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ABSTRAKT

MACKOVYCH, Patrik. Zmeny v bilancii centralnej banky v désledku nekonvencnej
menovej politiky. - Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Vedtci zavereénej prace: doc. Ing.
Jana KOTLEBOVA, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2021, 88s.

V dosledku nekonvenénej menovej politiky sa meni velkost’, ale aj Struktara bilancie
centralnej banky. Ciel'om zavereénej prace je vyhodnotit’ tieto zmeny z pohl'adu rizik, ktoré
prinasajt pre centralnu banku a stabilitu bankového systému. V préci sme si zvolili aj d’alSie
Ciastkové ciele, ktoré stvisia s definiciou a analyzou portfélii ECB, déslednym meranim,
analyzovanim a monitorovanim bilancie aktiv apasiv ECB. Praca je rozdelena do
4 hlavnych kapitol. Obsahuje 16 grafov, 5 tabuliek, 2 schémy a 2 obrazky. Prva kapitola je
venovand teoretickému vymedzeniu suvahy centrdlnej banky, UCtovnym normam
a definovaniu jednotlivych portfélii. V kapitole vymedzujeme centralnu banku ako menov
autoritu, ale zaroven aj ako samostatne hospodariacu jednotku. Dalej sa venujeme
konkrétnym operaciam ECB a ich vplyvu na polozky aktiv a pasiv. V neposlednom rade
sa zaoberame §tadiami z oblasti nekonvenénej menovej politiky a pomentvame rizika, ktoré
stouto politikou suvisia. V dalsich kapitolach sa venujeme ciel'u a metodike préace.
V zavere€nej Casti sa definujt jednotlivé polozky aktiv a pasiv ECB s naslednym detailnym
analyzovanim jednotlivych poloziek, skimanim pri¢in narastu bilancie a zmeny jej struktury
od roku 2007. Vysledkom danej problematiky je, ze s narastajucou bilanénou sumou ECB
narastaju aj rizika tykajlce sa vyvoja dlhopisovej vynosovej krivky a zavislosti ekonomik
atrhu ako takého od opatreni menovej politiky. Rastlice vynosy by v buddcnosti mohli
sposobit’ zvysené riziko v niektorych portfdliach, ale aj v ekonomike. Mohla by byt
ohrozena bankova stabilita a vznikli by problémy drahsieho dlhu s refinancovanim. V préci
definujeme agresivnost’ menovej politiky z pohl'adu mesa¢nej aktivity ndkupu aktiv, resp.

kvantitativneho uvolnovania a vplyv na inflaciu a bilanéna sumu za jednotlivé obdobia.

KPucové slova: centrdlna banka, ECB, Eurosystém, bilancia, aktiva, pasiva, nekonven¢na

menova politika, riziko, portfélio, vynosova krivka



ABSTRACT
MACKOVYCH, Patrik. Changes in Balance Sheet of Central Bank as the Result of

Unconventional Monetary Policy — The University of Economics in Bratislava. Faculty of
National Economy; Department of Banking and International Finance. — Supervisor: assoc.
prof. Ing. Jana KOTLEBOVA, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2021, 88pp.

The size and structure of the central bank balance sheet change as the result of
unconventional monetary policy. The main aim of this thesis is to assess these changes from
the risk side for the central bank and the stability of the banking system. This study has also
chosen other goals related to the definition and analysis of the ECB's portfolios, consistent
measurement, research, and monitoring of ECB’s balance sheet on the assets and liabilities
side. The study is divided into 4 main chapters. It contains 16 graphs, 5 tables, 2 schemes,
and 2 pictures. The first chapter is devoted to the theoretical definition of the central bank's
balance sheet, accounting standards, and individual portfolios' definitions. In this chapter,
we define the central bank as a monetary authority and a business entity. At the same time,
we focus on specific ECB operations and how they affect assets and liabilities items. Finally,
we study unconventional monetary policy from other authors and name the risks associated
with this policy. In the following chapters, we deal with the goal and methodology of the
study. In the final part, we define the ECB’s individual items of assets and liabilities side,
with subsequent detailed analyses of unique processes, examining the causes of balance
sheet increases and changes in its structure since 2007. With increasing ECB balance sheet,
the following issues are the risks to the bond yield curve and dependence economy and the
market as such for these measures. Rising yields could cause increased risk in some
portfolios in the future, but also in the economy. Bank stability could be jeopardized, and
more expensive debt and refinancing problems would arise. In this thesis, we define the
aggressiveness of monetary policy in terms of the monthly activity of buying assets or
quantitative easing and the impact on inflation and balance sheet position and structure over

time.

Key words: central bank, ECB, Eurosystem, balance sheet, assets, liabilities,

unconventional monetary policy, risk, portfolio, yield curve
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UVvOD

Urokové sadzby za poslednych desat’ rokov klesli az do zapornych urovni, o
vytvorilo lepSie podmienky pre transmisny mechanizmus na aplikdciu nekonvencnej
menovej politiky pocas obdobia recesie. Prvé nekonven¢né nastroje sa zacali aplikovat
po bankovej krize v roku 2008. Od roku 2010 vypukla vd’aka viacerym faktorom dlhova
kriza, ktora sa tykala prevazne krajin v eurozone. V rokoch 2014-2015 nasledne dochadza k
masivnejSiemu kvantitativnemu uvolfovaniu. V roku 2020 svet zasiahla dalSia Kriza,
ktord bola spdsobend doésledkami pandémie — tzv. ,Jlockdownami® a velkej blokady
ekonomik za uc¢elom obmedzenia mobility obyvatelov a tym pddom spomalenia Sirenia
virusu (splostovanie krivky poctu nakazenych), ale taktiez aj ponukovymi a dopytovymi
Sokmi a porusenim dodavatel'sko-odberatel'ského retazca.

V praci budeme analyzovat' nastroje napr. programy nakupu aktiv a dlhodobé
refinancné operacie, ale aj iné operacie na poskytnutie likvidity, ktoré vplyvaji na bilancnu
sumu ECB, resp. Eurosystému. Pokasime sa vyhodnotit’ a definovat’ jednotlivé rizika, ktoré
vznikaju popri stvahovej expanzii ECB. Zaroven sa budeme detailne venovat’ jednotlivym
operaciam, ktoré tento rast zapri€inili. V praci dalej rozoberdme narast bilancie
a pri¢iny zmeny Struktiry, jej Specifikacie a nastrahy do budicna. Detailne vymedzujeme
jednotlivé portfolia ECB, ktoré stvisia s jej investi¢nou ¢innost'ou a menovo-politickou
¢innostou.

ECB ako ,,banka bank* v Eurosystéme ma nenahraditel'nti ilohu. Vela odbornikov
sa vSak pyta, ¢i SU jej opatrenia G¢inné a ¢i nevedd k znetvoreniu finanéného trhu a jej
stvahy. Cielom naSej prace je ukazat’ a analyzovat’ zmeny vo vySke a Struktare bilancie
a vyhodnotit’ tieto zmeny z pohl'adu rizik, ktoré prinasaji pre centralnu banku a stabilitu
bankového systému. Ddlezitou sti¢ast’'ou je taktiez definicia a analyza jednotlivych portfolii,

ktorymi centralna banka disponuje a ktoré spravuje.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Primarnym cielom centralnych bank je udrzovat' cenovi stabilitu. Na rozdiel
od komerénych bank, cielom centralnej banky nie je dosahovanie zisku. Napriek tomu je
jej ziskovost’ dblezita, pretoze prinasa jej akcionarom a Sirokej verejnosti vyznamny odkaz.
Ako ukazalo niekol’ko $tudii, slaba finan¢na stranka centralnej banky méze v extrémnych
pripadoch ovplyviiovat’ G¢innost’ rozhodnuti menovej politiky, pretoze menovo-politické
opatrenia mozu vystavit' centralnu banku riziku zna¢nych strat.!

Od vzniku finan¢nej krizy v roku 2008 sa zacala vyrazne upriamovat pozornost’
aj na bilanciu centralnych bank. Bilancia centralnej banky znazorfiuje stav aktiv a pasiv
v désledku vykonu menovej politiky, ale aj operéacii, ktoré s menovou politikou nesuvisia.
Pokial' porovnavame tieto bilancie podrobnejSie v case, zistime, ¢o zapriCinilo narast
bilan¢nej sumy. V tejto kapitole si definujeme bilanciu centralnej banky. V tomto kontexte
musime poznamenat’, ze sledovanie suvahy, jej Struktiru a zmeny (zmena Struktury, ale
aj extrémny rast bilan¢nej sumy) su potrebné pre definovanie rizik, ktoré centralna banka
preberd. Budeme sledovat’ a porovnavat’, ako sa navySuje jej bilancia prostrednictvom
nekonvencnej menovej politiky vymenou za dodato¢nu likviditu pre komeréné banky
na podporu ekonomiky. V praxi je takisto dolezité rozliSovat’ jednotlivé portfolid centralnej
banky podl'a G¢elov a negeneralizovat’ a nerobit’ unahlené zavery iba podla vysky sivahy.
Centralna banka m6Ze mat’ viacero portfolii. Napr. ECB ma 3 uc¢elovo odli$né portfolia. Prvé
je najvicsie a slizi na vykon menovej politiky, ostatné dve maju investicny charakter,
ale ich ucel je odlisny. Napr. portfolio z devizovych rezerv je délezité pri devizovo-
politickych operaciach s inymi menami krajin mimo EU. Investi¢né portfolio zase moze
sluzit’ na redukciu prevadzkovych nakladov. Je ddlezité vymedzit’, ktoré polozky aktiv
a pasiv su vzajomne prepojené. DetailnejSie si rozoberieme, ktora Cast’ aktiv je dolezita
pre menovo-politické Ucely a ktord Cast’ aktiv tvori jej osobitné portfolia, pripadne aky maju

vplyv na celkovy prijem centralnej banky.

1 SCHWARZ, CLAUDIA et al. Why accounting matters: a central bank perspective. In: OCCASIONAL
PAPERS [online]. 2014, no. 153/2014. [cit. 09. 01. 2021], s. 6. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbopl53.pdf
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1.1.Bilancia centralnej banky

Bilancia centralnej banky predstavuje stav jednotlivych poloziek aktiv a pasiv,
prostrednictvom ktorych centrélna banka vykondva menovd politiku. V praktickej Casti
sa budeme detailnejSie venovat’ analyze aktiv a pasiv prevazne ECB, ale aj Eurosystému.
V kazdom pripade, bilancia centralnej banky nam hovori, v akej miere vykonava menovu
politiku, ¢i realizuje expanzivnu menovd politiku, resp. ¢i mdézeme spozorovat narast
bilancie aktiv a pasiv alebo ¢i je reStriktivna, resp. ¢i mozeme spozorovat’ zniZovanie
jej savahy, stahovanie likvidity, vyvoj aktiv v jej investiénom portfoliu atd’. V tomto pripade
mobzeme takisto definovat’ v akej miere je centralna banka agresivna vo vykonavani menovej
politiky, detailnejsie sa pozriet’, ktora polozka aktiv rastie a ktord polozka pasiv ju kryje
a zakého dovodu. Je potrebné charakterizovat' rizikd spojené sexpanziou bilancie
a je potrebné sledovat’ vedlajsie ucinky - napr. ako na to tato politiku reaguje finanény trh.

Suvaha centralnej banky je diametralne odli$na od suvahy klasického podniku alebo
komerénych bank. M4 iné€ Specifické polozky, ktoré nie st porovnatelné s inymi institiciami
alebo podnikatel'skym sektorom. Hlavnym rozdielom medzi klasickym podnikatel'skym
subjektom, ktorého primarny ciel’ je dosahovanie zisku a centralnou bankou mézeme vidiet
v §trukture stivahy danych subjektov a inom ugele fungovania. Dalej ziskovost' centralnej
banky nie je prvorada, pretoZze zisk nemdzeme v tomto pripade povazovat' za objektivny
ukazovatel’ vykonnosti centralnej banky. Centralne banky maju ovel'a va¢si rozsah cielov
ako napr. cenova stabilita, menova stabilita, stabilny hospodarsky rast a iné pridruzené
ciele.? Napriek tomu je vyska prijmov centralnej banky déleZita, pretoze takisto musi
pokryvat’ prevadzkové naklady.

V praxi musia centralne banky dodrziavat’ uctovné zasady a Standardy. Principy
uctovania moézu byt dodrziavané podla réznych uétovnych Standardov alebo vlastnych
Standardov tej ktorej centralnej banky. Aj ked’ centralne banky respektuji tctovné principy,
jedna sa 0 osobitné institlcie, takze vela z nich si vytvara aj vlastné uétovné ramce, podl'a

ktorych uctuji a vykonavaju finanéné vykaznictvo. Z tohto pohladu je uctovanie

2 BARKER, JAMES., BHOLAT, DAVID., THOMAS, RYLAND. Central Bank Balance Sheets: Past,
Present and Future. In: Bank Underground [online] [cit. 09. 02. 2021]. Dostupné na internete:
https://bankunderground.co.uk/2017/07/03/central-bank-balance-sheets-past-present-and-future/
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centralnych bank v jednotlivych krajinach odlisné ato z dovodu, Ze neexistuju ziadne

vieobecné globlne $tandardy aplikovatel'né pre kazdu centralnu banku.®

1.1.1. Pravne a uctovné normy

Jednotlivé centralne banky musia dodrziavat usmernenia o pravnom ramci
pre uctovnictvo a finan¢né vykaznictvo. Tieto postupy sa mézu medzi centralnymi bankami
odlisovat’. Centrélne banky musia pri limite na zverejfiovanie informacii hl'adat’ rovnovahu
medzi otvorenost'ou a zodpovednost'ou. Znamena to, Ze va¢sina centralnych bank pravidelne
zverejiiuje komplexné finanéné vykazy. Mnohé centralne banky prijali uznané actovné
rezimy. NajbeznejSimi sU medzinarodné normy pre finanéné vykaznictvo (IFRS),
avSak Vv ziadnom pripade ich nemozno povazovat za univerzalne. Napr. ESCB vyvinul
vlastny Gétovny ramec, ktory predchadzal medzindrodnym Gétovnym $tandardom. Udtovny
rdmec ESCB sa zaobera po¢tom poloziek, ktoré nie st plne zohl'adnené v IFRS, ako napr.
zlato alebo realizovany devizovy zisk. V tomto pripade teda nemézeme jednotlivé pravidla
generalizovat’, pretoze uétovanie niektorych poloziek sa moze diferencovat’ v zavislosti
od u¢tovného rdmca danej centrélnej banky. Nizsie definujeme jednotlivé ¢tovné ramce,
podla ktorych centralne banky uctuju:

a) Narodné standardy,

b) IFRS,

c) ESCB,

d) narodné GAAP,

e) IFRS s odchylkami.*

Ako sme vysvetlili v predchadzajucom texte, kazda centralna banka moze vyuzivat
svoj univerzalny systém pre finan¢éné vykaznictvo (napr. ESCB) alebo sa orientovat’ podl'a
narodnych Standardov, narodného GAAP alebo uplatiovat medzinarodné normy
pre finan¢né vykaznictvo (IFRS). Centralne banky maji moznost’ vyberu, podl'a ktorych
uctovnych principov budu vykonavat’ uc¢tovnictvo a finanéné vykaznictvo.

IFRS poskytuje globalny ramec vysvetl'ujuci ako maji verejne-obchodované

spoloCnosti pripravovat’ areportovat’ finanéné vykazy. Poskytuje detailny pohlad

3 BHOLAT, DAVID, DARBYSHIRE, ROBIN. Accounting in central banks. In: Staff Working
Paper [online]. Bank of England. 2016, no. 604. [cit. 02. 12. 2020], s. 2. ISSN 1749-9135 (on-line).
Dostupné na internete: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2783744

4 Tamze s. 8.
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na uctovanie jednotlivych poloziek. ,,Cielom tohto Standardu je predpisat zdklady
prezentdcie riadnej uctovnej zavierky, aby sa zaistila porovnatelnost tak s uctovnymi
zavierkami predchadzajucich obdobi, ako aj s uctovnymi zavierkami inych uctovnych
Jjednotiek. Tymto Standardom sa na dosiahnutie tohto ciela ustanovuju vseobecné
poziadavky na prezentdciu uctovnej zavierky, navody na jej Strukturu a minimdlne
poziadavky na jej obsah. Vykazovanim, oceitovanim a zverejiovanim konkrétnych transakcii
a ostatnych udalosti sa zaoberajii iné Standardy a interpretacie.

Niektoré centralne banky uctuju svoje suvahove polozky podl'a IFRS. Najznamejsie
centrdlne banky ako napr. ECB, maju vlastny uctovny ramec, ktory je adaptovany
pre centralne banky v ESCB. FRED v USA pouziva Gétovny ramec narodného GAAP,
Spojené Kralovstvo a Kanada vyuZiva uctovny ramec IFRS. Rozvojové krajiny vyuzivaju
vigsinou narodné uétovné standardy (Rusko, Argentina, Turecko atd’.).®

Neexistuje ziadny vSeobecne uznavany uctovny ramec pre centralne banky.
Vo vysSie uvedenom texte sme uviedli rozmanitost’ Gctovnych ramcov pre jednotlivé
centralne banky. Uétovné principy jednotlivych rAmcov sa odlisuji v niektorych bodoch:
v ohodnocovani finan¢nych nastrojov, kde niektoré zmeny st povazované za prijem
a niektoré provizie mézu byt povazované za potencialne straty. Tato rozmanitost’ t€tovnych
ramcov moze pri porovnavani spésobovat’ mierne nejasnosti. Napriklad existuje niekol’ko
odli$nych spdsobov pri €tovani prijmu:

1. reélna hodnota prostrednictvom ziskov a strét,
2. reélna hodnota prostrednictvom vlastného imania,

3. amortizovana cena/nominalna hodnota.’
1.1.2. Struktiira bilancie centralnej banky a rozdelenie aktiv a pasiv

Spravne porozumenie Struktiry bilancie centralnej banky mdze poskytnut’ nahlad

do vnutra centralnej banky a do jej cielov, ktoré chce dosiahnut. Podla jej Struktiry

5 Nariadenie Komisie &. 1126/2008, ktorym sa v stilade s nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢.
1606/2002 prijimaja ur¢ité medzinarodné Gétovné Standardy. Priloha - Medzinarodny u¢tovny Standard IAS
1, s. 5. Dostupné na internete https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R1126&from=SK

6 BHOLAT, DAVID, DARBYSHIRE, ROBIN. Accounting in central banks. In: Staff Working

Paper [online]. Bank of England. 2016, no. 604. [cit. 02. 12. 2020], s. 9. ISSN 1749-9135 (on-line).
Dostupné na internete: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2783744

" ARCHER, DAVID, MOSER-BOEHM, PAUL. Central bank finances. In: BIS Papers [online]. 2013, no.
71. [cit. 22. 11. 2020], s. 28. Dostupné na internete: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap71.pdf
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dokazeme konstatovat’, ¢i je jej hlavny ciel stabilita cenovej hladiny alebo sa snazi udrzat’
v uréitom kurzovom rozmedzi, pripadne ¢ sa jedna o reakciu na finanéni krizu. Struktira
a vyvoj bilancie centralnej banky je doélezity nastroj v porozumeni jej politickych ciel'ov,
na ktoré sa centralna banka zameriava.® Stvaha centralnej banky hra podstatnd Glohu
vo finanénom systéme, a to prevazne v Casoch recesie a hospodarskych kriz. Bilancia
centralnej banky mbZze byt velmi ndpomocnym nastrojom Vv objasiiovani roznych
transmisnych mechanizmov. Z t¢tovného principu musi byt’ akykol'vek narast polozky aktiv
vykryty polozkou pasiv. Napr. nakup domacich aktiv spdsobi reakciu na ich trhovu hodnotu,
kreditné spready, ¢asova prémiu a dlhodobé urokové miery. Né&rast v pasivach, napr.
Vv polozke - rezervné peniaze bude mat’ z kratkodobého hladiska vyrazny vplyv na likviditu
v bankovom sektore, no zo strednodobého hladiska moze utlmit’ cenovii stabilitu.® Dalej
sledujeme, ¢i ndkup aktiv na finanénom trhu je zrealizovany na ziklade menovych
ciePov alebo putuje do portfolia devizovych rezerv, pripadne ¢i sa jedna o osobitné
investicie z vlastnych zdrojov centralnej banky. Podl'a toho vieme priradit’ protipolozku
na strane pasiv, ktora s danou operaciou alebo obchodom stvisi, resp. sa fiou kryje.

Pri re§pektovani ro6znych uétovnych ramcov jednotlivych centralnych bank sa v tejto
Casti budeme venovat’ definovaniu hlavnych poloziek aktiv a pasiv, ktoré si potrebné
na vykon acinnosti centrdlnej banky. V ilustracii nizSie sme nacrtli zjednoduseny
a vSeobecny pohlad do suvahy centrdlnej banky. Mnohi autori definuju zjednodusent
stvahu centralnej banky s malymi rozdielmi, no vo vSeobecnosti nie je aplikovana jednotna

vSeobecne zauzivana schéma.

8 RULE, GARRETH. Understanding the central bank balance sheet [online]. Bank of England, 2015. [cit.
24, 11. 2020], s. 2. Dostupné na internete:
https://www.bankofengland.co.uk//media/boe/files/cchs/resources/understanding-the-central-bank-balance-
sheet.pdf

® CARUANA, JAIME. Why central bank balance sheets matter [online]. Bank for International Settlements,
2011. [cit. 24. 11. 2020]. Dostupné na internete: https://www.bis.org/speeches/sp111216.pdf
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Schéma ¢.1: Zjednodusena Struktara bilancie aktiv a pasiv centralnej banky

Zlato

Devizové

rezervy

Uvery a CP

drzané na ucely
MP

Ostatné aktiva

Zdroj: Vlastné spracovanie: podla BHOLAT, DAVID, DARBYSHIRE, ROBIN.
Accounting in central banks. In: Staff Working Paper [online]. Bank of England. 2016, no.
604. [cit. 02. 12. 2020], s. 7. ISSN 1749-9135 (on-line). Dostupné na internete:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2783744

1.1.3. Aktiva

Vo vyssie uvedenej ilustracii sme navrhli zjednodusenu suvahu centralnej banky. Aj ked’
sa rozne publikacie vtomto smere rozchadzaju, vzhladom na majoritu jednotlivych
podstuvahovych zloziek sme sa snazili logicky zostavit’ bilanciu aktiv a pasiv. Napriek faktu,
7e sa jednotliva Struktara polozKy aktiv od bankovej krizy v roku 2008 vyrazne zmenila,
nizSie uvedené podsuvahové polozky aktiv povazujeme za kli¢ové pri systematickom
riadeni vykonu menovej politiky a uréovani stratégie centralnej banky. Bilanciu aktiv sme
preto zlozili z nasledovnych stvahovych poloziek:

1. Zlato — vicsina centralnych bank nakupuje a drzi objem zlata ako st¢ast’ devizovych

rezerv v inej mene. Z historického konceptu ich méze drzat’ ako zalohu za bankovky
v obehu. Objem zlata je vyjadreny v trojskych unciach. Avsak pri zverejiiovani st
takisto zauzivané jednotky v tonach. Podl'a IFRS je zlato povazované za komoditu

a nie za finan¢ny nastroj. Z tohto dévodu si mnohé centralne banky osvojili koncept
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vlastného uétovného ramca pre ucely uctovania zlata. Niektoré centralne banky
rozli$uju medzi zlatom na menové ucely, ktoré Klasifikuju ako devizove rezervy
a zlatom na nemenové ucely. Existuju vSak rozdiely tykajace sa ocenenia zlata
centralnymi bankami.?

2. Devizové rezervy — su takisto zname v literatire aj pod pojmom zahrani¢né aktiva.
Jednd sa o aktiva, ktoré si denominované v cudzej mene. Hlavnou formou
zahrani¢nych aktiv drzanych centralnymi bankami s prevazne rezervy v cudzej
mene. Je mnoho dévodov, preco centralne banky drzia tieto aktiva, no medzi tie
hlavné mézeme zahrnlit’: nastroj intervencie alebo potreba plnit’ vonkajsie zavazky
zahrani¢ného dlhu (v inej mene) — sukromného alebo verejného a takisto na pokrytie
obchodnych bilancii. Devizové rezervy predstavuju vel'mi likvidné aktiva, ktoré su
bezpecné ako napr. vladne dlhopisy konkrétnych krajin alebo hotovost.!! Aplikacia
uétovnych metéd podla IFRS nie je uSitd na mieru centrdlnym bankam. IFRS
pozaduje, aby zisky alebo straty z devizovych operacii boli zahrnuté vo vykaze
ziskov astrat. Centralne banky neuskuto¢tiuju devizové operacie, aby z nich
profitovali. Vynos je az na poslednom mieste. Zahrnutie ziskov z kurzovych operécii
ich opraviuje na distribuciu ziskov akciondrom, potencialne o redukciu ¢istych aktiv
Vv stivahe, vo vyske nerealizovaného uctovného zisku. MoZeme teda rozliSovat’ stratu
alebo zisk z danej operécie. V kazdom pripade jednotlivé centrdlne banky nemaju
jednotny sposob uctovania a moze sa rozliSovat’ pojem realizovana a nerealizovana
strata, resp. zisk. Ak sa oCakéva, Ze deficit bude kratkodoby, potom by mohlo byt
vhodné udrziavat' deficit v tejto operacii ako zaporny zostatok, resp. negativnu
bilanciu (odpocet z rezervy). Napriek tomu by bolo ovel’a obozretnej$im pristupom
odpocitanie deficitu zo zisku a znizenie naakumulovaného zisku na distribdciu
akcionarom alebo §tatu.'? Portfolio devizovych rezerv moze byt zlozené z hotovosti
cudzej meny a vel'mi likvidnych cennych papierov, ktoré nepodlichaji vyraznej

volatilite s malou vynosnostou. Z toho vyplyva, ze vel'ka Cast’ cennych papierov

10 tamze s. 9.

1 RULE, GARRETH. Understanding the central bank balance sheet [online]. Bank of England, 2015. [cit.
24.11. 2020], s. 15-16. Dostupné na internete:
https://www.bankofengland.co.uk//media/boe/files/cchs/resources/understanding-the-central-bank-balance-
sheet.pdf

12 BHOLAT, DAVID, DARBYSHIRE, ROBIN. Accounting in central banks. In: Staff Working

Paper [online]. Bank of England. 2016, no. 604. [cit. 02. 12. 2020], s. 10. ISSN 1749-9135 (on-line).
Dostupné na internete: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2783744
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v tomto portfoliu, ak sa napr. jedna o dlhopisy, ma vel'mi kratku splatnost’. Toto
portfolio moéZzeme povazovat za to, ktoré nestvisi s programami menovej politiky.*3

3. Poskytnuté Gvery a cenné papiere drzané na ucely menovej politiky — jedna sa
0 uvery poskytované finanénym inStiticiam, ktoré priamo suvisia s vykonom
menovej politiky. Ide prevazne o reverzné repo obchody, ktoré maji vyznamnejsie
zastUpenie v aktivach danej centradlnej banky. Moézeme ich kategorizovat
ako operacie na volnom trhu. Su to operacie potrebné na riadenie likvidity.!*
Po reakcii na bankovu krizu v roku 2008 sa vyrazne znizil pocet Standardnych
nastrojov menovej politiky a dominanciu maji ne$tandardné nastroje menovej
politiky. Tento fakt odraza bilancia aktiv a pasiv mnohych centralnych bank. V tejto
polozke sa nachadzaju aj cenné papiere, ktoré suvisia s vykonom menovej politiky.
Tieto nastroje predstavuju rézne programy nakupu cennych papierov — sikromnych
aj verejnych, ako aktiva verejnych vlad, sukromny dlh spolo¢nosti, kryté dlhopisy,
hypotekarne zalozné listy a iné. Vzhl'adom na reakciu na pandemicku krizu, zac¢alo
viacero bank nakupovat’ aj ETF (Exchange Traded Funds), pripadne iné nastroje,
ktoré priamo savisia s vykonom menovej politiky. Tato podsuvahova polozka aktiv
sa vyrazne odlisuje od ostatnych aktiv centralnej banky a ma dominanciu v celkovej
Struktare bilancie na strane aktiv.

4. Ostatné aktiva — reprezentuju tu Cast’ aktiv, ktord nesuvisi s vykonom menovej
politiky centrdlnej banky. Znazorfluje osobitné portfolio centralnej banky.
Su financované z jej vlastnych zdrojov. V tejto polozke sa nachadzajii osobitné
portfdlia centralnej banky, ktorych ciel’om je generovanie prijmu na aspon ¢iastocné
pokrytie prevadzkovych nakladov. V tychto aktivach moézu byt poziadavky
benevolentnejsie, ¢o sa tyka rizikovosti. Prevazne sa jedna o kvalitné dlhové cenné
papiere vlad a sukromného sektora, ETF a pri niektorych centralnych bankach su
suéastou osobitného portfolia aj akcie sukromnych spoloénosti. Dalej sa jedna
0 investicie, kapitalové ucasti, pripadne 0 inl zainteresovanost’ institacie. Stcastou
polozky ostatnych aktiv st aj fixné investicie, ako napr. nehnutel'nosti a hnutel'né

veci.®

13 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Vyrocnd sprava 2011 [online]. ECB, 2011. [cit. 03. 02. 2021].
Dostupné na internete: https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/VS/protected/ar2011sk.pdf

14 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Operdcie na volnom trhu. In: [cit. 03. 01. 2020]. Dostupné na
internete: https://www.nbs.sk/sk/operacie-na-financnych-trhoch/nastroje-menovej-politiky/operacie-na-
volnom-trhu

15 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM. A sustainable and responsible investment
guide for central banks’ portfolio management [online]. Network for Greening the Financial System, 2019.

17



1.1.4. Pasiva

Pasiva za posledné roky takisto zmenili svoju Struktiru. Niektoré polozky boli
vyrazne vytlacené a niektoré zacali byt’ dominantné. VSeobecne funguje vzt'ah, ktory hovort,
ze aktiva musia byt kryté pasivami. Otazne je, aké polozky pasiv su dominantné a preco.
V zjednoduSenej ilustracii sme sa snazili generalizovat, ktoré polozky pasiv mozno
povazovat’ za vSeobecné pre kazdu centralnu banku. Nizsie si vysvetlime jednotlivé polozky:

1. Bankovky — predstavuji obezivo vydané centralnou bankou v lokalnej mene, ktoré
cirkuluje v ekonomike. Vo vicsine ekonomik bankovky vstupuji do obehu
prostrednictvom komerénych bank. Tento proces zahfna cerpanie bankoviek
komerénymi bankami za rezervné zostatky drzané na uétoch v centralnych bankéach.

Pre centralnu banku je velmi dolezité spravne odhadnut’ dopyt po likvidite.

Kratkodoby dopyt po bankovkach byva velmi volatilny a mozno ho spajat

so sezénnost'ou.®

2. Vklady finanénych institucii — centrdlne banky disponujd nastrojom povinnych
minimalnych rezerv apovinnych vkladov. Komer¢né banky musia ukladat
do centralnej banky urcity peflazny zostatok (podl’a nasobku) na rezervnych uctoch.

,Povinné miniméalne rezervy musia komercné banky drzat na uctoch v centrélnej

banke. Ovplyvituje jednak ich vysku prostrednictvom rezervnej sadzby (rezervného

koeficientu, percenta rezerv).“!’ Dnes existuje pit potencidlnych tloh pre povinné
minimalne rezervy:
pozadované rezervy pre ucely menovej politiky,

a.
b. pozadované rezervy pre manazovanie likvidity,

134

pozadované rezervy pre ucely Strukturalnej likvidity,

o

pozadované rezervy pre ucely prijmu,

e. pozadované rezervy pre ucely sektorového spravania.'®

[cit. 03. 02. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs-a-
sustainable-and-responsible-investment-guide.pdf

16 RULE, GARRETH. Understanding the central bank balance sheet [online]. Bank of England, 2015. [cit.
24.11. 2020], s. 8. Dostupné na internete:
https://www.bankofengland.co.uk//media/boe/files/ccbs/resources/understanding-the-central-bank-balance-
sheet.pdf

17 KOTLEBOVA, JANA, SOBEK, OTTO. Menovd politika: Stratégie, intitiicie a ndstroje. 1. ed. lura
Edition 2007, s. 163-164. ISBN 978-80-8078-092-0.

18 RULE, GARRETH. Understanding the central bank balance sheet [online]. Bank of England, 2015. [cit.
24. 11. 2020], s. 12-13. Dostupné na internete:
https://www.bankofengland.co.uk//media/boe/files/ccbs/resources/understanding-the-central-bank-balance-
sheet.pdf
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V neposlednom rade treba uviest’, ze v tejto polozke sa kumuluju aj prebyto¢né
rezervy (nielen povinné minimalne rezervy).

VKklady vlad — centralna banka ma vytvoreny ucet pre vladu. Vklady vlad na ucty
centralnych bank znamenaju, ze sa jedné o zaviazok centralnej banky voci vlade, resp.
vocli verejnej sprave. Vlada mbze mat’ v centralnej banke otvoreny bezny ucet,
terminovany ucet, no centralna banka musi byt schopna vyplatit vklady
na poziadanie.*®

Zavazky spojené s vykonom menovej politiky — jedna sa o Siroku Skalu finan¢nych
nastrojov pre finan¢né anefinan¢né institicie. Moze sa jednat' o kolaterdl
pri operéaciach na vol'nom trhu, kolateral pri vykone nekonvenénej menovej politiky
ako napr. cenné papiere, hotovost’, zostatky, vklady a iné¢ finan¢né nastroje, ktoré st
povazované za zavézok pre centralnu banku v spojeni s vykonavanim menovej
politiky. Tato polozka je v novodobej menovej politike vel'mi dolezita.

Vlastné imanie a rezervy — vlastné imanie pozostava z prostriedkov ziskanych
od akciondrov v minulosti aznaakumulovaného nerozdeleného  zisku
z predchadzajucich obdobi. Vlastné imanie moézeme dalej definovat’ ako rozdiel
medzi hodnotou aktiv a zavazkov. V dominantnych pripadoch je rozdiel pozitivny,
no modze sa stat, ze zavizky budid vicsie ako aktiva a vtom pripade hovorime
0 negativnom kapitale, resp. vlastnom imani. Vlastné imanie je sucastou pasiv.
Negativne vlastné imanie je vSak viac charakteristické pre sukromné firmy, nez
pre centralne banky. Vicsina centralnych bank sa povazuje za nezavislé institcie
a su vlastnené akcionarmi alebo Statom. Napriek tomu $tat nema na tto institaciu
vplyv a nemal by vykonavat’ na centralnu banku natlak, aby vyhovela politickym
cielom. Primarnym cielom centralnej banky nie je prinasat’ a distribuovat’ zisk
akcionarom, ale maximalizovat spolocenské aekonomické blaho.?® Rezervy
predstavuju zostatok prostriedkov, ktoré sluzia na pokrytie strat alebo potencidlnych
trhovych, kurzovych, drokovych a inych rizik, ktoré suvisia s vykonom menovej

politiky alebo jej investicnym portfoliom.

19 EUROPSKACENTRALNA BANKA. Usmernenie ECB (EU) 2016/2249 o pravnom ramci pre uétovnictvo
a finanéné vykaznictvo v Eurépskom systéme centralnych bank (ECB/2016/34). Prepracované znenie. 2016.
Priloha IV — Pravidla ocefiovania a Strukttra suvahy.

20 BHOLAT, DAVID, DARBYSHIRE, ROBIN. Accounting in central banks. In: Staff Working

Paper [online]. Bank of England. 2016, no. 604. [cit. 02. 12. 2020], s. 14-15. ISSN 1749-9135 (on-ling).
Dostupné na internete: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2783744
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1.1.5. Pravidla vykazovania na strane aktiv a pasiv ECB

V tejto podkapitole upriamime pozornost’ na tvorbu aktiv a pasiv centrélnej banky

pri jednotlivych operéciach. Ked'ze kazda polozka aktiv musi byt’ vykryta polozkou pasiv,

detailnejsie sa pozrieme na tento proces. Musime uviest’, Ze sa jedna o operacie ECB, ktora

sa mierne odliSuje od suvahovych procesov v NCB v Eurosystéme.

Tabulka ¢.1: Realizacia menovej politiky a krytie jednotlivych operdcii na strane aktiv

a pasiv (penazné vyrovnanie) ECB

Operécia

Polozka v bilancii

aktiv

Polozka v bilancii pasiv

Néakup aktiv na ucely

Cenn¢ papiere drzané

Zavazky v ramci Eurosystému

menovej politiky na Ufely menovej (prostrednictvom uctov
politiky v TARGET?2)
Operécie na dodanie Ostatné pohladavky Zaviazky voéi nerezidentom
likvidity v inej mene v rdmci Eurosystému  eurozény v eurach
Ostatné zavazky V ramci
Eurosystému.
Bankovky a Pohladdvky vradmci Bankovky v obehu (rozdelené
vyrovnanie Eurosystému podla kl'ica)
Nakupy aktiv do Ostatné aktiva Finan¢éné zdroje ECB, zakladné
osobitneho  portfdlia imanie, rezerva a zisk za dany rok
ECB
Devizové operécie Zlato apohladavky Zavéazky rezidentov eurozony
asprava devizovych v zlate; Pohladavky v cudzej mene; Zavazky
rezerv nerezidentov nerezidentov eurozony v cudzej

eurozbny v cudzej

mene; Pohladavky
voci rezidentom
eurozony v cudzej

mene

mene
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd iictovnd
zavierka ECB za rok 2019. In: European Central Bank [online] [cit. 03. 03. 2021]. Dostupné
na internete: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ech.annualaccounts2019~9eecd4e8df.sk.html#toc3

EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd uctovna zévierka ECB za rok 2020.
In: European Central Bank [online] [cit. 03. 03. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc3

Vo vyssie uvedenej tabulke mozeme vidiet’ detailnejsi rozbor krytia aktiv a pasiv.
Ak sa teda navysi bilancia aktiv, musi ju konkrétna polozka pasiv vykryt. Napr. pri tvorbe
Bankoviek v obehu je pocet bankoviek priradeny narodnej centralnej banke, resp. ECB podl'a
podielu na celkovom objeme obeziva. ECB z tohto prindlezi 8 percent bankoviek. Exaktnu
sumu vykryva polozka na strane aktiv — Pohladdvky v rdmci Eurosystému. Pri ndkupe aktiv
na ucely menovej politiky na strane aktiv narasta polozka Cenné papiere rezidentov
eurozény v eurach (cenné papiere drzané na ucely menovej politiky). Na strane pasiv tuto
polozku kryju Zavazky v ramci Eurosystému (Ostatné zavazky v ramci Eurosystému) vd’aka
Giétom v systéme TARGET2. Dalej napr. pri swapovych operaciach alebo inych
derivatovych operaciach na poskytnutie cudzej meny (napr. USD), ECB participuje
s americkou centralnou bankou — FRED atak narastaju jej Zavizky voci nerezidentom
eurozény v eurach, pricom po poskytnuti tejto likvidity NCB sa navysi polozka Ostatné
pohladavky v ramci Eurosystému. Takisto dblezitou Castou je aj proces definovania
osobitného portfélia ECB. V tomto pripade treba poznamenat, ze ECB vyuZiva svoje
vlastné finanéné zdroje, Zakladné imanie, Rezervy a Zisk za dany rok a predoslé roky
na realizdciu ndkupov aktiv, prevazne CP do svojho portfélia. Toto portfolio mdze byt
0 nieco rizikovejSie, no stale sa jedna o vel'mi kvalitné, resp. najkvalitnejSie cenné papiere.
Na strane aktiv sa nachadza v polozke Ostatné aktiva (Ostatné financné aktiva).

Pokial’ by sme mali definovat’ aktiva a pasiva, ktoré suvisia s ciePmi, ulohami
a ¢innost’ou menovej politiky, z polozky aktiv sa jedna o vSetky aktiva, okrem poloziek
aktiv, ktoré suvisia so spravou vlastného portfolia ECB a portfolia devizovych rezerv.

V praktickej Casti sa detailnejSie pozrieme na to, ako ECB, resp. Eurosystém
vyrovnavali nakupy aktiv na jednej ¢i druhej strane bilancie. Pri ECB expandovali iné
polozKky pasiv ako pri NCB v Eurosystéme. Napriek tomu, Ze sa v Eurosystéme pouzivajl

rovnaké uétovné principy, niektoré operacie a polozky sa v ECB vyuZivaju a niektoré,
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ktoré reportuje Eurosystém nie. Napr. ECB nedodava likviditu komerénym bankam,
ale robia to jednotlive NCB v Eurosystéme. V tomto pripade ECB nemusi vykazovat’
polozku Uvery v eurdch poskytnuté viverovym institiicidm eurozény v Operaciach menovej
politiky, ktora suvisi prevazne s operaciami na volnom trhu. Na strane pasiv takisto
nevykazuje Zavdzky voci uverovym instituciam eurozony z operacii menovej politiky, ktoré
stvisia s povinnymi minimalnymi rezervami a jednodnovymi sterilizacnymi operaciami.

Podrl'a Karla Whelana (2017) Eurosystém za posledné roky vyrazne navySoval svoju
suvahu. Avsak prevazne kvoli programu ndkupu aktiv (APP) mdzeme vidiet’ aj vyrazny
narast na strane pasiv, konkrétne na Uétoch — Zavizky vo¢i finanénym ins§titaciam
v eurozone pri Eurosystéme. Pri sledovani rastu bilancie za posledné desatro¢ie mozeme
spozorovat,, ze peniaze v obehu maju stabilny rast, no vyrazne vyssi podiel na celkovych
pasivach maju zavizky voéi finanénym institiciam v eurozone.?* Z tohto pohladu teda
vieme uviest, ze kvantitativne uvolfiovanie, ktoré je aplikované centrdlnymi bankami
prostrednictvom nekonvenénej menovej politiky, zapri€ifiuje rast bilancie aktiv v polozke
cenné papiere drzané na ucely menovej politiky. Na strane pasiv suvisi predovsetkym
s tvorbou rezerv, ¢i uz vo forme vkladov do centralnej banky alebo potrebného kolateralu.
V tomto pripade nemusime tento pohlad konkretizovat' len na ndkupy aktiv, ale aj
na pozicky komerénym bankam, resp. operacie na vol'nom trhu. NeStandardné nastroje
menovej politiky zapri€inili, Ze sivaha centralnych bank expandovala. Na strane aktiv
centralnej banky sa jedna o pozi¢ky poskytnuté komerénym bankam, teda o uvery voci
finanénym institaciam, ktoré suvisia s vykonom menovej politiky. V praktickej Casti sa
pozrieme na jednotlivé dopady a rozoberieme si vazby jednotlivych aktiv a pasiv v minulosti
a budeme monitorovat’ tento trend.

Reverzné repo operacie predstavujii d’al$i druh operacii, ktoré je treba vymedzit
z uctovného hl'adiska. Napr. ECB reverzné operacie uctuje nasledovne: ,, Reverzny obchod
vykonavany na zaklade reverznej dohody o spatnom odkupeni sa v sivahe Uctuje na strane
aktiv ako kolaterizovany poskytnuty Gver vo vyske tohto dveru. Cenné papiere nadobudnuté
na zaklade reverznych dohéd o spatnom odkupeni sa nepreceriuji a vykazujuci subjekt, ktory
financné prostriedky poziciava, nelctuje do vykazu ziskov a strat Ziadny zisk ani stratu
z precenenia. Reverzny obchod vykonavany na zaklade dohody o spatnom odkupeni sa
v slvahe Uctuje na strane pasiv ako kolaterizovany prijaty vklad, zatial ¢o polozka

poskytnuta ako zabezpeka zostava v stvahe na strane aktiv. Predané cenné papiere, ktoré

2L WHELAN, KARL. International Money and Banking: 4. Central Banks [online]. Karl Whelan, 2020. [cit.
03. 02. 2021]. Dostupné na internete: https://www.karlwhelan.com/IMB/part4.pdf
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sa maju spdtne odkupit na zdklade dohody o spdtnom odkupeni, vykazuje subjekt, od ktorého
sa pozaduje, aby ich spatne odkupil, pricom tieto aktiva zostavaju stéle slcastou portfolia,

z ktorého boli predang. «??
1.2.Centralna banka ako menov4 autorita vs. podnikatel’sky subjekt

Ako sme uz spomenuli, centrdlna banka ma nezastupiteIn( Ulohu v modernom
finan¢nom svete. Na rozdiel od komerénych bank, jej cielom nie je zisk, ale maximalizécia
vSeobecného blahobytu prostrednictvom menovo-politickych opatreni. Jej finan¢né
vysledky ako ziskovost’ mozu byt na prvy pohl'ad neuspokojivé na to, aby zabezpecila chod
tejto institacie. To vSak nie je primarny ciel centrdlnej banky, apreto nemoze byt
posudzovana na zaklade ziskovosti, prijmov ainych ukazovatel'ov aplikovatelnych
na komer¢né banky alebo iné podnikatel'ské subjekty. To, ¢i je menova politika centralnej
banky U¢inna, sa da verifikovat' podl'a splnenia jej strednodobych a dlhodobych cielov
(cenova stabilita, ekonomicky rast, menova stabilita a iné). V tejto kapitole sa pokusime
detailnej$ie definovat’, ktoré polozky aktiv a pasiv sluzia na vykonavanie menovej politiky.
Viacgsina menovych institacii vystavuje podrobnl sivahu a vykaz ziskov a strat. Inkasuju
prijem na urokoch pri vykone menovej politiky, investiciach a zvycajne platia mensie Groky
na ich zavazky ako oni inkasuju z ich aktiv. Centralne banky nie su klasické subjekty, ktoré
by v pripade bankrotu mali proces ako sikromné spolo¢nosti podla dané¢ho pravneho

odvetvia v krajine.?
1.2.1. Specifika vykazu ziskov a strét centralnych bank

Vseobecne je za prijem je povazovany rozdiel medzi ¢iastkami v zavdzkoch a tym,
¢o sa zarobilo na aktivach. Prijem je udrzany v danej centralnej banke len v raritnych
pripadoch. Vicsinou je zisk redistribuovany akcionarom alebo sa alokuje do rezervného
fondu na krytie budicich potencialnych strat. Hlavnym zdrojom centralnej banky je
prijem z razby obezZiva ako menovy prijem. Zisk z tejto ¢innosti predstavuje rozdiel

medzi prijmom ziskanym z razby (nominalnej hodnoty) a nakladmi na razbu. Naklady

22 Clanok 10 odsek 1 a 2 Usmernenia ECB (EU) 2016/2249 o pravnom ramci pre uétovnictvo a finanéné
vykaznictvo v Eurépskom systéme centralnych bank (ECB/2016/34).

23 ARCHER, DAVID, MOSER-BOEHM, PAUL. Central bank finances. In: BIS Papers [online]. 2013, no.
71. [cit. 22. 11. 2020], s. 7-8. Dostupné na internete: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap71.pdf
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na razbu bankoviek a minci su relativne malé — predstavuju totiz zlomok nominalnej
hodnoty. Vysku prijmu zrazby uréuje mnozstvo bankoviek, minci arezerv na strane
zavazkov a formu aktiv na strane aktiv. Tento prijem bol vyraznejsi prevazne v minulosti,
no po zainteresovani novej menovej politiky zameranej na nekonvenéné menové
nastroje, sa toto postavenie zmenilo.

V krajnom pripade méze centrdlna banka operovat’ s negativnymi hodnotami
kapitalu. Z fundamentalneho pohl'adu centralna banka predstavuje menotvorcu - institaciu,
ktord ma privilégium emitovania penazi, takze centralna banka vzdy dokaze plnit’ svoje
zavéazky v domacej mene. Problém mdéze vzniknut pri neschopnosti platit’ svoje zavézky
v cudzej mene.?* Toto riziko stvisi s vyskou a likviditou devizovych rezerv. Treba viak
poznamenat’, ze prijmy z devizovych rezerv predstavuji nezanedbatel'na zlozku centralne;
banky.

Na dalsom grafe mozeme vidiet' hypotetick( verziu prijmov centralnej banky
pri vykondvani operécii suvisiacich s nestandardnymi nastrojmi menovej politiky. Snazili
sme sa definovat zjednoduSeny prehlad hlavnych prijmovych poloziek a porovnat

ich vplyv.

Schéma ¢.2: Zjednoduseny vseobecny prehlad prijmov aich vplyv na celkovy prijem

centralnej banky

2 ARCHER, DAVID, MOSER-BOEHM, PAUL. Central bank finances. In: BIS Papers [online]. 2013, no.
71. [cit. 22. 11. 2020], s. 22. Dostupné na internete: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap71.pdf
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Vplyv jednotlivych operacii na celkovy prijem CB

Menovo - politicke »—— Najvacsi vplyv na
operacie prijem CB
Vynosy z devizovych * Stredne velky vplyv

rezerv na prijem CB
Investicie z vlastnych * Maly vplyv na
zdrojov prijem CB
Bankove aktivity e | N VY e

prijem CB

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Zo0 zjednoduSenej ilustracie moéZeme definovat vplyv jednotlivych operacii
na celkovy prijem CB. Treba poznamenat’, Ze sa jedna o dedukciu anie je mozné tieto
vplyvy generalizovat pre kazd( centralnu banku. Na zaklade ciela a stratégie danej
centralnej banky sa vplyv jednotlivych prijmovych zloziek méze diferencovat. AvSak
v pripade Eurosystému méze byt  tento model vhodny. Z predchadzajdcej ilustracie vyplyva,
Ze menovo-politické operacie maju najvyssi vplyv na celkovy prijem CB. Stredne velky
vplyv maju vynosy z devizovych rezerv a mensi, resp. maly vplyv ma jej investi¢né portfolio
z jej vlastnych zdrojov. Bankové aktivity takisto prispievaju k celkovému prijmu CB. Treba
vSak uviest’, Ze vplyv tejto operacie je pomerne nizky.

Jedné sa 0 zovseobecneny pohl'ad, ktory jasne definuje jednotlivé prijmy a naklady
centralnej banky. Takto uvedeny vykaz ziskov astrat je aplikovateIny na mnozstvo
centralnych bank. Stru¢ne tak definujeme a rozliSime menovo-politické prijmy a prijmy
danej centrélnej banky, ktoré su generované zjej osobitnych investicii. Opat’ vsak
pripominame, ze nie je mozné jednotnou formou generalizovat’ tento princip pre vSetky
centralne banky, ato z dovodu, Ze neexistuje jednotna uctovna Struktra aplikovatel'na

pre vSetky centralne banky na svete.
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Tabul’ka ¢.2: ZovSeobecneny vykaz ziskov a strat, na zdklade predlohy NBS.

VYKAZ ZISKOV A STRAT

PRiIMY 0 t-1 zmena
1 Cisty vysledok z Grokovych vynosov XX YY

1.1 Cisty vysledok z investicii v domdcej mene XX YY

1.2 Cisty vysledok z investicii v zahraniénej mene XX YY

1.3 Cisty vysledok z menovo-politickych operdcii XX YY

2 Cisty vysledok z finanénych operacii, znizenia hodnoty a rezerv XX YY

na krytie rizik

3. Cisty vysledok z poplatkov a provizii XX YY
4 Vynosy z akcii a podielovych ucasti XX YY
5 Ostatné vynosy XX YY
NAKLADY XX YY
6 Personalne néaklady XX YY
7 Administrativne naklady XX YY
8 Odpisy XX YY
9 Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek XX YY
10 Ostatné naklady XX YY
11 Dan XX YY
ZISK XX YY

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Prvu ¢ast’ vykazu ziskov a strat — prijmy (od 1 po 5) méZeme definovat’ ako prijmové
polozky. Cisty vysledok tvori rozdiel medzi vynosmi a nakladmi na jednotlivé operacie. Ako
sme uviedli aj v predchadzajucom grafe, najvac¢si prijem ma centralna banka z menovo-
politickych operécii. Bez ohl'adu na vySku tejto Casti prijmu, pomocou tychto operacii sa
snazi o plnenie svojho strednodobého ciel'a a stratégie. Cisty vysledok z investicii v domacej
menej moze zahfiat’ vynosy z beznych uctov, reverznych repo obchodov, vynosy z cennych
papierov, vynosy z derivatov a iné vynosy. Cisty vysledok z investicii v zahrani¢nej mene
znazoriuje vysledok devizovych rezerv, resp. aky prijem vygenerovali devizové rezervy
(najlikvidnejsie cenné papiere v zahrani¢nych menach, vynosy resp. straty z derivatov
a ostatnych obchodov). Cisty vysledok z finanénych operacii, znizenia hodnoty a rezerv
na krytie rizik je zvycajne stratovou polozkou. Nasledne centralna banka inkasuje poplatky

a provizie, ¢o vychadza z jej monopolného postavenia na trhu ako kontrolného, resp.
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regulaéného organu dohl'adu. Inkasuje poplatky a provizie od jej klientely, no do tejto Casti
spadaju aj poplatky aprovizie z menovo-politickych operéacii. Vynosy z akcii
a podielovych ucasti predstavuju d’alSiu cast’” jej osobitného portfolia. Niektore
centralne banky su takisto akciondrmi ¢i uz sukromnych spolocnosti alebo verejnych
in§titucii, m6zu mat’ nakupené ETF a takisto mat’ podielovu ucast’. Do kategdrie ostatnych
vynosov spada predaj hnutelného a nehnutelného majetku CB, ostatné poplatky
(od subjektov finan¢ného trhu) a na strane nakladov razba obehovych a zberatel'skych minci,
pripadne iné naklady. Zvysnu Cast’ tvoria naklady — personalne, administrativne, odpisy,
sluzby stvisiace s vyrobou bankoviek, ostatné naklady a dan z prijmu.

Centralna banka nie je suikromna inStiticia a jej cielom nie je dosahovanie zisku
s cielom uspokojovania akcionarov. Jej strednodobd stratégia spoc¢iva v udrzani stabilného
hospodarskeho rastu, udrzani cenovej a menovej stability a inych cielov. Vyvoj bilancie
centrélnej banky definitivne zévisi od vykonu menovej politiky a od toho, aké nastroje
uprednostiuje. Centralna banka je sice osobitna verejna institucia, no v uréitych momentoch
sa sprava aj ako podnikatel'sky subjekt. Musi zarobit’ na svoju prevadzku, resp. na ndklady,
ktoré boli spomenuté v tabul’ke ¢.1. Je teda prirodzené, Ze mé& aj svoje vlastné portfolio
aktiv, ktoré moze byt o nieCo rizikovejsie ako najkvalitnejSie aktiva drzané pre ucely
menovej politiky. Mnoho bank okrem podielovych ucasti preferuje nakup ETF na menovo-
politické ucely, ako napr. Bank of Japan. Podobne v roku 2020 zacal nakupovat’ ETF aj
FRED. V neposlednom rade nie je novinkou ani nakup akcii centralnymi bankami vo svojom
investi¢nom portfoliu— napr. SNB. V kazdom pripade zatial’ nie je zname, ze by centralne
banky zahrnuli ndkup akciovych spolo¢nosti na primarnom a sekundarnom trhu z dévodu
menovo-politickych opatreni. Tento krok by mal uréite vyrazny vplyv na trhové riziko
cennych papierov v stvahe centralnej banky.

Pre lepsiu ilustraciu si graficky znazornime vykaz ziskov a strat ECB. Mierne sa
odlisuje od predchadzajuceho vseobecného vykazu zisku a strat centralnej banky, no
Vo viacerych castiach je mu vel'mi podobny. Tento vykaz znazoriuje rozsirenti metodiku

vykazu ziskov a strat ECB.
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Tabul’ka ¢.3: Vykaz ziskov a strdt ECB
ZVEREJNOVANY VYKAZ ZISKOV A STRAT ECB

Vykaz ziskov a strdt za rok konciaci sa 31. decembra

1.1.1. Urokové vynosy z devizovych rezervnych aktiv
1.1.2. Urokové vynosy z pridelovania eurobankoviek v
ramci Eurosystému

1.1.3. Ostatné trokové vynosy

1.2.1. Urocenie pohladdvok ndrodnych centrdlnych
bdnk z prevedenych devizovych rezerv

1.2.2. Ostatné urokové ndklady

2.1. Realizované zisky/straty z finanénych operdcii
2.2. ZniZenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii
2.3. Tvorba a poulitie rezerv na kurzové, urokové,

uverové rizika a rizikda vyplyvajuce z ceny zlata

3.1. Vynosy z poplatkov a provizii

3.2. Ndklady na poplatky a provizie

6. Ndklady na zamestnancov ( 3)

7. Administrativne ndklady ( 3)

8. Odpisy hmotnych a nehmotnych fixnych aktiv
9. Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek ( 4)

10. Ostatné ndklady

(Strata)/zisk za rok

Vykazovany Predchadzajuci

rok

rok

Zdroj: Vlastné spracovanie: podl'a Rozhodnutia EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY
(EU) 2016/2247 o ro¢nej Gctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky (ECB/2016/35)
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(prepracované znenie). Priloha Ill — Zverejfiovany vykaz ziskov a strat. Dostupné na

internete:

1.3. Nekonven¢na menova politika

Nekonvencna menova politika sa zaCala uplatnovat’ prevazne od roku 2008 ako
reakcia na globalnu bankovl krizu. Jej zarodky sa vSak zacali uplatinovat’ uz koncom
minulého storo¢ia v Japonsku. Predstavuje prechod k novym néastrojom menovej politiky
ako su nékupy aktiv, nastroj signalizovania menovej politiky (forward guidance), prechod
k dlhodobym refinanénym operaciam, rapidny rast pefiaznej zasoby a rézne iné néastroje
na podporu likvidity a Uverovania. Pri aktualnej sumarizacii méZzeme povedat, ze tieto
nastroje mali vyrazny dopad na bilanciu centralnych bank, ktoré sa naftkli do masivnych
rozmerov, ale mali aj pozitivny dopad na rast inflacie, investi¢nu aktivitu a hospodéarsky rast.
Struktura aktiv sa oproti predchadzajucim rokom v désledku tejto politiky vyrazne zmenila.
Celosvetova pandémia COVID-19 navySe zapricinila d’al$ie rozSirovanie stivahy a bola
potrebna aplikacia d’al$ich nastrojov na efektivny boj s pandémiou, d’alej bolo potrebné
zabezpecit’ kratkodobé a dlhodobé financovanie podnikatel'skych subjektov na preklenutie
tejto ekonomickej krizy.

Podl'a empirie, nekonvenéna menova politika moze byt rozdelena do dvoch typov:
prva Cast’ sa zameriava na vel'kost bilancie centralnej banky, pricom druha ¢ast’ sa zameriava
na jej kvalitu. Hypoteticky, prva Cast — definovand ako kvantitativne uvolfovanie,
by vyrazne navysila bilanciu aktiv centrdlnej banky, priCom by Struktira mala ostat’
nezmenend. Druhy element — Gverové uvolfiovanie (credit easing) by nemalo zapriCinit
narast stvahy centralnej banky, ale Strukturou by mala nahradit’ aktiva vyuzivané
pri konven¢nej menovej politike. Strana aktiv funguje ako substiticia finanéného
sprostredkovania napr. nakupmi aktiv. Strana pasiv, prevazne rozsireny prebytok rezerv.
funguje ako rezerva pre likvidné riziko na peniaznych trhoch. Ako sme uz spominali
v predoslom texte, bilancia aktiv a pasiv su vzajomne prepojené, priCom aktiva musia byt’
kryté pasivami. Centradlne banky kombinuji nastroje nekonven¢nej menovej politiky

(kvantitativne a uverové uvolfiovanie).?®

%5 SHIRATSUKA, SHIGENORI. Size and Composition of the Central Bank Balance Sheet: Revisiting
Japan’s Experience of the Quantitative Easing Policy [online]. 42. ed. Federal Reserve Bank of Dallas, 2010.
[cit. 22. 11. 2020]. Dostupné na internete:
https://www.dallasfed.org/institute/~/media/documents/institute/wpapers/2010/0042
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Kvantitativne uvolfiovanie zvySuje bilanciu centralnej banky, pricom centralna
banka sa rozhoduje ktoré aktiva nakupi. Centrélne banky sa prevazne zameriavaji na nakup
vladnych dlhopisov so strednou az dlhSou splatnostou od komerénych bank. Principialne
ide 0 to, ze nakup tychto dlhopisov zapriCini rast ceny dlhopisu a teda znizi jeho vynos.
Paralelne sa popri tom znizia vynosy dlhopisov sukromnych spolo¢nosti, ¢o posobi ako
stimul pre dlhodobé investicie. V kvantitativnom uvolfiovani hraji podstatnd Glohu
komer¢né banky. Ak je zdmerom zabezpeCenie novych tverov a podpora Uverovania
sukromného sektora, centralne banky nakupia dlhopisy od komer¢nej banky. Tento druh
dodato¢nej likvidity mdze byt pouzity na d’al$ie Uverovanie, ¢o opit’ podpori spotrebu
aVv konetnom dosledku rast inflacie. Inymi slovami, centrdlna banka sa snazi
prostrednictvom politiky ocakdvani ovplyvnit' spotrebu jednotlivych subjektov, ¢o by
dodato¢ne malo viest’ k narastu inflacie. Popri tomto nastroji nakupuje aktiva, ktoré:

e ako sme uviedli zapri€inia ndrast penaznej zasoby a prostrednictvom komer¢nych
bank zabezpeCi podporu uverovania, ¢o bude viest k dodatocnej spotrebe

a zvysenému prijmu. Tento krok by mal podporit’ rast inflacie,

e kedZe centralna banka nakupuje aktiva, to zapri¢ini cenovi apreciaciu tychto aktiv.

Tento krok zabezpeCi narast celkového bohatstva jednotlivych subjektov spolu

s niz§imi ndkladmi na financovanie (ndkupom dlhodobych dlhopisov klesajd vynosy

ateda dlhodobé urokové sadzby). Tymto sa opit’ ocakava, Ze sa zvysi dodato¢na

spotreba a prijem domacnosti, o zabezpedi rast cenovej hladiny.?®

Nekonven¢na menova politika sa zacala vyuzivat’ vtedy, ked aplikacia konvenénych
nastrojov uz nedokdzala zabezpecit' plnenie cielov menovej politiky. VSeobecne moZzno
definovat’ tento typ politiky ako politiku, ktora sa priamo zameriava na naklady a dostupnost’
externého  financovania  bankovym  subjektom, domé&cnostiam  a nefinanénym
spolo¢nostiam. Jednym zo spdsobov, ako by sa dalo ovplyvnit’ nédklady na avery by bolo
ovplyvnenie dlhodobej vynosovej krivky (dlhodobé Urokové sadzby), ato ovplyvnenim
trhovych ocakavani. Ocakavania mozno ovplyvnit' prostrednictvom viacerych kanalov.
Centralna banka moze znizit’ redlne tirokové sadzby pokial’ sa jej podari presvedcit, resp.
ovplyvnit’ verejnost’, aby v budicnosti ocakavala vysSiu cenovl hladinu. Pokial’ uvidime

narast inflaénych ocakévani, redlna irokovéa miera bude padat’, pokial’ nomindlna urokova

%6 BENFORD, JAMES et al. Quantitative easing [online]. 2009. [cit. 07. 01. 2021], s 90-99. Dostupné na
internete: https://www.researchgate.net/profile/Kalin-
Nikolov/publication/228219154 Quantitative Easing/links/0deec529ede8c33f5b000000/Quantitative-
Easing.pdf.
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sadzba ostane nezmenena. DalSou moznostou ako mozu centralni bankari ovplyvnit
oc¢akavania ohl'adom buducich sadzieb je, ze sa zaviazu zachovat Grokové sadzby na spodnej
hranici pocas dlhsieho ¢asového horizontu.?’

Konvencna menova politika sa Vv Casoch vyznamnych ekonomickych Sokov
preukézala ako neG¢inna a s markantnymi dosledkami. V tychto podmienkach nebolo mozné
naplnit’ ciele menovej politiky. Pokial’ je ekonomicky Sok vyrazny, niektoré krajiny
aplikovali znizenie Urokovych sadzieb na nulové, dokonca na mierne zaporné urovne.
V tomto pripade konvencné nastroje prestavaju byt dostacujuce, a tak ako d’alsi monetarny
stimul mozno pouzit' nastroje nekonvenénej menovej politiky. Dalsie menové stimuly
pri nulovych trokovych sadzbach mézu byt dosiahnuté nasledujucimi spdsobmi:

e ovplyvitovanim strednodobych a dlhodobych drokovych mier prostrednictvom

ocCakavani,

e zmenou Struktary bilancie centralnej banky,

e expanziou suvahy centralnej banky.
Tieto nastroje pomahaji zlepSovat’ podmienky financovania mimo kratkodobej trokovej
miery. DalSie nastroje nekonvenénej menovej politiky mozu byt pouzité aj napriek tomu, ze
urokové sadzby st nad nulou, no pokial' transmisny mechanizmus je neucinny alebo
neefektivny, v tomto pripade mé centralna banka dve moznosti:

e redukovat kratkodobu urokovu sadzbu viac nez v normalnych podmienkach,

e zamerat Sa priamo na transmisny mechanizmus s pouzitim nekonvenénych

nastrojov.?®

1.4. PrehPad studii k danej problematike

Vyrazna expanzia bilancii centralnych bank v globalnom meradle zapricinuje
kladenie si otazok ohladom potencidlnych rizik. Mohanty a Turner (2006) hovoria,
ze expanzia vo Vvysokej miere nemusi za kazdu cenu zapriinit’ narast kratkodobych rizik,
skor by sa mohli zvysit’ rizikd finanéného systému a znizit UCinnost’ sprostredkovania

na trhu.?°

27 SMAGHI, LORENZO BINI. Conventional and unconventional monetary policy. In: BIS [online] [cit. 11.
11. 2020], s 2-4. Dostupné na internete: https://www.bis.org/review/r090429e.pdf

28 tamze, s 2-3.

2 MOHANTY, MADHUSUDAN, TURNER, PHILIP. Foreign exchange reserve accumulation in emerging
markets: what are the domestic implications?. In: BIS Quarterly Review [online]. 2006, no. September 2006.
[cit. 03. 02. 2021], s 51. Dostupné na internete: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1632410

31



Stadia zamerana na sledovanie rizik spojenych s expanziou bilancii centralnych bank
v Azii pri§la k zaveru, Ze narastajlice hrozby st nasledovné: inflaéné rizika, rizika finan¢nej
nestability a nebezpecenstvo narastu rizik z diskrepancii na finanénom trhu. Autori v $tadii
spominaju, Zze problém nemusi byt’ v celkovej vyske bilancie, ale v jej vyznamnom raste.
Vysoka troven narastu bilancie modze spdsobit, ze prudky a vyrazny rast v menovych
zavézkoch zapri¢ini problém absorpcie tejto likvidity finanénym systémom. V tomto bode
bud narastat’ inflaéné tlaky.*°

22. januara 2015 Rada Guvernérov ECB rozhodla o zavedeni rozsireného programu
ndkupu aktiv (APP). V tomto programe i$lo o kombinaciu nakupu dlhopisov verejného
a sikromného sektora. Studia, ktord sa zamerala na vplyv kvantitativneho uvoliiovania
v eurozone na HICP arealny HDP, resp. programom nakupu aktiv (APP) astym
spojenou expanziou bilancie ECB, dospela k nasledujucim zaverom: Program nakupu aktiv
(APP) ma vyrazny vplyv na realny HDP a HICP. Z kratkodobého hl'adiska dokazuje, ze Sok
APP bol z kratkodobého hl'adiska silnejsi na realny HDP pocas prvého kvartalu 2015 (jeden
kvartal) a mal stredny vplyv, no o0 nieCo mensi na stredne dlhy ¢asovy horizont ku koncu
2015 (Styri kvartaly). Nasledne vel'mi maly vplyv prichddza v Stvrtom Stvrtroku 2016.
Studia takisto dospela k zaveru, Ze §ok programu ndkupu aktiv ma zvysujuci vplyv na HICP
postupne Vv ¢ase. Zacinajuci vplyv vV prvom $tvrtroku 2015 bol pomerne maly, s naslednym
vyraznej$im neskor§im vplyvom na konci 2015, kedy zapri€inil narast HICP vo vyske 0.18
percentualneho bodu. Najsilnejsi vplyv v tejto studii bol zaregistrovany v Stvrtom Stvrtroku
2016 s vysledkom 0.36 percentudlneho bodu. Treba mat’ na pamiti, ze analyza kvantifikuje
dopad pévodného balika APP, ktory sa zaviedol v roku 2015 (nezahfiia d’alSie programy
v decembri 2015, v marci 2016 a v decembri 2016).%!

Viacero Studii dokazuje, ze nekonvencnd menova politika skutocne ovplyviiuje
realny HDP a rast inflacie. V novembri 2010 FOMC oznamila program na nakup $tatnych
cennych papierov v USA vo vyske 600 miliard USD. Tento nakup bol povazovany za druht
sériu v programe LSAP (Large — scale asset purchases). Autori Chen, Curdia a Ferrero
(2012) odhaduju, Ze tento program pomohol zvysit’ rast realneho HDP o 0.13 percentuélnych

bodov v roku 2010 a 0.03 percentualnych bodov v inflacii. Autori poukazuju, Ze toto

0 FILARDO, ANDREW, YETMAN, JAMES. The expansion of central bank balance sheets in emerging
Asia: what are the risks?. In: BIS Quarterly Review [online]. 2021, no. June 2012. [cit. 04. 03. 2020], s. 47-
53. Dostupné na internete: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1206g.pdf

SIGAMBETTI, LUCA, MUSSO, ALBERTO. The macroeconomic impact of the ECB's expanded asset
purchase programme (APP). In: ECB Working Paper [online]. 2017, no. 2075. [cit. 07. 02. 2021], s. 4, 21.
Dostupné na internete: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/175699/1/ecb-wp2075.en.pdf
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kvantitativne uvolniovanie, ale aj kvantitativne uvolfiovanie bude vo vSeobecnosti
uc¢innejsie, ak je implementovany nastroj forward guidance. Bez neho by désledky nékupu
aktiv nemali taky ekonomicky vplyv.*?

Stadia od Boeckx a kolektivu (2016) skiimala téinnost’ transmisného mechanizmu
politiky na podporu Uverovania (kreditné uvol'iiovanie) v Eurosystéme od zaciatku bankovej
krizy, a to prostrednictvom dat zo 131 bank. Opatrenia tiverového uvolfiovania Eurosystému
umoziuju bankam nahradit’ klasické financovanie uverov peniazmi centralnej banky, ¢o
znizuje marginalne naklady UOverovania. Doélezitu rolu vSak hra velkost banky. Prisli
k zaveru, Zze banky, ktoré su nutené ziskavat' nezabezpeCené externé financovanie, budu
reagovat’ lepSie na politiku kreditného Uverovania, ktord zvySuje dostupnost’ likvidity.
Z vysledkov ich §tidie mozno povedat, Ze velké komeréné banky reaguju menej, teda
program kreditného Uverovania sa prejavil v men$ej miere poskytovania uverov oproti
menSim bankam. Na druhej strane, vd’aka tomuto programu MmenSie banky reaguju
pozitivnejsie, ¢o sa tyka objemov poskytovanych uverov. Banky, ktoré su o jednu
Standardnti odchylku mensSie, poskytuju vécsie objemy uverov o 5 percent po roku od Soku
kreditného tverovania.®

Dalsie je riziko, ktoré sa tyka predovietkym spravneho fungovania finanénych trhov.
Kvantitativne uvolfiovanie, uverové uvolfiovanie aich kombinédcia sp6sobuji zmenu
Struktary bilancie aktiv a pasiv centralnej banky. AvSak tato politika znizuje dlhodobé
urokové miery ateda vyrazne ovplyviiuje dlhopisova vynosovi krivku (kratkodobu
aj dlhodob). Jedna sa prevazne o vladne dlhopisy, no podobny scendr mozno vidiet' aj
pri sukromnych dlhopisoch, pricom zalezi od konkrétnych nakupov a stratégie danej
centralnej banky. Tym, Ze sa znizuje vynosova krivka, dochddza k vysSiemu zaujmu
po dlhodobom investovani a $pekulativnom kapitale. ,,Lacné peniaze“ zapri¢inuju narast
Spekulativneho kapitalu, ¢o moze viest’ k zvysenej volatilite na kapitalovych trhoch. Ceny
aktiv, prevazne na akciovom trhu, mozu rast’ o stovky percent bez vyrazného fundamentu.
Vtomto pripade dochadza k vyraznym diskrepanciam na akciovou trhu sich
fundamentalnou hodnotou meranou prostrednictvom réznych ukazovatelov. Pokial je

na trhu prili§ vel’ké mnozstvo S$pekulativneho kapitalu, na trhu sa formuluja bubliny,

%2 CURDIA, VASCO. How Stimulatory Are Large-Scale Asset Purchases?. In: FRBSF ECONOMIC
LETTER [online]. 2013, no. 22-2013. [cit. 04. 03. 2021], s. 1. Dostupné na internete:
https://www.researchgate.net/publication/283083239_How_Stimulatory Are_Large-Scale_Asset Purchases
33 BOECKX, JEF, DE SOLA PEREA, MAITE, PEERSMAN, GERT. The transmission mechanism of credit
support policies in the Euro Area. In: NBB Working Paper [online]. 2021, no. 302. [cit. 02. 02. 2021], s. 20-
23. Dostupné na internete: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/173758/1/wp302en.pdf
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pri ktorych hrozi strata investicie prevazne malych investorov. Tento jav mozeme vidiet
na finan¢nom trhu v roku 2020 a 2021, kedy centralne banky vyrazne navysili svoje bilancie.
Tym, Ze Spekulativneho kapitalu je vyrazne viac v tejto dobe, mnohé technologické
spolo¢nosti vykazuji niekol’konasobné rasty, ktoré neodpovedaju ich redlnym valuaciam
a ziskovosti.

Chen a koletiv (2012) objasnili, ze program v USA — LSAP zapriinil zniZenie
vynosovej krivky v USA, ako aj v Azii. Nizke Urokové sadzby sa stali hlavnym
determinantom narastu Gverov acien aktiv v niekolkych 4zijskych ekonomikach.®*
Za dalsie riziko by sme mohli povaZovat prevazne exitova stratégiu a problém
pre jednotlivé Staty z hl'adiska vladneho dlhu. Pocas obdobia expanzie bilancii centralnych
bank, kedy centralne banky nakupovali Statne dlhopisové cenné papiere s prevazne dlhSou
splatnost’ou, narasta priestor na polemiku ako sa bude riesit’ potencidlne zvySovanie sadzieb
v buducnosti a ¢i nebudu ohrozené verejné rozpoéty, d’alSie dodato¢né financovanie a Vyvoj
tohto typu aktiv. Vlady sa pocas bankovej krizy vyrazne zadlzili apocas obdobia
hospodarskej konjunktiry sa iba malo krajin snazilo hospodarit’ s prebytkovym rozpoctom.
Pocas pandémie COVID-19 tento trend d’alej pokracoval a globalny dlh sa dostal na nové
maxima. Vznika tu teda priestor na polemiku, ¢i su krajiny pripravené v tejto novej dekade
(ak to ekonomicka situacia dovoli) na potencialne zvySovanie sadzieb a pre exitovu stratégiu
nekonvencnej menovej politiky, alebo ¢i centralne banky z dévodu vysokych drovni
Statneho dlhu nebudl zvySovat’ urokové sadzby. Zvysenie urokovych sadzieb, resp. predaj
ich Statnych dlhopisov a opak kvantitativneho uvolfiovania — kvantitativne utahovanie
(quantitative tightening) by malo za nasledok predaj statnych CP zo strany CB, kedy by sa
stvaha centralnej banky mohla znizit' a znormalizovat, no zéroven by sa mohol ohrozit’
globalny finan¢ny systém a bankova stabilita.

Centralna banka a jej sivaha moéze vzhladom na vyrazne zvySovanie stvahovych
poloziek ¢elit’ nasledujicim rizikdm :
o kredibilneé riziko centralnej banky ako institticie — v pripade plnenia resp. neplnenia
cielov

e kreditné riziko — riziko kreditného zlyhania, riziko kreditnej migréacie

3 CHEN, QIANYING et al. International spillovers of central bank balance sheet policies. In: BIS
Papers [online]. 2021, no. 66. [cit. 05. 02. 2021], s. 230, 262-263. Dostupné na internete:
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap66p.pdf
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e trhové riziko - riziko straty hodnoty aktiv, a to najma v ¢asoch ekonomickej depresie
alebo pri vyraznej volatilite na dlhopisovom trhu pri zvySovani vynosovej krivky,
d’alej znehodnotenie devizovych rezerv a zlata

e likvidné riziko — nedostatok likvidity v pripade devizovych rezery,®

e riziko nezdvislosti (suvisi smoZznym zvySovanim urokovych sadzieb
a kvantitativnym utahovanim v buducnosti, ¢o moéze vel'mi negativne ovplyvnit
vladny dlh a rozpocet vo forme zvySenych splatok),

e infla¢né riziko, vzhladom na potencialne velkt percentualnu zmenu v bilanciach
a penaznej zasobe,

e riziko vytvorenia velkej diskrepancie medzi cenami dlhopisov a ich fundamentalnou
hodnotou, podobne pri akciach, v§eobecny narast Spekulativneho kapitalu,

e pri dlhotrvajicom vykone neStandardnych néstrojov menovej politiky modze
postupne ddjst’ k nizsej efektivnosti tychto nastrojov,

e vneposlednom rade prebieha vyraznd zmena celkovej Struktary bilancie aktiv
a pasiv oproti minulym obdobiam, s ktorymi mézu byt spojené rizika ohl'adom

potenciélnej exitovej stratégie a d’alSie neoznacené rizika.

% EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Vyrocnd sprava. In: Ecb.europa.eu [online] [cit. 10. 02. 2021],
s 122-124. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2016sk.pdf
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2. Ciel’ prace

V dosledku nekonvencnej menovej politiky sa meni velkost’, ale aj Struktara bilancie
centralnej banky. Zamerom prace je vyhodnotit’ ticto zmeny z pohl'adu rizik, ktoré prinasaja
pre centralnu banku a stabilitu bankového systému. Na dosiahnutie tohto ciel’a bolo potrebné
detailné skumanie, analyza a porovnavanie suvahy centrélnej banky. K findlnemu zaveru
sme sa dopracovali aj prostrednictvom ¢iastkovych ciel'ov:

e teoretické vymedzenie Dbilancie aktiv apasiv centralnej banky,
prostrednictvom ktorého vieme detailne skumat’ jednotlivé polozky, ich
vazby a zamer menovej politiky centralnej banky,

e vymedzenie menovo-politického portfdlia, investiénych portfélii ECB a ich
jednotlivych aloh a ucelu,

e definovanie aanalyza sivahy ECB a Eurosystému, sledovanie jej vyvoja
a struktary a definovane rizik pri nekonven¢nej menovej politike,

e analyzovanie jednotlivych portfélii ECB, ich podielu na celkovom prijme,

rizika a vynosu vzhl'adom na ciel’ ECB.
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3. Metodika prace a metédy vyskumu

Diplomovd praca sndzvom Zmeny v bilancii centrdlnej banky v dosledku
nekonvencnej menovej politiky pozostava z dvoch casti. Praca obsahuje 16 grafov,
5 tabuliek, 2 schémy a2 obrazky. Prva Cast’ prace, ktori moézeme kategorizovat” ako
teoretickt Cast’, sme rozdelili na viacero podkapitol. V tejto Casti ¢erpame z odbornych
vedeckych prac a ¢lankov, ale aj z odbornej literatiry so zameranim na vplyv a vyvoj
bilancie centrdlnych bank, rozdiely medzi Standardnou a neStandardnou menovou politikou
arizika, ktoré snimi suvisia. V Uvode sa venujeme definicii bilancie aktiv a pasiv
Vv centralnych bankach, pricom bliz§ie opisujeme jednotlivé uctovné postupy a pravne
normy, ktoré nemozno generalizovat’ pre kazdu centralnu banku. Zamerom je vSak poukazat’
na rozmanitost’ tychto postupov. V dalSich podkapitolach teoretickej Casti venujeme
pozornost’ vymedzeniu poloZiek na strane aktiv a pasiv v centralnej banke. Pokusili sme sa
zovSeobecnit’ sivahu centralnej banky. Na zéklade pochopenia jednotlivych poloziek aktiv
a pasiv centralnej banky sme dokdazali definovat’ jej jednotlivé portfolia, ktoré mézeme
rozdelit’ na menovo-politické portfdlio a dve investi¢né portfolia. Podarilo sa nam tak splnit’
Ciastkovy ciel’.

V teoretickej Casti sa d’alej venujeme jednotlivym operacidm centralnej banky
so zameranim na ECB a na to, ako vplyvaju z u¢tovného hl'adiska na aktivnu a pasivnu ¢ast’
a ako sa konkrétne operacie ECB na tychto stranach kryju. Nasledne sa venujeme prijmovej
Casti centralnej banky zo v§eobecného hl'adiska — to znamena ktore operécie a ktoré portfdlia
maju na prijem centralnej banky najvacsi a najmensi vplyv. Na zaver teoretickej Casti
vymedzujeme problematiku nekonven¢nej menovej politiky, nakupu aktiv, resp.
kvantitativneho a kreditného uvolnovania nazna¢ujeme ako tieto politiky podla ré6znych
autorov vplyvaju na sivahu ECB a Eurosystému. Teoretickl Cast’ zakon¢ujeme viacerymi
Stidiami, ktoré boli zamerané na efekty kvantitativneho akreditného uvolfiovania,
ato zpohladu makroekonomickych ukazovatel'ov alebo zpohladu narastu bilancie
centralnych bank. V tejto casti zaroven vymedzujeme aj rizikd, Kktoré suvisia
s nekonvenénou menovou politikou a narastajucou suvahou centralnych bank.

Druha Cast’ naSej prace pozostava z praktickej Casti. V tejto Casti sme vyuzivali rozne
vedecké metody a logické postupy. Pracovali sme s Gdajmi, ktoré sme ziskali z verejne
dostupnych zdrojov ECB a jej vyroénych sprav. Data, ktoré suvisia so sivahou ECB a jej

portfoliami st na rocnej frekvencii. Na mesacnej frekvencii pracujeme s datami, ktoré
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stvisia predovsetkym s Eurosystémom, ndkupmi aktiv, inflaciou a ostatnych polozkami.
Triedenie dat a grafické znazornenie sme uskutoénili prostrednictvom programu Microsoft
Excel. V praci d’alej pracujeme s metdédami: analyza, komparacia a grafické znazornenie,
ktoré sme vyuzili pri rozbore stivahy ECB, jej jednotlivych poloziek a pri skimani agresivity
nakupnej aktivity Eurosystému. Dalej sme vyuzili koreléciu, ktord sme aplikovali
pri analyzovani situacie v USA (medzi vladnymi dlhopismi, inflacnymi ocakavaniami
a predstihovym indikatorom ekonomiky). Aplikovali sme ju prostrednictvom webového
softvéru Tradingview ako indikator na grafe a pouzivame data s mesa¢nou frekvenciou.
Podarilo sa nam v nej splnit’ hlavny ciel' prace a ostatné Ciastkové ciele. Na zaciatku
praktickej Casti sme si prostrednictvom pravnych nariadeni a uc¢tovnych principov definovali
ECB, Eurosystétm a ESCB, a to na pochopenie jednotlivych rozdielov v ich stvahéach.
Nasledne sme definovali kazda polozku aktiv a pasiv ECB, aby sme porozumeli jednotlivym
procesom a vymedzili sme urcité odliSnosti pri zarad’ovani do poloziek aktiv a pasiv medzi
ECB aNCB v eurozéne. V neposlednom rade sme vymedzili nekonvenéné programy
zo strany Eurosystému. V d’alsej podkapitole sme skumali sivahu na zaklade dokladnej
analyzy aktiv a pasiv ECB — prevazne tych, ktoré stivisia s menovou politikou a ako na tieto
polozky vplyvali nekonvenéné nastroje menovej politiky, napr. ndkupy aktiv. Detailne sme
monitorovali strukttru a vel’kost bilancie vzhl'adom na opatrenia menovej politiky. V d’alSej
Casti sa venujeme trendu a Specifikujeme, ¢i tieto opatrenia mali zmysel z pohl'adu ciel’a
ECB. V zavere prace analyzujeme jednotlivé portfdlia ECB — konkrétne menovo-politické
portfélio a jej osobitné portfélio z vlastnych zdrojov, pri¢om sledujeme splatnosti dlhopisov
na urCenie rizika. Vymedzujeme to, ako bol Eurosystém agresivny vo vykonavani menovej
politiky za Casovy horizont od roku 2014 prostrednictvom mesa¢nych nakupov aktiv
a skimame, ¢i sa podarilo dosiahnut’ ciel ECB. Tento krok bol kI'icovy k zisteniam
ohl'adom vynosovej krivky a hypotéze, Zze existuje zavislost medzi tymito opatreniami
a vyskou inflacie. V tejto a poslednej Casti prace sa venujeme skiimaniu rizika z pohl'adu
vyvoja vynosov na dlhopisovom trhu a rieSime, ¢i mézu byt jednotlivé portfolia ohrozené.
V praci definujeme, ze pre ECB z makroekonomického hladiska nie je dolezita len vyska
vynosov na dlhopisove;j krivke, ale aj vyska redlnych vynosov (po o€isteni od inflacie). Pre
niektoré jej portfolia moéze byt rizikom aj narast nominalnych vynosov na dlhodobej
vynosovej krivke a to plati pre také, ktoré si ocenené trhovymi cenami. Takisto je dolezité
ako tento fakt prijmu emitenti, pretoze narast nominalnych vynosov moze byt pre Staty

vel'mi nakladny, ¢o mo6zZe ohrozit’ bankov( stabilitu.
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4. Vysledky prace

4.1.Bilancia ECB

V Uvode tejto Casti si prostrednictvom roéznych usmerneni a nariadeni definujeme
zakladné pravne normy, ktoré st potrebné pre blizsiu charakteristiku ciela ECB a jej uloh.
Nésledne si definujeme jednotlivé polozky aktiv a pasiv ECB. Pre lepSie pochopenie budeme

vychadzat’ z ro¢nej uctovnej zavierky ECB za roky 2019 a 2020.
4.1.1. Pravne normy

Eurdpska centralna banka (ECB) musi dodrziavat’ usmernenia o pravnom ramci
pre Gétovnictvo a finanéné vykaznictvo v Europskom systéme centralnych bank. ECB je
menovo-politicka  inStitacia, no Vv niektorych pripadoch ju treba povazovat
aj za podnikatel'sky subjekt, pretoze si takisto musi zarobit’ na svoju prevadzkova ¢innost’.
Od ostatnych subjektov na trhu sa lisi svojim ciel'om, avSak ako institicia musi dodrziavat’
a reportovat’ uctovne zasady a poZiadavky. Dba najmd na kvalitativne poZiadavky, ktoré

hraju vel’kd rolu v poctivosti a transparentnosti ECB.

Podra ¢lanku 3 Usmernenia ECB (EU) 2016/2249 z 3. novembra 2016 o pravnom
ramci pre uctovnictvo a finanéné vykaznictvo v Eurdépskom systéme centralnych bank
(ECB/2016/34) musia byt splnené viaceré kvalitativne poziadavky:

1. ekonomicka realita a transparentnost,
2. obozretnost — ocenovanie aktiv a pasiv sa vykonava obozretne. Skryté rezervy alebo
zamerné chybné vykazovanie poloZiek v suvahe avo vykaze ziskov a strat su

Vv rozpore so zasadou obozretnosti,

3. vyznamnost — akceptuju sa odchylky iba v tom pripade, ak ich mozno opodstatnene
povazovat za bezvyznamné v celkovom kontexte a pri predkladani financnych uctov

vykazujlceho subjektu,
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4. konzistentnost a porovnatelnost — kritéria na ocenovanie poloziek a vykazovanie
vynosov sa uplatiujii systematicky so zretelom na jednotnost a kontinuitu v ramci
Eurosystému, aby sa zaistila porovnatelnost vidajov vo financnych vykazoch.*
Tento inStitucionalny subjekt preto musi dodrziavat' zakladné uctovné zéasady

a metddy:

1. zésada kontinuity vykazujuceho podniku — vedie sa uctovnictvo pri dodrzani
podmienky neustalej ¢innosti vykazujaceho podnikatel'ského subjektu,

2. metoda Casového rozliSenia — vynosy a naklady sa reportuju vyhradne v danom
uétovnom obdobi vzniku tychto udalosti a nie v obdobi, v ktorom s prijaté,
respektive uhradeng,

3. udalosti po stiivahovom dni®’ (bilancia aktiv a pasiv sa upravuje o skuto¢nosti, ktoré
nastali medzi sivahovym dilom a dilom potvrdenia finanénych vykazov danymi

organmi).

Dalsia dolezita ¢ast’ v nasej koncepcii je rozdelenie menovych prijmov v narodnych
centralnych bankach. Menové prijmy sa definuju ako prijmy CB, ktoré pozostavaju
z plnenia uloh menovej politiky. Distribuuji sa vzdy ku koncu hospodarskeho obdobia.
Vyska tohto prijmu kazdej CB je ekvivalentom jej ro¢ného prijmu z aktiv. Co sa tyka
nakladovych poloziek, Rada Guvernérov mdze prijat rozhodnutie, ktoré zapricini
preplatenie nékladov jednotlivym CB spojenych s emisiou bankoviek, vo vynimoénych
pripadoch  dokonca osobitné straty  zapriGinené vykonom menovej  politiky,
uskutocnovanych v prospech Eurosystému centralnych bank. Tieto Ciastky sa moézu
alokovat’ do menového prijmu CB podl'a pomeru splateného kapitalu ECB.3®

Historia nam ukazuje, Ze nie v kazdom roku ECB a ostatne CB dosahovali zisk. Boli
obdobia, v ktorych boli v strate. V tomto pripade méze ECB stratu uhradit’ zo svojho
rezervného fondu, pripadne existuje moznost’, ze sa po schvaleni Rady guvernérov sa bude

strata uhradzat’ z menovych prijmov v pomere splatenych podielov CB.%

3 Clanok 3 odsek 1-4 USMERNENIA EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY (EU) 2016/2249 o pravnom
ramci pre U¢tovnictvo a finanéné vykaznictvo v Eurépskom systéme centralnych bank (ECB/2016/34)
(prepracované znenie).

37 Clanok 4 odsek 1-3 USMERNENIA EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY (EU) 2016/2249 o pravnom
ramci pre U¢tovnictvo a finanéné vykaznictvo v Eurépskom systéme centralnych bank (ECB/2016/34)
(prepracované znenie).

38 Clanok 32 odsek 1-7 protokolu &.4 o Statate ESCB a ECB Zmluvy o fungovani EU.

% Clanok 33 odsek 1-2 protokolu &.4 o Statate ESCB a ECB Zmluvy o fungovani EU.
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4.1.2. Definovanie jednotlivych poloziek suvahy ECB (ESCB), uctovna

klasifikacia

Stuvahové polozky sa ocentuju na zaklade aktualnych trhovych cien a kurzov. ECB

poskytuje pravidelné tyzdenné, ale aj mesacné, kvartalne arocné zmeny V bilancii

Eurosystému. Vysledok z jej hospodarskej ¢innosti je takisto dolezity. Pri monitorovani

¢innosti CB je nutné rozliSovat’ jej ¢innost’ z pohl'adu menotvorcu, resp. menovej autority

a takisto ako hospodariaceho subjektu. Tento princip musime rozliSovat’ pri jednotlivych

sivahovych polozkach, kde je =zaroveni nutné definovat, Kktoré polozky suvisia

s hospodarskou ¢innost'ou a Ktoré stvisia s menovo-politickou ¢innost'ou. NizSie uvadzame

detailnejsi rozbor jednotlivych polozZiek aktiv:

Polozka ¢islo 1 - Zlato a pohPadavky v zlate - sleduje sa trhova hodnota zlata
v eurdch. Takisto je dolezité sledovat’ objem zlata, resp. poéet unci, ktorym dana
banka disponuje,
polozka ¢islo 2 — PohPadavky vodi nerezidentom eurozony v cudzej mene sa d’alej
selektuje na d’alSie podstuvahové polozky:
o 2.1 pohladavky vo¢i MMF
o 2.2 zostatky v bankéach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né uvery
a ostatné zahrani¢né aktiva — jednd sa o zostatky na beznych uctoch, vklady
na pefiaznom trhu, reverzné dohody o spatnom odkipeni a investicie
do cennych papierov (USD, JPY, CNY) — mimo bank v systéme ESCB
(¢i uz sa jedna o vklady v bankach alebo investicie do CP), d’alej zahrani¢né
uvery (vklady) mimo ESCB a ostatné zahrani¢né aktiva. Tato polozka suvisi
s portfoliom devizovych rezerv. Aj vd’aka tejto polozke dokédzeme sledovat’,
¢i centralna banka nakupovala alebo predavala zahrani¢nii menu, pripadne
¢1 vykonavala devizové intervencie.
polozka ¢islo 3 — Pohl’adavky vodi rezidentom eurozény v cudzej mene,
polozka ¢islo 4 — PohPadavky voci nerezidentom eurozény v eurach. Jedna sa
0 pohl'adavky ECB pri dohodach o poskytnuti likvidity ESCB a CB krajinam, ktoré
nie su sucastou eurozony za kolateral.
polozka ¢islo 5 - Ostatné pohladavky vo€i uverovym inStiticiam eurozény
v eurach. Pozostdva z celkovych zostatkov na beznych uctoch u rezidentov

eurozoény.
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polozka ¢islo 6 - Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach. Toto portfélio
aktiv slizi za menovo-politické ucely. Zaroven generuje najvicsie prijmy pre ECB.
Patri pod fiu nasledovna podsuvahova polozka:

o 6.1 — CP drzané na ucely menovej politiky — tvoria ju CP, ktoré ECB
nakupila prostrednictvom programov nakupu aktiv (APP — Asset program
purchase) a iné programy:

= prvy program nakupu krytych dlhopisov (CBPP1),
= druhy program nékupu krytych dlhopisov (CBPP2),
= treti program nakupu krytych dlhopisov (CBPP3),
= program pre trhy s CP (SMP),
= program nakupu CP krytych aktivami (ABSPP),
» program nakupu CP sukromného sektora (CSPP)
= program nakupu aktiv verejného sektora (PSPP),
= Pandemicky program nakupu aktiv (PEPP) — aktualny program na boj
s dosledkami pandémie COVID-19.
polozka ¢islo 7 - PohPadavky v rdmci Eurosystému:

o 7.1 - Pohladavky suvisiace s pridel'ovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému — skladaju sa z pohladavok oproti ostatnym NCB Kkrajin
pouzivajtcich euro, ktoré suvisia s pridelovanim eurobankoviek v ramci
Eurosystému (Uroky sa vypocitavaju denne na zaklade hrani¢nej urokove;j
sadzby MRO),

polozka ¢islo 8 — Ostatné aktiva.

o 8.1 — Hmotné a nehmotné fixné aktiva,

o 8.2 - Ostatné finanéné aktiva. V tejto kategdrii najdeme investicie
z vlastnych zdrojov ECB, ktoré povazujeme ako protipolozku zakladného
imania arezervam na krytie prevazne finan¢nych rizik a maju investicny
charakter,

= v tomto pripade sa jedna o akcie (3 211), ktoré sa nachadzaju v Banke
pre medzinarodné zuctovanie (BIS), d’alej to stt CP v eurach, reverzné
dohody o spatnom odkdpeni v mene euro. Narast alebo pokles

hodnoty mdze byt zapri€ineny reinvestovanim urokovych vynosov
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zo svojho portfolia vlastnych zdrojov. Na kone¢nu hodnotu ma vplyv
aj narast, resp. pokles trhovej hodnoty CP,*°
o 8.3 - Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov. Pod tato polozku
spadd zmena oceneni devizovych swapovych operécii a forwardovych
operacii, ktoré su nevyrovnané k danému datumu (koniec hospodarskeho
roka),
o 8.4 - Casové rozlisenie a naklady budicich obdobi. Sklad4 sa prevazne
z ¢asovo rozlisenych trokov z CP s kuponom vratane splatnych Grokov
uhradenych pri zaobstarani,
o 8.5 — Ostatné. Tato polozka sa skladd prevazne z casovo rozliseného
predbezného rozdelenia zisku ECB.*
e polozka ¢islo 9 — Strata za rok
V uctovnych smerniciach pri uctovani Eurosystém sa nachadza aj vel'mi dolezita
polozka Uvery poskytnuté Gverovym institiiciam v sQvislosti s operaciami menovej politiky.
Ta zahfnha poskytovanie likvidity uverovym institicidm vo forme hlavnych refinan¢nych
operacii, dlhodobych refinanénych operacii a d’alsich. Avsak pri analyzovani sivahy ECB
nie je potrebna, pretoze ECB nevykazuje tuto polozku. V Eurosystéme a v jednotlivych

bilanciach NCB vsak hra nezastupitel'nu ulohu.

Dalej uvadzame detailnejsie definovanie poloziek pasiv ECB:

e Polozka ¢. 7 — Bankovky v obehu. ECB ma pridelenych 8% z celkovej hodnoty
bankoviek v obehu,

e polozka ¢. 8 - Ostatné zavizKky voc¢i uverovym institiiciAm eurozény v eurach.
ECB pri niektorych operaciach APP (konkrétne PSPP) akceptuje hotovostny
kolaterdl. Suvisi prevazne s repo obchodmi as reverznymi repo obchodmi - pre
spravu portfélii na strane aktiv ,,cenné papiere drzané na ucely menovej politiky*.

Tieto cenné papiere mozu byt dostupné na pozi¢iavanie od Eurosystému. Tato

4 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tictovnd zdvierka ECB za rok 2020. In: European Central
Bank [online] [cit. 20. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14

4 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tictovna zavierka ECB za rok 2019. In: European Central
Bank [online] [cit. 21. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14
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polozka pasiv ma len minoritna G&ast na celkovych pasivach. Dalej sem spada
polozka ako vydané dlhové certifikaty.
polozka ¢. 9 - ZavizKky vo€i ostatnym rezidentom eurozény v eurach.

o 9.1 — Ostatné zavézky. Zahtiia vklady EFSF a ESM a finan¢né prostriedky
prijat¢ ECB zrealizované tucastnikmi syst¢ému EURO1 a RT1, pripadne
V ich mene. Zaroven sa pouzivaju ako zaru¢ny fond pre EURO1 alebo ako
podpora vyrovnania v RT1,

polozka ¢. 10 - ZavizKky vo€i nerezidentom eurozony v eurdch. Tento druh
zaviazku modze predstavovat swapové transakcie, resp. zavdzok voc¢i inym CB.
Nésledne na to ECB poskytuje swapové obchody v konkrétnej mene voci ostatnym
narodnym CB v eurozone na dodanie likvidity v inej mene. V tejto polozke sa takisto
nachadzaju aj zostatky CB, ktoré st v eurozéne vo¢i ECB podla TARGET2. Dalsiu
poskytnuté nerezidentom eurozony, pricom pri nich bola prijatd hotovostna
zabezpeka (kolaterdl). Struéne povedané, tento druh operacie slizi na dodavanie
likvidity v inej mene. Na strane aktiv tato polozka stvisi s Pohladdvkami v rdmci
Eurosystému,

polozka ¢. 11 - Zavazky v ramci Eurosystému. Tuto polozku d’alej delime:

o 11.1 - Zavazky z prevodu devizovych rezerv. Tato podpolozka sa sklada
zo zavizkov voci CB krajin v eurozone, v dosledku prevodu devizovych
rezerv v ECB, v obdobi vstupu tychto krajin do Eurosystému,

o 11.2 - Cisté zavizky suvisiace s pridelovanim eurobankoviek v ramci
Eurosystému,

o 11.3 - Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté). Jedné sa o zostatky CB
krajin veurozéne voc¢i ECB, wvslvislosti so systtmom TARGET?2
a pohladavky CB krajin v eurozone z predbezného rozdelenia zisku. Tato
polozka v bilancii pasiv kryje poloZku cenné papiere drzané na ucely
menovej politiky,

polozka ¢. 12 - Ostatné zavazky.

o 12.1 - Rozdiely z precenenia podstvahovych nastrojov. Dant polozku
moZeme konkretizovat’ ako zmenu ocenenia devizovych a swapovych
transakcii, ktoré su nevyrovnané ku koncu hospodéarskeho roku,

o 12.2 - Casové rozlisenie a prijmy buddcich obdobi,
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o 12.3 - Ostatné.*?

e polozka ¢. 13 — Rezervy. Sluzia na krytie rizik v spojitosti so zmenou kurzu,
urokovej miery, uverového rizika a dalsich rizik, ktoré mézu suvisiet’ s cenovou
zmenou zlata ana ostatné ucely (planované budice vydavky vo vztahu k CB
¢lenskych $tatov). Dalej sluzia na Gverové riziko vyplyvajlice z operacii menovej
politiky alebo rizika zmluvnych stran,

e polozka &. 14 — Uity precenenia. Stvisia so zmenou ceny jednotlivych aktiv CB ako
napr. zlata, CP veurdch (alebo cudzej mene) ainych derivatov. Predstavuje
nerealizovany zisk z viacerych aktiv.

e polozka ¢. 15 — Zakladné imanie a rezervné fondy:

o 15.1. — Splatené z&kladné imanie,
o 15.2 — Rezervné fondy,

polozka ¢&. 16 — Zisk za rok.*3

Podobne ako sme uviedli na strane aktiv ECB, tak aj strane pasiv sa nachadza polozka
Zavazky voci uverovym instituciam eurozony suvisiace s operaciami menovej politiky, ktora
suvisi ako protipolozka pre operacie na vol'nom trhu na G¢ely menovej politiky v ramci
Eurosystému, resp. jednotlivych NCB. Vzhl'adom na to, Ze ECB nevykazuje Pohladavky
voci uverovym instituciam sUvisiace s operaciami menovej politiky, tato polozka straca
zmysel pre ECB a jej reportovanie. Opét’ vSak pripominame, Ze sa nachadza v u¢tovnom

rdmci a tato polozka ma velky zmysel pre centralne banky v Eurosystéme.

V tomto pripade musime rozliSovat’ medzi sivahou ESCB a ECB. Podla ¢lanku
1 protokolu (¢.4) o Statiite ESCB a ECB Zmluvy o fungovani EU, ECB a narodné centralne
banky tvoria Europsky systém centralnych bank (ESCB). ECB a narodné centralne banky
tych clenskych Statov, ktorych menou je euro, tvoria Eurosystém. V naSej praci pracujeme

prevazne so sivahou ECB a vo vedl'ajSej rovine aj so suvahou Eurosystému.

42 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tictovnd zdvierka ECB za rok 2019. In: European Central
Bank [online] [cit. 22. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14

4 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tictovna zavierka ECB za rok 2020. In: European Central
Bank [online] [cit. 29. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14
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~ECB a narodné centralne banky okrem operdcii vyplyvajucich z ich uloh mozu
uskutocnit’ transakcie pre potreby svojej prevadzKy alebo zamestnancov. “** V tejto asti
definujeme polozky stivahy, ktoré stvisia S osobitnym investi¢nym portfoliom z vlastnych
zdrojov ECB a nésledne si rozdelime jednotlivé polozky, ktoré suvisia s menovo-politickou
¢innostou a jej prevadzkovou ¢innostou. Ostatné finanéné aktiva predstavuju investi¢né
aktivity ECB, resp. jej osobitné portflio z vlastnych zdrojov. M6Ze sa jednat’ o:

e rdzne investicie do dcérskych spolocnosti, r6zne druhy kapitalovych nastrojov
(strategickeé a politické dovody), podielové ucasti,

e CP ainé finan¢né néstroje (terminované vklady, bezné ucty),

e reverzné repoobchody s uverovymi institiciami v suvislosti so spravou portfolii
CP.%

Z tohto dovodu rozlisujeme portfolia CP ECB, ked'ze maju rozdielny ucel. CP drzané
v osobitnom portfoliu ECB mozu byt rizikovejsie v porovnani s CP drzanymi na tucely
menovej politiky. Celkové portfolio ECB mozeme teda rozdelit’ na:

e CP drzané na Gcely menovej politiky (CP drzané na ucely menovej politiky, uvedené
vyssie v stvahe aktiv).

e CP, ktoré nesluzia na ucely menovej politiky. Tento charakter ma napr. polozka
Ostatné finan¢né aktiva, ktorl mézeme povazovat’ za 0sobitné portfélio ECB . Tato
polozka pomaha znizovat prevadzkové ndaklady, ktoré st vymedzené nizSie
(ndklady na zamestnancov, administrativne naklady a iné naklady).

e CP, ktoré neslizia na ucely menovych programov, ako napr. portfolio devizovych

rezerv.

4.2.Nekonven¢na menova politika Eurosystému

Za nastroje nekonvencnej (nestandardnej) menovej politiky od roku 2008 mdzeme
povazovat’ prevazne program nakupu aktiv (Asset Purchase Program — APP) — ktory priamo
stvisi s kvantitativnym uvolfiovanim a kredithym uvolfiovanim, resp. ich kombinéciu,

programy PEPP a SMP, d’alej politiku signalizovania menovej politiky (forward guidance)

4 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tictovnd zdvierka ECB za rok 2020. In: European Central
Bank [online] [cit. 21. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14

45 ROZHODNUTIE EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY (EU) 2016/2247 0 ro¢nej uétovnej zavierke
ECB (ECB/2016/35) (prepracované znenie). Priloha | - PRAVIDLA OCENOVANIA A STRUKTURA
SUVAHY.
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ainé nestandardné menové néstroje. Podla ECB nastroje cielenych dlhodobejSich
terminovanych refinan¢nych operacii (targeted longer-term refinancing operations, d’alej len
TL-TRO) patria takisto do tejto kategdrie nastrojov.*®

Ciel’ podl'a Rozhodnutia ECB (2017/1361) je nasledovny: ,,Cielom APP je este viac
zlepsit' transmisiu menovej politiky, ulahcit’ poskytovanie uverov hospoddarstvu eurozony,
uvolnit uverové podmienky pre domdcnosti a firmy a pomaoct vratit mieru inflacie na uroven
tesne pod 2 % v strednodobom horizonte v sulade s primarnym cielom Eurdpskej centralnej
banky (ECB) udrziavat cenovii stabilitu.”*’ Vsetky programy musia spifat osobitné
podmienky — ako napr. investi¢ny stupen (rating kvality) a musia byt’ prijaté ako kolateral
Eurosystému pre kreditné operacie. Musia byt denominované v eurach a musia splinat’ este
iné nalezitosti. Tieto programy su zname pod ekonomickym kontextom ako kvantitativne
uvolnovanie (QE). Pre lepsi prehl'ad ich mézeme rozdelit’ nasledovne:
1. program nakupu aktiv (APP):

1.1. Program nakupu cennych papierov korporatneho sektora (Corporate sector
purchase program, d’alej len CSPP). Pod tymto programom Eurosystém nakupuje
cenné papiere vydané nebankovymi institiiciami na primarnom a sekundarnom trhu.
Spolo¢nost’ musi mat’ svoje hlavné sidlo v eurozéne. Maturita tychto aktiv musi byt
minimalne 6 mesiacov az 30 rokov. Rating dlhopisov musi byt v rozmedzi AA
do BBB-. Cenné papiere kreditnych institacii nebudii zakomponované
a nakupované v tomto programe. Eurosystém uplatiiuje limit emisného podielu
na kazdy cenny papier vo vyske 70 percent.*®

1.2. Program nakupu cennych papierov verejného sektora (Public sector purchase
program, d’alej len PSPP). Predstavuje nakup dlhopisov verejného sektora s cielom
dosiahnutia trhovej neutrality, aby sa tak zabranilo zasahovaniu do mechanizmu
tvorby trhovej ceny. Pri tomto programe su pripustné nakupy dlhovych nastrojov

so zapornym vynosom.*

4% EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Asset purchase programmes. In: European Central Bank [online]
[cit. 17. 03. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html#cspp

4 ROZHODNUTIE EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY (EU) 2017/1361, ktorym sa meni rozhodnutie
(EU) 2015/5 o vykonavani programu nakupu cennych papierov krytych aktivami (ECB/2017/15).

48 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Economic Bulletin. In: Economic Bulletin [online]. 2016, no.
5/2016. [cit. 10. 02. 2021], s. 20-21. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201605.en.pdf

49 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Public Sector Purchase Programme (PSPP). In: European Central
Bank [online] [cit. 04. 03. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/pspp.en.html
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1.3. Program nakupu cennych papierov krytych aktivami (Asset-backed securities
purchase programme, d’alej len ABSPP). Tento program zahiiia nakup dlhopisov,
ktoré su kryté aktivami, pricom sa nemdze jednat’ o subjekt, ktory ma za hlavny ciel’
svojej Cinnosti predaj svojich aktiv alebo ukoncuje svoju obchodnu ¢innost,
pripadne sa nachadza v restrukturalizacii.*

1.4. 3. program nakupu krytych dlhopisov (Covered bond purchase programme 3, d’alej
len CBPP3). Tieto dlhopisy musia byt vydané kreditnymi inStitiiciami, musia mat’
dostatok aktiv v drzbe. Eurosystém bude aplikovat’ 70 percentny limit pre dany
ISIN.5 Jedna sa o treti program nakupu krytych dlhopisov.

2. Pandemicky program nakupu aktiv (Pandemic emergency purchase programme,
d’alej len PEPP). Je to najnovsi a najaktualnejsi program nekonvenénej menovej politiky.
Vznikol ako reakcia na pandémiu, ktora vyrazne ohrozuje transmisny model
a ekonomicky vyhl'ad pre eurozonu do buddcna. Program nebude ukonéeny skor nastane
ako koniec pandémie a bude trvat’ minimalne do roku 2022. ECB bude reinvestovat’
splatné dlhopisy aspont do konca roka 2022. Celkovy ramec programu PEPP by mal
zatial’ tvorit’ 1 850 miliard eur.

3. Terminované programy

3.1.1. Program trhu s cennymi papiermi (Securities markets programme, dalej
len SMP). V tomto programe bolo kI'icové podporit’ transmisny mechanizmus.
V tomto kontexte sa zacali nakupovat’ cenné papiere (dlhopisy), ktoré by mali
pomdct’ zlepsit’ transmisiu vo vtedajSich trhovych podmienkach, ked’Zze v tomto
prostredi vznikali komplikacie. Podl'a ECB k oktobru 2020 ostava v tomto
portféliu 3.2 miliard eur v nominalnej hodnote.

3.1.2. 1. program nakupu krytych dlhopisov (Covered bond purchase programme,
d’alej len CBPP). Jeden z prvych programov nekonvenénej menove;j politiky.

3.1.3. 2. program nakupu krytych dlhopisov (Covered bond purchase programme 2,
d’alej len CBPP2).

Vyssie uvedené transakcie programu nakupu aktiv (APP), PEPP spadaju do

stivahovej polozky aktiv 4.1 Cenné papiere drzané na ucely MP (podl'a vyro¢nej spravy

5 ROZHODNUTIE EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY (EU) 2017/1361, ktorym sa meni rozhodnutie
(EU) 2015/5 o vykonavani programu nakupu cennych papierov krytych aktivami (ECB/2017/15).

51 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. ECB ANNOUNCES DETAILS OF ITS NEW COVERED BOND
PURCHASE PROGRAMME (CBPP3) [online]. ECB, 2014. [cit. 10. 01. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141002_1 Annex_2.pdf
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ECB za 2020).>2 Program Operdcie na volnom trhu, ako napr. dlhodobejsie refinanéné
operacie, vel'mi dlhodobé refinancné operacie a iné operacie nestandardnej menovej politiky
zarad’'ujeme do polozky Uvery poskytnuté Gverovym institciam eurozony v sdvislosti
s operaciami menovej politiky v eurach. V bilancii pasiv sa nova likvidita, ktora smerovala
do viacerych programov, prejavi polozke ¢. 8 Ostatné zavizky voci wverovym instituciam
eurozény veurdch (CB pri niektorych operacidch APP a PEPP akceptuju hotovostny
kolateral). Nasledne budeme skimat’ a porovnavat’ vyvoj bilancie aktiv a pasiv vzhl'adom
na pomerne vyznamny rast tychto poloziek za posledné roky.>® Aviak ECB neposkytuje
priamo tento typ Uverov a nenachédza sa ani v jej sivahe. Z toho dévodu budeme skumat’
prevazne Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky a Ostatné aktiva, ktoré tvoria ¢ast’
jej osobitného portfolia, resp. jej suvahy.

Pocas roka 2020 Rada guvernérov diskutovala a akceptovala viacero kl'icovych
rozhodnuti ohladom nakupov Cennych papierov na ucely menovej politiky a poskytnutia
dodatocne;j likvidity prostrednictvom operacii na vol'nom trhu s cielom neutralizacie rizik,
ktoré znazornovala zdravotna a nasledne ekonomicka kriza zapri¢inena chorobou COVID-
19. Na zaciatku pandémie, teda v marci 2020 Rada guvernérov zvysila nakup aktiv (APP)
0 dodatoénych 20 miliard eur a v rdimci APP 0 externy Cisty nakup o 120 miliard eur ku
koncu 2020. Postupne rastol aj investi¢ny ramec pre program PEPP a to na findlnu sumu

1850 miliard eur.

4.3.Dodato¢né uvahy o postupovanom riziku ECB

Bilancia centralnej banky obsahuje zlozky aktiv, zavédzkov a vlastného imania
akcionarov. Kazda z tychto poloziek je vystavena riziku prevazne v ¢asoch ekonomickeho
stresu, teda v situaciach, kedy komer¢né banky z dévodu nedostatku hotovosti a likvidity
nedokdzu splnit’ svoje kratkodobé zavizky. Musime porozumiet’ rizikam, ktoré vznikajd
pri poskytovani programov prostrednictvom nakupu aktiv a likvidnych programov a ktoré

maju majoritny podiel v bilancii aktiv.

52 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Roc¢nd tictovnd zavierka ECB za rok 2020. In: European Central
Bank [online] [cit. 02. 04. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14

5 ROZHODNUTIE EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY (EU) 2016/2247 o ro¢nej G¢tovnej zavierke
Eurdpskej centralnej banky (ECB/2016/35) (prepracované znenie). Priloha | - PRAVIDLA OCENOVANIA
A STRUKTURA SUVAHY.
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Kredibilita je pre ECB vel'mi dolezita. Ked'ze ECB za posledné roky nedokaze plnit
svoje inflacné ciele, opét’ tu vznikaju otazky , ktoré sa tykaju jej kredibility. Na jednej strane
vieme, ze nakupy aktiv (APP) ovplyviiuju kratkodobé a strednodobé infla¢né
ofakavania, no na strane druhej musime spomenut’ fakt, Ze sivaha ECB rastie vel'mi
vysokym tempom anajvaésou polozkou sU prave zmienené aktiva. Aktualne
po ekonomickych dopadoch pandémie je zrejmé, Ze inflaéné ocCakavania po tychto
programoch vyrazne narastli, avSak nedosahuja ciel ECB. Kvoli udrzaniu finan¢nej stability
a likvidity, ECB, ako sme uz spominali, vytvorila novy program (PEPP) a markantne zvysila
objemy nédkupov aktiv. Tieto udalosti sur¢itym omeSkanim takisto zabezpeéili narast
inflacnych ocakavani v eurozone. Kvoli nizSej spotrebe, porusenim retazca medzi
odberate'mi a dodavatelmi a inym Sokom sme v roku 2020 videli takmer defla¢né tlaky.
Pokial’ by sa tuto situaciu nepodarilo vyriesit, rozmohla by sa d’alSia diskusia ohl'adom
kredibilného rizika ECB a jej slvahy ako takej.>* Kombindcii extrémneho narastu bilancie
spolu s ekonomickym oZivenim a prisp6sobenim jednotlivych ekonomik a spotrebitel’ského

spravania sa podarilo zvysit inflacné o¢akavania, a teda aj inflaciu.

4.4.Vyvoj suvahy ECB od 2007

Pocas krizy v rokoch 2008-2009, ale aj pocas dlhovej krizy v eurozdne nastali
problémy s likviditou a nizkou inflaciou eurozény ako celku. Centralna banka, v nasom
pripade ECB, tak ¢elila opa¢nému problému ako tomu bolo v minulosti. V minulych
desatrociach bola hlavaym problémom vyssia inflacia, ktoru centralna banka riadila
pomocou $tandardnych menovych nastrojov, ako st napr. urokové sadzby. Situacia po roku
2008 sa v eurozdne diametralne zmenila ked’ sa zistilo, Ze urokové sadzby maju svoje limity,
¢o sa tyka podpory inflacie a ekonomiky ako takej. Z tohto dévodu sa muselo v tej dobe
pristapit’ k extrémnym zmenam a implik&cii nastrojov novej menovej politiky. Zacala sa
aplikovat’ nekonvenéna (neStandardnd) menova politika, ktora sa vyrazne odliSovala
od doterajsich spdsobov vykonavania menovej politiky. Ci sa za posledné roky vybudovala

zavislost’ medzi inflaciou a tymito podpornymi nastrojmi sa budeme venovat’ niZsie.

% GREGORY, CLAEYS, LEANDRO, ALVARO. The European Central Bank's quantitative easing
programme: Limits and risks. In: Bruegel Policy Contribution [online]. 2016, no. 2016/04. [cit. 25. 02.
2021], s. 12-13. Dostupné na internete: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/165969/1/851392202.pdf
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Treba vSak povedat’, ze v Japonsku, ktoré z dlhodobého hl'adiska vyuziva nastroje
nestandardnej menovej politiky sa nedari zvladat’ aspesny boj s rastom inflacie. Zapricinuje
to viacero faktorov a my ako eurozdna by sme sa mali z tejto situacie poucit’ a hl'adat’
efektivnejSic rieSenia. Kvantitativne uvolnovanie ako také v niektorych pripadoch
negarantuje definitivny prisun likvidity do ekonomiky v takej miere, ako centralna banka
ocakava a tym padom ani transmisny mechanizmus nemusi byt dokonaly.>® Eurosystému
hrozi ,,Japonifikacia“, a teda stav, kedy sa nedari po dlhych obdobiach kvantitativneho
uvolmovania vyrazne zvySovat' inflaciu za cenu signifikantného néarastu suvahy
a minimalnych urokovych sadzieb.

My budeme analyzovat’ ECB, ktora je az na malé rozdiely trochu ina (v jej bilancii
aktiv je prazdna polozka Uvery poskytnuté iiverovym institiciam v suvislosti s operaciami
menovej politiky — MRO, LTRO a iné; atakisto na strane pasiv Zavdizky voci uverovym
instituciam eurozony suvisiace s operaciami menovej politiky). Vo vic¢Sine smerov je
podobna ako iné NCB v Eurosystéme. Za posledni dekddu sme videli markantny narast
bilancie aktiv a pasiv ECB, resp. Eurosystému. Tento jav bol zapri¢ineny najma dvomi
faktormi. ZvySenym vyuzitim nastrojov na dodanie likvidity, medzi ktoré patria operacie
na volnom trhu (hlavné refinanéné operacie, dlhodobé refinanéné operacie a ostatné
operacie na poskytnutie likvidity ) a takisto ndkupom aktiv sikromného a verejného
sektora prostrednictvom réznych programov.

Na d’alSom grafe mozeme vidiet’ vyvoj bilancie aktiv a pasiv a jednotlivych poloziek
ECB od roku 2007. Z tohto grafu vieme jednoznacne vy¢itat, Ze sivaha expandovala za viac
nez desatro¢ie niekol’ko-nasobne. Takisto moézeme vidiet' ktoré polozky vytlacili ostatné
polozky. Napr. Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach, ktoré sivisia s vykonom
menovej politiky, sa najviac zapricinili na raste sivahy. Tieto operacie su velakrat zname
pod pojmom kvantitativne uvolfiovanie. Na strane pasiv ako protipolozka podobne vzréstli
Zavizky voci Eurosystému. Takisto moézeme vidiet', Ze za posledné roky sa vyrazne zmenil
vztah aj medzi Bankovkami vobehu a Pohladavkami v ramci Eurosystemu. Vacsinu
obdobia sa tento vzt'ah hybe v pomere 1:1, no napr. pocas krizy v roku 2008 bol tento pomer
iny. V neposlednom rade mozeme spozorovat’” vyrazni zmenu velkosti, ale aj struktury
stuvahy ECB.

Graf ¢.1: Bilancia aktiv a pasiv ECB od roku 2007

% SMAGHI, LORENZO BINI. Conventional and unconventional monetary policy. In: BIS [online] [cit. 25.
02. 2021], s 8-10. Dostupné na internete: https://www.bis.org/review/r090429¢.pdf

o1



600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000

-100,000

-200,000

-300,000

-400,000

-500,000

-600,000

‘A

/N

=
AN

Y\ -

A

[ 12 Zisk za rok

[ 11 Z4kladné imanie a rezervy
10 Ucty precenenia
9 Rezervy

[ 8 Ostatné zavazky

W 7 Zavazky voci Eurosystému

B 4 Zavazky voci nerezidentom eurozény
v eurach

BN 3 Zavazky voci ostatnym rezidentom
eurozény v eurach

I 2 Ostatné zavazky voci tverovym
insituciam v eurozéne v eurdch

B 1 Bankovky v obehu

I 8 Ostatné aktiva
N 7 Pohladavky v rdmci Eurostému

[ 6 Cenné papiere rezidentov eurozény v
eurach

[ 5 Ostatné pohladavky voci verovym
instituciam eurozény v eurach
4 Pohladéavky voci nerezidentom
eurozdny v eurach

[ 3 Pohladavky voci rezidentom eurozény
(vinej mene)

[ 2 Pohladavky voci nerezidentom (v inej
mene)

I 1 Zlato a pohladavky v zlate

—tf— Celkové aktiva

—t— Celkové pasiva

Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB. Pasiva uvadzame ako zapornu stranu iba

kvoli lepsiemu grafickému znazorneniu, v uctovnom vyjadreni sa jedna o Cisto kladné

polozky.

Od decembra 2007 do decembra 2020 zmena stivahy ECB predstavovala narast

0 351%.Tento rast bol zapriCineny prevazne Cennymi papiermi drzanymi pre ucely menovej

politiky. Zvysil sa podiel Zlata a pohladdvok v zlate. Pri Eurosystéme bol rast podobnych

veli¢in, avSak bol zapri¢ineny aj dlhodobymi refinanénymi operaciami (LTRO) a inymi

refinanénymi operaciami (novymi a starymi), ktoré sdvisia s polozkou Uvery poskytnuté

uverovym instituciam Vv sUvislosti s operaciami menovej politiky.
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Graf ¢.2: Zlozenie aktiv ECB, od roku 2007 po december 2020
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB.

Na grafe ¢.2 mozeme vidiet' vyvoj vSetkych aktiv zo suvahy ECB od roku 2007
do oktobra 2020. Tento graf nam potvrdzuje, ze nastroje nekonvenénej menove;j politiky sa
zacali vyrazne vyuzivat' az po roku 2008. Enormnu mieru rastu bilancnej sumy modzeme
monitorovat’ po roku 2014, kedy sa zacali tieto nastroje uplatiovat vo vyrazne vyssich
objemoch. Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach dominujd celej polozke aktiv
a Vv absolttnych ¢islach sa vyrazne zvysili v roku 2020 arast pokracuje aj v roku 2021.
Na grafe ¢.3 sa pozrieme na vyvoj aktiv z pohl'adu podielu jednotlivych polozZiek
na celkovych aktivach ECB. Nakupy aktiv zacali byt signifikantnejSie az v roku 2010, kedy
Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky ziskali vyraznejs$i podiel na celkovych
aktivach. Z grafu mézeme povedat’, ze sme nezaznamenali trend od roku 2010 — 2014.
V tychto rokoch dosahovala tato polozka pomerne stabilnu ¢ast’ aktiv. Toto sa vSak zmenilo
od roku 2015, od kedy moZeme na ro¢nej baze sledovat’ vyrazny narast a konstatujeme,
Ze evidujeme pozitivny trend. V roku 2020 tato polozka dosahovala az 61.3% na celkovych
aktivach ECB. Z grafu m6Zeme d’alej analyzovat’, Ze od roku 2015 sa zaalo vyrazne

vytla¢anie ostatnych poloZiek aktiv z hl'adiska podielu na celkovych aktivach. Jedna sa
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0 polozky Pohladavky v ramci Eurosystému, Ostatné aktiva (osobitné portfolio ECB),
Pohladavky voci nerezidentom vcudzej mene (prevazne devizové rezervy). Bez
vyraznejSich vykyvov zostalo jedine Zlato a pohladavky v zlate.

Graf ¢.3: Vyvoj poloziek aktiv na celkovych aktivach ECB od 2007
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB.

Pokial’ sa pozrieme na vyvoj ostatnych portfolii, teda osobitného portfoélia ECB, ktoré
je v zastapeni pod polozkami Ostatné aktiva (Ostatné financné aktiva), tak jeho podiel
na celkovych aktivach za posledné roky vyrazne klesa. Podobne je na tom aj portfdlio
so spravou devizovych rezerv (Pohladavky voci nerezidentom v inej mene). Portfolio, ktoré
savisi s vykonom menovej politiky tak jednoznacne vytlaca iné aktiva zo suvahy, ateda
aj prijmy z inych investiénych ¢innosti ECB. Z tohto m6zeme vyvodit’ zaver, Ze od roku
2015 je nekonvenéna menova politika vyrazne expanzivna, resp. mdzeme povedat, Ze je
vel'mi uvolnena, ¢o mézeme vidiet' na naraste bilancie podla grafu ¢. 2 a podl'a zmeny
Struktary na grafe €. 3. Z tohto m6zeme vyvodit,, Ze Struktira suvahy sa za poslednych 6

rokov vyrazne zmenila.
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Na preklenutie dopadov koronakrizy sa v ovel’a va¢sej miere implementovali takisto

nastroje menovej politiky, ktoré mali vo velkej miere podporit’ dostato¢na a dlhodobu

likviditu komerénych bank. Jedna sa o operacie na volnom trhu - programy hlavnych

refinan¢nych operacii (MRO) a prevazne o programy cielenych dlhodobo refinan¢nych

operacii (TLTRO Il1) ainych operacii. V roku 2020 sa vSak implementoval d’al$i nastroj

nekonvencnej menovej politiky, ktory takisto spada do kategorie — operacie na vol’'nom trhu.

Jedna sa o program PELTROs (Pandemic emergency longer-term refinancing operations

alebo tzv. pandemické nudzové dlhodobé refinancéné operacie). Vd'aka spominanym

operaciam a masivnemu uvolneniu likvidity komerénym bankdm sa polozka Uvery

poskytnuté iiverovym instituciam v savislosti s operaciami menovej politiky dostala na 26%

z celkovej vysky aktiv Eurosystému. Oproti predchadzajicemu roku sa jedna o takmer

100%-ny narast.

Tabul’ka ¢.4: Podiel poloziek aktiv na celkovych aktivach ESCB, od 2015 (ku koncu roka,

okrem 10/2020)

Aktiva 2015 2016 2017 2018 2019 10/2020*
1 Zlato a pohladavky v | 12.18% 10.43% 8.42%  8.29%  10.07% 8.32%
zlate

2 Pohladavky  voci | 11.05% 8.95%  6.63%  7.11%  7.48%  5.22%
nerezidentom (v ingj

mene)

3 Pohladavky  voc¢i | 1.12%  0.84% 0.85% 0.44% 047%  0.34%
rezidentom eurozény (v

inej mene)

4 Pohladavky  voc¢i | 0.73%  0.52%  0.43% 045% 0.37%  0.19%
nerezidentom v €

5 Uvery poskytnuté | 20.11% 16.27% 17.11% 15.62% 13.36% 26.08%
uverovym inStituciam v

suvislosti s operaciami

menovej politiky v

eurozone

6 Ostatné pohladavky | 3.88%  1.89%  0.84% 0.38% 0.40%  0.43%

voci uverovym instituciam

eurozony v €
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7 Cenné papiere | 41.76% 53.94%

rezidentov eurozony v €

8 Dih verejnej spravy v € | 0.90%  0.72%
9 Ostatné aktiva 8.27%  6.43%

Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB (Eurosystém).

60.92% 54.69%

0.50%  0.34%
6.41%  4.39%

Ako sme spominali v teoretickej ¢asti, kvantitativne uvolfiovanie zapricini vyrazny

narast bilan¢nej sumy, no uverové uvolfiovanie zapri¢ini zmenu Struktary aktiv. Ked'ze

Eurosystém vyuzival kombinaciu tychto nastrojov, mozeme jednoznacne potvrdit, Ze sme

videli nielen signifikantny narast bilan¢nej sumy, ale diametralne sa zmenila aj Struktira

(podiel jednotlivych poloziek aktiv na celkovych aktivach) bilancie aktiv Eurosystému.

Suvaha ECB, ktorej sa prevazne venujeme, sa za posledné roky takisto diametralne zmenila,

avsak absentuje o polozky suvisiace s refinanénymi operaciami a sterilizaénymi operaciami

na strane pasiv.

Graf ¢.4: Zlozenie pasiv ECB, od roku 2009 po december 2020
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB.
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Na grafe ¢. 4 mézeme vidiet trend vyvoja jednotlivych poloziek pasiv. St tu polozky

ako napr. Bankovky v obehu, ktoré maju stabilny dlhodobo rastuci trend, podobne ako aj

polozka ¢. 7. Ta suvisi ako protipolozka aktiv pri nakupe cennych papierov drZanych

na ucely menovej politiky, teda mézeme evidovat, ze rastie, resp. klesa vo vel'mi podobnej
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miere. Zisk ECB klesol v roku 2020 na 1 643 milionov, ¢o predstavuje medziroény pokles
0 priblizne 30 %. Okrem roku 2020, zisk za poslednych 6 rokov stabilne rastol. Najhorsie
obdobie, ¢o sa tyka ziskovosti, bolo v rdmci sledovaného obdobia v roku 2007, kedy ECB

reportovala nulovy zisk a v roku 2010 zisk 171 milionov a 2011 728 miliénov eur.

K decembru 2020mpolozka ¢. 1 apolozka ¢. 7 tvoria majoritnd zlozku celého portfolia
pasiv, ato vo vySke priblizne 86 %. Polozku ¢. 2, 5, 8 sme neuviedli do grafického
znazornenia ato zdovodu, ze nedosahuju ani 1 percento na celkovych pasivach
zo strednodobého hladiska. Zakladné imanie mé takisto klesajlci trend, ¢o sa tyka podielu
na celkovych pasivach. Vyrazni zmenu moézeme sledovat’ pri polozke €. 4 Zavdizky voci
nerezidentom eurozony veurach. Tento druh zavdzku moze predstavovat swapové
transakcie, resp. zavdzok voc¢i inym CB. Nasledne na to ECB poskytuje swapové obchody
v konkrétnej mene voci ostatnym narodnym CB v eurozéne na dodanie likvidity v inej mene.
V tejto polozke sa takisto nachadzaju aj zostatky CB, ktoré s v eurozéne voc¢i ECB podla
mali byt poskytnuté nerezidentom eurozony, pricom bola pri nich prijatd hotovostna
zabezpeka (kolateral). Tato polozka dosahovala maximalny podiel pri bankovej krize v roku
2008 a ten sa postupne znizoval, avSak v obdobi 2011-2013 este stale dosahoval markantnu
Cast’ pasiv. Od roku 2014 sa tato polozka dostala az na minimalne Grovne, mézeme teda
povedat, ze ECB limitovala pouzivanie tejto ¢asti suvahy pasiv oproti stavu, ako tomu bolo
v predchadzajlcich rokoch. Polozka Ucty precenenia zastava pomerne velky podiel, ktory
takisto za posledné roky klesa. Tato polozka znazoriiuje nerealizované zisky z drzby zlata,

deviz a cennych papierov, kde dochéadza k preceniovaniu.

Graf ¢.5: Vyvoj poloZiek pasiv na celkovych pasivach ECB od 2007
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Tabul’ka ¢.5: Podiel poloziek pasiv na celkovych pasivach ESCB, od 2015 (ku koncu roka,
okrem 10/2020)

Zavazky 2015 2016 2017 2018 2019 10/2020*

1 Bankovky v obehu 38.97% 30.76%  26.20%  26.18%  27.66%  20.67%
2 Zavizky voci uverovym | 271.64% 35.87% 42.12% 39.42% 38.80%  49.63%
inStituciam eurozony suvisiace s
vykonom menovej politiky v €

3 Ostatné  zavizky voci | 0.19%  0.26% 0.47% 0.42% 0.21% 0.11%
uverovym institucidm eurozony v
€

4 Vydané dlhove certifikaty 0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 Zavizky voci  ostatnym | 5.10%  6.03% 6.41% 7.20% 6.67% 11.47%
rezidentom eurozony v €
6 Zavizky voci nerezidentom | 1.96%  5.62% 7.97% 9.77% 6.88% 3.28%
eurozony v €
7 Zavizky voci rezidentom | 0.10%  0.10% 0.09% 0.09% 0.17% 0.09%

eurozony v cudzej mene
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8 Zavdzky voci nerezidentom | 0.13%  0.25% 0.25% 0.23% 0.16% 0.10%
eurozony v cudzej mene
9  Protipolozky k zvidstnym | 2.13%  1.62% 1.24% 1.20% 1.23% 0.83%

pravam Cerpania pridelenym zo

strany MMF (SDR)

10 Zavazky v ramci | 7.81%  5.98% 4.95% 5.26% 5.94% 4.13%
Eurosystému

11 Polozky v  procese | 12.43% 10.77% 8.01% 8.00% 9.99% 8.08%
vyrovnania

12 Kapitél a rezervy 353% 2.75% 2.30% 2.23% 2.29% 1.62%

Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB (Eurosystém).

Teraz sa mézeme detailnejSie pozriet’ na jednotlivy podiel na celkovych pasivach
Eurosystému a nie ECB. Napriek tomu, Ze v absolatnych ¢islach polozka ¢. 1 stale rastie,
z pohladu podielu sa jej kazdoro¢né =zastipenie znizuje. NajviacSie zastGpenie ma
jednoznacne polozka ¢. 2, ktora kazdy rok vytlaca ostatné polozky. Kym v roku 2015
predstavovala druht najvacsiu polozku na celkovych pasivach, od roku 2016 sa tento trend
vyrazne zmenil a dominuje. ,,Do januara 2012 boli banky povinné viest na svojom ucte
v narodnej centralnej banke minimélne 2 % hodnoty urcitych zavizkov, predovsetkym
vkladov klientov. Odvtedy sa tento pomer zniZil na 1 %*.5® Napriek zniZenej miere mozeme
evidovat’ pomerne velky narast povinnych minimalnych rezerv. Narast tejto polozky je
zapri¢ineny viacerymi dévodmi:

e vypuknutim pandémie, kedy sa vyrazne znizila spotreba obyvatelov eurozony
a vyrazne sa zvysilo percento uspor, co dokazuje aj nizSie uvedeny graf. Kedze
banky odvéadzaju povinné minimalne rezervy prevazne z percenta vkladov svojich
klientov, nérast Uspor v bankach zapricinil enormny nérast vkladov klientov.

Nasledne banky museli do G¢tov narodnych centralnych bank odvéadzat’ vyssie sumy

Vv absolutnych ¢islach. Ked'Ze pocet penazi v ekonomike neustéle rastie, narast

vkladov z dlhodobého hladiska v absolutnych ¢islach je opodstatneny.

e druhy faktor, ktory ovplyvnil tuto polozku, su jednodnové sterilizacné operacie.

Ked’ze komer¢né banky vyuZzivaju tieto operacie oproti predchadzajacim rokom

VO zvysenej miere, zabezpeka z ich strany pre centralnu banku sa vyrazne zvysila.

5% EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Co znamenaji: povinné minimdlne rezervy?. In: European Central
Bank [online] [cit. 09. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-
me/html/minimum_reserve_req.sk.html
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Graf ¢.6: Percentualna miera Uspor doméacnosti
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Zdroj:  EUROSTAT. Household  gross  saving rate, seasonally  adjusted.
In: Ec.europa.eu [online]  [cit. 11. 01. 2021]. Dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/images/b/b5/2020Q3_Household _gross_saving_rate%2C_seasonally adjusted
Na zaver tejto Casti eSte prikladame graf, ktory monitoruje mesacny nakup aktiv,
resp. jednotlivych programov. Na l'avej osi vidime mesa¢né nakupy a ich objem z pohl'adu
jednotlivych programov ana pravej osi vidime kumulativny vyvoj bilancie aktiv
Eurosystému spojenych s tymito polozkami. Jedna sa o polozku na strane aktiv, ktora stvisi
s vykonom menovej politiky Eurosystému. Tento graf nam ukazuje redlnu aktivitu
Eurosystému z pohl'adu nakupu aktiv v jednotlivych obdobiach. Z tohto pohl'adu nam to
pomoze lepsie pochopit’ jednotlivé zmeny, ktoré nastali v Struktirach v bilancidch aktiv
a pasiv Eurosystéemu, ako aj v ECB. Mézeme vidiet, Ze v rokoch 2015 az po oktober 2018
tymto ndakupom dominoval program PSPP (program nakupu aktiv verejného sektora— Public
sector purchase programme), pricom tieto nakupy zahfiali Vvladne dlhopisy a dlhopisy
nalinkované na inflaciu.
Graf ¢.7: Mesa¢ny ndkup aktiv jednotlivych programov a kumulativny rast polozky aktiv

stvisiacich s nakupmi v Eurosystéme
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB (Eurosystém).

Pokial’ sa pozrieme na predchadzajuce grafy, ktoré zndzoriuji Strukturu bilancii
aktiv a pasiv (percentualny podiel jednotlivych poloziek na celkovych aktivach/pasivach)
tak mozeme vidiet, Ze velké zmeny sa vyskytuji prave od roku 2014 do 2015. Dalsi
signifikantny narast mézeme spozorovat’ v roku 2020, a to vd’aka vel’kym objemom nakupov
PEPP. Je vel'mi pravdepodobné, ze rok 2021 este nebude tym rokom, v ktorom CB zacne
predavat’ aktiva zo svojej suvahy. Z tohto pohl'adu tak usudzujeme, Ze podiel aktiv a pasiv,
ktoré suvisia s vykonom menovej politiky (prevazne nakup aktiv a ich protipolozky na strane

pasiv), budu d’alej pokracovat’ v raste a percentualne vytlacat’ ostatné polozky.
4.5. Vyvoj a charakteristika portfolii ECB podPa icelu

V predchadzajucich ¢astiach sme si definovali portfélia ECB. Portfolio aktiv, ktoré
sluzi na menovo-politické ucely sa nachddza v podpolozke Cenné papiere drzané na ucely
menovej politiky. Centralna banka ma z neho menovy prijem, ktory sa v8ak vyrazne odlisuje
od jej investi¢nych prijmov. Kupdnové vynosy, amortizacia diskontov a prémii sa zahiia
do vykazu ziskov astrat v sekcii Ostatné drokové vynosy, resp. naklady, v zavislosti
od kladného, resp. negativneho salda. Nasledne ECB, ako aj ina NCB v Eurosystéme alebo

VO svete, ma svoje investi¢né portfolio. V tejto Casti si zvacsa vybera vel’'mi bezpeéné a malo
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rizikové aktiva, ktoré vsak mozu byt rizikovejsie oproti cennym papierom, ktoré st drzané
na ucely menovej politiky. V tomto kontexte mdzeme povedat’, ze zélezi od politiky tej
ktorej centralne banky, pretoze vynosnost’ aktiv a ich rizikovost’ sa mozu vyrazne lisit’. Napr.
VvV tejto Casti portfolia moézu nakupovat rozne ETF, ¢i uz dlhopisové, akciové, mozu
nakupovat’ dlhopisy, akcie, robit’ rozne derivatové obchody alebo maji podielové ucasti
Vv inych instituciach. To znamena, ze rizikovost tohto portfolia moze byt vyrazne vyssia.

Niektoré centralne banky pocas vyrazného prepadu cien dlhopisov nakupovali
aj dlhopisove ETF, ktoré vsak nebolo z jej investi¢ného portfolia, ale z menového. Ako sme
uz spominali, zalezi to od dlhodobej menovej stratégie centralnej banky. Ak napr. chce
vyrazne znizit' dlhodobt vynosovi krivku a podporit’ uverovanie, tak popri nastroji forward
guidance nakupuje Siroku Skalu cennych papierov — dlhopisov s dlhodobymi splatnostami.
Kedze dlhodobé vynosy su vyrazne volatilnejsie, jej portfélio moze byt vystavenému
vacsiemu riziku nez v pripade kratkodobych alebo strednodobych cennych papierov. Vsetko
zalezi od vynosu, resp. trhovej ceny dlhopisu, za ktory ho kapila. Centralna banka prevazne
drzi dlhopisy do splatnosti, takZe riziko cenovych vykyvov nemusi byt’ pre fiu smerodajné.
Pokial’ v§ak kupuje dlhopis s negativnym vynosom, z hladiska ziskovosti to bude pre iu
vyrazne horsie.

Hlavnym ucelom investi¢ného portfolia z vlastnych zdrojov je zaistit’ urcity
zdroj prijmov ECB, ktoré by ¢iastoéne kryli jej prevadzkové naklady. Tento druh
portfolia sa nachadza v polozke Ostatné aktiva priamo Vv podpolozke Ostatné financné
aktiva. Vynosy su takisto zaradené do vykazu ziskov a strdt pod Ostatnymi Grokovymi
vynosmi alebo nakladmi podla vysledku salda. Nerealizované zisky z tejto polozky sa
uc¢tuju podobne ako pri nerealizovanych ziskoch zo zlata a devizovych rezerv
do polozky Uéty precenenia.

Sucastou investi¢nych aktivit ECB je aj sprava devizovych rezerv, ktora takisto nie
je sucastou menovej politiky. V tomto pripade je cielom Eurosystému zaobstaranie
potrebnej likvidity v pripade potreby na realizaciu devizovo-politickych operacii v menach
krajin mimo EU. Dochadzame teda k zaveru, Z¢ ECB disponuje dvomi investi¢nymi
portfoliami — portfélio devizovych rezerv a portfélio tvorené z jej vlastnych zdrojov.
Mimo investi¢ného portfélia ma aj portfolio s cennymi papiermi, ktoré slazi na vykon

menovej politiky®’.

57 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. V'YROCNA SPRAVA 2011 [online]. ECB, 2012. [cit. 04. 02. 2021].
Dostupné na internete: https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/VS/protected/ar2011sk.pdf
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Graf ¢.8: Porovnanie aktiv v portféliu vlastnych zdrojov ECB a portfolia, ktoré savisi

s vykonom menovej politiky
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB.

Na vyssie uvedenom grafe (¢. 8) moZeme sledovat’ detailnejSi vyvoj vysky aktiv
vo vybranych portfoliach ECB. Cenné papiere, ktoré su drzané na ucely menovej politiky
mali v bilancii aktiv do roku 2014 len minimalne zastpenie. Dovtedy jej investi¢né portfolio
stabilne réastlo. Po roku 2014 vSak nastal vyrazny zlom, kedy sa ECB rozhodla
pre vyraznejsie ndkupy aktiv na ti¢ely menovej politiky. Investi¢né portfolio ECB sice rastie,
ale oproti minulym hodnotdm len vel'mi minimalne. Aj ked’ portfélio na ucely menovej
politiky ma iny zamer, kde v prvom rade nejde o profitabilitu, ale o plnenie menovych
cielov, tvori majoritni polozku prijmov ECB.

Ked'ze prijmy jedného aj druhého portfolia cennych papierov sa nachddza vo vykaze
ziskov astrat v polozke ostatné arokove vynosy, resp. néklady, ECB pouziva aj tento
prijem na regulovanie nakladov a strat, takze su sucast'ou zisku, ktory sa d’alej
rozdeluje: ,,Podla clanku 32.5 Statitu ESCB sa celkovy menovy prijem ndrodnych

centrdalnych bank rozdeluje medzi jednotlivé ndarodné centralne banky v pomere Kich
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splatenym podielom na zakladnom imani ECB.“*® Avsak Podla ¢lanku 33, v ktorom sa
definuje rozdelenie Cistych ziskov a strat ECB sa d’alej hovori:

e suma po urc¢eni Rady Guvernérov zaroven nesmie prekrocit’ 20 percent Cistého zisku,
pricom sa alokuje do vSeobecného rezervného fondu, maximalne do vysky 100
percent kapitalu,

e zvySok Cistého zisku sa prerozdeli podielnikom ECB podl’a pomeru splateného
podielu.

V pripade, ze ECB by dosiahla stratu tak sa uhrddza zo vSeobecného rezervného fondu,
v pripade potreby z menového prijmu. *°

Obrazok ¢.1: Ostatné drokové vynosy a trokové naklady podl'a vyro¢nej spravy ECB (2020)

2020 2019 Zmena
v mil. € v mil. € v mil. €
Urokove vynosy z cennych papierov drianych na ufely
menovej politiky 1337 1447 (110)
CBFP1a CBPP2 10 20 (10
SMP' 183 291 (108)
APP 1184 1136 48
PEPP (41) - (41)
Cisté arokové vwnosy z podifiavania cennych papierov
drianych na Géely menovej politiky 17 16 1
Cisté Grokové vynosy z viastnych zdrojov 70 95 (25)
Cisté Grokové vynosy z ostatnych aktivipasiv 119 76 43
Cisté ostatné arokové vynosy 1543 1635 (92)

1) Cisté trokové vynosy ECB z gréckych statnych dihopisov nakipenyich v rdmci programu SMP dosiahli 50 mil. €
(94 mil. € v roku 2019).

Zdroj: EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tuctovna zdavierka ECB za rok 2020.
In: European Central Bank [online] [cit. 27. 03. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ech.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14

Tak ako sme definovali v teoretickej ¢asti, portfdlio, ktoré stvisi s vykonom menovej
politiky jasne dominuje v celkovej polozke prijmov ECB. Programy CBPP1, CBPP2,
SMP, APP a PEPP sa podpisali vo vySke 86.6 percent z prijmov ¢istych urokovych
vynosov a z celkovych ¢&istych vynosov ECB vo vySke 47 percent za rok 2020. Prijmy
z jej osobitného portfdlia (cisté urokovy vynosy z vlastnych zdrojov) dosahovali vysku
70 miliénov eur, ¢o predstavuje len 4.5 percenta z prijmov zo sekcie Cisté ostatné

arokové vynosy alen 2.4 percenta z celkovych ¢istych vynosov. Jednd sa o pomerne

% Clanok 32 odsek 1-7 protokolu ¢.4 o Statate ESCB a ECB Zmluvy o fungovani EU.
5 Clanok 33 odsek 1-2 protokolu &.4 o Statlite ESCB a ECB Zmluvy o fungovani EU.
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zanedbatel'nu ¢ast’. Toto len potvrdzuje uéel osobitného portfolia z vlastnych zdrojov, ktoré
sluzi primarne na redukciu casti prevadzkovych nakladov. Vo vyssie uvedenej ilustracii
mobzeme takisto vidiet vyznamnost' vynosovej krivky apriemernej ceny, kde ECB
nakupovala. Napr. program PEPP vd’aka tomuto faktoru zatial’ generoval stratu.

V d’alSom grafickom vyjadreni sa pokusime blizSie pozriet na tvorbu nékupov
cennych papierov, ktoré si primarne uréené na vykon menovej politiky a ich protipolozky.
Ich hlavna protipolozka je Ostatné zavizky voci Eurosystému (cisté), ktord sa nachadza
V polozke Zavizky voci Eurosystému. Jedna sa o Cisty zavizok v systéme TARGET?2
(sleduje sa saldo medzi Zavizkami vo¢i NCB krajin eurozony v systétme TARGET2
a pohl'adavkami vo¢i NCB krajin eurozony v systéme TARGET?2).

Na d’alsom grafe mozeme vidiet’ vyvoj stavu portfolia cennych papierov ECB, ktoré
méa menovo-politicky charakter a vyvoj ich protipolozky na strane pasiv. MoZeme si
v§imnut’, Ze prevazne v prvych rokoch po spusteni prvych programov nakupu aktiv
ECB nepouzivala na krytie nakupov tito protipolozku. Jedna sa o roky 2011 — 2013.
Od roku 2014 vyrazne narasté bilancia ECB, ako aj inych NCB. Spolu s aplikovanim
novych programov nakupu aktiv sa zacala vyrazne menit’ $truktira aktiv a pasiv ECB.
Na strane aktiv dominuje polozka Cenné papiere drzané na icely menovej politiky
a na strane pasiv ako protipolozka — Zavazky v ramci Eurosystému (Ostatné zdavizky voci
Eurosystému). Na grafe mézeme takisto vidiet' aj rozdiel medzi jednotlivymi polozkami,
¢o indikuje, ze urcita velmi mala Cast’ programu nékupu aktiv z tohto portfolia cennych

papierov bola kryta aj inymi polozkami na strane pasiv.

Graf ¢.9: Trend vyvoja cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky a ich

protipolozky — Ostatnych zavidzkov voc¢i Eurosystému
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB.

Na grafe ¢. 10 mézeme vidiet porovnanie ostatnych finanénych aktiv, teda
osobitného portfdlia centralnej banky a jej protipoloziek. Stiéast’ou osobitného portfolia
ECB sU majoritne cenné papiere v eurach, d’alej sa méze jednat’ o reverzné obchody
o spatnom odkupeni v eurach a ostatné finanéné aktiva (podielové ucasti, napr. 3 211
akcii BIS v hodnote 42 milionov eur) a zostatky na beznych uétoch. Protipolozky tychto
aktiv tvoria finan¢né zdroje ECB - z vel’kej Casti splatené zakladné imanie, rezervné
fondy a rezervy, ktoré slGZia na krytie réznych 3kal rizik. Dalej ako protipolozka moze
vystupovat’ aj polozka na strane pasiv — Ostatné zavazky, konkrétne v polozke Ostatné. Ta
vSak stvisi s mnohymi sivahovymi polozkami a jednou z nich je aj zastUpenie repo
obchodov pre spravu v portféliu ostatnych finanénych aktiv. Cast’ pasiv kryjucich toto
investiéné portfélio ECB z vlastnych zdrojov, je aj v polozke Uty precenenia, napr.
vo forme nerealizovanych ziskov alebo strat. KedZze sa jedna o mix poloziek
v minoritnom zastupeni, rozhodli sme sa neuviest' ich do grafickej ilustracie. Na grafe
mozeme vidiet’ vyvoj tychto poloziek od roku 2007. Od roku 2007 do roku 2014 investi¢né
portfolio ECB expandovalo. To mdézeme vysvetlit' vys$Sou atraktivitou aktiv v minulosti,
kedy aj rozne dlhové cenné papiere mali lepSiu vynosnost’ a vacsie boli aj kupdnové platby.
Globélne, ale aj v EU boli urokové sadzby vyssie. Od roku 2014, teda od obdobia, kedy
vyrazne expandovalo portfélio s cennymi papiermi na Géely menovej politiky, sa tieto

polozky aktiv a pasiv prestali zvySovat’. Tieto polozky rastu, aj ked’ vo vel'mi malej miere,
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ato zdobvodu dvoch faktorov - reinvestovania urokovych vynosov z portfélia vlastnych
zdrojov a narastu trhovej hodnoty tychto cennych papierov.®

Graf ¢.10: Vyvoj trendu ostatnych finanénych aktiv, zakladného imania a rezerv na krytie
rizik
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB

4.5.1. Splatnost jednotlivych portfolii a rizika pre bilanciu ECB spojené
s rastom vynosovych kriviek

Graf ¢.11: Profil splatnosti programov APP a PEPP (menovo-politické portfolio)

0 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tictovna zavierka ECB za rok 2020. In: European Central
Bank [online] [cit. 27. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14
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Profil splatnosti programov APP a PEPP

APP PEPP

< jeden rok

jeden aZ paf rokov
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Zdroj: ECB.
Poznamka: V pripade cennych papierov krytych aktivami je profil splatnosti zaloZeny skdr na vaZenej priemernej
Zivotnosti cennych papierov ako na pravnom datume splatnosti.

Zdroj: EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd uctovnd zévierka ECB za rok 2020.
In: European Central Bank [online] [cit. 28. 03. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14

Pokial’ sa pozrieme profil splatnosti cennych papierov, ktoré su drzané na ucely
menovej politiky, mézeme dojst’ k viacerym zaverom. V programe APP je priblizne 55 %
aktiv drzanych so splatnost'ou od 0-5 rokov. Pri PEPP je to priblizne 48 %. Z tohto vieme
povedat, Ze priblizne polovica portfélia je podl'a nasho nazoru menej rizikova. Je to
z dovodu, ze ECB dokaze pomerne 'ahko ovplyviiovat’ kratkodobé tirokové sadzby. Podl'a
empirickych dat z roznych trhov vieme povedat’, Ze S pribidajicou splatnostou dlhopisov
narasta riziko vyssej volatility, a tak riziko znehodnotenia. Pokial ECB drzi dlhopisy do
splatnosti, tak riziko cenovych vykyvov limituje. Pokial’ by sa v8ak v budlcnosti chcela
zbavovat’ aktiv zo svojich portfolii (napr. pri kvantitativnom ut’ahovani), tak by musela
predavat’ tieto cenné papiere a pri potencialne vyssich vynosoch. Z tohto procesu by ECB
mohla mat’ stratu. Dalej by mohla mat stratu v pripade, 7e¢ bude nakupovat' dlhopisy
S negativnym vynosom.
Graf ¢.12: Profil splatnosti cennych papier osobitného portfélia ECB
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Profil splatnosti cennych papierov portfolia vlastnych zdrojov ECB

3.8%

8 < jeden rok
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m > desat rokov

Zdroj: ECB.
Zdroj: EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Roc¢nd uctovnd zavierka ECB za rok 2020.
In: European Central Bank [online] [cit. 29. 03. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14

U osobitného portfélia ECB dominujd aktiva s vel'mi kratkou splatnostou. M6Zeme
teda povedat’, Ze bude ovel'a bezpe¢nejsie a menej nachylné k cenovym vykyvom a zvysene;j
volatilite. Vynosy a kupony z tohto portfélia budu teda pravdepodobne nizsie. V tomto
pripade méZeme teda dementovat’, Ze investi¢né portfélio ECB by malo byt vyrazne
rizikovejSie. Prave naopak. ZaleZi v§ak aj ratingu emitenta.

Pokial ECB nezacne zvySovat sadzby, c¢o ani VnajblizSom obdobi
nepredpokladame, je vel'mi pravdepodobné, Ze portfolio so splatnost'ou do 5 rokov nemusi
tvorit pre ECB vyrazné ohrozenie. Napriek tomu, Ze portfolio je pomerne dobre
diverzifikované z pohladu splatnosti musime povedat’, Ze tu existuji rizika. Specifickym
rizikom pre sivahu ECB moézZu z tohto pohPadu predstavovat’ cenné papiere, ktoré
maji splatnost’ vy$Siu nez 10 rokov, teda pri portfélisch APP a PEPP, ktoré sluZia
na vykon menovej politiky. Avsak, vyssie sme vysvetlili za akych podmienok. Co sa
tyka profitability, tak pokial’ ECB bude aktivna na dlhopisovom trhu v ¢asoch
zapornych vynosov, tak tento faktor je tieZ pomerne rizikovy a z tychto nakupov moze
generovat’ stratu (zatial’ program PEPP). Totizto portfélia s dlh§imi splatnostami, pokial’
sa jednd o dlhopisy, mozu byt vyrazne volatilnejSie. Pokial by doslo k signalom
potencialneho ukoncenia programov kvantitativneho uvolfiovania (negativny signal pre
investorov s dlhopismi) alebo dokonca by ECB v budticnosti zaviedla opa¢ny program — tzv.
kvantitativne utahovanie (kedy by sa zacala zbavovat aktiv zo svojej suvahy),
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pravdepodobne by doslo k vyraznym znehodnoteniam ich aktiv. Predajny tlak zo strany
ECB, resp. Eurosystému by vyvolal negativny zaujem investorov o dlhopisy a o dlhové
financovanie, ¢o by pravdepodobne zapriCinilo vyrazné zvySenie vynosovej krivky
dlhopisov, atak vyrazné znizenie trhovej hodnoty dlhopisov. Toto by malo jednoznaéne
vplyv aj na iné portfolia ECB a aj na dlhopisy s mens§imi splatnost’ami.

,,Cenné papiere na ucely menovej politiky sa obstaravaju v amortizovanej
obstardvacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty. “ ®* To znamena, Ze toto portfolio by
nemuselo znasat’ tak vyrazné straty, no zmena menovej politiky by s velkou
pravdepodobnostou ovplyvnila ostatné investiéné portfolia ECB. V tomto pripade bude
kl"ac¢ové, aby ECB, resp. Eurosystém mali dostatoéné rezervy na pokrytie potencialnych
strat zo znehodnotenia dlhopisov a inych cennych papierov. Tieto rezervy sliZi aj pri
dlhopisoch, ktoré majua negativny vynos a mozu generovat’ stratu. Pokial’ by nastal tento
scendr, tak je pravdepodobné, ze by sa znizil menovy prijem ECB, resp. Eurosystému. VIady
by mali hor$ie podmienky pre refinancovanie a ziskavanie nového kapitalu a zaroven by bol
tento dlh vyrazne drah$i aj ukorporacii, ¢o by mohlo utlmit’ ich dlhodoby zaujem
0 investi¢ny kapitéal.

Toto nie je jediny pripad, ktory by hrozil néarast vynosovej krivky. Méze sa stat’,
Ze rychle ekonomické zotavenie a zvySené inflaéné o¢akdvania méZu zapricinit’ rast
vynosovej krivky na dlhopisovom trhu. Podobny pripad sa vyskytol prave v USA, kde
predstihové indikatory naznacuju ovel'a rychlejsie zotavenie, ako sa o¢akavalo a takisto rastu
ceny komodit, ¢o tiez podporuje rast inflacie. Na jednej strane to moze byt prinosom,
pretoze ak ma Kkrajina vyrazny dlh, prostrednictvom zvySenej inflacie ho moéze
zniZovat’, no na druhej strane rastie vynosova krivka, takze ceny dlhopisov padaju.
V tomto pripade je dolezité sledovat’ tzv. skutoény vynos (vynos ocisteny o inflaciu) -
tomu sa v§ak venujeme neskor.

Na d’alsom grafe mézeme vidiet' spominany priklad z USA. V pripade krizovych
obdobi a stresu na finan¢nych trhov, ako to bolo v marci 2020, ale aj v inych obdobia
v minulosti, zvyknu vyrazne klesat’ vynosové krivky tych najkvalitnejsich dlhopisov (napr.
americké vladne dlhopisy). Deje sa to z dovodu, Ze centralne banky znizuji tirokové sadzby
anavyse investori vyhl'adavaju bezpecné pristavy. VIadne dlhopisy sa moézu povazovat

za bezpecny pristav. Akondhle sa situdcia zacina zlepSovat’, za¢inaji narastat’ inflacné

1 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Rocnd tictovna zavierka ECB za rok 2020. In: European Central
Bank [online] [cit. 27. 03. 2021]. Dostupné na internete: https://www.ech.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2020~0508aea2f9.sk.html#toc14
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oCakavania, zlepSuje sa ekonomické prostredie (¢o v tomto pripade indikuje predstihovy
indikator ISM Manufacturing Index). Takisto sledujeme koreldciu medzi 10-ro¢nymi
vynosmi americkych vladnych dlhopisov vs. 10-ro¢né inflaéné o¢akavania a ISM. V tomto
pripade sme pouzili 25-tyzdnovi pohybliva korelaciu. Ta vSak indikuje, ze akonahle sa
zacne situacia zlepSovat’, ako mézeme vidiet' napr. v 2003-2004, 2009-2010, 2016-2017
a 2020-2021, tak korelacia vynosov s tymito ukazovatel'mi vyrazne narasta. Z toho mozeme
jednoznaéne odvodit, Ze silné ekonomické zotavenie a inflaéné o¢akavania sa pohybuja
vo vel’mi vysokej miere jednotne, a teda v silnej pozitivnej korelacii. Ked’ sa vsak blizsie
pozrieme na situaciu v 2020-2021, tak po vyraznom prepade vynosy rastli len zanedbatel'ne.
Inflaéné ocakavania vzhladom na poskytnuté stimuly rastli ovela rychlejSie a takisto

ekonomické zotavenie signalizoval aj ISM Index.

Graf ¢.13: Vynos 10-roénych americkych vladnych dlhopisov, 10-roéné inflaéné o¢akavania

v USA, ISM Manufacturing Index a korelacia medzi nimi.
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zéklade platformy Tradingview.Bodkovana ¢iara predstavuje
ISM PMI Index, modra 10-ro¢né vynosy americkych dlhopisov a oranzova — 10-ro¢né
inflaéné oakavania. Cierna krivka predstavuje korelaciu medzi 10-roénymi dlhopismi a 10-
roénymi inflaénymi oakavaniami. Cervena krivka predstavuje korelaciu medzi 10-roénymi
dlhopismi a ISM PMI Indexom.

Kedze ECB ma vysoku cast’ devizovych rezerv v americkych dolaroch, vyrazné

znehodnotenie amerického dolara alebo inych mien v jej devizovom portfoliu by mohlo
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zapri¢init’ potencialne znehodnotenie jej devizového portfolia. Co sa tyka rizika, vagsina
investovanych cennych papierov v cudzej mene ma splatnost’ menej ako rok, takze portfolio
nie je vystavené vicsej volatilite.

Podobna situécia nastala v eurozone, ale aj celosvetovo. Aj ked’ sa neocCakava také
signifikantné ekonomické zotavenie v eurozone, resp. v EU, ako to bolo v pripade USA,
situdcia moze byt podobna. MoZeme ofakavat’ narast vynosov a pokial’ ECB nezatlaci
na dlhopisovl krivku prostrednictvom d’al§ich nakupov, tentokrat s dlhodobejSou
splatnost’ou, podl’a nasho nazoru to méze predstavovat’ riziko pre d’alSie uverovanie,

investovanie a zhors$ené finanéné podmienky pre vlady a korporécie.

4.6. Vplyv operacii a bilancie Eurosystému na inflaciu avynosove

dlhopisové krivky v eurozone

Na niz§ie uvedenom grafe mézeme vidiet’ viaceré premenné. Polozku Cenné papiere
drzané na ucely menovej politiky, polozku Uvery poskytnuté iviverovym institiicidm
v eurozone v savislosti s vykonom menovej politiky ato vo forme hlavnych refinanénych
operécii a dlhodobych refinanénych operacii, ich mnoZstvo a vyvoj. Dalej sme do grafu
zakomponovali medziro¢ni zmenu M2 a vyvoj HICP. Ako sme uz spominali Vv teoretickej
Casti, M2 moze rast’ v absolutnych ¢islach stabilne bez vacsich vykyvov, ale aby sme z nej
uvideli infl&ciu, resp. jej zmenu, zalezi na tom, akym tepom rastie.

Graf ¢.14: Vplyv operacii a bilancie Eurosystému na inflaciu v eurozone
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zéklade dat ECB (Eurosystému).

Treba uviest’, ze sadzba pre hlavné refinan¢né operacie (MRO) sa dostava od roku
2014 blizko k nule. Na tomto grafe mézeme sledovat’ viacero trendov a cyklov. Inflacia
od roku 2012 vyrazne klesala spolu s klesajucim trendom dlhodobych refinanénych
operacii. HICP opat’ zacala rast’ od zaciatku 2015 vzhladom na SirokG kombinaciu
nastrojov nekonven¢nej menovej politiky, ¢o moézeme vidiet' aj na grafe. Eurosystém
neustale pokracoval s nakupmi aktiv az do roku 2018. V tomto obdobi sme mohli vidiet
stabilny rast HICP. Ako sa vsak Eurosystém v roku 2018 snazil o ndznak normalizacie
a prestal s d’alSou expanziou sivahy koncom 2018, inflacia sa opat® za¢ala vyrazne
prepadat’. Dovodom bol aj vyrazny pokles ropy, ktorému sa venujeme nizsie. Klesli
vSak aj ceny sluZieb a jedla. Z tohto usudzujeme, Ze obavy zavislosti inflaénych
ofakavani a ndkupov aktiv si opravnené. V roku 2020 svet zasiahla pandémia COVID-
19 a protipandemické opatrenia si vyziadali veI'mi vel'ké ekonomické skody. Akonahle sa
vyrazne obmedzila spotreba, narastli Gspory a fabriky boli zatvorené, HICP stagnoval az na
uroven blizku nule. V niektorych §tatoch eurozony boli signaly deflacnych tlakov. Od
zaciatku pandémie prisla ECB s viacerymi opatreniami na podporu ekonomiky, likvidity
a inflacie, aby boli ekonomickeé skody ¢o najmensie.

Jednd sa o signifikantny narast bilancie Eurosystémuaj ECB, ato vdaka

kvantitativnemu a kreditnému uvolfiovaniu. NavySe vznikli rdzne programy ako PEPP
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a PETROs. Vyrazne tak narastli aj dlhodobé refinancné operéacie, resp. very voci iverovym
institiciam. Ako néhle sa protipandemické opatrenia tzv. ,tvrdé lockdowny* zacali
uvolnovat), rastla aj ekonomicka aktivita a inflacia. Napriek tomu, ze krajiny Celili aj druhej
vlne pandémie, HICP uz nekleslo, prave naopak pokracuje v raste. Je to aj z dévodu,
7e vyssie uvedené operacie, aj ked’ s oneskorenim, vyrazne pomohli. Dokonca sa
predpoklada este vacsi narast HICP do konca roka 2021.

Graf ¢.15: Mesac¢na aktivita nakupu aktiv a operdcii LTRO v Eurosystéme a vyvoj HICP

600000 2.5 s PEPP
500000 2 PSPP
400000 1.5 s CSPP
300000 1 s cBPP 3
200000 ' 0-5  mummmm ABSPP
100000 0 LTRO
1 4 mesacna
! absolttn
". azmena
0 -+ [RIANA] L1 | 1 | il TR A AT 05
i - i i - — i - - — i — - Dl i (] o o (] A
o O O O O O O O O O O O 0o o olflo o o o (prava
o~ (@] o~ o~ (@] (o] (o] o~ o~ (g\] (o] o~ (@] (o] o~ o~ (@] (o] o~
o U O A U o A U o ad 86 o0& 8 38 & 8 O o 0s)
A S e T T R T T T = T e S B o B
i i - - - - i
-100000 -1

Zdroj: Vlastné spracovanie: na zaklade dat ECB (Eurosystému).

Na vyssie uvedenom grafe (¢. 15) sledujeme vplyv mesaénych nakupov, mesa¢nych
operacii LTRO na vyvoj HICP od roku 2014. Treba uviest, ze tento graf ma viacero faz.
V prvej faze v obdobi od 10/2014 po 6/2015 mdzeme spozorovat’ na ta dobu vyrazni
aktivitu Eurosysttmu z pohPadu nakupu aktiv (prevaine programu PSPP)
a z pohPadu poskytovania dlhodobych refinanénych operacii. V tejto faze Eurosystém
dodaval trhu vyraznu likviditu, ¢o mozZno vidiet’ na takmer okamzitom naraste HICP v tomto

obdobi. Od 6/2015 po 2/2016 sa nakupna aktivita aktiv Eurosystému mierne znizila a takisto
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neboli na trhu poskytované d’alsie nastroje na podporu likvidity tak, ako tomu bolo
Vv predosSlom obdobi. Vysledkom je, ze HICP klesol az na defla¢né urovne -0.3 %.

Nasledne zadina druha faza, kedy aj z pohl'adu mesa¢nych nakupov mézeme vidiet,
7¢ Eurosystém vyrazne zvysil objemy nakupu aktiv na mesacnej baze (prevazne v PSPP),
¢o malo za nésledok vyrazny narast cenovej hladiny az do 2/2017.

Od tohto momentu mesa¢na nakupna aktivita cennych papierov Eurosystému klesa.
Ked'Ze prevazne v prvej polovici roka 2018 bol v eurozone stabilny rast cenovej hladiny,
a to az do urovne inflaéného ciela ECB napriek klesajucim ndkupom, pre centralne banky
v Eurosystéme to signalizovalo, Ze ekonomika a inflacia by to mohli nad’alej zvladnut’
S postupnym ut’ahovanim menovej politiky (z pohPadu nakupu aktiv). Tuto fazu
s ¢islom 3 moézeme datovat az do obdobia 10/2019. S vyrazne klesajucou aktivitou
nakupov aktiv v roku 2018 a 2019 nakoniec priSiel aj pokles HICP. To vsak nie je
jediny dovod, pretoze HICP negativne ovplyvnil aj vyvoj cien komodit, napr. ropy,
ktora od 10/2018 po 10/2019 vyrazne Kklesla. Popritom vsak Klesli ceny jedla a sluZieb,
takzZe tento pokles nemozno pripisovat’ len komoditam (no vplyv bol zrejme najvacsi).
Posledne faza €. 4 je Specificka masivnymi stimulmi zo strany Eurosystému. Zaviedol
sa novy program na nékup aktiv — PEPP a aj PELTROs (LTRO). Po prvych nakupoch
a poskytnuti likvidity zo strany centralnych bank inflacia d’alej stagnovala a dostala sa az
na defla¢né arovne ku koncu 2020 v désledku silnych protipandemickych opatreni v Europe.
Tento pokles bol zapri¢ineny prevazne poklesom cien energii, ale aj ostatnych komponentov
v HICP. Okam?zita reakcia teda neprisla, no mohli by sme polemizovat, aky vyrazny pokles
HICP by bol redlny bez promptnej reakcie Eurosystému. Jednotlivé programy nakupu aktiv
sa postupne navySovali, vyrazne sa zvySila M2 (v predchadzajicom grafe) a vyrazne
sa zvysil objem nakupov pre program PSPP. Kombinécia tychto opatreni, zvySenie spotreby

a ekonomicke;j aktivity zabezpecili vyrazny narast HICP v kratkom ¢asovom useku.

V predchadzajucom texte sme opisovali vyvoj HICP a jeho komponentov za toto
obdobie aniz$ie mézeme vidiet' ilustraciu. Pokial obdobie 2018 az na koniec 2019
porovname s grafom ¢. 15, kde monitorujeme ndkupnu aktivitu, tak vidime, ze na obrazku
vznikd divergencia. Inflacia réstla prevazne kvoli cendm komodit, avSak ostatné
komponenty HICP klesali az do polovice 2019. Podobne sme v tomto obdobi zaznamenali
Klesajuci trend nakupnej aktivity Eurosystému. Napriek tomu sme mohli vidiet’ rast HICP
do obdobia 3. kvartdlu 2018, a to prevazne z dévodu rastu cien energii. Na nickol’ko

mesiacov sa ekonomiky pokusili fungovat’ bez dalSiecho kvantitativneho uvolfiovania
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zo strany Eurosystému (v obdobi 2/2019 — 10/2019). Toto bolo v8ak pre centralne banky
Vv eurozéne kl'uc¢ové, ked’ze videli, Ze k normalizicii nedochddza podl’a predstav a ze
inflacia nad’alej rastie len s problémami bez dodato¢nej podpory nakupu aktiv, pri¢om
na tento rast vePmi negativne vplyva pokles cien komodit. V novembri 2019 tak
Eurosystém opét’ zacal zvySovat’ aktivitu na dlhopisovom trhu, ¢o sa takmer okamzite
ukézalo na raste inflacie nielen cien energii, ale aj jedla a sluzieb. Je to obdobie medzi fazou
3 a 4. fazou.

Obrazok ¢.2: HICP a hlavné komponenty

Contributions of components of euro area headline HICP inflation

{annual percentage changes; percentage point contributions)
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Sources: Eurostat and ECB calculations.

Notes: The latest observations are for December 2020. Growth rates for 2015 are distorted upwards owing to a
methodological change (see the box entitled “A new method for the package holiday price index in Germany and
its impact on HICP inflation rates”, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2019).

Zdroj: EUROPSKA CENTRALNA BANKA. Economic Bulletin. In: European Central
Bank [online] [cit. 25. 03. 2021]. Dostupné na internete:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202101.en.html#toc6

V poslednej Casti naSej prace sa venujeme analyzovaniu dlhopisovej krivky
eurozony. Stipcova gast’ grafu predstavuje tak ako aj v predchadzajucich pripadoch mesaénu
aktivitu nakupu aktiv pri jednotlivych programoch, bodkova modra krivka znazornuje HICP,
Cervena krivka znazorfiuje vyvoj vynosu 10-ro¢nych vladnych dlhopisov eurozony
(benchmark) a ¢ierka krivka znazoriiuje skuto¢ny vynos (jedna sa o vynos tohto dlhopisu

ocisteny o HICP). Posledna krivka nam totiZ odhali skuto¢no¢ny obraz.
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Graf ¢.16: Vplyv nakupu aktiv Eurosystému na vynosovd krivku (10-ro¢ny vynos pri
benchamrku vladnych dlhopisov eurozony) a skuto¢ny vynos
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Zdroj: Vlastné spracovanie: na zéklade dat ECB (Eurosystému).

Z tohto pohl'adu mozeme evidovat, ze dlhodoby trend vyvoja vynosovej krivky je klesajuci
a vyvoj HICP zavisi skdr od aktivit ECB (ako skumali v predchadzajdcich fazach). Trend
klesajucich vynosov je pre ECB pozitivny, pretoZze poméha k napiiianiu jej cielov. Avsak
s tymto suvisi ohrozenie bilancie aktiv vo forme rizika zvySovania vynosov na dlhopisovych
trhoch v buducnosti. Pokial’ si porovname mesa¢né objemy v rokoch 2015-2019 mézeme
evidovat, ze ECB a Eurosystém nakupovali pri vyrazne vys$ich vynosoch, ako tomu bolo
v roku 2020 a 2021. V tychto rokoch m6zeme zaznamenat’ zavedenie programu PEPP, ktoré
v tomto obdobi dominuje a takisto vyrazné zvysenie programu APP. Akonahle dochadzalo
K realizacii tychto nakupov, vynosova krivka zacala vyrazne klesat’ (klesa od aprila
2020). Tento jav mdze predstavovat do budulcnosti vyrazne riziko v jej suvahe. Jeden
Z hlavnych indikatorov, ktory signalizoval ndkup ECB bol narast skutocnych vynosov. Ten
sa vyrazne zvySil v krizovom obdobi 2020 akonahle sa prepadli inflacné ocakavania,
a tedaaj HICP. Obava z deflacie a rastucich vynosov by mohla byt’ vePmi nebezpe¢nou
kombinéciou pre bankovu stabilitu a vlady celosvetovo, nielen v eurozdne. Hypoteticky
by sa tak krajiny museli vysporiadat’ s vyraznym vypadkom prijmov z dani a navyse by boli
kvoli vyraznému narastu skuto¢nych vynosov znevyhodnené v refinancovani a ziskavani
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dodato¢ného financovania. Tato Givaha sa da jednotne aplikovat’ aj na stikromny sektor.
Aj preto ECB a Eurosystém dospel k tymto rieSeniam. V roku 2021 méZeme evidovat’,
Ze skuto¢ny vynos sa prepadol na historické minima, a to signalizuje, Ze aktualny rast
nominalnych vynosov nemusi byt’ pre jednotlivych emitentov tak velka hrozba. A to
z dévodu, ze HICP rastie vyraznejSie nez dlhodoba vynosova krivka. Avsak toto nezabrani
moznej depreciacii aktiv, pretoze akonahle vynosy dlhopisovej krivky rastd, tak ceny
dlhopisov klesaju. Z makroekonomického spektra tak pre ECB a jej aktivity z nasho
pohladu nemusi byt’ problémom fakt jemne narastajicej vynosovej krivky, pokial
aiba v pripade, Ze HICP bude rast’ ekvivalentnym resp. vy$§im tempom. Pre jej
osobitné portfolio, ktoré je ocefiované na zaklade trhovych cien to méze predstavovat’
riziko strat, ked’Ze nakupovali dlhopisy pri niZ§ich vynosoch (vysSich cenach dlhopisov)
a aktualne vynosy tychto dlhopisov rastd. Ako sme spominali aj v predoslom pripade,
pokial’ by vyrazne klesli ceny dlhopisov, moze sa znizit' hodnota osobitného portfolia (teda
hodnota aktiv), pretoze je ocenené na zaklade trhovych cien. Avsak z pohl'adu zisku, pokial
ich nepreda, nemala by generovat’ stratu. V pripade nakupnej aktivity pri negativnych
vynosoch by stratu mala. Tento fakt dokazuje aj Obrdzok ¢.1: Ostatné urokové vynosy
a urokové naklady podla vyrocnej spravy ECB za rok 2020 (ktory uvadzame vysSie v praci)
areportuje stratu z programu PEPP za rok 2020. MéZeme dospiet’ k zaveru, Ze pri
naakumulovanych objemoch a cenach by bolo pre portfélio ECB, ale aj Eurosystému
krajne nevyhodné, aby vynosy na dlhopisovom trhu vyraznejsie rastli niekde k 1.0 -
1.5% podP’a vysSie uvedeného popisu. To vSak z hypotetického hPadiska, pokial’ by sa
chcela zbavovat’ aktiv z portfélia v budicnosti. Pre investorov by narast vynosov
predstavoval riziko strat. Z makroekonomického pohladu by rast vynosov bol velmi
nevyhodny pre emitentov, teda pre jednotlivé $taty, ktoré by sa chceli v buddcnosti
refinancovat’. Narast vynosov by bol rizikom hlavne z pohl'adu stability a udrzatelnosti
verejnych financii jednotlivych Statov. Aktudlny vynos moze inklinovat k plytvaniu
verejnych zdrojov a spol'ahnutiu sa na buduce dlhové financovanie.

Vynos 10-ro¢ného vladneho dlhopisu eurozony vsak nehovori o skuto¢nych
vynosoch v jej portfdliu, ale skér o benchmarku na trhu, ktory mozno zapracovavat’ do
analyzy vynosovej krivky. Ci uz menové alebo osobitné portfolio je diverzifikované
z pohl'adu krajin eurozény (réznych emitentov) a vynosy tychto vladnych dlhopisov sa

vyrazne odlisuju v zavislosti od ratingu emitenta. Princip v$ak ostava rovnaky.
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ZAVER

Od bankovej krizy, ktora vypukla v rokoch 2007 az 2008, sme zaznamenali vel’ka
zmenu menovej politiky. S postupom cCasu sa zacali Stale vyraznejSie presadzovat
nekonvencné nastroje menovej politiky ECB, resp. Eurosystému, ako napr. ndkup aktiv
a poskytovanie Uverov s cielom dodania likvidity uverovym institGciam. Vdaka tymto
a dalsim nestandardnym nastrojom menovej politiky evidujeme signifikantni zmenu
v bilancii ECB a inych NCB v Eurosystéme. Stivaha ECB sa navysila niekol’konasobne,
pricom sa vyrazne zmenila jej Struktara. Kym v rokoch 2007-2014 mézeme vidiet’ pomerne
stabilnu Strukttru bilancie aktiv a pasiv, od roku 2015 dospela ku klI'i¢ovym zmendm. Tieto
zmeny prinasaju nové rizika. Pocas poslednej krizy (2020-aktuéalne) bola dodavana likvidita
vo vySSej, neStandardnej miere ako pocas bankovej krizy (2008) a nasledujucom slede
udalosti v eurozdne (dlhova kriza). Bilan¢na suma ECB tak narastla doslova do gigantickych
rozmerov a aktiva nakupené centralnou bankou tvoria jej majoritnu zlozku na strane aktiv.
Tento vyrazny narast vznikol az po roku 2014, a teda nie po bankovej krize. Do tohto
obdobia ECB vyuzivala mix tychto nastrojov a neevidujeme vyrazni zmenu Struktdry
bilancie aktiv a pasiv, no ta skuto¢na zmena suvisiaca s expanziou sa zacala po roku 2014.

V teoretickej Casti sme vymedzili dolezité stcasti polozky aktiv a pasiv, ktoré su
platné pre takmer kazdd centralnu banku na svete. Venovali sme sa aplikéacii nekonvenénej
menovej politiky vo svete a jej désledkom, pomenovali sme mozné rizika a Specifikovali
sme jednotlivé portfolia centralnej banky, ktoré suvisia bud’ s vykonom menovej politiky
alebo s jej investi¢nou ¢innostou. Nasledne sme definovali a skimali vykaz ziskov a strét,
pric¢om sme nacrtli prijmovi schému modernej centralnej banky. Objasnili sme, Ze najvac¢Sou
prijmovou polozkou su prijmy z cennych papierov, ktoré sdvisia svykonom menovej
politiky. Pri konkretizcii zakladnych aktiv a pasiv bolo potrebné $pecifikovat’ ako tieto
operécie na jednej alebo druhej strane prebiehajl. Z tohto pohl'adu vymedzujeme ¢innosti
ECB ajej suvahu, kde detailne opisujeme aké polozky sa navzajom kryji na opacnych
stranach bilancie.

V préaci sme sa venovali detailnému analyzovaniu a porovnavaniu stavu aktiv a pasiv
ECB. Zistili sme, Ze sivaha ECB oproti roku 2007 expandovala niekol’kondsobne, priCom
sme detailne skumali tieto zmeny. V bilancii aktiv dominuje polozka, ktora stvisi
s vykonom menovej politiky — cenné papiere, ktoré st drzané na tento ucel. Pomocou tejto
polozky centrdlna banka nakupuje aktiva od komercénych bank (podla jednotlivych

programov) s ciel'om stabilizacie strednodobej a dlhodobej vynosovej krivky a snazi sa tak
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stimulovat’ dlhodobtl investi¢nt aktivitu a rast inflacie. Tato polozka sa postupne stala
dominantou polozkou na strane aktiv. Kym v roku 2009 mala tato polozka len 1.6%
zastupenie na celkovych aktivach ECB, v roku 2020 to bolo majoritnych 61.3 %. Znamena
to, Ze ¢o sa tyka podielu, tak tato polozka vyznamne vytladila ostatné polozky aktiv a stala
sa dominantou a rozhodujucou polozkou pre vykon menovej politiky. Tento druh operécii
zapri€inil takmer uplnu zmenu Struktiry na strane aktiv ECB.

Na strane pasiv doSlo taktieZ kK vyraznej zmene Struktury. Polozka Ostatné zavazky
voc¢i Eurosystému zaznamenala podobny rast. AvSak az od roku 2014. Povazujeme ju ako
protipolozku na strane pasiv vo¢i nakupom aktiv, ktoré st drzané na ucely menovej politiky.
Ku koncu roku 2020 dosahovala vyrazny podiel na celkovych pasivach, a to vo vyske 66 %.
Oproti roku 2007, kedy dosahovala nizsie zastupenie na celkovych pasivach vo vyske 32 %,
to je pomerne vysokd zmena. Dalej napr. polozka Zavizky voéi nerezidentom eurozony
v eurach v rokoch 2011-2013 predstavovala polozku so silnym percentualnym zastipenim.
Od vyraznejsich nakupov aktiv od 2014-2015, podiel tejto polozky klesal az na miniméalne
urovne, pokial’ nebola stlacena az na 2% Vv roku 2020. Jednalo sa o druh zavazku na strane
ECB, pod ktorym sa skryvali swapové transakcie vo¢i inym CB v inej mene.

ECB ma tri dolezité portfolia. Prvé a najvacsie, ktoré slizi na vykon menovej politiky
a d’alSie dve investi¢né portfolia - portfélio so spravou devizovych rezerv a osobitné
portfolio z vlastnych zdrojov. Detailnejsie sme pracovali s menovo-politickym portfoliom
a portféliom z vlastnych zdrojov ECB. Vyvoj menovo-politického portfélia jasne ukazuje
agresivitu nekonvencnej menovej politiky od roku 2015. Porovnavali sme jednotlivé
polozky aich protipolozky a dosli sme k nasledujiicim skutoénostiam. V prvych rokoch
nakupu aktiv z dovodu menovej politiky ECB nepouzivala na krytie tychto nakupov
protipolozku Ostatné zavizky voci Eurosystému. Od roku 2014 tato polozka z majoritnej
Casti kryje tato operaciu. Pri osobitnom portfoliu sme objasnili, ze Ostatné financné aktiva
sa prestali rozSirovat’ po aplikovani vyraznejSich nakupov aktiv zo strany ECB. ECB je tak
stale menej aktivna v tomto portfoliu, ¢o dokazuje aj Struktura aktiv. Podobne prestala rast’
aj polozka zakladného imania arezerv na Kkrytie strat. Zisk je potom z velkej casti
distribuovany ostatnym NCB podl'a podielu na zaklade klI'i¢a. Tento fakt mézeme evidovat’
na grafe ¢. 10, ktory sleduje vyvoj osobitného portfdlia a protipoloziek, zakladného imania
arezerv na krytie rizik. Rezervy narastli o niekol’ko desiatok miliénov eur na uroven 7.6
miliardy eur, ¢o sice predstavuje hornu hranicu, no na druhej strane skuto¢ne iba zlomok
zisku ECB (2020), ktory moZeme vidiet’ napr. na grafe ¢. 4 vo vyske 1 643 milidnov eur.

Prostrednictvom nasSich vypoc¢tov sme zistili, ze prijmy z podpolozky Cenné papiere drzané
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na ucely menovej politiky (portfolio slvisiace s vykonom menovej politiky) sa podiel’ali
na 86.6 % prijme z Casti cistych urokovych prijmov a z celkovych prijmov ECB za 2020
vo vyske 47 %. Zistili sme, ze prijem z osobitného portfolia z vlastnych zdrojov predstavuje
skuto¢ne len zlomok prijmov, ato vo vyske 4.5 % z cistych urokovych vynosov
a na celkovych prijmoch len vo vyske 2.4 %. Potvrdili sme, Ze toto portfélio sluzi prevazne
na Ciastoéné pokrytie prevadzkovych nakladov ECB. Dalej mozeme skonstatovat, Ze
osobitné portfolio ECB ma vicSie percentualne zastipenie s kradtkodobymi, resp.
strednodobymi splatnostami ako menovo-politické portfdlio. Je preto logické, ze bude
menej nachylné k vyraznej$im cenovym vykyvom, a tak podl'a nasho nazoru menej rizikové,
¢o sa tyka volatility. V menovo-politickom portféliu hrozia v niektorych programoch straty
(napr. PEPP) a to z dovodu nakupnej aktivity ECB pocas obdobi negativnych vynosov na
dlhopisovych krivkach. Hodnota aktiv v portfoliu sa bude menit’ aj podl'a trhovej hodnoty a
uctovného ocenenia podla typu portfolia. Niektoré cenné papiere (na ucely menovej
politiky) sa ocenuji v amortizovanej hodnote, a to znamena, ze V tejto Casti portfolia by
pokles ceny dlhopisu nemal ohrozit' hodnotu portfélia aktiv. Pri inych portfoliach vsak
ocenovanie moze byt urené na zéklade trhovych cien aktiv, atak moze byt hodnota
portfolii (aktiv) nizSia pri poklese cien dlhopisov, resp. rastu vynosov. Podl'a nasho
presveddenia je rizikom bilancie aktiv diZka splatnosti portfolia a s tym spojené riziko strat
v pripade narastu vynosu na dlhopisovej krivke. Dalsim signifikantnym rizikom je vysoka
nakupna aktivita v ¢ase negativnych vynosov. Treba vSak uviest’, Ze centralna banka drzi
prevazne dlhopisy do splatnosti. V tomto pripade jej nevznikne strata, pokial’ dlhopis nebude
chciet’ predat’, len bude mat’ mensi zisk, lebo nakupila dlhopis za cenu a v ¢ase ked’ boli
vynosy malé. Centralna banka vSak moze zaregistrovat’ stratu aj v pripade programu PEPP
a to z dovodu, Ze bola a stéle je na trhu aktiva v obdobi, kedy si vynosy niektorych Statnych
dlhopisov zaporné. Vd’aka tymto poznatkom sa nam podarilo splnit’ viaceré ¢iastkové ciele
suvisiace s portfoliami ECB.

Podl'a mesacénej aktivity Eurosystému pri nakupe aktiv, ktorym sme sa venovali
prevazne na konci prace, sme zistili, Ze centralna banka vykondvala agresivhu expanzivnu
menovu politiku prevazne v rokoch 2015 az 2018. Nasledne sa snazila o normalizéciu,
ked’Ze mesa¢né nakupy aktiv postupne klesali az na aplné minima. ECB, ako aj iné NCB
v Eurosystéme videli, ze inflacia nadobudla zavislost’” s nakupmi aktiv. Toto usudzujeme
z dovodu, ze ECB sa snazila minimalizovat’ nakup aktiv v roku 2018-2019, ¢o ¢iastocne
zapriinilo pad HICP. Tuto skuto¢nost’ zachytava graf ¢. 15, ktory takisto sleduje nakupnu

aktivitu Eurosystému. V roku 2018 rast HICP dosahoval urovne 2.3 percenta, pricom
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postupne klesala ndkupné aktivita na Gplne minima. Dno rastu HICP v tomto obdobi je 0.7%
v oktdbri 2019. Treba vsak povedat’, ze HICP neklesol len z dovodu znizenia frekvencie
nakupu aktiv. V prvom rade hlavny komponent — energie, ako sme uviedli klesal najviac
v tomto obdobi a tym mo6zeme vysvetlit’ va¢sinu poklesu HICP. Avsak treba pripomentt’, ze
klesal rast HICP aj v oblastiach jedla a sluzieb. Nasledne Eurosystém opét’ zvysil program
nakupu aktiv, prevazne PSPP (tak ako predtym), ¢im zabezpecil takmer okamzity rast HICP
na kratky casovy horizont, ¢o mozeme sledovat prevazne v medzirocnom raste HICP
v komponentoch sluZzieb a jedla. Ceny komodit takisto rastli. V zimnom obdobi 2020 prisla
pandémia COVID-19, ¢o donutilo Radu Guvernérov ECB prijat’ raznejSie opatrenia
na minimalizovanie ekonomickych $kdd a udrzanie funkénosti transmisného mechanizmu.
Vznikli nové programy nekonvenénej menovej politiky — PEPP a PELTROs. V tomto
kontexte mézeme poznamenat’, ze v roku 2020 a 2021 sme videli najagresivnej$iu menova
politiku z pohl'adu uvoltiovania a objemov tychto nastrojov. Napriek tomu, prvé mesiace
po pandémii bola inflacia pod vyraznym tlakom a niekol’ko mesiacov sme sa pohybovali
v deflaénych pdsmach. Reélny vynos (vynos o€isteny o inflaciu) sa dostal na vysokeé drovne
vd’aka vyraznému poklesu HICP. Popri masivnemu nakupu aktiv sa podarilo vynosové
krivky stla¢it’ na zatial nové minimum a na tychto Urovniach budi ECB ainé NCB dalej
kumulovat’ aktiva. Z tohto pohl'adu sa ndm podarilo definovat’ riziko vynosovej krivky.
InSpirovali sme sa prikladom z USA, kde vidime pomerne rychle ekonomické zotavenie,
ktoré sme ziskali z predstihového indikatora a vd’aka tomu aj narastu inflanych o¢akavani.
Situécia v USA je podobné z pohl'adu nakupov americkej centralnej banky. Avsak vd’aka
prudkému narastu inflaénych ofakavani zacali narastat’ americké vynosové krivky (vladne)
s dlhodobymi splatnostami. Podobny scendr moZe nastat’ aj v eurozone, pokial’ by inflacné
ocCakavania alebo inflacia rastli vyraznejsim tempom. Toto je problém ¢i uz pre emitentov,
pretoze sa im zvysi dlh, ale aj investorov, ked’ze im klesa nominalna hodnota dlhopisového
portfdlia. Zhodnotili sme, ze z makroekonomického pohl'adu pre ECB a inflaéného cielenia
nemusi byt problémom jemne narastajica vynosova krivka, avsak vylu¢ne len v pripade, Ze
HICP bude rast’ ekvivalentne, resp. vys$§im tempom, ¢o je samozrejme viac preferovana
moznost. Je to z dovodu, ze realny vynos by sa nachadzal stale na nizkych drovniach.
Naznaky moézeme vidiet’ uz teraz, kedy vynosy jemne rastd, no realny vynos dosiahol nové
miniméa z dévodu rastu inflacie. Tento scenar vS§ak moze predstavovat’ riziko strat (pokles
hodnoty aktiv) pre tie portfolia, ktoré st trhovo ocenené, a to z dovodu, Ze nakupuju aktiva
pri niz§ich vynosoch, resp. vyssich trhovych hodnotach dlhopisov, pricom vynosy zacali

mierne rast’. Pokial’ budu drzat’ cenné papiere do splatnosti, tak ich portfélio sa moze docasne
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znizit, zdbévodu poklesu cien dlhopisov, ale pri inkasovani  vynosu
do splatnosti a nasledne vrateni investovanej ¢iastky v minuse nebude. V strate bude iba
Vv pripade, ze nakupovala a drzala do splatnosti dlhopisy s negativnym vynosom. Mo6zeme
dospiet’ k zaveru, Ze z podnikatel'ského pohladu by rast vynosov pre ECB nebol prili$
vyhodny, priam naopak. NCB by mohli ¢elit’ stratim Vv niektorych portfdliach, zalezi vsak
od zastUpenia dlhopisov s dlh§imi splatnostami a motivom drzby. Centralna banka drzi
dlhopisy prevazne do splatnosti, resp. ich nepredava. Z tohto pohl'adu mézeme povedat’,
ze ECB a iné NCB nebudu vystavené riziku strat pokial’ nebuda predavat’ a zbavovat’ sa
zloziek zo svojej bilancii aktiv, teda ak nepride ku kvantitativnemu utahovaniu. Pri
programoch PEPP a APP v roku 2021 je pravdepodobné, ze nakupovali aktiva aj za
negativny vynos. To znamena, Ze z tychto programov mozu generovat’ stratu. V tom pripade
budu hrat’ vyraznl rolu rezervy na krytie tychto rizik.

Kritici jej vycitali najmd zvolenie stratégie ndkupu aktiv (CP) sukromného
a verejného sektora, ¢o na jednej strane pomohlo stabilizovat’ financnu situaciu krajin a
poskytnut’ pomoc podnikom, no na druhej strane moze prebyto¢na likvidita inklinovat
k vzniku extrémne vysokych valuacii na dlhopisovom trhu, ked’ze snahou je znizit' vynosovi
krivku. V kazdom pripade chcela ECB pomocou tychto stratégii jednoznacne zabranit
ekonomickym Sokom alebo na ne reagovat’ napr. pocas krizy, ktora viedla k bankrotu
viacerych bank aj z dosledku nedostatku likvidity od roku 2008. Dalsim doévodom bola
podpora ekonomiky ako takej, Gverovania a rastu inflacie, ktorej ciel’ bol zo strednodobého
horizontu v blizkosti (pod) 2 %. Pri prili§ uvol'nenej menovej politike v dosledku vyuZzivania
neStandardnych nastrojov mozu narastat’ rizika vzhl'adom na mozné vedl'ajSie u€inky tychto
opatreni atakisto na vytvorenie ,,zavislosti celého finan¢ného systému na tento druh
opatreni, pricom z dlhodobého hladiska moéze byt ohrozeny navrat k normalnemu

fungovaniu centralnej banky.
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