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Abstrakt

Bc. MACHOVA, Dominika: Nekonvencnd menovi politika a vklady obyvatel'stva—
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduca zavere¢nej prace: doc. Ing. Jana Kotlebova, PhD.—
Bratislava: NHF EU, 2023, 83 s.

Cielom zaverecnej prace je vyhodnotit' dopad nekonvencnej menovej politiky na pasiva
komer¢nych bank, osobitne na vklady obyvatel'stva. Praca je rozdelend do 3 kapitol,
obsahuje 33 grafov, 6 tabuliek. Prva kapitola je rozdelena na dve podkapitoly. Prva ¢ast’ je
venovana vkladom obyvatel'stva, definuje ich potrebu v bankovom sektore a vymedzuje
determinanty ich tvorby. Druhd cast’ je zamerand na nekonvenénii menovu politiku,
opodstatnenie jej spravneho pouzivania, Casovy prehl’ad jednotlivych opareni vyuzivanych
v nami vybranych regiénoch, teda veurozéne, USA aJaponsku, a charakterizovanie
jednotlivych nastrojov nekonvencnej menovej politiky. Druhd kapitola vysvetl'uje ciel
diplomovej prace a metddy vyskumu. Tretia kapitola je zamerana na porovnanie zmien
objemu vkladov v bilancii bankového sektora a porovnanie vplyvu makroekonomickych
veli¢in na objem vkladov domacnosti. Vysledkom rieSenia danej problematiky je vyhodnotit’
dopad nekonvenc¢nej menovej politiky na pasiva komerénych bank, osobitne na vklady

obyvatel'stva.

Kruacové slova: nekonvencna menova politika, vklady obyvatel'stva, pasiva konsolidovane;j

bilancie bankového sektora, ECB, BoJ, FED



Abstract

Bc. MACHOVA, Dominika: Unconventional Monetary Policy and Household Deposits —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Economics and Finance; Department of
Banking and International Finance. — Thesis Supervisor: assoc. prof. Ing. Jana Kotlebova,
PhD.— Bratislava: NHF EU, 2023, 83 p.

The aim of the final thesis is to evaluate the impact of unconventional monetary policy on
the liabilities of commercial banks, especially on the deposits of the household. The work is
divided into 3 chapters, 33 graphs and 6 tables. The first chapter is divided into two
subsections. The first part is devoted to deposits of the household, defines their need in the
banking sector and defines the determinants of their creation. The second part is focused on
unconventional monetary policy, the justification of its proper use, a time overview of the
individual measures used in our selected regions, i.e. the Eurozone, the USA and Japan, and
a characterization of the different instruments of unconventional monetary policy. The
second chapter explains the aim of the final thesis and the research methods, The third
chapter focuses on the comparison of changes in the volume of deposits in the banking sector
balance sheet and the comparison of the impact of macroeconomic variables on the volume
of household deposits. The outcome of addressing the given issue is to evaluate the impact
of unconventional monetary policy on the liabilities of commercial banks, specifically on

household deposits.

Keywords: unconventional monetary policy, household deposits, liabilities of the
consolidated balance sheet of the banking sector, ECB, BoJ, FED



1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA AV ZAHRANICI ......15

11 VKLADY OBYVATELSTVA A ICH VYZNAM PRE FUNGOVANIE BANKOVEHO SYSTEMU

A EKONOMICKY RAST ... uitiiieiiiiieeeeitieeeesaitteeeesatteeessssteeeesataessesastaseesssteesesansseseesasseseesanses 15
1.1.1 FAKTORY VPLYVAJUCE NA TVORBU VKLADOV OBYVATELSTVA ....cvceeeiiivieeeeirveeeenns 17
1.1.2 VYZNAM VKLADOV PRE BANKY A EKONOMICKY RAST ....ccoiiiiieeiiirieeeeeiiieeeessirnneeeans 21
1.2 NEKONVENCNA MENOVA POLITIKA......ccitttreteeeeesiiiintrneeeeeeessssinsrsseseseesssinsssssseeees 24
1.2.1 PRIAME KVANTITATIVNE UVOENOVANIE (QE) .....coiiiiiiiieiiccr e 27
1.2.2 PRIAME UVEROVE UVOLNOVANIE (CE) .....ciuiiiiiiiiiie i 28
1.2.3 NEPRIAME (ENDOGENNE) KVANTITATIVNE ALEBO UVEROVE UVOENOVANIE ........... 30
1.2.4 FORWARD GUIDANCE .......uttiieiiititeeeeitteeesseitreeeesassteeesaisteseesasbasesssassassssssssesssssnseseesans 30

1.2.5 PREHZAD NEKONVENCNYCH MENOVYCH OPATRENI VO VYBRANYCH REGIONOCH ...32

1.2.6 VYZVY PRE MENOVU POLITIKU V ROKU 2022 ...t 37
. CIEL> PRACE, METODIKA A METODY PRACE.........coooeoeeeeeeeeeeeeeee oo, 39
2L CIEL PRACGE .ottt et e et e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeenn e e eeeeeees 39
2.2 IMETODIKA PRACE ...cci ittt ettt 39
. VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA ....cooooe oot eeee et ee e e et eee e eneneeaeeeenananas 41
3.1 POROVNANIE ZMIEN OBJEMU VKLADOV V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA .......cc....... 41
.11 VKLADY V EUROZONE ... i eeiieeeeteeeeeeeeeeeeeaaaasessaeseeesesnassssaesseesstassseesseessstaseeeeeees 41
3. L 2 VKLADY V U S A oo s 46
.1 .3V KLADY V JAPONSKU ..eeieeeieeeeetees e e e e eeeeeeeaseeeaeeeesaasaaassseeeeeeeestseseeeseeesntnreeeeeees 51
T N n o]0 ) N 7Y N | 56

DOMACNOST 1eieeiii ittt et e e e s st et e e e ee e et s ettt b e e eeeeeeesssba b b bereeeeesssasabbbaeeeeeeessseasbbbsraeeaaessains 58
3.2.1 REFINANCNY EFEKT NEKONVENCNEJ MENOVEJ POLITIKY ....ccciuvvieeiiiiieeeeiireeeesennnnss 59
3.2.2 VPLYV SADZIEB CB NA TEMPO RASTU VKLADOV DOMACNOSTI ....ccvveeeiirrieee e 61
3.2.3 VPLYV PENAZNEHO AGREGATU NA TEMPO RASTU VKLADOV DOMACNOSTI ............ 64
3.2.4 VVPLYV SPOTREBY DOMACNOSTI NA TEMPO RASTU VKLADOV DOMACNOSTI ........... 67
3.2.5 VPLYV INFLACIE NA TEMPO RASTU VKLADOV DOMACNOSTI ....cvvvveeeiiiieeeeciieee e 69
3.2.6 VPLYV EKONOMICKEHO RASTU NA TEMPO RASTU VKLADOV DOMACNOSTI ............ 71






Zoznam ilustracii a zoznam tabuliek

Zoznam tabuliek

Tabul’ka €. 1 : Zjednodusend vzorova bilancia komercnej banky...........cceoeevevienienieennnnns 17
Tabul'ka €. 2: Nekonvencné menové opatrenia ECB, FED, BoJ.........ccooveeeiiiiiiiiiieee. 32
Tabul’ka €. 3 . Klasifikacia historie ECB podl'a hospodarskeho cyklu...........cccoeveeiiennnnnn. 34

Zoznam grafov

Graf ¢. 1 : Vklady obyvatel'stva eurozony v mil. EUR..........ccociiiiiiii 42
Graf ¢. 2 : Celkové vklady bankového sektora eurozony v mil. EUR...........cccooiiiinn 43
Graf €. 3 : Pomer vkladov k celkovym vkladom za eurozonu v % ........cccccovevvvveiiiieniinnnns 44
Graf ¢. 4 : Pasiva konsolidovanej bilancie bankového sektora eurozony v mil. EUR......... 45
Graf €. 5 : Pomer vkladov obyvatel'stva k celkovym vkladom za eurozéonu v % ................. 46
Graf €. 6 : Pomer vkladov b. sektora k celkovym pasivam za eurozonu v % ..................... 46
Graf ¢. 7 : Vklady domacnosti USA v mil. americkych dolaroch..............cccceevveiiennnnnnnnn. 47
Graf ¢. 8 : Celkové vklady bankového sektora USA v mil. americkych dolaroch.............. 49
Graf ¢. 9 : Celkové konsolidovanej bilancie pasiva USA v mil. americkych doléroch.......49
Graf ¢. 10 : Pomer vkladov obyvatel'stva k celkovym vkladom za USA v %................... 50
Graf ¢. 11 : Pomer celkovych vkladov k celkovym pasivam za USA v %....cccoeeueeennnee. 51
Graf ¢. 12 : Vklady domacnosti Japonska v 100 mil. japonskych jenocCh............c.ccceneene. 53
Graf ¢. 13 : Celkové vklady ban. sektora Japonska v 100 mil. japonskych jenoch............ 54
Graf €. 14 : Pomer poloziek vkladov k celkovym vkladom za Japonsko v % .................... 54
Graf ¢. 15 : Celkové pasiva konsolidovanej bilancie Japonska v 100 mil. jap. jenoch...... 55
Graf €. 16 : Pomer vkladov obyvatel'stva k celkovym vkladom za Japonsko v %............... 55
Graf ¢. 17 : Pomer celkovych vkladov k celkovym pasivam za Japonsko v %................... 56
Graf ¢. 18 : Porovnanie pomeru vkladov obyvatel'stva k celkovym vkladom v %............ 58
Graf ¢. 19 : Savahy Eurosystému, FED a BoJ v % HDP.........cccccooiiiiiiiiiieeeee, 59
Graf €. 20 : P6zicky od eurozony v bil. EUR.........ccoooiiiiieee e 60
Graf €. 21 : Objem pOZIiCiek CUIOZONY.......c.coecuiiriieiiieiieeieeie et 61
Graf ¢. 22 : Vplyv MRO sadzby na tempo rastu vkladov domacnosti v eurozéone v %...... 63
Graf ¢. 23 : Vplyv FFR sadzby na tempo rastu vkladov domacnosti v USA v %............... 63
Graf €. 24 : Vplyv BoJ int. rate na tempo rastu vkladov domacnosti v Japonsku v %........ 64
Graf ¢. 25 : Vplyv M3 na tempo rastu vkladov domacnosti v eurozone v %..................... 65
Graf ¢. 26 : Vplyv M2 na tempo rastu vkladov doméacnosti v USA v %......ccceeevveruveennenne. 66

10



Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf €.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf'¢.
Graf ¢.

27 :

29:
30:
31:
32:
33:
34:
35:
36:

Vplyv M3 na tempo rastu vkladov domécnosti v Japonsku v %.......c..ccc..... 66

: Vplyv spotreby na tempo rastu vkladov domécnosti v eurozéne v %............. 68
Vplyv spotreby na tempo rastu vkladov doméacnosti v USA v %....c..ccouenneee. 68
Vplyv spotreby na tempo rastu vkladov domécnosti v Japonsku v %.............. 69
Vplyv inflacie na tempo rastu vkladov domacnosti v eurozone v % ............... 70
Vplyv inflacie na tempo rastu vkladov domacnosti v USA vV % ....cccevueennennee. 71
Vplyv inflacie na tempo rastu vkladov domacnosti v Japonsku v %.............. 72
Vplyv HDP na tempo rastu vkladov domécnosti v eurozone v %...................... 73
Vplyv HDP na tempo rastu vkladov domécnosti v USA v %..cceeeveeiiinniennnen. 73
Vplyv HDP na tempo rastu vkladov domacnosti v Japonsku v %................... 74

11



Zoznam skratiek a znacdiek

CB - centralna banka alebo v mnoZznom ¢isle centralne banky

CE - Uverové uvoliovanie, skratka zo slova Credit easing

ECB - Eurdpska centralna banka

EU - Eurdpska Unia

FED - Federalny rezervny systém, skratka zo slova Federal Reserve System

FFR- hlavna sadzba FED, skratka zo slova Federal fund rate

G7 - skupina siedmich najvyspelejsich krajin sveta

MRO - hlavna sadzba ECB, skratka zo slova Main Refinancing Operations Interest Rate
NMP - nekonven¢na menova politika

QE - Kvantitativne uvol'novanie, skratka zo slova Quantitative easing
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Uvod

Vklady obyvatel'stva tvoria vel'mi vyznamnu ¢ast’ pasiv komerénych bank, ktoré¢ su
nasledne vyuzivané na aktivne bankové operacie. Na to, aby mohla komercna banka spravne
fungovat’ a spinala vetky podmienky stanovené v Basel |11, potrebuje na svoje operécie
dostatok zdrojov, ktord je z velkej Casti ziskavana prave pomocou vkladov domacnosti.
Pocas turbulentnych obdobi kriz su vSak vkladatelia negativne ovplyvneni roéznymi
externymi faktormi, ktoré spésobuju neblahy dopad na ich motivaciu Setrit’ a chybajlca
likvidita bankového sektora musi byt’ nahradena finan¢nymi prostriedkami z inych zdrojov.
Nekonvencné Casy vyzaduji nekonvencné riesSenia. To je moment, kedy uz typické opatrenia
vyuzivané menovou politikou nestacia a prichadza na pomoc nekonvenc¢na menova politika
so svoji nekonvenénymi opatreniami, ktoré nemaju len za tlohu pomdct’ doplnit’ chybajucu
likviditu bankového sektora, no maji hlavne za tlohu naStartovat’ ekonomiku danej krajiny
a teda aj motivovat’ obyvatel'ov k ekonomickej aktivite, ¢i uz to ma byt’ napriklad motivacia
obyvatel'stva k vacsej spotrebe alebo k investovaniu.

V stcasnosti sa nachadzame v neistom obdobi, ktoré je negativne ovplyvnené
mnohymi udalostami poslednych rokov, medzi ktoré patri energeticka kriza, vojna na
Ukrajine, no netreba zabudat ani na pandémiu koronavirusu, ktora suzovala svet
na globalnej trovni poslednych par rokov. Ako sa dé& predpokladat’, dané¢ udalosti maji
neblahy dopad nielen na situ&ciu na trhoch, ale aj na spravanie sa spotrebitel’ov a to je prave
¢as, aby sa menova politika snazila situdciu dostat’ ¢o najlepSim spésobom pod kontrolu
a vybrala spravne opatrenia, ktoré pomozu uzdravit' celosvetové hospodarstvo s ¢o
najmensimi stratami.

Teoreticka Cast’ naSej prace je rozdelend na dva celky, ktorymi su vklady
obyvatel’stva a nekonvencna menova politika.

V podkapitole o vkladoch obyvatel'stva sa budeme venovat’ vymedzeniu hlavnych
motivov domdcnosti tvorit’ vklady a zameriame sa taktiez na teoretické vychodiska spojené
s faktormi, ktoré su pri tejto tvorbe najviac vyznamné. V celku zameranom na nekonvenénu
menovu politiku sa pozrieme na teoretické vysvetlenie zékladnych pojmov spojenych
s nekonvenénou menovou politikou a podstatné rozdiely, ktoré ju odliSuju od tej
konvenc¢nej, zameriame sa na potrebu jej spravneho pouzitia, no taktiez si prejdeme prehl’ad
vsetkych nekonvenénych opatreni pouzitych v nami vybranych regionoch. Ako hlavné
sledovaneé regiony sme si zvolili tri najvicésie ekonomické celky svetového hospodarstva,

ktoré podla nasho usudku objektivne sumarizuju situaciu vo svete. Medzi nami vybrané
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regiony patri eurozona, ktorej sicastou je aj Slovenska republika, dalej USA a Japonsko.
Dané ekonomické supervel'moci su vo vyuzivani menovej politiky vel'mi odlisné a kazdy z
nich ponal nekonvenénu politiku inym spésobom, ¢o nasu analyzu v praktickej ¢asti prace
robi zaujimavou.

Nasa praca je rozdelena na tri kapitoly. Prva kapitola obsahuje vySSie spomenuté
teoretické vychodiska nasej diplomovej préce.

Druha kapitola je venovana vysvetleniu hlavného ciel'a nasej prace a Ciastkovych
ciel'ov, ktoré sme vyuzili na jeho naplnenie.

Posledna kapitola, teda kapitola tretia je venovana praktickej Casti, v ktorej sme sa
snazili teoretické vychodiska ziskané v prvej kapitole aplikovat’ do praxe a vysvetlit’ vplyv
vybranych makroekonomickych veli¢in na vklady tvorené obyvatel'stvom danych svetovych

ekonomickych lidrov.
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1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA AV
ZAHRANICI

1.1 VKlady obyvatePstva a ich vyznam pre fungovanie bankového systému

a ekonomicky rast

Pre optimalne fungovanie bank je dolezité pochopit’, preco I'udia drzia vklady a aké
udalosti stimuluja obyvatel'ov, aby svoje prebytocné financné prostriedky akumulovali na
finanénych uctoch, pretoze prave vklady obyvatel'stva predstavuji hlavny sposob
financovania komerénych bank, pre ktoré su takzvanymi nizko nakladovymi zdrojmi.
Vklady s vhodné aj pre investorov, pre ktorych predstavuju likvidné a bezpeéné aktiva,
akceptovanu investormi. ?

Pre bankovy sektor je nesmierne dolezité, aby jednotlivei vklady vytvarali, teda
Z pohl'adu domdcnosti vytvarali Gspory. Experti na financovanie tvrdia, Ze domacnosti by
mali mat’ uspory vo vyske postacujicej na pokrytie finan¢nych vydavkov po dobu 6
mesiacov.?

Za vklady povazujeme prevod finan¢nych prostriedkov inej strane, v naSom pripade
banke, na iischovu, pricom vklady moZu vytvorit’ tak isto fyzické aj pravnické osoby. Zakon
0 bankach 483/2001 Z. z charakterizuje vklad nasledovnym spdsobom : ,, Vkladom sa
rozumie zverenie penaznych prostriedkov, ktoré predstavuju zavizok voci vkladatelovi na
ich vyplatu.

Bankové vklady zahffiaji vklady na poziadanie, sporiace uéty a terminované
vklady.

Bezné Ucty, tiez oznaCované pojmom jednodiiové Uty su zvyc€ajne primérne
vyuzivané na zactovacie a platobné tcely, kratkodobé vklady, ktorych tcel je bud’ Cisto

Spekulativny alebo naopak, sluzi na dlhodobé krytie priebeznych financnych potrieb. Klienti

1 ERIEMO, O.N. Macroeconomic determinants of bank deposits in Nigeria. In Journal of Economics and
Sustainable Development, vol. 5, 2014, str. 49-57.

2 PARTNERS GROUP SK s.r.o.. Velky sprievodca Setrenim [elektronicky zdroj]. 2013. Dostupné na:
https://www.partnersgroup.sk/detail/veky-sprievodca-setrenim

3 Zéakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankéch

4 PITONAKOVA, R. Determinants of Household Bank Deposits: Evidence from Slovakia. In Journal of
Economics, Business and Management, Vol. 4, No. 9, September 2016. 2016, str. 528-533. Dostupné na:
http://www.joebm.com/vol4/447-EM0002.pdf
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na beznych Gctoch vytvaraju takzvané vklady na poziadanie, ktoré su primarne vyuzivané
za cielom platobného styku.

Sporiaci ¢et mdZeme charakterizovat’ ako kratkodoby bankovy vkladovy produkt,
ktory je kombin&ciou sporiaceho a bezného Gétu, pri¢om je zvycajne sucast'ou bezného Gcétu
klienta, no dokaZe byt’ vyuzivany aj samostatne. Vyhodou sporiaceho uctu je skuto¢nost’, Ze
ponuka vysSiu mieru zhodnotenia financii, kedy klient nestrdca moZznost” manipulovat
s peniazmi a v pripade potreby stt mu kedykol'vek k dispozicii, pricom v pripade sporiacich
uctov bez vypovednej lehoty ma klient pravo na vyber prostriedkov zo sporiaceho tctu bez
sankénych poplatkov. °

Terminované vklady, ako uviedla Vargova (2013)8 : ,, predstavuji vklady, pri
ktorych sa klient dobrovolne zrieka na urcity cas moznosti disponovat’ so svojimi penaznymi
prostriedkami.“ Tieto vklady predstavuji finanény produkt bank, ktory zhodnocuje vol'né
penazné prostriedky klientov pomocou vkladu na Specidlnom bankovom ucte, ktory klient
nevyuziva na platobny styk a s vlozenymi peniazmi nemdze na vopred dohodnuté obdobie
disponovat’, pri¢om ako odmenu za doCasné nemanipulovanie s prostriedkami ziskava klient
urok.

Komer¢nad banka sa ako podnikatel'sky subjekt vyznacuje Specifikom, ze svoju
obchodntl ¢innost’ primarne zaklada na obchodovani s cudzim kapitalom, pricom vklady
predstavuju pre banku zaviazok voci vkladatel'ovi. VKklad klienta sluzi komerénej banke,
ktora sa v tomto vzt'ahu stava dlznikom ako pasivum, pri¢om naopak pre vkladatel’a, inymi
slovami veritel'a je tato operacia na strane aktiv. Za klienta, ktory vklad uskuto¢iiuje
povazujeme podniky, obyvatel'stvo no taktieZ verejny sektor a vklady samotnych bank, tak
tuzemci ako aj cudzinci.

Komer¢nd banka ziskava vklady od veritelov, tiez zndme ako pasivne priame
obchody, prostrednictvom pasivnych operacii, pricom tieto vklady st nasledne bankou
vyuzivané v operaciach aktivnych, ako investiény kapital. ’

Pre lepSie pochopenie opodstatnenia vkladov, ako zdroja komerénych bank sa

mozeme pozriet’ na nasledujucu tabul’ku:

5 FINANCNY KOMPAS. Sporiaci ucet [elektronicky  zdroj].  2017. Dostupné  na:
https://www.financnykompas.sk/clanok/sporiaci-ucet

8 MEDVED, J. a kol. Banky- historia, teoria a prax. Bratislava: Sprint 2. 2013, s 157. ISBN 9788089393732.
"BELAS, J. - DEMJAN, V. Financné riadenie komercnej banky. Zilina: GEORG, 2009, 5.130-131.
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Tabul’ka ¢. 1 : ZjednoduSena vzorova bilancia komerénej banky

8

A P

Obezivo 5% | Kapital 5%
PMR 2% | Vklady 85%
Uvery 55% | Rezervy zo zisku 6%
Cenné papiere 30% | Zisk bezného obdobia 4%
HNIM 8%

aktiva celkom 100% | pasiva celkom 100%

Zdroj : BELAS, J. a kol. Komer¢né banky, tedria, riadenie, obchody. Zilina: GEORG 2008, str. 12.

1.1.1 Faktory vplyvajuce na tvorbu vkladov obyvatel’stva

Ako je mozné vidiet’ v tabulke vyssie, vklady obyvatel'stva maju markantny podiel
na celkovom financovani komer¢nych bank a preto je ich dostato¢na tvorba pre bankovy
sektor vel'mi vyznamn@ a pokial’ vklady obyvatel'stva v komerénych bankach klesaja, zdroj
likvidity musi byt nahradeny CB pomocou nekonvenénych menovych opatreni. Pre lepsie
pochopenie sa pozrime spolu preto na determinanty ich vytvarania, respektive motivy, ktoré
motivuju jednotlivcov k drzbe prebytoénych finanénych prostriedkov.

Ako uviedla Pitonakova (2016) zdravie finanéného trhu umoziiuje sukromnému
sektoru vyuzivat’ likvidné aktiva ulozené v bankach na transakéné ucely, pricom poskytuje
taktieZ vel'’ké mnozstvo investiénych moZznosti.

Je logické predpokladat’, ze motivacia jednotlivcov vytvarat’ vklady je ovplyvnena
vyskou trokovej sadzby, no v skutoénosti to tak nie je. Keynes (1936)° tvrdil, Ze motivéacia
subjektov drzat’ likvidné aktiva je tvorena snahou preklenut’ interval medzi prijatim prijmu
ajeho naslednou distribuciou. Prebyto¢nt likviditu na svojich beznych ucétoch drzia
jednotlivci z preventivnych dovodov, aby sa zabezpecili pred neo¢akavanymi udalostami
a nepredvidatelnymi prilezitostami na vhodny nékup, pricom za ucelom drzby zdrojov
Vv likvidnej forme je vyuzivany Spekulacny motiv, kedy jednotlivec vyuzije na dosiahnutie
zisku zmenu ceny dlhopisov alebo Urokovej sadzby.

Keynes °d’alej zadefinoval osem hlavnych motivov drzby pefiazi, medzi ktoré patri:

8 BELAS, J. a kol. Komer¢né banky, tedria, riadenie, obchody. Zilina : GEORG. 2008, str. 12.

® KEYNES, J. M. The general theory of employment, interest and money. United Kingdom : Palgrave
Macmillan 1936, str. 472. ISBN 978-0-230-00476-4.

0 KEYNES, J. M. The general theory of employment, interest and money. United Kingdom : Palgrave
Macmillan 1936, str. 472. ISBN 978-0-230-00476-4.
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a) vytvorenie rezervy na nepredvidatel'né udalosti,

b) zabezpecenie aktivneho budiceho vztahu medzi primom a potrebami
jednotlivca,

C) potreba ocenenia a zaujmu,

d) zlepsenie zivotnej urovne v budlcnosti,

e) pocit nezavislosti a schopnost’ uskuto¢iovat’ veci,

f) zvidcSenie penaznej zakladne pre obchodné a Spekulativne projekty,

g) sporenie na déchodok,

h) sporenie za cielom nadobudnutia hmotného majetku.

Sturn (1983)™ na rozdiel od Keynesa ¢leni motivy drzby vSeobecnejsie, konkrétne

na motivy sporenia na:

a) sporenie za ucelom Setrenia na dochodok,

b) sporenie za i¢elom prevencie,

c) sporenie z dediCstva,

d) cielené sporenie s ciel'om nadobudnutia hmotného majetku.
Pricom medzi pravdepodobné faktory, ktoré maju vplyv na tvorbu vkladov m6zu podla
Sturna patrit’ taktiez psychologické motivy ako je napriklad spotrebitel'ské sprévanie
vkladatel'ov a posobnost’ reklam rdznych finanénych inStitacii.

Sturn 12 sa d’alej zameral na definovanie determinantov spor domécnosti, medzi
ktoré zaradil Udaje o vzdelani a pohlavi, no taktiez demografiu, ekonomické ukazovatele ako
su infl4cia, prijem, urokova miera, nezamestnanost’ a vykonnost’ finan¢ného trhu.

Na velkost  uspor vplyva inflacia dvojako, pretoZe na jednej strane nuti spotrebitelov
investovat’ va¢§ie mnozstvo penazi do spotreby sti¢asnosti, ¢im negativne vplyva na tvorbu
vkladov, ktoré by inak slizili na budicu spotrebu, no taktiez ju mézeme vnimat’ ako faktor
neistoty, ktory tvorbu vkladov podstatne zvysuje. Podobny preventivny motiv podporujici

uspory vytvara aj nezamestnanost’.

11 STURM, H. P. Determinants of saving: Theory and evidence. In OECD Journal, Economic Studies, vol. 1.
1983, str. 147-196.
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Existenciu pozitivnej korelacie medzi prijmom a usporami potvrdili taktiez K. E.
Dynan, J. Sinner and P. S. Zeldes (2004)*2 spolu s T. Callen and CH. Thimann (1997).%4

Faktorom zvySujucich sa uspor je vzdelanie, ¢o vo svojej stadii potvrdili L. Grace,
S. Bersales, ktorym pomocou svojej Stadie potvrdili medzi vzdelanim a tvorbou vkladov
pozitivny vztah.

Na zodpovedanie otazky, preco jednotlivci investuju do vkladov sa zamerali Larsen,
Nielsson, Press a Rangvid (2022),'°> ktori na zaklade skimani dat z Danska prisli
k nasledujicim zaverom.

Autori vo svojej praci zistili, Ze az pre 70% skimanych jednotlivcov boli vklady ich
jedinym aktivom. Pri odpovedi na otazku ako su jednotlivci motivovani drzat’ vklady
existuje malo empirickych dokazov napriek tomu, Ze ddlezitost’ vkladov pre existenciu
domacnosti je nevycislitel'na. Je podstatné ale pochopit’ dovody vytvarania vkladov. Autori
VO svojej praci pracovali s predpokladom, Ze jednotlivci drzia vklady z nasledujdcich
dévodov:

a) necinnost’,

b) prevencia v pripade nepriaznivej situacie,

c) bezrizikové sporiace zariadenie.

V zévere dospeli Kk zisteniu, Ze najvacsi objem vkladov je drZanych prave
z preventivnych dévodov, kedy ich objem nezéavisi od vysky trokovej sadzby. Obyvatelia
vyuzivaja vklady najma ako dobrovol'né poistenie v pripade nezamestnanosti, kedy im prave
tieto aktiva poskytnd néahradu prijmu. K tomuto zisteniu prisli na zéklade skimania
potenciondlnej necinnosti, kedy sa domacnosti spravaju vo svojich finanénych
rozhodnutiach zotrvacne a po prijati platu alebo vladnych prevodov ako st napriklad rézne
davky a podpory si dany obnos pefiazi na svojom G¢te nechavajui, napriek tomu, ze z takto
ulozenych penazi im neplynie takmer ziadny zisk, pricom urok na vkladovom tuéte pri
tvoreni vkladov nehra ziadnu rolu. Vo svojej $tadii porovnavanim jednotlivcov v rovnakej

prijmovej skupine s u¢tami s rozdielnou trokovou sadzbou zistili, ze jednotlivci zardbajdci

B DYNAN, K. E., SINNER, J. a ZELDES, P. S. Do rich save more? In Journal of Political Economy, vol. 112.
2004, str. 397-444,

14 CALLEN, T. a. THIMANN, CH. Empirical determinants of household saving. In Evidence from OECD
countries. International Monetary Fund, 1997.

15 LARSEN, L. I. - NIELSSON, U. — PRESS, O. A. - RANGVID, J. Household Deposits: Not too little, not
too much [elektronicky zdroj]. 2022, Dostupné na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4054526
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na vkladovych uctoch vysokll urokovi sadzbu nemajii tendenciu urovenn vkladov
Vv nasledujucom obdobi zvySovat’, pricom l'udia s nizSou trokovou sadzbou si taktiez drzia
vklady na rovnakej Grovni, ¢o znaci, Ze dopyt po vkladoch nie je motivovany bezrizikovym
vynosom.

Napriek existencii relativne bezrizikovych aktiv ako su napriklad Statne dlhopisy
a depozitné certifikaty existuju dovody uprednostiiovania vytvarania vkladovych uctov,
medzi ktoré patri podl'a Campanale, Fugazza a Gomes, (2015)% skuto¢nost’, ze vklady su
prevladajicim aktivom pouzivanym pri transakcidch. Na zdklade skiimania udajov od
Andersena & Nielsena (2011)Y7 objavili existenciu sklonu k aktivnej Uprave vkladov
v pripade zvysenia majetku jednotlivcov z dovodu neocakavaného dediéstva. 8

Vyskum autorov Larsen, Nielsson, Press a Rangvid (2022), ndm ukazal, Ze vklady
su vSeobecne pouzivané ako prevencia proti nepriaznivym Sokom z bohatstva a vkladatelia
st motivovani aktivne wupravovat’ velkost' svojich vkladov v pripade existencie
neocakavanych negativnych Sokov.

Gross & Souleles (2002) vo svojej $tadii na vzorke dat ziskanych z USA zistili, ze
vela l'udi sa rozhodne vklady vytvarat’ napriek tomu, Ze na svojich kreditnych kartach maja
dlhy. Tento jav je ve'mi nezvyc¢ajny vzh'adom k tomu, ze za debetné zostatky na kreditnych
kartach su G€tované ovela vys§§imi urokmi, ako mozu jednotlivei ziskat’ vkladom na bezny
ucet.t®

O vyhode tohto zdanlivo nelogického chovania pisali vo svojej Stadii napriklad
Telyukova & Wright (2008), ktori na zaklade nimi vytvoreného modelu dokazuju, Ze pre
jednotlivca vie byt akékol'vek mnozstvo pefazi drzané nad ramec potreby vyhodné

z hladiska prevencie, kedy az 50% dopytu domacnosti po vkladoch je tvorenych prave tymto

16 CAMPANALE, C., FUGAZZA, C., GOMES, F. Life-cycle portfolio choice with liquid and illiquid financial
assets. Journal of Monetary Economics, vol. 71. 2015, str. 67-83.

17 ANDERSEN, S., NIELSEN, K. M. Participation Constraints in the Stock Market: Evidence from
Unexpected Inheritance Due to Sudden Death. The Review of Financial Studies, vol. 24, no. 5. 2011, str. 1667—
1697.

8 LARSEN, L. I. — NIELSSON, U. — PRESS, O. A. - RANGVID, J. Household Deposits: Not too little, not
too much [elektronicky zdroj]. 2022. Dostupné na:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4054526

19 GROSS, D. B., SOULELES, N. S. Do Liquidity Constraints and Interest Rates Matter for Consumer
Behavior? Evidence from Credit Card Data. The Quarterly Journal of Economics, vol. 117, no. 1. 2002, 149—
185.
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preventivnym motivom, pricom ostatné typy dopytu po vkladoch st v tomto pripade
zanedbatelné. 2°

K zaujimavému zisteniu sa dopracovali vo svojej praci Jed Armstrong and Nicholas
Mulligan, (2017)?* ktori potvrdili, Ze tvorbu vkladov dokazu pozitivne ovplyvnit’ rastiice
urokové sadzby. Tuto skuto¢nost’ dokazali na modeli bankového systému v Novom Zélande,
kedy skumali aky vplyv ma zvySenie sadzby Sestmesacnych vkladov o 1 percentualny bod,
pricom vysledok ukézal, Ze pri takomto zvySeni sadzieb sa po Styroch Stvrtrokoch zvysila

uroven vkladov domécnosti o priblizne 1 % a dlhodobo o 1,3 %.

1.1.2 Vyznam vkladov pre banky a ekonomicky rast

Middes a Seré (2021)*? sa zamerali vo svojej $tadii na to, ako kriza COVID-19
ovplyvnila finan¢nu zranite'nost’ domacnosti. Zamerali sa na analyzu 7 krajin a to konkrétne
Rakuska, Belgicka, Finska, Francuzska, Nemecka, Talianska a Portugalska, kde sledovali,
¢1 si domdcnosti v pripade straty prijmu budi moct dovolit’ zdkladné¢ vydavky ako su
potraviny a sluzby a neskor vydavkovy koS rozsirili o hypotéky a ngjomné za byvanie tych
jednotlivcov, ktori nehnutel'nost’ nevlastnili. Tato charakteristika zranitel'nosti je uzito¢na
pre ekonomicky vyskum, pretoze dokaze jednoducho identifikovat’ jednotlivcov nachylnych
na prijmové Soky a dokaze predpovedat’ o kol'’ko domacnosti znizia v pripade negativnych
udalosti uspory, aby boli schopné udrzat’ zdkladnt spotrebu na konStantnej urovni a taktiez
nam ukaze ako vel'mi ovplyvnia ekonomiku krajiny negativne javy postihujuce obcanov.
Pre zdravy finan¢ny sektor je vel'mi doleZité poznat’ Groven zranitel'nosti a vediet’ pomoct’
tym najslabs§im domdacnostiam, aby sa ekonomika krajiny vyhla, resp. znizila prichadzajiucu

krizu.

2 TELYUKOVA, I. A., WRIGHT, R. A. Model of Money and Credit, with Application to the Credit Card
Debt Puzzle. The Review of Economic Studies, vol. 75, no. 2. 2008, 629-647.

2L ARMSTRONG, J. - MULLIGAN, N. Diving in the deep end of domestic deposits [elektronicky zdroj]. 2017.
ISSN 2230-5505 Dostupné na: https://www.rbnz.govt.nz/-
/media/project/sites/rbnz/files/publications/analytical-notes/2017/an2017-05.pdf

22 MIDBES, C. — SERE, M. Living with Reduced Income: An Analysis of Household Financial Vulnerability
Under COVID-19. Social Indicators Research volume, no. 161. [elektronicky zdroj]. 2022, 125-149. Dostupné
na: https://doi.org/10.1007/s11205-021-02811-7
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K charakteristike aktualnej krizovej situacie sa pozrieme na c¢lanok Kochaniak
(2016)%, ktory skumal pokrizovl situaciu. Stav v ekonomike vroku 2016 bol sice
diametralne odliSny od aktudlneho diania, no vela z danych skutoc¢nosti plati dodnes.
Autorka danej Stidie charakterizovala vklady ako zaklad narodnych ekonomik, ktory sluzi
na stabilné financovanie uverovych institicii, vzhladom k tomu, Ze spolichanie sa na
medzibankové p6zi¢ky spdsobilo v minulosti likvidné Soky, na ktorych odstranenie bolo
nutné zapojit' v rdmci pomoci sukromnému sektoru vladu a centralne banky.

Tradiéné financovanie, teda financovanie zaloZzené na vkladoch podporuju aj
pokrizové nariadenia Eurdpskej tnie, pri¢om vklady ako také musia spinat’ isté podmienky,
na to aby sme ich mohli charakterizovat’ ako bezpecné.

Medzi najvicsie udalosti aktudlneho svetového diania jednoznacne patri Ruska
invazia na Ukrajinu. Ozili (2022)* opisal vo svojej praci medzinarodné reakcie ostatnych
Statov sveta, kedy mnoho krajin zaujalo nesuhlasny postoj voci ruskej invazii, pricom mnoho
Statov uvalilo na Rusko dokonca sankcie, ktorych bolo neurekom. Nasu problematiku
vkladov obyvatel'stva priamo ovplyviiuji finan¢né sankcie uvalené Eurépskou tuniou, ktoré
pdsobili na 70% ruského bankového trhu a kli¢ové statne spoloénosti. EU zakézala ruské
vklady nad 100 000 Eur v bankach Eurdpskej unie, na ruskych u¢toch vedenych centralnymi
depozitarmi cennych papierov EU a predaj cennych papierov denominovanych v eurach
ruskym Kklientom. Tento akt zasiahol zahrani¢né banky, ktorych velké prevadzky sa
nachédzali prave v Rusku, pri¢om najviac ovplyvneny bol rakusky Raiffeisenbank, talianska
Unicredit a franclzska Société Générale.

Globélny bankovy systém bol vojnou ovplyvneny zatial len minimélne, o vSak
neznamend, ze mu ziadne velké rizikd zo strany Ruska nehrozia. Bankovy systém moéze
utrpiet’ obrovskt ujmu v pripade, ak sa poruské skupiny ako odpoved’ na sankcie rozhodnu
podniknut’ kyberneticky utok na svetovy platobny systém. V pripade, ak by dand udalost’
nastala, by sa straty sposobené utokom mohli pohybovat’ na dennej urovni 1,8 miliardy

uUsD.?

23 KOCHANIAK, K. High value household deposits in the Eurozone. Single post-crisis approach vs. national
facts, vol. 47, no. 6. 2016, 529-552. Dostupné na:
https://bankandcredit.nbp.pl/content/2016/06/bik_06 2016 02_art.pdf

24 OZILI, P. K. Global economic consequence of Russian invasion of Ukraine [elektronicky zdroj]. 2022.

Dostupné na: https://www.researchgate.net/profile/Peterson-

Ozili/publication/358977787 Global _Economic_Consequence of Russian_Invasion_of Ukraine/links/6236

¢8f95b303e5c5aa975¢1/Global-Economic-Consequence-of-Russian-Invasion-of-Ukraine.pdf
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Medzi dalSie efekty invdzie mdézeme zaradit' rastucu inflaciu a rast zivotnych
nakladov, pricom momentélne su najviac ovplyvnené ceny potravin, ropy plynu a energii,
hypotéky, kedze ECB aFED sa snazia srasticou inflaciou vysporiadat pomocou
zvySovania urokovych sadzieb.

Tento jav ma negativny dopad Vv najvicsej miere na rozvojové krajiny, ktoré st
zavislé na dovozu energie. Dana situacia sa totiz pretavila do zvySenia cien pohonnych hmot,
zvySenia cien potravin a vSeobecne zvySenim cien dovezeného tovaru, napriek tomu, Ze
mzdy ostavaji na rovnakych urovniach. Vsetky tieto udalosti znizuji disponibilny prijem
jednotlivecov, ¢o negativne vplyva na tvorbu uspor a znizuje vklady obyvatel'stva.

Ako sme uz spomenuli na zaciatku kapitoly, vklady obyvatel'stva st hlavnym
spdsobom financovania finan¢nych institacii, co znamend, Ze aktualna situdcia by mohla
V budtcnosti sposobit’ bankovému sektoru vazne problémy.

Aktualne svetové dianie pdsobi negativne na globalnej drovni a je takmer nemozné,
aby sa nezelanym javom vyhla niektora z oblasti svetoveho hospodarstva. Medzi hlavné
ukazovatele negativne ovplyvnené geopolitickym napdtim mdzeme zaradit’ ekonomicky
rast, ktory predstavuje také zmeny v hospodarstve, ktoré sa prejavuju prirastkom tokovych
makroekonomickych veli¢in v ¢ase, pricom ho vyjadrujeme ako output pripadajuci na
jedného obyvatel'a (HDP per capita) v ¢ase.?

Podl'a medzinarodného menového fondu sa globalny rast v roku 2022 spomalil z 6%
( ktoré predstavovali ekonomicky rast za rok 2021) na 3,2%, pri¢om na rok 2023 je
predpoklad spomalenia ekonomickej aktivity az na 2,7%, ¢o predstavuje najslabsi profil od
roku 2001, pokial’ nerdtame finanénu krizu a obdobie pocas pandémie koronavirusu. 26

Podstata ekonomického rastu pri tvorbe vkladov obyvatel'stva je potvrdend aj
v teoretickej rovine. lim Hilman (2016)?’ skimal vo svojej $tadii existenciu vplyvu HDP na

vklady obyvatel'stva v Indonézii, pricom svojim modelom danu zavislost’ potvrdil, ¢o pre

% ROSS, S. Why Are the Factors of Production Important to Economic Growth? [elektronicky zdroj]. 2022.

Dostupné na: https://www.investopedia.com/ask/answers/0407 15/why-are-factors-production-important-

economic-growth.asp

%6 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Countering the cost-of-living crisis. [elektronicky zdroj]. 2022.
Dostupné  na: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/10/11/world-economic-outlook-
october-2022

2T HILMAN, |. The Factors Affecting Mudharabah Deposits of Sharia Banking in Indonesia. International

Journal of Business and Management Invention, vol. 5, no. 9. 2016, 56-66.
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nas v aktualnej situacii znamena, ze spomalena ekonomicka aktivita a raritne nizky globalny
ekonomicky rast moze predstavovat’ pre bankovy sektor omnoho vicsie problémy ako by sa

dalo ocakavat’.

1.2 Nekonven¢na menova politika

Nekonvencna menova politika je sposob, akym je mozné dosiahnut’ ciele centralne;j
banky, (d’alej len ako CB) v obdobi, ked’ zvy€ajne pouzivané konven¢né nastroje zlyhavaji.

Nastroje menovej politiky obsahuji mnoZzstvo opatreni, ktoré sii zamerané na
ulah¢enie podmienok financovania. Tvorcovia nekonvenénych menovych politik su nuteni
zretelne vymedzit prechodné ciele nekonvenénych politik, ktoré buda v krajine
uplatiiované, pricom nemo6zu zabudat’ na potencidlny negativny dopad tychto opatreni na
finan¢né zdravie suvahy CB.%8

»Nekonvencné opatrenia menovej politiky moézeme charakterizovat” ako postup,
ktory je priamo zamerany na naklady a dostupnost externé¢ho financovania pre banky,
domacnosti a taktiez nefinanéné spolo¢nosti.*

Vzhl'adom k skuto¢nosti, Ze naklady externého financovania sa nachadzaju na urovni
vys$Sej ako je menovou politikou bezne vyuzivanad kratkodoba medzibankova sadzba, je
mozné potencialne posudzovat’ nekonven¢né opatrenia ako snahu o zredukovanie rozdielov
medzi rozlicnymi zlozkami externého financovania, ¢im sa ovplyviiuje hodnota ceny aktiv
a tok financii v hospodarstve krajiny.

Pre lepSie objasnenie danej tematiky musime najskor zodpovedat Styri
fundamentalne otazky, na ktorych podstate stoji cela nekonvenéna menova politika. 2

a) Preco a kedy by sa mali centralne banky, presunut’ z konvenénych opatreni na tie
nekonvencéné?

b) Co st hlavné charakteristiky nekonvenénych menovych opatreni?

c) Ako su nekonvencné opatrenia vykonavané a kedy su potrebné?

d) Kedy a akym spdésobom maju CB uvolnit’ dodato¢ny menovy stimul ?

Na vysvetlenie potreby zmenit’ konvenéné opatrenia na nekonvenéné je na uvod nutné

bliz§ie definovat’ pojem konvencné opatrenia.

28 SMAGHI, L. B. Conventional and unconventional monetary policy Keynote lecture at International center
for monetary and banking studies, 2009. str. 1-14. [elektronicky zdroj]. 2009. Dostupné na:
https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
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V obdobi vyuzivania konvencnych opatreni pdosobila menova politika spdsobom, Ze
stanovuje ciel’ jednodiiovej trokovej sadzby na medzibankovom petiaznom trhu a tomuto
ciel'u prispdsobovala ponuku penazi prostrednictvom operacii na vol'nom trhu, pricom na
minimalizovanie rizikovej expozicie suvahy CB sa vSetky refinancné operacie primarne
realizovali formou reverznych obchodov za akceptovatel'ny kolateral.
Centralna banka podmienky likvidity na peiiaznych trhoch riadi kI'icovymi urokovymi
sadzbami, priCcom neustale venuje pozornost’ svojmu primarnemu ciel'u, ktorym je udrzanie
cenovej stability v strednodobom horizonte. Takyto spdsob riadenia menovej politiky sa
osvedcil ako overeny spdsob dosiahnutia dostatoénych menovych stimulov pocas recesie,
no taktieZ efektivne zaucinkoval na potlacenie inflaénych tlakov v obdobi hospodarskeho
rastu a pricinil sa o zdravé fungovanie penaznych trhov.
V atypickych casoch, sa bezne pouzivané néstroje menovej politiky spomenuté vyssie,
vSak moézu stat’ nepostacujucimi na dosiahnutie cielov vytyéenych CB ato z dvoch
dévodov.
a) Ekonomicky Sok je tak silny, Ze nominalna urokova sadzba musi byt zniZena na
nulu.
V takychto pripadoch nie je moZzné dodato¢né znizovanie sadzieb o znamena, ze
akékol'vek menové stimuly sa musia vykonat’ len prostrednictvom nekonvencne;j
menovej politiky, priCom sa menovy stimul dosahuje pomocou troch dodato¢nych
metod : 2°
i) usmernenim strednodobych az dlhodobych o¢akavani urokovych sadzieb,
ii) zmenou zloZenia stivahy CB,
iii) rozsirenim vel'kosti sivahy CB.

b) Urokova sadzba je sice nad nulou, no transmisny mechanizmus je vyrazne
poskodeny.
Za tychto okolnosti mézu CB vykonat’ nasledné opatrenia:
1) znizit kratkodobti nominalnu turokovi sadzbu ( viac, ako za beznych

podmienok),

ii) konat’ priamo v procese prenosu pomocou konvencénych opatreni.

2 SMAGHI, L. B. Conventional and unconventional monetary policy Keynote lecture at International center
for monetary and banking studies, 2009. str. 1-14. [elektronicky zdroj]. 2009. Dostupné na:
https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
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Kedykol'vek ak nastane situécia, Ze je transmisny mechanizmus menovej politiky
vyrazne poskodeny, mozeme predpokladat, ze bezné opatrenia nebudu efektivne. CB
disponuju rozli€énymi nastrojmi na zvladnutie mimoriadnych situacii na medzibankovych
trhoch, pricom ich vyber do istej miery vychadza z institucionalnych charakteristik, kedy
vSak netreba zabudnut na dolezitost’ situacie bankového sektora a typ ekonomickych Sokov,
ktoré dany sektor zasiahli.

Pri implementovani nekonvencnych opatreni je potrebné zvazit’ riziko, ktoré méze
vzniknut' v désledku bréanenia fungovania trhov zasahovanim do nich alebo ich
nahradzanim, t .j. hrozi riziko, Ze podmienky financovania sa stana v dosledku financovania
CB prili$ atraktivne a vytlacia iné kanaly, ¢o spdsobi pokles stimulov na restart norméalnych
trhovych podmienok.

V situdcii, kedy sa tvorcovia menovej politiky rozhodnu siahnut’ po nekonvencnych
opatreniach je nutné, aby jasne definovali ciele, ktoré chcii pomocou nekonvencnej politiky
dosiahnut’, priCom musia zvolit' opatrenia, ktoré st primerané k dosiahnutiu vytycenych
cielov, pricom ako sme uz spominali vyssie, vybrané opatrenia nemézu negativne vplyvat
na stvahu CB.

Pod'me sa spolu zamerat na otdzku, ako su takéto nekonvenéné opatrenia
implementované, resp. ako je mozné modifikovat’ zloZenie a velkost’ stivah CB, pri¢om za
priamy spdsob Upravy stvahy oznacujeme nakup aktiv CB na prislusnych trhoch.
Nekonven&né menové opatrenia sa delia na Styri rozne druhy, medzi ktoré patri :

a) priame kvantitativne uvolfiovanie,
b) priame Gverové uvolnovanie,
C) nepriame (endogénne) kvantitativne alebo uverové uvolnovanie,

d) forward guidance o trokovych sadzbéch.3!

9 FIEDLER, S. —JANNSEN, N. - WOLTERS, M.~ HANISCH, I. - HALLETT, A. H. Transmission channels
of unconventional monetary policy in the euro area: where do we stand? [elektronicky zdroj]. 2016. Dostupné
na:
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/116964/COMPILATION Nov%202016_TOPIC_3_FINAL _online.
pdf

31 zavizok udrziavat’ urokové sadzby dlhodobych dlhopisov nizke pocas dlhsieho obdobia
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1.2.1 Priame kvantitativne uvol'iovanie (QE)

Po rozhodnuti rozsirit’ velkost’ suvahy si musi CB zvolit’ aktiva, ktoré ma zaujem
kapit, pricom v teoretickej rovine by mohla nakupit cokol'vek od kohokol'vek.
V skuto€nosti sa vSak kvantitativne uvolfiovanie zameriava zvdcSa na nakup Statnych
dlhopisov od bank, ktoré boli emitované na dlhsie obdobie. Pri ich ndkupe predpokladame,
ze vynosy zo sukromnych cennych papierov budi klesat’ paralelne s vynosmi Statnych
dlhopisov. Zarovenn oCakdvame, Ze by nastala situdcia, ze vplyvom poklesu dlhodobych
urokovych mier nastane stimul agregatneho dopytu a dlhodobych investicii, ¢o by zvysilo
cenovu stabilitu.

Pri QE zohravaju doélezita ulohu komeréné banky. Pri snahe menovej politiky
0 zabezpecenie poskytnutia novych uverov sikromny sektor CB nakupuje od KB dlhopisy,
aby prebyto¢na likvidita komerénej banky bola spotrebovana na poskytnutie nového uveru.

Komerénd banka sa modze v pripade oCakévania negativnej situdcie na trhoch
rozhodntt’ nové uvery neposkytovat’ a zvySnu likviditu drzat’ na ucte CB ako rezervu, ¢o
predstavuje pre kvantitativne uvolfiovanie nezelany jav. Danua situdciu vie vSak CB
minimalizovat’ vyuzivanim Standardného tirokového kandla, kedy vykonava operacie len na
spodnej hranici, kedy je tirocenie vkladov nulové, alebo sa nachadza blizko nuly, ¢o znizuje
motivaciu ukladania prebytocne;j likvidity v CB.

Uro&enie vkladov vys$ou hodnotou akou je spodna hranica mdZe predstavovat
vyssie riziko pre Gspesné aplikovanie danej metddy, pricom kvantitativne uvol'fiovanie sa
stava uspeSnym, ak trhové rozpdtie medzi platenymi sadzbami za uverové nastroje
amenovymi sadzbami klesd. Pri UspeSnom kvantitativnom uvolfiovani mame Sancu
limitovat’ hrozbu deficitu likvidity, ¢o stimuluje banky na poskytnutie Giverov za vysSie
Urokové sadzby.

AKo je to ale s kvantitativnym uvolfiovanim v skuto¢nosti ? Chen a kol. (2012) 33
analyzovali vo svojej praci kvantitativne uvolfiovanie v stredne vel’kom modeli DSGE, na
zéklade déat z roku 2011 ziskanych z USA, v ktorom boli segmentované trhy aktiv, pricom

zistili, Ze QE ma zanedbateI'né Gc¢inky. Ich simul4cia totiz naznacila , tendenciu programu

32 SMAGHI, L. B. Conventional and unconventional monetary policy Keynote lecture at International center
for monetary and banking studies, 2009. str. 1-14. [elektronicky zdroj]. 2009. Dostupné na:
https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html

33 CHEN, H., CURDIA, V., FERRERO, A. The macroeconomic effects of large-scale asset purchase
programmes. In Economic Journal, vol. 122, no. 564. Published By: Oxford University Press, 2012, 289-315.
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zvySovat’ narast HDP o menej ako percento. Velky vplyv kvantitativneho uvolfiovania
zistili Del Negro et al. (2017)%4, ktori vytvorili kvantitativny model, ktory ma za Glohu
vyhodnotit’ t¢inky rezerv na likviditu pocas obdobia finan¢nej krizy v roku 2008. Analyzu
finan¢nej situacie robili na zdklade Standardného modelu DSGE, ktory obohatili o financné
frikcie, pri¢om zistili, Ze uvolnovanie likvidity Federalnym rezervnym systémom vyznamne
zabranilo prehibeniu recesie. Pozitivne vysledky v oblasti skimania QE dosiahli taktieZ
Gertler a Karadi (2012)%°, ktori sa zamerali na skimanie dat z USA, kedy QE definovali ako
priamy nastroj na riadenie agregatneho dopytu vyuzivaného uz po skonceni finanénej krizy.

Autori Cui a Sterk (2018)% sa zamerali vo svojej praci na otazku, ¢i modzeme
kvantitativne uvolfiovanie povazovat’ za efektivnu nahradu konven¢nej menovej politiky,
pri¢om zistili, ze QE je skuto¢ne vel'mi efektivny nastroj na stabilizaciu inflacie a produkcie,
¢o dokazali pomocou odhadu na modeli vytvoreného prostrednictvom Udajov z USA, kedy
preukazali, ze pocas Velkej recesie v rokoch 2007- 2009, intervencie pomocou QE vyrazne
zmiernili pokles produkcie.

Avsak, ako vSetky néstroje aj kvantitativne uvolfiovanie je spojené s vaznymi
vedl'ajSimi uc¢inkami. QE moZe taktiez sposobovat’ nerovnost’, ktora markantne zniZuje

socialny blahobyt. 3

1.2.2 Priame tverové uvol’novanie (CE)

Pojem uverové uvolfiovanie zaviedol Bernake (2009), pricom tito nekonvencna
stratégia je uzko prepojena s kvantitativnym uvolfiovanim. O CE sa vyjadril nasledovne:
,, Pristup Federdlneho rezervného systému sa zameriava na kombindciu tiverov a cennych

papierov, ktoré drzi, a na to, ako toto zloZenie aktiv ovplyvituje uiverové podmienky pre

3% DEL NEGRO, M., EGGERTSSON, G., FERRERO, A., KIYOTAKI, N. The great escape? a quantitative
evaluation of the fed’s liquidity facilities. In American Economic Review, vol. 107, no. 3. Published By:
American Economic Association, 2017, 824-857.

%5 GERTLER, M. KARADI, P. Qe 1 vs. 2 vs. 3... a framework for analyzing large scale asset purchases as a
monetary policy tool. In International Journal of Central Banking, vol. 9, no. 1. 2013, 5-53.

% CUIl, W. - STERK, V. Quantitive easing [elektronicky zdroj]. 2018. Dostupné na:
http://eprints.lse.ac.uk/90874/1/Cui_Quantitative-easing_Author.pdf

37 SMAGHI, L. B. Conventional and unconventional monetary policy Keynote lecture at International center
for monetary and banking studies, 2009. str. 1-14. [elektronicky zdroj]. 2009. Dostupné na:
https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
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domdcnosti a podniky “® zjednodusene teda mozeme povedat, Ze CE je politika, ktord ma
na starosti zmenu zloZenia siivahy centralnej banky bez vplyvu na jej velkost’.%°

Priame tverové uvolfiovanie patri medzi najpopularnejSie nekonvencné stratégie
menovej politiky, ¢o dokazali vo svojej publikacii Gaballo a Marimon (2019)%° ktori
potvrdili, Ze CE dokéze byt optimdlnou vol'bou pri nedostatku likvidity na trhu.

Mozeme ho charakterizovat’ ako metodu, ktord sa priamo zameriava na nedostatok
likvidity ajej rozsirovani vo velkoobchodnych segmentoch prostrednictvom nakupu
podnikovych dlhopisov, cennych komerénych papierov a cennych papierov krytych
aktivami, pri¢om u¢innost’ opatreni sa v jednotlivych krajinach odlisuje.

Rozhodnutie kedy a ako realizovat’ priame nakupy stikromne emitovanych cennych
papierov je pre tvorcov menovej politiky priam klIicové. Nakup Statnych dlhopisov
a sukromne emitovanych cennych papierov ma na pefiaznu zasobu a menovu bazu sice
takmer rovnaky vplyv, no pri nakupe sukromnych cennych papierov sa centralna banka tak
isto, ako kazdy iny subjekt na trhu vystavuje trhovému riziku, ktoré moze mat’ negativny
vplyv na rizikovy profil sivahy CB. Podstatné je, aby si centralna banka taktiez naplanovala
spravnu exitovll stratégiu na opustenie danej nekonvencnej politiky, vzhl'adom
k rizikovejiemu profilu nakupenych aktiv a nizSej likvidite. #

Efektivitu CE potvrdil vo svojej §tadii Hérmann (2010),% ktory dokazuje, Ze Giverové
uvolnenie dokaze stimulovat’ redlnu ekonomicku aktivitu na nulovej dolnej hranici, pokial
pracujeme so spdsobilymi aktivami. Svoju analyzu uskutocnioval na datach ziskanych

z USA pocas finanénej krizy, kedy prostrednictvom jednoduchého makroekonomického

38 BERNANKE, B.S. The Crisis and the Policy Response, At the Stamp Lecture, London School of Economics,
London, England. 2009.

3% HOERMAN, M. — SCHABERT, A. When is Quantitative Easing effective? In Tinbergen Institute
Discussion Paper. Tinbergen Institute, Amsterdam and Rotterdam, [elektronicky zdroj]. 2011. Dostupné na:
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/87052/1/11-001.pdf

40 GABALLO, G. - MARIMON, R. Breaking the Spell with Credit-Easing = Self-Confirming Credit Crises in

Competitive Search Economies [elektronicky zdroj]. 2019. Dostupné na:

https://www.mwpweb.eu/1/98/resources/document 979 1.pdf

41 SMAGHI, L. B. Conventional and unconventional monetary policy Keynote lecture at International center
for monetary and banking studies, 2009. str. 1-14. [elektronicky zdroj]. 2009. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html

4“2 HOERMANN, M .- SCHABERT, A. When is Quantitative Easing effective? Tinbergen Institute Discussion
Paper, No. 11-001/2/DSF 6, Tinbergen Institute, Amsterdam and Rotterdam [elektronicky zdroj]. 2011.
Dostupné na: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/87052/1/11-001.pdf
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modelu dodava CB peniaze proti kolateralu, pricom predpokladal, ze CB dodava peniaze za

nizsiu hodnotu ako bola nominalna miera uspor sutkromného sektora.

1.2.3 Nepriame (endogénne) kvantitativne alebo tiverové uvol’'novanie

Pri nepriamom kvantitativnom alebo uverovom uvolfiovani CB nie je priamym
drzitel'om aktiv, Co znamend, ze suvahe CB nehrozi ziadne dodato¢né riziko. CB vstupuje
do obchodu, kedy pozi¢iava bankam s dlhSou splatnostou ako je splatnost’ beznych operacii
na vol'nom trhu. Protihodnotou je kolateral, obsahujuci aj aktiva z do¢asne znehodnotenych
trhov, pretoze prave rozsirenim suboru kolaterdlu, ktory je akceptovany na refinanéné
operacie sa da pomoct’ prave tym sektorom, ktoré utrpeli nepriaznivou situdciou na trhu
najviac. 4

Prostrednictvom nepriamych operacii sa vdaka zvySenému dopytu zo strany
komercnych bank po prebytocnych rezervach zvacsuje suvaha CB, €o vSak nijako nezvysuje
riziko stivahy, vzhladom k tomu, ze vySka kolateralu sa meni vzhl'adom k situdcii na
bankovom trhu, z ¢oho vyplyva, ze ked komeréné banky znova ziskavaji rovnovahu,

mnozstvo kolateralu obsahujiceho aktiva zo znehodnotenych trhov sa rapidne znizuje.*

1.2.4 Forward guidance

Pojem forward guidance mézeme blizsie charakterizovat’ ako poskytnutie informacii
CB 0 buducich planoch menovej politiky na zaklade hodnotenia vyhl'adu cenove;j stability.*®
V menovej politike sa vyuZziva v situdcii, kedy sa inflacia nachadza na vel'mi nizkej urovni,
no vyska urokovej sadzby je blizko nuly, ¢im sa stdva pre CB vel'mi naro¢nym ich d’alej
zniZovat.

Europska centralna banka (d’alej len ako ECB) zacala s pouzivanim forward
guidance v juli 2013, kedy rada guvernérov oznamila, ze ECB predpoklada, ze urokové

sadzby sa budl nachadzat’ na nizkej Grovni dlhsie ako sa ocakavalo.

4 SMAGHI, L. B. Conventional and unconventional monetary policy Keynote lecture at International center
for monetary and banking studies, 2009. str. 1-14. [elektronicky zdroj]. 2009. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html

4 BRUNO, M. Unconventional monetary policies: a survey of quantitative and credit easing and methods of
evaluation of the portfolio-rebalancing channel. 2015.
4%  ECB. What is forward guidance? [elektronicky zdroj]. 2017. Dostupné  na:

https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/what-is-forward_guidance.en.html
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Federalny rezervny systém sa rozhodol pre zaclenenie forward guidance do svojich
opatreni kratko po financnej krize, vzhladom k tomu, ze priamo po nej ostali sadzby
federalnych zdrojov na takmer nulovej Grovni a bolo nutné hl'adat’ nové opatrenia. 46

S pouzivanim forward guidance kratko po obdobi dlhovej krizy zacala taktiez Bank
of Japan ato konkrétne na jar v roku 2013, pri¢om agresivne aplikovanie FG nedosiahlo
pozadovanych ucinkov na reflaciu ekonomiky, ako podla makroekonomickych teorii
dafali.#’

To, ¢i bude politika forward guidance uspesna teda zavisi od toho, ¢i sa komunikacia
povazuje za doveryhodnu a je spravne pochopend bankami, podnikmi a spotrebitel'mi,
pretoze jasna komunikacia poméha subjektom na trhu predvidat’ ako sa budu pravdepodobne
VvV budtcnosti vyvijat’ naklady na tvery, ¢o pomdze nastartovat’ ekonomiku. Autori Coenen
a Warne (2013)“8 napriklad zistili pomocou modelu ECB s nazvom New Area Wide Model,
ze pri nominalnych urokovych sadzbach na trovni spodnej hranice dokaze forward guidance
znizit’ riziko poklesu inflacie pod Zelani mieru. Ich model pozostaval zo stochastickych
simuldcii, vdaka ktorym determinovali mozné rizikd inflacie pocas financnej krizy
v eurozéne. V ramci modelu sa zamerali na vyskum efektivity politickych opatreni tohto
obdobia, pri¢om najviac pouzivanym opatrenim bolo prave forward guidance. Autorom sa
vo svojej praci podarilo modelovanim dokazat’, ze ¢asovo orientovana forma FG, ktorej
predpokladom je ponechanie Urokovej sadzby na nulovej spodnej hranici je schopna
poskytnit’ pomyselny stimul, ¢im GspeSne posobi na znizovanie rizika recesie.

V realite, su vSak vyhody forward guidance bohuZzial’ zanedbateI'né, ¢o potvrdzuje aj
McKay a kol. (2016), 4 ktori demonstruju, ze skuto¢ny efekt forward guidance zavisi vo
vel’kej miere od idedlnej predpovedanej situacie na trhu a jeho uc¢inok markantne poklesne

pri ¢o len najmensej zmene od optima.

46 BOWMAN, W. M. Forward Guidance as a Monetary Policy Tool: Considerations for the Current Economic
Environment. Money Marketeers of New York University, New York [elektronicky zdroj]. 2022. Dostupné
na: https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bowman20221012a.htm

YGERTLER, M. Rethinking the Power of Forward Guidance: Lessons from Japan. No 17-E-08, IMES

Discussion Paper Series. Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan. [elektronicky zdroj].

2017. Dostupné na: https://econpapers.repec.org/paper/imeimedps/17-e-08.htm

4 COENEN, G. - WARNE, A. Risks to Price Stability, the Zero Lower Bound, and Forward Guidance: A
Real-Time Assessment, International Journal of Central Banking, 2014. June: 7-54.

4 MCKAY, A. - NAKAMURA, E. - STEINSSON J. The Power of Forward Guidance Revisited. American
Economic Review 106. 2016. 3133-3158.
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1.2.5 PrehPad nekonvenénych menovych opatreni vo vybranych regionoch

Nekonven¢na menova politika sa zacala pouzivat’ ECB a FED na zaciatku globalnej
finan¢nej krizy, ktora nastala v septembri roku 2008 kolapsom Lehman brothers, pricom
BOJ zacala s pouzivanim nekonven¢nych menovych opatreni az 5.oktébra 2010, teda o dva
roky neskér ako FED a ECB, kedy hlavné menoveé stimuly japonskej centralnej banky boli
zalozené primarne na forward guidance a sikromnom nakupe aktiv.%

Napriek tomu, ze podstatu nekonvencnej menovej politiky dokdzeme
charakterizovat’ jednotne, jej pésobenie sa v roznych menovych systémoch odliSovalo. Pre
leps$i prehl'ad si v nasledujucej tabulke bliz§ie popiSeme jednotlivé uplatnované
nekonvenéné menové opatrenia Federdlnym rezervnym systémom, Eurdpskou centralnou

bankou a Bank of Japan.

Tabul’ka €. 2: Nekonven¢né menové opatrenia ECB, FED, BoJ

ECB FED BoJ
2008 QE, Commercial Paper prechod na nekonvenénu
Funding Facility, TALF menovu politiku, QE, Zero X
(Term Asset Backed Lower Bound
Securities)
2009 CBPP (Covered Bonds QE X
Purchase Programme)
2010 | SMP (The Securities Market Dodd-Frank Wall Street zamer nezvySovat’ sadzby,
Programme) Reform APP, GSFF
2011 navysenie programu CBPP roz§irena verzia Summary of CME (Comprehensive
Economic Projections Monetary Easing)
2012 pozastavenie SMP, nahradil zamer nezvysovat sadzby,
ho OMT (Outright Monetary | ciel inflacie bol stanoveny na APP, inflacné cielenie na
Transactions) 2% urovni 2%
Stimulating Bank Lending
Facility, (SBLF)
2013 ELA (emerging liquidity
assistance), zaciatok Taper Tantrum (navrh na QQEL1 (quantitative and
pouzivania forward guidance zniZenie programu na nakup qualitative monetary easing)
aktiv)
2014 TLTRO, CBPP 3, ABSPP,
devizové swapy (tendre v ON RRP (overnight reverse zvysenie programu nakupu
USD), negativna Grokova repurchase agreement) aktiv QQE2
sadzba na drovni -0,1% na
vklady

SO DELL’ARICCIA, G. - RABANAL, P. — SANDRI, D. Unconventional Monetary Policies in the Euro Area,
Japan, and the United Kingdom. Journal of Economic Perspectives—\Volume 32, Number 4. 2018. str. 147—
172 . Dostupné na: https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.32.4.147
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2015

APP, PSPP, NCB spristupiiuje
cp na poziCanie v ramci

politiky, zvySovanie sadzieb

MRO

zvySenie sadzby federalnych
fondov

programu PSPP, CBPP 1,2,3 zvysenie urocenia rezerv na X
0,5%
2016 | TLTRO II, NCB spristuptiuje NIRP (Negative Interest Rate
¢p na pozi¢anie v ramci X Policy -0,01%), kontrola
programu CSPP vynosovej krivky SD
FED zacal znizovat’ velkost
2017 roz§ireniec APP svojej stvahy obmedzenim NIRP, kontrola vynosovej
nahréadzania splatnych krivky SD, QQE
cennych papierov vo svojom
portféliu.
2018 | pokracovanie v programe APP zvysenie urokovej sadzbu NIRP, kontrola vynosovej
a jeho nasledné skoncenie v federalnych fondov krivky SD, QQE
roku 2018
2019 | zavedenie novej sadzby €STR,
TLTRO III predizené na tri
roky splatnosti za sadzbu NIRP, kontrola vynosovej
MRO, zacal sa pouzivat Rezim implementacie krivky SD, QQE
dvojstuptiovy systém PMR rozsiahlych rezerv
2020 NCB spristupiiuje cp na
poZi¢anie v rAmci programu znizenie sadzby federadlnych | rozSirenie schém nakupu aktiv
PEPP, navysSenie TLTRO III o fondov, FED nakupil Statne (napriklad JBG), rozsirenie
viac ako bilion €, navysenie cenné papiere a cenné papiere $pecialnych operacii na
PEPP, PELTROs, kryté hypotékou na dodavanie finanénych
stabilizaciu finan¢nch trhov, prostriedkov
FAIT (flexible average
inflation targeting)
2021 Dalsie efektivne a udrzatelné
predizenie PEPP az do marca poziadavky na rezervy st menové uvolnovanie s cielom
2022 znizené na nulu, zavedenie dosiahnut’ ciel’ cenovej
dvoch standardnych repo stability vo vyske 2 percent
operacii,
2022 normalizacia monetarnej

modifikacia kontroly
vynosovej krivky SD

Zdroj : Vlastné spracovanie

51

V histérii ECB s frekvenciou hospodarskeho cyklu sa striedali rozne fazy, ktoré vo

svojej praci popisuju Hartmann a Smets (2018)°? v tabul’ke &islo 3. 2

5L ECB, FRED, BoJ
52 HARTMANN, P. - SMETS, F. The European Central Bank’s Monetary Policy during its First 20 years.

Brookings Papers on Economic Activity., 2018. 1-118.

53 Autori danej prace sa dostali len po februar 2020, no pre plnost tdajov, sme zvySok doplnili z externych

zdrojov
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TabulPka ¢. 3 . Klasifikacia historie ECB podl’a hospodarskeho cyklu

Obdobie Popis

1: januar 1999 — jun 2003 prvy cyklus Urokovej sadzby

2: jual 2003 - jul 2007 obnova a rasttca nerovnovaha

3: august 2007 — september 2008 finanéné otrasy

4: oktéber 2008 — april 2010 vel’ka finan¢na kriza a jej velka
recesia

5: m4j 2010 - jan 2013 kriza suverénneho dlhu a jej zanik

6: jal 2013 — januar 2020 problém nizkej inflacie a efektivna
spodna hranica

7: februar 2020 — 2022 koronakriza

8: februar 2022 — sucasnost’ ruska invazia na Ukrajinu

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Hartmann a Smets (2018)%

Pre potreby naSej diplomovej priace sa zameriame len na udalosti stvisiace
s pouzivanim nekonvenc¢nej menovej politiky a teda na zaciatok vel'kej recesie, ktory bol
sposobeny velkou finan¢nou krizou v roku 2008. Reakciou ECB na vzniknuta situéciu bolo
upravenie existujicich néstrojov menovej politiky, zvySenie priemernej splatnosti
refinanénych operacii z mesiacov na roky, priCom sucast’ou opatreni bolo tak isto znizenie
poziadaviek na kolateral, potrebny k spristupneniu spominanych refinan¢nych operacii
a likvidita bola pridel'ovana s pevnou sadzbou. %°

Po krize likvidity sa objavil ¢oraz vyznamnej$i problém s neustdlym poklesom
inflacie, ktora sa dostala vyrazne pod urovenn menového ciel'a. Ako opatrenie zvolila ECB
na zasadnuti Rady guvernérov v juni 2014 balik opatreni, ktory mal vratit inflaciu
Vv strednodobom horizonte pod troven 2% alebo aspoii blizko nej.

ECB s prichodom koronakrizy na zasadnuti Rady guvernérov dia 12.marca 2020
identifikovala koronavirus ako velky spolocny ekonomicky Sok exogénneho charakteru
a spolu s tymto uznesenim zaroven sprisnila vykonavanie nekonvencnej menovej politiky.
Nové opatrenia zahfiiali dodato¢nych 120 miliard Eur ndkupov aktiv v rdmci programu APP,

ktoré bolo mozné realizovat’ do konca roka 2020. ECB taktiez d’alej zaviedla sériu cielenych

% HARTMANN, P. - SMETS, F. The European Central Bank’s Monetary Policy during its First 20 years.
Brookings Papers on Economic Activity., 2018. 1-118.
%5 CLAEYS, G. The (not so) Unconventional Monetary Policy of the European Central Bank since 2008.

[elektronicky zdroj]. 2014. Dostupné na: https://www.bruegel.org/report/not-so-unconventional-monetary-

policy-european-central-bank-2008
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dlhodobych repo obchodov (TLTRO). Zvolené opatrenia boli roz§irené na mimoriadnom
neplanovanom zasadnuti 18. marca 2020 o program nudzovych pandemickych nékupov,
(PEPP) ktory bol nasledne predlzeny az do marca 2022. ¢ Rada guvernérov ECB v roku
2020 vykonala taktiez sériu siedmych dodato¢nych dlho dobejsich refinancnych operacii
s nazvom PELTRO.

S odznievanim pandémie sa ECB pomaly pripravovala na pomalé opustenie
nekonvenénych menovych opatreni a normalizaciu menovej politiky, pricom vplyvom
neustale narastajucej inflacie bola ECB nultend v roku 2022 zvySovat' sadzby hlavnych
refinan¢nych operéacii.

S prichodom roku 2008 zacal s pouzivanim nekonvencnej menovej politiky aj FED,
programy, (LSAP) za cielom stimulovat’ ekonomick aktivitu v USA pri stabilne nizkych
cenach. FED medzi rokmi 2008-14 spustil v ramci QE program nakupu aktiv s nazvom
Maturity-Extension Program (Operation Twist) ktory bol navrhnuty na prediZenie
priemernej splatnosti Statnych dlhopisov v portfoliu Federalneho rezervného systému. °7

Postupnym zlepsovanim americkej ekonomiky v rokoch 2014-15 zacal FED
uvazovat nad myslienkou vratenia sa k pouzivaniu sadzby federalnych zdrojov a zniZovaniu
stivahy a tym k navratu k neutralnej politike centralnej banky. %8

Gustavo S. Cortes akolektiv 5° preukézali, ze napriek rozliénej pri¢innosti
koronakrizy akrizy v roku 2008, obe obdobia recesie obsahovali kombinaciu G¢inkov
ponuky a dopytu poskodzujucich hospodarsku aktivitu na globalnej drovni, no pri dlhovej
krize mézeme reakciu FED-u charakterizovat’ ako jednostrannu akciu pricom nekonvencéné

menové opatrenia zavedené centralnou bankou pocas krizy sposobenej pandémiou

% BENITO, A. A market-based history of ECB policy events. [elektronicky zdroj]. 2022. Dostupné na :
https://andrewbenito.qgithub.io/AlphaBetEcon/assets/ecbHistoryv2.pdf

5" CLAEYS, G. The (not so) Unconventional Monetary Policy of the European Central Bank since 2008.

[elektronicky zdroj]. 2014. Dostupné na: https://www.bruegel.org/report/not-so-unconventional-monetary-

policy-european-central-bank-2008

8 BHATTARAL S. — NEELY. CH. An Analysis of the Literature on International Unconventional Monetary
Policy. Federal reserve bank of St. Louis. [elektronicky zdroj]. 2018. Dostupné na:
https://doi.org/10.20955/wp.2016.021

%9 CORTES, G and spol. Unconventional monetary policy and disaster risk: Evidence from the subprime and

COVID-19 crises. Journal od International Money and Finance vol 122. [elektronicky zdroj]. 2022 Dostupné
na: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560621001947

35


https://andrewbenito.github.io/AlphaBetEcon/assets/ecbHistoryv2.pdf
https://www.bruegel.org/report/not-so-unconventional-monetary-policy-european-central-bank-2008
https://www.bruegel.org/report/not-so-unconventional-monetary-policy-european-central-bank-2008
https://doi.org/10.20955/wp.2016.021
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560621001947

COVID-19 boli naopak diverzifikované. Fed sa spolu s d’alsimi CB zapojil do viacsej
globélnej koordinacie, no taktiez proaktivne intervenoval na domacom trhu. Autori Stadie
su nazoru, ze nekonvencné menové opatrenia uspesne znizili terminovu Struktiru rizika
katastrof pre domace akcie, co pomohlo taktiez k poklesu rizika katastrofy sposobenej
koronakrizou.

S prichodom $pecialnej vojenskej operacie na Ukrajine a naslednou energetickou
krizou dopady inflacie pocitil taktiez Fed, ktory tak isto ako centralne banky inych krajin
zacal s postupnym zvySovanim trokovych sadzieb.

Ako sme uz spominali vyssSie, BoJ zacala s vykonavanim nekonvencnej menove;j
politiky az o dva roky neskor ako FED a ECB a jej opatrenia boli spociatku vel'mi opatrné.
Za prvy reélny krok k prechodu z konvenénej menovej politiky na nekonvenénti mézeme
povazovat’ program GSFF, ktory sluzil ako néstroj financovania na podporu rastu, ktory
pontkal finanénym institiciam po6zi¢ky s nizkou urokovou sadzbou. Tento program bol
zamerany na podporu podnikatel'ov, zvel'ad’ovanie nemocnic, univerzit a byvania, no taktiez
na technologicky vyskum, ¢o malo pomoct’ prekonat’ vSade pritomnu deflaciu a podporit’
hospodarsky rast.®®
2012 programom Stimulating Bank Lending Facility, (SBLF) ktory mézeme oznacit’ za
najvacsi program podmienenych uverov spomedzi Styroch hlavnych centralnych bank sveta.
S prichodom roku 2013 a neutichajicej deflacii sa Japonsko zameralo na stimulaciu
ekonomiky pomocou velkych otvorenych ndkupov aktiv, zdvojndsobenia inflaéného ciel’a
Z jedného percenta na dve percenta a Loan Support Programom, (LSP) ktory zahfial
programy GSFF a SBLF. Pre porovnanie, v rovnakom obdobi FED zvazoval o odstraneni
menovych akomodacii. Centralna banka Japonska taktiez predefinovala hlavny nastroj
menovej politiky, ktorym sa stalo Quantitative and Qualitative Easing. (QQE)

Napriek snaham bola japonska inflacia aj v roku 2016 na prili§ nizkej trovni, ¢o
podnietilo vznik novej menovej politiky s nazvom kvantitativne a kvalitativne uvoliovanie
s kontrolou vynosovej krivky, ktora sa zameriava na jednodnovi depozitnti sadzbu a 10-

ro¢ny vynos JGB na trovni -0,1 percenta a 0,0 percenta na dosiahnutie ciel’a cenovej stability

80 Bank of Japan. Monetary Affairs Department .2010

36



vo vyske 2 percent, 5! ¢im sa stala BoJ prvom centralnou bankou s explicitnym zameranim
na dlhodobejsie vynosy.

Odpoved'ou na prichod koronakrizy bola so strany BolJ pokrafujuca menova
akomodécia a nad’alej prechovavanie podpory financovania firiem a udrZovanie stability na
finan¢nych trhoch. Medzi hlavné opatrenia centralnej banky patrilo rozSirenie Specialnych
operacii na dodavanie finan¢nych prostriedkov na ulahCovanie financovania podnikov,
schém nakupu aktiv, medzi ktoré patrili napriklad JGB, komer¢né cenné papiere, podnikové
dlhopisy, fondy obchodované na burze, no taktiez zvySenie poskytovania likvidity
v americkych dolaroch pre pit’ d’al§ich CB. ©2

Na boj proti inflacii vyuziva BoJ yield curve control, (YCC) pomocou ktorého sa
zameriava na niektore kratkodobe urokoveé sadzby na -0,1 % a vynos 10-ro¢ného vladneho
dlhopisu na 0,5 % nad alebo pod nulou, v snahe trvalo dosiahnut’ 2 % inflaciu tak ako zvysné

centralne banky sveta. 3

1.2.6 Vyzvy pre menovu politiku v roku 2022

Globalna ekonomika sa od ¢ias zaciatku finanénej krizy (2007) nachadza v nestalom
obdobi, ktoré si vyzaduje optimalne nastavenie menovej politiky na spravne fungovanie
ekonomiky.

Za udalosti poslednych rokov negativne ovplyviujlicich dianie na trhu mézZeme
oznacit' jednozna¢ne koronakrizu, ktora od roku 2020 nepriaznivo pdsobila na svetové
hospodarstvo. Jej koniec vS§ak nepriniesol ozdravenie ekonomiky, no naopak najrychle;jsi
narast inflacie, aky bol podl'a ECB najrychlejsi za poslednych trinast’ rokov.

S Ustupom pandémie, sa zaéiatkom roku 2022 objavili nové udalosti, medzi ktoré
patri ruska invéazia na Ukrajinu a nové blokady v Cine proti pandémii COVID-19. Tieto javy

majl za nasledok, Ze miera inflacie sa neznizila ani ku koncu roku 2022.

61 Bank of Japan. 2016.

62 WESTELIUS, N. Twenty Years of Unconventional Monetary Policies: Lessons and Way Forward for the
Bank of Japan. [elektronicky zdroj]. 2020. Dostupné na:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/11/08/Twenty- Y ears-of-Unconventional-Monetary-

Policies-Lessons-and-Way-Forward-for-the-Bank-0f-49765

8 KIHARA, L. Explainer: How does Japan's yield curve control work? [elektronicky zdroj]. 2023. Dostupné

na: https://www.reuters.com/markets/asia/how-does-japans-yield-curve-control-work-2023-01-16/
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Pocas COVID-19 aj vlady krajin sveta z verejnych zdrojov vlozili do ekonomik
vel'ké mnozstvo penazi, aby zabranili kolapsu. Tato politika bola sice kratkodobo uspesna
no momentalne musia Celit’ jej nasledkom, akym je zvySovanie urokovych sadzieb, pomocou
ktorych sa snazia CB kontrolovat’ stdle stupajucu inflaciu bez toho, aby prili§ spomalili
ekonomiku a nastala recesia. Negativny vplyv pandémie na svetové hospodarstvo este
rozsirila vojna na Ukrajine. V Eurdpe nastalo geopolitické napitie, pricom vsetko tlaci ceny
smerom nahor, ¢i uz hovorime o naruseni dodavatel'ského ret’'azca alebo ruskej agresii. %

Podobnému problému celi aj tretia najvacsia ekonomika sveta, ktorou je Japonsko.
Krajine sa napriek nedavnemu zruSeniu takzvanych ,,covid curbs nepodarilo ekonomiku
naStartovat’, k ¢omu prispela okrem neustale sa silnejdcej inflacie aj situdcia na Ukrajine.
Tieto udalosti sa v praxi pretavili v trefom kvartali do depreciacie japonského jenu, ¢o
vyvolalo na trhu len d’al$iu vinu neistoty.®

Na rozdiel od Europy a Japonska, nie je ekonomika USA az tak markantne postihnuta
vysSie spominanymi problémami. Situciu v USA zlepsuje do zna¢nej miery aj energeticky
a potravinarsky sektor, ktory na rozdiel do zvysku sveta profituje z vyssej ceny komodit.%

Medzi d’alSie javy spOsobené bezprecedentne rychlo rastiicou inflaciou moZeme
zaradit’ v mnohych krajinach taktiez ubytok rastu zamestnanosti pri nizkoprijmovych
skupinach, ktory je spdsobeny primarne poklesom readlnych miezd. Tato skutocnost’ ma za
nasledok znizovanie volnych pracovnych miest, ktoré sa bude v budtcnosti iba nad’alej
prehlbovat’ a tym padom sa celkovy rast zamestnanosti zhorsi a pocet obyvatel'stva na

hranici nidze bude naopak neustéate narastat’. '

% REUTERS. Japan’s economy shrinks for the first time in a year. [elektronicky zdroj]. 2022. Dostupné na:
https://edition.cnn.com/2022/11/14/economy/japan-economy-gdp-shrinks/index.html
%6 BACHMAN, D. United States Economic Forecast. [elektronicky zdroj]. 2023. Dostupné na:

https://www?2.deloitte.com/us/en/insights/economy/us-economic-forecast/united-states-outlook-analysis.html

57 ILO Monitor on the World of Work. Global labour market to deteriorate further as Ukraine conflict and
other crises continue. [elektronicky zdroj]. 2022. Dostupné na:  https://www.ilo.org/global/about-the-
ilo/newsroom/news/WCMS_859191/lang--en/index.htm
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2. CIEL; PRACE, METODIKA A METODY PRACE
2.1 Ciel’ prace

Ciel'om naSej diplomovej prace je vyhodnotit’ dopad nekonven¢nej menovej politiky
na pasiva komerénych bank, osobitne na vklady obyvatel'stva. Nasim parcialnym cielom je
zistit’, ¢i medzi nekonvenénou menovou politikou a tvorbou vkladov existuje ista korelacia
aak ano, tak nasim parcialnym cielom bude definovat, do akej miery maji jednotlivé
opatrenia pozitivny, alebo naopak negativny vplyv na vytvaranie jednotlivych vkladov,
pricom sa pri analyze danych opatreni zameriame na najvyznamnejSie vplyvajlce
makroekonomické Ccinitele, ktorych vyber je zalozeny na teoretickych predpokladoch
vymedzenych v prvej kapitole naSej diplomovej prace.

Nasou intenciou je v praci poukazat’ na to, aky dolezity je vyber samotnych opatreni
nekonvenénej menovej politiky na spravne fungovanie hospodarstva a naStartovanie
ekonomiky jednotlivych krajin v krizovom obdobi a vymedzit’ vplyv externych faktorov na
motivaciu domacnosti vytvarat’ vklady.

Pre lep$iu zrozumitel'nost’ sme sa rozhodli nami zadany hlavny ciel’ diplomovej prace
za vopred zvolené regiony rozdelit’ do dvoch casti, ktorymi su:

a) porovnanie zmien objemu vkladov v bilancii bankového sektora,
b) porovnanie vplyvu makroekonomickych veli¢in na objem vkladov

domécnosti.

2.2 Metodika prace

Porovnavanie jednotlivych zloZiek bilancii bankového sektora za vybrané regiony
sme uskutocnovali spociatku na vy¢isleni vkladov domécnosti v Case, priCom za nase
sledované obdobie sme zvolili casovy usek od roku 2000 po 2022. Pre dané obdobie sme sa
rozhodli z dévodu lepSej pozorovatel'nosti vplyvu nekonvenénej menovej politiky na nasu
analyzu o skimanie dat z pred zaciatku jej pouzivania, teda eSte pred rokom 2008. Data sme
skumali za eurozonu a USA na kvartalnej baze, no vzhl'adom k obmedzenému uvedeniu
udajov Bank of Japan sme za Japonsko sledovali idaje na pol ro¢nej baze, pricom prvy daj
bol za treti mesiac daného roku a posledny bol uvedeny za deviaty mesiac.

Nase data sme ziskali z verejne dostupnych databaz spominanych centralnych bank.
Pre lepSiu prehl’adnost’ sme sa na udaje pozerali v miliénoch penaznych jednotiek, teda za

eurozonu v miliénoch eur, za USA v miliénoch americkych dolaroch a za Japonsko to bolo
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pre jednoduchost’ kvoli slabSiemu kurzu japonského jenu oproti ostatnym dvom mendm v
100 miliénoch jenoch. Pre neskorsie analytické vyhodnotenie sme (daje v absolitnom
vyjadreni premietli aj do ro¢nych percentudlnych zmien, ¢im sme ziskali jednotny
porovnavaci zaklad.

Ziskané data pre potreby nasej diplomovej prace sme najskor skumali osobitne, teda
sme sledovali ako sa vklady obyvatel'stva, celkové vklady a celkové pasiva bankového
sektora vyvijali za dané oblasti v ¢ase. Dalej sme sa zamerali na vypodet pomerovych
ukazovatel'ov, napr. podiel celkovych vkladov na celkovych pasivach. Percentuélne
zastupenie vkladov obyvatel'stva na celkovych vkladoch za dané regiony sme nasledne
medzi sebou porovnali.

V d’alSej Casti praktickej Casti nasej diplomovej prace sme sa zamerali na analyzu
interakcie vybranych makroekonomickych veli¢in a vkladov obyvatel'stva a detekovali sme,

do akej miery su pre motivaciu domacnosti vyznamné.
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3. VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

3.1 Porovnanie zmien objemu vkladov v bilancii bankového sektora

Ako sme uz spomenuli vyssie v teoretickej Casti nasSej prace, vklady obyvatel'stva
tvoria vel'mi vyznamnu sucast’ pasiv v suvahach komerénych bank. V pripade, Ze je
vyska vkladov pre banku nedostato¢nd, je banka ntitend chybajuci zdroj likvidity nahradit’
financiami z inych zdrojov, napriklad aj z centralnej banky, ktoré uvoltiuje v netypickych
¢asoch pomocou nekonvenénej menovej politiky.

Pre lepsie vysvetlenie potrebnosti vkladov obyvatel'stva ako pasivneho zdroja
komer¢nych bank sme sa rozhodli na ¢asovej osi za nami vybrané regiény znazornit’ ako sa
vklady v konsolidovanej bilancii centrdlach bank menili v ¢ase, pricom sa budeme za
jednotlivé regiony pozerat’ v dvoch linidch, teda ako sa vyvijali vklady tvorené
obyvatel'stvom voci celkovym vkladom v pasivach bankovej bilancie a nésledne ako sa
vyvijali tieto celkové vklady voci celkovym pasivam bankového sektora.

Vzhl'adom k skuto¢nosti, Ze v naSej praci sa zameriavame na determinovanie vplyvu
nekonvenénej menovej politiky na tvorbu vkladov obyvatel'stva, rozhodli sme sa pre lepSiu
vypovedni hodnotu nasej analyzy zamerat’ na obdobie esSte spred zaciatku pouzivania NMP,
teda skimame déta od roku 2000 az do dnes, pricom udaje mame zozbierané na kvartalnej

baze, kedy prvy sledovany udaj je k 1.1.2000.

3.1.1 VKlady v eurozéne

Vsetky Clenské Staty Europskej tnie st stcastou Hospodarskej a menovej Unie a
koordinujii svoju hospodarsku politiku na podporu hospodarskych cielov EU. Viaceré
¢lenské Staty vSak urobili krok d’alej a nahradili svoje narodné meny jednotnou menou, teda
eurom. Tieto ¢lenské Staty tvoria eurozonu. Pri prvom zavedeni eura v roku 1999 eurozonu

tvorilo 11 z vtedajsich 15 ¢lenskych §tatov EU, pri¢om dne$nym diiom je stii¢ast'ou eurozény

az 20 krajin.58

S8EUROPEAN UNION. [ elektronicky zdroj]. Dostupné na: https://european-union.europa.eu/
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Graf ¢. 1 : Vklady obyvatel’stva eurozony v mil. EUR
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a euroareastatistics.org

Ako mdzeme pozorovat na grafe ¢islo jedna, vklady obyvatel'stva na kvartalnej baze
za na$e sledované obdobie, teda od roku 2000 az po treti kvartal roku 2022 maji z celkového
hladiska rastlcu tendenciu. Narast viditelny na grafe zobrazuje kone¢ny stav vkladov
v absolGtnom vyjadreni. Pre lepsie pochopenie situacie, sa pozrieme na grafy ¢islo 5 a 6, na
ktorych su zobrazené vklady obyvatel'stva ako podiel na celkovych vkladoch a celkové
vklady ako podiel na celkovych pasivach.

Ako je vidno na grafe ¢islo 2, tak isto ako vklady obyvatel'stva aj celkové vklady
v absolitnom vyjadreni rastd, pricom nérast kulminoval v roku 2008. Nésledné obdobie je
zname prepuknutim bankovej krizy, kedy po pade Lehman Brothers v septembri 2008
urychlene prijala vicsina eurdpskych vlad opatrenia na podporu finanéného systému.
Ur¢itym faktorom, ktory sa mohol podpisat’ pod pretrvavajici ale uz nie tak prudky rast

vkladov v nasledujicom roku mozno povazovat’ aj zvysenie stropu poistenia vkladov. %

8 KENTON, W. European Sovereign Debt Crisis: Eurozone Crisis Causes, Impacts. 2021.
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Graf ¢. 2 : Celkové vklady bankového sektora eurozony v mil. EUR
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a euroareastatistics.org

Najvicsi narast celkovych vkladov mo6zeme na grafe pozorovat’ za prvy kvartal roku
2020, teda obdobie, kedy Eurdpou zmietali protipandemické opatrenia, zavedené ako
ochrana pred masivnym $irenim nového koronavirusu, ktory suzoval cely svet prave od tohto
obdobia. Hlavny dévod prudkého narastu krivky nie je sp6sobeny opatrnostnym spravanim
spotrebitel'ov, ktori sa z preventivneho hl'adiska rozhodli pre neistt situdciu vytvarat’ vklady
vo vicésej vyske, no z ddvodu zavedenia lockdownu a hromadného zavedenia zakazov
vychadzania a d’alsich inych opatreni, ktoré mali zamedzit' 'udom zhromazd’ovat’ sa, aby sa
nakaza nesirila eSte rychlej$im tempom a nenaplnili sa zdravotné zariadenia nad maximalne
kapacity. Z tohto dévodu bolo v danom obdobi celoplo$ne zatvorenych vécsina obchodov,
prevadzok arekreacnych zariadeni. Pocas dlhého obdobia ostali skuto¢ne otvorené len
prevadzky, ktoré sa Specializovali na tovary a sluzby, bez ktorych sa bezny obyvatel’ nevedel
zaobist’. Spotrebitelia teda poCas pandémie obmedzili svoju spotrebu a zvySovali tvorbu
vkladov, pretoze svoje prebytocné penazné prostriedky nemali kde redlne utratit’.

Mozno vSak do buducna predpokladat’, Ze zvySujica sa inflacia, teda znizovanie
budticej hodnoty penazi moze spdsobit’ preferenciu spotreby pred tvorbou vkladov, pricom
ak by prevazila tvorba vkladov, tak by vysvetl'ujucim faktorom bola skér obava pred stratou
prijmov v budicnosti.

Obdobie s neprimerane vysokou inflaciou v eurozédne nastalo v roku 2021. Za prvy
kvartal daného roku moézeme sledovat’ na grafe jemné spomalenie rastu vkladov, no
vzhl'adom k tomu, Ze nés$ posledny udaj uvedeny v naSom pozorovani je treti kvartal roku
2022 tejto jav nie je pozorovatelny v nasich grafoch v takej miere, v akej redlne posobil,
pretoze ak by sme boli schopni ziskat’ udaje aj za d’alSie kvartaly neskor, uvideli by sme, ze

prepad bol omnoho vacsi ako je zobrazeny grafom.
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Celkové vklady eurozony sa okrem vkladov od obyvatel'stva skladaju z korporatnych
vkladov, vkladov tvorenych z poistenia a déchodkov a ostatnych finanénych vkladov,
pricom spolu tvoria majoritny podiel na celkovych pasivach eurozony. Percentuélne
rozdelenie jednotlivych poloZiek celkovych vkladov je zobrané na grafe ¢islo 3, na ktorom
je vidiet', Zze vklady obyvatel'stva tvorili najvacsiu ¢ast’ celkovych vkladoch, pricom vklady
obyvatel'stva ako najpocetnejSia veli¢ina sa nachaddzaju na osi primérnej a zvys$né polozky
su zobrazené na osi sekundarnej.

Vklady obyvatel'stva a vklady podnikov za celé sledované obdobie sa pohybovali
rovnakym smerom, ¢o nam znaci, Ze boli ovplyviiované rovnakymi externymi vplyvmi.
Zaujimavost'ou je, ze vklady obyvatel'stva a krivka ostatnych finanénych vkladov sa hybu
presne opacnymi smermi.

Na grafe ¢islo 3 si m6Zeme vS§imnut potrebu zasahov nekonvencnej menovej politiky, ktora
posobila na vklady pozitivnym spdsobom ato konkrétne v roku 2015 nam velka vina
kvantitativneho uvolfiovania spomalila klesajici trend pomeru vkladov k celkovym

pasivam. Tento jav je viditeI'ny aj na grafe ¢. 4, ktory je uvedeny nizsie.

Graf &. 3 : Pomer vkladov k celkovym vkladom za eurozonu v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a euroareastatistics.org

Pasiva bankového sektora eurozony su zobrazené na grafe Cislo 4. Tak isto ako pri
vkladoch, aj pasiva boli za celé sledované obdobie ovplyviiované rovnakymi externymi
makroekonomickymi faktormi, no na rozdiel do vkladov je na grafe za celkové pasiva mozné
pozorovat viac vykyvov, ktoré na grafe za vklady neboli také viditeIné. Medzi este

nespomenuté vplyvy zmeny trendu mozeme za rok 2010, v ktorom nastal viditeI'ny pokles,
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zaradit' krizu, ktord zacala pre eurozoénu v roku 2009, kedy Statny dlh Grécka dosiahol
takmer dvojnasobok hranice stanovenej eurozonou, ktora bola stanovena na vyske 60%
HDP. 7

Za zmienku stoji taktiez nezvyc¢ajne prudky narast zdrojov komerénych bank od CB
v roku 2015, ktory bol sposobeny néstrojom nekonven¢nej menovej politiky, konkrétne
kvantitativnym uvolfiovanim, pre ktoré sa ECB rozhodla s cielom zabranit’ eSte vicsej
deflacii. Toto obdobie bolo okrem deflacie charakteristické taktiez slabym ekonomickym

rastom, pri¢om ekonomiku eurozony stale suzovali dopady dlhovej krizy.

Graf ¢. 4 : Pasiva konsolidovanej bilancie bankového sektora eurozény v mil. EUR

40000000

35000000

30000000

25000000

20000000

15000000

10000000

5000000
0
T O NI d O NN d O NI d O NN d O NN d O NN dO NS o O
SF9S 35 H000 00009393 H03590859033 T3
OO0 d &N OO N - 1D O O NN O A N AN N < N N O 00 O O — = N
O O O O O O O 0 OO0 0 00 0O W™ o o d o v A o o dcdd N NN NN
O O O O O 0O O O 0O 0000000000000 O0OO0OO0OO0OOoOOoOOoO oo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN

e |iabilities
Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a euroareastatistics.org

Na nasledujucich dvoch grafoch, teda na grafe ¢islo 5, 6 a 7 sa spolu pozrieme na to,
ako sa menili vklady v pomere k celkovym vkladom a celkovym pasivam.

Na grafe ¢islo 5 je zobrazeny percentualny podiel vkladov obyvatel'stva k celkovym
pasivam za celé ¢asové obdobie, pricom je mozné vidiet’ potrebu zavedenia nekonvencne;j
menovej politiky, ked’Ze na grafe je jasne viditeny pokles v pomere vkladov, ktoré klesali
az do roku 2008 relativne rychlym tempom. Jeho spomalenie nastalo aZ so zaciatkom
pouzivania NMP. Nérast nastal az v roku 2012. Tento jav mézeme vysvetlit ndrastom HDP,

ktoré kedy sa redlne HDP zvysilo o 2% pocas roku 2012.

™ CFlI Team. European Sovereign Debt Crisis. [ elektronicky zdroj]. 2023.  Dostupné na:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/fixed-income/european-sovereign-debt-crisis/
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Graf ¢. 5: Pomer vkladov obyvatel’stva k celkovym vkladom za eurozénu v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a euroareastatistics.org

Na grafe ¢islo 6 je zobrazeny percentualny podiel celkovych vkladov k celkovym
pasivam za eurozonu. Tak isto ako pri grafe ¢islo 4, aj na tomto grafe si mézeme vSimnut
potrebu zdsahov nekonvencnej menovej politiky, ktord pdsobila na vklady pozitivnym
spésobom ato konkrétne vroku 2015 nam velka vlna kvantitativneho uvolfiovania

spomalila klesajuci trend pomeru vkladov k celkovym pasivam.

Graf ¢. 6 : Pomer vkladov b. sektora k celkovym pasivam za eurozonu v %
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3.1.2 Vklady v USA

Pre nas Eurdpanov je typickym stereotypom mysliet’ si, Ze obfania USA nevedia
hospodarit’ s peniazmi a majorita obyvatel'stva Zije od vyplaty k vyplate atym padom

nevytvara ziadne vklady z prebyto¢nych finanénych prostriedkov, pretoze logicky, peniaze
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navySe vicSina z nich nema. Toto tvrdenie potvrdzuje aj Bankrate anketa z roku 2018, ™
ktora zistila, ze iba 39% z Ameri¢anov ma dostatok uspor, aby vedeli pokryt’ neo¢akavané
vydavky v hodnote 1000 americkych dolarov. Pod’'me sa spolu pozriet, ¢i ,,neschopnost™
vacsiny obyvatel'ov spojenych Statov americkych sporit’ a tym padom vytvarat’ vklady je na
takej vyrazne vysokej trovni, ze sa trend v tvorbe vkladov bude od eurozony diametréalne
odliSovat’.

Tak isto ako pri datach za eurozénu, aj za udaje ziskané za USA sa najprv zameriame
na charakterizovanie celkového vyvoja vkladov obyvatel'stva a na zaver samotnych pasiv
Vv Case. Nase sledované obdobie ostava rovnaké.

Hodnoty Udajov za USA zobrazené v grafoch nizsie su pre lepSiu prehladnost’

uvedené v miliénoch americkych dolarov, pricom data si zozbierané na kvartalnej baze
V obdobi rokov 2000 az 2022.

Graf ¢. 7 : Vklady domécnosti USA v mil. americkych dolaroch
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED

Tak isto ako udaje za eurozonu, aj vklady obyvatel'stva USA z dlhodobého hl'adiska
opisuju rastiicu krivku. Prvé prudSie spomalenie restu si mézeme na grafe vSimnat
s prichodom roku 2008, kedy prave v USA vypukla dlhova kriza, ktora bola najva¢Sou
krizou od velkej hospodarskej krizy v roku 1929. Za zadiatok tejto hypotekarnej krizy
povazujeme bankrot jednej z najvacSich americkych bank a to konkrétne banky Lehman
Brothers, ktory odStartoval recesiu zmietajlicu cely svetom, pricom krizou realitného trhu

ako sme spomenuli vyssie bola do vel'kej miery ovplyvnena aj Eurdpa. No kriza nenastala

™ Bankrate, LLC NMLS ID# 1427381

47



zo dna na den, a pad spominanej banky bol len poslednou kvapkou. Za problémom stalo
poskytovanie rizikovych hypoték nesolventnym americkych ob¢anov.

Ako moézeme vidiet’ na grafe, USA sa z recesie spamétalo az ku koncu roku 2011,
kedy krivka vkladov obyvatel'stva znovu nabera rastuci tvar, ktory takmer bez vyraznejsich
zmien rastie az do roku 2020, kedy tak isto ako sme si mohli v§imnut’ na grafe za eurozénu,
aj pri vkladoch obyvatel'stva mézeme pozorovat’ obrovsky narast v tvorbe vkladov za toto
obdobie. Dévod tohto spotrebitel'ského spravania je za oba geografické celky rovnaky
a teda, aj v USA bola zavedena z dévodu snahy zabranit’ $ireniu nakazy COVID-19 blokada,
ktora zabranovala obyvatelom svoje prebyto¢né finanéné prostriedky minat’. Nasledny
pokles, ktory nastal len o kvartdl neskdr bol spésobeny nasledujdcim miernym
uvolnovanim protipandemickych opatreni, no taktiez rozSirenim alternativnych spdsobov
bezkontaktného nakupovania, ¢i uz spotrebnych tovarov alebo tovarov ostatného charakteru,
kedy takmer kazda firma, ktord chcela nepriaznivu situdciu prezit’ rozsirila svoje sluzby
0 prinesenie tovarov az domov a pohodiny nakup z domu.

Ako sme spominali aj pri eurozéne, situacia po koronakrize nebola takéd optimalna
ako sme ocakavali a po pandemickej krize, prisla vzapiti kriza energeticka, ktor4 mala
globélny charakter a pretrvdva dodnes. V dosledku danej krizy velka Cast’ sveta Celila
nedostatku energii, teda ropy, plynu a elektriky, ¢o spdsobilo na trhoch extrémne zvysenie
cien, ktoré sa pohybovalo niekde az na urovni 50%. Za vznik krizy mdZeme povaZovat’ r6zne
makroekonomické faktory, priCom medzi hlavné patri rychle postpandemické oZivenie,
ktor¢ predbehlo ocakavané doddvky energii, no taktiez ruska invéazia na Ukrajine.
V désledku krizy sa na globalnej urovni spomalil ekonomicky rast, no taktiez prehibila uz
tak dost’ vysoka inflacia, ktord bola do istej miery spdsobend najmid pandémiou
koronavirusu.

Dané efekty nepriaznivej situéacie kolisajdcej celym svetom sa pretavili aj do tvorby
vkladov obyvatel'stva v USA, kde na grafe mézeme od treticho kvartalu roku 2021 sledovat’
mimoriadny prepad v tvorbe vkladov, ¢o pre nas znaci, ze obyvatelia USA, tak isto ako
obyvatelia eurozony v aktualnej situacii preferuja aktudlnu spotrebu pred spotrebou
buddcou a teda vklady netvoria, ale maju tendenciu ich skor vyberat’.

Rovnaké externé faktory posobili aj na celkové vklady zobrazené na grafe Cislo 8

niz§ie, pricom nahly narast vkladov v roku 2020 je za celkové vklady este vyraznejsi.
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Graf ¢. 8 : Celkové vklady bankového sektora USA v mil. americkych dolaroch
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED

Na nasledujicom grafe su zobrazené celkové pasiva bankového sektora v spojenych
Statoch americkych, ktoré pozostavaju z celkovych pasiv vSetkych komerénych bank za
USA a pasiv federalneho rezervného systému.

Graf ¢. 9 : Celkové konsolidovanej bilancie pasiva USA v mil. americkych dolaroch
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED

Ako sme spominali pri blizSom popisovani udajov za eurozonu aj pri USA vklady
Vv celkovej vyske v Case za dané obdobia nam celkovl situéciu nepopisuju az tak dokladne
ako by sme chceli, pretoze neobsahuju tidaj o zmene celkovej petiaznej zasoby, ktord moze
nase data istym sposobom skresl'ovat. Pozrime sa spolu preto na grafy Cislo 10 a 11, na

ktorych sa nachadza vy¢islenie zastupenia vkladov obyvatel'stva na celkovych vkladoch za

49



USA a podielu celkovych vkladov na pasivach bankového systému USA. Udaje st uvedené
Vv percentach.

Na grafe ¢islo 10 je viditelny vyznamny pokles, ktory nastal zaciatkom roku 2020,
teda obdobim spojenym s koronakrizou. Ako sme mohli vidiet’ na grafe ¢islo 7 vyssie, ktory
zobrazoval hodnoty vkladov obyvatel'stva, prave vtomto obdobi nastal na vysSie
spominanom grafe rastuci trend, na dovazok vsak v rovnakom obdobi na grafe ¢islo 10, teda
v pomere vkladov obyvatel'stva k celkovym vkladom pozorujeme trend opacny, teda
klesajtici. Danu skuto¢nost’ mézeme vysvetlit’ faktom, Ze sice vklady obyvatel’stva za dané
obdobie rastli, ostatné vkladové polozky, ktoré tvoria spolu celkové vklady rastli v nepomere
rychlejsim tempom. Z uvedené¢ho nam teda vyplyva, ze lockdown spdsobeny pandémiou
v USA znizil spotrebu ostatnym vkladatel'om vo véac¢Sej miere ako znizil pri domacnostiach.

Rok 2021 asnim spojend nepriazniva situacia vSak nebola vykompenzovana
ostatnymi vklady tvoriacimi subjektami a tak isto ako domacnosti v danom obdobi zvolili
pred budulcou spotrebou spotrebu aktualnu, rovnakym spdsobom sa zachovali aj ostatné

ekonomickeé subjekty a preto pomer vkladov obyvatel'stva na vkladoch celkovych opisuje
rovnaku krivku.

Graf ¢. 10 : Pomer vkladov obyvatel’stva k celkovym vkladom za USA v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED

Rovnaka situacia ako pri grafe ¢islo 10 plati aj pri percentualnej vyske celkovych
vkladov k celkovym pasivam, ktoré st zobrazené na grafe ¢islo 11 nizsie. V roku 2019 sa

celkové pasiva zvysili viac ako celkové vklady a tym padom je na grafe vidno vyrazny
pokles.
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Graf ¢. 11 : Pomer celkovych vkladov k celkovym pasivam za USA v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED
3.1.3 Vklady v Japonsku

Vicsinu svojej historie bolo Japonsko od zvysku sveta oddelené nie len okolitymi
morami, ale najma politikou izolacionizmu presadzovanou vladami z feudalneho obdobia,
¢o viedlo k jedinecnej kultare a charakteru obyvatel'ov Japonska.

Na rozdiel od obyvatel'ov spojenych Statov americkych su Japonci znami tym, ze su
vel'mi Setrni, no taktiez je pre nich typické neprimerane vysoké dlhové zat'azenie v pomere
k prijmom a finanénym aktivam. "

Této skutocnost’, teda uplne ina povaha a kultira ob¢anov z vychodnej Casti sveta
moZe mat’ vplyv na spotrebitel'ské spravanie sa, ktoré sa do istej miery nemusi zhodovat’ so
susedmi zo zapadnej Casti zemegule, teda v nasej praci s obyvatel'mi eurozony a USA.
Pod'me sa preto pozriet ako sa vyvijali vklady v Japonsku a ¢i motivacia Setrit bola
podmienena rovnakymi faktormi.

Hodnoty Gdajov za Japonsko zobrazené v grafoch uvedenych nizsie st pre lepSiu
prehl’'adnost’ uvedené v 100 miliénoch japonskych jenov, pri¢om data za vklady domacnosti
a celkové vklady st na polro¢nej baze a Udaje za celkové pasiva bilancie bankového sektora
st uvedené v kvartalnom obdobi. Udaje st zozbierané v ¢asovom horizonte od roku 2000 az
po rok 2022.

Na grafe ¢islo 12 st zobrazené celkové vklady domacnosti Japonska. Ako mozete
vidiet’ na grafe, krivka nadobuda za celé obdobie takmer perfektne linearne rastici tvar. Na

rozdiel od udajov za vklady obyvatel'stva eurozony a USA na grafe nepozorujeme v roku

2 KENNEDY, M. How Much Do Japanese People Typically Earn, Save, and Borrow? [ elektronicky zdroj].
2021. Dostupné na: https://realgaijin.substack.com/p/how-much-do-japanese-people-typically
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2008 prepad sposobeny dlhovou krizou z ¢oho méZzeme vyvodit’ zaver, ze hypotekarna kriza
globalneho charakteru nemala na vklady obyvatel'ov Japonska takmer ziadny negativny
vplyv.

Vzhl'adom k tomu, Ze japonské banky nemali vo svojich portfoliach vela
z americkych RMBS, teda zabezpecenia hypotékami na byvanie a CDO, ¢iZze dlhovych
zavazkov, nebola nikdy v Japonsku finan¢na kriza spésobena dopadom rizikovych hypoték
z USA. Bolo by v8ak hlape tvrdit, Ze Japonsko obisla kriza akéhokol'vek charakteru. V roku
2008 utrpelo Japonské hospodarstvo vaznu recesiu, ktord spdsobila prudky pokles redlneho
HDP, ktory bol ovela vacsi ako u povodcu krizy, teda USA. Ani tento jav sa vSak
neodzrkadlil na vyske vkladov japonskych domacnosti.

Najvyraznejsia zmena spotrebitel'ského spravania viditel'na na grafe niZSie nastala
zaCiatkom roku 2020, kedy tak isto ako zvySok sveta bolo aj Japonsko negativne ovplyvnené
koronakrizou. Japonska vlada podnikla na zabranenie hromadného Sirenia koronavirusu
pomerne vcasné kroky, priCom sa snazili minimalizovat’ socidlno-ekonomické Skody.
Plusom pre hospodarstvo Japonska, ktory pomohol situacii, bol jednozna¢ne nadstandardny
systém zdravotnej starostlivosti, ktory je typicky okrem vysokej kvality odbornej lekarskej
starostlivosti aj dostatkom zdravotnych stredisk, ktoré st umiestnené rovnomerne v celej
krajine anechybaju dokonca ani vo vidieckych oblastiach. Blokada krajiny vSak bola
V porovnani s ostatnymi Statmi sveta o nieCo slabsia a preto dopady pandémie COVID-19
nie su v Japonsku také hrozostrasné ako v zvysku sveta. Z toho dévodu nie je rast vkladov
obyvatel'stva za rok 2020 az taky vyrazny ako bol pri USA a eurozéne. "3

Tak isto ako zvySok sveta aj Japonsko bolo negativne ovplyvnené energetickou
krizou. Co sa tyka $pecialnej vojenskej operacie na Ukrajine vedenej Ruskom, japonska
vlada zaujala rovnakeé stanovisko ako eurdpske krajiny a USA a pridala sa k sankcionovaniu
Ruska a taktiez rovnako ako G7 a EU zakazala dovoz ruského uhlia, ¢o negativne ovplyvnilo
zdroje energie, ktoré krajina musela nahradit’ alternativnymi formami. Situacia v Japonsku
tak isto ako v inych krajinach sveta v poslednom obdobi nie je preto ideélna. Krajina zapasi

S napdtymi dodavkami elektriny, ktoré zhorSuju extrémne meteorologické podmienky,

8 HOSSAIN, A. — SAYEED, U. How Japan managed to curb the pandemic early on: Lessons learned from
the first eight months of COVID-19. J Glob Health. [ elektronicky zdroj]. 2020. Dostupné na:
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC7688188/
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vyrad’ovanie starSich elektrarni, oneskorenia pri reStartovani jadrovych reaktorov no taktiez
silny rast nepredvidatelnych projektov v oblasti s obnoviteI'nymi zdrojmi energie. ™
Udalosti poslednych obdobi sa na nasom grafe vSak zatial’ neodzrkadlili a negativnu
zmenu V spravani spotrebitel'ov ohl'adom tvorenia vkladov nevidno. Ako jeden z dovodov,
preco to tak je okrem toho, Ze nase data suU zozbierané za Japonsko len do prvého kvartalu
roku 2022 je aj fakt, ze obrovska inflacia, ktora negativne ovplyvinuje situdciu na trhu v USA
a v eurozone nie je v Japonsku na takej kritickej drovni. Prave naopak. Japonsku sa dari
udrziavat’ inflaciu pod kontrolou a napriek energetickej krize ma krajina jednu z najnizsich

mier inflacie. Za zmienku stoji aj fakt, ze Japonsko ako jedna z mala krajin odolala trendu

zvySovania urokovych sadzieb.

Graf ¢. 12 : Vklady domacnosti Japonska v 100 mil. japonskych jenoch
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ

Celkove vklady Japonska pozostavaju okrem vkladov domécnosti z firemnych
vkladov, vkladov od finanénych instittcii, vkladov ustrednej vlady, miestnej samospravy a
miestnych verejnych podnikov.

Ako je mozné vidiet’ na grafe ¢islo 13 uvedenom niZsie, krivka za celé sledované
obdobie opisuje takmer rovnomernu trajektoriu ako pri vkladoch obyvatel'stva.
Z vyznamnejSich pohybov krivky, ktoré sme nespomenuli vyssie je nutné spomenut’ nahly

narast v roku 2001, ktory je na grafe za celkové vklady vyraznejsi ako za vklady

" ODA, S.- STAPCZYNSK, S. Why Japan Will Struggle to Do Without Russian [ elektronicky zdroj]. 2022.
Dostupné na:  https://www.washingtonpost.com/business/energy/why-japan-will-struggle-to-do-without-
russian-energy/2022/07/01/603d5916-f8f2-11ec-81db-ac07a394a86b_story.html
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obyvatel'stva, ¢o znali, Ze ostatné vkladové polozky v danom obdobi rastli vo vicSom

pomere ako vklady domécnosti.

Graf ¢ 13 : Celkové vklady ban. sektora Japonska v 100 mil. japonskych jenoch
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ

Tak isto ako pri celkovych vkladoch za eurozénu a USA aj na grafe ¢islo 13, je vidno
rovnaky trend rastu spdsobeny blokadou vo¢i COVID-19, pricom za celkové vklady je rast
vyraznej$i ako pri vkladoch obyvatel'stva.

Pre lepsie vysvetlenie pohybu krivky po grafe sme sa rozhodli pridat’ graf ¢islo 14,
ktory obsahuje percentualnu vysku vsetkych poloziek celkovych vkladov Japonska, pricom
na primarnej osi sa nachadzaju vklady obyvatel'stva, ktoré tvoria najvacsiu Cast’ celkovych
vkladov spolu s podnikovymi vkladmi. Na osi sekundarnej sa tym padom nachadzaju vklady

od finanénych institacii a vklady ustrednej vlady, miestnej samospravy.

Graf ¢. 14 : Pomer poloZiek vkladov k celkovym vkladom za Japonsko v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ
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Na grafe Cislo 15 su zobrazené celkové pasiva Japonska na kvartalnej baze. Okrem
uz spomenutych udalosti na grafoch za krajinu vysSie musime spomentut’ eSte nahly narast
celkovych pasiv v roku 2013, ktory sa vSak nepretavil do rastu vkladov obyvatel'stva
a nevidno ho ani na krivke celkovych vkladov. Tento jav je spdsobeny vplyvom vyuzivania
nekonvenénej menovej politiky a to konkrétne QQE1, teda kvantitativneho a kvalitativneho
uvolnovania, ku ktorému pristipila centralna banka Japonska ako reakciu na neutichajucu

deflaciu.

Graf ¢. 15 : Celkové pasiva konsolidovanej bilancie Japonska v 100 mil. jap. jenoch
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ

Na grafe ¢islo 16 a 17 sa nachadza tak isto ako pri ostatnych dvoch regionoch
percentualne zastupenie vkladov domécnosti k celkovym vkladom Japonska a percentualne

zastupenie celkovych vkladov na celkovych pasivach krajiny.

Graf ¢. 16 : Pomer vkladov obyvatel’stva k celkovym vkladom za Japonsko v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ
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Ako sme spomenuli pri grafe ¢islo 13, ktory zobrazoval celkové vklady, nahly
pokles viditel'ny v tretom kvartali roku 2001 bol spdsobeny vyraznym narastom ostatnych
poloziek vkladov, pricom réstli aj vklady domécnosti, no v pomerne mensej miere ako
narastali vklady od ostatnych sektorov. Tento isty efekt ndhleho poklesu je vidite'ny aj ku
koncu roka 2015. V danom obdobi nenastala v spravani doméacnosti kvoli externym
faktorom zmena typického spravania, no vklady domacnosti rastli mensim tempom. Za
tento konkrétny pohyb na grafe méze polozka korporatnych vkladov, ktoré su zobrazené na
grafe Cislo 14, ktory obsahuje vSetky zlozky celkovych vkladov. Tento fenomén je
v literatdre vysvetleny vplyvom negativnej sadzby centralnej banky Japonska, ktora
uplatiluje tzv. zero interest rate policy, ¢o v preklade znamena, Ze sa snazi drzat’ irokové
sadzby ¢o najblizsie nuly aby zvysila ekonomicku aktivitu pomocou nizko nakladovych

Na grafe Cislo 17 je zobrazeny percentualne zastipenie celkovych vkladov na
celkovych pasiv za bankovy sektor Japonska, pricom jednotlivé pohyby krivky st vysvetlené

rovnakym spdsobom ako pri grafe ¢islo 16.

Graf ¢. 17 : Pomer celkovych vkladov k celkovym pasivam za Japonsko v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ

3.1.4 Porovnanie

Pre lepSie pochopenie danej problematiky sme sa rozhodli na zaver porovnat
percentualne zastupenie vkladov tvorenych domacnostami k celkovej vyske vkladov za
obdobie od roku 2000 az 2022 za vSetky tri regiony, aby sme vedeli lepSie identifikovat
zmeny, ktoré nastali z globalneho hl'adiska, a teda ovplyvnili tvorbu vkladov domacnosti
celosvetovo a zmien, ktoré nastali len v danej ekonomike. NaSe porovnanie sa nachadza na

grafe Cislo 18, ktory je zobrazeny niZSie.
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Ako mdzeme vidiet’ na grafe, percentudlna vyska vkladov domacnosti ako polozky
celkovych vkladov sa pohybuje za sledované obdobie pre vSetky regiony na trovni 50- 70%.

V pomere na celkovych vkladoch maji vklady obyvatel'stva najviacsie zastipenie
v USA, priom najvicsia dosiahnuta troveni bola v roku 2007, kedy sa percentualne
zastupenie vkladov obyvatel'stva na celkovych vkladoch v bankovom sektore pohybovalo
az na urovni 70%. Za zmienku stoji, Ze tak isto ako najvyssie dosiahnuté zastupenie za nase
ku ktorému doslo koncom nasho sledovaného obdobia. Priemernd hodnota sledovaného
obdobia percentualnej vysky vkladov na celkovych vkladoch sa za USA pohybovala na
urovni 65,24%.
vklady domacnosti bankového sektora tvorili za sledované obdobie v priemere 60,36%,
pricom najnizs§iu hodnotu dosiahli pocas roku 2021, kedy sa ich vySka pohybovala na trovni
55,4%. Naopak ich vyska bola najvyssia zaciatkom nasej analyzy a to v roku 2000, kedy
boli na Urovni 66,93%. k tejto vyske sa za celé nami sledované obdobie nasledne ani len
nepriblizili.

Zastupenie vkladov doméacnosti v bankovom sektore Japonska opisovalo takmer
protichodny trend voci eurozone a teda v bode, kedy zacal podiel vkladov obyvatel'stva
eurozony klesat’, sa ich percentuédlne zastlpenie v bankovom sektore Japonska zacalo
navysSovat’, pricom za tento ,,bod zlomu* oznacujeme zaciatok roku 2006.

Percentualne zastiipenie vkladov domacnosti Japonska dosahovalo priemerna vysku
na trovni 63,11%, pricom maximalna hodnota bola na drovni podobnej eurozéne, ato
konkrétne 66,23%, dosiahnutej v roku 2009 a minimum, ku ktorému do$lo koncom roka
2021 sa nachadzalo na Urovni 57,98%.

Teda ako sme tvrdili uz v teoretickej Casti naSej prace, vklady obyvatel'stva tvoria
nenahraditel'nt polozku bankového sektora av pripade, ak by sa obyvatelia rozhodli
netvorit’ vklady auprednostnit’ aktualnu spotrebu do takej miery, Ze by zacali vklady
z dlhodobého hladiska klesat’, nastal by pre bankovy sektor vazny problém chybajuce;j

likvidity, ktor( by bolo nutné nahradit’ inymi prijmami.
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Graf ¢. 18 : Porovnanie pomeru vkladov obyvatel’stva k celkovym vkladom v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie

3.2 Porovnanie vplyvu makroekonomickych veli¢in na tempo rastu vkladov
domaécnosti

V nasledujucej podkapitole sa spolu pozrieme na refinanény efekt nekonvencénej
menovej politiky a vplyv makroekonomickych ukazovatel'ov na vklady obyvatel'stva za
vybrané regiony.

Makroekonomické premenné sme zvolili na zéaklade poznatkov ziskanych
z teoretickej Casti naSej prace, ateda sme sa rozhodli pre ukazovatele, ktoré maju podla
teoretickych vychodisk najvyznamnejsi vplyv na tvorbu vkladov domacnosti. Za kazdu
oblast’” sme sa pritom snazili vybrat' rovnaké ukazovatele, aby sme boli schopni naSe
vysledky prace nakoniec porovnat’ a zistit', ¢i sa motivacia obyvatel'stva tvorit’ vklady vo
vybranych regionoch odliSuje, respektive, i si niektoré ukazovatele vyznamnejSie ako iné.
Ako hlavné makroekonomické veli¢iny sme si zvolili inflaciu, ktort sme skimali na zaklade
indexu spotrebitel'skych cien, ekonomicky rast, teda ako ukazovatel’ bolo zvolené HDP,
urokovu sadzbu CB, pri¢om za ECB to bola MRO, za FED sadzbu FFR a za Bank of Japan
sadzbu BoJ interest rate, peniazny agregat, pricom sme za Japonsko a eurozonu sledovali M3
aza USA M2. Ako posledny ukazovatel sme zvolili spotrebu domacnosti. Analyzu
zavislosti nami vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov na vkladoch domacnosti sme
vykonavali pomocou porovnavania tempa rastu vybranych premennych.

V naSej analyze vplyvu vybranych premennych na tvorbu vklady obyvatel'stva
oCakavame splnenie nasledujucich hypotéz, ktoré vyplyvaju z teoretickych vychodisk

uvedenych v prvej kapitole nasej prace :
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a) ak sa bude zvysovat’ inflacia, bude tvorba vkladov obyvatel'stva klesat’,

b) ak sa bude zvySovat ekonomicky rast, budi sa zaroven zvySovat vklady
obyvatel’stva,

C) ak sa bude zvySovat’ penazny agregat, budt zaroven rast’ aj vklady obyvatel'stva,

d) ak sa bude zvySovat’ sadzba hlavnych refinanénych operacii, budu sa zaroven
zvySovat’ vklady obyvatel'stva,

e) ak sa bude zvySovat’ spotreba doméacnosti, vklady obyvatel'stva sa budu znizovat'.

3.2.1 Refinan¢ny efekt nekonvenénej menovej politiky

Od roku zaciatku pouzivania nekonvencnej menovej politiky sa sivahy CB vyrazne
rozsirili. Konsolidovana stvaha Eurdpskej centralnej banky a narodnych centralnych bank
sa zvySila 0 viac ako Stvornasobne a suvaha Bank of Japan a Federalneho rezervného
systému USA priblizne Sest’ a osem za dané obdobie. Velkost’ suvahy eurozony presiahla
zaciatkom roka 2021 vysku 7 bilionov EUR, teda viac ako 60 % HDP eurozény, pricom

dosledkom tohto obrovského zvySenia suvah CB je prave NMP.

Graf 19: Suvahy Eurosystému, FED a BoJ v % HDP
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Od vypuknutia finan¢nej krizy vliali CB do finan¢ného systému obrovské mnozstvo

finan¢nych prostriedkov. Aktiva menovej politiky v konsolidovanej sivahe Eurosystému sa

napriklad zvysili z priblizne 0,5 biliona EUR v jali 2008 na takmer 3,3 biliona EUR na konci
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septembra roku 2019 pomocou roznych refinanénych operacii. Tie ¢lenime na rozne Giverové
facility, medzi ktoré patria:
a) MRO su hlavné refinan¢éné operacie,
b) LTRO st dlhodobejsie refinancné operacie s pdvodnou splatnostou do troch rokov,
c) 3-rocné LTRO su dlhodobejsie refinanéné operacie s povodnou trojrocnou
splatnostou,
d) TLTRO I, TLTRO II a TLTRO III oznaéuju programy cielenych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii
e) PELTRO st pandemické nidzové dlhodobé refinanéné operacie
f) Preklenovacie LTRO 2020 su dlhodobejsie refinanéné operacie zavedené na
preklenutie potrieb likvidity.

Na grafe ¢islo 19 je zobrazeny objem jednotlivych refinancnych operacii v Case.

Graf ¢. 20 : Pozicky od eurozény v bil. EUR
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Medzi kl'icové refinanéné operacie zaradujeme TLTRO, ktoré sa staraji
0 zachovanie priaznivych podmienok financovania pre doméacnosti a firmy. Operécie su

sucast’'ou Sirokého suboru nastrojov, ktoré zahtiiaju nakupy aktiv, zaporné irokové sadzby a

> ECB. 2021.
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buddce usmernenia. Od svojho vzniku v roku 2014 podporovali transmisiu MP pomocou
stimulovania poskytovania Uverov, cez funkcie cielenia a poskytovania znizenia nakladov
na financovanie bank, ¢o pomohlo zabréanit’ zhorSeniu tverovych podmienok.

Zachovanie priaznivych podmienok pre doméacnosti je nieco, ¢o je na to, aby tvorili
vklady domécnosti v dostato¢nej vyske vel'mi podstatné. Na to, ako vel’'mi boli TLTRO pre
bankovy sektor potrebné sa pozrieme na graf ¢.20, ktory zobrazuje vyvoj opravnenych
uverov pre banky, ktoré sa zi€astiuju a banky, ktoré sa nezacastiuju na TLTRO III do méja

2021.

Graf ¢. 21: Objem poZiciek eurozony
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Zdroj: ECB a vypocty ECB. Poznamka: pomyselné zasoby, februdr 2020 = 100

3.2.2 Vplyv sadzieb CB na tempo rastu vkladov domacnosti

Vo vSeobecnosti je zname, Ze vyS$Sie Urokové sadzby odrddzaju od spotreby
a podporuju sporenie. Nizsie urokové sadzby teda motivuji obyvatel'ov k vacsej spotrebe,
ked’ze v takomto pripade ma Setrenie vol'nych penaznych prostriedkov v prospech buducej
spotreby mensi zmysel. Ked’ sa vyska urokovych sadzieb nachéddza na nizkych hodnotach,
poziCiavanie penazi je pre jednotlivcov lacnej$ie, tym padom ich motivuje kK vyssej spotrebe
a niz§iemu tvoreniu vkladov. Vzhl'adom k tejto skuto¢nosti teda predpokladame, ze s rastom
urokovych sadzieb sa budu zvySovat’ aj vklady tvorené domacnost’ami.

ZvySovanie urokovych sadzieb v ekonomike vSak taktiez spomal'uje ekonomicky
rast av obdobi s vysokou infliciou sa pouziva na spomalenie rastu penaznej hladiny.

Z doévodu prili§ vysokej inflacie, ktora suzuje ekonomiky sveta v poslednom obdobi je
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aktudlne trendom medzi CB umelo zvySovat urokové sadzby, dokonca na ukor
ekonomickeého rastu. K takymto protiinflacnym opatreniam ako mézeme vidiet’ na grafoch
¢. 22 a 23 sa uchylila aj ECB spolu s FED, ktoré ustanovili aktualne najvyssie sadzby za
poslednych 10 rokov.

Japonska centralna banka narozdiel od zvysku sveta svoje sadzby nezvysuje, a stale
prechovava politiku nulovych urokovych sadzieb, co vSak nevidime ako problém, ked'ze
celosvetovy problém s inflaciou Japonsko nijak vyznamne neovplyvnil a krajina ma stale

Vysku urokovych sadzieb sme znazoriiovali pomocou hlavnych sadzieb CB naSich
vybranych regiénov, teda za eurozénu to je MRO, za USA hlavna sadzba FED-u, ktorou je
FFR aza Japonsko je fiou BolJ interest rate. Na rozdiel od naSich ostatnych
makroekonomickych premennych sme trokové sadzby CB neznédzornovali ako temp4 rastu,
no nechali sme ich v ich realnej hodnote. Vklady obyvatel'stva sme ponechali tak isto ako
ostatné premenné v tempach rastu.

Ako sme uviedli vysSie, podl'a teoretickych vychodisk by zvySujica sa trokova
sadzba mala pdsobit’ pozitivne na nérast vkladov domécnosti. Tento jav je mozné sledovat’
na grafoch za eurozénu a USA. Ekonomiky tychto regiénov boli do velkej miery
ovplyvnené vysokou inflaciou ¢o malo za ndsledok umelé zvySovanie hlavnych trokovych
sadzieb centralnymi bankami. Ako moéZeme vidiet na grafoch nizSie, tento zasah
spomal’ujuci ekonomicky rast, nemal pozitivny vplyv na tvorbu vkladov obyvatel'stva a po
zvyseni urokovych sadzieb sa tempo rastu vkladov nezacalo zvySovat ako by sme podla
teoretickych vychodisk predpokladali. Vysvetlenie tohto problému je vSak jednoduché. Za
dany jav moze prili§ vysoka hladina inflacie, ktord je vac¢sim ,,strasiakom® pri sporeni ako

su vysSie urokové sadzby motivaciou.
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Graf ¢ 22 . Vplyv MRO sadzby na tempo rastu vkladov domacnosti v eurozéne v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy euroareastatistics.org

Poznamka: Urokové sadzby centralnych bank za jednotlivé regiony sa na grafoch nachadzaji na sekundarnej
osi, a tempo rastu vkladov domécnosti je zobrazena na osi primarne;j.

Graf ¢. 23 : Vplyv FFR sadzby na tempo rastu vkladov doméacnosti v USA v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED

Poznamka: Urokové sadzby centralnych bank za jednotlivé regiony sa na grafoch nachadzaji na sekundarnej
osi, a tempo rastu vkladov domécnosti je zobrazena na osi primarne;j.
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Graf ¢. 24 : Vplyv BoJ int. rate na tempo rastu vkladov domécnosti v Japonsku v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ

Poznamka: Urokové sadzby centralnych bank za jednotlivé regiony sa na grafoch nachadzaji na sekundarnej

osi, a tempo rastu vkladov domécnosti je zobrazena na osi primarne;j.

3.2.3 Vplyv penazného agregatu na tempo rastu vkladov doméacnosti

Penazna zasoba je vel'mi dolezity finan¢ny ukazovatel' ovplyviujuci ekonomiku

mnohymi spdsobmi. Je preto vel'mi dblezité, aby jej vySka bola optimalna, ¢o je dovodom

pre¢o na fu vlada a CB davaju taky vyznamny doraz a sleduju pozorne penazny obeh
v ekonomike.

Ponuka peniazi v obehu je vel'mi vyznamnym ekonomickym parametrom, ktory treba

mat’ neustale pod kontrolou. Dany parameter zistujeme pomocou merania mnozstva peniazi

Vv obehu, pri¢om pozname §tandardné miery peniaznej zasoby, medzi ktoré patri M1, M2, M3

a M4, ktoré mozno definovat’ nasledovne:®

a)
b)
c)
d)
e)
Za

MO = Menové bankovky + mince + bankové rezervy,

M1 = MO + neterminované vklady,

M2 = M1 + obchodovatel'né cenné papiere + ostatné menej likvidné bankové vklady,
M3 = M2 + fondy peniazného trhu,

M4 = M3 + najmenej likvidné aktiva.

Eurozonu a Japonsko budeme sledovat’ pefiazni zasobu na zaklade penazného

agregatu M3, priCom za USA sa zameriame na penazny agregat M2. Centralna banka USA

od roku 2006 uz M3 nesleduje, vzhl'adom k tomu, Ze podl'a FED dodato¢né menej likvidné

6 ECB. Monetary aggregates.
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zlozky M3 neprenaSali viac ekonomickych informaécii, ako uz zachytili likvidnejsie zlozky
M2. M3 nebola v rdmci FED zapojovana do menovopolitickych rozhodnuti ani pred rokom
2006.7" Pefiazny agregat budeme sledovat’ ako tempo rastu.

V nasej analyze predpokladame, ze vplyvom zvySujicej sa irovne penazného agregatu,
¢i uz M2 alebo M3 budt pozitivne narastat’ aj vklady domacnosti.

Ako moézeme vidiet’ na grafoch nizsie, krivka tempa rastu penazného agregatu opisuje
rovnaku trajektériu pohybov po osi, ako krivka tempa rastu vkladov doméacnosti a teda, ako
sme Vv nasej hypotéze predpokladali, zvySujica sa penazna zasoba v podobe penaznych

agregatov M2 a M3 ma pozitivny vplyv na tvorbu vkladov obyvatel'stva.

Graf ¢. 25: Vplyv M3 na tempo rastu vkladov domacnosti v eurozone v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy euroareastatistics.org

Poznamka: Tempo rastu penazného agregatu sa na grafoch nachadza na sekundarnej osi, a vy$ka tempo rastu

vkladov domécnosti je zobrazena na osi primarnej.
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Graf ¢. 26 : Vplyv M2 na tempo rastu vkladov doméacnosti v USA v %
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Poznamka: Tempo rastu peiiazného agregatu sa na grafoch nachadza na sekundarnej osi, a vyska tempo rastu

vkladov domécnosti je zobrazena na osi primarnej.

Graf ¢. 27 : Vplyv M3 na tempo rastu vkladov domacnosti v Japonsku v %
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Poznamka: Tempo rastu peniazného agregatu sa na grafoch nachadza na sekundarne;j osi, a vyska tempo rastu

vkladov doméacnosti je zobrazena na osi primarnej.
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3.2.4 Vplyv spotreby domacnosti na tempo rastu vkladov doméacnosti

Ako poznamenal Adam Smith 78: | Spotreba je jedinym cielom a vicelom celej vyroby
a blahobytu vyrobcu by sa mala venovat’ pozornost, iba ak je to potrebné na propagdciu
spotrebitela .

Spotreba sluzieb tovarov a je povazovana za primarnu zlozku ekonomického
blahobytu a sluzi ako primarny ukazovatel’ Zivotnej tirovne, pricom spotreba domacnosti
mozu byt uspokojena prostrednictvom minania disponibilného prijmu, znizovanim

Spotreba domaécnosti predstavuje takd sumu vydavkov, aby uspokojili svoje
kazdodenné potreby, priCom vyska priemernej spotreby domacnosti sa zvycajne pohybuje
okolo 60 % HDP. ”®

Medzi makroekonomické faktory, ktoré najviac ovplyviuji spotrebu doméacnosti
patri vyska Urokovych sadzieb, inflacia, miery uspor a dostupnosti financii. V pripade ak je
urokova miera nizka tak sa spotreba domdacnosti bude zvysovat’ dokonca az nad vysku
disponibilného prijmu, vzhl'adom k tomu, Ze pri nizkej miere urokovych sadzieb maju
spotrebitelia tendenciu si peniaze poziCiavat. Na narast spotreby vplyva pozitivnym
spdsobom aj inflacia, t .j. pri vysokej miere inflacie domacnosti spotreblvaju viacej a Setria
menej. Z analogického hl'adiska preto predpokladame, ze pri zvySujucej sa spotrebe budu
vklady domacnosti klesat’.

Ako sme spominali vysSie, lockdown uvaleny krajinami za u¢elom spomalenia
pandémie vplyval negativnym sposobom na spotrebu obyvatel'stva a umelo zvySoval mieru
vkladov obyvatel'stva, pretoze domdcnosti nemali kde svoje prebytocné financné
prostriedky minat’. Tato skuto¢nost’ je viditeI'na aj na grafoch uvedenych nizsie, kedy nastal
v roku 2019 neprimerany pokles tempa rastu spotreby, ktory sa zastavil za v§etky tri regiony
az vroku 2021, kedy spotreba opét’ vzrastla. Ako hlavny dovod zvySenia miery rastu
mozeme uviest’ energeticku krizu a inflaciu.

Ako sme predpokladali v nasej hypotéze, tak pri zvySujicej sa spotrebe vklady obyvatel'stva
skutocne klesaju. Tento jav je vidno na vSetkych troch grafoch za obdobie od roku 2021,

teda od najvyraznejSieho rastu spotreby domécnosti.

8SMITH, A. An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations. Londyn: Methuen & Co., 1776.
7 OECD. Household spending . [elektronicky zdroj]. Dostupné na: https://data.oecd.org/hha/household-

spending.htm
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Graf ¢ 28 : Vplyv spotreby na tempo rastu vkladov doméacnosti v eurozone v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy worldbank.org
Poznamka: Spotreba domacnosti je zobrazena ako rocné tempo rastu tempo rastu, pricom tempo rastu vkladov

obyvatel'stva sa nachddza na osi primarnej a na osi sekundarnej je zndzorneny roény percentualny rast spotreby
domacnosti.

Graf ¢. 29 : Vplyv spotreby na tempo rastu vkladov domacnosti v USA v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy worldbank.org
Poznamka: Spotreba domacnosti je zobrazena ako ro¢né tempo rastu tempo rastu, pri¢om tempo rastu vkladov

obyvatel'stva sa nachadza na osi primarnej a na osi sekundarnej je znazorneny ro¢ny percentualny rast spotreby
domacnosti.
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Graf ¢. 30 : Vplyv spotreby na tempo rastu vkladov domacnosti v Japonsku v %

5 3
2
4
1
3 0
-1
2
-2
1 -3
-4
0
-5
-1 -6
<t 0N N A < N N A < N N A < N N A < N N A < 0N A < 0N A < o
3883333535333 33339333333338338
O =« N N 0N < 1D O W~ 0 O 0O O 04 N AN OO < 1N 1N O N 0 0 OO0 O 1 = N
O O O O O O O O O O O 0 O o ™o ™ @ o o o o o o o o o N NN &N
S O 6 OO0 O 6 OO0 O 66O 0000000000000 OO OO o O
AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN NN NN
@ HD growth e Households consumption expenditure growth rate

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy worldbank.org
Poznamka: Spotreba domacnosti je zobrazena ako ro¢né tempo rastu tempo rastu, pricom tempo rastu vkladov
obyvatel'stva sa nachadza na osi primarnej a na osi sekundarnej je znazorneny ro¢ny percentualny rast spotreby

domaécnosti.

3.2.5 Vplyv inflacie na tempo rastu vkladov domacnosti

Ako sme uz spominali pri opise vplyvu aktudlnej situacie pri datach vyssie, vysoka
inflacia pdsobi neblahym vplyvom na motivaciu obyvatel'stva tvorit' z prebyto¢nych
penaznych prostriedkov rezervy v podobe vkladov abezny spotrebitel sa tym padom
radSej rozhoduje pre aktualnu spotrebu na ukor spotreby buducej. Vd’aka vysokej inflacii
bude realna hodnota peniazi v nasledujicom obdobi nizsia, a tym padom si spotrebitelia
klpia v budtcnosti za rovnaky obnos pefiazi menej tovarov a sluzieb ako aktualne.

Ako je mozné vidiet’ na grafoch ¢. 30, 31 a 32 nizSie, tak ako sme predpokladali
v teorii, vysoka inflacia pdsobi negativnym vplyvom pri tvorbe vkladov a jej zvySujice sa
tempo rastu motivaciu obyvatel'stva tvorit’ vklady znizuje.

Ako je vidno na grafoch za eurozonu a USA, najvacsi rast inflacie prebieha od roku
2021, teda od energetickej krizy, kedy inflacia za eurozonu naréstla o 10%, aza USA
narastla z 1,5% v roku 2021 takmer na 8%, pricom v tomto obdobi tempo rastu vkladov
obyvatel'stva pokleslo rekordne nizko.

Naopak inflacia na nizkej Grovni mé tendenciu domacnosti motivovat’, aby sporili
viac volnych penaznych prostriedkov, pretoze je to pre nich zlogického hladiska
vyhodnejSie. Znizovanie cenovej hladiny predstavuje pre spotrebitelov priaznivy stav,

pretoZe za dany obnos penazi si kupia viacej statkov a sluzieb. Z ekonomického hl'adiska je
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vSak deflacia vaznym problémom a nespdsobuje len spomalenie ekonomického rastu, no
celkovo niz§i blahobyt a prehlbuje nepriaznivy stav v ekonomike, pretoze zvySuje realnu
hodnotu dlhu a zhorSuje recesiu, vzh'adom k tomu, Ze spotrebitelia nie st ochotni minat’,
¢im sposobuji nedostatocnt cirkulaciu penaznych prostriedkov v ekonomike. Problém
s deflaciou suzoval ECB na tol’ko, ze sa v roku 2015 uchylila k velkej vine kvantitativneho
uvolniovania na nastartovanie ekonomického rastu.

Ako mézeme vidiet’ na naSich datach, najvyssim rastom inflacie trpi prave eurozona,
pri¢om ako sme spominali uz v predchadzajucej ¢asti, ekonomika Japonska nie je zvySenou
inflaciou nejako vyznamne ovplyvnena, ked’ze maximalna hodnota vysky inflacie za rok
2022 sa nachadza na urovni 2% rastu, ¢o v menovej tedrii a politike povazujeme za
optimalnu vysku inflacie. Inflacia v tejto vyske je dokonca stanovena v inflanom cieleni
ECB.

Na zéaklade porovnania vysledkov s teoretickymi vychodiskami méZeme nasu
hypotézu potvrdit’. S rastom inflacie budu vklady obyvatel'stva klesat'.

Vysku inflacie sme znazornovali pomocou rocného percentudlneho rastu indexu

spotrebitel’'skych cien, ktory vyjadruje tempo rastu inflacie v rovnakom obdobi minulého
roka.

Graf &. 31 : Vplyv inflacie na tempo rastu vkladov doméacnosti v eurozone v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a euroareastatistics.org

Poznamka: Uroveti rastu inflacie sa na grafoch nachadza na sekundérnej osi, a tempo rastu vkladov

domaécnosti je zobrazena na osi primarnej.
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Graf ¢. 32 : Vplyv inflacie na tempo rastu vkladov domécnosti v USA v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED
Poznamka: Uroveti rastu inflacie sa na grafoch nachddza na sekundarnej osi, a tempo rastu vkladov

domaécnosti je zobrazena na osi primarnej.

Graf ¢. 33 : Vplyv inflacie na tempo rastu vkladov doméacnosti v Japonsku v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ

Poznamka: Uroveti rastu inflacie sa na grafoch nachadza na sekundérnej osi, a tempo rastu vkladov

domacnosti je zobrazend na osi primarnej.

3.2.6 Vplyv ekonomického rastu na tempo rastu vkladov domacnosti

Ekonomicky rast mdzeme charakterizovat' v teorii ekonomického cyklu ako

dlhodobejsiu zmenu Zivotnej urovne obyvatel'stva daného uizemia v ¢ase, pri¢om v praxi nim
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oznaCujeme aktkol'vek zmenu zivotnej trovne obcanov §tatu alebo obyvaného Uzemia
v ¢ase. Ekonomicky rast meriame ako zmenu hospodarskej vykonnosti pomocou
ukazovatel'ov celkovej produkcie $tatu, akymi je napriklad hruby domaci produkt, teda HDP
alebo hruby narodny produkt ozna¢ovany ako HND.

Pre nasu analyzu sme sa rozhodli pre ukazovatel HDP, ktory mézeme skratene
definovat’ ako hodnotu vsetkych findlnych vyrobkov a sluzieb vyrobenych rezidentami
daného tzemia, ktorym je spravidla $tat, za sledované obdobie, ktorym je spravidla rok. &
Pre nasu analyzu budeme sledovat’ re¢né tempo rastu danej premennej.

Na zaklade teoretickych vychodisk a stanovenej hypotézy predpokladame, Ze rast
HDP bude mat’ pozitivny vplyv na rast vkladov obyvatel'stva vo vSetkych skiimanych
regionoch.

Ako mdzeme vidiet’ na datach za vsetky tri celky na grafoch, zmeny rastu HDP boli
ovplyviiované celosvetovym dianim a rozdiely v zmenach tejto makroekonomickej veli¢iny
boli za vSetky sledované celky podobné, t. j. nepriaznivé udalosti na ne vplyvali rovnakym
spdsobom. Vyznamny prepad u vSetkych regionoch nastal z dévodu dlhovej krizy v USA
v roku 2008. Ako sme spomenuli pri Japonsku vyssie, hypotekarna kriza sa na bankovom
sektore Japonska sice neodrazila, no Japonsko v danom obdobi prezivalo najhlbsi pokles
rastu HDP za niekol’ko desiatok rokov. Po krize nasledovalo postupné oZivenie ekonomik,
ktoré opét’ spomalila az kriza celosvetového charakteru, ktorou bola zac¢iatkom roka 2020
pandémia koronavirusu. Najhor$i prepad v HDP spdsobeny COVID-19 zaznamenalo
Japonsko, ktoré sa na rozdiel do nami skimanych dalsich dvoch ekonomik tak I'ahko
z ne¢akaného poklesu nespamaétalo a ekonomicky rast sa nachadza stale na relativne nizkej
arovni.

V nasej hypotéze sme predpokladali, ze pohyby HDP budi opisovat’ pohyby vkladov
obyvatel'stva ateda, krivky oboch veli¢in sa budi hybat rovnakym smerom. Tento

predpoklad sa za eurozénu aj USA potvrdil.

8 SAMUELSON, P. - NORDHAUS, A. - William D. Ekonomie. Vyd. 1. Praha: NS Svoboda, 2007. 775 s.
ISBN 978-80-205-0590-3.
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Graf ¢. 34 : Vplyv HDP na tempo rastu vkladov domacnosti v eurozéne v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a euroareastatistics.org

Poznamka :Tempo rastu HDP sa na grafoch nachadza na sekundarnej osi, a tempo rastu vkladov doméacnosti
je zobrazena na osi primarne;.

Graf ¢. 35 : Vplyv HDP na tempo rastu vkladov doméacnosti v USA v %
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy FRED

Poznadmka :Tempo rastu HDP sa na grafoch nachadza na sekundarnej osi, a tempo rastu vkladov doméacnosti
je zobrazena na osi primarnej.
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Graf ¢. 36 : Vplyv HDP na tempo rastu vkladov domacnosti v Japonsku v %
5

-4
0 6
-1 -8

< 0NN A < N AN A < N N A < N N A < N N A < NN A < NN AT N

eI Iaaddagaddaadadagagdagadagadddadsgqgd

O 4 N MmO N < 1N W O~ 0 O 0O O 4 N AN MO < N NN O MN 0 0 OO O 1 «H N

O O O O O O OO0 00 00 0O d d d d d d A d d 3 3 3 4 o4 o o

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o

AN AN AN &N AN AN NN AN AN AN AN NN AN AN AN NN AN AN NN AN AN NN NN~

= HD growth GDP growth (annual %)

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a databazy BoJ

Poznadmka :Tempo rastu HDP sa na grafoch nachadza na sekundarnej osi, a tempo rastu vkladov doméacnosti
je zobrazend na osi primarnej.
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zZaver

Hlavnym cielom naSej diplomovej prace bolo vyhodnotit dopad nekonvencnej
menovej politiky na pasiva komerénych bank, osobitne na vklady obyvatel'stva. K naplneniu
hlavného ciel’a sme v prvej faze pristdpili k zhodnoteniu nestandardnych menovych opatreni
CB eurozony, USA aJaponska a nasledne sme vyhodnotili vplyv makroekonomickych
ukazovatel'ov ako kl'i¢ovych faktorov pre vyvoj vkladov obyvatel’stva.

Prva teoretickd kapitolu sme rozdelili na dva celky a to na vklady obyvatel'stva a
nekonvencént menovu politiku. V ¢asti 0 vkladoch sme sa zamerali na teoretické vymedzenie
vkladov a determinanty ich tvorby, pricom sme ako podklad pre nase teoretické vychodiska
pouzili zakladné tedrie, ako aj vysledky empirického vyskumu. Vysvetlili sme motivaciu
domacnosti pre drzbu prebytoénych finanénych prostriedkov na uétoch v bankéch.
Podkapitola o nekonvenénej menovej politike bola zamerana na vymedzenie samotnej
neStandardnej menovej politiky, ré6znych pristupov K jej realizécii, pricom sme priniesli aj
prehlad opatreni, ktoré sa vo vysSie spominanych vybranych regionoch pouzivali od
zaCiatku zavedenia nekonvenénych menovych opatreni, teda od roku 2008 az doteraz. V
danej kapitole sme sa nasledne venovali moznym vyhI'adom do budticnosti, ktoré su spojené
s celosvetovym dianim.

V druhej kapitole sme vysvetlili ciel naSej diplomovej prace, metody

vyskumu a metodiku, ktoré sme vyuzivali pri tvorbe tretej kapitoly, teda praktickej Casti
nasej zaverecnej prace, ktorti sme rozdelili taktiez na dve podkapitoly.
V prvej Casti naSej praktickej prace sme skumali vyvoj percentudlnej vysky vkladov
obyvatel'stva na celkovych vkladoch a nasledne tiez vyvoj pomeru celkovych vkladov na
celkovych pasivach bankového sektora. V tejto Casti sme sa na zaklade porovnanych dat za
vSetky regiony dopracovali k zisteniu, ze vklady obyvatel'stva tvoria naozaj najvyznamnejsi
pasivny financny zdroj bankového sektora, ked’ze za vSetky tri skimané oblasti bola ich
krizovych ¢asoch spojenych s neoptimalnym prostredim, ktoré domacnosti nemotivovalo
dostatocnym spdsobom vol'né petiazné prostriedky odkladat’.

V druhej casti naSej praktickej prace sme sa snaZili porovnat vplyv
makroekonomickych veli¢in na objem vkladov domacnosti. Ako hlavné makroekonomické
veli¢iny sme si zvolili faktory, ktoré boli podl'a teérie najmarkantnejsie pri sledovani zmien

v typickom spravani vkladatel'ov, teda domacnosti, v pripade odchylenia sa od normalu.
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Medzi makroekonomické faktory, ktoré najviac vplyvaji ¢i uz negativnym alebo pozitivnym
vplyvom patri inflacia, ekonomicky rast, irokova sadzba a peniazny agregat.

Ako sme zistili na naSich pozorovaniach, poc¢as pandémie sa vklady doméacnosti
zvysili av§ak nie z dévodu rastu prijmu, ale z dévodu uzatvorenia (lockdown) ekonomik.
ZvySujuca sa inflacia, spdsobend aktudlnym negativhym dianim vo svete, mala najvacsi
dopad pri tvorbe vkladov, t. j. domacnosti sa vzhl'adom k nezvycajne vysokej inflacii
rozhodli pre aktualnu spotrebu na ukor spotreby buddcej a tym padom sa tvorba vkladov
znizovala. Mézeme dokonca povedat, ze domécnosti preferovali vyber nasporenych
prostriedkov a ich nasledné spotrebovanie pred ich sporenim do buduicnosti. K zlepSeniu
situacie nedoslo ani po zasahu CB eurozony a USA, ktoré sa rozhodli na boj s inflaciou
pristupit’ pomocou zvySovania urokovych sadzieb. Tento zasah dosiahol spomalenie
ekonomického rastu, no ziadny pozitivny vplyv v raste vkladov domacnosti nebol bohuzial
zaznamenany.

Vklady obyvatel'stva tvoria najvdcsiu cast' celkovych vkladov. V pomere na
celkovych vkladoch maju vklady obyvatel'stva najvicsSie zastipenie v USA, konkrétne
najvyssia dosiahnuta troven bola v roku 2007, kedy sa percentualne zastUpenie vkladov
obyvatel’stva na celkovych vkladoch v bankovom sektore pohybovalo az na trovni 70%.
Priemernd hodnota sledovaného obdobia percentualnej vysSky vkladov na celkovych
vkladoch sa za USA pohybovala na Grovni 65,24%.
vklady domacnosti bankového sektora tvorili za sledované obdobie v priemere 60,36%,
pri¢om najniz$iu hodnotu dosiahli pocas roku 2021, kedy sa ich vyska pohybovala na trovni
55,4%. Naopak ich vyska bola najvyssia zac¢iatkom nasej skimanej periody a to v roku 2000,
kedy boli na trovni 66,93%. K tejto vyske sa za celé nami sledované obdobie nasledne ani
len nepriblizili.

Zastupenie vkladov domacnosti v bankovom sektore Japonska opisovalo takmer
protichodny trend voc¢i eurozéne a teda v bode, kedy zacal podiel vkladov obyvatel'stva
eurozony klesat’, sa ich percentudlne zastipenie v bankovom sektore Japonska zacalo
navySovat’, pri¢om za tento ,,bod zlomu* oznacujeme zaciatok roku 2006.

Percentualne zastipenie vkladov domacnosti Japonska dosahovalo priemerna vysku
na urovni 63,11%, pricom maximalna hodnota bola na Urovni podobnej eurozone, a to
konkrétne 66,23%, dosiahnutej v roku 2009 a minimum, ku ktorému doslo koncom roka

2021 sa nachadzalo na Urovni 57,98%.
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Vo vSeobecnosti mozno konStatovat, Ze vyvoj vkladov viac menej kopiruje
ekonomickt vykonnost’ danych regionov. Vklady tvoria taktiez najvacsiu polozku pasiv v
konsolidovanej bilancii bankového sektora, a teda ich podstata pre spravne fungovanie
bankového systému je nespochybnitel'na.

V tretej kapitole sa ndm podarilo naplnit’ na§ hlavny ciel’ na zaklade parcidlne
stanovenych ciel'ov nasej diplomovej prace, pomocou ktorych sme zistili do akej miery su v
naSich vybranych regionoch ovplyviiované motivy vytvarania vkladov obyvatel'stva
makroekonomickymi veli¢inami, za ktoré sme si zvolili inflaciu merani pomocou CPI
indexu, ekonomicky rast, ktory sme skimali na zaklade ukazovatel'a HDP, urokovu sadzbu
CB a na zaver penazny agregat.

Zo ziskanych poznatkov v teoretickej Casti naSej prace sme vyvodili zaver, Ze vklady
obyvatel'stva zohravaji vel'mi délezita rolu ako pasivny zdroj bilancie CB, pricom najviac
negativne pri ich tvorbe vplyva préve inflacia a to do takej vysokej miery, ze zvySovanie
urokovej miery na ukor spomalenia ekonomického rastu nie je pre obyvatel'stvo motivujice
z hl'adiska prudko klesajucej buducej realnej hodnoty peniazi. Mozno to zdovodnit’ tym, ze
v bankovom sektore je dostatok likvidity v dosledku predchadzajucej uvolnenej
nekonvenénej menovej politiky a komeréné banky neboli pod tlakom zvySovat’ Grokoveé
sadzby z vkladov. S poklesom uspor rastie priamo ,,ruka v ruke spotreba domacnosti. Za
zvySujucu sa krivku je zodpovedna inflacia, ktora zvySuje cenovl hladinu v krajine a znizuje
realnu hodnotu penazi. Za rovnaky obnos financii si spotrebitelia kipia ovel'a menej statkov
ako v minulosti, avSak viac ako v budicnosti.

V naSej praci sa ndm pozitivny vplyv na motivéaciu obyvatel'stva tvorit’ vklady vo
vysSej vyske intervenciami nekonvenénej menovej politiky nepotvrdil, pretoze k rastu

vkladov pocas pouzivania NMP, teda v rokoch 2008 — 2022, nedochadzalo.
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	1.1 Vklady obyvateľstva a ich význam pre fungovanie bankového systému a ekonomický rast
	1.1.1 Faktory vplývajúce na tvorbu vkladov obyvateľstva
	1.1.2 Význam vkladov pre banky a ekonomický rast
	1.2 Nekonvenčná menová politika
	a) priame kvantitatívne uvoľňovanie,

	1.2.1 Priame kvantitatívne uvoľňovanie (QE)
	1.2.2 Priame úverové uvoľňovanie (CE)
	1.2.3 Nepriame (endogénne) kvantitatívne alebo úverové uvoľňovanie
	1.2.4 Forward guidance
	1.2.5 Prehľad nekonvenčných menových opatrení vo vybraných regiónoch
	1.2.6 Výzvy pre menovú politiku v roku 2022
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