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Abstrakt

VAIDA, Michal: Vplyv nekonvencnej menovej politiky na uvery podnikom v krajindach
Eurozony. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra
bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduca prace: doc. Ing. Jana Kotlebova, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2020, 70 s.

Ciel'om bakalarskej prace je zhodnotit’ vplyv nekonvenénych menovych néstrojov a opatreni
na vyvoj uverov podnikom v Eurozone, posudit, kedy boli efektivne a naopak, kedy sa ich
ucinok neprejavil v pozadovanej miere. Praca sa sklada z piatich kapitol. Obsahuje 19 grafov
a 4 schémy. Uvodna kapitola charakterizuje jednotlivé typy nekonvenénych menovych politik
a prinaSa prehlad opatreni, ktoré boli prijaté v jejjednotlivych vinach. Druha kapitola
vysvetl'uje vyznam podnikov pre ekonomiku a venuje sa alternativam ich financovania. Tretia
kapitola opisuje metdody skiimania a spdsoby analyzy, ktoré prispeli k naplneniu podstaty
prace. Stvrta kapitola predstavuje analyticku ¢ast, v ktorej sme skiimali dopady nekonvenéne;
menovej politiky na makroekonomické ukazovatele arast uverovania nefinanénych

spolo¢nosti. Zaverecna kapitola porovnava vysledky prace s teoretickymi ocakavaniami.

KPacové slova: nekonvencna menova politika, uvery podnikom, klI'i¢ové urokové sadzby



Abstract

VAIDA, Michal: Impact of Unconventional Monetary Policy on Corporate Credits in
Euroarea Countries. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. — Thesis Supervisor: assoc. prof. Ing. Jana
Kotlebova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2020, 70 pp.

The aim of this bachelor thesis is to evaluate the impact of unconventional monetary
instruments on corporate loans in Euroarea countries. The thesis is divided into five chapters.
It includes 19 graphs and 4 schemes. The introductory chapter explains the individual types of
unconventional monetary policies and provides the overview of applied measures in Euro
Area in respective waves. The second chapter emphasises the importance of business for
economics and deals with alternatives of their funding. The third chapter describes the
methods of research and methodology of analysis. The fourth chapter contains the analytical
part in which we verified the impact of unconventional monetary policy on macroeconomic
indicators as well as on loans to non-financial corporations. The final chapter compares the

results of the thesis with theoretical expectations.

Key words: unconventional monetary policy, loans to non-financial corporations, key interest

rates
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Uvod

Za efektivny vykon menovej politiky je zodpovedna centrdlna banka, ktord je
Castokrat oznaCovanad aj ako menova autorita. Na jej riadenie vyuziva cela Skalu réznych
nastrojov a opatreni. Primdrnym cielom centralnych bank vo svete je zabezpecit' cenovu
stabilitu. Standardne na zabezpedenie cenovej stability vyuZzivaji centralne banky tzv.
Lkonvenéné* nastroje, ktorych uplatnenim dosiahnu cielové hodnoty makroekonomickych
ukazovatelov. V poslednych rokoch vSak ekonomiku trapia turbulentné ¢asy, v ktorych uz tie
Lkonven¢né* nastroje nepostaCuji na dosiahnutie ciela menovej politiky. Ekonomické
situdcia je taka problematicka, Ze efekt tychto nastrojov strdca na sile a uz neovplyviuje
cielové ukazovatele (napr. inflacia, HDP, rast uverovania podnikov...). Preto centralne banky
museli zaviest novy typ nastrojov a opatreni, ktoré budd ucinné v boji s nepriaznivou
ekonomickou situaciou, tzv. nekonvenéné menové nastroje. Bakalarska praca sa zameriava na
efekt tychto nekonvencnych ndstrojov na vyvoj uverov podnikom v ramci Eurozony ako
celku od roku 2012 az po zaciatok roku 2020.

Teoretickd Cast’ bakalarskej prace je rozdelena na dve kapitoly. Prva z nich Specifikuje
podmienky, v ktorych sa uplatiiuje nekonvencna menova politika, charakterizuje jej nastroje
a mapuje jej vyvoj, ktory je rozdeleny do $tyroch vin. Druh4 kapitola opisuje prostredie
podniku, charakterizuje jeho vyznam v podmienkach trhového hospodarstva a zameriava sa
na alternativy jeho financovania. Zaver druhej kapitoly prepaja obidve kapitoly a hodnoti
ucinky nekonvenénej menovej politiky na hospodarsky rast a rast tverovania podnikov
prostrednictvom prehl'adu empirického vyskumu, ktory bol realizovany v danej oblasti.

Prakticka cast’ analyzuje vyvoj zmieSanych ekonomik v Eurozone od roku 2012.
Graficky znazoriiuje vyvoj dodlezitych makroekonomickych ukazovatelov, napr. HDP,
inflacie, rast agregatu M3 a iné. Grafy su doplnené komentarmi, ako opatrenia nekonvencne;j
menovej politiky vplyvali na zmenu hodn6t tychto ukazovatel'ov. Nasledne rozobera vyvoj
uverov podnikom podla ich vysky a zaciatocnej doby fixacie.

Na zaver vyhodnotime efekty a G¢innost nekonvenénych menovych néstrojov a
opatreni na rast Giverovania podnikom a zhodnotime, ¢i prijaté opatrenia priniesli ocakavany

vysledok, alebo madme v menovej politike stale medzeru, ktoru je potrebné vyplnit'.



1.  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Menova politika je najcastejSie definovana ako ,,systém opatreni v oblasti meny
a uveru, ktorymi sa maju presadit zamery vydavatela penazi alebo poskytovatela uveru. «l

Az s prichodom kapitalizmu sa zainame stretdvat’ s pojmom menova politika. Pred
jeho vznikom boli v krajinach emisna a Gverova politika od seba vel'mi prisne oddelené.
Emisnu politiku mal pod palcom §tat, resp. panovnik, ktory do obehu emitoval peniaze, zatial
¢o uverovu politiku realizovali GiZernici, a aZz neskor banky. Takyto systém fungoval este aj
V pociato¢nych formach kapitalizmu. Vyraznym zlomom tohto systému bol vznik bankoviek
ako uverovych peniazi. Len Co sa stali bankovky prevladajiicou formou penazi, pojmy emisna
a uverova politika sa zacali postupne spajat’ do pojmu menova politika.2

Dnes stoji na vrchole menovej politiky centralna banka, alebo vo vS§eobecnosti menova
autorita. Podla toho, aky dopad ma realizacia menovej politiky na penazni zasobu,
rozliSujeme 3 typy menovej politiky:

» expanzivna menova politika — centrdlna banka ju realizuje v Case recesie,
prostrednictvom zniZenia minimalnych rezerv a urokovych sadzieb chce zvysit
mnozstvo penazi v obehu danej krajiny a tym podporovat’ ekonomicky rast,

» restriktivna menova politika — centrdlna banka ju realizuje v obdobi expanzie
ekonomiky, prostrednictvom zvySenia minimalnych rezerv a urokovych sadzieb chce
znizit monetarnu bazu danej krajiny atym zabranit nadbyto¢nému prehrievaniu
ekonomiky,

> neutralna menova politika.

Aby bola menova politika realizovana efektivne, je vhodné aby si vyberala
kompatibilné ciele, t.j. ciele, ktoré sa navzajom podporuju a nie su medzi sebou v rozpore.
,, Pre selekciu cielov menovej politiky, pozname 3 kritéria vyberu:

» meratelnost ciela — aby sme mohli hovorit o meratelnosti, musime mat’ k dispozicii
presné a spolahlivé udaje,
» dosiahnutelnost ciela — menova autorita musi byt schopna dany ciel’ splnit, preto ho

musi najprv otestovat a zistit ci je vobec dosiahnutelny,

! SOBEK, 0. 2003. Menova teéria a politika. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. s. 66 ISBN
80-225-1618-X.

2 SOBEK, 0. 2003. Menovd tedria a politika. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. s. 66 ISBN
80-225-1618-X.

¥ KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menovd politika : stratégie, intitiicie a ndstroje. 1. vyd. Bratislava :
lura Edition, 2007. s. 88 ISBN 978-80-8078-092-0.
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» pribuznost ciela s vyssie postavenymi cielmi — vyber medziciela podstatne zavisi od
jeho vztahu ku konecnému cielu a od zdroja nestability v ekonomike. “

Primarnym cielom menovej politiky je zabezpecit cenovu stabilitu, tiez dlhodoby

ekonomicky rast a nizku nezamestnanost. Cenova stabilita vo vel’kej miere prispieva k tvorbe

stabilného prostredia pre rozvoj podnikatel'skych aktivit.’

1.1 Nastroje menovej politiky Eurosystému

Aby mohli menové autority plnit’ ciele, ktoré si stanovili, vyuzZivaju na to celu Skalu
nastrojov menovej politiky. V stvislosti s dynamickym ekonomickym prostredim sa meni aj
povaha a vyznam menovych nastrojov. ,, Klasicka teoria pri skumani vplyvu menovych
nastrojov na bankovy systém ich rozdeluje do dvoch skupin:

» priame (administrativne) nastroje, ku ktorym zaradujeme povinné vklady, pravidla
likvidity a uverové a urokové limity a stropy,
» nepriame (trhové) nastroje, ku ktorym patria operdcie na volnom trhu, automatické

operacie, minimalne rezervy a devizové intervencie. «6

Rozdiel medzi tymito skupinami je vich vplyve na banky poOsobiace v ramci
penazného obehu. Priame ndstroje st sice ucinnejSie a efektivnejSie, ale vo velkej miere
obmedzuju podnikatel'ski ¢innost’ komerénych bank, preto v sucasnosti ,,menové autority

preferuju nepriame ndstroje, ktoré vytvaraju priestor pre slobodné rozhodnutie komercnych

’ . . Ve, 7
bank o miere ich vyuZitia.

Operacie na vol’nom trhu
Predstavuji hlavné nepriame menové nastroje, ktoré iniciuje Eurdpska centralna
banka. Okrem iného rozhoduje aj o podmienkach realizacie pouZitého nastroja tychto
operacii. ,, Operdacie na volnom trhu maju podobu:
» priamych transakcii — ndakup alebo predaj prostrednictvom spotovych alebo
forwardovych obchodov, s cielom ovplyvitovania likvidity trhu. Pri priamom ndkupe
dochadza k zvySeniu likvidity, pri priamom predaji naopak K jej zniZeniu. Transakcie

prebiehaju iba s obchodovatelnymi aktivami.,

* SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 258 — 259 ISBN 978-80-8168-
g?IZLEK, J. 2004. Penize a ménova politika. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2004. s. 426 ISBN 80-247-
975?3/,11( R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 270 — 272 ISBN 978-80-8168-
72CgVZAK R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 279 ISBN 978-80-8168-232-2.
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» reverznych transakcii — su pouzivané bud’ vo forme repo obchodov alebo vo forme
kolateralizovanej pozicky. Su dolezité najmd pri hlavnych a dlhodobych refinancnych
operdciach. Na rozdiel od priamych transakcii mozu  prebiehat  aj
S neobchodovatelnymi aktivami.,

» emisie dlhovych certifikdtov — emisia sa realizuje kvoli zlepSeniu Strukturdlnej pozicie
ECB vo vztahu k Eurosystému, pricom jej wilohou je stahovanie likvidity z trhu,

» devizovych swapov — ide 0 promptny ndkup (predaj) domadcej meny za cudziu menu
a sucasne jej terminovany predaj (nakup), ktory ma vplyv na objem likvidity,

» prijimania terminovanych vkladov — zmluvné strany si mézu ulozZit' svoje zdroje
V ndrodnej centrdlnej banke. Prostrednictvom presunu likvidity do centrdlnej banky,

dochadza k znizeniu likvidity na trhu. “®

Automatické operacie

Zmluvnym partnerom ,, umoznuju zabezpecit' si penazné prostriedky cez noc, a to bud’
pozickami od narodnej centrdlnej banky, alebo ilozkami jednodnovych vkladov na jej ucet.
Ich urokové miery urcuju interval, v ramci ktorého by sa mali pohybovat' vsetky trhové
urokové sadzby ostatnych ndstrojov, ktoré maju rovnaku dobu splatnosti. U automatickych
operacii rozpoznavame jednodnoveé refinancné a Sterilizacné obchody. “

V pripade jednodnovych dohdd o spdtnom odkupeni alebo jednodnovych uverov so
zabezpekou pri vopred stanovenej irokovej sadzbe, hovorime o refinanénych obchodoch.

Sterilizacné obchody spocivaju v ukladani jednodiovych depozit zmluvnych stran na

ucet narodnej centralnej banky pri vopred vyhldsenej irokovej sadzbe.

Minimalne rezervy

Ich vyznam spociva v stabilizovani kratkodobych tUrokovych mier petiazného trhu
prave prostrednictvom vyrovndvania doCasnych vykyvov likvidity. Minimdlne rezervy su
urocené priemernou sadzbou hlavnych refinanénych operacii, pricom ak banky davaji rezervy
nad ramec, tie uz uroCené nebudu. Povinnost’ tvorby a odvadzania miniméalnych rezerv na

ucty v ndrodnych centralnych bankach maju vsetky tverové institucie v Eurozone.

® SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 280 - 281 ISBN 978-80-8168-
232-2.
9 SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 282 ISBN 978-80-8168-232-2.

12



Devizové intervencie
Tato skupinu néstrojov reprezentuje ,, nakup (predaj) zahranicnej meny za euro, a0
bud’  spotového, alebo terminovaného charakteru. Eurosystém ich zabezpecuje

prostrednictvom rezervnych prostriedkov transferovanych od narodnych centralnych bank. «10

Kratkodobé urokové sadzby

Menova autorita ich upravuje a koordinuje podla jej aktudlnej menovej politiky.
V pripade rastu rizik Gtociacich na aktudlny ciel’, zvySuje miery sadzieb, aby zabranila rastu
inflacie. Pri nedostatocnej likvidite bankového sektora, naopak centrdlna banka zniZuje
urokoveé sadzby, ¢o méa za nasledok rast objemu monetarnej bazy. ,,Do tejto skupiny
vyznamnych urokovych sadzieb pre centralnu banku zaradujeme:

» minimalna ponukana urokova sadzba pre hlavné refinancné operdcie,
» urokova sadzba pre jednodnové refinancné obchody,
> rokovd sadzba pre jednodiiové sterilizacné obchody. “**

So vznikom Hospodarskej a menovej tUnie sa zaviedli referencné sadzby pre
medzibankovy trh. ,, EONIA sa Urcuje ako vazeny priemer urokovych mier z nezabezpecenych
Jednodrovych uiverovych obchodov v eurdch, oznamovanych skupinou referencnych bank.

EURIBOR vyjadruje urokovu sadzbu, za ktoru je referencna banka ochotna pozicat
penazné prostriedky inej referencnej banke, pricom sa pocita denne pre medzibankové
depozitd s réznymi splatnostami. (najviac do 12 mesiacov). “*?

Za spolahlivi referencni sadzbu sa povazuje takd sadzba, ktori nemdéze Zziadna
institacia ovplyvnit. V suvislosti s opadtovnym uvolnenim menovej politiky sa reformuju aj
referencné sadzby. Od 2.10.2019 zaviedla ECB novu referencna sadzbu €STR, ktora je vd’aka
SirSiemu zaberu spolahlivejSia ako EONIA. ,, €STR vyjadruje velkoobchodné nezabezpecené
naklady na prijaté uvery a pozZicky bank v Eurozone. Pri vypocte €STR sa berie do uvahy
Sirsie portfodlio protistran ako u EONIE. Zatial, co EONIA meria len ndklady medzibankovych
poziciek, €STR meria aj ndklady na ziskanie uverov od financnych protistran (investicné

fondy, déchodkové fondy...). “

9 SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 283 - 286 ISBN 978-80-8168-
232-2.

1 KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menova politika : stratégie, institiicie a ndstroje. 1. vyd. Bratislava :
lura Edition, 2007. s. 165 ISBN 978-80-8078-092-0.

2 KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menovd politika : stratégie, intitiicie a ndstroje. 1. vyd. Bratislava :
lura Edition, 2007. s. 166 ISBN 978-80-8078-092-0.

3 EUROPEAN CENTRAL BANK. 2019. Goodbye EON]A welcome €STR! [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-01-
19]. Dostupné na : https://www.ech.europa.eu/pub/economic-
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EONIA, ako referenény bod kratkodobych urokovych mier v Eurozéne, Coskoro
zanikne. AZ do posledného dina jej platnosti, teda 3. januara 2022, spravca inStititu pre
penazné trhy stanovil hodnotu EONIE pevne na trovni 8,5 bazickych bodov nad sadzbou

€STR.

1.2 Nekonven¢na menova politiku Eurosystému

V krizovom obdobi klasicka menovéa politika nestaci poskytovat’ stimuly pre penazny
trh. Menova autorita preto musi zmenit svoju stratégiu a musi sa uchylit k pouzitiu
nekonvenénych nastrojov. ,, Vychddzajuc z dostupnej teorie a doterajsej praxe mozno tvrdit,
Ze v krdatkodobom horizonte sa mézu stabilizdcia cenovej hladiny a stabilizacia ekonomického
rastu dostat do vzajomného rozporu. Z dlhodobého hladiska vsak nizka inflacia vytvara
podmienky pre stabilizaciu ekonomického rastu a jeho dalsi priaznivy vyvoj. Naopak, vysoka
inflacia negativne ovplyviuje rozhodovanie domdcnosti a firiem, co sa prejavi vo vztahu
medzi usporami a investiciami. Vo svete plnom informdcii a konfliktnych signalov Ziadna
centrdlna banka nie je schopnd uplne ovplyviiovat ocakdavania sikromného sektora. V snahe
vyvinut efektivnost’ komunikacnej stratégie centralnej banky treba poznat, 0 aké informacie
sa opiera sukromny sektor pri formovani svojich ocakavani. Centrdlna banka moéze poskytnut
vhodnu kotvu pre rozhodnutia jednotlivych subjektov, ale len vtedy, ak nedochadza k vicsim
sokom. “**

Podla ¢lena Vykonnej rady Eurdpskej centralnej banky L.B. Smaghiho, sa centralne
banky uchyl'uji k nekonven¢nej menovej politike, ak:

» , ekonomicky Sok je taky silny, Ze si vyZaduje stiahnut zdakladny operativny ciel’
menovej politiky (nomindlne urokové sadzby) az smerom Knule - V tejto situdcii je
uvolnovanie konvencnych menovych ndstrojov mnepostacujuce, preto na vyrieSenie
vyuziva centrdlna banka menové stimuly prostrednictvom nekonvencnych ndstrojov
S cielom zlepsit podmienky financovania pri krdtkodobych medzibankovych urokovych
sadzbach. Medzi tieto menové stimuly patria: zmena ocakavani dlhodobejsich
urokovych mier, zmena Struktury bilancie centrdlnej banky, rozsirenie bilancnej sumy

centralnej banky. Predpoklada sa ze, zniZenie urokovych sadzieb bude ndsledne

bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907 01~b4d59ec4ee.en.html?fbclid=IwAR1i7CMRttue8riwtQYGwaK38
O3KL3Wfvp5a7S6MEnbZqpbPJIndkYVvK3P68

4 KOTLEBOVA, J. 2008. Finantna kriza nuti centrilne banky k precedensu. In : Financny manazment
a controlling v praxi. Bratislava : lura Edition, 8/2008. s. 492 — 498 ISSN 1337-7574.
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vplhyvat na strednodobé a dlhodobé urokové sadzby, co v konecnom dosledku moze
podporit rast aktivity redlnej ekonomiky.,

» urokovd sadzba je nad nulou, ale nefunguje transmisny mechanizmus menovej politiky
— V tejto situdcii si musi centralna banka vybrat spomedzi dvoch moznosti: bud’ znizi
kratkodobé nomindlne urokové miery vo vidcsom rozsahu nez za normalnych
podmienok, alebo bude priamo riadit transmisny proces pouZitim nekonvencnych

prvkov. “*

1.2.1 Charakteristika nekonvencnych ndastrojov

Ak uz konvenéné nastroje nestacia plnit’ ciel’ centralnej banky, menova autorita musi
hladat’ alternativne rieSenia. Tvorcovia menovej politiky si musia pred ich zrealizovanim
jasne definovat’ prechodné ciele, ktoré sa maju splnit. Méze ist o ciele od poskytovania
dodato¢nej likvidity centralnou bankou bankdm az po zameranie na nedostatok likvidity
v urcitych segmentoch trhu. Po vybere najefektivnejSiecho opatrenia si musia tvorcovia
politiky davat’ pozor na mozné vedl'ajSie i€inky nekonvencnych opatreni a najmi na vplyv na

finanéné zdravie suvahy centralnej banky. 16

1211 Nastroje nekonvencnej menovej politiky

Ich primarnym ciel'om je zlepsit’ podmienky externého financovania. M6Zu mat’ réznu
podobu, ale najcastejSie sa stretdvame s dvomi va¢Simi skupinami nekonvencnych nastrojov:

> politiky, ktoré priamo cielia naklady a schopnost’ externého financovania — tieto
nastroje si zamerané na podporu financovania pre viaceré subjekty trhu, najmi pre
banky, domécnosti a nefinanéné spolocnosti (podniky). Ich tlohou je redukovat
interval medzi roznymi formami externého financovania prostrednictvom
ovplyviiovania cien akcii a tokov zdrojov v ekonomike. Menova autorita to moze
docielit’ napr. zniZzenim redlnej Urokovej sadzby pri existujucich ocakdvaniach, Ze
Vv budtcnosti bude inflacia rast’.,

» politiky, ktoré ovplyviiuju podmienky na trhu s aktivami réznych splatnosti -

zvac¢Suju bilanénll sumu centralnej banky

> SMAGHI, L. B. 2009. Conventional and unconventional monetary policy. Keynote lecture at the International
Center for Monetary and Banking Studies (ICBM) [elektronicky zdroj]. Geneva, 28.04.2009. [cit. 2019-10-19].
Dostupné na : https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
8 SMAGHI, L. B. 2009. Conventional and unconventional monetary policy. Keynote lecture at the International
Center for Monetary and Banking Studies (ICBM) [elektronicky zdroj]. Geneva, 28.04.2009. [cit. 2019-10-19].
Dostupné na : https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
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- podrla toho, aky trh aktiv sa ovplyviiuje, delime tuto skupinu nastrojov na:
e politiku kvantitativneho uvol'miovania,
e politiku averového (kreditného) uvoltiovania,

e kombinaciu dvoch vysiie uvedenych politik."’

1.2.1.2 Politika kvantitativneho uvolnovania

Ovplyvituje sa trh bezrizikovych aktiv, napr. Statnych dlhopisov. Odkup tychto
dlhopisov sa vSak realizuje na sekundarnom trhu. Politika kvantitativneho uvolfiovania ma
zmysel, len ak st Grokové sadzby nulové, alebo sa blizia k nule. ,, V marci 2015 zacala ECB v
ramci svojich nekonvencnych opatreni menovej politiky nakupovat aktiva od komercnych
bank. Tieto ndakupy aktiv podporuju hospodarsky rast v Eurozone a pomahaju vratit' inflaciu
na vroven niZiu, ale blizku 2 %.“*® V nizsie uvedenej schéme si popiSeme ako proces

kvantitativneho uvolfiovania prebieha podl'a Europskej centralnej banky.

' KOTLEBOVA J. - CHOVANCOVA, B. 2010. Medzindrodné financné centrd : zmeny v globdlnej financnej
architekture. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2010. s. 177 — 178 ISBN 978-80-8078-299-3.

8 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2019. dko funguje kvantitativne uvoliiovanie ? [elektronicky zdroj].
Copyright, 2019. [cit. 2019-10-17]. Dostupné na : https://www.ech.europa.eu/explainers/show-
me/html/app_infographic.sk.html
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Obr.1 : Proces kvantitativneho uvol'fiovania.

zvySenie ceny tychto dlhopisov
ECB nakupuje dlhopisy od bank a vytvaranie peiiazi v bankovom

sektore

J L

pokles Sirokej $kaly urokovych
sadzieb a zlacniovanie uverov

<2 % J L

podniky a jednotlivci si tak mézu viac

A poZi¢iavat’ a ziroveii menej miiiat’ na
splacanie svojich dlhov

~

stimulacia spotreby a investicii

S rastom cien moze ECB - =
dosiahnut’ mieru inflacie niZsiu, vy§sia spotreba a vi&Sie mnoZstvo
ale blizku 2 % v strednodobom investicii podporuji hospodarsky rast
horizonte a tvorbu novych pracovnych miest
Zdroj: https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-

me/html/app_infographic.sk.html?fbclid=IwAROvduDrGj70knu2Agq02MY YEOG(jLe5yQ5j5b5YIOMVKOSEIV
60jFAE6nk (vlastné spracovanie).

1.2.1.3 Politika uverového (kreditného) uvoliiovania

Uvolnovanie uverov je politika, ktora sa zaobera nedostatkom likvidity a spreadmi v
urcitych trhovych segmentoch. Menova autorita nakupuje komeréné cenné papiere, podnikové
dihopisy a cenné papiere kryté aktivami. Uginnost’ opatreni zameranych na velkoobchodné
finan¢né trhy zavisi od ich ddlezitosti pri financovani domacnosti a firiem, ktoré sa medzi
jednotlivymi krajinami znacne liSia.

Z hl'adiska penaznej zasoby sa nakup sukromne emitovanych cennych papierov
zasadne neliSi od ndkupu Statnych dlhopisov. AvSak pri uverovom financovani musi byt
menova autorita obzvlast opatrnd. KedZe pri ndkupe stkromne emitovanych cennych
papierov centrdlna banka obchoduje so stikromnym sektorom, dostdva sa do oblasti
kreditného rizika, rovnako ako ktorakol'vek komeréna banka. Tieto nakupy ovplyviuja

rizikovy profil siivahy centralnej banky. Aby sa neohrozila jej financna nezavislost, musia
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tvorcovia menovej politiky starostlivo posudit’ opravnenost’ vsetkych aktiv z ddvodu
dosledkov, ktoré by mohli mat’ pre vystavenie sa riziku suvahy centralnej banky.

Priame ndkupy sukromne emitovanych cennych papierov musia byt starostlivo
naplanované, aby sa predislo aloka¢nym naruseniam v priemysle, firmach alebo regionoch.
Vzhl'adom na obmedzent hibku trhov s podnikovymi dlhopismi v mnohych ekonomikéach by
preto nakup sukromnych cennych papierov mohol byt pre tvorcov menovej politiky zlozitym

Gsilim.*°

1214 Kombinacia kvantitativneho a uveroveho uvolnovania

Ide 0 3 typy procesov:

» , uverovanie bank s dlhsou splatnostou oproti kolaterdlu, ktory je docasne rozsireny
0 dalsie aktiva,

» procedura fixnej sadzby pri plnom uspokojovani partnerov pri operdaciach, (ECB
znizila urokové. sadzby, ale zaroven ich aj zafixovala — aby nebola uspokojovand len
jedna banka, ale kazda),

» zmenou Struktiry kolaterdlu. «20

1221 Prva vina nekonvencnej menovej politiky (2008)

,Prva vina nekonvencnej menovej politiky sa tykala opatreni suvisiacich
S rozSirujiicou sa bankovou krizou z USA do krajin zdpadnej Eurdpy v prvej polovici roka
2008.“** V lete 2008 $taty Eurozony trapila rastuca inflacia, pod ktorej narast sa podpisali
najma rastuce ceny energii a potravin. ,, ECB uvadza ako dalsie faktory rastucej inflacie napr.
vplyv  zvySenia nepriamych dani, obmedzené vyrobné kapacity v dosledku hospodarskej
expanzie a rastiici nedostatok pracovnych sil v Eurozéne. “** Reakciou ECB bolo zvysenie

urokovych sadzieb, s cielom znizit’ mnozstvo pefazi v obehu.

9 SMAGHI, L. B. 2009. Conventional and unconventional monetary policy. Keynote lecture at the International
Center for Monetary and Banking Studies (ICBM) [elektronicky zdroj]. Geneva, 28.04.2009. [cit. 2019-10-18].
Dostupné na : https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html1/sp090428.en.html

2 BARNABAS, Agh. Efekty nekonvencnej menovej politiky na globdlnu ekonomiku : Diplomovai préca
[elektronicky zdroj]. Banska Bystrica, 2011. s. 29 — 30. [cit. 2019-04-01]. ISBN 978-80-7400-1500-0. Dostupné
na:
https://is.ambis.cz/th/hufen/dp_BAgh.pdf?fbclid=IwARO0jQoll_acim4uESNU9iYG8HAmM_IP4JBeHWsPINOxg6
Yt6hWEHhObh7Bk0

21 SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 287 ISBN 978-80-8168-232-2.
22 KOTLEBOVA J. — CHOVANCOVA, B. 2010. Medzindrodné financné centrd : zmeny v globdlnej financnej
architekture. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2010. s. 178 ISBN 978-80-8078-299-3.
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Finan¢na kriza sa prejavila v Eurdpe na jesenn 2008 vyraznym nedostatkom likvidity
europskych finanénych institicii. Problémy s likviditou stupiioval aj extrémny vyvoj
v automatickych operaciach. Ich vplyv na likviditu sa vySplhal na prelome rokov 2008/2009
az na hodnotu - 235 mld. €, priCom rok predtym mal hodnotu iba - 0,5 mld. €. Aj napriek
neutichajucej inflacii ECB zacala svoje kli¢ové urokové sadzby znizovat, aby zlepsila
pristup finan¢nych institacii k likvidite, a tym podporila nevyhnutné investicie potrebné na
zvrat prudko klesajuceho HDP. ,,Kvoli pretrvavajucim problémom s likviditou menovych
financnych institucii musela Europska centralna banka pristupit’ k dalsim nekonvencnym
nastrojom menovej politiky:

» kratkodobo sa vrdtila k starej platnosti hlavnych refinancnych obchodov (na 2 tyzdne),

» presla z tendrov s variabilnou urokovou sadzbou na tendre s fixnou vurokovou sadzbou
kvoli nadmernému dopytu financnych institucii po likvidite,

» opdtovne znizila hodnoty svojich kliicovych urokovych sadzieb,

> postupne predizila splatnost dlhodobych refinancnych operdcii z 3 mesiacov na 6
mesiacov a nasledne na 12 mesiacov,

» zaviedla menové swapy v USD a CHF pomocou, ktorych dodava likviditu v USD pre
europske banky,

» prehodnotila kolaterdl, t.j. rozsirila skupinu pripustnych aktiv z ratingu A- na BBB-,
c¢o umoznilo financnym instituciam vyuzivat' v podobe zaruk aj cenné papiere nizsej
kvality,

» zaviedla Specidlne terminované refinancéné operdcie — Najprv so splatnostou 38 dni,
neskor pocas celej periody udrziavania povinnych minimdlnych rezerv,

» kratkodobo narusila symetriu koridoru pri svojich troch hlavnych urokovych sadzbach
(reakcia na kratkodoby pohyb v likvidite bank),

» zacala odkupovat kryté dlhopisy denominované v eurdach, emitované v EUrozone so
zamerom podporit’ pokles urokovych sadzieb na penaznom trhu a zlepsit' podmienky
financovania pre podniky,

» umoznila Eurdpskej investicnej banke vstupovat' do refinancnych operdacii s ECB ako
zmluvnd strana. “ %

Aj operacie na volnom trhu sa vyvijali dynamicky. Do vypuknutia finan¢nej krizy

v roku 2008 sa najCastejSie pouzivali reverzné transakcie v podobe hlavnych refinanénych

% KOTLEBOVA J. - CHOVANCOVA, B. 2010. Medzindrodné financné centrd : zmeny v globdlnej financnej
architekture. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2010. s. 178 — 181 ISBN 978-80-8078-299-3
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operacii so splatnostou a frekvenciou 1 tyzden, o nie¢o menej boli vyuzivané dlhodobejsie
refinanéné operacie s mesacnou frekvenciou a splatnostou 3 mesiace. Rozsiahla finan¢na
kriza zmenila pomer medzi hlavnymi a dlhodobymi refinanénymi operaciami prave
v prospech druhej formy. ,, Dévodom bol zdaujem ECB stabilizovat’ situdciu na trhu, na co
bola potrebna likvidita , pricom ECB sa zaviazala, ze v roku 2009 uspokoji v plnom rozsahu

kazdii zmluvnii stranu, ktord sa do tendra o dodanie likvidity zapoji. “**

1.2.2.2 Druha vina nekonvencnej menovej politiky (2010)

Druha vlna nekonvenénej menovej politiky bojovala s prepuknutim dlhovej krizy
v krajinach Eurozony. Zaciatok roka 2010 sa niesol v duchu mierneho oZivenia redlnej
ekonomiky. Menova autorita uz uvazovala aj nad unikovou stratégiou zo svojej nekonvencnej
menovej politiky, avSak ,,situdciu skomplikovali rastice vkyvy na dlhopisovom trhu
Eurozony, predovsetkym rastuce rozdiely medzi nakupnymi a predajnymi cenami vladnych
dlhopisov statov PIIGS v prvom kvartali 2010. Kvoli vzniknutej nerovnoviahe musela menovda
autorita predlZit platnost nekonvencnych opatreni prvej viny azaviest iné, podporné
nekonvencné ndstroje:

» zavedenie programu trhu cennych papierov — ulohou tohto programu bolo pomocou
obnovenia likvidity a zasahov na dlhopisovy trh zmiernit ekonomické vykyvy a zmensit
rozdiely medzi predajnou a ndakupnou cenou u réznych foriem aktiv,

» navrat klucovych urokovych sadzieb Eurépskej centrdlnej banky na hodnoty z obdobia
1. viny nekonvencnej politiky,

» druha vina priamych nakupov krytych dlhopisov s minimalnym ratingom BBB-,

> predizenie splatnosti refinancnych a Specidlnych terminovanych operdci,

» spustenie dlhodobych refinancnych operacii so splatnostou 36 mesiacov a
S moznostou predcasného splatenia po 12 mesiacoch,

» pokles tvorby primarnych minimalnych rezerv z 2% na 1%,

» zvySenie povinnej kapitalovej primeranosti bank z 8% na 9% s cielom podporit
financnu stabilitu,

» stanovenie objemu 400 mld. € na zdruky za pasiva s dobou splatnosti mensou ako 5

rokov a objemu 70 mld. € pre iverové splnomocnenie. “*

# KOTLEBOVA J. — CHOVANCOVA, B. 2010. Medzindrodné financné centrd : zmeny v globdlnej financnej
architektiire. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2010. s. 180 ISBN 978-80-8078-299-3.

 SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 288 — 289 ISBN 978-80-8168-
232-2.
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1.2.2.3 Tretia vina nekonvencnej menovej politiky (2012)

Eurozénu aj napriek druhej vine nekonvenénych opatreni trapili nepriaznivé casy.
Ozivenie aekonomicky rast boli prili§ pomalé, ekonomika stagnovala a preto Europska
centralna banka musela rychlo prijat’ d’alSie opatrenia. ,,V tejto fdze bolo hlavnym cielom
zlepsit podmienky uverovania, ¢im by sa urychlilo oZivenie ekonomiky. V tejto faze menovej
politiky sa stretavame s novym prvkom, a tym je kvantitativne uvoliiovanie. Medzi hlavné
nastroje tejto viny zaradujeme:

» priame obchody — nevyuzivany nastroj jednotnej menovej politiky Eurosystéemu az do
roku 2012, pomocou ktorého sa zabezpeci plne sterilizovany prisun likvidnych
prostriedkov financnym instituciam,

» signalizovanie menovej politiky — spociva v tom, Ze menovd autorita informuje trh
a verejnost o nasledujucich postupoch menovej politiky a vyvoji jej zakladnych
nastrojov. V pripade ECB ide o podmienené kvalitativne signalizovanie, ktoré je
charakteristické tym, ze prognozy su doplnené aj konkrétnym kvantitativnym urcenim.
Signalizovanie menovej politiky ma velky vplyv na trhovych ucastnikov, ceny
podkladovych aktiv a devizovy kurz.,

» poskytovanie nudzovej likvidity — menej likvidné uverové institucie mozu cerpat
penazné prostriedky uz aj prostrednictvom systéemu ELA (Emerging Liquidity
Assistance) od narodnych centralnych bank,

» politika nulovych a zdpornych urokovych sadzieb — vzhladom na hromadenie
prebytocnych rezerv komercnych bank na uctoch v centrdlnej banke, sa v roku 2014
rozhodla menova autorita prvykrat v historii uplatnit’ zapornu uroven urokovych
sadzieb na jednodiiové vklady komercnych bank v centralnej banke. Cielom tejto
politiky bolo podporit uverovanie domdcnosti a sukromného sektora, a tym padom
urychlit’ proces ozZivenia ekonomiky.,

» cielené dlhodobé refinanéné operdcie — za ucelom financovania podnikov ECB
poskytla komercnym bankam dodatocné penazné prostriedky, pricom tieto prostriedky
nemohli byt poskytované domdcnostiam na uvery na byvanie nad 2 roky. Cielené
refinancné operacie boli realizované do vysky 7% poskytnutych bankovych uverov
sukromnemu sektoru.,

» program ndkupu krytych dlhopisov 3 - plati podobne ako u programov
V predchadzajucich vinach s vynimkou zavedenia maximdlneho objemu ndkupov

Jjednej emisie dlhopisov. ZadlzZenejsie Staty ako napr. Grécko a Cyprus maju tento
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objem nastaveny na hodnotu 30% vzhladom na rizikovost' ich dlhopisov, v ostatnych
krajinach je to az 70%.,

program ndakupu cennych papierov krytych aktivami — cenné papiere kupované na
primarnom a sekundarnom trhu s podmienkou, ze emitent ma danovu povinnost v
danej krajine a cenné papiere su zabezpecené  pohladavkami voci podnikom
(Minimalne 90%), ktoré pésobia v Eurozone,

program nakupu cennych papierov verejného sektora — spustenie kvantitativneho
uvolfniovania prostrednictvom ndkupu Statnych dlhopisov a dlhopisov viadnych
agentur, ktorych splatnost’ sa pohybuje v rozmedzi 2 — 30 rokov. Objem nakupu krajin
je limitovany podielom ich narodnej centralnej banky na upisanom kapitali ECB.,
rozSireny program ndkupu aktiv — zavedenie podmienok o ndkupe verejnych a
sukromnych cennych papierov. Hodnota nakupenych aktiv bola 60 mld..€ mesacne a
trvala do septembra 2016. »26

wprogram ndkupu cennych papierov sukromného sektora — nakupovanie eurovych
krytych dlhopisov vydanych penaznymi financnymi instituciami so sidlom v Eurozone
za ucelom zlepSenia nepriaznivych uverovych podmienok nefinancného sukromného
sektora a transmisného mechanizmu menovej politiky. V roku 2016 boli zaradené
Kk dovtedy akceptovatelnym cennym papierom aj eurové dlhopisy investicného stupna,
27

emitované nebankovymi subjektmi so sidlom v Eurozone.

Po aplikovani nekonvencnych opatreni v roku 2016 sa zdalo, ze ECB uz moéze zvolit’

exit stratégiu zo svojej menovej politiky. Rok 2019 vsak priniesol iny ekonomicky vyvoj, aky

menova autorita oCakavala. Miera inflacie zacala postupne stagnovat’ a vzdalovat sa od

primarneho ciel'a menovej autority, ktorym je inflacia tesne pod troviiou 2%. Reakcia na tato

situaciu nenechala na seba dlho ¢akat’ a preto boli vydané opatrenia, ktoré uz mézeme zaradit’

do 4. viny nekonven¢nej menovej politiky.

1224 Stvrtd vina nekonvencnej menovej politiky (2019)

Opét’ zhorSujiica sa ekonomickd situdcia printtila menovl autoritu urychlene konat

a zaviest’ nasledujliice opatrenia:

2 SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 289 — 292 ISBN 978-80-8168-

2 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2015. Vyrocnd sprava 2014. 1. vyd. Frankfurt n. Mohanom. 2015. s.

47  [elektronicky  zdroj].  [cit. 2020-01-17]. ISSN  1830-3005. Dostupné na

https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014sk.pdf
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> zniZenie urokovej sadzby pre jednodiové steriliza¢né operacie na hodnotu -
0,5 % s eSte moznym pripadnym zniZenim — ovplyviiuje celu terminovu Struktiru
urokovych sadzieb a v kone¢nom dosledku aj ndklady na financovanie podnikov a
domacnosti,
> obnovenie Ccistych nakupov aktiv v hodnote 20 milidrd eur mesacne -—
prostrednictvom znizovania rizikovych prémii zmierfiuju tlak na zvySovanie
dlhodobych sadzieb. Do platnosti sa zaviedli zac¢iatkom novembra 2019. Primarnym
cielom takychto nakupov aktiv je udrzat krytie strednodobych a dlhodobych
urokovych mier.,
> upravenie parametrov novej série cielenych dlhodobych refinan¢nych operacii
(TLTRO I11) — prediZenie splatnosti operéacii z dvoch na tri roky lepsie zladi operacie
s typickou splatnostou investi¢nych projektov, ktoré financuje banka. Zvysi sa tym aj
podpora, ktort TLTRO III poskytuje na financovanie ekonomiky. Okrem iného,
urokova sadzba kaZdej operacie sa po novom stanovi na Grovni priemernej sadzby
uplatiovanej v hlavnych refinan¢nych operaciach pocas zivotnosti prislusnej TLTRO.,
> zavedenie dvojuroviového systému odmenovania rezerv — podporuje bankovy
transmisny mechanizmus, pretoze zmieriiuje nepriaznivé ucinky zapornych urokovych
sadzieb pre banky. Toto opatrenie nadobudlo u¢innost’ 30.10.2019 s cielom dosiahnut’
symbidzu medzi zvySenymi nakladmi ECB na pokrytie straty urcitej casti zisku
komerénych bank a zachovanim prinosu zapornych urokovych mier pre menova
politiku.?®
Uvod roku 2020 priniesol vsak este zhorSenie ekonomickej situdcie, vzhl'adom na
Sirenie nového Koronavirusu (COVID-19). Vsetky Staty Eurozony prijali tvrdé restrikéné
opatrenia so zamerom zmiernit’ $irenie tohto virusu. Doslo k do¢asnému zastaveniu vyroby
viacerych automobilovych znaéiek, do¢asnému uzavretiu maloobchodnych prevadzok a pod.
Bez uvolnenia a zmeny stratégie menovej politiky ECB by tieto nasledky mali fatalny vplyv
na eurodpske hospodarstvo. Preto menova autorita urychlene reagovala a diia 12.3.2020 prijala
na zasadnuti Rady guvernérov balik menovych stimulov, ktoré by mali zlepSit podmienky
financovania jednotlivych sektorov ndrodného hospodarstva a zabezpecit' aj nad’alej plynulé

uverovanie realnej ekonomiky. ,, Medzi novozavedené menové stimuly patria:

® EUROPEAN CENTRAL BANK. 2019. Reflections on monetary policy. [elektronicky zdroj]. [cit. 2019-12-
10]. Dostupné na :
https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2019/html/ech.sp190916~ca77017a8e.en.html?foclid=IwAR3IjOTFX3
fOzfWn47Y9aZQm3pemOdSMOzuvG_e52PsR3ibeOulfS9N-J2M
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docasné zavedenie d’alSich dlhodobejSich refinancénych operdcii (LTRO) — bude
realizované predovsetkym na preklenutie obdobia do TLTRO III operdcii, ktoré by sa
mali realizovat’ v juni 2020. Pri nahlom vypadku likvidity v bankovom sektore ju budu
LTRO operacie poskytovat za pevnu urokovu sadzbu  rovnajucu sa sadzbe
Jjednodnovych sterilizacnych operdcii.,

Uvol’nenie parametrov TLTRO III operdcii realizovanych od juna 2020 do juna
2021 — primarne zamerané na podporu uverov pre malé a stredné podniky, pretoze
prave tie su najviac postihnuté Sirenim Koronavirusu (COVID-19). Ich urokova
sadzba bude 0 25 bdzickych bodov nizZsia ako priemernd urokovad sadzba hlavnych
refinancnych operacil.,

docasné krytie dodatocnych cistych nakupov aktiv vo vySke 120 mld. € - s cielom
zabezpecit vyrazny prispevok z nakupnych programov sukromného sektora a este viac
zlepsit podmienky financovania redlnej ekonomiky v case neistoty. Cisté ndakupy aktiv
budu prebichat’ tak dlho, ako to bude potrebné a ukoncia sa kratko pred uvedenym
zvySovanim klucovych urokovych sadzieb ECB.,

nemennost’ hodnot klP'ucovych urokovych sadzieb ECB a zdaruka ich nezvySovania —
urokové sadzby ostani na histo ricky nizkych uirovniach, dokonca mozu este klesniit,
kym sa nezabezpeci miera inflacie rovnajuca sa primarnemu cielu menovej autority
(tesne pod uroviiou 2%).,

predlenie reinvestovania spldtok istiny zo splatnych cennych papierov nakiipenych
v ramci programu APP — na také dlhé obdobie, aké bude potrebné na udrZanie
priaznivych podmienok likvidity. “*

V dosledku pandémie uz o par dni neskor, dna 18.3.2020, doplnila menova autorita

nedavno prijaté menové stimuly este o Mimoriadny program nakupu aktiv (PEPP — Pandemic

Emergency Purchase Programme) v hodnote 750 mld. €. Zavedeny program bude v platnosti

minimalne do konca roku 2020, avSak ak by krizové obdobie suvisiace s Koronavirusom

trvalo dlhSie, bude trvat’ dovtedy, kym sa situdcia neupokoji. Program sa bude tykat ndkupu

statnych aj podnikovych dlhopisov.*

» EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. Monetary policy decisions. [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-03-20].
Dostupné na : https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ech.mp200312~8d3aec3ff2.en.html

% EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. ECB announces €750 billion Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP). [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-03-20]. Dostupné na
https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ech.pr200318_1~3949d6f266.en.html
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1.2.3 Exit stratégia nekonvencnej menovej politiky

Predtym ako sa menovéa autorita rozhodne zvolit' svoju exit stratégiu zo svojej
nekonvencénej menovej politiky musi:

» mnavrhnat spravnu postupnost’ pozvolného ukonéenia konven¢ného a nekonvenéného
prisposobenia menovej politiky,

» rozhodnut’ o rychlosti odstranenia nekonvenénych nastrojov.

Co sa tyka postupnosti, nekonvenéné opatrenia, ktorych primarnym cielom je obnova
riadneho fungovania penaznych trhov by sa mali v idedlnom pripade ukoncit’ predtym, ako sa
zvysia urokové sadzby a sprisni menova politika. Menova autorita ma na to 4 dovody:

» zvySenie Urokovych sadzieb v prostredi, v ktorom sa nekonvencné opatrenia stale
povazuju za potrebné, by mohlo ohrozit’ zotavovanie penaznych trhov a viedlo by to k
zvySovaniu tlaku na jednodiiové sadzby,

» dodanie dodato¢nej likvidity na trhy prostrednictvom nekonvenénych opatreni a
zaroven sprisnenie menovej politiky by vyslalo zmieSané signaly o u¢innom postoji
menovej politiky,

» v pripade nekonvenénych opatreni, ako je stale neobmedzené poskytovanie likvidity,
by mohlo byt’ pre menovl autoritu tazsie riadit’ uroven trhovych sadzieb v stlade s jej
politickym cielom,

» Vpodmienkach pretrvavajucej nekonvencnej menovej politiky by bolo zvySenie
urokovych sadzieb pravdepodobne komplikovanejsie a trvalo by dlh§iu dobu.
Nekonvencné opatrenia prijaté s cielom zlepSit' podmienky externé¢ho financovania

nefinanénych spolo¢nosti (podnikov) Vv podobe nakupu podnikovych dlhopisov sa moézu
ukon¢it’ pred alebo stcasne so zvySenim urokovych sadzieb. Nekonvencné opatrenia tohto
typu stimulovanim dlhodobejSich investicii, a tym aj agregatneho dopytu, vyvolaju
strednodobé az dlhodobé inflacné tlaky, nezavislé od fungovania penaznych trhov a
poskytovania uverov bankami. Moment ukoncenia tychto opatreni zavisi hlavne od situdcie
na penaznych trhoch. Ak su trhy stabilné, netreba zbyto¢ne natahovat’ platnost’ opatreni,
avSak v pripade, Ze trhy stidle nie si vo svojej kondicii, je potrebné znovu aV eSte
intenzivnejSej forme aplikovat’ nekonven¢né néstroje.

Odpoved’ na druhti otdzku, ktora znie ako rychlo by mala menova autorita zvratit
svoju strategickil politiku, je nemenej narocnd. Pri ukonceni nekonvenc¢nych opatreni
dochadza k stiahnutiu obrovského mnozstva likvidity z obehu, ¢o ma za néasledok kontrakény

sok menovej politiky. Ak doéjde k ukonceniu prili§ rychlo, centralna banka riskuje, ze
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hospodarsky rast sa zastavi alebo sposobi veritelom vel'ké kapitdlové straty. Obzvlast citlivé
st na to podnikové dlhopisy. Uz pri predaji ich menSieho mnozstva centralnou bankou moze
dojst’ k rozsireniu spreadov, teda zvySeniu rozdielu medzi nakupnou a predajnou cenou,
pricom sa vyrazne sprisnia aj uverové podmienky pre podniky. Ak by vSak ukoncenie
nekonvenénej menovej politiky trvalo prili§ dlho, mohli by sa prehibit’ rizika ohrozujice
cenovu stabilitu a tym padom aj vytvorit’ zédklady pre budiucu nerovnovahu na finan¢nych
trhoch.

Pri posudeni rychlosti ukoncenia opatreni je dodlezitym pojmom reverzibilita, teda
schopnost’ vratit’ sa do predchadzajuceho stavu. Cim je jej hodnota nizsia, tym vyssie je riziko
zaostavania v obdobi zlepSovania makroekonomickej situdcie. K urcitému uvolneniu dojde
automaticky, napr. pri obnoveni uverovej aktivity medzi U€astnikmi trhu sa programy
centralnej banky stanii zrazu neatraktivne pre ostatné banky, vd’aka Comu sa automaticky
zniZi jej bilancia. Rychlost’ reverzibility by preto zavisela od rychlosti obnovy finanéného
systému. Rychlost’” ukoncenia opatreni zavisi aj od rdznej splatnosti nakupenych aktiv.
Rozdiely v splatnosti zabezpeéia, ze k sprisneniu tverovych podmienok neddjde naraz, ale
postupne Vv jednotlivych intervaloch.

V Eurozéne je kluCom k exit stratégii primarne revitalizicia penaznych trhov a
akékol'vek buduce rozhodnutie o urokovych sadzbach by sa preto malo vyhnut dalSiemu
naru$eniu petiaznych trhov. Dal§imi moZnostami moéZzu byt repo obchody kvéli ich Gdinku
sterilizovat’ nekonvencné opatrenia alebo prechod vlastnictva Statneho dlhu zo sukromného
sektora na centralnu banku aby sa zmiernili infla¢né tlaky vyplyvajuce z dodatoénej
likvidity.**

2. Podnik, jeho ciele a financovanie

Podnik mozZno charakterizovat’ ako ,, ekonomicku a pravne samostatnu podnikatel’sku
Jjednotku, ktorej predmetom cinnosti je podnikanie. Jej hlavnym cielom je maximalizdacia
zisku, ktora je doplnenda dalsimi alternativnymi cielmi ako napr. maximalizdcia shareholder
value, maximalizacia stakeholder value, maximalizdacia customer value, preZitie podniku

alebo rast obratu. “*?

1 SMAGHI, L. B. 2009. Conventional and unconventional monetary policy. Keynote lecture at the International
Center for Monetary and Banking Studies (ICBM) [elektronicky zdroj]. Geneva, 28.04.2009. [cit. 2019-10-18].
Dostupné na : https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html

%2 8IBL, D. a kol. 1999. Velkd ekonomickd encyklopédia. Bratislava : Sprint, 1999. s. 19 ISBN 80-89085-04-0.
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Maximalizacia zisku, ako hlavny ciel’ podniku, spoc¢iva v snahe dosiahnut’ ¢o najvyssi
rozdiel medzi celkovymi vynosmi a celkovo vynalozenymi nakladmi. Ostatné ciele su
Zostavené tak, aby neboli medzi sebou v rozpore apodporovali hlavny strategicky ciel
podniku.

» maximalizacia shareholder value (maximalizacia bohatstva majitelov) predstavuje
situaciu, ked’ Cisty prijem majitelov podniku je vyssi ako naklady ich vynalozeného
kapitalu. Tato situacia vysvetl'uje zakladny motiv podnikania, ¢im su finan¢né zaujmy
majitel'ov. Tento ciel sa stal obl'ibenym uz v 80. rokoch 20. storoc¢ia, kvoli prudkému
narastu trhovej kapitalizacie financného trhu.,

» maximalizacia stakeholder value okrem finanénych zaujmov majitel'ov zohl'adnuje aj
zdujmy ostatnych zainteresovanych subjektov a zaujmovych skupin, napr.
zamestnanci, veritelia, dodavatelia, zivotné prostredie...,

» zamerom maximalizacie customer value je maximalna miera uspokojenia potrieb
spotrebitel'a pomocou vyrobenych statkov alebo poskytnutych sluzieb,

» prezitie podniku je hlavnym cielom najmd pre novo vzniknuté podniky, avSak
Vv Casoch recesie a krizy pre vSetky podniky bez ohl'adu na ich dobu trvania,

> rast obratu prispieva k dlhodobej maximalizacii zisku.®
Na to, aby podnik mohol zaat' realizovat’ svoju podnikatel'skii Cinnost, musi

disponovat’ finanénymi zdrojmi, ato bud’ vlastnymi alebo cudzimi. Podl'a Benovej a kol.
,financovanie podniku vyjadruje proces ziskavania financnych zdrojov, ktoré podnikatelsky
subjekt pouziva a hospodari s nimi. Po obstarani penazi moze zacat' zabezpecovat' vyrobné
Cinitele, napr. nakupovat’ pozemky, budovy, zariadenie, material, zamestnavat pracovné sily,
ktoré su taktiez velmi potrebné pri prevddzkovani cinnosti. Vztahy vznikajuce v procese
rozdelovania financnych zdrojov do jednotlivych zloZiek majetku sa vo financnej vede
oznacujii ako proces investovania. “**

Proces financovania podniku teda postupne vytvara jeho kapital a pomocou procesov
investovania podnik rozdel'uje tento kapital do jednotlivych zloZiek majetku. Prva a zaroven
najdolezitejSia otdzka, ktorej sa Ziadny podnikatel'sky subjekt nevyhne je, aké mnoZstvo

kapitalu potrebuje pre svoju podnikatel'ska ¢innost’. ,, Kapital sa obvykle charakterizuje ako

% SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 115 — 119 ISBN 978-80-8168-
232-2.
% BENOVA, E. a kol. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava : lura Edition, 2007. s. 58 ISBN 978-80-8078-
142-2.

27



“3> Kapital podniku teda predstavuje

., bohatstvo pouzivané na ziskanie dalSieho bohatstva.
bohatstvo, ktoré je vlozené a viazané v podniku. Konkrétne formy, v akych je kapital v
podniku viazany, vyjadruje majetok v jeho jednotlivych sucastiach, teda hospodarskych
prostriedkov podniku.*®

Financovanie podniku tvoria procesy tvorby, alokacie a efektivneho pouzivania
finanénych prostriedkov podniku. Aby organizovanie tychto procesov viedlo ¢o
najefektivnej$im spdsobom k splneniu primarneho podnikatel'ského ciela, je potrebné sa
zameriavat’ predovSetkym na plnenie Ciastkovych financnych ciel'ov, ku ktorym patria:

» likvidita — schopnost’ podniku transformovat jednotlivé majetkové hodnoty na
najlikvidnejSiu podobu aktiv (peniaze) s ciel'om zabezpecit’ jeho solventnost’,

» rentabilita — miera ziskovosti, prip. navratnosti urcitej investicie alebo ¢innosti,

» stabilita — udrzanie a rast hodnoty podniku v ¢ase.
~Pozname dve zdakladné formy financovania:

» bezné financovanie — zameriava sa na zabezpelenie a efektivne vynakladanie
penaznych prostriedkov, nevyhnutnych na bezny chod prevadzky podniku, napr. nakup
materialu, platenie miezd, atd'.,

» mimoriadne financovanie — realizuje sa pri udalostiach, ktoré nesuvisia S beznym
chodom prevadzky, napr. zakladani, rozsirovani alebo likvidacii podniku. «37
Finan¢na Struktara podniku je charakterizovand ako ,,Struktira vsetkych financnych

zdrojov kryjucich cely majetok podniku. Je tvorena kapitalovou Strukturou, ku ktorej sa este
pridali vsetky kratkodobé financné zdroje uveroveho charakteru so splatnostou do 1 roka.*
Tieto kratkodobé zdroje maju vel’ky vyznam najmé pre malé a stredné podniky, ktoré tazsie
ziskavaju dlhodobé a strednodobé tvery. Ich vyznam spociva predovSetkym v pokryti
kratkodobych potrieb a na preklenutie ¢asového nesuladu medzi prijmami a vydavkami. Do
finanénej §truktary zarad’'ujeme napr. kratkodobé bankové Gvery alebo kratkodobé pozicky.*®
Pre wudrzanie TtspeSnosti a zivotaschopnosti podniku je potrebné ustavicne

zabezpecovat’ obnovu, moderniziciu a rozSirovanie majetku podniku, prostrednictvom

finanénych zdrojov, ktoré mozno rozdelit’ na:
Yy JOV,

% ALEXY, J. — SIVAK R. 2005. Podnikovad ekonomika. Bratislava : Iris, 2005. s. 196 ISBN 80-8901-882-3.

% MAJKOVA, M. 2008. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR. Bratislava : TRIBUN, 2008.
s. 38 — 39 ISBN 978-8807-3995-90-4.

¥ STRINKOVA, V. a kol. 1999. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : SPRINT, 1999. 232 s. ISBN 80-
888848-36-9.

% VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 90 — 91 ISBN
978-80-8078-258-0.
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» L, vilastné financné prostriedky — do tejto skupiny patria viastné financné prostriedky
urcené na podnikanie alebo majetok vlozeny do podnikania,

» Cudzie financné prostriedky — podnikatel ich moze ziskat z externého zdroja na
realizaciu podnikatelskej cinnosti. Vdcsinou maju navratnu formu (napr. bankovy
uver, emisia akcii a dlhopisov, dalsie formy financovania vratane crowdfundingu), ale
mozu existovat aj v nenavratnej podobe (napr. pomoc zo Statneho rozpoctu). 39

V nasledujicej schéme si popiSeme rozdelenie cudzich finan¢nych prostriedkov na

Standardné a alternativne:

Obr.2: Moznosti ¢lenenia cudzich zdrojov financovania malych a strednych podnikov.

Cudzie finan¢né zdroje malych a strednych

podnikov
STANDARTNE CUDZIE ALTERNATIVNE CUDZIE
FINANCNE ZDROJE FINANCNE ZDROJE

Bankové uvery

Odkupenie pohl'adavok
(factoring/forfaiting)

Prenajom (lizing)

Financovanie
prostrednictvom dodavatel'ov

Financovanie
prostrednictvom odberatel'ov

Obligacie

Stale a nestale pasiva

Sukromni investori
Private equity investicie
Venture kapital

Pomoc EU prostrednictvom
komunitarnych fondov

Pomoc od ostatnych krajin
EU

Statna pomoc

Pomoc EU prostrednictvom
Strukturalnych fondov

Zdroj: MAJKOVA, SOBEKOVA, M. 2011. 4ko financovat malé a stredné podniky. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2011. s. 40 ISBN 978-80-8078-413-3.

% MAJKOVA, SOBEKOVA, M. 2011. dko financovat malé a stredné podniky. 1. vyd. Bratislava : lura Edition,
2011. s. 40 ISBN 978-80-8078-413-3.
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2.1 Vyznam podnikov pre ekonomiku

Vyznam podnikov pre ekonomiku spociva v ich transforma¢nom procese. V kazdom
podniku prebieha transformacny proces, Cize premena vstupov (inputov) na vystupy
(outputy), ktorymi su bud’ vyprodukované tovary alebo poskytnuté sluzby. Za tieto vystupy si
podnik inkasuje uréiti sumu penazi, ktora mu pokryje naklady na vyhotovenie vyrobkov
alebo poskytnutie sluzieb a pripocita si ku nej zisk, ktorého vyska zavisi od vlastného
uvazenia podnikatela. Okrem toho, Ze outputy prinasaji podnikom zisk, zohravaji vel'mi
dolezitti ulohu v ekonomike. Tvoria redlny hruby domaci produkt krajiny, ktory je podla
Lisého a kol. charakterizovany ako “suhrn vsetkych findlnych statkov a poskytnutych sluzieb
za urcité casové obdobie (spravidla 1 rok) vyprodukovany vyrobnymi faktormi na vuzemi danej
krajiny, bez ohladu na ich statnu prislusnost. HDP ovplyviuju 4 navzajom prepojené
polozky: vydavky domdacnosti na spotrebu, investicie podnikov, vladne vydavky a cisty export
krajiny. ««40
Globalnym cielom vSetkych ekonomik je rast zivotnej urovne obyvatelov, ktord je
priamoumernd ekonomickému rastu. O ekonomickom raste hovorime, ked’ hodnota realneho
produktu, teda objemu produkcie, ktory ekonomika vyprodukovala, medziCasom rastie.
Podniky neustale prispievaju k rastu HDP danej krajiny a tvoria jeho podstatu, pretoze bez
toho, ze by podniky neinvestovali by ani ostatné polozky HDP nemali Sancu vyznamne rast’.

Sektor stkromnych podnikov je pre dnesnii ekonomicku situaciu nevyhnutny, avSak
nie vzdy to bolo tak. Po 2. svetovej vojne nastali radikdlne zmeny v narodnom hospodarstve.
Vicsinu sutkromnych podnikov znérodnil Stat. Tento stav trval priblizne 40 rokov, az ked’ so
zmenou typu spolo¢nosti dospeli hlavni predstavitelia Statu k tomu, ze niektoré ekonomické
problémy (produkcia HDP, tvorba pracovny miest..) vyriesi efektivnejSie sikromny sektor, a
eSte sa k tomu odbremeni uz aj tak pretazeny Stat. Z toho dovodu doslo na konci minulého
storodia k privatizacii $tatnych podnikov. Statne spolo¢nosti sa pretransformovali na
stkromné podniky, ktoré dokazu rychlejSie a pruznejsie reagovat’ na vykyvy v ekonomickych
cykloch. Okrem vys$ie spomenutej primarnej funkcie stikromnych podnikov (produkcia
tovarov a sluzieb), plni stkromny sektor aj d’alSie nemenej vyznamné ulohy. “Robi

ekonomiku flexibilnu a adaptabilnu, pretoZe zachovava pracovné miesta v obdobi recesie a

“OLISY, I. a kol. 2007. Ekonémia v novej ekonomike. 2. vyd. Bratislava : lura Edition, 2007. s. 339 ISBN 978-
80-8078-164-4.
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zamestndva viac pracovnikov, predtym ako vypukne expanzia. Sukromné podniky participuju
aj na technickom rozvoji, ¢im sa stimuluje hospodarsky rast.”**

Stkromny podnikovy sektor nepdsobi v ekonomike samostatne, prave naopak, posobi
na ostatné sektory vo vzajomnej interakcii. Podnikovy sektor sa podiel’a na rastucich prijmoch
verejného sektora, pretoze odvadza dane a plati poplatky plynice do verejnych rozpoctov.
Cim vyssiu produkciu podnik vyprodukuje, tym viac dani odvedie do verejného rozpodtu.
KedZze podnikovy sektor tvori dopyt na trhu prace participuje aj na prosperite sektora
domacnosti. “Sukromny sektor zabezpecuje efektivnu obchodnu vymenu, pretoze znizuje
transakcné ndklady. Vdaka jeho alokacnej funkcii rozmiestiuje vyrobne faktory do oblasti,
kde budii maximalne vyuZivané, ¢o ma priaznivy vplyv na celkovy chod ekonomiky. "2

Investicie podnikov (bud’ vo forme vydavkov na novych zamestnancov, alebo na
uplatnenie novych technologickych postupov) predstavuju zlozku agregatneho dopytu, ktora
ma schopnost’ vplyvat’ na redlne premenné ako napr. zamestnanost, HDP a dokonca dokaze
zvySovat aj potenciondlny produkt, ¢ize maximalne mnoZstvo statkov a sluzieb, ktoré vie

dand ekonomika za urcité obdobie vyprodukovat. V nasledujucej schéme si popiSeme

multiplika¢ny efekt vplyvu investicii podnikov do ich transformacnych procesov:

Obr. 3: Vplyv investicii podnikov na rast Zivotnej trovne.

zvySenie zvySenie rast produkcie zvySenie
podnikovych )| potenciondlneho )y a kvality mmm)  spotreby a jej
investicii produktu vyrobkov usmeriovanie

|

0. . rast rast exportu
rast Zivotnej urovne }— ekonomiky  (¢ems (vyvozu)

Zdroj: KOLLAR, J. - MAZUROVA, B. 2016. Analyza agregatneho dopytu vo vztahu k ekonomickému rastu.
In : Mladd veda (Young Science). [elektronicky zdroj]. ISSN 1339-3189.

" HYSKOVA, K. 2011. Vyznam malého a stredného podnikania v ekonomike Statu. Velké a malé podnikanie,
ich vzdjomnd podmienenost : Referdt [elektronicky zdroj]. Trnava, 2011. s. 7 — 11 [cit. 2020-01-21]. ISBN 978-
80-225-2554-1. Dostupné na :
http://www.scss.sk/cd_apvv_Ipp_0384_09 2012/V%C3%9DSTUPY%202%20VLASTNEJ%20VEDECKO-
V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3
%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRI
ST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf

2 SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 106 — 113 ISBN 978-80-8168-
232-2.
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http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf
http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf

V krizovom obdobi objem podnikovych investicii absolitne klesa v porovnani
s predosSlymi rokmi, ¢o ma za nasledok negativne ovplyviiovanie rastu HDP a zniZovanie
tempa ekonomického rastu. Ekonomika sa dostava do recesie, prip. az hlbokej krizy.** Aby sa
predislo najhor$im prognézam a nastal obrat k lepSiemu, musia prist’ na rad nekonvencné
opatrenia menovej politiky s cielom zlep$it' podmienky financovania podnikov a dodat’ im

chybajicu likviditu prostrednictvom uverového procesu.

2.2 Cudzie zdroje podniku

V tejto podkapitole sa budeme venovat dvom najvyznamnej$im zlozkam cudzich

zdrojov nefinancnych spoloc¢nosti, a to iverom a podnikovym dlhopisom.

2.2.1 Uvery

V eurdpskej podnikatel'skej verejnosti je typické ziskavanie cudzich zdrojov
prostrednictvom &erpanych averov. ,, Uver je prenechanie penazného kapitalu formou
zapozicania, t.j. prenechanie hospodarskeho prava disponovat s tymito peniazmi, proti
zavizku prijemcu neskor vratit zapozZicany kapital a odskodnit subjekt poskytujuci uver
zaplatenim virokov. “ **

Vlachynsky a kolektiv uvadzaji, ze ,, uver je pre podnik navratnou formou ziskavania
cudzich externych zdrojov. Je to ekonomicky vztah medzi veritelom a diznikom , ktory vznika
pri odovzdani konkrétej hodnoty na doc¢asné pouzitie, t.j. s podmienkou navratnosti. “*

Uverovy vztah vznika na zaklade uverovej zmluvy, v ktorej sa veritel' disponujtci
docasne nadbytocnymi finanénymi prostriedkami zavédzuje poskytnut’ dlznikovi ur€ith sumu
penazi na vopred urceny Cas. Dlznikovi z tejto zmluvy vyplyva povinnost’ vratit’ pefiazné

prostriedky navy$ené o troky veritefovi v dohodnutom termine. *°

* KOLLAR, J. - MAZUROVA B. 2016. Analyza agregatneho dopytu vo vztahu k ekonomickému rastu. In :
Miladda veda (Young Science). [elektronicky zdroj]. Presov : UNIVERSUM, spol. s.r.o. , ¢. 1/2016. s. 32 — 41
ISSN 1339-3189 [cit. 2019-10-25]. Dostupné na:
http://www.mladaveda.sk/casopisy/08/08_2016_04.pdf?fbclid=IwAROOCOLT6FiuCHOS33-
150tWIM40ZKkZxAevFYyVMI1CY8yI1IFSLsifBmLA

“ BARTOSEK, K. — FELSBERGOVA, D. — JAROS, P. 1998. Bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Bankovni
institut, 1998. s. 88 ISBN 80-902243-9-3.

** VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 168 ISBN 978-
80-8078-258-0.

“ VLACHYNSKY, K. akol. 2009. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 168 - 169
ISBN 978-80-8078-258-0.
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Medzi hlavné priciny zapojenia cudzich zdrojov (iverov) do podnikatel'skej ¢innosti
sa zarad’uju:
» cudzi kapital stoji podnik menej ako vlastny (je pre podnik lacnejsi),
» pri vzniku podnikatel'skej ¢innosti podnik nedisponuje dostatoénym mnozstvom
finan¢nych prostriedkov,
» v priebehu podnikania podnik potrebuje financovat podnikatel'ské ¢innosti, napr. z
dévodu &asového nesaladu prijmov a vydavkov.*’
Uvery sa mdzu &lenit’ podla viacerych kritérii, a to najméa podra:
,,subjektu poskytujuceho uver (iné podniky a organizacie, banky, stat a obyvatelstvo),
objektu, ktory sa uveruje (nehnutelnosti, zasoby, pohladavky...),
sposobu poskytnutia (uver poskytnuty v penaznej alebo tovarovej forme),
techniky uverovania (uver poskytnuty na kontokorentnom, jednoduchom ucte...),
doby, na ktoru sa uver poskytuje (dlhodobé, strednodobé a kratkodobé uvery),
sposobu rucenia (zarucené alebo nezarucené uvery),

sposobu splacania (jednorazové alebo postupné splacanie),
((48

YV V. V V V V V V

teritorialnej posobnosti (vnutroStdatne a medzistdtne uvery).
., Zdkladnym hladiskom delenia foriem uverov v podmienkach trhovo orientovanej
ekonomiky je doba, na ktori sa uver poskytuje.” Jej vyznamnost spocéiva v Spojitosti
s otazkou miery rizika uveru. Plati tu priama imera, ¢im je uver poskytnuty na dlhsiu dobu,
tym vécsie je riziko veritela, pretoze je tazSie urCit vyvoj budicej ekonomickej situacie
« 49

dlznika. ,,Tomu zodpoveda aj rast rizikovej prémie v ramci urokovej sadzby.

22.1.1 Klasifikacia uverov podnikom podla vykazovania ECB

Existuje vel'mi vela kritérii, podla ktorych sa daja delit uvery. V nasledujice;j

podkapitole si popiseme najvyznamnejsie z nich:

Klasifikacia podl’a meny:
» uvery poskytnuté v domacej mene (euro),

» uvery poskytnuté v cudzej mene.

" SIMAN, J. — PETERA, P. 2010. Financovaini podnikatelskych subjekti.. 1. vyd. Praha : C.H.Beck, 2010.
s. 192 ISBN 978-80-7400-117-8.

“ VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 169 ISBN 978-
80-8078-258-0.

* VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 170 ISBN 978-
80-8078-258-0.
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Klasifikacia podPa druhu pouZitého nastroja:
» revolvingové uvery a precerpania,
» pohladavky z kreditnej karty,
» nové obchodné uvery s réznou zaciatocnou fixaciou sadzby poskytnuté podnikom,
» investi¢né uvery.

Revolvingové tuvery predstavuji uverovy vztah, ktory dlznikovi dovoluje pocas
urcitej lehoty vyberat’ si pefiazné prostriedky bez toho, aby o tom vopred informoval veritel’a.
DIznik nema povinnost’ splacat uver pravidelne, ale méze ho splacat podla vlastného
uvazenia, spodmienkou, ze uver musi byt vyplateny do splatnosti v plnej vyske.
,, Precerpania predstavuju debetné zostatky na beznych uctoch. «50

Uver &erpany prostrednictvom kreditnej karty predstavuje Gverovy vztah, v ktorom sa
debetny zostatok podniku istd dobu troc¢i 0% urokovou sadzbou (od momentu realizacie
transakcii do konca splatnosti zuctovacieho obdobia) a isty ¢as s urokovou sadzbou vySSou
ako 0% (po uplynuti splatnosti predchadzajaceho zuctovacieho obdobia). ,, Pohladavka
Z kreditnej karty sa vedie na osobitnom ucte karty, a preto nie je zrejma z bezného uctu alebo
precerpania. «ol

Novy obchod charakterizuje uverovy vztah medzi veritelom a podnikom, pri¢om
dlznik (podnik) sa aktivne angaZuje na tUprave podmienok uverovej zmluvy. Standardné
uvery, na aké sme zvyknuti, nemo6zeme zaradit' do tejto skupiny, pretoze pri takomto type
uverového vzt'ahu sa napr. prvykrat Specifikuju irokové sadzby pri uvere.

Investiéné uvery vyuziva podnik na svoju investi¢nu aktivitu, ktorou si v koneénom
dosledku zvysi hodnotu svojho majetku. Napriklad ich méze vyuzit' na nakup novych strojov

a zariadeni, na obstaranie novej nehnutel'nosti alebo rekonstrukciu star$ej nehnutel’nosti, kiipu

automobilov a pod.

Klasifikacia podl’a vySky uveru:
» uvery poskytnuté do vysky 0,25 mil. € vratane,
» uvery poskytnuté vo vyske od 0,25 mil. € do 1 mil. € vratane,

* EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2013. Nariadenie Eurdpskej centralnej banky (EU) &. 1071/2013 z 24.
septembra 2013 o bilancii sektora penaznych finanénych institacii (prepracované znenie) (ECB/2013/33). In :
Uradny vestnik Eurdpskej vinie L297. [elektronicky zdroj]. vyd. 7.11.2013. s. 31 ISSN 1725-5147 [cit. 2019-10-
26]. Dostupné na : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1071&from=EN

! EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2013. Nariadenie Eurépskej centralnej banky (EU) ¢. 1071/2013 z 24.
septembra 2013 o bilancii sektora pefiaznych finan¢nych institicii (prepracované znenie) (ECB/2013/33). In :
Uradny vestnik Eurépskej vinie L297. [elektronicky zdroj]. vyd. 7.11.2013. s. 30 ISSN 1725-5147 [cit. 2019-10-
26]. Dostupné na : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1071&from=EN
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» uvery poskytnuté vo vyske vyssej ako 1 mil. €.
Vyska uveru ,, predstavuje len jedinu uverovu transakciu povazovanu za novy obchod,

a nie vietky obchody medzi podnikom a veritelom. “*

Klasifikacia podl’a splatnosti:
» uvery so splatnostou do 1 roka vratane (kratkodobé tvery),
» uvery so splatnostou od 1 do 5 rokov vratane (strednodobé uvery),
» uvery so splatnostou nad 5 rokov (dlhodobé uvery).
Pri €leneni uverov podla splatnosti sa berie do Givahy fakt, Ze rok pozostava z 365 dni

(Cize 1 den v priestupnych rokoch sa neberie do uvahy).

Klasifikacia podl’a uréenia zaciato¢nej fixacie sadzby:

Zaciato¢né obdobie fixacie definuje ECB ako obdobie, kedy hodnota urokovej sadzby
zostava konStantnd. Mo6Ze sa rovnat dobe splatnosti uveru, ale moze trvat’ aj kratSie. ,, O
pohyblivej urokovej sadzbe hovorime vtedy, ak podlieha neustalej kontrole alebo volnému
uvazeniu financnych institucii okrem centralnych bank a fondov penazného trhu.

» pohybliva sadzba a zaciatocna fixacia sadzby do troch mesiacov vratane,
zaciatocnd fixdcia sadzby nad tri mesiace a do jedného roka vratane,
zaciatocnd fixdcia sadzby nad jeden rok a do troch rokov vratane,

>
>
» zaciatocna fixdcia sadzby nad tri roky a do pdrt rokov vratane,
» zaciatocna fixdcia sadzby nad pdt rokov a do desat rokov vratane,
>

e , 53
zaciatocnd fixdcia sadzby nad desat rokov.

Klasifikacia podPa zabezpecenia kolateralom alebo zarukou:
» zabezpecené uvery,
» nezabezpecené uvery.
Ked chceme hovorit’ o zabezpecenom uvere, tak hodnota kolaterdlu alebo zaruky

nesmie byt nizsia ako vyska Gveru.>

2 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2013. Nariadenie Eurdpskej centralnej banky (EU) &. 1071/2013 z 24.
septembra 2013 o bilancii sektora penaznych finan¢nych institacii (prepracované znenie) (ECB/2013/33). In :
Uradny vestnik Eurdpskej vinie L297. [elektronicky zdroj]. vyd. 7.11.2013. s. 61 ISSN 1725-5147 [cit. 2019-10-
26]. Dostupné na : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1071&from=EN

¥ EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2013. Nariadenie Eurdpskej centralnej banky (EU) ¢. 1071/2013 z 24.
septembra 2013 o bilancii sektora pefiaznych finanénych institacii (prepracované znenie) (ECB/2013/33). In :
Uradny vestnik Eurépskej vinie L297. [elektronicky zdroj]. vyd. 7.11.2013. s. 62 ISSN 1725-5147 [cit. 2019-10-
26]. Dostupné na : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1071&from=EN
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2.2.2 Podnikové dlhopisy

Dlhopisova forma financovania sa realizuje na kapitdlovom trhu, kde sa stretdvaju
viaceré trhové subjekty. Investori, v tomto pripade majitelia dlhopisov, disponuju docasne
volnymi finanénymi zdrojmi, ktoré chcu zhodnotit. V doésledku obmedzovania svojej
sucasnej spotreby pozaduju od dlznikov vynos za zapozianie penaznych prostriedkov, ktory
im umozni zvysit’ ich spotrebu v budicnosti. DlZznici (emitenti cennych papierov) vstupuju na
trh, pretoZe chct ziskat’ dlhodobé zdroje potrebné na investicie, ktoré chct zrealizovat’.

., Dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené pravo vlastnika pozZadovat' spldacanie
dlznej sumy v menovitych hodnotich a vyplacanie vynosov znej Kurcitému ddtumu
a povinnost emitenta si tieto zdvizky splnit' v plnom rozsahu. “>> Dlhopisy sa na rozdiel od
inych cennych papierov liSia ur€itymi znakmi, medzi ktoré patria napr. stanovend doba
splatnosti a vopred urcené splatky vratane urokov. Na rozdiel od akcii majitelia dlhopisov
nemaju pravo podiel’at’ sa na riadeni chodu spolo¢nosti.

Podnikové dlhopisy sa Clenia podl'a ich zabezpecenia a ucelu pouzitia emisie. ,, Podla
zabezpecenia dlhopisov rozlisujeme:

» zabezpecené dlhopisy — predstavuju kryty dlh. Rozlisujeme dva druhy zabezpeceni. Pri
pevnom zabezpeceni su dlhopisy kryté konkrétnym majetkom, ktory sa v pripade
insolventnosti spolocnosti rozpreda a vyplatia sa dlhopisy, avsak pri pohyblivom
zabezpeceni su dlhopisy kryté celym majetkom podniku, co moézZe pren znamenat
mozny zanik v pripade neplatenia svojich zavdizkov.,

» nezabezpecené dlhopisy nie su kryté Ziadnymi aktivami, ale imidZom podniku a jeho
postavenim na trhu. V pripade likvidacie firmy sa ich majitelia vyplatia az po
viastnikoch zabezpecenych dlhopisov. “*°

Podl’a ticelu pouzitia emisie delime podnikové dlhopisy (obligacie) na:

» dochodkové obligacie — pri nedostato¢nom prijme podnik neplati v danom roku urok,
avSak ten sa kumuluje do dalSieho roka a podniku prindsaju kratkodobé zvySenie

kapitalu,

** EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2013. Nariadenie Eurdpskej centralnej banky (EU) &. 1071/2013 z 24.
septembra 2013 o bilancii sektora penaznych finanénych instittcii (prepracované znenie) (ECB/2013/33). In :
Uradny vestnik Eurdpskej vinie L297. [elektronicky zdroj]. vyd. 7.11.2013. s. 63 ISSN 1725-5147 [cit. 2019-10-
26]. Dostupné na : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?2uri=CELEX:32013R1071&from=EN
% CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh : ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. s. 196 ISBN 80-8078-089-7.

% CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh : ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. s. 207 ISBN 80-8078-089-7.
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certifikaty o sprave zariadenia — istd forma lizingu, pri ktorej podnik dostane mobilny
majetok spit’ do vlastnictva az po zaplateni vSetkych splatok,
obligacie na financovanie kontroly znecistenia — z prijmov tychto obligécii sa nakupi

. . v . Ve ’ 7
zariadenie na kontrolu zne¢istenia ovzdusia a vodnych tokov.’

Emisia podnikovych dlhopisov

Emisia dlhopisov je velmi komplikovany, zdihavy a nakladny proces, pricom tieto

naklady hradi emitent. Emisny proces si vyzaduje znalost’ finan¢nych a pravnych predpisov,

technik umiestiovania na trh a nemenej dolezité je aj poznat' situdciu na trhu. Zalezi na

rozhodnuti emitenta, ako chce emisiu zrealizovat. ,,4k sa rozhodne ju realizovat’ sam,

hovorime o vlastnej emisii, ak vSak zveri proces do ruk odbornikov (investicnych bankarov)

hovorime o cudzej emisii. “*® Emisny proces sa sklad4 z tychto jednotlivych krokov:

>

rozhodovanie o velkosti kapitalu — uvodna faza procesu, v ktorej podnik na zaklade
podnikatel'ského planu rozhoduje o objeme emisie potrebného na investovanie. Do
tejto fazy patria aj rozhodnutia o dobe splatnosti a forme splacania.,

vyber sprostredkovatel’a — podnik sa rozhodne, ¢i chce umiestnit’ emisiu na trhu sam
alebo prostrednictvom sprostredkovatel’a, ¢o je pre podnik vd¢Sinou lacnejsi variant,
spOsob prevzatia emisie — je potrebné urCit ho pri uzatvdrani zmluvy so
sprostredkovatel'om. Rozhoduje 0 tom, kto prevezme rizika vyplyvajiace z uvedenia
emisie na trh. V praxi sa moézeme stretnit’ s pevnou dohodou, pri Kktorej
sprostredkovatel’ odkupi od emitenta celi emisiu, pricom na seba preberd riziko
z nepredanych dlhopisov ariziko poklesu kurzu cenného papiera. AK je emisia
rizikova, sprostredkovatel si vyberie druhu variantu, umiestni emisiu na trh ¢o
najefektivnejSie. Ked'Ze v tomto pripade neodkupuje od emitenta emisiu, rizikd znasa
emitent.,

predbezna ponuka — obsahuje zékladné informacie o planovanej emisii, ktoré sluzia na
vyvolanie zaujmu investorov. Udaje, ktoré si v nej zahrnuté su este len predbezné a
mozu sa menit’. Predbeznd ponuka predstavuje uvodnt fazu predaja dlhopisov.,
oficialnu registraciu emisie musi schvalit’ organ dohl'adu. V tejto faze sa vypracuje

definitivny prospekt emitenta, kde udaje st uZ definitivne a doplnené o niektoré

" CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh : ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. s. 207 ISBN 80-8078-089-7.

8 CHOVANCOVA, B. a kol. 2008. Investicné a hypotekdrne bankovnictvo : I. Investicné bankovnictvo. 1. vyd.
Bratislava : lura Edition, 2008. s. 62 ISBN 978-80-8078-223-8.
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polozky. Prospekt emitenta poskytuje informacie o emisii, podnikatel'skej ¢innosti
podniku a prilohou st auditorom overené finanéné vykazy. Po oficialnej registracii sa
uréi predajny kurz a findlna ponuka sa posle investorom. V zdujme emitenta je
stanovit’ ¢o najvyssi kurz, aby ziskal z emisie viac kapitélu.,

» vlastny predaj dlhopisov realizuje sprostredkovatel bud’ pomocou svojej predajnej
siete alebo vytvori predajni skupinu, do ktorej prizve kvalifikovanych externych
dilerov.,

» umiestnenie emisie na trhu predstavuje findlnu fizu emisného procesu. Pri
umiestiiovani emisie je dolezité posadit dizku splatnosti dlhopisu a spravne

nacasovanie.®

2.2.2.2 Rating dlhopisov

Ratingovému hodnoteniu podlieha nielen kazdy emitovany dlhopis ale aj jeho emitent.
., Rating dlhopisu predstavuje mieru schopnosti emitenta plnit si svoje zavdzky vyplyvajuce
Z emisnych podmienok. “60 Cim je rating vys$i, tym lepSie sa umiestiiuje emisia na trhu
a znizuju sa aj naklady dlhu. V modernych ekonomikéach maji najvyssi rating Statne dlhopisy,
pretoze Stat sa povazuje za najlepSieho dlznika. Z tohto dévodu nikdy nebudi mat’ podnikové
dihopisy lepsi rating ako dlhopisy verejného sektora.

Pri tvorbe ratingu sa Vv najvac¢sej miere posudzuji finanéné ukazovatele spolo¢nosti
(napr. pravdepodobnost’ nesplatenia, forma a podmienky zavidzkov) ale do tivahy sa berie aj
politické a medzindrodné dianie vo svete. NajddlezitejSim faktorom pri hodnoteni je vSak
ukazovatel irokového krytia, ktory vyjadruje ,, kol'kokrat sa moze znizit zisk emitenta, aby bol
schopny vyplatit iiroky. “®* Cim vy$Siu hodnotu nadobuda tento ukazovatel, tym vyssi je
celkovy rating emitenta. Ratingové agentury vypracovali stupnicu na zaradenie emitovanych
dlhopisov. Aj napriek nizSim vynosom investori vkladaju kapital najmd do dlhopisov typu
AAA az BBB-, ato najmi kvoli menSiemu riziku neplatenia zdvizkov. Ostatné obligacie s

spojené s velkym rizikom neplatenia zavizkov a tvoria tzv. neinvesti¢ny stupeti.®

* CHOVANCOVA, B. a kol. 2008. Investicné a hypotekdrne bankovnictvo : I. Investicné bankovnictvo. 1. vyd.
Bratislava : lura Edition, 2008. s. 64 — 75 ISBN 978-80-8078-223-8.

% CHOVANCOVA, B. akol. 2006. Financny trh : ndstroje, transakcie, institicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. s. 225 ISBN 80-8078-089-7.

8 CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh : ndstroje, transakcie, institicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. s. 228 ISBN 80-8078-089-7.

82 CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Financny trh : ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. s. 227 — 229 ISBN 80-8078-089-7.
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Obr. 4:

Ratingova skala.

AAA | Obligacie najvyssej kvality, ve'mi vysoké tiverova schopnost’ emitenta

AA+ | Obligécie vysokej kvality, dobra tiverova schopnost’ emitenta

AA

AA-

A+ Obligacie vyssej strednej kvality, ktora méze byt ovplyvnend externymi faktormi
A

A-

BBB+ | Primerand schopnost’ uhradit’ istinu a uroky, méze byt Cc¢iastocne ovplyvnena
BBB | negativhym vyvojom ekonomiky

BBB-

BB+ | Neprimerana schopnost’ uhradit’ istinu a troky, nestalost’ plnenia zavazkov

BB

BB-

B+ Schopnost’ plnenia zaviazkov je vo velkej miere ovplyvnena ekonomickym vyvojom,
B nachylnost’ emitenta na neplnenie zavizkov

B-

CCC+ | Casta nachylnost’ emitenta na neplnenie zavizkov

CCC

CCC-

CC Malé pravdepodobnost’ v€asného plnenia zavazkov

C Malé pravdepodobnost’ plnenia zavazkov

D Platobna neschopnost’ emitenta

Zdroj: CHOVANCOVA, B. a kol. 2006. Finan¢ny trh : nastroje, transakcie, institacie (vlastné spracovanie).

2.3 PrehPad studii k predmetu skimania prace

V nasledujicej podkapitole si uvedené nazory jednotlivych ekonémov na Uc¢inok

nekonvenénych menovych opatreni aich dopad na podporu uverovania nefinanénych

spolo¢nosti.

Znizenie kluCovych urokovych sadzieb ECB az na zapornu hodnotu patri

k najcastejSie spominanym opatreniam v ramci nekonven¢nej menovej politiky. Dochadza

K nemu

az vtom pripade, ked doposial pouZzité nastroje nenaplnili v dostatonej miere

stanovené ciele. Kostelny tvrdi, ze ,, zdporné urokové sadzby z vkladov podnecuju banky, aby
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volné prostriedky nezhromazdovali na uctoch v centrdalnych bankdch, ale namiesto toho ich
pouzili na poskytovanie uverov nefinancnym spolocnostiam do redlnej ekonomiky alebo na
obchodovanie na medzibankovom trhu. “®

Zavedenie TLTRO operacii, ako nekonven¢ného prvku menovej politiky, malo podl'a
menovej autority obrovsky vplyv na zlepSenie podmienok uverovania v ekonomike. Na
rozdiel od beznych operacii, objem a cena penazi, ktoré mézu banky prostrednictvom TLTRO
operacii ziskat' s zavislé od objemu tverov, ktoré poskytnu realnej ekonomike. ,, Cim viac
uverov banka poskytne, tym viac penaznych prostriedkov si mézZe od menovej autority
pozicat. “64 Tento multiplikaény efekt v spojeni s nizkymi kIicovymi urokovymi sadzbami
ECB podporuje tiverovanie, z oboch stran. Pre podnik je vyhodnejSie investovat’ z cudzich
zdrojov v podobe tveru pri nizSich trokovych sadzbach, pretozZe je pren lacnejsi a banky st
zas motivované poskytovat uvery vo vic¢Sej miere, z dovodu moznosti ziskania vicSieho
objemu penaznych prostriedkov, za ktoré zaplatia mensi urok. TLTRO operacie prispeli
k vytvoreniu priaznivejSich podmienok na finanénych trhoch a podnecovali vyssiu tvorbu
uverov, ¢o malo za nasledok stimuldciu hospodarskeho rastu.

Podl'a Jancika na zlepSenie podmienok uverovania nevplyva pozitivne len znizovanie
urokovych sadzieb ale aj prijaté opatrenia suvisiace s uverovym uvolnovanim. ,, Cielom
tychto opatreni bolo zlepsit podmienky financovania na trhu a tok uverov podnikom
S prihliadnutim na financnu Strukturu hospodarstva Eurozony a jedinecné okolnosti suvisiace
S nepriaznivou ekonomickou situdciou. Uverové uvoltiovanie sa md uplatiiovat v takom
rozsahu, aky by nebol mozny, ak by banka vyuzivala len kanal znizenia klucovych urokovych
sadzieb ECB. Tieto opatrenia boli nasmerované hlavne na komercné banky. Ich zavedenie
malo pre ne pozitivny vplyv, pretoZe sa zjednodusil ich pristup K likvidite. Co sa tika
ekonomiky ako celku, aj tu wverové uvoliiovanie malo viacej pozitivnych ucinkov ako napr.
zuzenie spreadov na penaznom trhu, zmiernenie rizik suvisiacich s financovanim ale aj rast

. L <65
objemu poskytnutych tiverov.

8 KOSTELNY, R. 2013. Zaporné urokové sadzby a ich implikacie. In : Biatec 3/2013. [elektronicky zdroj].
2013. ISSN 1335 - 0900. [cit. 2020-01-21]. Dostupné na :
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/03-2013/01_biatec13-
3_kostelny.pdf

8 EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2015. Vyrocnd sprava 2014. [elektronicky zdroj]. Frankfurt am Main,
27.2.2015. [cit. 2020-01-25]. Dostupné na : https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014sk.pdf

% JANCIK, L. 2010. dko zareagovala na krizu Eurépska centrdlna banka. [elektronicky zdroj]. Bratislava.
2010. [cit. 2020-01-25]. Dostupné na:
http://scholar.googleusercontent.com/scholar?q=cache:MY MeOm3pevgJ:scholar.google.com/+ako+zareagovala
+na+kr%C3%ADzu+ECB,+Jan%C4%8D%C3%ADk&hl=sk&as_sdt=0,5
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Viceguvernér Narodnej banky Slovenska (Jan Téth) tvrdi, Ze ani priame dodéavanie
likvidity do bank ani tverové uvolnovanie dostato¢ne nepodporilo uverovanie podnikov,
pretoze zo strany bank casom klesal zdujem sa tychto programov zucastiovat. Najvacsi
vyznam videl v kvantitativnom uvolfiovani. Skimal jeho vplyv na investicné aktivity
podnikov. Dodavanie novych penazi do ekonomiky ma sice Vv sebe zabudovany penazny
multiplikator, ktory je podl'a niektorych ekonémov primarnou pri¢inou vzniku superinflacie
a v konecnom dosledku znehodnocovania meny. Avsak v turbulentnych casoch, ked je
kvantitativne uvolfiovanie uplatiované, sa tvoria nové peniaze pomalSie ako obvykle, co
malo za nasledok, Ze inflacia sa zvySila len mierne a priblizila sa blizSie k cielu menove;j
autority. Pomocou kvantitativneho uvol'iovania banky dostavali potrebnua likviditu, ktora sa
odzrkadlila na zlacneni tiverovych zdrojov pre podniky priblizne o 1%, co d’alej stimulovalo
expanziu uverov.®

Existuji vSak aj negativnejSie nazory na nastroje nekonvencnej politiky. Podla
Christophera Dembika, ktory vroku 2017 zhodnocoval ucinky nekonventnej menovej
politiky prili§ uvolnena menova politika nemala az taky velky vplyv na podporu Gverovania
podnikov, viac sa presadila v inych oblastiach, napr. na kapitalovych trhoch. ,, Prilis uvolnend
menova politika ECB md na hospodarsky rast len zanedbatelny vplyv. Hlavne z toho dovodu,
Ze komercné banky nehraju ulohu poskytovatela uiverov samotnému hospodarstvu. Menova
politika ECB sice posilnila bankové rezervy, ale banky nedokdzali vypozicat' dostatocné
rezervy sukromnému sektoru, ktoré vyhodnotili ako rizikové. Likvidita bank bola zamerana na
financné trhy s atraktivnou ndvratnostou investicii. Vyvoj v oblasti poskytovania iiverov bol
sice za posledné roky Vv Eurozone ako celku uz o nieco pozitivnejsi, avsak existuju krajiny,
V ktorych nastal opacny efekt (napr. Taliansko). 7

Uvolnenie menovej politiky vplyvalo aj na spdsob vykonu refinanénych operécii,
ktoré ECB realizovala. Menova autorita dostato¢ne zmiernila podmienky poskytovania
likvidity bankam Eurozony. Za pevni urokovi sadzbu zacala plne akceptovat’ ponuky
komercnych bank (tento systém je pomenovany ako FRFA). Kostelny skimal vplyv operacii
FRFA na uverovanie podnikov a prosperitu hospodarstva Eurozony. ,, Pre banky v Eurozone
tento systéem znamenal uplnu istotu v ziskavani penaznych prostriedkov. Po case bankovy

sektor zacal od ECB cerpat’ likviditu vo vicsom mnozZstve ako bolo potrebné, avsak tieto

% TOTH, J. 2017. QE a Slovensko. [elektronicky zdroj]. Bratislava. 2017. [cit. 2020-01-26]. Dostupné na :
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/JanToth/005_QE_a_Slovensko.pdf

" DEMBIK, CH. 2017. Aké désledky md extrémne uvolnend menovd politika ECB. 2017. [elektronicky zdroj].
[cit. 2020-01-26]. Dostupné na : https://www.investujeme.sk/kratke-spravy/aky-vyznam-mala-extremne-
uvolnena-menova-politika-ech/
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prostriedky sa nevyuzili na podporu uverovania nefinancnych spolocnosti, v skutocnosti doslo
len k nahradeniu vypadku prostriedkov od inak standardnych subjektov, ktoré v danej situdcii
neboli dalej ochotné poskytovat likviditu rizikovejsim protistranam. “*® Vd’aka inému konaniu

bank Eurozony, ako menova autorita ocakavala, bolo toto opatrenie neefektivne.

% KOSTELNY, R. 2014. Mimoriadne opatrenia ECB polas globalnej krizy. In : Biatec 4/2014. [elektronicky
zdroj]. 2014 ISSN 1335 - 0900. [cit.  2020-01-27]. Dostupné  na
https://www.google.com/search?q=biatec+4%2F2014+issn&rlz=1C1EJFA_enSK673SK673&00=biatec+4%2F2
014+issn&aqs=chrome..69i57.7552j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
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3. Ciel’ prace, metodika prace a metédy skimania

Cielom bakalarskej prace je zhodnotit' vplyv nekonvencnych menovych ndstrojov
a opatreni na vyvoj tverov podnikom v Eurozone, posudit, kedy boli efektivne a naopak,
kedy sa ich G¢inok neprejavil v pozadovanej miere. Castokrat prave nedostato&ny rast averov
natil menovl autoritu pristapit k roznym nekonvenénym opatreniam. Uverovy kanél
transmisného mechanizmu menovej politiky by mal zabezpecovat’ vhodné podmienky na rast
uverovania sukromného sektora, avSak ak ddjde k jeho poruSeniu menova autorita musi
pouzit’ cielené nekonvenéné nastroje, ktoré by priamo podporili rast averovania podnikov.
Preto nasim sekundarnym cielom je poukdzat aj na previazanost’ a vidzby nekonvencnych
nastrojov na vybrané makroekonomické ukazovatele, napr. HDP, inflaciu, mieru rastu
agregatu M3 a pod. Ztohto dovodu sme Vv analytickej Casti venovali tivodnu podkapitolu
prave tymto r6znym makroekonomickym ukazovatelom a druha podkapitola sa Specifikuje na
primarny ciel’ zverejnenej bakalarskej prace.

V teoretickej Casti sme Cerpali informacie z diel prevazne slovenskych, ale aj
zahraniénych renomovanych ekondémov. Informacie sme dopliiali aktualitami a dolezitymi
poznatkami v oblasti nekonvenénej menovej politiky priamo od Eurdpskej centralnej banky.
V teoretickej Casti sme teda uplatiiovali skér opisny a vykladovy princip. Na lepSie
pochopenie skimanej problematiky sme v praktickej Casti vyuzili grafické znazornenie, ktoré
je doplnené komentarom opisujucim priebeh urcitej veliCiny.

Udaje potrebné na vypracovanie grafov sme erpali zo Statistik, ktoré pravidelne
vykazuje menova autorita a zo Statistického uradu Eurozony (EUROSTAT). Pre lepsiu
vizualizaciu sme na Struktru podnikov v Eurozone vyuzili kruhové diagramy, zvy$né
sledované veli¢iny su prezentované &iarovymi grafimi. Udaje v nich obsiahnuté st vykazované
prevazne mesacne, aby sme zaznamenali detailnej$i priebeh sledovanych ukazovatelov.
Niektoré data st vSak dostupné len na kvartalnej arovni.

V uvedenych komentaroch sme vyuzivali predovSetkym komparaciu sucasnych
a minulych stavov sledovanych veli¢in v spojeni s osvojenymi teoretickymi poznatkami.
Komparacia bola nevyhnutna najméa pri komentaroch s percentualnymi zmenami. V diskusii
sme taktieZ uplatiiovali kompardciu, najmid na posudzovanie stladu vysledkov prace

s teoretickym predpokladom, ako by to malo vyzerat.
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4. Vysledky prace

V nasledujicej kapitole si vysvetlime a prostrednictvom grafického znazornenia
ukazeme ako nekonvenénd menova politika ovplyviiovala ekonomickl situdciu a rézne

makroekonomické ukazovatele.

4.1 Efekty nekonvencnej menovej politiky na uvery podnikom

Podl'a poslednych udajov z roku 2017, ktoré vykazuje EUROSTAT sa Vv Eurozone
nachédza viac ako 22 miliénov podnikov, pricom drvivi vac¢$inu z nich, az 98,88%, tvoria
malé a stredné podniky (1-49 zamestnancov). Podiel podnikov na celkovom objeme je
znazorneny na grafe 1 a ich presny pocet je stanoveny v niz§ie uvedenej tabul’ke.

Graf 1: Zlozenie podnikov podl'a velkosti v Eurozone.

= Mikro a malé podniky = Stredné podniky = Velké podniky

Zdroj : EUROSTAT. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (vlastné spracovanie).

Tab. 1: Pocet podnikov podl'a velkosti v Eurozone.

Typy podnikov podl’a vel’kosti Pocet podnikov
Mikropodniky a malé podniky (1 - 49 zamestnancov) 21985 018
Stredné podniky (50 — 249 zamestnancov) 207 725
Velké podniky (viac ako 250 zamestnancov) 41 491
Celkom 22 234 234
Zdroj : EUROSTAT. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (vlastné spracovanie).
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Najvacsi podiel na hrubej pridanej hodnote Eurozony v roku 2018 tvorili podniky
produkujuce sluzby. Viedli s vyraznym naskokom a ich podiel dosiahol az hodnotu 73%,
d’alej nasledovali priemyselné podniky s podielom 20% a zvySnych 7% bolo rozdelenych
medzi stavebnictvo a pol'nohospodarstvo.

Graf 2: Podiel podnikov na hrubej pridanej hodnote Eurozony podl'a odvetvia.

1,70%

m Sluzby = Priemysel = Stavebnictvo = PHD, lesnictvoa rybolov

Zdroj : EUROSTAT. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=File:Gross_value_added_at_current_basic_prices, 2008 and 2018 (%25 share_of t
otal_gross_value_added)_FP19.png (vlastné spracovanie)

Podniky produkujice sluzby sa delia eSte na mnoho d’alSich pododvetvi. Nasledujuci
graf ukazuje, aky podiel na hrubej pridanej hodnote Eurozdény v ramci sluzieb tvorili
jednotlivé pododvetvia.

Graf 3: Podiel jednotlivych pododvetvi v ramci sluzieb na hrubej pridanej hodnote Eurozony.

6,16% 4,66%
= Umenie, zabava a ostatné sluzby

= Sluzby v oblasti nehnutelnosti

= Odborné, vedecké, technické a adm.
sluzby

® Obchod, doprava, ubytovacie a
stravovacie sluzby

= Verejnd sprava, obrana, vzdeldvanie,
zdravotnictvo a soc. sluzby

® Informacéné a komunikacné sluzby
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Zdroj : EUROSTAT. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php?title=File:Gross_value_added_at_current_basic_prices, 2008_and_2018 (%25 share_of t
otal_gross_value_added) FP19.png (vlastné spracovanie)

4.1.1 Zmena kvality ekonomického prostredia vplyvom nekonvencnej menovej

politiky

Klacové urokové sadzby jednoznaCne patria k jednym z najddlezitejSich nastrojov
menovej autority. Ich vyvoj vam ukaze nasledujuci graf.

Graf 4: KI'icové trokové sadzby ECB.
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Zdroj : EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. [elektronicky
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=bbn25&fhclid=IwAR1te6sr9-c-
NKEYERvaDOyE9BPVgF8JFtIKQoX6DAvVOOk7IwihnjH1s6kY

zdroj]. Dostupné na

Menova autorita v sledovanom obdobi bojuje s nizkou mierou inflacie, pod ktort sa
podpisalo viacero faktorov napr. prudky pokles cien ropy a zemného plynu alebo pokles cien
energii (elektrina, plyn...). S cielom zabezpecit’ cenovl stabilitu a posunut’ inflaciu blizSie
k primarnemu cielu ECB v strednodobom horizonte, sa teda ECB rozhodla dlhodobo
znizovat’ hodnoty svojich kI'icovych urokovych sadzieb. V roku 2013 doslo k ich znizovaniu
dokonca dvakrat, pretoze po prvom zniZeni sadzieb inflaéné tlaky zaznamenali iba nebadané
ozivenie. Rok 2014 priniesol opdtovné znizovanie sadzieb, ¢o zapriCinilo, ze sadzba
jednodnovych sterilizacnych operacii po prvykrat klesla do zaporného pasma. Tento fakt mal
vel’ky vplyv na rast obchodovania na medzibankovom trhu, ktoré sa povazuje za predpoklad

efektivneho fungovania trhového mechanizmu. Na tato situdciu zareagovali aj sadzby
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medzibankového trhu, ktorych hodnota sa kratkodobo zvysila. Ako mézeme vidiet’ na grafe ¢.
2, sadzby medzibankového trhu postupom ¢asu zaznamenali strmy pokles a taktiez sa dostali
do zaporného pasma. Zapricinili to predovSetkym prijaté nekonvencné nastroje, ktorych
ulohou bolo dodavanie likvidity bankam (programy nakupu aktiv a dlhodobejsie refinanéné
operacie). Roky 2017 a 2018 sa niesli v znameni ¢iasto¢ného oZivenia a mierneho zvySenia
inflacie, vd’aka ¢omu sa znizila aj hodnota ndkupu aktiv, ¢o sa odzrkadlilo aj na ustaleni
sadzieb. V septembri 2019 sa kvoli opatovnym slabym inflacnym tlakom menova autorita
rozhodla este viac znizit' sadzbu jednodnovych steriliza¢nych operacii na hodnotu -0,5%
a v pripade pretrvavajucich nepriaznivych podmienok nevylucuje v blizkej dobe esSte d’alSie
zniZovanie.

Graf 5: Urokové sadzby medzibankového trhu - EONIA, EURIBOR 1W, €STR.
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Zdroj: EMMI. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-

org/eonia-rates.html?fbclid=IwAROwgJRQogsrrfS4tmWJIH64s4IDBYNrCsYWSTE-FZIeNIEWuQaxOMa-
WLQ4, (vlastné spracovanie).
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Graf 6: Miera inflacie, rastu M3 v Eurozone a vymenny kurz EUR/USD.

6,0 1,4
5,0 1,35
1,3
4,0 !
6 1,25 o
3,0 S
X 1,2 ~
2,0 ‘,.,\ =
o _/\\,j QA\ / 1,15 w
' W 1,1
0,0 V 1,05
-1,0 1
N AN AN AN OO N T T T T NDWND NN WO OO ONNNNDOGDOGOGWODWOGDO O O O
L e T e T e T e T e I e T e T e T s T e T e T s T e T e I e e T e T e T e T e I e I e T e T e T e T e e T e T e I e T e |
[eNeoNeNoNeolNolNolNoNeoNolNoeolNololNololNoelolNololNeolNoelNolNolololNololNollolNolNoelNolNe)
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN NN
TS 0w ECS 0 ®EDS UW®ES O ®WEDS OW®E S OW®WEDS OwWE 3 O ®
oD QT o0 oS T Qoo oS T Qo oS T o - oaTo o o To oS T o0 oS 9T/ Qo oS
c @®© O © ®© ‘O © @© O € © O © ®© ‘O © ®© O € © O © ®© ‘O C
5 £ o kLA koA £ o kLA koL A £ o £ g
(o] @] (o] (o] @] (o] (o] @]
e infldciav % == miera rastu M3 v % EUR/USD
Zdroj: EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : http://sdw.ech.europa.eu/,

(vlastné spracovanie)

Teoretické vymedzenie vzt'ahu inflacie a penaznej zasoby hovori, ze tieto dve veli¢iny
su navzajom prepojené a ovplyviiované. Rast inflacie je obvykle spajany s rastom peniaznej
zasoby (M3) a naopak. Ako mézeme vidiet’ na grafe 6, miera infldcie kopiruje krivku rastu
M3 s priemerne roénym oneskorenim az na mens$ie vynimky, ¢o len potvrdzuje teoretické
zéklady. Aj napriek uzkej vdzbe s penaznou zasobou, na inflaciu vplyva aj mnoho d’alSich
faktorov ako napr. vyvoj cien komodit (ropa, zemny plyn) a taktiez ajkli¢ové trokové
sadzby ECB.

Na zaciatku sledovaného obdobia sa inflacia drzala v optime vzhl'adom na ciel
menovej autority, vyrazne k tomu prispelo zvySovanie nepriamych dani vo viacerych
krajinach Eurozony. Nasledujice roky sa niesli v znameni poklesu inflacie, comu predchadzal
vyrazny pokles peniaznej zadsoby v obehu, pretrvdvajuca neistota na finannych trhoch a
klesajice ceny komodit. Pod pokles M3 sa podpisal nedostatok likvidity, nedostatocné
investicie a slaba hospodarska aktivita. Kvoli nedostatku likvidity sa investori od vzniku
hospodarskej krizy vyhybali rizikovej$im aktivam a svoje uspory sa snaZili zaro€it’ pri nizse]
miere rizika, samozrejme za niz§i vynos. V roku 2014 sa Eurozona zacala vychylovat
z teoretického zakladu a zacali sa otvarat’ noznice medzi M3 a inflaciou. Zavedenie TLTRO

operacii sice pozitivne vplyvalo na rast M3 v obehu, jeho objem sa razantne zvysil, ale
inflacia nad’alej zaznamenavala trvaly pokles. Na prelome rokov 2014/2015 sme dokonca

Vv Eurozone zaznamenali deflaciu. Na tato situaciu musela ECB rychlo a efektivne
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zareagovat. ESte viac znizila hodnoty svojich kl'aicovych urokovych sadzieb (na konci roka
2015 mala sadzba jednodnovych sterilizaénych operacii hodnotu iba -0,3%) a zaviedla
program nakupu aktiv, ktory taktiez pomohol odvratit' najhorsie deflacné scenare a dostal
hodnoty inflacie do kladnych hodnét. S prichadzajlicou expanziou a rastom cien energii
v roku 2017 zacala inflacia napodobnovat’ vyvoj krivky penaznej zdsoby cca s 2- rocnym
oneskorenim a aspon Ciastocne sa blizila k ciel'u menovej autority. Vd’aka tomu sa postupne
mohol znizovat’ objem ndkupu aktiv, avSak nie prili§ rychlo a razantne, pretoze by to malo
fatalne nasledky na peniazni zasobu. Uz aj mierne zniZenie objemu nakupu aktiv sa podpisalo
pod slabsi rast M3 v roku 2018. V stGc¢asnosti sa miera inflacie pohybuje okolo 1,4%, ¢o
znamend, Ze nekonvencné opatrenia treba eSte stale uplatiiovat. Na podporu jej rastu boli
Vv druhej polovici roku 2019 prijaté d’alSie nekonventné opatrenia, ktoré sa uz podpisali aj na
raste peniaznej zasoby (napr. TLTRO III.)

Inflacia a kI'icové urokové sadzby ECB majui vel’ky vplyv aj na vymenny kurz dvoch
znamych mien vo svete (euro a americky dolar). Pri posudzovani efektivneho vymenného
kurzu je nutné poznat’ inflaciu a urokové sadzby oboch krajin. Spravidla u tej meny, ktora ma
nizSiu mieru inflacie a vysSiu uroven turokovych sadzieb dochadza k jej apreciacii
(zhodnoteniu) vocCi druhej mene. Do roku 2014 sme zaznamenavali apreciaciu eura voci
americkému dolaru, kvoli neustalemu poklesu inflacie a priaznivejSiemu nastaveniu
urokovych sadzieb v Eurozone. Koncom spominaného roka vSak americky dolar zacal prudko
naberat’ na sile. Sposobilo to opacné smerovanie urokovych sadzieb oboch krajin. Zatial’ o
v USA sa urokové sadzby zacali pomaly zvySovat, v Eurozone bol vyvoj opacny. Rok 2017
priniesol obrat v situacii. Euro bolo opat’ silnejSie vd’aka inflacii ECB, ktora dosahovala
takmer optimdlne hodnoty (tesne pod hranicou 2%). Netrvalo to dlho, pretoze rok 2018
priniesol Amerike rozmach, zvySila hodnotu trokovych sadzieb az na 2,5%, ¢im sa dolar
zatraktivnil pre investorov, zatial' ¢o dobré eurdpske vyhliadky a ¢isla sa pomaly vzd’alovali.
V sucasnosti ani jedna z ekonomik nedosiahla inflacné ocakavania, znizuji svoje kl'icové
urokové sadzby, tak aZ najblizsie obdobie ukaze, ktord zo spominanych mien bude naberat’ na
sile.

Inflacia je wvsilnej interakcii aj sdalsim dolezitym makroekonomickym
ukazovatel'om, HDP. V obdobi expanzie zvy€ajne rastiec hruby domaci produkt a aj miera
inflacie, avSak pre ekonomiku je neziaduce, ked’ miera inflacie prevysuje rast HDP. Je to
sprievodny jav prichadzajucej recesie, pripadne az hlbokej krizy. Idedlne by sa mala drzat

pod urovitou HDP, nanajvys s fiou byt totoZzna.
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Graf 7: Vyvoj kriviek rastu HDP a inflacie.
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Na zaciatku sledovaného obdobia situdcia vobec nebola priazniva. V roku 2012 sice
HDP pomaly zacal rast’, ale stale nadobtudal zaporné hodnoty medziro¢nych prirastkov, zatial
¢o miera inflacie sa drzala vysoko nad krivkou rastu HDP. Klesajuci produkt zavinil najma
stagnujici svetovy obchod a Vv konecnom dosledku aj klesajuci export statkov a sluzieb
Z Eurozony. Najvacsim dovodom poklesu boli fixné investicie a zasoby, o ktoré bol vyrazne
nizs$i dopyt ako roky predtym. V druhej polovici roku 2013 sa situacia zacCala stabilizovat,
zahrani¢ny dopyt zacal naberat’ na sile, poklesli ceny energii a situdcia na finan¢nych trhoch
sa upokojila, ¢o malo za nasledok rast HDP a jeho dlhodobt rastucu tendenciu. Znizenie cien
energii mdéZeme nazvat bodom zlomu, ktory zapriCinil obrat vo vyvoji kriviek. Je to vd’aka
jeho posobeniu na obidve makroekonomické veli€iny. ZniZenie cien energii zvysuje
disponibilny prijem, ¢o vedie k rastu sukromnej spotreby, ktori moézeme povaZovat za
indikator rastu HDP a zaroven vedie k poklesu miery inflacie. V roku 2017 priniesla expanzia
viac¢siu doveru podnikového sektora investovat, ¢o este viac podporilo rast produktu (2,7%).
Od konca roku 2018 sa rast HDP mierne spomalil v dosledku stagnacie priemyselnej vyroby
a svetoveého obchodu. V stcasnosti st obidve krivky na identickej, relativne nizkej irovni, ¢o
znamena ze ECB musela urychlene reagovat, znizila hodnotu svojej klucovej trokovej
sadzby a prijala opatrenia na rozvoj exportu do tretich krajin, napr. Dohoda 0 volnom

obchode medzi EU a Japonskom.
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Graf 8: Rast HDP, deficit verejnych financii a podiel dlhu na HDP v Eurozone.
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Zdroj: EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : http://sdw.ech.europa.eu/,
(vlastné spracovanie)

Pri hodnoteni deficitu a dlhu je potrebné poznat’ prostriedky, ktorymi Eurdpska tnia
bojuje proti rastu tychto ukazovatel'ov. Ich cielom je zabezpecit’ podporu hospodarskeho rastu
pri optimalnej miere verejnych vydavkov, €o si vyzaduje ich maximalnu regulaciu, preto
Eurdpska unia zaviedla viaceré nastroje, ktoré podporuja tento ciel. Aby Staty Eurozony
nezaznamenavali extrémne vysoky deficit a dlh st potrebné urCité rozpoctové a fiskalne
pravidla, z ktorych vychddzaji néstroje na zmiernenie dlhu a deficitu. Pakt stability a rastu ma
za ulohu zabezpecit’ ozdravenie verejnych financii a koordinaciu fiskalnych politik ¢lenskych
Statov Eurozony. Okrem iného ustanovuje aj maximalnu moZzni pripustni mieru oboch
ukazovatelov (tieto ustanovenia st zakomponované aj v Maastrichtskych kritériach). Deficit
nesmie prekro¢it’ hodnotu 3% HDP a podiel dlhu na HDP by nemal presiahnut’ hranicu 60%.
V pripade nedodrZania tychto podmienok zahfiia Pakt stability a rastu aj Napravnu Cast’, ktora
ustanovuje postupy na prijatie napravnych opatreni. Dal§im programom je Eurdpsky
semester, ktory umoziuje &lenskym §tatom zohladnit odportdania EU pri zostavovani
narodnych rozpoctov a tvorbe hospodarskych politik, v snahe predchaddzat nadmernym
makroekonomickym nerovnovdham. Proti boju s vysokym dlhom zaviedla ECB Eurdpsky
stabilizaény mechanizmus takzvany ,,Euroval“, ktory sa aplikuje v krizovych pripadoch na

zabezpecenie finan¢nej stability Eurozony.
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Na zaciatku sledovaného obdobia (rok 2012), Eurozénu trépil vysoky deficit.
Navysovali ho vSetky krajiny okrem Nemecka, Estonska, Luxemburska a Finska. Menova
autorita bola preto vroku 2012 natena sprisnit’ finanéné sankcie Paktu stability a rastu
a v ramci Europskeho semestra sa zaviedla implementécia tychto financnych sankcii (tzv. six-
pack) do vsetkych Statov Eurozony, okrem vyssie uvedenych, ktorych deficit sa udrziaval pod
urovitou 3% HDP. Koncom spominaného roka vznikla potreba zvysit’ tlak na tie krajiny, ktoré
maji predpoklad destabilizovat’ Hospodarsku a menova uniu. 'V roku 2013 nadobudol
uc¢innost’ dvojity balik, ktory dava krajinam povinnost, aby predlozili na jesen Eurdpskej
komisii navrh rozpoctu na buduici rok. Toto opatrenie malo vplyv na koordinaciu rozpoctovej
politiky Eurozony, vd’aka ktorej menova autorita mohla skor identifikovat’ pri¢iny narusajuce
finan¢nu stabilitu. Zatial’, ¢o v roku 2014 sa deficit dostal na optimalnu uroven a stale klesal,
pomer dlhu k HDP sa naopak zvySoval a nepomohol tomu ani pomaly stipajici HDP.
Primarnym dévodom bol enormny narast dlhov §tatov, ktoré stali v centre dlhovej krizy (napr.
Grécko). Deficit klesal aj v d’alSich rokoch a to hlavne kvdli ubudajacemu poctu krajin, ktoré
vykazovali nadmerné saldo, dlh verejnej spravy zacal taktiez klesat’ kvoli priaznivému vyvoju
diferencialu urokovych sadzieb a rastu a vykazujicim primarnym prebytkom. V roku 2016
nepinili krajiny Eurozény poziadavky Paktu v dostato¢nej miere, ¢o sa podpisalo aj na
vzniku HMU (0,4%), zapri¢inil to celkovy pokles pomeru verejnych vydavkov k HDP a rast
pomeru verejnych prijmov, kvoli zvySovaniu nepriamych dani. Deficit v roku 2019 mierne
stupol, existovalo viacero faktorov. Pomalsi ekonomicky rast, aky ECB oc¢akavala, neochota
Statov zachranovat' iné Staty prostrednictvom programu ,Euroval“ (napr. Taliansko),

obchodné napitie EU s tretimi krajinami a bliZiaca sa recesia.
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Graf 9: Vyvoj refinan¢nych a sterilizacnych operacii v Eurozone.
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Zdroj : EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na

http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691294, (vlastné spracovanie)

Na zaciatku pozorovaného obdobia (rok 2012) sa 0 Stvrtinu zvéc¢§ila bilanéna suma
Eurosystému. Mozu za to hlavne dlhodobejSie refinanéné operacie (LTRO), ktoré v priebehu
kratkeho ¢asu priniesli do ekonomiky obrovské mnozstvo penazi. Dokonca mali vplyv aj na
vyvoj hlavnych refinanénych operacii, ktory v roku 2012 kolisal a jeho objem bol nizsi ako za
predchadzajiace roky. LTRO taktiez vplyvali aj na stranu pasiv Eurosystému, vd’aka ¢omu
rastol aj objem sterilizacnych operacii, avSak v druhej polovici roku 2012, po znizeni
urokovej sadzby jednodiiovych sterilizacnych operdcii na hodnotu 0,00%, tento objem
vyrazne poklesol, pretoze pre banky to malo rovnaky efekt ako ukladanie prebytkovej
likvidity na svojich beznych uctoch. Pre tito moznost’ sa rozhodla vé¢sina bank a tym padom
neprevadzali prebytkovu likviditu prostrednictvom steriliza¢énych obchodov. Dlhodobejsie
refinanéné operacie postupom casu klesali, pretoze uz aj banky si zacali uvedomovat, ze
v obehu je velké mnozstvo nadbytoc¢nej likvidity a preto namiesto prijimania d’alsej likvidity,
naopak zacali niektoré LTRO splacat’ skor. AvSak neskorSie zavedenie TLTRO operacii
cielenych na podporu uverovania sa premietlo do objemu dlhodobejsich refinanénych
operacii, ¢o znazornuje aj rastuca krivka od konca roku 2016. S pokracujicimi TLTRO
operaciami a rastucim prebytkom likvidity rastol aj objem sterilizaénych operacii, ktoré timili
tento stupajuci prebytok. V nasledujucich rokoch klesa objem jednodiiovych sterilizaénych
operacii v dosledku nastavenia menovej politiky. Ked’Ze objem ¢istych ndkupov aktiv klesa,

uZ nie su potrebné v takom velkom mnoZstve ani sterilizacné operacie.
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Graf 10: Podiel jednotlivych refinanénych operacii v Eurozone.
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Zdroj: vlastné spracovanie.

Uvedeny graf znazornuje, aky objem penazi priniesli do bankového sektora jednotlivé
refinan¢né operacie od zaciatku pozorovaného obdobia. Je zrejmé, ze dominovali cielené
dlhodobejsie refinancné operdcie S dlhSou dobou splatnosti napr. TLTRO. Jednodnové
a hlavné refinancné operacie stracali svoj podiel na dodavani likvidity hlavne kvoli

neustdlemu poklesu ich trokovych sadzieb.

4.1.2 Uvery podnikom

V roku 2012 zo strany podnikov poklesol dopyt po uveroch vsetkych kategorii.
ZapriCinila to nepriazniva hospodarska situacia, zhorSujuce podnikatel'ské ocakdvania a
potreba zmiernit' dlh a vytvarat’ Gspory. Najvacsi prepad zaznamenala kategoria uverov do
0,25 mil. €, pretoze tato skupinu uverov si vac¢Sinou brali mali a stredni podnikatelia. Zo
strany bank, prave oni mali najprisnejSie uverové podmienky. Na rieSenie neustale
zhorSujlcej sa situacie, zaviedla ECB viaceré programy, prostrednictvom ktorych dodéavala
likviditu komerénym bankam. Programy boli ur¢ené na podporu tverovania nefinan¢nych
spolo¢nosti, a v kone¢nom dosledku teda aj na podporu ekonomického rastu (vplyv rastu
podnikovych investicii na ekonomicky rast sme si vysvetlili v podkapitole Vyznam podnikov

pre ekonomiku).
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Graf 11: Vyvoj tverov podnikom podla vysky Gverov.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://www.euro-area-
statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk, (vlastné spracovanie)

Avsak menova autorita nepocitala s tym, ze komercné banky si dodato¢nu likviditu vo
velkej miere budu Setritt a vytvarat prebytocné rezervy. Programom, ktory priniesol
bankovému sektoru najvacsi prisun likvidity bol Program ndkupu aktiv verejného sektora
(PSPP), ale kedZe nebol primarne zavedeny na podporu uverovania nefinancnych
spolo¢nosti, menova autorita neocakévala jeho vplyv na sledovanu premenni. Omnoho vacsiu
nadej vkladala ECB do dalSich programov (ABSPP, TLTRO, CSPP a CBPP3), avSak
V kone¢nom désledku na rast uverov podnikom mali pri vtedajSich inflacnych vyvojoch iba
nebadany uc¢inok. Mnozstvo Cerpanych tverov v podnikovom sektore sa zvySovalo vel'mi
slabo a v porovnani s predchadzajucim obdobim tuverovy trh stagnoval a nevyvijal nejaké
velké znamky ozivenia. Uvedené programy v kombindcii s opidtovnym zniZovanim
kI'i€ovych trokovych sadzieb ECB, teda sposobili asponi ¢iasto¢ny rast iverovania podnikov
v roku 2015, avSak nebol ani zd’aleka taky, aky si menova autorita predstavovala. Sice vetky
kategorie tiverov podla vySky zaznamenali narast, avSak len kategoria ,,avery do vysky 0,25
mil. € si dokdzala tento narast udrzat' po cely rok. Zavedenie Programu nakupu aktiv
stkromného sektora (CSPP) vroku 2016 v spojeni s nizkou mierou inflacie a Slabym
ekonomickym rastom sa podpisali na poklese po dopyte tverov v prvej polovici roku 2016.
Po zavedeni programu CSPP hlavne velké podniky zacali emitovat’ vlastné dlhopisy a vyuzili

prave tuto alternativu financovania namiesto ¢erpania bankovych uverov (najvicsi prepad
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preto zaznamenala kategoria ,,avery vo vyske viac ako 1 milion €%). Sice v priebehu kazdého
roka sa vdopyte po uveroch vyskytuje sinusoida, ale od druhej polovice roku 2016
zaznamenavame celkovo (v jednotlivych mesiacoch) mierny narast Gverovania aked aj
zaznamename poklesy, tak nie také razantné ako v predchadzajucich rokoch. Podpisalo sa pod
to viacero faktorov. Opédtovné znizenie sadzby jednodnovych sterilizacnych operécii (az na
hodnotu -0,4%, ¢o nakoplo inflaciu k jej rastu), pokra¢ovanie nakupov aktiv v prostredi s uz
optimalnejSou mierou inflacie, klesajica vynosnost’ Statnych dlhopisov vdaka TLTRO
operaciam, kvoli ktorym banky zvysili ponuku uverov (pretoze rizikovo upravend navratnost’
bola u Gverov viésia) a rastaci HDP. Situacia sa teda Ciasto¢ne zlepSila, avSak stale nie je
taka, aku by si ECB Zelala plnila by tym jej primarny ciel. To znamena, Ze v menovej politike
eSte stdle mame medzeru, ktoru je potrebné vyplnit' a neustdle zlepSovat hodnoty
makroekonomickych ukazovatelov (inflacia, HDP a tverovanie podnikov). Pri dnesSnej
ekonomickej situacii to bude ndrocné, hlavne vd’aka recesii ocakavanej kvoli Koronavirusu,
ktory zasiahol Eurdpu a donutil zavriet' niektoré vyrobné podniky, avSak ECB urychlene
reagovala na tato situaciu a dna 18.3.2020 rozhodla o zavedeni Mimoriadneho programu
nakupu aktiv v hodnote 750 mld. €, ktory spolu s dals$imi menovymi stimulmi by mal
odvratit’ a eliminovat’ faktory spdsobujlce recesiu, prip. az hlboku krizu.

Ako moéZeme vidiet' na grafe 11, najvacsi podiel v mld. € tvori pravidelne kategoria
Lavery vo vyske viac ako 1 mil. €. Je to logické, pretoze na dosiahnutie urcitej sumy je
potrebné zrealizovat’ menej takychto iiverovych obchodov ako u mensich iverov. Avsak tato
kategoria vedie aj v kolisavosti ich dopytu, nakol’ko je najcitlivejSia na ekonomicky vyvoj.
Nestalost’ dopytu tejto kategorie spociva aj v ich administrativnej narocnosti. Kazda averova
inStiticia posudzuje Ziadost o takyto vysoky uver obzvlast dokladne a uver poskytnu len
dlznikovi, ktory ru¢i za uver dostatoénym mnoZstvom majetku a zaroven spiiia aj vietky
ostatné poziadavky, ktoré tiverova institucia vyzaduje. Aj keby bol dlznikovi schvéaleny takyto
uver, kazdy podnikatel'sky subjekt si vel'mi dobre rozmysli, ¢i sa chce az tak enormne zadlZzit,

¢o moZeme povazovat za dal$i faktor, ktory ovplyviiuje volatilnti krivku na grafe 14.
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Graf 12: Vyvoj kategorie Giverov do vysky 0,25 mil. €.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://www.euro-area-
statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk, (vlastné spracovanie)

Nepriaznivé podmienky na zaciatku pozorovaného obdobia, ktoré postihovali uverovy
trh, zapriCinili zaporné prirastky uverovania. Koniec roka 2013 priniesol ndznak zlepSenia
situdcie a prvykrat po dlhSej dobe narast uverovania dosiahol kladni hodnotu (december
2013: +4,47%), ¢o bolo Ciastocne zapri¢inené aj postupne rastucim HDP. Pocas postupného
znizovania urokovej sadzby jednodnovych steriliza¢nych operacii (jin 2014 — marec 2016)
sa uverovanie v tejto kategorii len raz dostalo do zaporného pasma, aj to iba nebadane (august
2014: -1,82%). ZhorSujiica hospodarska situacia na zaciatku roka 2016 nesposobila ani tak
hlboky pokles, samozrejme isty pokles sme zaznamenali (jul 2016: -4,81%), ale viac vplyvala
na volatilitu tiverovej krivky, ktora zapriCinovala neistota na trhoch. Po opédtovnom znizeni
klaicovej urokovej sadzby a pokracujucim TLTRO operacidm sme az na par kratkodobych
vynimiek zaznamenavali kladné hodnoty prirastkov az do polovice roku 2019, kedy sme
zaznamenali vyraznejsi prepad (jun 2019: -6,42%). Pod tento prepad sa podpisalo spomalenie
ekonomiky, ale ECB na toto spomalenie promptne zareagovala a zaviedla dalSiu sériu
dlhodobych refinanénych operacii LTRO s cielom dodat” bankovému sektoru dodato¢nu
likviditu a podporit’ tym averovy trh.

Aj kategoéria ,,avery Vrozmedzi 0,25 mil. € - 1 mil. €. zaznamenavala podobny
priebeh ako ostatné typy uverov. Prvé 2 roky sa prirastky uverovania drzali prevazne
V zapornom pasme, ale na rozdiel od predchadzajicej kategérie sme v auguste a oktobri 2012
zaznamenali aj mierne prirastky (august 2012: +2,74%, oktober 2012 dokonca az +5,64%).
Znizenie kI'icovych trokovych sadzieb a d’alSie menové stimuly prijaté v roku 2014 aj tymto
uverom prinieslo oZivenie, avSak trvalo kratSie ako u predoSlej kategorie. Kladné prirastky

uverovania sme zaznamenavali iba 1 rok (september 2014 — august 2015), potom nastal
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hlboky pokles a obdobie extrémnej volatility. Hospodarska expanzia spolu s operaciami ECB,
ktoré dodavali bankdm potrebnu likviditu priniesla zaciatkom roku 2017 aj expanziu
uverovania (januar 2017: +10,84%). Od druhého kvartdlu roku 2017 az do sucasnosti
zaznamenavame vykyvy v dopyte po tychto uveroch. Prirastky tiverovania osciluju okolo
nuly (st vrozpdti od -5% do 5%) a striedavo nadobudaju kladné, inokedy zas zaporné
hodnoty. Ked’ze tato kategdria tvori najmensi podiel v ¢erpani podnikovych uverov, vacsiu
rolu oproti ostatnym kategoériam tu hraji individudlne rozhodnutia podnikov o ich investi¢nej

aktivite, ktoré odpovedaji na otazku, ¢i buda radsej investovat’ teraz, alebo budu Setrit

oo v

a neskor si zoberu vac¢si uver.

Graf 13: Vyvoj kategorie iverov v rozmedzi 0,25 mil. € - 1 mil. €.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://www.euro-area-
statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk, (vlastné spracovanie)

Uvedena kategoria ,,ivery vo vyske viac ako 1 mil. € predstavuje prevaznu Cast
uverovania podnikov. Této kategodria je Specifickd tym, ze reaguje intenzivnejSie na fazu
ekonomického cyklu ako predoslé. Preto sme u ,uverov vo vySke viac ako 1 mil. €%
zaznamenavali hlbSie dlhotrvajice poklesy (napr. v maji 2013 rast Giverovania nadobudol
hodnotu -18,35%). Aj ked’ sme na zaciatku nadobudli kladné prirastky, boli iba vel'mi malé
(februar 2012: +2,13%, maj 2012: +1,94%). Co sa tyka oZivenia v roku 2014, u tejto
kategoérie sme zaznamenali najvicsi ndrast, avSak vzhl'adom na predoslé hlboko zaporné
hodnoty sme sa prehupli do kladnych prirastkov Gverovania az v decembri 2014 (+7,15%).
Dopad menovych stimulov tu bol naozaj najvacsi, co dokazuji aj ¢isla. V- marci 2015 sme

zaznamenali az 22,21 percentny ndrast Uverovania. Intenzita reakcie na fazu ekonomického
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cyklu sa prejavovala aj opacne. Pocas nepriaznivych ¢asov v roku 2016 sme zaznamenali
pokles uverovania az na hodnote -17,11%, pricom pokles u inych kategorii bol podstatne
mensi. ZlepSovanie uverovych podmienok, dodavanie likvidity bankovému sektoru, pokles
klacovych trokovych sadzieb a rychlejsi rast HDP sa podpisali na raste uverovania tejto
kategorie od augusta 2016, ktory zaznamendvame az dodnes. Prirastky uverovania
nadobudaju vacsinou kladné hodnoty, az na menSie vynimky zapri¢inené spomalenim

ekonomiky (napr. november 2019: -1,08%).

Graf 14: Vyvoj kategorie tiverov vo vyske viac ako 1 mil. €.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na

statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk (vlastné spracovanie)

https://www.euro-area-

Graf 15: Vyvoj revolvingovych averov a pohl'adavok z kreditnych kariet.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na
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statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk

Revolvingové uvery apohladavky z kreditnej karty sice stale poskytuju

podnikatel'skému sektoru obrovské mnoZstvo penaznych prostriedkov, ale za pozorované
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obdobie sa tento objem znizil o necelych 200 mld. € mesacne, o mdézeme vidiet’ na grafe 15.
Revolvingové uvery za pozorované obdobie az na par vynimiek (prevaznd Cast roku 2015
a 2018) stale nadobudali zaporné hodnoty ich rastu. Pri¢iny mézeme n4jst’ na strane dopytu aj
na strane ponuky. Banky na pridelenie revolvingového uveru v zédvislosti od ekonomickej
situdcie sprisnovali v ¢ase podmienky na jeho ziskanie. V stcasnosti musi podnikatel'ska
jednotka spifat’ nasledovné kritérid. Musi mat’ dostato¢nii vysku obratu, vierohodni platobni
disciplinu a musi dodrziavat’ platobny styk na tcte, teda v Case Cerpania iveru musi na tcet
prichadzat’ dostatocny objem financnych prostriedkov. Zo strany dopytu sa pod celkovy
prepad najviac podpisalo znizenie urokovych sadzieb novych investicnych tverov, ¢o malo za
nasledok ich rast na ukor revolvingovych uverov. Uvedené vynimky, pocas ktorych objem
tychto uverov v Case rastol zapricnil balik menovych stimulov prijaty v rokoch 2014-2015
(znizenie kl'ai¢ovych urokovych sadzieb, ABSPP a CBPP3), ktory podporil vSetky kategorie
uverov a zlepSenie ekonomickej situacie vroku 2017, ktoré prinieslo okrem iného aj
zmiernené¢ podmienky bank na poskytovanie tychto uverov, o sa odzrkadlilo na kladnych

prirastkoch uverovania v roku 2018.

Graf 16: Vyvoj novych tverovych obchodov s réznou zaciato¢nou fixaciou sadzby.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://www.euro-area-
statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk, (vlastné spracovanie)

Nové uverové obchody st charakteristické réznou zaciatocnou fixaciou sadzby. Doba
fixacie vyjadruje nemennost’ Urokovej sadzby na obdobie urfené pri uzavreti tverového
obchodu. Pri spotrebnych uveroch je spravidla doba fixacie totoznd s dobou, na ktoru sa

poskytuje tver. Ked’ je zndme, Ze Grokové sadzby sa nebudll zvySovat’, je najvyhodnejSie
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zafixovat’ si tirokovu sadzbu na ¢o najdlhSiu dobu (10 rokov a viac). Na uverovom trhu sa to
len potvrdilo, na zaciatku roku 2017 sa preto vyrazne zvysilo mnozstvo poskytnutych uverov
s fixaciou sadzby nad 5 rokov, Co suviselo s prichddzajicou expanziou. Situdciu mézeme
vidiet' na grafe 19. Naopak, v case recesie uvery s fixdciou sadzby nad 5 rokov
zaznamenavaju najvacsie poklesy spomedzi vsetkych typov uverov. Vyvoj tverov podla
dizky IRF ukazuju grafy 17 — 19.

Graf 17: Uverové obchody so zagiatoénou fixaciou sadzby do 1 roka.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://www.euro-area-
statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk, (vlastné spracovanie)

Zhorsujuce podnikatel'ské oCakavania v roku 2012 sa podpisali aj na poklese uverov
so zaciatocnou fixaciou sadzby do 1 roka. Podniky namiesto zadlzovania radsej regulovali
svoje vydavky a snazili si vytvorit’ dostatocné mnozstvo uspor. Preto sme zaznamenavali po
vacsinu roka pokles tiverov, iba ojedinele malé rasty. Rastiici HDP a znizovanie trokovych
sadzieb novych uverov sa prejavilo na zlepSeni podnikatel'skych ocakavani a raste Cerpania
novych uverov (jin 2013: Gvery s IRF od 3 mesiacov do 1 roka +17,02%). Prva polovica roku
2014 bola pre tento typ Gverov nepriazniva a erpanie novych uverov zacalo stagnovat, avSak
balik prijatych menovych stimulov na ¢ele so znizovanim klucovych trokovych sadzieb
ECB priniesol v druhej polovici roku 2014 ozivenie a ro¢né kladné prirastky uverovania
(avery s IRF do 3 mesiacov do septembra 2015 a tvery s IRF od 3 mesiacov do 1 roka az do
novembra 2015). Negativne ekonomické prostredie na zaciatku roku 2016 aj tu prinieslo
pokles po dopyte. Prichddzajuca expanzia a TLTRO operacie koncom roku 2016 spdsobili
rast Gverovania a tlacili dopyt po nich stale vysSie. Roky 2017 a 2018 sa povécSine niesli
v znameni kladnych prirastkov uverovania, zato rok 2019 priniesol opit’ pokles tverov a
nestalost’ ich dopytu, proti ktorym boli prijaté opatrenia 4.viny nekonvencnej menove;j
politiky. Ako mézeme vidiet' na grafe 17, krivka Gverov s dlhs§ou IRF mala dynamickejSiu

tendenciu, ¢o opat’ potvrdzuje ich vyssiu citlivost’ na fazu ekonomického cyklu.
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Graf 18: Uverové obchody so zagiatoénou fixaciou sadzby do 5 rokov.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na : https://www.euro-area-
statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk, (vlastné spracovanie)

Graf 19: Uverové obchody so za¢iatonou fixaciou sadzby nad 5 rokov.
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Zdroj: EURO AREA STATISTICS. 2020. [elektronicky zdroj]. Dostupné na

https://www.euro-area-
statistics.org/classic/banks-corner/bank-interest-rate-statistics?lg=sk (vlastné spracovanie)

Rast uverov s dlhSou zac¢iato€nou fixaciou sadzby (viac ako 1 rok) bol pre menovu

autoritu kl'icovy. Dlhodobé Uvery maji na ekonomicky rast pozitivny vplyv ato vdaka

finan¢nej stratégii podnikov. Podniky maji tendenciu vyrovnavat’ splatnost’ svojich aktiv

a pasiv, ¢o v praxi znamena, ze proces dlhodobého financovania im ul'ah¢uje zapojenie sa do
dlhodobych investicnych projektov, ktoré s pre rast ekonomiky nevyhnutné. Preto menova
autorita za pozorované obdobie znizila urokové sadzby dlhodobych bankovych tverov vo
vicSej miere ako urokové sadzby kratkodobych bankovych tuverov (avery s IRF do 1 roku

0 140 bazickych bodov, uvery s IRF viac ako 1 rok o 180 bazickych bodov). Toto opatrenie
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eSte viac podporilo vyssi percentudlny narast tiverov s dlhodobou zaciato¢nou fixaciou sadzby
(viac ako 1 rok) v obdobi expanzie tverovania.®®

Od druhého kvartalu roka 2012 tvery s IRF dlhsou ako 1 rok stagnovali, nevyvijali
nejaké extrémne miery rastu, skor mali stagnujucu az klesajucu tendenciu (napr. januar 2013:
uvery s IRF 1 — 3 roky nadobudli uroven rastu -46,94% a tvery s IRF 5-10 rokov -46,05%).
Uverova kategéria s IRF od 3 do 5 rokov bola svetlou vynimkou a nadobtdala vi&sinou
kladné prirastky. Rast Giverovania v druhej polovici roku 2014 bol vyrazne rychlejsi a vyssi
ako u uverov s kratkodobou IRF (do 1 roka), miestami bol narast viac nez 100%-ny. Avsak
bliziaca sa nepriazniva ekonomicka situacia uZz koncom roku 2015 spdsobila zmrazenie
a spomalenie rastu uverov a zaciatkom roku 2016 sa naplno prejavila v hlbokych poklesoch
prirastkov uverovania (januar 2016: uvery s IRF viac ako 10 rokov -35,05%). So zlepSenim
ekonomickej situacie sa v druhej polovici roku 2016 zacala aj expanzia tverov s dlhodobou
fixaciou sadzby, pretoze pre podniky bolo vyhodnejSie zafixovat si eSte relativne nizke
sadzby na ¢o najdlhSie obdobie. Druha polovica roku 2017 priniesla pokles dopytu po tychto
uveroch a vysoku volatilitu ktord zapriCiiluje nestdlost’ tohto prostredia. Prijaté opatrenia
v roku 2019 (LTRO operacie) by mali zmiernit’ tieto nepriaznivé vykyvy a este viac zlepSit

uveroveé podmienky, tak aby sa zabezpecil plynuly a stabilny rast uverovania.

% EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. Assessing bank lending to corporates in the euro area since 2014. In :
Economic Bulletin, Issue.1/2020. ISSN 2363-3417 [elektronicky zdroj]. [cit. 2020-03-22]. Dostupné na :
https://www.ech.europa.eu/pub/economic-
bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202001_02~4b66d511a2.en.html?fbclid=IwAR3_DdA2_aOfwZa6eHja3n9q
_PrPTg4ydgnKqQuPY2WO0qt2VkdpKxGOWVQE
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5. Diskusia

Rok 2012 priniesol u vsetkych typov uverov pokles ich rastu. Niektoré typy
v dosledku nepriaznivych podmienok zaznamenavali hlbsi pokles, iné mensi. Najviac poklesli
,Lavery v hodnote viac ako 1 mil. €, pretoZe st najcitlivej$ie na fazu ekonomického cyklu. Co
sa tyka novych uverov, najviac poklesli ,,avery s dlhodobou IRF* (viac ako 1 rok), pretoze
podnikatel'ské subjekty si nechceli fixovat momentalnu vys$iu sadzbu na dlhé obdobie
a radsej si ju zafixovali na krat$iu dobu alebo ¢akali, kym bude sadzba niz$ia. Druhd polovica
roku 2013 priniesla novym Gverom c¢iastocné ozivenie a kladné prirastky Gverovania, zatial’
¢o revolvingové uvery a precerpania z Kreditnej karty nad’alej klesali. Hlavnymi faktormi tejto
situdcie je sprisnenie poziadaviek bank na akceptovanie revolvingovych Uverov a zniZenie
urokovych sadzieb novych tverov. Druhd polovica roku 2014 priniesla rast Gverovania
vSetkych kategorii. Podpisali sa pod to dlhodobé cielené refinancné operacie (LTRO)
V spojeni so znizovanim urokovej sadzby pre jednodnové sterilizaéné operacie a podpornymi
programami nakupov aktiv. Rast uverovania sa podpisal najviac na najobjemnejSich
uverovych obchodoch (viac ako 1 mil. €) a novych tveroch s najdlhSou fixdciou sadzby, kde
bol ndrast miestami viac ako 100%-ny. Rast dokonca zacali zaznamenavat’ aj revolvingové
uvery. Prelom rokov 2015 a 2016 priniesol recesiu v averovani, najvacsi prepad zaznamenali
prave tie kategorie, ktoré dovtedy dosahovali najvysSie hodnoty rastu. Zavedené TLTRO
operacie, ktoré od konca roku 2016 prinasali do bankového sektora velké mmnozstvo
dodatoc¢nej likvidity, priniesli obrat v situacii a avery zacali opat’ rast’, avSak pomalSie ako to
bolo v roku 2014 (okrem kategorie ,,uvery s IRF od 3 do 5 rokov*). Pokracovanie podpornych
programov, coraz rychlejSie rastici HDP a infldcia smerujuca k primarnemu cielu ECB
zapri¢inili, ze od roku 2017 sa tempo uverovania ubera lepSim smerom ako doposial’, ale ani
zd’aleka nie je také, aké by si menova autorita predstavovala. Rok 2019 priniesol zhorSenie
situacie, Gverovy trh zacal stagnovat’ a preto menova autorita v priebehu roku rozhodla
0 zavedeni dalSich TLTRO operécii, ktoré maji v budicnosti podporit uverovanie
sukromného sektora a dostat’ hodnoty rastu Cerpania uverov na ¢o najvysSie Cisla. AvSak
momentalne ekonomika zaZiva turbulentné Casy vdaka Koronavirusu, tak az v budicnosti
uvidime, aky vplyv na Giverovanie podnikov bude mat’ nakoniec balik menovych stimulov.

Znizenie kI'i¢ovych trokovych sadzieb by malo podla teoretického ramca viest
k zvySeniu ponuky tverov ateda aj k rastu Cerpanych tverov. Aj napriek podstatnému
zniZzeniu Sadzieb a prehupnuti urokovej sadzby pre jednodnové sterilizacné operacie do

zaporného pasma sme V Eurozone nezaznamenali nejaky ich razantny a trvaly vplyv na
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uverovanie. Aj ked’ sme zaznamenali obdobia expanzie uverov V dosledku poklesu sadzieb,
tieto obdobia boli iba kratke a nepatrné. Vo vicSine pripadov sa nepodpisalo pod to iba
znizovanie sadzieb, ale iSlo o kombinaciu menovych stimulov. Napriek tomu, Ze sadzby
neustale klesaju, uverovy trh sa nesprava podla teoretického rdmca. Naopak, je nestabilny,
stagnuje a aktualne zaznamenava skor klesajicu tendenciu. TO znamena, Ze tverovy kanal
transmisného mechanizmu ma stale trhliny, ktoré treba odstranit’ a je potrebné vytvorit
vhodné podmienky a stabilné ekonomické prostredie, ktoré by zabezpe€ilo vratenie u¢innosti
jednotlivych opatreni. Dokazom toho st aj nizSie uvedené objemy jednotlivych typov uverov,
ktoré nam ukazuju, ze od zaciatku pozorovaného obdobia (rok 2012) niektoré typy tverov
rastli, ale nie v takej miere ako by sa oCakavalo. Niektoré kategorie dokonca oproti roku 2012

poklesli (revolvingové uvery a preCerpania z kreditnej karty a uvery s IRF do 1 roka).

Tab. 2: Porovnanie objemu uverov jednotlivych kategorii.

Typ uveru Objem v roku 2012 Objem v roku 2019
Uvery do vysky 0,25 mil.€ 354,80 mld. € 452,05 mld. €
Uvery v rozmedzi 0,25 — 1 mil.€ 324,22 mld. € 329,71 mld. €

Uvery vo vyske viac ako 1 mil.€

2 046,63 mld. €

2 053,46 mld. €

Uvery s IRF do 1 roka

2 453,04 mld. €

2 335,59 mld. €

Uvery s IRF od 1 do 5 rokov

120,21 mld. €

195,74 mld. €

Uvery s IRF nad 5 rokov

152,63 mld. €

303,89 mld. €

Revolvingové uvery a precerpania

z kreditnej karty

8 209,88 mld. €

6 478,62 mld. €

Zdroj : vlastné spracovanie.
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Zaver

Cielom bakalarskej prace je zhodnotit' vplyv nekonvencnych menovych ndstrojov
a opatreni na vyvoj tverov podnikom v Eurozone, posudit, kedy boli efektivne a naopak,
kedy sa ich ucinok neprejavil v pozadovanej miere. Menovd autorita vyuziva na
ovplyviiovanie sledovanej premennej Siroku $kalu nekonvenénych nastrojov. Uginok
niektorych sa vo vztahu k uverovaniu podnikov prejavil viac, inych menej. Ako celok
priniesli tieto nastroje mierny rast uverovania podnikov, ale nie taky, aky menova autorita
oCakavala. Eurdpska centrdlna banka zvolila stratégiu doddvania likvidity komerénym
bankdm s cielom zlep$it’ ich iverové moznosti. Prostrednictvom zniZenia vkladovej Grokovej
sadzby pre jednodiové sterilizatné operacie do zaporného pasma chcela komeréné banky
motivovat’ k poskytovaniu uverov sukromnému sektoru. Avsak komeréné banky zareagovali
inak, ako si menova autorita predstavovala. Likviditu, ktora od nej dostavali nevyuzivali
V plnej miere na uverovanie nefinan¢nych spolo¢nosti, namiesto toho si vo velkom zacali
vytvarat uspory, ktoré uz boli casom nadbyto¢né. Empirickym vyskumom sme vSak dokézali,
ze aj napriek nelahkej situacii sa po ekonomickych vykyvoch realne obnovuje dopyt po
urcitych kategoriach tverov, napr. objem ,,averov do vysky 0,25 mil. € vzrastol v roku 2019
oproti za¢iatku pozorovaného obdobia (rok 2012) o viac ako 97 mil. € a objem ,,uverov s IRF
nad 5 rokov* sa za toto obdobie takmer zdvojnasobil. AvSak obnova dopytu sa neprejavuje
u vSetkych kategoérii, u niektorych je efekt opacny, napr. revolvingové uvery a precerpania
z kreditnej karty.

Situdcia sa za posledné roky zaCala pomaly stabilizovat, ale rok 2019 priniesol
opdtovné spomalenie ekonomiky a rok 2020 sa javi eSte negativnejSie. S cielom spomalit’
Sirenie Koronavirusu védc¢sina podnikov v Eurozone na isty ¢as Gplne zastavila, alebo vyrazne
spomalila svoju vyrobu. Je zrejmé, Ze pre ekonomiku to bude mat’ vyrazne negativny vplyv,
ktory sa uz zafina prejavovat. Na tato situdciu zareagovali aj banky. Vyrazne sprisnili
poziadavky na akceptaciu novych tverov, dokonca niektoré z nich ich poskytovanie na isty
¢as obmedzili. Centralna banka bojuje proti Koronavirusu balikom menovych stimulov, ktoré
prijala v marci 2020. Aky u¢inok budi mat’ a to, aké naozajstné dopady prinesie tato situdcia

sa dozvieme az po jej skonceni, kedy budeme moct vycislit’ findlne straty.

66



Zoznam pouZitej literatury

Knizné zdroje:

1.

10.

11.

12.

13.

14.

ALEXY, J. — SIVAK R. 2005. Podnikovd ekonomika. Bratislava : Iris, 2005. ISBN
80-8901-882-3.

BARTOSEK, K. — FELSBERGOVA, D. — JAROS, P. 1998. Bankovnictvi v Ceské
republice. Praha: Bankovni institut, 1998. ISBN 80-902243-9-3.

BENOVA, E. a kol. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava : lura Edition, 2007.
ISBN 978-80-8078-142-2.

CHOVANCOVA, B. akol. 2006. Financny trh : ndstroje, transakcie, institiicie. 1.
vyd. Bratislava : lura Edition, 2006. ISBN 80-8078-089-7.

CHOVANCOVA, B. akol. 2008. Investicné a hypotekdrne bankovnictvo : I
Investicné bankovnictvo. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2008. ISBN 978-80-8078-
223-8.

JILEK, J. 2004. Penize a ménovd politika. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing, a.s.,
2004. ISBN 80-247-0769-1.

KOTLEBOVA J. — CHOVANCOVA, B. 2010. Medzindrodné financné centrd :
zmeny Vv globdlnej financnej architekture. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2010. ISBN
978-80-8078-299-3.

KOTLEBOVA, J. — SOBEK, O. 2007. Menova politika : stratégie, institucie
a nastroje. 1. vyd. Bratislava : lura Edition, 2007. ISBN 978-80-8078-092-0.

LISY, J. a kol. 2007. Ekondémia v novej ekonomike. 2. vyd. Bratislava : lura Edition,
2007. ISBN 978-80-8078-164-4.

MAJKOVA, M. 2008. Moznosti financovania malych a strednych podnikov v SR.
Bratislava : TRIBUN, 2008. ISBN 978-8807-3995-90-4.

MAJKOVA, SOBEKOVA, M. 2011. 4dko financovat malé a stredné podniky. 1. vyd.
Bratislava : lura Edition, 2011. ISBN 978-80-8078-413-3.

SIVAK, R. a kol. 2015. Financie. 1. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. ISBN
978-80-8168-232-2.

SOBEK, O. 2003. Menovd teéria a politika. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo
EKONOM, 2003. ISBN 80-225-1618-X.

STRINKOVA, V. a kol. 1999. Riadenie hodnoty podniku. Bratislava : SPRINT, 1999.
ISBN 80-888848-36-9.

67



15.

16.

17.

SIMAN, J. —PETERA, P. 2010. Financovdni podnikatelskych subjektii. 1. vyd. Praha
: C.H.Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-117-8.

SIBL, D. a kol. 1999. Velkd ekonomicka encyklopédia. Bratislava : Sprint, 1999. ISBN
80-89085-04-0.

VLACHYNSKY, K. a kol. 2009. Podnikové financie. 1. vyd. Bratislava : lura Edition,
2009. ISBN 978-80-8078-258-0.

Tlacené Casopisy, zborniky:

1.

KOTLEBOVA, J. 2008. Finan¢na kriza nuti centralne banky k precedensu. In :
Financny manazment a controlling v praxi. Bratislava : lura Edition, 8/2008. ISSN
1337-7574.

Elektronické zdroie:

1.

BARNABAS, A. 2011 Efekty nekonvencnej menovej politiky na globdlnu ekonomiku :
Diplomova praca [elektronicky zdroj]. ISBN 978-80-7400-1500-0. Dostupné na:
https://is.ambis.cz/th/hufen/dp_BAgh.pdf?fbclid=IwARO0jQoll_acim4uESNU9iYG8H
Am_IP4JBeHWsPINOxg6Yt6hWEHhObh7BKkO

DEMBIK, CH. 2017. Aké dosledky ma extrémne uvolnena menova politika ECB.
Dostupné na : https://www.investujeme.sk/kratke-spravy/aky-vyznam-mala-extremne-
uvolnena-menova-politika-ecb/

EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. Assessing bank lending to corporates in the
Euro area since 2014. In : Economic Bulletin, Issue.1/2020. ISSN 2363-3417
Dostupné na : https://www.ecbh.europa.eu/pub/economic-
bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202001_02~4b66d511a2.en.htmi?fbclid=IwAR3 _
DdA2_aOfwZa6eHja3n9q_PrPTg4ydqnKgQuPY2WO0qt2VkdpKxXGOWVQE
EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. ECB announces €750 billion Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP). Dostupné na
https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ech.pr200318 1~3949d6f266.en.h
tml

EUROPEAN CENTRAL BANK. 2019. Goodbye EONIA, welcome €STR! Dostupné
na : https://www.ecbh.europa.eu/pub/economic-
bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html?fbclid=IwARL1i7
CMRttue8riwtQY GwaK3803KL3Wfvp5a7S6MEnbZgpbPJIndkYvK3P68

68


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202001_02~4b66d511a2.en.html?fbclid=IwAR3_DdA2_aOfwZa6eHja3n9q_PrPTg4ydqnKqQuPY2W0qt2VkdpKxG0WvQE
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202001_02~4b66d511a2.en.html?fbclid=IwAR3_DdA2_aOfwZa6eHja3n9q_PrPTg4ydqnKqQuPY2W0qt2VkdpKxG0WvQE
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202001_02~4b66d511a2.en.html?fbclid=IwAR3_DdA2_aOfwZa6eHja3n9q_PrPTg4ydqnKqQuPY2W0qt2VkdpKxG0WvQE
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html?fbclid=IwAR1i7CMRttue8rIwtQYGwaK38O3KL3Wfvp5a7S6MEnbZqpbPJndkYvK3P68
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html?fbclid=IwAR1i7CMRttue8rIwtQYGwaK38O3KL3Wfvp5a7S6MEnbZqpbPJndkYvK3P68
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html?fbclid=IwAR1i7CMRttue8rIwtQYGwaK38O3KL3Wfvp5a7S6MEnbZqpbPJndkYvK3P68

10.

11.

12.

13.

14.

EUROPEAN CENTRAL BANK. 2020. Monetary policy decisions. Dostupné na :
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecbh.mp200312~8d3aec3ff2.en.htm
I

EUROPEAN CENTRAL BANK. 2019. Reflections on monetary policy. Dostupné na :
https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2019/html/echb.sp190916~ca77017a8e.en.ht
ml?fbclid=IwAR3IJOTTX3fOzfWn47Y9aZQm3pemOdSMOzuvG_e52PsR3ibeOulfS9
N-J2M

EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2019. Ako funguje kvantitativne uvoliiovanie ?
Dostupné na : https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-
me/html/app_infographic.sk.html

EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2013. Nariadenie Eurdpskej centrdlnej banky
(EU) ¢ 107172013 z 24. septembra 2013 o bilancii sektora pernaznych finanénych
inStitucii  (prepracované znenie) (ECB/2013/33). Dostupné na : https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1071&from=EN
EUROPSKA CENTRALNA BANKA. 2015. Vyrocnd sprava 2014. Dostupné na :
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014sk.pdf

HYSKOVA, K. 2011. Vyznam malého a stredného podnikania v ekonomike Stdtu.
Velké a malé podnikanie, ich vzajomna podmienenost’ : Referat. Dostupné na
http://lwww.scss.sk/cd_apvv_Ipp_0384 09 2012/V%C3%9DSTUPY%20Z2%20VLAS
TNEJ%20VEDECKO-
V%C3%9IDSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNI
KATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER
%C3%81TY/1/H%C3%9IDSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201
pdf

JANCIK, L. 2010. ko zareagovala na krizu Eurépska centrdlna banka. Dostupné na:
http://scholar.googleusercontent.com/scholar?g=cache: MY MeOm3pevgJ:scholar.goog
le.com/+ako+zareagovala+na+kr%eC3%ADzu+ECB,+Jan%C4%8D%C3%ADk&hl=s
k&as_sdt=0,5

KOLLAR, J. - MAZUROVA B. 2016. Analyza agregatneho dopytu vo vztahu k
ekonomickému rastu. In : Milada veda (Young Science). Dostupné na:
http://www.mladaveda.sk/casopisy/08/08 2016 04.pdf?fbclid=IwAROOCOoLT6FiuCH
0S33-150tWFM40ZKkZxAevFYyVM1CY8yl1IFSLsifBmLA

KOSTELNY, R. 2014. Mimoriadne opatrenia ECB pocas globélnej krizy. In : Biatec
4/2014. Dostupné na

69


https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.sk.html
http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf
http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf
http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf
http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf
http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf
http://www.scss.sk/cd_apvv_lpp_0384_09_2012/V%C3%9DSTUPY%20Z%20VLASTNEJ%20VEDECKO-V%C3%9DSKUMNEJ%20A%20PEDAGOGICKEJ%20%C4%8CINNOSTI/PODNIKATE%C4%BDSK%C3%89%20STRAT%C3%89GIE%20MSP/2011/DKF/REFER%C3%81TY/1/H%C3%9DSKOV%C3%81%20KRIST%C3%8DNA/REFERAT%201.pdf

15.

16.

17.

https://www.google.com/search?g=biatec+4%2F2014+issn&rlz=1C1EJFA_enSK673S
K673&00g=biatec+4%2F2014+issn&aqgs=chrome..69i57.7552j0j7&sourceid=chrome&
ie=UTF-8

KOSTELNY, R. 2013. Zaporné tirokové sadzby a ich implikacie. In : Biatec 3/2013.
Dostupné na
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/03-
2013/01_biatec13-3_kostelny.pdf

SMAGHI, L. B. 2009. Conventional and unconventional monetary policy. Keynote
lecture at the International Center for Monetary and Banking Studies (ICBM)
Dostupné na : https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html
TOTH, J. 2017. QE a Slovensko. Dostupné na
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/JanToth/005_QE_a_Slovensko.pdf

70


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html

