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Uverovy cyklus

Jdn Beka, Ndrodnd banka Slovenska

Medzi menovymi premennymi a velicinami z redlnej ekonomiky existuje urcity vztah.
Menovy agregdt M1 je predstihovy indikdtor pre rast hospoddrstva, zatial ¢o Gvery
sukromnému sektoru zaostdvaju za rastom ekonomickej aktivity v pripade Slovenska o dva
az tri Stvrtroky. Uvery nefinancnym spolocnostiam maju svoj cyklus, ked boli identifikované
tri body obratu. LokdIne maximd sa vzdy zhodovali s obdobim recesie a odraz od minim
zaostdval za koncom recesie o niekolko stvrtrokov. Od posledného minima vsak nedoslo

k vyraznejsiemu oZiveniu Uverovej aktivity. Dolezitd dlohu tu ale mohli zohrat iné faktory, ako
napr. prebiehajice hodnotenie kvality bilancii bdnk a pretrvdvajica neistota.

Vyvoj menovych a finan¢nych ukazovatelov po-
merne dobre dopliiia obraz o redlnej ekonomike
a jeho analyza je podstatna pri menovopolitic-
kych rozhodnutiach, kedZe menové politika ECB
ja zalozend na dvoch pilieroch (na ekonomickom
a menovom). Uverovd expanzia a dostatok zdro-
jov pre nastartovanie investicif a ekonomického
rastu by mali podporit relativne pomalé oZivenie
v pokrizovych ¢asoch. Z empirickych $tudif (naj-
ma pre eurozdnu) vyplyva, Zze vyvoj menového
agregatu M1 je spravidla predstihovym indikéto-
rom pre rast ekonomickej aktivity a vyvoj Uverov
sukromnému sektoru zaostdva za rastom HDP
0 tri az Styri Stvrtroky. Pre Slovensko su vysledky
velmi podobné (grafy 1 a 2).

Z grafov 1 a 2 vyplyva, ze podobne ako v eurozé-
ne menovy agregat M1 predbieha o Styri Stvrtroky
rast ekonomickej aktivity a méze tak sluzit ako je-
den z predstihovych indikétorov. Uverova expanzia
spravidla nastdva po dvoch a7 troch Stvrtrokoch
po oZziveni hospodarstva. Je to sposobené tym,
7e podniky a domacnosti su 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 urcity vztah medzi financnymi,
resp. menovymi ukazovatelmi a realnou ekono-
mikou. Ekonomicky cyklus sa véacsinou vyjadruje

prostrednictvom tzv. gapovych veli¢in (produke-
nd medzera, medzera v nezamestnanosti), resp.
kvalitativnych informdcii, ako su napr. nevyuzité
vyrobné kapacity, nedostatok pracovnych sil, pre-
kazky v ziskavani Uverov a ich (ne)dostupnost. Tak-
7e Uverovy cyklus, rovnako ako ukazovatele z redl-
nej ekonomiky, méze ¢iastocne prispiet k hibsej
analyze stavu ekonomiky a naznacit smerovanie
a trendy. Bry a Boschan (1971)" navrhli algoritmus,
ktorym skumali jednotlivé fazy ekonomického
cyklu na zéklade identifikacie bodov obratu. Takto
dokdzali urcit fazy expanzie s lokalnymi maximami
a fazy recesie s lokdlnymi minimami. Identifikacia
bodov obratu a ich porovnanie s obdobiami rece-
sie a vyvoj Uverov tesne po bodoch zlomu méze
prispiet k analyze aktudlneho stavu ekonomiky.
Treba poznamenat, ze na Slovensku nie su do-
statocne dlhé casové rady. Slovensko bolo dlhsie
obdobie tranzitivnou ekonomikou s postupnym
rozvojom finan¢ného trhu a iba jednym obdobim
technickej recesie (dva po sebe medzistvrtrocné
poklesy ekonomickej aktivity). Jedina recesia na
Slovensku bola v roku 1999. Pocas nedavnej fi-
nancnej a dlhovej krizy ekonomika Slovenska za-
znamenala dvakrat jeden medzistvrtrocny pokles.
Vzhladom na to, Ze jeden medzistvrtrocny pokles
sa nepovazuje za recesiu, do Uvahy sa vzala rece-
sia eurozény ako aproximdcia pre negativny vy-

Graf 1 Medziro¢ny rast HDP a tverov siukromnému sektoru, resp. M1 (v %)
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Graf 2 Koreldcie medzi rastom ekonomickej aktivity a Gvermi sukromnému sektoru, resp. M1
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voj (Sok v ekonomike). Ako proxy sa moéze pouzit,
kedZe Slovensko je otvorend ekonomika zavisla
od dopytu z eurozény, mame spolo¢nd menu
a takmer cely bankovy sektor je vo vlastnictve
bank z eurozény. Materské banky spravidla ur-

€uju Uverovu politiku pre celd bankovd skupinui.

Graf 3 Vyvoj tverov nefinancnym spoloc¢nostiam,

recesie a body obratu
100 ~

98 -
96 -
94 A
92 A
90
88 -
86 -
84 -
82 -

80

T
o)
S

T T T
~ — ™
) = =
=1 o o
o] I3 ~

2003 4
2005 4

1993

1995 4
1997 4
1999 4
2001 H

IS
Recesia na Slovensku
Kvazi recesia na Slovensku
Recesia v eurozéne

@ Lokélne maximum (peak)
& Lokélne minimum (trough)
— Uvery nefinanénym
spolo¢nostiam (log)
Zdroj: NBS, SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Kvdzirecesia je proxy pre jeden Stvrtrok trvajici prepad
ekonomickej aktivity.
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Ako mozno pozorovat na grafe 3, lokdlne maxima
vo vsetkych troch pripadoch negativneho Soku
v ekonomike spadaju presne do obdobi recesie.
Vyplyva to zo zaostdvania Uverového cyklu za
ekonomickym. Este aj v obdobf krizy dobiehaju
Uverové zmluvy a Uverové linky dohodnuté v ob-
dobi rastu ekonomiky. Lokalne minima su dosiah-
nuté niekolko Stvrtrokov po oZiveni ekonomiky.
Priemerné dizka obdobia medzi dvoma lokalnymi
maximami je 75 mesiacov (rovnako ako medzi
dvoma lokdlnymi minimami). Priemerna dizka
obdobia medzi lokalnym maximom a lokalnym
minimom je 16 mesiacov (v opacnom pripade, t.j.
medzi lokdlnym minimom a lokdlnym maximom,
je 60 mesiacov). Tieto Statistiky vsak treba brat
s rezervou, kedZe ¢asovy rad Uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam je pomerne kratky a boli identifi-
kované len tri body obratu.

Ak by sa hodnotil vyvoj v aktudlnom obdobf (od
poslednych lokalnych maxim a minim) a porov-
nanie s ostatnymi epizédami, mozno konstatovat,
7e v obdobi od posledného lokdlneho maxima
nedoslo k vyraznejsiemu odchyleniu od historic-
kych skusenosti. Odraz od lokalneho minima v3ak
mierne zaostava za standardnym vyvojom. Méze
to byt ovplyvnené opatrnostou bank a neistotou
podnikov, ako aj prebiehajucim hodnotenim kva-
lity bilancif bank v eurozoéne.

Graf 4 Vyvoj uverov nefinancnym spolo¢nostiam okolo lokdlnych maxim a minim (bdza T = 100)

T - lokdlne maximum

T - lokdlne minimum

100,2 4 101,54
1000 4
/\ ) 101,04
100,5]
\
99,6 | T
100,0 | \/\—AM
99,4 |
99,2</ 99,5
Y+ Yo"
R GR O SIPORCR L SR A o N UUR R SR g g g g
— T=12/2011 — T=3/2009 T=6/1999 — T=5/2013 — T=4/2010 T=12/2000

Zdroj: Vypocty NBS.

ro¢nik 23, 2/2015

13



