce vergjnost
drzat’, sa prgavi vo vySSich vydavkoch. Jednym zo spbsobov, ako pouZit' tento previs
penaznych zostatkov je kapitaovy trh, t.j. vzrastie dopyt po akciovom kapitdli, ¢im stlpne
jeho cena. Keynesianska tedria prichadza k podobnému zaveru: expanzivna menova politika
znizuje Urokové sadzby, ¢im znevyhodnuje drzbu dlhopisov v porovnani s akciami, ¢im
dochédzak rastu ich cien.

V predchadzajiucom sme uviedli, ako expanzivna menova politika zvySuje cenu akcii a
investicnych vydavkov. Existuje v3ak i aternativny kandl transmisného mechanizmu, kedy
zmena cien neovplyvni vysku investicii, ale bohatstvo a spotrebu. Tento kand je silne
obhgjovany F. Modiglianim v jeho tedrii Zivotného cyklu. Podlra tejto tedrie je spotreba
uré¢ovana celozivotnym prijmom spotrebitel'a, ktory sa sklada z 'udského kapitdlu, realneho
kapitau a finanéného bohatstva. Hlavnu zloZzku financného majetku tvoria akcie. Ak potom
cena akcii zatne stupat’, zvyS sa hodnota finanéného bohatstva, zvySia sa finanéné zdroje
spotrebitel’a a spotreba bude rast’.



Uverovy kanal

Objem Uverov hra déleZita dlohu pri formovani menove politiky vzh'adom na jeho tesnu
véazbu k agregatnym vydavkom. V pripade sprisnenia menovej politiky banky nemusia len
reagovat’ zvySenim uUrokovych sadzieb z Uverov, ae celkovym zniZzenim ponuky. Této
situacia najviac postihne malych podnikatel'ov, pretoze pre tieto firmy je to v&sinou jediny
zdroj financovania.

Cisté bohatstvo firiem (net worth) je jednym z ddlezitych faktorov ovplyviujlcich situaciu
na Uverovom trhu. Pri nizkom cistom bohatstve firmy existuje mene potencidneho
kolateralu, ktory mézu veritelia prijat’ ako zdlohu za poskytnuté Uvery, ¢o méze vyvolat’
problém mordlneho hazardu. Okrem toho firmy disponujlce nizkou zésobou kapitdu sa
vystavuju riskantnejSim projektom, t.j. veritelia mézu prist o svoje peniaze. V ddsledku
nizkgl cistej hodnoty firiem klesd Uverova aktivita a tym & investicné vydavky.

Menova politika mbze ovplyvnit' bilanciu firmy réznymi spésobmi. Expanzivna menova
politika spdsobi rast cien akcii, ¢o zvys hodnotu ¢istého bohatstva firiem a vedie k vySSim
investicnym vydavkom a agregatnemu dopytu, pretoZe zniZuje riziko mordneho hazardu.
Expanzivna menova politika méZe rovnako pdsobit’ g na pokles Urokovych sadzieb, ¢o zvys
cash flow firiem a znizi riziko moréneho hazardu.

Analyza prenosu menovych impulzov narealnu ekonomiku SR

Této analyza sa sklada z dvoch faz: Najprv budeme skimat’ reakciu stredno- a dihodobych
urokovych sadzieb (trhovych sadzieb, tj. vkladov a dverov) na zmenu krétkodobych
urokovych sadzieb (penazny trh). V druhg féze sa budeme venovat reakcii
makroekonomickych veli¢in nazmenu trhovych sadzieb.

Reakcia trhovych sadzieb na zmenu Urokovych sadzieb peiiazného trhu

Ako sme uz uviedli, délezitou si¢astou transmisného mechanizmu je prenos menovych
impulzov z krétkodobych sadzieb na &iroké spektrum Urokovych sadzieb ekonomiky.
Analyzou prenosu zmien Urokovych sadzieb na ceny akcii a dihopisov sa nebudeme na tomto
mieste podrobnejSie zaoberat’, vzhl'adom na nizku vzgomnu mieru korelacie. Jednou z pricin
vzniku tejto situécie je skutocénost, Ze kapitdlovy trh nepredstavuje pre firmy alternativny
zdroj financovania v porovnani s Gverovym trhom.

Tab. 1 zachytava medziro¢né zmeny priemernych Urokovych sadzieb finanéného trhu. Ako
vidiet, prenos menovych impulzov z krétkodobych urokovych sadzieb na strednodobé mé
protirecivy charakter.



Tab.1

(medziro¢nd zmena %)

1995 1996 1997 |1998
Urokové sadzby petiazného trhu

Overnight - 6,84 13,11 -9,11
SPP - 451 (13,98 -4,64
Trhové Urokoveé sadzby

Stétne dihopisy - -1,65 11,27 4,03
Bankoveé Uvery -505 [-0,59 7,47 0,26
Bankové vklady -1,93 -255 1,60 0,21
Nominany vymenny kurz (SKK/USD)* -1,712 2,326 2,887 1,425

* negativne znamienko znamena zhodnotenie kurzu

Existuje viacero faktorov, ktoré urcuju transmisiu menovych impulzov v rdmci ¢asovey
&ruktury Urokovych sadzieb. NajcastejSim je vysoky vliadny dopyt po zdrojoch financovania,
ngma v rokoch 1997 a 1998. Okrem tohto faktora je Urokovy kana transmisného
mechanizmu ovplyviiovany stupnom konkurencieschopnosti bankového sektora, Struktirou
bankovych aktiv, alternativnym pristupom k finanénym zdrojom a hibkou finanéného trhu.

Cim rychlgj&ie sa prispdsobuji Grokové sadzby z vkladov a Gverov zmene Urokovych
sadzieb penazného trhu, tym efektivng/Sie sa prenasaju ucinky menove politiky na redlnu
ekonomiku. Tento proces transmisie v znaéngl miere zévisi od konkurencieschoponosti
bankového systému. Ak na bankovom trhu nema dominantné postavenie niekol’ko bank,
potom zmena oficianych sadzieb vyrazne ovplyvni Urokove sadzby z vkladov a z Gverov. Na
druhgj strane existencia statnych bank pod malym tlakom maximalizovat’ svoj zisk zniZzuje
acinok menove politiky na strednodobé Urokové sadzby.

Urokové sadzby z Gverov a vkladov rovnako zévisia od pristupu domécnosti a podnikov k
alternativnym zdrojom financovania, t.j. od stupna rozvoja kapitalového trhu a od pristupu k
zahrani¢énym zdrojom. Ako sme uviedli, v podmienkach slovenskej ekonomiky kapitélovy trh
prakticky nepredstavuje aternativu bankovym Uverom pri investicnom rozhodovani
podnikov. Na druhg strane pristup na zahrani¢cné financéné trhy ako vysledok postupnej
liberalizécie zahrani¢nych kapitdovych tokov mozno povaZovat za vyznamny zdroj
financovania podnikov po roku 1995.

Hibka peniaZného a kapitédlového trhu je d'asim ddleZitym faktorom ovplyviujicim prenos
zmeny Urokovych sadzieb penazného trhu na ostatné urokoveé sadzby a vydavky v ekonomike.
Plytky alebo nedokonalo konkurujuci financny trh spdsobuje ¢asto vysoku volatilitu
urokovych sadzieb. V takomto pripade je pre banky prispésobovanie Urokovych sadzieb
nékladné (bud’” z administrativnych doévodov alebo kvdli obavam z naruSenia vztahov s
klientelou), a preto nemenia svoje strednodobé sadzby pri kazdej zmene Urokovych sadzieb
penazného trhu. Podobne reakcia Urokovych sadzieb plytkého kapitédlového trhu na zmenu
oficidnych arokovych sadzieb je tazko predvidatel'na.



Reakcia makroekonomickych veli¢in na zmenu trhovych sadzieb

Jednym zo Standardnych spésobov monitorovania transmisného mechanizmu vo vzt'ahu k
redng ekonomike je porovnanie zmeny urokovych sadzieb a zmeny redneho HDP vrétane
jeho komponentov. Pre nedplnost’ potrebnych informécii o vyvoji HDP (ngma jednotlivych
komponentov) sa obmedzime len zachytenie uréitych vyvojovych tendencii.

Slovenska ekonomika v sledovanom obdobi 1995-1998 vykazovala znatné tempa
ekonomického rastu sicasne so vSeobecnym rastom Urokovych sadzieb. Této skutocnost
narusuje platnost’ vzt'ahu medzi Urokovymi sadzbami a rastom agregatnych vydavkov (ngjméa
investicii), ktord sme uviedli v Urokovom kandli transmisného mechanizmu. Podobne
nedochadza k potvrdeniu predpokladu, Ze vySSie Urokové sadzby budi zniZovat' spotrebu v
prospech Gspor. Vysoké Urokové sadzby nezniZili vydavky na rednu spotrebu.

Velmi doleziti udlohu v transmisnom mechanizme menove politiky zohral kand
vymenného kurzu. Na zaklade empirickych skisenosti nemozno potvrdit véazby medzi
arokovymi sadzbami, vymennym kurzom a ¢istym exportom, ako si vySSie uvadzané.
Odchylky od teoretickych predpokladov mozno zdévodnit' uplatiovanym rezimom fixného
vymenného kurzu alebo nedostatocnou substiticiou medzi domécimi a zahrani¢nymi
finanénymi aktivami a pasivami.

Zaver

Pochopenie kandlov, ktorymi menova politika ovplyviuje reanu ekonomiku, predstavuje
komplexny problém a vyZzaduje si preto modelovy pristup. Uvedené zavery predstavuju
analyzu ex post a nekladu s za ciel’ rozuzlit komplikovany retazec vzgomnych sividosti
medzi menovym aredlnym sektorom ekonomiky.

Vplyv zmien Urokovych sadzieb na reanu ekonomiku je relativne maly. To znamend, Ze
prenos impulzov pri zmene nastrojov priamo pod kontrolou centrdnych bank (napr.
krétkodobé drokové sadzby aebo povinné miniméne rezervy) na také premenné, ktoré
bezprostredne ovplyviiuju investicné alebo spotrebné rozhodnutia nefinanéného sektora
(Urokové sadzby z Gverov, sadzby z vkladov, ceny aktiv a vymenny kurz) sa uskutociuje v
podmienkach slovenskej ekonomiky s vel’kym ¢asovym oneskorenim. Hlavnou pric¢inou
pomalého transmisného procesu medzi krétko-, stredno- a dihodobymi Urokovymi sadzbami
je &truktura financného systému.

(Poznamka: V ¢asopise sU i schematické znazornenia jednotlivych kanalov transmisného
mechanizmu menovej politiky.)



