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Netechnické zhrnutie

V ramci Stidie sme vyvinuli environmentalny dynamicky stochasticky model vSeobecnej
rovnovahy (Environmental Dynamic Stochastic General Equilibrium, E-DSGE model), ktory
obsahuje tzv. ,hnedé" firmy, t.j. firmy s vysokou emisnou naro¢nostou a ,zelené“ firmy s nizkou
emisnou naro¢nostou s moznostou zlyhavania tychto firiem. Model d'alej zavadza dva zdroje
neefektivnosti: externalitu znecistenia a financné frikcie! v bankovom sektore.

Pomocou takto skonstruovaného modelu analyzujeme vplyv politik zameranych na zniZenie
emisie sklenikovych plynov na ekonomiku aj na finan¢ny sektor. Vysledky simulacii poukazuju
na to, Ze v désledku zavadzania uhlikovych dani prislo k zniZeniu emisie sklenikovych plynov
najma v désledku nizsej produkcie v "hnedych" firmach. Politika penalizacie znecistovania
vedie aj k niZ$im investiciAm do aktiv tychto firiem, ktoré tak stracajui na hodnote.
Predpokladanym désledkom je tieZ niZSie Uverovanie tychto firiem a zvySenie ich urokovych
sadzieb. Tento vyvoj prispeje k d'alSiemu poklesu investicii aj produkcie. Nakol'’ko banky drzia
aj tieto ,hnedé“ aktiva vo svojom portféliu, celkovy pokles ponuky tiverov a zvySenie urokovych
sadzieb sa dotkne aj ,zelenych” firiem. Politiky zamerané na klimatické rizika tak povedu k
CastejSiemu zlyhavaniu v oboch sektoroch, ¢im negativne ovplyvnia finan¢nu stabilitu ¢o bude
mat’ dopad aj na menej hladky prechod na nizko-emisnti ekonomiku. Na finan¢nu stabilitu
vplyva cez dva kanaly: cez (i) kanal vlastnych zdrojov, pri ktorom banky z dévodu menej
kapitalu zniZia ponuku tverov a (ii) uverovy kanal, pri ktorom banky zvySia urokové sadzby na
uvery aby si zachovali droveii zisku.

V stadii sa dalej zaoberame analyzou vplyvu zelenych makroprudencialnych politik na
zmiernenie negativnych vplyvov vyssie uvedenych klimatickych politik na finan¢nu stabilitu a
nasledne na realnu ekonomiku. Analyzujeme vplyv zavedenia kapitadlovych nastrojov a
nastrojov v oblasti Uverovania, konkrétne limity v oblasti zabezpecenia uveru, tzv. LTV limity.
ZvysSenie kapitalovej poziadavky na ivery ,hnedym* firmam méze zniZit ponuku tychto dverov,
pricom banky budu mat’ vysSie kapitalové vankusSe v pripade zlyhavania tychto uverov. NizZsi
LTV limit pre ,hnedé” firmy znamena viac vlastnych zdrojov v pripade, Ze tieto firmy hl'adaju
dodatocné financovanie. Ak pre firmy existuju financné obmedzenia, nutnost vysokého podielu
vlastnych zdrojov ich méze odradit od financovania novych projektov. Na druhej strane, vyssi
LTV limit pre ,zelené” firmy méze zvysit dopyt po novom financovani.
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Mierny narast kapitalovych poziadaviek pre ,hnedy“ sektor (v $tudii o 6 percentualnych bodov
vyssi oproti ,zelenym“ podnikom), alebo rozdielne LTV limity pre jednotlivé sektory maju iba
maly podiel na celkovom vplyve klimatickych politik na redlnu ekonomiku a finan¢nu stabilitu.
VysSSia intenzita zlyhavania ,hnedych” podnikov sa tak premietne do ,zeleného” sektora aj
napriek mierne lepSim iverovym podmienkam.

Na druhej strane, ako ucinné sa ukazuju byt razantnejSie makroprudencidlne politiky.
PoZiadavka ,jedna k jednej“, tj. financovanie ,hnedych“ averov iba z vlastnych zdrojov bank
pomaha vyraznejSie zniZit' negativny dopad na redlnu ekonomiku aj na finan¢nu stabilitu
sposobenu vys$Simi uhlikovymi daniami. Zlyhavanie sa zniZi v oboch podnikovych sektoroch z
dovodu vysSich rizikovych prémii Ziadanych bankami, ktoré si nutené tymto opatrenim
internalizovat klimatické rizika. Banky su tak ochotné financovat viac ,zeleny“ sektor, ktory je
tak schopny zvySovat svoje investicie aj produkciu.

1 To znamen3, ze banky mo6zZu pridat prirazku, alebo srpead, na irokové sadzby na ivery oproti sadzbam na vklady
kvoli riziku zlyhania podnikov.
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