NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Rychly komentar
Uvery: Uverovy cyklus a jeho vztah s redlnou ekonomikou

Medzi menovymi premennymi a veliCinami z redlnej ekonomiky existuju vztahy. Menovy
agregat M1 je predstihovy indikator pre rast hospodarstva, naopak Uvery sukromnému
sektoru zaostavaju za rastom ekonomickej aktivity v pripade Slovenska o 2 az 3 Stvrtroky.
Uvery nefinanénym spolocnostiam maju svoj cyklus, ked' boli identifikované tri body obratu.
Lokalne maxima sa vzdy zhodovali s obdobim recesie a odraz od minim zaostaval za koncom
recesie o niekol'ko Stvrtrokov. Od posledného minima vSak nenastalo vyraznejSie oZivenie
Uverovej aktivity. Tu vSak mohli zohrat' dolezitd ulohu iné faktory, ako napr. prebiehajlce
hodnotenie kvality bilancii bank a pretrvavajlca neistota.

Vyvoj menovych a finanénych ukazovatelov pomerne dobre dopifia obraz o reélnej
ekonomike a jeho analyza je podstatna pri menovo-politickych rozhodnutiach, kedZe menova
politika ECB ja zaloZena na dvoch pilieroch (na ekonomickom a menovom). Uverova expanzia
a dostatok zdrojov pre nastartovanie investicii a ekonomického rastu by mala podporit
relativne pomalé oZivenie v pokrizovych ¢asoch. Z empirickych studii (najma pre eurozénu)
vyplyva, Ze vyvoj menového agregatu M1 spravidla je predstihovym indikatorom pre rast
ekonomickej aktivity a vyvoj Uverov siukromnému sektoru zaostava za rastom HDP o 3-4
Stvrtroky. Pre Slovensko su vysledky vel'mi podobné. Dokumentuju to nasledujice grafy.

Medzirocné rasty HDP a Uverov sukromnému sektoru, resp. M1 (v %)
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Zdroj: NBS, SU SR.

Rychle/analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov 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 pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Korelacie medzi rastom ekonomickej aktivity a Gvermi sikromnému sektoru, resp. M1
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Zdroj: prepocty NBS.

Z nich vyplyva, Ze podobne ako v eurozone, menovy agregat M1 predbieha o 4 Stvrtroky rast
ekonomickej aktivity a mbéze tak sluzit' ako jeden z predstihovych indikatorov. Uverova
expanzia spravidla nastava po 2 az 3 stvrtrokoch po oZiveni hospodarstva. Je to sp6sobené
tym, Ze podniky a domacnosti si opatrné v obdobi po ekonomickom prepade a len pomaly
sa pustaju do vyssich investi¢nych a spotrebnych rozhodnuti.

Na zaklade tejto jednoduchej analyzy sa da predpokladat’ urlity vztah medzi financnymi,
resp. menovymi ukazovatelmi a realnou ekonomikou. Ekonomicky cyklus sa vacSinou
vyjadruje  prostrednictvom  gapovych  veli¢éin  (produkénd medzera, medzera
v nezamestnanosti), resp. kvalitativnych informacii ako napr. nevyuzité vyrobné kapacity,
nedostatok pracovnych sil, prekazky v ziskavani Uverov a ich (ne)dostupnost’. Takze Uverovy
cyklus, rovnako ako ukazovatele z redlnej ekonomiky, moze CiastoCne prispiet’ k hibsej
analyze stavu ekonomiky a naznacit’ smerovanie a trendy. Bry a Boschan (1971) navrhli
algoritmus (d‘alej len BBA), ktorym skumali jednotlivé fazy ekonomického cyklu na zaklade
identifikacie bodov obratu. Takto dokdazali urlit fazy expanzie s lokalnymi maximami
a recesie s lokalnymi minimami. Identifikacia bodov obratu a ich porovnanie s obdobiami
recesie a vyvoj Uverov tesne po bodoch zlomu moze prispiet’ k analyze aktualneho stavu
ekonomiky. Treba poznamenat, ze na Slovensku nie su dostatocne dihé casové rady,
Slovensko bolo dlhSie obdobie tranzitivnhou ekonomikou s postupnym rozvojom financného
trhu aiba jednym obdobim technickej recesie (dva po sebe medzikvartdlne poklesy
ekonomickej aktivity). Jedind recesia na Slovensku bola v roku 1999. Pocas nedavnej
financnej a dlhovej krizy ekonomika Slovenska zaznamenala dvakrat jeden medzistvrtrocny
pokles. Vzhladom na to, ze jeden medzikvartalny Stvrtrok sa nepovazuje za recesiu, tak sa
vzala do Uvahy recesia eurozony ako aproximacia pre negativny vyvoj (Sok v ekonomike).
Ako proxy moze byt pouzitd, kedZe Slovensko je otvorend ekonomika zavisla na dopyte
z eurozony, mame spolo¢ni menu a takmer cely bankovy sektor je vlastneny bankami
z eurozony. Materské banky spravidla urcuju Gverovu politiku pre cel bankovl skupinu. Ako
mozno pozorovat na pravom grafe, lokdlne maxima vo vSetkych troch pripadoch
negativneho Soku v ekonomike spadaju presne do obdobi recesie. Vyplyva to zo zaostavania
uverového cyklu za ekonomickym. ESte aj v obdobi krizy dobiehaju Uverové zmluvy
a Uverové linky dohodnuté v obdobi rastu ekonomiky. Lokalne minima su dosiahnuté
niekolko Stvrtrokov po oziveni ekonomiky. Priemerna dizka obdobia medzi dvoma lokalnymi

! Bry and Boschan (1971) Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer Programs.
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maximami je 75 mesiacov (rovnako ako pre mimind). Priemernd dizka obdobia medzi
lokalnymi maximom a lokdlnym minimom je 16 mesiacov (v opa¢nom pripade, t.j. medzi
lokdlnym minimom a lokalnym maximom je 60 mesiacov). Tieto Statistiky vSak treba brat’
s rezervou, kedZe Casovy rad Uverov nefinancnym spolocnostiam je pomerne kratky a boli
identifikované len tri body obratu.

Vyvoj uverov nefinanénym spolocnostiam, recesie a body obratu
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Zdroj: NBS, SU SR, prepocty NBS.
Pozn.: Kvazi recesia je proxy pre jeden Stvrtrok trvajuci prepad ekonomickej aktivity.

Ak by sa hodnotil vyvoj v aktualnom obdobi (od poslednych lokdlnych maxim a minim)
a porovnanie s ostatnymi epizddami, mozno konstatovat, Ze v obdobi od posledného
lokalneho maxima nedoslo k vyraznejSiemu odchyleniu od historickych skisenosti. Odraz od
lokalneho minima vSak mierne zaostdva za standardnym vyvojom. To moze byt ovplyvnené
opatrnostou bank a neistotou podnikov a rovnako prebiehajicim hodnotenim kvality bilancii
bank v eurozdne.

Vyvoj tverov nefinanénym spolocnostiam okolo lokalnych maxim a minim (baza T=100)

T — lokalne maximum

T — lokalne minimum
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Zdroj: prepocty NBS.
Jan Beka (analytici@nbs.sk)
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