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Analyticky komentar

Odhad vplyvu restrikcie ponuky bankovych Gverov na realnu
ekonomiku.

Financné sprostredkovanie (zjednodusene alokacia volnych zdrojov od sporitelov do
ostatnych sektorov — dlZznikom) je vel'mi dblezité z pohl'adu fungovania ekonomiky. Na jednej
strane podporuje rychlejsi rast ekonomiky v dobrych ¢asoch, no na strane druhej v ¢asoch
bankovych kriz, resp. financnych problémov dokaze amplifikovat' negativne efekty v realnej
ekonomike. Je preto dolezité odhadndt’ velkost' vplyvu sprisnenia Uverovych Standardov,
ktoré moze vyustit’ do zastavenia Uverovania realnej ekonomiky a ktory prichadza v priemere
3 Stvrtroky po sprisneni. Toho sme boli svedkami v Case financCnej krizy, kedy sa vyrazne
spomalili Uverové aktivity bank v eurozone a rovnako aj na Slovensku. Z pohl'adu uréenia
potrebnych politik v ¢asoch kriz je dolezité pokusit' sa odliSit’ vplyv ponuky a dopytu po
uveroch. Menova politika si primarne vyzaduje kvantifikaciu vplyvu sprisnenia Uverovych
Standardov (t.j, vplyv ponuky) na Uverové toky a dopad do redinej ekonomiky. V eurozone
odhadnuty vplyv sprisnenia Uverovych Standardov vysvetluje priblizne polovicu prepadu HDP
v roku 2009.! Pre Slovensko bol tento efekt odhadnuty priblizne na 1,5 percentudlneho bodu
v roku 2009.2 To znamend, Ze v pripade absencie tohto $oku by sa ekonomika neprepadla
04,8 % v roku 2009, ale len o 3,3 %. Kumulativne od roku 2009 sa odhaduje strata na
ekonomickom raste priblizne 2,6 % z tohto titulu. Zaroven v minulom roku sa zda, Ze
prvykrat od krizy uz ponuka Gverov neznizuje rast.

€o naznaduju data pre Slovensko?

Vyvoj ekonomiky a Uverovania je pevne previazany a Uverovy cyklus mierne zaostava za
ekonomickym. Dokumentuje to graf 1. Faktory, ktoré ovplyviuju Uverovanie, su spravidla
zadefinované bankami vo forme Uverovych Standardov. Vytvaraju ramec Uverovej politiky
banky. Tento sa samozrejme s vyvojom a oCakavaniami meni. Banky v ¢asoch prosperity
zvyCajne uvolfuju Uverové Standardy a prevlada tendencia tolerovat’ aj vyssie riziko. Vtedy
to pomaha ekonomike. AvSak v Casoch neistoty (aj ked' je stav bankového sektora dobry)
a zhorSovania vyvoja ekonomiky banky reaguju sprisfiovanim Uverovych Standardov, Co
vedie k prehlbeniu recesie. To, ako banky reagovali pri stanovovani Uverovych Standardov
v roznych fazach ekonomického cyklu, je mozné pozorovat na grafe 2. V predkrizovom
obdobi volnejsie Uverové standardy podporovali Uverovanie realnej ekonomiky a rast Gverov
dosahoval dvojciferné dynamiky. Pocas krizy doslo k utiahnutiu Gverovych Standardov a rast

! Gambetti., L. and A. Musso (2012): “Loan Supply Shocks and the Business Cycle”, ECB WP 1469.

2 Vzhl'adom na to, Ze vplyv Gverovych restrikcii bol odhadnuty modelom, ktory nemusi byt
najvhodnejsie Specifikovany, vysledky je potrebné brat’ s urcitou opatrnost'ou. Dopad, Co sa tyka
znamienok, je v sllade s inym zdrojom Udajov (dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu po Uveroch), avsak
magnitida by mohla byt’ mierne nadhodnotena/podhodnotena.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Uverov sa prepadol do zaporu, ¢o eSte zvyraznilo pokles ekonomiky. V poslednych rokoch
dochadzalo viac ku sprisfiovaniu Uverovych Standardov, na Co poésobila pretrvavajlica
neistota, slabé vyhliadky v redlnej ekonomike, dlhova kriza a prijaté nové regulacné ramce
v bankovom sektore (Basel III). Aj ked’ slovensky bankovy sektor zotrval pocas krizy v dobrej
kondicii s dostatocnym kapitalovym vankdsom, Gverovy trh bol poznaceny nielen poklesom
dopytu, ale aj sprisfiovanim na strane ponuky.

Graf 1 MedziroCny rast HDP a Uverov Graf 2 MedziroCny rast Gverov nefinanénym
nefinanénym spolo¢nostiam (v %) spoloénostiam a Uverové Standardy®
(v %, Cisty percentualny podiel odpovedi)
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Pristup pre Slovensko

Na identifikaciu Soku na strane ponuky Uverov do vyvoja Uverov a do redlnej ekonomiky bol
aplikovany pristup v Gambetti a Musso (2014)*. Bol pouZity Bayesian VAR model so
znamienkovymi restrikciami. V modeli vystupuje 7 premennych, ato HDP, ceny (deflator
HDP), kratkodobé Urokové sadzby, Gvery nefinanénym spolocnostiam, Gvery domacnostiam,
Urokové sadzby =z Uverov nefinanénym spoloc¢nostiam a Urokové sadzby z Uverov
domacnostiam. Identifikované boli 4 Soky (zvysné tri Soky neboli identifikované):

3 Uverové Standardy pre nefinancné spolocnosti predstavuju Cisty percentudlny podiel odpovedi bank
na otazku ,Ako sa zmenili vo vasej banke U(verové Standardy za posledny polrok oproti
predchadzajucemu obdobiu® z dotaznika p vyvoji na trhu ponuky a dopytu po Uveroch v narodnej
metodike. Narodna metodika je pouzita kvoli dlhsiemu ¢asovému radu. Casovy rad je interpolovany na
Stvrt'rocné Udaje. V grafoch su pouZzité rocné priemery.

* Gambetti., L. and A. Musso (2014): “Loan Supply Shocks and the Business Cycle”, revised version of
the ECB WP 1469 Sep 2012. Na rozdiel od citovanej Stadie boli pouzité v modeli pre Slovensko
namiesto ¢asovo premenlivych konstantné parametre.

© Vsetky prava vyhradené. 2 ANALYTICKY KOMENTAR €., 16. APRiLA 2015



Agregatny dopyt

Agregatna ponuka

Menova politika

Restrikcia na strane ponuky Gverov

PwnNpeE

Model bol odhadnuty na Stvrtrocnych datach od 1998 do 2014. Znamienkové restrikcie boli
uvalené na prvé obdobie v impulznych odozvach (impulse response functions). Impulzné
odozvy Soku restrikcie na strane ponuky Uverov, ktory je predmetom skimania, je mozné
najst’ v prilohe. Vplyvom restrikcie na strane ponuky Uverov dochadza k poklesu Uverovej
aktivity (znizenie Uverov nefinancnych spolocnostiam) sprevadzanej zvySenim klientskych
sadzieb zaroven s negativnym vplyvom na readlnu ekonomiku a nizSiu inflaciu.

Vysledky

Ako naznacCuju nasledujuce dva grafy (graf 3 a graf 4), vplyv sprisnenia Gverovych
Standardov na vyvoj Uverov a redlnej ekonomiky je zjavny. VyraznejSie sa to samozrejme
prejavuje vo vyvoji Uverov, ktoré by rastli (klesali, resp. by sa len spomalil rast) pomalSie.
Dopad do realnej ekonomiky je najvyraznejSi prave v roku 2009, kedy nastalo vyrazné
ochladenie ekonomiky a zvysila sa neistota. Dopad do HDP bol odhadnuty v intervale -0,43
az 0,66 percentudlneho bodu s vynimkou vroku 2009, kedy odhad dosiahol 1,5
percentudlneho bodu. Ekonomika by teda pri absencii restrikcii na Gverovom trhu roku 2009
poklesla menej, ako to mu bolo v skuto¢nosti.

Graf 3 Vyvoj HDP a odhad vplyvu sprisnenia Graf 4 Vyvoj Uverov a odhad vplyvu sprisnenia
uverovych Standardov na HDP (v %, p.b.)  Uverovych Standardov na Uvery (v %, p.b.)
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Na to, ¢i si modelové vysledky intuitivne spravne (cross-check), je mozné sa pozriet, Ci
odhad dopadu sprisnenia Uverovania priblizne koreluje s vyvojom Uverovych Standardov

> Aj pri restrikciach v dlhdom obdobi boli vysledky velmi podobné.
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z dotaznika o vyvoji ponuky adopytu na trhu Uverov, ktory vypifiaji banky. Ako
dokumentuje graf 5, korelacia medzi nimi je vyznamna a odhadnuty dopad do ekonomiky
koreSponduje s vyvojom Uverovych Standardov. Odhadnuty dopad do ekonomiky sa
v niektorych obdobiach mierne oneskoruje, ¢o vsak suvisi s VAR modelom, pri ktorom sa
pouzilo oneskorenie o tri obdobia tak, ako sa empiricky potvrdilo.

Graf 5 Porovnanie odhadu dopadu do HDP a Uverovych Standardov pre nefinancné
spolocnosti (v p.b. a Cisty percentualny podiel odpovedi)
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Pozn. : Inverzna lava os pre Cisty percentualny podiel odpovedi.

Zaver

Modelovym pristupom sa kvantifikoval odhad vplyvu restrikcii na strane ponuky Gverov na
realnu ekonomiku v pripade slovenskej ekonomiky. V rokoch 2009 az 2013 dochadzalo
k timiacemu efektu, avSak od roku 2014 by mali postupne zaCat’ aj uverové podmienky
stimulovat’ hospodarsky rast. Uverové restrikcie zo strany bank v pokrizovom obdobi vsak
boli sprevadzané klesajucim dopytom zo strany podnikov, ¢o bolo dosledkom celkovej
ekonomickej situacie a prevladajlcej neistoty v podnikatel'skom sektore.
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Priloha 1

Nasledujuci subor grafov zobrazuje impulzné odozvy Soku restrikcie na strane ponuky Uverov

(tzv. loan supply shock).
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