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Odhad vplyvu obmedzenia
ponuky bankovych uverov
na realnu ekonomiku

Jdn Beka
Ndrodnd banka Slovenska

Financné sprostredkovanie (zjednodusene alokdcia volhych zdrojov od sporitelov do
ostatnych sektorov — dlznikom) je velmi délezité z pohladu fungovania ekonomiky. Na jednej
strane podporuje rychlejsi rast ekonomiky, no na druhej strane v casoch bankovych kriz,

resp. financnych problémov, dokdze zosilnit negativne efekty v redlnej ekonomike. Je preto
dolezité odhadnut velkost vplyvu sprisnenia Gverovych Standardov, ktoré méZe vyustit do
zastavenia Uverovania redinej ekonomiky. Takd situdcia sa vyskytla v case financnej krizy,
ked'sa vyrazne spomalili Gverové aktivity bdnk v eurozéne a rovnako aj na Slovensku.

Z pohladu urcenia potrebnych politik v ¢asoch
kriz je doleZité pokusit sa odlisit vplyv ponuky
a dopytu po Uveroch. Menova politika si primar-
ne vyzaduje kvantifikdciu vplyvu sprisnenia Uve-
rovych $tandardov na Uverové toky a dopad do
redlnej ekonomiky. Odhadnuty vplyv sprisnenia
Uverovych Standardov v eurozone vysvetluje pri-
blizne polovicu prepadu HDP v roku 2009." Pre
Slovensko bol tento efekt odhadnuty priblizne na
1,5 percentudlineho bodu v roku 2009. To zname-
na, Ze v pripade absencie tohto Soku by sa eko-
nomika neprepadla 0 4,8 % v roku 2009, ale len
0 3,3 %. Kumulativne od roku 2009 sa odhaduje
strata na ekonomickom raste priblizne 2,6 %.

Co NAZNACUJU UDAJE ZA SLOVENSKO?

Viyvoj ekonomiky a Uverovania je pevne previa-
zany a Uverovy cyklus mierne zaostéva za ekono-
mickym (graf 1). Faktory, ktoré ovplyviuju Uve-
rovanie, su spravidla zadefinované bankami vo

Graf 1 Medziro¢ny rast HDP a tverov nefinanc-
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forme Uverovych $tandardov. Vytvaraju rémec
Uverovej politiky banky, ktory sa, samozrejme,
s vyvojom a ocakavaniami meni. Banky v ¢asoch
prosperity zvycajne uvolfiuju uverové standardy
a prevldda tendencia tolerovat aj vyssie riziko.
Vtedy to poméha ekonomike. Aviak v casoch
neistoty (aj ked je stav bankového sektora dob-
ry) a zhorsovania vyvoja ekonomiky banky rea-
guju sprisnovanim uverovych standardov, o ve-
die k prehlbeniu recesie. To, ako banky reagovali
pri stanovovani Uverovych standardov v réznych

Graf 2 Medzirocny rast tverov nefinancnym
spolocnostiam a tverové standardy (v %, Cisty
percentudlny podiel odpovedi)
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Pozndmka: Uverové Standardy pre nefinancné spolocnosti pred-
stavuju Cisty percentudlny podiel odpovedi bdnk na otdzku, ako
sa zmenili vo vasej banke Uverové standardy za posledny polrok
oproti predchddzajicemu obdobiu, z dotaznika o vyvoji na trhu
ponuky a dopytu po tveroch v ndrodnej metodike. Ndrodnd me-
todika je pouzitd z dévodu dlhsieho ¢asového radu. Casovy rad
Jje interpolovany na stvrtrocné Udaje. V grafoch su pouZité rocné
priemery. Kladné hodnoty znamenaju sprisriovanie, zdporné hod-
noty uvolnenie. Na lavej osi st inverzné hodnoty.
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fazach ekonomického cyklu, je mozné pozoro-
vat na grafe 2.V predkrizovom obdobf volnejsie
Uverové Standardy podporovali Uverovanie redl-
nej ekonomiky a rast Uverov dosahoval dvojci-
ferné dynamiky. Pocas krizy doslo k utiahnutiu
Uverovych $tandardov a rast Uverov sa prepadol
do zépornych hodnaét, ¢o este zvyraznilo pokles
ekonomiky. V poslednych rokoch sa v dosledku
pretrvavajucej neistoty, slabych vyhliadok v redl-
nej ekonomike, dlhovej krizy a prijatych novych
regulacnych rdmcov v bankovom sektore (Bazi-
lej 1) Uverové Standardy este viac sprisfiovali. Aj
ked slovensky bankovy sektor zotrval pocas kri-
zy v dobrej kondicii s dostato¢nym kapitalovym
vankusom, uverovy trh bol poznaceny nielen
poklesom dopytu, ale aj sprisfiovanim na strane
ponuky.

PRisTUP PRE SLOVENSKO

Na identifikéciu Soku na strane ponuky Uverov do
vyvoja Uverov a do redlnej ekonomiky sa apliko-
val pristup v Gambetti a Musso (2014)% PouZil sa
Bayesianov VAR model so znamienkovymi restrik-
ciami. V modeli vystupuje sedem premennych,
a to HDP, ceny (deflator HDP), kratkodobé uro-
kové sadzby, Uvery nefinan¢nym spoloc¢nostiam,
uvery domacnostiam, Urokové sadzby z uUverov
nefinan¢nym spolo¢nostiam a urokové sadzby
z Uverov domacnostiam. Identifikovali sa Styri
soky (zvysné tri Soky neboli identifikované): agre-
gatny dopyt, agregatna ponuka, menova politika
a restrikcia na strane ponuky Uverov.

Model bol odhadnuty na Stvrtro¢nych détach
od roku 1998 do roku 2014. Znamienkové re-
strikcie sa uplatnili na prvé obdobie v impulz-
nych odozvach (impulse response functions).
Impulzné odozvy Soku restrikcie na strane po-
nuky Uverov, ktory je predmetom skimania, su
v boxe. Vplyvom restrikcie na strane ponuky
uverov dochddza k poklesu Uverovej aktivity
(znizenie Uverov nefinan¢nych spolo¢nostiam)
sprevadzanej zvysenim klientskych sadzieb za-

Graf 3 Vyvoj HDP a odhad vplyvu sprisnenia
uverovych standardov na HDP (v % a p. b.)
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roven s negativnym vplyvom na readlnu ekono-
miku a nizsiu inflaciu.

VYSLEDKY

Ako naznacuje graf 3 a graf 4, vplyv sprisnenia
Uverovych $tandardov na vyvoj Uverov a redlnej
ekonomiky je zjavny. Vyraznejsie sa to, samozrej-
me, prejavuje vo vyvoji Uverov, ktoré by rastli (kle-
sali, resp. by sa len spomalil rast) pomalsie. Dopad
do redlnej ekonomiky je najvyraznejsi prave v roku
2009, ked nastalo vyrazné ochladenie ekonomiky
a zvysila sa neistota. Dopad na HDP bol odhad-
nuty v intervale -043 az 0,66 percentudlneho
bodu s vynimkou roku 2009, ked odhad dosiahol
1,5 percentudlineho bodu. Ekonomika by teda pri
absencii restrikcii na Uverovom trhu v roku 2009
poklesla menej ako v skuto¢nosti.

Graf 4 Vlyvoj uverov a odhad vplyvu sprisnenia
uverovych standardov na tvery (v % a p. b.)
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Graf 5 Porovnanie odhadu dopadu na HDP
a tverové standardy pre nefinancné spolo¢nosti
(v p. b, Cisty percentudlny podiel odpovedi)
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Pozndmka: Inverznd lavd zndzornuje Cisty percentudliny podiel
odpovedi.
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Aby sme si overili, ¢i sU modelové vysledky
intuitivne spravne (cross-check), pozrieme sa, Ci
odhad dopadu sprisnenia Uverovania priblizne
koreluje s vyvojom uverovych standardov z do-
taznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Uverov,
ktory vyplfiaju banky. Ako dokumentuje graf 5,
koreldcia medzi nimi je vyznamna a odhadnuty
dopad na ekonomiku koresponduje s vyvojom
Uverovych $tandardov. V niektorych obdobiach
sa tento dopad mierne oneskoruje, ¢o viak suvisi
s VAR modelom, pri ktorom sa pouzilo oneskore-
nie o tri obdobia, tak ako sa empiricky potvrdilo.

[2{0)'¢

ZAVER

Modelovym pristupom sa kvantifikoval odhad
vplyvu restrikcii na strane ponuky Gverov na re-
alnu ekonomiku v pripade slovenskej ekonomiky.
V rokoch 2009 a7 2013 dochdadzalo k timiacemu
efektu, od roku 2014 by viak mali aj Uverové pod-
mienky zacat postupne stimulovat hospodarsky
rast. Uverové restrikcie zo strany bank v pokrizo-
vom obdobf viak boli sprevddzané klesajucim
dopytom zo strany podnikov, ¢o bolo désledkom
celkovej ekonomickej situdcie a prevladajucej ne-
istoty v podnikatelskom sektore.

Impulzné odozvy soku restrikcie na strane ponuky Uverov
(tzv. loan supply shock)
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