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Netechnické zhrnutie

Po globdlnej finan¢nej krize boli zavedené programy ako Troubled Asset Relief Program
(TARP) v USA averejné spolocnosti na spravu aktiv (AMC) v Eurépe s ciel'om stabilizovat banky
prostrednictvom vladnych zasahov. Program TARP sa povodne zameriaval na nakup
nelikvidnych cennych papierov krytych hypotékami, no neskdér poskytovalo kapitalovia
podporu, ¢o ovplyvnilo ochotu bank riskovat a podporilo poskytovanie tverov a investicii
(Duchin a Sosyura, 2014; Davila a Walther, 2020). Podobné fiskalne opatrenia, ako tie zavedené
cez TARP, sa tradi¢ne vyuZivaju na rieSenie narastu nesplacanych tiverov pocas hospodarskych
poklesov (Kollmann et al., 2012; Diamond a Rajan, 2012; Gertler et al., 2012).

Okrem toho centrdlne banky stabilizuju finan¢né trhy pomocou mechanizmov veritel'a
poslednej inStancie (Carlson etal., 2011; Santos a Suarez, 2019) a kvantitativneho uvolmiovania,
ktoré zvysuju likviditu a podporuju poskytovanie dverov pocas hospodarskych poklesov (Cui a
Sterk, 2021; Crosignani et al., 2020). Hoci TARP a verejné AMC maju spolo¢ny ciel - stabilizovat
bankovy sektor prostrednictvom vladnych intervencii - ich pristup sa lisi. AMC, ktoré vznikli v
poslednych 30 rokoch asu financované zo Statnych zdrojov alebo verejno-sukromnych
partnerstiev, rieSia krizy nakupom nesplacanych tuverov (NPL) a priamym riadenim
problémovych aktiv. AMC moéZu mat suvahy presahujice 40 % HDP, no ich vplyv na
makroekonomicku stabilitu a ich zavislost od fiSkalnej a menovej podpory nie si dostato¢ne
preskimané.

Tym, Ze AMC nahradzaju chybajuci sekundarny trh pre nesplacané avery a stabilizuji ich ceny
pocas hospodarskych cyklov, podporuju poskytovanie uverov, posiliuju suvahy bank aj
podnikov a zlepSuju celkovy blahobyt. NavySe, ucinnost AMC nezavisi od toho, ¢i su
financované fiskalne alebo menovo; slizia ako alternativny nastroj k tradi¢nej fiskalnej a
menove;j politike.

Skusenosti z eurozény po roku 2008 ukazuji, Ze AMC moZu stabilizovat' finan¢né sektory
riadenim nesplacanych tverov. Napriklad Irsko a Spanielsko zaviedli rozsiahle programy
nakupu nesplacanych tverov cez AMC - [rska Narodna agentiira na spravu aktiv (NAMA)
predstavovala pribliZzne 44 % HDP, zatial ¢o Slovinsko a Spanielsko mali AMC na trovni 16 %
a 8 % ich HDP. Napriek ich vSeobecnému uspechu chyba hlbsia analyza mechanizmov,
prostrednictvom ktorych funguju (Medina Cas a Peresa, 2016).

Skumame, ¢i Uuspech tychto programov bol sposobeny Specifickymi mechanizmami AMC, alebo
iSlo len o tradicné fiskalne alebo menové zasahy. NaSe zistenia ukazuju, Ze AMC su efektivne,
pretoZe funguju prostrednictvom kandla bankovych dverov a bilan¢ného kanala podnikov,
pricom tieto mechanizmy sa navzajom posiliiuju.

Pomocou Real Business Cycle (RBC) modelu, kalibrovaného na tidaje eurozény, ukazujeme, Ze
AMC primarne funguji dvoma spésobmi:

1. Priamo podporuju dodato¢né poskytovanie tiverov cez kanal bankovych uverov
2. Nepriamo zlepSujua finan¢né zdravie podnikov cez bilan¢ny kanal.

AMC nakupuju uvery od bank za ceny zaloZené na dlhodobej miere nesplacania namiesto
aktualnych trhovych podmienok. Pocas poklesov tato stratégia umoznuje bankam predavat
uvery za vyssie ceny, neZ by ziskali na vol'nom trhu, ¢im sa zvySuju vynosy z iverovania a banky
moZu ponukat vysSie urokoveé sadzby vkladatel'om. VysSie urokové sadzby na vklady nasledne
zvysSuju ponuku depozit, ¢o zmiernuje uverové obmedzenia podnikov a podporuje investicie,
produkciu a ziskovost.

Tento pozitivny cyklus zlepSuje hodnotu firemnych akcii a ich schopnost splacat dlhy, ¢o d’alej
posiliiuje stabilitu bank a zniZuje tirokové sadzby na Gvery pre firmy. Nase zavery naznacuju,
ze AMC dokazu posilnit' cyklus rastu investicii a financnej stability. Uinnost AMC spociva
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v tom, Ze poskytuju trh pre nespldcané uvery, ¢im zvysuju kapacitu bank poskytovat nové
uvery a podporuju ¢istd hodnotu dlZznikov, ¢o napokon podporuje hospodarsky rast. Napriklad
v USA Drucker a Puri (2009) ukazali, Ze predaj uverov na sekundarnom trhu méze zvysit
dostupnost’ uverov pre rizikovejsich dlZznikov, ktori investuju do Kkapitalovo narocnych
projektov, ako su akvizicie alebo odkupy firiem.

V naSom modeli AMC zlepSuju hospodarsku situdciu tym, Ze obnovuju schopnost bank
poskytovat Uvery, zvySuja Cisti hodnotu dlZznikov a podporuji hospodarsky rast cez vyssie
investicie. Zistili sme, Ze AMC moZu priniest zvySenie blahobytu v rozmedzi 0,2 % az 0,5 %
kvartalnej stabilnej spotreby, nezavisle od sposobu financovania. Z hl'adiska efektivnosti nie je
rozhodujtce, ¢i stratégia financovania AMC je fiskalna alebo menova. To naznacuje, Ze AMC
moZu byt alternativnym ndastrojom k tradicnej fiSkalnej a menovej politike.

Nase zistenia sa liSia od tradi¢nych fiSkalnych zasahov, ktoré moézu spésobovat’ fiskalnu zataz
a zniZovat dlhodobu finan¢nu stabilitu (Gorton a Huang, 2004; Nosal a Ordofiez, 2016).
Napriklad Davila a Walther (2020) tvrdia, Ze zachranné baliky casto ignoruju systémové rizika
a moZu podporovat neefektivnosti. Nasa analyza ukazuje, Ze AMC tieto problémy riesSia
priamym zameranim sa na problémové aktiva, ¢im sa zniZuje potreba vladnych kapitalovych
injekcii. AMC ponukaju stabilnejSiu a transparentnejsiu alternativu k bail-in mechanizmom,
zmieriuju problémy s likviditou a zachovavaju déveru vkladatelov bez zvySenia rizik
pre danovych poplatnikov alebo veritel'ov. Bail-in mechanizmus je menej G¢inny v situaciach,
ked' je expozicia veritelov vysoko koncentrovana alebo ked su trhy nestabilné (Jacobson a
Schedvin, 2015).

AMC svojim transparentnym nakupom a spravou aktiv obnovuji déveru na trhu a zniZuju
potrebu d'alSej likviditnej podpory bez priameho dopadu na danovych poplatnikov alebo
veritel'ov. Tymto sp6sobom AMC posiliiuju hodnotu firemnych akcii, zlepSuju splacanie tverov
a dopliiajti regula¢né opatrenia na zabezpecenie systémovej stability.
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