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Netechnické zhrnutie

Po Globalnej financnej krize, Eurépskej dlhovej krize a do urcitej miery aj pocas krizy
sposobenej pandémiou COVID-19 sa ukazalo, Ze vyznam nahlych zmien v ponuke tverov ako
zdroja hospodarskych cyklov nie je zanedbatel'ny. Nahle zmeny v ponuke Gverov st vsak len
jednou stranou mince. Po mnohych krizach stvisiacich s trhom uverov sa neoc¢akavany
pokles/expanzia ponuky bankovych averov a neo¢akavané zmeny v dopyte po Uveroch stali
dolezitymi zdrojmi makroekonomickych vykyvov.

Standardnym pristupom k skiimaniu zdrojov makroekonomickych vykyvov st $trukturalne
VAR modely. Mnohé studie so znamienkovymi a nulovymi restrikciami identifikuju Soky na
trhu bankovych dverov ako aj iné makroekonomické Soky a skiimaju ich dopady v ré6znych
ekonomikach. Nevyhodou tychto $tudii je, Ze hoci niektoré z nich identifikuja Soky v dopyte
po uveroch, zameriavaju sa len na vplyv Sokov v ponuky dverov na HDP a neskiimaju Sirsi
makroekonomicky vyznam tohto Soku, ako aj Soku v dopyte po uveroch.

Tato Studia skama vplyv Sokov na strane ponuky (banky) a dopytu (firmy) na trhu bankovych
uverov pre nefinancné spoloc¢nosti (z h'adiska mnozstva averov aj ceny tiverov), ich Sirsie
makroekonomické dosledky (spatné vazby z averovych Sokov do realnej ekonomiky a
naopak) a ich meniaci sa vyznam pocas hospodarskeho cyklu. Vplyv tychto Strukturalnych
faktorov kvantifikujeme pomocou Standardnej metodiky Strukturdlneho VAR modelu. Okrem
toho upravujeme vSeobecny modelovy ramec tak, aby bol vhodny aj pre ostatné krajiny EA.

Vysledky ukazuju, Ze Soky v ponuke Giverov aj Soky v dopyte po uveroch st déleZitymi
hnacimi silami na trhu firemnych bankovych tverov s presahom do SirSej ekonomiky. Vyznam
tychto Sokov sa v priebehu hospodarskeho cyklu meni. Okrem toho je tu evidencia, Ze tieto
uverové Soky ovplyviiuju realnu ekonomiku a naopak. Tieto vysledky maju dolezité politické
implikacie:

e Vkrizovych obdobiach boli pre trh s ivermi dolezitejSie Soky v ponuke uverov, zatial’ ¢o v
normalnych ¢asoch boli dblezitejSie Soky v dopytu po averoch. Toto zistenie ma dosledky
pre tvorbu menovej a makroprudencialnej politiky, ked'Ze negativne (pozitivne) Soky v
ponuke uverov si vyzaduju inu politicku reakciu ako negativne (pozitivne) Soky v dopyte
po uveroch.

e Ponukové a dopytové Soky na trhu s ivermi mali na redlnu ekonomiku obmedzeny, ale nie
zanedbatel'ny vplyv. Tento obmedzeny vplyv vSak nebol pre Slovensko neocakavany a
pravdepodobne je Specificky pre skimanu krajinu. Slovensky bankovy sektor bol pocas
nedavnych kriz relativne zdravy a silny. Obmedzeny vplyv averovych Sokov, najma v

nepriaznivych scenaroch, sa dal o¢akavat. Koniec koncov, Soky v realnej ekonomike st na
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rozdiel od Sokov na tiverovom trhu vel'mi Sirokou kategoriou Strukturalnych Sokov a dalo
sa ocakavat, Ze bud\ hrat dominantnu ulohu.

e Empiricka evidencia ukazuje, Ze menova politika ECB sa prenasa prostrednictvom
bankového sektora, ¢o len podciarkuje vyznam Sokov v na trhu bankovych tverov v naSom

modeli, vybere premennych a systéme identifikacie.

Prispevkom do literatiry su (i) nova empiricka evidencia o meniacej sa ulohe Strukturalnych
faktorov v dopyte po uveroch v porovnani so Strukturalnymi faktormi v ponuke uverov pocas
hospodarskeho cyklu a (ii) modifikacia metodiky strukturalneho VAR modelu tak, aby okrem

Slovenska bola vhodna aj pre iné krajiny menovej tnie.
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