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ABSTRAKT

BASNAR, Lukas: Dopad nekonvencnej menovej politiky ECB na tvorbu likvidity
komercnych bank na Slovensku — Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska
fakulta, Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii — Veduci zaverecnej prace:

Ing. Boris Fisera. Bratislava: NHF EU, 2021, 41 s.

Cielom zaverecnej prace je skimanie dopadu nekonvenénych opatreni Europskej centralnej
banky prijatych po roku 2009 na celkovy objem likvidity tvorenej slovenskymi komerénymi
bankami. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 18 grafov a 1 obrazok. Prva kapitola sa
da oznacit’ ako teoretickd Cast’, pretoze sa v nej venujeme predstaveniu sucasného stavu
rieSenej problematiky a vysvetleniu kl'icovych aspektov nekonvencnej menovej politiky
a tvorby likvidity. Dalsia Cast’ prezentuje hlavny ciel’, parcidlne ciele a metodiku préce.
ZavereCna Stvrta kapitola obsahuje vysledky skimania. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je, ze likvidita tvorend komerc¢nymi bankami zavisi od niekolkych
premennych vratane nekonvenénych opatreni Eurdpskej centralnej banky. VSetky skimané
premenné maju pozitivny vztah s tvorbou likvidity. Vztah kvantitativneho a averového
uvolnovania s objem tvorenej likvidity je pomerne slaby, avSak pozitivny. Rast HDP ma s

tvorbou likvidity vyraznejSie pozitivny vztah.

Kricové slova:
nekonvencna menova politika, tvorba likvidity, likvidita komerénych bank, kvantitativne

uvolnovanie, iverové uvolnovanie



ABSTRACT

BASNAR, Lukés: Impact of ECB's unconventional monetary policy on bank liquidity
creation in Slovakia — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy,
Department of Banking and International Finance — Advisor: Ing. Boris FiSera. Bratislava:

NHF EU, 2021, 41 p.

The aim of the bachelor thesis is to examine the impact of unconventional monetary policy
measures introduced by the European Central Bank after 2009 on the liquidity creation of
the Slovak commercial banks. The thesis is divided into 4 chapters. It contains 18 graphs
and 1 picture. The first chapter can be described as a theoretical part, because there we
introduce the present state of the examined topic and explain the key aspects of
unconventional monetary policy and liquidity creation. Next section outlines the main aim,
partial aims and methodology of the thesis. Fourth chapter reports the results of our research.
We find that the result of the examined issue is that liquidity created by commercial banks
depends on numerous variables of unconventional measures taken by the European Central
Bank. All of the examined variables have a positive relationship with liquidity creation.
Quantitative and credit easing have a relatively weak positive relationship with the amount
of liquidity created. GDP growth has, on the other hand, a more significant positive

relationship with liquidity creation.

Keywords:
unconventional monetary policy, liquidity creation, liquidity of commercial banks,

quantitative easing, credit easing
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Uvod

Tvorba likvidity je jedine¢nd pre bankovy sektor, preto je potrebné vediet’ merat
tvorbu likvidity bankami, pretoze to je ich vyznamna funkcia pre celu ekonomiku. Podl'a
modernej tedrie finanéného sprostredkovania existuju banky preto, Ze vykonavaju dve
hlavné tlohy v ekonomike — tvoria likviditu a pretvaraju rizikd. Analyza loh bank pri
tvorbe likvidity a nasledovnym pohéaiianim rastu ekonomiky ma dlha tradiciu siahajucu do
¢ias Adama Smitha.

Kvantitativne uvoliiovanie, ako priklad ndstroja nekonvencnej menovej politiky
modze vytvarat ofakavania, ze bude na trhu vysSia likvidita, nizSie urokové sadzby a
vSeobecne efektivnejsSie ekonomické prostredie, co smeruje k vys$sej aktivite uz v sti€asnosti.
Nekonvencna menova politika ma vel'mi déleziti tlohu v modernom modeli menove;j
politiky. Konven¢né néstroje menovej politiky su coraz viac nahradzané nekonvencnymi a
je to len otazka Casu, kedy budu aktudlne nestandardné nastroje Standardnymi.

Hlavnym cielom naSej zavereCnej prace je analyza dopadu nekonvencénych
menovych opatreni Europskej centralnej banky na tvorbu likvidity komerénymi bankami na
Slovensku. V praci sa snazime poukazat' na dolezitost vyuZzivania nekonvencnych
menovych opatreni pre podporu tvorby likvidity. V sucasnej situacii v podmienkach
globdlnej recesie je dolezité¢ skimat’ faktory ovplyviiujuce tvorbu likvidity komerénymi
bankami, pretoze tvorba likvidity je dolezita pre spravne fungovanie ekonomiky.

Prva kapitola je venovana teoretickému tvodu do problematiky. Pouzitim odborne;j
literatury a roznych §tadii skiumajticich danu problematiku vysvetlujeme zékladné pojmy
a vymedzujeme teoreticky ocakdvany vztah medzi tvorbou likvidity a nekonvencnymi
menovymi opatreniami.

Druhé kapitola je zamerana na vymedzenie hlavného ciel’a a parcidlnych ciel'ov nasej
bakalérskej prace.

Prostrednictvom tretej kapitoly Specifikujeme metodiku prace a metdédy skiimania
vyuzité na dokazanie vzt'ahu medzi tvorbou likvidity a opatreniami nekonven¢nej menovej
politiky.

V poslednej Casti zdverecnej prace vyhodnocujeme na zéklade grafickej analyzy
vztah medzi nekonvenénymi menovymi opatreniami a objemom likvidity tvorenej

komerénymi bankami na Slovensku.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V nasledujucej kapitole si chceme nastavit’ rdmec skimania, ktory je potrebny pre
tuto bakalarsku pracu, preto zadefinujeme najprv likviditu a koncept tvorby likvidity,
predstavime bankovy sektor, bankovl sivahu a nekonvenéni menovu politiku. Nasledne
budeme skiimat’ vyvoj opatreni nekonvencnej menovej politiky a hladat’ vztah medzi

nekonvenénymi menovymi opatreniami a likviditou tvorenou komerénymi bankami.

1.1 Likvidita komerc¢nej banky

Horvétova (2009) povazuje komercnu banku za Specificky podnikatel'sky subjekt
neobchodujtci s beznymi tovarovymi komoditami, ale s peniazmi a spefiazitenymi titulmi
v Case. Likvidita komer¢nej banky predstavuje schopnost’ banky vyplacat’ vklady
vkladatel'ov v&as a v plnom rozsahu na poziadanie. Cast’ svojich aktiv musi banka neustéle
udrziavat’ v likvidnej podobe (pokladni¢na hotovost, vklady v inych bankach, vklady
v centralnej banke, povinné alebo dobrovol'né rezervy). Pojem vysoko likvidné aktiva sa da
chéapat’ ako aktiva, ktoré moézeme v kratkom cCase premienat’ na likvidnt (petiaznu) formu
bez vyraznej straty hodnoty pri predaji tychto aktiv. Najviac likvidné aktiva prinaSaju

minimalny alebo nulovy vynos.

Hlavné riziké bezprostredne suvisiace s likviditou komercnej banky su:
e riziko zniZenia zdrojov komerc¢nej banky v désledku ndhlych vkladov alebo
v dosledku problémov so ziskavanim dodato¢nych zdrojov,
e riziko zmeny trhovych urokovych sadzieb,
e riziko vypadku vynosov z aktiv (v dosledku pred¢asného splatenia Giverov),

e rizikd vyplyvajlce z rdznej zivotnosti aktiv a pasiv.

1.2 Tvorba likvidity komercnych bank

Likvidita je dolezitd pre bankovy sektor, preto je potrebné vediet merat’ tvorbu
likvidity bankami, pretoze to je ich vyznamna funkcia pre celt ekonomiku. Berger
a Bouwman (2009) prisli s novym konceptom merania tvorby likvidity. Vychéadzali z
predpokladu, Ze podl'a modernej tedrie finanéného sprostredkovania existuju banky preto,
ze vykonavajui dve hlavné tlohy v ekonomike — tvoria likviditu a pretvaraja rizika. Analyza
uloh bank pri tvorbe likvidity a nasledovnym pohananim rastu ekonomiky ma dlhu tradiciu
siahajucu do Cias Adama Smitha (2016). Moderné nazory o tom, Ze tvorba likvidity je

zakladom ¢innosti bank, sa objavuji predovsetkym v analyzach Bryanta (1980) a Diamonda



a Dybviga (1983). Tieto teorie rieSia, ze banky tvoria likviditu na suvahe financovanim
relativne nelikvidnych aktiv s relativne likvidnymi pasivami. Holmstrom a Tirole (1998)
a Kashyap, Rajan a Stein (2002) navrhujt, aby banky tvorili likviditu aj mimo suvahy
pretvaraji banky rizika premienanim nerizikovych vkladov na riskantné pdzicky.
Transformacia rizika by mohla nastat’ spolu s tvorbou likvidity, napriklad ked’ banky
premienaju nerizikové likvidné vklady na riskantné nelikvidné pozicky.

Diamond a Rajan (2000, 2001) sa sustredili na finan¢nt stabilitu. Vytvorili model
banky, ktorda zhromazd’uje financné prostriedky od investorov na financovanie
podnikatelov. Podnikatel’ v§ak moze zadrzat’ prostriedky, o znizuje Sancu uskuto¢nenia
takéhoto financovania. Dolezity je aj fakt, Ze banka tiez méze zadrzat’ prostriedky, ¢im sa
znizuje jej schopnost zvysit' uroveil financovania. Zmluva o vklade zmierfiuje riziko
zadrZania penazi bankou, pretoze vkladatel’ méze banku zalovat’ v pripade, Ze mu nedovoli
vybrat’ si peniaze, takZe sa dosahuje maximalizécia tvorby likvidity. Poskytovatelia kapitalu
nemdzu zalovat’ banku a to zniZuje ich ochotu poskytovat’ prostriedky, ¢im sa naopak tvorba
likvidity znizuje.

Gorton a Winton (2017) ukazuju, ako moze vyssi objem kapitalu znizit' tvorbu
likvidity tym, ze vytlaci vklady. Tvrdia, Ze vklady st pre investorov efektivnejSim poistenim
likvidity, nez investovanie do kmenovych akcii. Vyssi podiel kapitalu teda pretvara pomerne
likvidné vklady investorov na pomerne nelikvidny kapital banky, ¢im sa vSeobecne znizuje
likvidita pre investorov.

Berger a Bouwman (2009) pouzili na meranie tvorby likvidity proces s tromi krokmi.
V prvom kroku klasifikovali vSetky aktiva, pasiva, vlastny kapital a mimostvahové aktivity,
ako likvidné, semilikvidné a nelikvidné. Robia to na zdklade prijmov, nakladov a ¢asu
zakaznikov na nadobudnutie likvidnych prostriedkov od banky a tiez na zaklade prijmov,
nakladov a ¢asu bank na splnenie tohto dopytu po likvidite. V druhom kroku priradili vdhu
k aktivitam klasifikovanym v prvom kroku. Tieto vahy st v sulade s teériou — maximalna
likvidita sa tvori, ked’ st nelikvidné aktiva pretransformované na likvidné pasiva
a maximalna likvidita sa znizuje v pripade, Ze likvidné aktiva su transformované na
nelikvidné pasiva alebo vlastny kapital. V tretom kroku vytvorili $tyri spdsoby merania
tvorby likvidity kombinaciou aktivit klasifikovanych v prvom kroku a vazenych v druhom.
Po6zicky su klasifikované bud vyhradne podla kategorie (cat) alebo vyhradne podla

splatnosti (mat). Aby zistili, kol'ko likvidity tvori banka na stvahe a kol'ko mimo stvahy,
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zahrnl aj mimosuvahové aktivity (fat) alebo ich nezahrnu (nonfat). Preto vytvoria meradlo
tvorby likvidity na zaklade Styroch kombinacii: ,,cat fat”, ,mat fat®, ,,cat nonfat a ,,mat
nonfat. Zamerali sa na tvorbu likvidity v USA, kde nastal rapidny ndrast tvorby likvidity.
V rokoch 1993-2003 rastla kazdym rokom aza celé toto obdobie sa zdvojnasobila na
zaklade merania ,,cat fat“. Vel'mi podobné vysledky dostali pomocou metody ,,mat fat*,
ktora rozdel'uje pdzicky na zadklade splatnosti namiesto kategorie. Vysledky na zaklade
,honfat merani odhaluju, Ze bankovy sektor tvori priblizne len polovicu likvidity na
bankovej stivahe, zvyraziiujuc dolezitost’ likvidity vytvorenej mimo stivahu, ako sa spomina

aj u Holmstrom a Tirtole (1998) a Kashyap, Rajan a Stein (2002).

1.3 Determinanty a dopady tvorby likvidity
Horvéath a Seidler (2012), ktori ciastocne vychadzali aj zo Stidii Bergera
a Bouwmana, pocitali vztah medzi kapitadlom a tvorbou likvidity pomocou Grangerovej

kauzality. Odhadli nasledujtice rovnice na skiimanie ich vztahu:

Tvorba likvidity = f (Kapital i 1ag, Tvorba likvidity iiag, Z i1) + eis

Kapitdl;; = f (Tvorba likvidity; iue, Kapitadl; g, Zi 1) + ei:

Dolny index t predstavuje ¢asovu dimenziu, i znamena dimenziu prepojenia medzi
bankami a Z prezentuje riadiace premenné, e;; je chyba modelu. Tvorba likvidity je pomer
tvorby likvidity k aktivam. Pouzili rozSirené aj zaZené spdsoby merania tvorby likvidity
bank, aby objasnili spolahlivost’ ich vysledkov. Uprednostiiovali rozsirené meranie, pretoze
zahfna aj mimosuvahové polozky. Kapital je pomer vlastného kapitdlu bank k celkovym
aktivam. Dospeli k tomu, Ze bankova regulacia Basel III mo6ze znizit’ tvorbu likvidity, ale
taktiez, Ze vysSia tvorba likvidity mdze znizit’ solventnost’ bank. Ukazujt, Ze tato obratena
kauzalita tvori kompromis medzi vyhodami financnej stability vyvolanymi vysSimi
kapitalovymi poziadavkami a vyhodami zvySenej tvorby likvidity.

Berger a Guedhami (2017) vyuzili pozorovanie panelu bank od roku 1985 do roku
2016 a zistili, Ze neistota menovej politiky znizuje tvorbu likvidity na strane aktiv, ako
aj mimosuvahovu tvorbu likvidity, pricom zvySuje tvorbu likvidity na strane pasiv o mensi
obnos, takze sa v kone¢nom dosledku znizuje tvorba likvidity. Preto pravdepodobne neistota
menovej politiky Skodi ekonomike obmedzovanim schopnosti bank plnit’ svoju kl'a¢ova

ulohu — sprostredkovanie likvidnych prostriedkov na produktivne tcely. Vysledky su
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podobné prirdznych velkostiach béank, ale su slabSie pocas hospodarskych kriz,

pravdepodobne kvoli priaznivému spravaniu vlady chraniacej ich pred neistotou pocas krizy.

1.4 Bankova suvaha

V tejto kapitole predstavujeme bankovu suvahu a priblizujeme suvahu komercéne;j
banky, pretoZe na vypocet tvorby likvidity bank potrebujeme poznat’ suvahu komerénych
bank.

Europska centradlna banka (ECB) (2019) poukazuje, ze kapital patri medzi hlavné
predpoklady bezpecnosti a spradvneho fungovania bank. Kapital banky su peniaze, ktoré
ziskava od svojich akcionarov a inych investorov hocijaky zisk, ktory tvorila, no nevyplatila.
V pripade, Ze chce banka rozsirit' svoju kapitalov zakladnu, méze to spravit pomocou
emisie d’alSich akcii alebo ponechanim zisku, ktory by inak vyplacala akcionarom formou
dividend. VSeobecne mé banka na vyber dva zdroje financovania — kapital a dlh. Dlh
znamena peniaze, ktoré si banka pozicia od svojich veritel'ov a musi ich splatit’. Bankova

suvaha vyzeré nasledovne:

Obrazok 1 Bankova suvaha

Bankova suvaha

=f ]

Uvery Uvery
klientom Peniaze od
akcionar ."
A dalSich investorov
,\6\ Vklady klientov
v ’ [
Investicie E‘ %
—— Nerozdeleny zisk %
Banka DIhové cenné
@ papiere
Aktiva = Pasiva

Zdroj: Europska centralna banka. Preco musia banky drzat kapital? [online]. 23. 05. 2019. [cit. 2021-03-31].

Dostupné na: https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/hold_capital.sk.html

V stivahe bank st uvedené aktiva, pasiva a vlastné imanie. Kazda z tychto poloziek
je vystavena riziku, najmd pocas likvidnej krizy — situacie, kedy banky nedisponuju

dostatkom peniazi na splnenie ich kratkodobych zavézkov.
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1.4.1 Aktiva a pasiva banky

Medzi aktiva banky patria peniaze a vklady v centralnych bankéach, uvery a bezné
ucty poskytnuté bankam, Gvery a pohl'adavky, pozicky, pohl'adavky z poistenia a zaistenia,
danové pohladavky, penazné prostriedky aekvivalenty penaznych prostriedkov,
pohladavky voci klientom, pohladavky voci bankam, pohl'adavky voc¢i inym dlznikom,
uvery poskytnuté klientom, opravné polozky na straty zlverov, cenné papiere na
obchodovanie, finan¢né aktiva na obchodovanie, finan¢né aktiva v redlnej hodnote
precenené vykaz ziskov a strat, finanéné investicie drzané do splatnosti, financné aktiva na
predaj, poistné pohladavky, uverové a ostatné pohladavky, podiel zaistovatel'ov na
technickych rezervach, derivatové financné pohl'adavky, cenné papiere na predaj, upisané
cenné papiere na umiestnenie, uvery a obratené repo obchody, podiely na zdkladnom imani
v dcérskych uctovnych jednotkédch a v pridruzenych uctovnych jednotkach, obstaranie
hmotného a majetku a nehmotného majetku, investicie do nehnutel'nosti, nehmotny
majetok, hmotny majetok a majetok na predaj, dailové pohladavky, splatnd danova
pohladavka, odloZena danova pohl'addvka a ostatny majetok.

Medzi pasiva patria zavizky voci bankam (vklady a bezné Gcty bank), zaviazky voci
klientom (vklady klientov), zadvéizky z cennych papierov predanych nakratko, emitované
cenné papiere, zaviazky z obchodného styku, derivatové financné zavézky, zavizky z Gverov
a repo obchodov, technické rezervy, zaviazky z poistenia a zaistenia, vklady pri pasivnom
zaisteni, zavizky z emitovanych cennych papierov, finanéné zavézky, financné zavizky
v realnej hodnote oceniované cez vykaz ziskov a strat, rezervy, podriadené finan¢né zavizky,
danové zavizky, zavizky suvisiace s majetkom drzanym za ucelom predaja, vlastné imanie,
zakladné imanie, emisné azio, kapitalové fondy, oceniovacie rozdiely z vkladov do
zakladného imania dcérskej spolocnosti, fondy tvorené zo zisku po zdaneni, nerealizované
zisky a straty, nerozdeleny zisk alebo neuhradena strata z minulych rokov, zisk alebo strata

bezného uctovného obdobia, podiely inych vlastnikov.

1.5 Bankovy systém a jeho zakladné typy
Podl'a Horvatovej (2009) su banky vel'mi dolezitou ¢ast'ou finanéného systému Statu.
Patria medzi finan¢né inStiticie predstavujuce financny systém spolu s finanénymi trhmi
a finanénymi dokumentmi. Bankové systémy jednotlivych krajin tizko suvisia s historickym
a ekonomickym vyvojom, zvykmi a tradiciami. Bankovy systém je zasadne tvoreny
centralnou bankou a siet'ou komerénych bank, ako aj sthrnom institucii a vztahov v danych

inStitaciach, medzi nimi navzajom a aj ich vztahy k d’al$im subjektom, domacnostiam,
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firmam, Statu a zahranic¢iu. Podl'a existencie inStitucionalneho oddelenia centralnej banky od
komer¢nych bank sa deli bankovy systém na jednostupniovy a dvojstupniovy. Podla stupna
oddelenia vykonu bankovych c¢innosti od Cinnosti investicného bankovnictva sa cleni
bankovy systém na systémy univerzadlneho, zmieSaného bankovnictva a oddelenie
bankovnictva. Podstatnou podmienkou vyvoja vyspelej trhovej ekonomiky je rozvinuty
bankovy systém, pretoze vyspelost’ bankovej sistavy je ovplyvnena vyvojom ekonomiky
a zaroveii je rozvinuté bankovnictvo akceleratorom pre rozvoj ekonomiky. Standardnou
formou, akou je usporiadany moderny bankovy systém, je dvojstupiiovy bankovy systém,
ktory sa zaklada na principe oddelenia vykonu funkcii centralnej banky od vykonu funkcii
komerénych bank. V dvojstupfiovom bankovom systéme existuje centrdlna banka
a oddelena siet’ komer¢nych a ostatnych bank, tento systém sa vyuziva vo vac¢sine vyspelych
krajin na svete.

TkaCova akol. (2017) oznacila ako hlavni charakteristiku dvojstupfiového
bankového systému postavenie, funkcie aciele centrdlnej banky a komerénych bank.
Postavenie centralnej banky v trhovej ekonomike je vyrazne urcované jej mierou
nezavislosti. Aby mohla dosiahnut’ svoje ciele v rdamci menovej politiky, musi byt’ nezavisla
a neovplyvnend inymi subjektmi, ktoré by ohrozovali stratégiu realizovanej menovej

politiky.

1.6 Europska centralna banka
Podl'a ECB (2021) stanovuje ulohy Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB)
a Eurosystému Zmluva o fungovani Eurépskej unie. Eurosystém je tvoreny Europskou
centralnou bankou a narodnymi centralnymi bankami ¢lenskych 3tatov EU, ktoré pouzivaji
menu euro. ESCB sa skladd z ECB a narodnych centralnych bank vsetkych ¢lenskych statov
Eurdpskej tnie. Podas existencie ¢lenskych $tatov EU, ktoré nepouZivaju menu euro, bude

potrebné rozliSovanie Eurosystému a ESCB.

1.6.1 Zakladné ulohy ECB
ECB (2021) stanovuje podl'a ¢lanku 127 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie
zakladné ulohy Eurosystému:
e definovanie a vykonavanie menove;j politiky eurozony,
e vykondvanie devizovych operacii,
e drzanie a spracovanie devizovych rezerv krajin eurozony — sprava portfolii,

e podpora plynulého fungovania platobnych systémov.
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ECB ma vyluéné pravo rozhodovania ohl'adom vydavania bankoviek v eurozone.
Plnenie uloh ESCB zabezpeCuje ECB spomocou narodnych centralnych béank
zhromazd’ovanim potrebnych Statistickych udajov, ktoré poskytuju prislusné vnutrostatne

organy alebo priamo hospodarske subjekty.

1.7 Konvenéna menova politika

Pre ujasnenie znalosti je potrebné charakterizovat’, aky je rozdiel medzi konven¢nou
a nekonven¢nou menovou politikou. Smaghi (2009) objasiiuje, Ze na rozdiel od opatreni
nekonvencnej menovej politiky, ktoré su neStandardné, konvencnd menové politika je
vykonavana hlavne stanovenim ciel'a jednodiovej trokovej sadzby na medzibankovom
peniaznom trhu a prisposobenim ponuky penazi centralnej banky tomuto cielu
prostrednictvom operacii na vol'nom trhu. Na minimalizaciu vystavenia bankovej stvahy
riziku sa vSetky operacie poskytujuce likviditu zvycajne uskutocnuju vo forme reverznych
transakcii za pripustny kolateral'. Za normalnych okolnosti centralna banka neposkytuje
priame pozicky sitkromnému sektoru alebo vlade, ani priamo nenakupuje Statne dlhopisy,
podnikové dlhopisy alebo iny druh dlhovych nastrojov. Ovladanim trovne klucovych
urokovych sadzieb riadi centralna banka podmienky likvidity na peniaznych trhoch a sleduje
svoj hlavny ciel’, ktorym je udrzanie cenovej stability. AvSak ukazalo sa, Ze su Casy, kedy
modzu byt konvenéné menové opatrenia nedostatocne efektivne pre dosiahnutie ciel'ov, ktoré

si banka stanovila a vtedy prichadza na rad nekonven¢na menova politika.

1.8 Nekonvenéna menova politika

Tkacova akol. (2017) vysvetluje v svojej knihe, ze centrdlna banka vyuziva na
vykon menovej politiky kompletny systém ekonomickych nastrojov, pomocou ktorych
dokaze dosiahnut’ ciele menovej politiky. Priame néstroje menovej politiky st zésadne
zavdzné pravidla a postupy, ktoré musia jednotlivé komercné banky dodrzat. Pravidla
likvidity stanovuji zavaznu Struktiru aktiv a pasiv komerénych bank a pri ich poruseni méze
byt banke odiatd bankové licencia. Dal§imi nastrojmi su iverové kontingenty, povinné
vklady, odporacania, vyzvy a dohody. Nepriame nastroje menovej politiky charakterizuje
tym, Ze sa o¢akdva zmena niektorych parametrov bude viest’ k dobrovolnému a spravnemu

postoju a spravaniu riadenych objektov.

! Tnak povedané zabezpeka — je nieco hodnotné, o moze veritel’ dlznikovi vziat,, ak nesplati p6zicku podla
dohodnutych podmienok.
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Na zaklade S$tudie Demary a Matthes (2013) pripisujeme k najdolezitejSim
opatreniam nekonvenc¢nej menovej politiky nasledovné néstroje:

e Rozsirenie ramca likvidity z 3 mesiacov az do vysky 3 rokov. Vdaka tomu
dostali banky nezvycajne dlhy cas na splatenie ich refinanéného Uveru
eurosystému. Cielom tohto opatrenia je minimalizovat' riziko bank na
refinancovanie uverov.

e Centralne banky jednotlivych krajin poskytuju nidzova pomoc s likviditou,
ked’ s banky kvoli chybajicemu kolateralu vylucené z refinancnych operacii
ECB. Centralne banky poskytuji tito pomoc na vlastné riziko.

e ECB podporila ndkupom $tatnych dlhopisov na sekundédrnom trhu kurzy pre
tieto cenné papiere a posnazila sa odstranit nerovnhomernu transmisiu
menovej politiky.

e Kipa aktiv od komerénych bank — kvantitativne uvolfiovanie.

Podra stadie Tupy (2019) by mohlo kvantitativne uvolfiovanie vytvarat’ o¢akavania,
7ze bude na trhu vyssia likvidita, nizSie Urokové sadzby a vSeobecne efektivnejSie
ekonomické prostredie, o smeruje k vyssej aktivite uz v sicasnosti. Nekonvencna menova
politika ma velmi dolezit ulohu v modernom modeli ekonomiky. Konvencné néstroje
menovej politiky st oraz viac nahrddzané nekonvenénymi a je to len otazka casu, kedy
budu aktualne neStandardné néstroje Standardnymi.

Holod a Peek (2007) skiimali vplyv menovej politiky a zistili, Ze pomer kapitdlu ma
talianske udaje a zistili, ze vplyv menovej politiky a hruby doméci produkt (HDP) vykyvov

na poziciavanie peiazi bankami zavisi od zhodnotenia kapitalu banky.

1.8.1 Vyvoj nekonvencnej menovej politiky

Illing (2015) vysvetloval vo svojej stadii, Zze opatrenia nekonvenénej menovej
politiky, ktoré prijimali centrdlne banky po celom svete od vypuknutia finan¢nej krizy
nepredstavuji zmenu paradigmy. Su len reakciou na hranice klasickej regulacie urokovych
sadzieb pri vyraznom znizovani likvidity. V monetaristickej tradicii sa snazia banky znizit
realne urokové sadzby aj z dlhodobého hl'adiska nakupom dlhopisov. Ciel'om je stimulovat’
slabu ekonomiku, aby nezostala v dlhej stagnécii. Nekonven¢na menova politika je na druhe;j
strane zaloZena na teoretickom pristupe optimalneho riadenia, ktory vychadza z potreby

prekonat’ deflacné skreslenie na spodnej hranici 0 %-nych trokov. Je pokratovanim na ciel’
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orientovanej politiky sinymi prostriedkami, so zdmerom zabezpecit' cenovu stabilitu
definovanu ako cielovl mieru inflacie 2 %. ECB sa pokusila sterilizaénymi opatreniami
zvratit’ prisun likvidity. Ich pefiazna zakladna bola do juna 2014 podstatne riadend dopytom
- ur€ovana dopytom bank. Narast drzania likvidity do leta 2012 je v tomto ohl'ade priamym
odrazom vysokého dopytu komerénych bank, ktoré chceli drzat' vela likvidity. Bolo to

spdsobené najmi obavou z toho, Ze zrazu by bolo mozné hromadné vyberanie vkladov.

1.8.2 Vplyv nekonvencnej menovej politiky na tvorbu likvidity

Kapoor a Peia (2020) sa zamerali na skiimanie efektu obrovskych nakupov aktiv
Federalneho rezervného systému pocas rokov 2008-2014 na tvorbu likvidity bank. Banky
tvoria likviditu, ked’ pretvaraju likvidné rezervy ziskané kvantitativnym uvolfiovanim na
nelikvidné aktiva. Vplyv kvantitativneho uvoltiovania vSak nie je Gplne zretelny, pretoze
porovnanim jednotlivych faz kvantitativneho uvol'fiovania zistili, ze v prvej a druhej faze
malo na realnu ekonomiku ovela mensi vplyv, kedy viacero bank pretvaralo rezervy
vytvorené uvolnovanim na nelikvidné aktiva, ako napriklad hypotéky na nehnutelnosti.
Vyrazny efekt na tvorbu likvidity malo len tretie kolo kvantitativneho uvolfiovania.

Je ddlezité si uvedomit’, Ze véacsia tvorba likvidity nastane, ak buda banky preferovat
poskytovanie uverov pred drzanim prostriedkov na Uétoch centralnej banky. V tomto
kontexte, Paludkiewicz (2018) uvadza vo svojej Studii, Zze banky zazivajice vyraznejsi
pokles vynosov zich portfolia cennych papierov — vyvolané nekonven¢nou menovou
politikou — poskytuji viac uverov v porovnani s ostatnymi bankami. Efekt je silnejsi pri
bankach, ktoré celia mnohym rozhodnutiam ohladom reinvestovania. Popritom banky
s vy$§im vynosom odmietaji redukovat’ ich investicie do cennych papierov, predovsetkym
do takych cennych papierov, z ktorych plynie vysoky zisk. Tieto nové zistenia naznacuju,
7e sa banky snazia dosiahnut’ uréiti uroven vynosu, a preto presunuli svoje investicie
z cennych papierov do uverového portfdlia, ktoré je vynosnejsie.

Cahn, Duquerroy a Mullins (2017) skimali efektivnost’ dlhodobych refinan¢nych
operacii ECB pri riadeni poskytovania bankovych tverov firmam a odhal'ovali délezitost
poskytovania Giverov v transmisii menovej politiky, zdorazitujuc dolezity zdroj roznorodosti
firiem. Dlhodobé refinanéné operacie umoznili bankdm pozicat' si sumy, ktoré boli
limitované iba ich schopnost'ou poskytnut’ pripustny kolateral v ¢ase, ked’ bola likvidita trhu
nedostatocnd a rovnako nakladna ako pocas krizy v rokoch 2008-2009. Tym, Ze sa zmenila
maximalna splatnost’ z3 mesiacov na 3 roky sa bankdam vyrazne znizuju rizikd atie

poskytuji Givery za nizSie trhové sadzby, ¢im dopomahaju k tvorbe likvidity.
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2 Ciel prace

Bakalarska praca sa zaobera vplyvom opatreni nekonvenénej menovej politiky na

tvorbu likvidity komerénych bank na Slovensku. Ako hlavny ciel’ sme si stanovili skimat’

dopad nekonvenénych opatreni Eurdpskej centralnej banky prijatych po roku 2009 na

celkovy objem likvidity tvorenej slovenskymi komerénymi bankami.

Po stanoveni priméarneho ciel'a sme si urc€ili nasledovné parcidlne ciele:

Nastudovat’ si kI'icové zdroje od slovenskych aj zahrani¢nych autorov pre
spravne pochopenie a nasledné rieSenie danej problematiky;

Vysvetlit' a objasnit’ zakladné teoretické vychodiska pri vyuziti opatreni
nekonvencnej menovej politiky;

Odhad vysky likvidity tvorenej komerénymi bankami na Slovensku;
Sktimanie vztah medzi nekonvenénymi opatreniami ECB a tvorbou likvidity
komer¢nymi bankami;

Analyza vztahu tvorby likvidity s dvomi opatreniami nekonvencnej menove;j
politiky ECB — kvantitativnym uvolfiovanim a Giverovym uvolfiovanim na

zaklade grafickej analyzy.
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3 Metodika prace a metody skumania

Ciel' zaverecnej prace, ktory sme si stanovili v predchadzajicej kapitole sa nam
podarilo dosiahnut’ pouzitim niekol’kych metéd vyskumu.

Prvé kapitola obsahuje z velkej Casti sthrn poznatkov zniekolkych vedeckych
studii, ktoré ndm pomohli k lepSiemu chapaniu danej problematiky, ako aj pri nasledne;j
analyze. Ziskanim tychto poznatkov a udajov sme dokazali v empirickej Casti odhadnut
objem likvidity tvorenej komerénymi bankami na Slovensku a nasledovny vyvoj jej tvorby.
Nasim d’al§im zamerom bolo skiimanie vztahu medzi nekonvenénymi opatreniami menovej
politiky atvorbou likvidity. V neposlednom rade sme rozoberali vztah medzi
nekonvenénymi opatreniami menovej politiky a tvorbou likvidity.

Urcenie dopadu nekonvencnej menovej politiky na tvorbu likvidity komerénymi
bankami vyzaduje komplexny vyskum, na ktory bolo potrebné ziskavat’ informacie
z viacerych zdrojov, predovsetkym od autorov zahrani¢nych $tadii. Pre sprdvny odhad
likvidity tvorenej na Slovensku bola nevyhnutna analyza Statistickych tdajov Narodnej
banky Slovenska a analyza Statistik Eurdpskej centradlnej banky pre sledovanie vyvoja
kvantitativneho uvol'tiovania a uverového uvoliovania. Udaje sme ziskavali z re§erSovania,
z kniznych publikacii a predovSetkym z vedeckych §tadii, dostupnych v online priestore.
Medzi hlavné vyuzité metdody nasho skumania zarad’ujeme analyzu, syntézu, indukciu
a dedukciu. Pre komplexnejSie zobrazenie danej problematiky sme vyuzili graficka analyzu,
vd’aka ktorej sme dokazali odprezentovat Statistické udaje nutné na preukédzanie
a podlozenie spomenutych skuto¢nosti. Skimame vyvoj nekonvenénych menovych opatreni
Eurépskej centrdlnej banky v obdobi 2011-2020 a odhadovany vyvoj tvorby likvidity
komerénymi bankami na Slovensku, pre formulovanie efektivnejsich odporacani, ktoré by
mohli viest’ k zvySeniu likvidity, a tym k zvySeniu tempa ekonomického rastu. Sledujeme
opatrenia Eurdpskej centrdlnej banky prijaté po hospodarskej krize zroku 2008. Toto
obdobie sme si zvolili, pretoze ndm umoziuje sledovat’ opatrenia ECB prijaté v pokrizovom
obdobi. Pre prehibenie informacii sme sa zamerali na analyzu dopadov dvoch hlavnych
typov nekonvencénej menovej politiky: kvantitativneho uvolfiovania a uverového
uvolnovania. Ukazovatel' kvantitativneho uvolfiovania sme definovali ako hodnotu
drzanych vladnych dlhopisov Narodnou bankou Slovenska. Pod pojmom tuverové
uvolnovanie predstavujeme sucet hodnoty dlhopisov emitovanych komerénymi bankami

vvvvv

bankam.
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4 Vysledky prace

Pri vypocte tvorby likvidity komerénych bank na Slovensku vychadzame zo Stidie

Horvéath a Seidler (2012) a preto klasifikujeme aktiva zo Statistickej bilancie vSetkych

komer¢nych bank Slovenska ako likvidné, semilikvidné a nelikvidné na zéklade splatnosti.

Naésledne rovnakym sposobom rozdelime aj pasiva podl’a splatnosti. Ked’ st vSetky polozky

rozdelené do kategorii, priradime im zodpovedajuce vahy urcené na zaklade Stadie Horvatha

a Seidlera (2012). Néasledne vypocitame mieru tvorby likvidity s¢itanim vSetkych vazenych

poloziek.

Nelikvidné aktiva (vaha 0,5):

Finan¢né néstroje drzané na obchodovanie so splatnostou dlhSou ako 1 rok.
Finan¢né néstroje v redlnej hodnote proti zisku a strate so splatnost’ou dlhSou
ako 1 rok.

Finan¢né néstroje na predaj so splatnostiou dlhSou ako 1 rok.

Po6zicky a pohl'adavky so splatnost'ou dlhSou ako 1 rok.

Finan¢né néstroje drzané do splatnosti so splatnostou dlhSou ako 1 rok.
Kladna realna hodnota derivatovych operacii na zabezpecenie so splatnostou
dlhSou ako 1 rok.

Ostatné aktiva so splatnost'ou dlhSou ako 1 rok.

Semilikvidné aktiva (vaha 0):

Finan¢né aktiva drzané na obchodovanie so splatnostou 3 az 12 mesiacov.
Finan¢né nastroje v redlnej hodnote proti zisku a strate so splatnostou 3 az 12
mesiacov.

Finan¢né néstroje na predaj so splatnostou 3 az 12 mesiacov.

Po6zicky a pohl'adavky so splatnost'ou 3 az 12 mesiacov.

Finan¢né néstroje drzané do splatnosti so splatnostou 3 az 12 mesiacov.
Kladna realna hodnota derivatovych operacii na zabezpecenie so splatnostou
3 az 12 mesiacov.

Ostatné aktiva so splatnost'ou 3 az 12 mesiacov.

Likvidné aktiva (vaha -0,5):

Finan¢né aktiva drzané na obchodovanie so splatnostou 3 az 12 mesiacov.
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Finan¢né nastroje v realnej hodnote proti zisku a strate so splatnostou 3 az 12
mesiacov.

Finan¢né néstroje na predaj so splatnostou 3 az 12 mesiacov.

Po6zicky a pohl'adavky so splatnostou 3 az 12 mesiacov.

Finan¢né néstroje drzané do splatnosti so splatnostou 3 az 12 mesiacov.
Kladna realna hodnota derivatovych operacii na zabezpecenie so splatnostou
3 aZ 12 mesiacov.

Ostatné aktiva so splatnost'ou 3 az 12 mesiacov.

Nelikvidné pasiva (vaha -0,5):

Finan¢né zavizky na obchodovanie so splatnostou dlhSou ako 1 rok.
Finan¢né zavizky v redlnej hodnote proti zisku a strate so splatnost’ou dlhSou
ako 1 rok.

Finan¢né zavazky na obchodovanie so splatnostou dlhSou ako 1 rok.
Po6zicky a pohl'adavky so splatnost'ou dlhSou ako 1 rok.

Investicie drzané do konca splatnosti so splatnost'ou dlhsou ako 1 rok.
Zaporna realna hodnota derivatovych operacii na zabezpecenie so
splatnost'ou dlhSou ako 1 rok.

Ostatné pasiva so splatnost’ou dlhSou ako 1 rok.

Semilikvidné pasiva (vaha 0):

Finan¢né zaviazky na obchodovanie so splatnostou dlhSou ako 1 rok.
Finan¢né zavizky v redlnej hodnote proti zisku a strate so splatnost’ou dlhSou
ako 1 rok.

Finan¢né zavizky na obchodovanie so splatnostou dlhSou ako 1 rok.
Po6zicky a pohl'adavky so splatnost'ou dlhSou ako 1 rok.

Investicie drzané do konca splatnosti so splatnost'ou dlhsou ako 1 rok.
Zaporna realna hodnota derivatovych operacii na zabezpecenie so
splatnost'ou dlhSou ako 1 rok.

Ostatné pasiva so splatnost’ou dlhSou ako 1 rok.

Likvidné aktiva (vaha 0,5):

Finan¢né zavazky na obchodovanie so splatnost'ou kratSou ako 3 mesiace.
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e Financné zavizky v redlnej hodnote proti zisku a strate so splatnost’ou
kratSou ako 3 mesiace.

e Financné zavizky na obchodovanie so splatnostou kratSou ako 3 mesiace.

e Pozicky a pohl'adavky so splatnost'ou kratSou ako 3 mesiace.

e Investicie drzané do konca splatnosti so splatnostou kratSou ako 3 mesiace.

e Zaporna realna hodnota derivatovych operacii na so splatnostou kratSou ako
3 mesiace.

e Ostatné pasiva so splatnost’ou kratSou ako 3 mesiace.

V druhom kroku sme po priradeni vahy k jednotlivym likvidnym, semilikvidnym
a nelikvidnym aktivam a pasivam vypocitali odhadovant tvorbu likvidity komerénymi

bankami na Slovensku.

Graf 1 Tvorba likvidity komerénymi bankami na Slovensku v rokoch 2011-2020
v tis. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na Grafe 1 pozorujeme, Ze likvidita tvorena komerénymi bankami na Slovensku sa
zvySovala kazdym rokom, najvyssi rast nastal z roku 2017 na 2018, kedy sa tvorba likvidity
zvysila takmer o 8 miliard EUR, z 52,8 miliardy EUR na 60,7 miliardy EUR. V zvy$nych
rokoch zvySovali banky tvorbu likvidity priemerne vo vyske 4 miliard EUR ro¢ne. Vidime,
ze v tomto obdobi neustale rastla tvorba likvidity, ¢o povazujeme za ocakdvany trend pri
takom raste bankového sektoru, ktory sa dial kazdy rok. Z pravidelného a konzistentného
rastu tvorby likvidity komerénymi bankami na Slovensku vyplyva, ze slovenské banky si
v sledovanom obdobi plnili svoju tillohu v ekonomike a transformovali likvidné pasiva na

nelikvidné aktiva a tym tvorili likviditu pre ekonomiku.
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Nasledne na Grafe 2 skimame percentualne medziro¢né tempo rastu tvorby likvidity.
Pocas sledovaného obdobia pozorujeme priemerny medzirocny nérast tvorby likvidity o
9,6 %, avSak v roku 2012 vidime narast len o 1,81 %, ktory si spajame s neistotou spojenou
s vrcholenim dlhovej krizy v eurozéne a banky preto neboli prili§ ochotné zvySovat’ tvorbu
likvidity. Moznym dopadom nekonvencnych menovych opatreni a inych premennych sa
venujeme v d’alSej podkapitole. Po roku 2013 pozorujeme vyssie tempa rastu, va¢sinu casu
rastla tvorba likvidity dvojcifernym tempom. Potencionalne pri¢iny pre toto vysSie tempo
rastu skimame v d’alSej Casti naSej prace. Tempo rastu tvorby likvidity sa zacalo
spomalovat’ v roku 2019 a toto spomalenie mohlo byt’ spojené s prisnejSimi podmienkami
na poskytovanie uverov. Kriza v roku 2020 spomalila tempo rastu tvorby likvidity eSte viac.
Usudzujeme, ze komer¢né banky sa pocas krizy a ekonomického poklesu boja poziciavat

I'udom nelikvidné Gvery, ¢im by tvorili vy$si objem likvidity.

Graf 2 Medziro¢né tempo rastu tvorby likvidity v %
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Zdroj: vlastné spracovanie

Dalej sa pozrieme na vztah medzi tvorbou likvidity a vyskou aktiv bankového
sektoru. Ako aj pri tvorbe likvidity, konzistentny ndrast v bankovom sektore vidime aj pri
vyske aktiv komerénych bank na Slovensku. Bankovy sektor sa rozrasta ro¢ne priemerne
o0 3,6 miliardy EUR. Takyto vyznamny nérast zaznamendvame predovsetkym od roku 2014

az do sucasnosti. Dané idaje zobrazujeme v Grafe 3.

23



Graf 3 Vyska aktiv bankového sektora v rokoch 2011-2020 v tis. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na Grafe 4 skimame percentudlne vyjadrenie podielu tvorby likvidity na celkovej
bilan¢nej sume komerénych bank. Za poslednych 10 rokov méZzeme vidiet narast z 51,10 %-
né¢ho podielu az na 71,54 %-ny podiel. Najvyssie percentudlne hodnoty dosiahol podiel
tvorby likvidity na vyske aktiv v rokoch 2018 a 2019, kedy bol 74,11 % a 75,84 %. Z grafu
vyplyva, Ze komer¢né banky mali v sledovanom obdobi tendenciu tvorit’ viac a viac likvidity
vzhl'adom na svoju velkost’. Tento trend sa zmenil az v roku 2020. Medzi rokmi 2019 a 2020
sa totiz zvySila celkovd bilanénd suma o7 miliard EUR z 86,5 miliardy EUR na
93,5 miliardy EUR, avsak tvorba likvidity si zachovala svoju tiroveii a z 65,6 miliardy EUR
stupla len o 1,4 miliardy EUR na 66,9 miliard EUR. Tento jav pripisujeme finan¢nej krize
v roku 2020, v doésledku ktorej klesol podiel tvorby likvidity na aktivach pravdepodobne
preto, ze banky citili neistotu pri poskytovani uverov a nedrzali viac nelikvidnych aktiv
napriklad vo forme spominanych tiverov.

Graf 4 Podiel tvorby likvidity na vySke aktiv komerc¢nych bank v %
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V nasledujucej Casti zaverecnej prace sa blizSie pozrieme na nekonvencni menova
politiku a jej vztah s tvorbou likvidity. Ako prvé opatrenie, ktoré budeme skimat, sme si
vybrali kvantitativne uvolfiovanie, ktoré meriame ako hodnotu vladnych dlhopisov v drzbe
NBS. Z Grafu 5 vyplyva, Ze Narodna banka Slovenska pocas obdobia 2011 az 2020
6,7 nasobne zvysila objem drzanych vlddnych dlhopisov, ¢im poskytla finanénému sektoru
viac zdrojov a s tym aj Sancu na zvysenie tvorby likvidity. Zatial’ ¢o v januari 2011 drzala
NBS priblizne 2,45 miliardy EUR v dlhopisoch, v decembri 2020 naakumulovala v rdmci

kvantitativneho uvolfiovania 16,53 miliardy EUR v dlhopisoch komer¢nych bank.

Graf 5 Hodnota kvantitativneho uvol’'iovania v ramci Narodnej banky Slovenska

v mil. EUR
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Zdroj: EUROPEAN CENTRAL BANK. NCBs reporting sector - Debt securities held: General Government
sector. [online]. 2021. [cit. 2021-04-28]. Dostupné na:
https://sdw.ecb.europa.eu/print.do;jsessionid=15C3A122F03992F213BB45B5252080F4?printType=full&per
iodSortOrder=ASC&SERIES KEY=117.BSI.M.SK.N.N.A30.A.1.U2.2100.Z01.E&node=qview

Ako na$ druhy ukazovatel’ nekonvencnej menovej politiky sme si zvolili iverové
uvolnovanie, ktoré meriame ako stcet hodnoty dlhopisov emitovanych komerénymi

vvvvv

Narodna banka Slovenska komerénym bankam.

Na Grafe 6 vidime, ze pred rokom 2012 bol trendom nakup vécSieho objemu
dlhopisov NBS od komer¢nych bank nez v sucasnosti, zatial' ¢o v roku 2012 sa hodnota
emitovanych dlhopisov komerénymi bankami v drzbe NBS vysSplhala na hodnotu
8,7 miliardy EUR. K 01. 01. 2020 bola tato hodnota len vo vyske 3,24 miliardy EUR, ¢o
znamend, ze za poslednych 8 rokov klesla hodnota emitovanych dlhopisov komerénymi

bankami v sivahe NBS o priblizne 62,7 %.
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Graf 6 Hodnota dlhopisov emitovanych komerénymi bankami v drzbe NBS v mil. EUR
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Zdroj: EUROPEAN CENTRAL BANK. NCBs reporting sector - Debt securities held: Monetary financial
institutions (MFIs) sector. [online]. 2021. [cit. 2021-04-28]. Dostupné na:
https://sdw.ecb.europa.eu/print.do;jsessionid=F 1BOIC2DAF 1 B8B77EB7643726B35F027E?printType=full&
SERIES KEY=117.BSI.M.SK.N.N.A30.A.1.U2.1000.Z01.E&node=qview
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Slovenska komerénym bankdm na Slovensku. Pocas celé¢ho sledované¢ho obdobia moéZzeme
vidiet' nekonzistentnost’ rastu a neustdle vykyvy. Vo februari 2014 dosiahla hodnota
tato hodnota iba vo vyske 1,05 miliardy EUR. Nasledoval prudky vzrast a taktiez prudky
pokles v rokoch 2015 a 2016, kedy sa tato hodnota drzala vo vyske okolo 1,3 az 1,6 miliardy
EUR az do decembra 2017, kedy sa toto ¢islo rapidne zvysilo a zacalo si drzat’ svoj Standard
okolo hodnoty 11 az 16 miliard EUR. Tento narast bol zrejme spojeny so zavedenim tzv.
Targeted long-term refinancing operations — cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
Eurépskou centradlnou bankou. M6zeme teda konstatovat’, Ze rovnako ako pri kvantitativnom
uvolnovani, aj pri kvalitativnom uvolfiovani doSlo k vyraznej expanzii po roku 2015

a centralna banka vyrazne uvoliiovala svoju menovi politiku.

Graf 7 Hodnota po6Ziciek poskytnutych komerénym bankam od NBS v mil. EUR
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Zdroj: EUROPEAN CENTRAL BANK. NCBs reporting sector — Loans: Monetary financial institutions
(MFIs) sector. 2021 [online]. [cit. 2021-04-28]. Dostupné na:

https://sdw.ecb.europa.eu/print.do;jsessionid=EE2556308271DB1ACEB5B2DCAA9695AD?printType=full
&SERIES KEY=117.BSI.M.SK.N.N.A20.A.1.U2.1000.Z01.E&node=qview
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Ako sme spominali vysSie, druhy ukazovatel nekonven¢nych menovych opatreni
predstavuje v naSom vyskume uverové uvolniovanie, ktoré je vypocitané ako sucet hodnoty
dlhopisov emitovanych komer¢nymi bankami, ktoré nakupila Narodnd banka Slovenska
Grafe 8 je znazorneny vyvoj uverového uvolniovania v obdobi 2011-2020, na ktorom
mdzeme pozorovat’ rapidny pokles od roku 2014 do 2015, kedy kleslo z 12,8 miliardy EUR
na 5,4 miliardy EUR. Od roku 2018 nastal narast objemu tiverového uvoliiovania, kedy bola
vyrazna menova expanzia a podpora nekonvencnej menovej politiky zo strany centralnej
banky. V roku 2018 sa objem tiverového uvol'fiovania zvysil oproti roku 2017 z 4,8 miliardy

EUR na 14,7 miliardy EUR. Na tejto Girovni sa s miernym rastom drzi az do sucasnosti.

Graf 8 Vyvoj uverového uvoliiovania v tis. EUR
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Na Grafe 9 zobrazujeme porovnanie prostriedkov pouzitych na uverové
a kvantitativne uvolniovanie. Zatial ¢o v roku 2011 bolo na kvantitativne uvoliiovanie
pouzitych 2,45 miliardy EUR, na uverové uvolfiovanie sa pouZzilo 8,16 miliardy EUR, ¢o
predstavuje o 232 % viac. Najvicsi rozdiel pozorujeme v roku 2014, kedy bolo na tiverové
uvolnovanie pouzitych o575 % viac prostriedkov nez na kvantitativne uvoliovanie.
Opacny jav sledujeme v roku 2017, kedy je na kvantitativne uvolfiovanie vyuzitych o 49 %
viac prostriedkov ako na uverové uvolnovanie. Z grafu vyplyva, ze takmer pocas celého
obdobia 2011-2020 poskytovala centralna banka viac prostriedkov komerénym bankam
prostrednictvom  uverového uvolfiovania, pocas niektorych rokov  dokonca
niekol’kondsobne viac. Jediny zlom nastal v rokoch 2016 a 2017, kedy bolo poskytnutych

viac prostriedkov formou kvantitativneho uvol'novania.
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Graf 9 Porovnanie kvantitativneho a averového uvol’nnovania v tis. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie

4.1 Dopad nekonven¢nych menovych opatreni na tvorbu
likvidity

V dalSej cCasti prace budeme skumat vztah medzi tvorbou likvidity
a nekonvencnymi menovymi opatreniami. Graf 10 zobrazuje vztah medzi kvantitativnym
uvolnovanim a tvorbou likvidity pozorovanim medziroénych percentudlnych narastov
nasho ukazovatel’a kvantitativneho uvolfiovania a tvorby likvidity v obdobi rokov 2011 az
2020. Zatial ¢o kvantitativne uvolfiovanie vzrastlo vroku 2020 oproti roku 2011
0295,81 %, tvorba likvidity stapla o0 127,19 %. Pozoruhodny je narast objemu
kvantitativneho uvoltiovania v roku 2012 oproti roku 2011 o0 42,1 %, zatial o tvorba
likvidity stapla v roku 2012 len o 1,81 % oproti roku 2011. V roku 2013 sa zacal rast
tvorenej likvidity zvySovat a stiipol o 15 % oproti prechadzajicemu roku aj napriek poklesu
kvantitativneho uvolfiovania o 16,88 % oproti roku 2012. Najvicsi nérast pri kvantitativnom
uvolfiovani nastal vroku 2016, kedy vzrastlo oproti minulému roku az o 394,09 %.
Odhadovana tvorba likvidity si drzala svoj trendovy rast pocas celého obdobia, predstavujiic
najmensi narast oproti minulému roku vo vyske 1,81 % anajvyssi dosiahnuty narast
0 15,02 %. V udajoch za roky 2011 az 2020 sledujeme trendovu spojnicu, ktord naznacuje,
ze tvorba likvidity komerénymi bankami rastie pocas sledovaného obdobia priamo umerne
s vySkou kvantitativneho uvolflovania. Pozorujeme relativne slaby, pozitivny vztah medzi
kvantitativnym uvolfiovanim a tvorbou likvidity, ktory je tahany 394 %-nym narastom
kvantitativneho uvol'niovania v roku 2016. Z toho vyplyva, Ze kvantitativne uvolfiovanie
nebolo pri zvySovani likvidity az také efektivne ako by mohla chciet’ centralna banka

dosiahnut’, pretoze bolo potrebné poskytnutie vel'’kého objemu prostriedkov prostrednictvom
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kvantitativneho uvol'iovania a ECB dosiahla tymto opatrenim len mierne zvysenie objemu

likvidity tvorenej komerénymi bankami na Slovensku.

Graf 10 Vztah kvantitativneho uvoliiovania a tvorby likvidity komerénych bank v %
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Pomocou nasledujtcej grafickej analyzy pozorujeme vztah uverového uvoliiovania
s tvorbou likvidity komerénych bank v obdobi rokov 2011 az 2020. V sledovanom obdobi
skimame medziro¢ny percentudlne tempo rastu tvorby likvidity a averového uvoliovania
a nasledne analyzujeme ich vzt'ah. Na Grafe 11 vidime rast tvorby likvidity, ktory je priamo
umerny rastu tverového uvolfiovania. Na zaciatku sledovaného obdobia pozorujeme len
vel'mi mierny ndrast tvorenej likvidity komerénymi bankami aj napriek pomerne vysokému
29,16 %-ného narastu tverového uvoliiovania. Na zaklade grafickej analyzy pozorujeme
ojedinelé pripady, kedy tvorba likvidity reaguje na opatrenia nekonvenénej menovej politiky
z predchadzajuceho roku — pokles tverového uvoliiovania v roku 2013 0 2,71 % sa prejavil
v roku 2014 na spomaleni rastu tvorby likvidity z 15 %-ného medziro¢ného tempa na
10,93 %-ny rast. V roku 2014 nastal rast v iverovom uvolfiovani 24,52 % a ten sa prejavil
v roku 2015 na zvySeni tempa rastu tvorby likvidity na 14,28 %-né zvySenie. Na zaklade
grafickej analyzy usudzujeme, ze kvantitativne aj iverové uvol'iovanie ma mierne pozitivny
vztah s tvorbou likvidity. Hoci sa moze toto opatrenie javit ako nedostato¢ne efektivne,
nakol’ko nepodporuje tvorbu likvidity do takej miery aki by ECB mohla vyzadovat, my
povazujeme uverové uvolmovanie za dblezité¢ opatrenie a moznost’ na podporu tvorby

likvidity nakol'’ko ma s fiou pozitivny vztah.
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Graf 11 Vztah iverového uvolniovania a tvorby likvidity komercnych bank v %
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V predchéadzajicej ¢asti sme na Grafe 11 zistili, Ze trvéa nejaky ¢as, kym sa dopady
menovej politiky prejavia na tvorbe likvidity, a preto v d’alSej Casti zavereCnej prace
skimame na Grafe 12 relevantnost’ tohto tvrdenia a vzt'ahu medzi iverovym uvolfiovanim
s tvorbou likvidity s roénym oneskorenim. Grafickéd analyza poukazuje na fakt, Ze tvrdenie
o oneskoreni bolo irelevantné a uverové uvoliiovanie mé s oneskorenim negativny vztah

s tvorbou likvidity.

Graf 12 Porovnanie medziro¢ného percentuilneho rastu iverového uvolnovania a

tvorby likvidity s roénym oneskorenim v %
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Po komplexnom analyzovani grafického zobrazenia medziro¢ného rastu tiverového
uvolfiovania a tvorby likvidity komerénych bank a urceni pozitivneho vzt'ahu si dovol'ujeme

tvrdit’, Ze rast iverového uvolfiovania ovplyvnil nérast tvorenej likvidity komerénych bank
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na Slovensku, ale nie vel'mi vyrazne, pretoze vzt'ah medzi tvorbou likvidity a iverovym
uvolnovanim sa zdd byt sice pozitivny, ale len mierny. Posudzujeme, ze kvantitativne
, . o : (s < : , « o
auverové uvoliiovanie nedokazu dostato€ne motivovat komeréné banky na zvySenie
objemu tvorenej likvidity a v dosledku toho st skiimané vzt'ahy iba mierne pozitivne. Preto
sa budeme neskor v nasej zaverecnej praci venovat’ vplyvu tempa rastu HDP na objem

tvorenej likvidity.

V d’alSej casti prace sa venujeme porovnavaniu medzironych zmien
kvantitativneho uvol'iovania s podielom tvorby likvidity na vyske aktiv komerénych bank,
pretoze chceme skumat’, aky je vztah medzi nekonvenénymi opatreniami menovej politiky
a efektivnost'ou bank pri tvorbe likvidity vzhl'adom na ich vel'kost. Na Grafe 13 v obdobi
rokov 2011 az 2020 poukazujeme na to, Ze existuje pozitivny vztah medzi kvantitativnym
uvolnovanim a podielom tvorby likvidity na aktivach. S podporou vo forme kvantitativneho
uvolnovania mali komeréné banky moznost’ na zvySovanie pomeru tvorbu likvidity na
vyske svojich aktiv. Javi sa, Ze vd’aka kvantitativnemu uvolfiovaniu mali banky viac zdrojov
a rozhodli sa pozi¢iavat’ viac tverov, ¢im sa zvysil objem tvorenej likvidity vzhl'adom na
velkost’ aktiv, pretoZe banky mali vacSiu Cast’ aktiv investovanych v nelikvidnych aktivach.
Dosiahnutie vyssieho pomeru tvorby likvidity na vyske aktiv dokazuje ochotu bank
likvidity. Vzt'ah medzi medziroénymi zmenami kvantitativneho uvolflovania s pomerom
tvorby likvidity na vySke aktiv komerénych bank povazujeme za mierne vyrazny
a pozitivny, na zaklade ¢oho odporti¢ame podporu kvantitativneho uvolflovania zo strany
NBS, pre dosiahnutie vysSiecho objemu tvorenej likvidity. Tento vztah sa javi byt
pozitivnej$i ako medzi kvantitativnym uvolflovanim a tvorbou likvidity, ¢o naznacuje, Ze
kvantitativne uvol'fiovanie motivuje komercné banky skor zvySovat podiel tvorby likvidity

na ich aktivach a nie zvySovat celkovu tvorbu likvidity.
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Graf 13 Porovnanie medziro¢nych zmien kvantitativneho uvol’iiovania s pomerom
tvorby likvidity na celkovej vySke aktiv komerénych bank v %
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Na Grafe 14 skimame d’alej aj vztah uverového uvolfiovania s podielom tvorby
likvidity na celkovej vyske aktiv komerénych bank. Na zdklade vyvoja skimaného na Grafe
14 sledujeme pozitivny vztah uverového uvolfiovania s pomerom tvorby likvidity na
celkovej vyske aktiv komerénych bank, rovnako ako sme pozorovali aj v predchadzajtce;j
Casti pri vztahu kvantitativneho uvolmiovania s pomerom tvorenej likvidity na celkovej
vyske aktiv komerénych bank. Po analyze vidime, Zze vztah uverového uvoltiovania
s pomerom tvorby likvidity na celkovej vyske aktiv bol mierne slabsi oproti kvantitativnemu
uvolnovaniu. Pomocou uverového uvoliiovania sa zvySoval pomer tvorby likvidity na vyske

aktiv komerénych bank, banky nevahali a poskytovali va¢si objem pdziciek, a tym priamo

podporovali tvorbu likvidity — vzh'adom na ich vel'kost'.

Graf 14 Porovnanie iiverového uvolnovania s pomerom tvorby likvidity na celkovej

vySke aktiv komerénych bank v %
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Na Grafoch 10 a 11 sme skiimali medzirocné percentudlne zmeny a objavili sme 2
extrémne pozorovania s velkymi percentudlnymi zmenami. Na zéklade tychto vysledkov

pozorujeme v d’alSej Casti nasej prace zmeny v absolutnej hodnote.

Graf 15 zobrazuje vzt'ah medzi zmenami v kvantitativnom uvolfiovani so zmenami
objemu tvorenej likvidity v absolitnej hodnote. Uz vroku 2012 pozorujeme rast
kvantitativneho uvoltiovania spolu s tvorbou likvidity. NajvysSie zvidcSenie objemu
kvantitativneho uvolflovania pozorujeme v roku 2016 oproti roku 2015 v sume 5,6 miliardy
EUR oproti 1,1 miliardy EUR v roku 2015. V danych rokoch sledujeme aj zvysenie tvorby
likvidity z 43,7 miliardy EUR na 48,9 miliardy EUR. Pocas obdobia rokov 2012 az 2020
pozorujeme mierny pozitivny vzt'ah medzi kvantitativnym uvolfiovanim a tvorbou likvidity
komer¢nych bank. Z analyzy grafu vyplyva, ze banky maji tendenciu mierne zvySovat
objem tvorenej likvidity vd’aka podpore vo forme kvantitativneho uvoliovania. Na zéklade
doterajSieho vyvoja odporucame centralnej banke nad’alej podporovat’ komeréné banky
formou kvantitativneho uvolfiovania. Napriek tomu, Ze skimany vztah je len mierne
pozitivny, stale je vyznamny pre celkovy objem tvorenej likvidity.

Graf 15 Vztah zmien kvantitativneho uvol'iovania so zmenami tvorenej likvidity
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Graf 16 skiima vzt'ah zmien v iverovom uvolfiovani so zmenami tvorenej likvidity
komer¢nych bank v absolutnej hodnote. Nérast objemu tverového uvolilovania v roku 2018
oproti roku 2017 z objemu 4,8 miliardy EUR na 14,7 miliardy EUR sa pozitivne ukazal na
objeme vytvorenej likvidity, ktory narédstol v tychto rokoch namiesto priemerného
3,7 miliardového rastu az o 7,9 miliardy EUR. Podobne ako aj pri kvantitativnom

uvolfiovani zobrazujeme mierny pozitivny vzt'ah medzi rastom tverového uvolfiovania

33



s rastom likvidity tvorenej komerénymi bankami na Slovensku. Z analyzy grafu vyplyva
podobne ako aj pri kvantitativnom uvolfiovani, Ze banky maju tendenciu mierne zvySovat’
objem tvorenej likvidity vd’aka podpore od NBS vo forme uverového uvolnovania. Po
skimani doterajSieho vyvoja odpori¢ame nad’alej podporovat” komeréné banky formou
uverového uvolmiovania rovnako ako aj formou kvantitativneho uvolniovania. Skiimany
vztah je iba mierne pozitivny, ale napriek tomu je Gverové uvolfiovanie vyznamné pre
celkovy objem tvorenej likvidity. Nakol’ko sme pouzili viacero moznosti merania tohto

vztahu, povazujeme nase vysledky za robustné.

Graf 16 Vztah iverového uvoliovania s tvorbou likvidity v tis. EUR
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Nakol’ko bol vzt'ah medzi nekonven¢nymi menovo-politickymi opatreniami a rastom
objemu tvorenej likvidity sice pozitivny, no pomerne slaby, budeme sledovat’ aj vztah
tvorby likvidity s jej inymi potencialnymi premennymi. Pre detailnejSi pohl'ad na vplyv
jednotlivych premennych ovplyviiujicich rast tvorby likvidity komerénych bank na
Slovensku analyzujeme na Grafe 17 vztah tempa rastu HDP s tvorbou likvidity. Rovnako
ako pri tvorbe likvidity, tak aj pri raste hrubého domaceho produktu pozorujeme rastovy
trend kazdy rok v obdobi 2011 az 2019, avSak v roku 2020 klesol hruby doméci produkt
(HDP) 0 4,8 % v dosledku krizy, ¢o sa mohlo odzrkadlit’ na tvorbe likvidity, ktorej rast sa
znizil az na 1,98 % z priemerného 9,66 %-ného medzirocného rastu. Z Grafu 17 teda
vyplyva, Ze medzi tvorbou likvidity komerénych bank a rastom HDP existuje pomerne
vyrazny pozitivny vztah. Na zdklade tychto udajov sa zda, Ze banky s viac otvorené

vvvvv

pretoze vtedy mozu citit’ vacSiu istotu, ¢o moze vysvetlovat’ pozitivnej§i vztah medzi
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tempom rastu HDP a tvorbou likvidity — v porovnani so vztahom medzi nekonven¢nou

menovou politikou a tvorbou likvidity.

Graf 17 Medziro¢ny rastu hrubého domaceho produktu na Slovensku a tvorby
likvidity komerénych bank v %
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Zdroj: vlastné spracovanie

Na grafe 18 sledujeme vztah medziro¢nych percentudlnych zmien HDP na
Slovensku so zmenami podielu tvorby likvidity na vyske aktiv komerénych bank. Z grafu

vyplyva v rokoch 2012-2020 vyrazne pozitivny vzt'ah medzi skimanymi premennymi.

Graf 18 Medziro¢né zmeny hrubého domaceho produktu na Slovensku a podielu

tvorby likvidity na vySke aktiv komerénych bank v %
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Zdroj: vlastné spracovanie

Porovnanim vztahov 3 skumanych premennych s tvorbou likvidity pozorujeme
najsilnej$i pozitivny vzt'ah medzi rastom HDP a podielom tvorby likvidity na celkovej
vyske aktiv komerénych bank, pricom kvantitativne a uverové uvolfiovanie preukazuju len

mierny vzt'ah s tvorbou likvidity. Tento jav pripisujeme tendencii bank citit’ va¢siu istotu na
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poskytovanie pdzi¢iek v stabilnej ekonomickej situdcii, priCom kvantitativne a uverové
uvolnovanie bankdm neposkytuju dostatocni motivaciu na vyrazné zvySenie tvorby

likvidity.
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Zaver

Ako ciel nasej zaverecnej prace sme si zvolili skimanie dopadu nekonvenénych
menovych opatreni Eurdpskej centralnej banky prijatych po roku 2009 na celkovy objem
likvidity tvorenej slovenskymi komerénymi bankami. S vidinou dokdzania prepojenia medzi
nekonvenénymi opatreniami a tvorbou likvidity sme Cerpali z viacerych zahrani¢nych aj
domadcich §tadii a prac autorov, ktori prezentovali svoj pohl'ad na rieSent problematiku vo
svojich publikaciach. Prave vd’aka pomoci tychto §tadii povazujeme nasu definiciu rieSene;j
problematiky za spravne uvedenu a nasledne podrobne vysvetlent.

Zadefinovanie vypoctu odhadovanej tvorby likvidity a priradenie véh jednotlivym
polozkam v stvahe komerénych bank bolo ddlezité, pretoze na zaklade tohto odhadu
vytvorenej likvidity komer¢nej bankami sa ndm podarilo skimat, do akej miery je tvorba
likvidity ovplyvnend nekonvenénymi opatreniami menovej politiky Europskej centralnej
banky. V praci sme objasnili, aké nekonvencné menové opatrenia budeme zohl'adiiovat’
a ako sme postupovali pri ich vypocte. Podstatnym krokom bolo odpozorovat vyvoj
nekonvenénych menovych opatreni v obdobi rokov 2011 az 2020 a nasledna analyza ich
dopadu na tvorbu likvidity.

Z vyskumu sme zistili, Ze obe nekonvenéné menovo-politické opatrenia maji mierne
pozitivny vztah s rastom likvidity tvorenej komer¢nymi bankami. Okrem toho sme skimali
aj vztah rastu HDP Slovenska s tvorbou likvidity. Ukazalo sa, Ze s rastom HDP dochéadza aj
k rastu tvorby likvidity a grafickd analyza dokazuje rastucu tendenciu. Zatial ¢o pri
kvantitativnom a uverovom uvolfiovani pozorujeme len mierne pozitivny vztah s tvorbou
likvidity, pri vzt'ahu medzi rastom HDP a tvorbou likvidity je ten vztah pomerne vyrazny,
pretoze podla ndsho odhadu maju banky tendenciu poskytovat’ vacsi objem tUverov
v stabilnej ekonomickej situacii.

Vysledkom nasej analyzy a zisteni je, Ze likvidita tvorend komerénymi bankami
zavisi od niekol’kych premennych vratane nekonvencnych opatreni Eurdpskej centralne;
banky. Prave tito zavislost' zvySenia tvorby likvidity od uplatiovania nekonvencnych
opatreni zobrazuje dolezitost’ ich vyuzivania. Dovol'ujeme si s istotou tvrdit’, Ze Eurdpska
centrdlna banka dokaze vyuzitim nekonven¢nych menovych opatreni podporit’ tvorbu
likvidity komerénymi bankami, avSak nie do vel'mi vel’kej miery a tym padom sa mo6Zu tieto
opatrenia javit’ ako nedostatocne efektivne, pretoze dosiahnuté vysledky v objeme tvorenej
likvidity st podstatne nizSie ako objem prostriedkov poskytnutych centralnou bankou

komerénym bankédm vo forme kvantitativneho a iverového uvolfiovania.
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