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ABSTRAKT

MISKECH, David: ,,Dopad nekonvencnej menovej politiky ECB na tiverovanie komercnych
bank*“ — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankov-
nictva a medzinarodnych financii — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Boris Fisera . — Bratislava

: NHF, 2022, 40 stran

Préaca sa zameria na analyzu dopadu nekonvencnej menovej politiky Eurdpskej centralnej
banky (ECB) na tiverovanie komerénych bank. Praca je rozdelena na teoretickt a prakticka
Cast’. Teoreticka Cast’ je venovana stru¢nému prehl'adu rieSenej problematiky doma a v za-
hrani¢i. V tejto Casti rozoberame teoreticky ramec nekonvencnej menovej politiky Eurdp-
skej centralnej banky. V samostatnej kapitole sa charakterizuje ciel’ a metodika prace. Zave-
re¢na kapitola obsahuje prakticku Cast’ prace. V tejto Casti sa venujeme aplikovaniu kvanti-
tativneho uvolniovania a dlhodobych refinancnych operacii. Je tu rovnako vymedzeny aj vy-
voj uverovania komerénych bank, ktoré si porovname s priebehom aplikovania nekonvenc-
nych menovych politik Eurdpskej centralnej banky. Vo vysledku sa ndm potvrdi, ze apliko-
vanie nekonvencnej menovej politiky Eurdpskej centralnej banky malo redlny vplyv aj na

uverovanie komer¢nych bank v Slovenskej republike.

Krucové slova: Nekonvencnd menova politika, Eurdpska centralna banka, kvantitativne

uvoliovanie, transmisny mechanizmus, Giverovanie



ABSTRACT

MISKECH, Dévid: "The Impact of the ECB's Unconventional Monetary Policy on Commer-
cial Bank Lending" - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance - Thesis supervisor: Ing. Boris Fisera. -
Bratislava: NHF, 2022, 40 pages

The work will focus on the analysis of the impact of the unconventional monetary policy of
the European Central Bank (ECB) on commercial bank lending. The work is divided into
theoretical and practical part. The theoretical part is devoted to a brief overview of the issues
at home and abroad. In this section, we discuss the theoretical framework of the European
Central Bank's unconventional monetary policy. A separate chapter characterizes the goal
and methodology of the work. The final chapter contains a practical part of the work. In this
section, we focus on the application of quantitative easing and long-term refinancing opera-
tions. The development of lending by commercial banks is also defined here, which we will
compare with the course of applying the unconventional monetary policies of the European
Central Bank. As a result, we will confirm that the application of the unconventional mone-
tary policy of the European Central Bank also had a real impact on lending to commercial

banks in the Slovak Republic.

Keywords: Unconventional monetary policy, European Central Bank, quantitative easing,

transmission mechanism, lending
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Uvod

Pocas poslednych rokov sme sa stretli s viacerymi krizami, ktoré ovplyvnovali do-
slova cely svet. Tieto krizy sa tykaju aj bankového systému v ramci Eurozony, ktorého hlav-
nym regulacnym organom je Eurdpska centralna banka. Ta ma k dispozicii viacero Standard-
nych a nestandardnych nastrojov, ktoré boli v priebehu poslednych rokov niekol’kokrat ap-
likované. Aplikovaniu tych nestandardnych néstrojov menovej politiky Eurdpskej centralne;j

banky sa venuje aj tato praca.

Ako zékladny ciel tejto bakalarskej prace si stanovujeme zhodnotit’ nastroje meno-
vej politiky Eurdpskej centralnej banky, pricom budeme svoju pozornost’ obracat’ predo-

vSetkym na vyuzivanie neStandardnych nastrojov menovej politiky.

S ohl'adom na naplnenie tohto ciel'a sme si pracu rozdelili na dva na seba nadvizu-
juce celky. V teoretickej Casti tejto prace si vymedzime zékladné pojmy nami skimanej
problematiky. Budeme sa tu venovat’ predovsetkym eurdpskej centralnej banke, jej cielom
a menovej politike, nastrojom Standardnej menovej politiky a nasledne aj nastrojom nestan-
dardnej menovej politiky. Vychadzat budeme predovsetkym z odbornej literatiry venovanej

nami skimanej problematike, ktortt doplnime o relevantné internetové zdroje.

V druhej prakticky zameranej ¢asti prace svoju pozornost’ obratime na praktické do-
pad nestandardnej menovej politiky Eurdpskej centralnej banky na tivery komerénych bank.
Budeme sa tu okrem iného venovat aplikovaniu kvantitativneho uvoltiovania a dlhodobym
refinanénym operaciam ako nestandardnym nastrojom menovej politiky Eurdpskej central-

nej banky v nami skiimanom obdobi.

Vo vysledku by sme mali ziskat’ uceleny obraz o aplikovani neStandardnych néstro-
jov menovej politiky Europskej centralnej banky v rozhrani rokov 2009 az 2019 s cielom
potlacit’ vplyv globalnej hospodarskej a ekonomickej krizy. Zaroven ziskame aj isty smero-

dajny navod, ako tieto nastroje vyuzit’ v budiicnosti.



1. Sucasny stav vybranej problematiky doma a v zahrani¢i

1.1 Menova politika

.....

novat ako systém opatreni zameranych v oblasti meny, ktorymi sa presadzuji zdmery vyda-
vatela penazi. Spolocne s menovou politikou tizko stvisi aj uverova politika, teda systém
opatreni, pomocou ktorych sa mozu presadit’ zamery poskytovatela Gveru. (LISY a kolektiv,

2016)

Menova alebo aj inak nazyvana peniazno-tiverova politika je orientované hlavne na
ovplyviiovanie mnoZzstva peniazi v obehu. Na toto ovplyvilovanie sliZia najma regulacie Gro-
kovych sadzieb a stanovenim podmienok tverov, ¢i sa predovSetkym ovplyviiuje objem po-
nuky penazi ale aj vyvoj trokovych sadzieb, investicii, produkcie, zamestnanosti a cien.

(HONTYOVA a kolektiv, 2009)

Jednym zo zédkladnych problémov menovej politiky je otdzka tykajica sa primera-
nosti mnozstva penazi, ktoré sa vydavaju do obehu a sluzia tak na zabezpecenie potrieb na-
rodného hospodarstva. Ked'ze sa jedna o uverovy charakter si¢asnych penazi, tento problém
sa Vv dnesnych podmienkach okamzZite meni na problém tUverovej politiky — na problém
mnozstva Gverov, ktoré je primerané vzhl'adom na potreby narodného hospodarstva dosiah-

nut’. (LISY a kolektiv, 2016)

1.1.1 Typy menovej politiky
Restriktivna menova politika

Ak sa ekonomicka situacia vyvija uspokojivo, centralna banka ma pravo na rozhod-
nutie, ktorym momentalnu ponuku penazi a urokové sadzby ponechd na ich dovtedajsej
urovni. Pokial’ vS§ak dané prostredie podcenuje inflaciu, moZe prist’ rozhodnutie pre sprisne-
nie monetarnej politiky. Prostrednictvom predaja Statnych obligacii na vol'nom trhu, zvySo-
vanim urokovych sadzieb centralnej banky alebo zvySovanim miery povinnych rezerv moze
uplatiiovat’ politiku t'azko dostupnych penazi, ¢im vyvola rast arokovych mier, ¢o v praxi
znamena, ze ide o zniZenie penaznej zdsoby. Tento pristup sa pridel’uje restriktivnej menovej

politike. (LISY a kolektiv, 2016)



Expanzivna menova politika

Druhym pripadom je, ak sa v ekonomike situdcia na pefiaznom trhu nevyvija podl'a predstav
a hrozi recesia v ekonomike, centralna banka moéze vtlacit' d’al$ie penazné zdroje na trh.
Tymto spdsobom sa zvysuje ponuka penazi a urokové sadzby klesaju. Ide o presne opacné
opatrenie ako to je v pripade restriktivnej menovej politiky, pretoze v tomto opatreni buda
ekonomické subjekty viacej spotrebuivat’ a investovat, ¢coho désledkom je zvysenie hrubého
domaéceho produktu, zamestnanosti, ale aj ¢isty export ktori podmieni zlepSenie pozicie pre
platobnii bilanciu. Tento pristup sa nazyva expanzivna menova politika. (LISY a kolektiv,

2016)

1.2 Standardna menova politika

AKo aj z nazvu tejto prace vyplyva, venujeme sa tu predovsetkym nekonvenénej me-
novej politike Eurdpskej centralnej banky. Povazujeme vsak za vhodné spomentt’ si nevy-
hnutné minimum aj ku problematike standardnych nastrojov menovej politiky realizovane;j

prostrednictvom Eurdpskej centralnej banky.

Na dosiahnutie svojich zakladnych ciel'ov centralne banky ¢asto vyuzivaji roznorodé
nastroje. Ak by sme sa pozreli na Standardné nastroje, tak tie sa delia na priame a nepriame.
Medzi Standardné priame néstroje obvykle zarad'ujeme napriklad pravidla likvidity, arokoveé
a uverové limity, povinné vklady, vyzvy a r6zne dohody. Za normélnych okolnosti su prime
nastroje uc¢innejSie ako tie nepriame. Nakol'’ko maju netrhovy charakter, no zaroven sa vy-
znacuju svojou selektivnost'ou, je ich vyuzitie menej Castym. Ak by sme sa néasledne pozreli
na nepriame nastroje, tak medzi nich mézeme zarad’ovat’ napriklad diskontné nastroje, ope-
racie na vol'nom trhu, kurzové intervencie, povinné minimalne rezervy a podobne. Nepriame
nastroje su oproti tym priamym trhovo komfortnejsie, a to hlavne kvoli svojmu plosnému
posobeniu. VyuZzivanie tychto nastrojov je podstatne CastejSie. Medzi ich nevyhody zarad'u-

jeme predovsetkym ich o niedo niz§iu a&innost’. (KLIKOVA, a ini, 2012 s. 163-166)

Ako sme si spomenuli, v d’alsich Castiach tejto prace sa budeme podrobnejSie venovat’ skor
nesStandardnym nastrojom menovej politiky Eurdpskej centralnej banky, ktoré su pre d’alSie

vypracovanie tejto prace podstatnejSie ako tie Standardné.

1.3 Nestandardna menova politika

Problémy nepriaznivého ekonomického prostredia poslednej dekady, sa zacali stup-

novat’ zaCiatkom globélnej finan¢nej krizy a neskor dlhovej krizy. Tato situdcia mala na
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svedomi viacero negativnych dopadov v podobe poklesu urokovych sadzieb na historické
minima, pokles cien komodit, pokles investi¢nej ¢innosti, spomalenie celkovej ekonomickej
aktivity ako aj pokles peniazného multiplikatora a mnoho d’alSich negativnych efektov. Cen-
tralne banky sa ocitli v nel'ahkej situacii, kedy sa nastroje konvencnej menovej politiky sta-
vali neu¢innymi. Dovtedy do hlavnej vyzvy menovej politiky spadala dezinflacna politika
ktora mala potlacovat’ mieru inflacie aby neprerastla do trvalo vysokej inflacie. V prostredi
pokrizového obdobia v§ak menova politika Celila prave opacnému problému a tym je stimu-
lovanie rastu inflacie aby neskizla do deflacie. Vzniklo nizko inflaéné prostredie ktoré pri-
nieslo iny pohl'ad na menovu politiku. Implementovanie konvenénych nastrojov dosiahlo
svoje hranice , ked’ze sa urokové sadzby znizili na nulu, nebolo mozné ich d’alej znizovat’
a preto boli prinitené mnohé najvyznamnejsSie centralne banky zacat’ vyuzivat’ dovtedy malo

preskimané nekonvenéné nastroje menovej politiky. (TUPY, 2019)

Tradi¢ne pouzivana klasifikacia nastrojov centralnych bank bola rozdelena na kon-
venénu (tradi¢ni) a nekonvencnu (netradi¢nt). V sucasnej dobe doslo k posunu vyznamu
a za neStandardné ndstroje sa zacali povazovat operdcie centrdlnych bank smerujucich
K priamemu ovplyviiovaniu chodu finan¢nych trhov. Pojem nekonvenénych ¢i nestandard-
nych opatreni v tedrii ani v literatiire nema jasné zakotvenie, ¢ize jednoznacne akceptovana
definicia nekonven¢nosti neexistuje. Je tazké definovat’ nekonvencny néstroj alebo urcit’ ich
Clenenie a v skutoc¢nosti to znamend, ze kazdy menovy nastroj bude s velkou pravdepodob-
nost'ou nestandardny. V skuto¢nosti je pontiknuté rozlisenie medzi konvenénym a nekon-
venénym ndstrojom prave na zaklade rozliSeni ucelu a ciel’a nastroja. Medzi neStandardné
opatrenia zarad’'ujeme tie, ktoré maju stimulovat’ ekonomickt aktivitou po dosiahnuti nulo-
vych trokovych sadzieb a tie, ktoré sa snazia napravit’ poruchy transmisného mechanizmu
menovej politiky. Je mozné argumentovat, ze menova politika je makroekonomickou poli-
tikou posobiacou plosne, z coho by teda vyplyvalo, Ze opatrenia cielené na jednotlivé seg-

menty ¢&i indtiticie moZzu byt povazované za nestandardné. (ZAMRAZILOVA, 2014)

Na rozdiel od Standardnej menovej politiky sa nekonven¢né opatrenia menovej poli-
tiky nezameriavaju na kratkodobé tirokové sadzby. Cast’ z nich sa sustredila na zmenu doby
splatnosti dobu splatnosti, zatial’ ¢o iné boli navrhnuté na ovplyviiovanie likvidity a Givero-
vého rozpétia. Niektoré nastroje boli mierené na obnovenie podmienok likvidity a aktiv, vo
finan¢nom systéme ako prostriedok podpory transmisného mechanizmu v menovej politike.
Prostrednictvom tychto néstrojov boli centralne banky schopné sprostredkovéavat’ vac¢si roz-

sah finan¢nych aktivit. Ich vstup na finan¢né trhy slazil na vyplnenie medzery, ktora bola



vytvorena ustupujucou aktivitou Gcastnikov sikromného sektora, ¢im tiez ovplyviiuju sti-
muly ucastnikov. Vyuzivanie nastrojov nekonvenénej menovej politiky bolo vyvijané po-
stupne so znaCnhou mierou experimentovania, pricom boli sledované dva hlavné ciele. Prvym
cielom bolo riesenie problémov transmisného mechanizmu menovej politiky a druhym bolo
poskytovanie pridavnych monetarnych stimulov, pricom v skuto¢nosti niektoré nastroje boli
vyuzité sucasne a presny rozdiel medzi tymito dvoma ciel'mi nebol vzdy jasny. Niektoré
Z nastrojov netradi¢nej menovej politiky sa navrhovali na obchédzanie tradicnych kanalov
penazného trhu a d’alSie na priame uvolfiovanie taverovych podmienok, prostrednictvom po-

skytnutia dostato¢nej likvidity pre banky a iné finan¢né institacie. (LOWE, 2019)

Graf 1 Hlavné urokové sadzby FED, BoE a ECB
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Zdroj: (ZAMRAZILOVA, 2014)

Prvou reakciou klasickej menovej politiky pocas krizy bolo znizovanie hlavnych uro-
kovych sadzieb Fedu, ECB aj Bank of England (BOE) . Centralne banky po pade banky
Lehman Brothers pristapili k rychlemu a drastickému zniZovaniu zékladnych urokovych sa-
dzieb na historické hodnoty, ako moZeme vidiet’ na grafe ¢.1. Tu sa banky dostali do situacie
kedy uz piaty rok po sebe boli irokové sadzby pod 1% a nemali d’al$i priestor na zniZovanie
sadzieb, ¢im sa stavala klasicka konven¢na menova politika nefunkéna. Najskor narazil ame-
ricky Fed koncom roku 2008 na nulova hranicu a par mesiacov potom aj britskd banka —
BOE. Nutnost’ vyuZivania alternativnych nastrojov sa zvysila, ked’ centralne banky uz d’alej
nemohli poskytovat’ menové stimuly tradi¢nymi prostriedkami, pretoze kI'icové urokové
sadzby centralnych bank dosiahli level zodpovedajuci efektivnej spodnej hranice — zero lo-
wer bound. Tato efektivna dolnd hranica je ur€ovana kombinaciou dvoch faktorov, ktoré sa
moézu v jednotlivych finanénych systémoch lisit’. Ako prvé ide o nédklady na drzbu hotovosti,
ktoré predstavuju rozdiel medzi pohodlnost’ou drzania hotovosti a nakladmi na skladovanie.

Tie stanovuju minimalnu uroven, do akej miery mdze byt dosiahnutd Cistd ndvratnost
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p6zickovych prostriedkov. Po druhé, reakcia finan¢nych sprostredkovatel'ov na vel'mi nizke
sadzby moze blokovat’ ich d’alsi prenos na mieru financovania v ekonomike. Ziskovost’ fi-
nan¢nych sprostredkovatel'ov moze byt zhorSena pri vel'mi nizkych arokovych sadzbach.
Tento pripad by nastal ak by sa irokové sadzby na penaznych a kapitalovych trhov zmenili
na zaporné. Sadzby vkladov by sa neznizili na nulu, pretoze banky by sa obavali ze by za-
kaznici pristupili k va¢Siemu pozivaniu hotovosti, zatial’ ¢o by trokové sadzby bankovych
uverov pokracovali v padani. V tedrii existuje prahova hodnota reverznej sadzby, pod ktorou
by klesajuce kl'ai¢ové sadzby vyvolali kontrakéné tpravy trhu a obmedzili by tak ponuku
a mohli by zvysit’ ndklady na avery. Dosiahnutie nulovej hranice ale nebolo jedinym dovo-
dom preco centralne banky pristupovali k nekonvenénym opatreniam. Potreba nekonvenc-
nych ¢i neStandardnych opatreni moéze byt definovana aj poruchami a disfunkciou financ-
ného systému sposobenou krizou ddovery, ¢i problémom narusenia transmisného mecha-
nizmu menovej politiky pri neefektivnosti iverového kanalu. Samostatny princip implemen-
tacie menovej politiky je v normalnych ¢asoch celkom mechanicka zalezitost, no v Case
krizy stresom na finanénom trhu mo6ze sposobit’ silné rozkolisanie likvidnych poziadaviek
jednotlivych protistran centralnych bank. Centralne banky sa mo6Zu snaZit’ podporit’ obme-
dzenu ochotu komer¢nych bank pri poskytovani uverov poskytnutim dostato¢nej likvidity
uverovym institiciam cez modifikaciu uz existujucich menovych opatreni alebo vytvorenim

novych programov. (ZAMRAZILOVA, 2014)
1.4 Opatrenia nekonvencnej menovej politiky

1.4.1 Politika negativnych urokovych sadzieb

Predtym ako vypukla globélna finan¢nd kriza sa vo vSeobecnosti vnimalo, Ze uro-
kové sadzby musia byt kladné, aj ked’ sa dostali blizko nuly, tak poukazovali na nulova
spodnt hranicu peniaznej hodnoty menovej politiky. Rozdiely v efektivnej dolnej hranici
medzi krajinami pred globalnou finan¢nou krizou, boli povazované hlavne za odraZajice
rozne urovne prechodu na hotovost’ a reverzné sadzby urcené Strukturdlnymi charakteristi-
kami finan¢nych systémov. S pozoruhodnou vynimkou nulovych urokovych sadzieb, ktoré
boli zavedené vo februari roku 1999 japonskou centralnou bankou (Bank of Japan - BoJ),
bola tdto vnimana dolna hranica dosiahnuté zriedkavo v ére po druhej svetovej vojne. Ako
centralne banky tlacili urokové sadzby pod nulu, v§eobecne sa uznalo, ze efektivna sadzba
mdze byt niz$ia, ale nemusi byt nevyhnutne dosiahnut4 rovnako vo vsetkych jurisdikciach.

(LOWE, 2019)

11



V podstate ide 0 nastroj zalozeny na znizeni depozitnej sadzby do zapornych hodnét,
kedy st komeréné banky jednoducho nttené za prebytocné rezervy platit’. Pri zdpornej tro-
kovej miere sa pozicky pre dlznikov jednoducho stavaji vyhodnymi, nakol’ko za pozicanie
docasne volnych prostriedkov zaplatia mensiu sumu, nez aku si pozicali. Na druhu stranu
tato politiky vyvija tlak na prebytkové subjekty, ktoré budu chciet’ premenit’ vSetky svoje

pohladavky na hotovost’. (JILEK, 2013 s. 53)

Obava z toho, ze veritelia by pri negativnych trokovych sadzbach preferovali drzanie
hotovosti, ktora Standardne nepodlieha zapornému uroku, sa nenaplnila, nakol’ko v praxi pri-
nasa drzanie vysSich objemov hotovosti nezanedbatel'né naklady. Urcité naklady s negativ-
nou urokovou mierou v podstate len kompenzuju naklady, ktoré by vznikli pri drzbe hoto-

vosti. (COEURE, 2014)

Negativne kI'a¢ové sadzby boli nekonvenéné, ¢o v skutoénosti znamenalo, Ze vlast-
nikovi nadbyto¢nych rezerv vznikaji nédklady na ich umiestnenie v centralnej banke, ¢o
vlastne v menovej politike prevracia zauzivany model tokov trokovych platieb. Rovnako
znamenalo jednorazové rozsirenie vnimania rozsahu moznych sadzieb, pomocou ktorého
bolo ovplyviiované formovanie buducich trokovych o¢akavani agentov. V realite to spdso-
bilo, ze bola vyZadovana urc¢ité Gprava prevadzkovych podrobnosti politického ramca pri ich

implementacii. (LOWE, 2019)

1.4.2 Rozsirené operacie poskytovania poziciek — uveroveé uvoliovanie

Druht skupinu nastrojov tvoria operacie rozsireného poskytovania tverov financ-
nou sucast’ou stiboru nastrojov centralnej banky, ktory pozostava z operacii s kratkou splat-

nostou uréenych na ul'ah¢enie implementacie tirokovych politik. Prelom v konven¢nom po-

vvvvv

Do sirSieho povedomia samotny pojem uveroveé uvolfiovanie vniesol Ben Bernanke
v ohlaseni novej monetarnej politiky FEDu v roku 2009. V tomto pripade islo o Specifické
nekonvenc¢nt politiku, ktora bola reakciou na krizu v druhej polovici prvého desatrocia. Ber-
manke vo svojom prejave pritom zdoraziioval rozdielnost’ tejto politiky od kvantitativneho
uvolnovania. Tu sa totiz mali nadkupy skladat’ z kombinécie tverov financnych institacii

a nakupu dlhodobych sikromnych cennych papierov. (BERNANKE, 2009)

Centralne banky vytvorili nové alebo rozsirili existujice tverové nastroje s cielom

poskytnut’ dostatok likvidity SirSiemu okruhu financnych institucii sucasne, za podstatne
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vyhodnejSich podmienok, na dlhsie obdobie (od tyzdnov do rokov), a pravdepodobne za
sprostredkovatelom s poskytovanim uverov redlnej ekonomike a dokézali prekonat’ pre-

kazky prenosu menovej politiky. V neskorSich fazach boli rozSirené operacie poskytovania

vvvvvvvvvv

vvvvv

vvvvv

trvanie a vel'kost’ boli bezprecedentné. (LOWE, 2019)

Hlavnym predmetom nékupu prostrednictvom uverového uvol'novania su cenné pa-
piere sikromného sektora. Princip sa v tomto pripade zakladé na poskytnuti likvidity priamo
konkrétnym sektorom trhu prostrednictvom ndkupu finanénych aktiv. Aj napriek tomu, ze
na ponuku penazi a menovu bazu ma uverové uvolfiovanie V principe podobny dopad ako
kvantitativne uvol'flovanie, dopad na mieru vystavenia centralnych bank riziku ma tento pri-
stup podstatne vyssi. Nakupom cennych papierov sikromného sektora na seba prenasa cen-
tralna banka uverové riziko. Ako d’alsi problém iverového uvolfiovania je nevyhnutné spo-

mentt aj zvyhodnovanie vel’kych podnikov oproti tym malym a strednym. (SMAGHI, 2009)

Rovnako by sme mali v tomto pripade dodat, ze uverové uvolfiovanie je pomerne
Siroko chéapany pojem, nakol’ko sa jeho vnimanie v rdmci roznej odbornej literatury lisi.
V tomto pripade plati, Ze Gverové uvolnovanie nema jednoznac¢ne danti podobu ako je tomu

Vv pripade kvantitativneho uvolfiovania.

1.4.3 Program kvantitativneho uvolniovanie menovej politiky

Tretiu skupinu nekonvencnych nastrojov dotvaraju rozsiahle nakupy aktiv central-
nych bank inych ako kratkodobé pokladni¢né poukazky, zvy€ajne financované z vytvore-
nych rezerv komerénych bank v centralnej banke. Je zname, Ze nakup domaceho Statneho
dlhu na vol'nom trhu bol dlhs$iu dobu charakteristickym znakom centralneho bankovnictva.
Ale rozvetvené ndkupy dlhodobych aktiv a aktiv sikromného sektora pocas globalnej fi-
nancnej krizy na priame ovplyvnenie cien aktiv vSak boli pomerne nové a kontroverzné.
Bankari centralnych bank sa domnievali, ze nakup sukromnych aktiv presiahnut’ réimec man-
datov centralnych bank, pricom tento nakup mdZe byt vystaveny neprimeranych finanénym

rizikdm. NavySe tvrdenia kritikov zneli, ze ako mnohé rozSirené¢ tiverové operacie, tak
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rovnako program kvantitativneho uvol'iovania predstavuje formu menového financovania.

(LOWE, 2019)

Pod pojmom kvantitativne uvolfiovanie je mozné vo vSeobecnosti chapat’ nakup do-
macich financnych aktiv. Nejde tu len o Statne dlhopisy, ale aktiva réozneho druhu, ktoré
centralna banka kupuje na sekunddrnom trhu. V tomto pripade plati, Ze centralna banka
moze tieto aktiva nakupit’ nielen od bankovych, ale aj od nebankovych instittcii a jednotiek.
Standardne musi ist o vyznamny objem nakupu. Prostrednictvom tychto nakupov sa realne
zvysi bilanénd suma centralnej banky, ¢oho priamym vysledkom je navysenie likvidity na

rezervnych Gétoch obchodnych bank vedenych pod danou centralnou bankou. (JILEK, 2013)

V reélnej praxi sa kvantitativne uvolflovanie zameriava predovsetkym na nakupy dl-
hodobych $tatnych dlhopisov od komerénych bank. Uginnost tejto metddy je umocnena pre-
dovsetkym vtedy, ak st urokové sadzby na nule a banky nebudti dodrziavat’ nadobudnuta
likviditu rezervach u centralnych bank. V opacnom pripade je nevyhnutné, aby centralna
banka velkost’ svojej rozvahy eSte viac zvécSila a tym zvysila aj rizikd naviazané na jej ak-

tiva a pasiva. (SMAGHI, 2009)

Podl'a Hovanca (2019, s. 28) je kvantitativne uvoltiovanie ,,jednym z monetarnych na-
strojov centralnej banky, pomocou ktorého dokaze centralna banka stimulovat’ ekonomiku.
Dochadza pri nom k nakupu statnych dlhopisov, ale aj ostatnych financnych aktiv (cenné

papiere hypotekarnych ustavov, akcie, korporatne dlhopisy...).

Hovanec (2019) uvadza, Ze ak centralna banka nakupuje finanéné aktiva od komerc-
nych bank, pripadne od inych finan¢nych institucii, dochadza k postupnému zvySovaniu ich
cien, zniZovaniu vynosov a vysledkom daného procesu je rast peilaznej zasoby. Kvantita-
tivne uvolnovanie ma teda za ciel' zjednodusit” dostupnost’ financii pre krajiny, podniky

a jednotlivcov.

Typickym dévodom pre vyuzivanie rozsiahlych ndkupov aktiv centralnymi bankami
bol ich vplyv na ceny aktiv. Nakupy tykajice sa dlhu vlady a sikromného sektora znizuji
prislusné urokové sadzby a suvisiace rizikové prémie. Potencialne tak obchadzaju posko-
dené ¢lanky v transmisnom mechanizme, ¢im zniZuji naklady na p6zicky pre redlnu ekono-
miku. Nakupy znizujice podiel bezpecnych aktiv v portféliach investorov, mézu prostred-
nictvom substitu¢ného efektu stimulovat’ dopyt po rizikovejsich aktivach a uvolnit’ tak fi-
nan¢né podmienky s predpokladom, ze to bude stimulovat’ agregatne o¢akavania. (LOWE,

2019)
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1.4.4 Cielenie menovej politiky — Forward Guidance

Medzi Stvrty typ spomedzi nekonven¢nych menovych néstrojov patri cielenie meno-
vej politiky. Tento nastroj spociva v poskytovani informacii ohl'adom buducich politickych
opatreni na ovplyvnenie politickych ofakavani. Va¢sina centralnych bank bezne oznamuje
svoje zamery tykajuce sa buduceho nastavenia kratkodobych urokovych sadzieb. Ciel'om
tohto nekonven¢ného nastroja menovej politiky bolo v§ak formovat’ o¢akavania sikromného
sektora, 0 buducom vyvoji menovej politiky, ktoré sa odchyl'uju od predchadzajucich ko-
munikacnych $tylov. Zameranie bolo na signalizaciu ochoty centralnych bank uskutocnovat’
mimoriadne politické opatrenia poc¢as dlhsej doby. Politika nizkych trokovych sadzieb isla
nad rdmec ocakdvani a spolocne bola pouzivand s nekonvenénymi menovymi nastrojmi
(NMN) ako napriklad uverové operacie ¢i program kvantitativneho uvolfiovania. Cielenie
menovej politiky bolo pouzivané niektorymi centralnymi bankami uz pred krizou. Japonska
centralna banka predstavila toto cielenie eSte v aprili roku 1999, tesne po tom ako znizila
svoju urokovua sadzbu na nulu, ked” oznamila pokrac¢ovanie v politike nulovych urokovych
sadzieb, do doby kym nebudu rozptylené takzvané deflacné obavy. Pre §védsku Riksbank
bolo cielenie sucast'ou jej programu nastrojov konvencnej politiky od roku 2007, kedy zacala
uskutociiovat’ repo obchody pre zvySenie transparentnosti politiky. V skorSich rokoch no-
vého tisicrocia sa FED zapojil do cielenia oznamenim jeho zameru, ktorym bolo udrziavat
nizke irokové sadzby pocas takzvaného dlhsieho obdobia. Uspech cielenia menovej politiky
silno z&visi od schopnosti centralnych bank efektivne prezentovat’ svoje zdmery a ¢o najviac

podporovat’ doveryhodnost’ ich oznameni. (LOWE, 2019)

Cielenie alebo inak aj signalizacia menovej politiky je jednym zo zékladnych neStan-
dardnych nastrojov menovej politiky, ktory sa zaklada na komunikacii centralnej banky.
V tomto pripade je zdkladnym cielom prostrednictvom komunikacie centralnej banky so
zvySkom trhu ovplyviovat o€akavania U€astnikov trhu. Z praktického hladiska moze tato
signalizacia nadobudat’ dve podoby. Jednd sa bud’ o takzvanii nezavdznu formu, ktord sa
zaklada na zverejneni progndz zo strany centralnej banky. Tato forma nepredstavuje zava-
zok, ale iba istu predpoved’ buduceho vyvoja. Opakom je takzvand zavézna forma, pri ktorej
sa centralna banka explicitne zavédzuje na urcita trajektoriu vyvoja v oblasti zakladnych sa-

dzieb alebo inych nastrojov menovej politiky. (KLIMA, a ini, 2014)

Komunikécia centralnej banky v pripade vyuzivania tohto ndstroja méze mat’ prak-
ticky dopad na trhovu neistotu. Uinnost’ tohto néstroja je v podstatnej miere podmienend

predovSetkym kredibilitou centradlnej banky. Iba v pripade, ak ma centrdlna banka
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dostato¢nt doveru, mdze mat’ jej rozhodovanie realny dopad na aktérov trhu. (FILARDO, a

ini, 2014)

1.4.5 Devizové intervencie

Zaradenie devizovych intervencii medzi Standardné alebo neStandardné nastroje
sa odvija vo vyznamnej miere od toho, ¢i je tento nastroj vyuzivany v Krajine s fixnym kur-
zom, kde je vyuzivanie intervencie na devizovych trhoch nevyhnutné pre udrziavanie tohto
kurzu. Na druhu stranu v krajinach s plavajucim kurzom je dany nastroj vnimany ako ne-

Standardny.. (JILEK, 2013 s. 390)

Ovplyviiovanie spotového menového kurzu domacej meny prostrednictvom inter-
vencii na devizovom trhu centralnou bankou sa nazyva devizova intervencia. Centralna
banka stanovi, pripadne verejne deklaruje konkrétnu ciel'ova hranicu menového kurzu. Osla-
bit’ menu je mozné na akukol'vek pozadovant hodnotu, nakol'ko centralna banka nakupuje
zahrani¢ni menu za domacu menu, ktort si méze jednoducho natlacit’. Posilnit’ menu je v§ak
mozné len v obmedzenej miere, a to v pripade, ak ma krajina dostatok rezerv v cudzej mene.
(JILEK, 2013 s. 391)

1.5 Eurodpska centralna banka

Jednym z najvyznamnejsich prinosov menovej politiky dvadsiateho storocia je s vy-
sokou pravdepodobnost’ou prave vznik stratégie inflacného cielenia. V pripade, Ze je tomu
tak, tak rozhodne plati, ze vyznamnym medznikom vo vyvoji centrdlneho bankovnictva je

vznik a sfunkénenie Eurépskeho systému centralnych bank. (ZIMKOVA, 2020)

Eurdpsky systém centralnych bank ako celok pozostadva z Europskej centralnej banky
a nasledne z narodnych bank v jednotlivych ¢lenskych Statoch Eurdpskej tnie, ato bez

ohl'adu na to, ¢i konkrétne Staty prijali euro ako svoju menu alebo nie. (SCHELLER, 2006)

Pojem Eurosystém sa nésledne vztahuje na Eurépsku centralnu banku a narodné cen-
tralne banky jednotlivych ¢lenskych Statov, ktoré uz prijali euro ako svoju doméacu menu.
Eurosystém, rovnako ako aj Eurdpsky systém centralnych bank budu existovat’ paralelne do
tej doby, kym sa vSetky ¢lenské krajiny Eurdpskej tnie postupne nestant ¢lenmi Eurozény.

( Europska centralna banka,, 2020)

Zmluva o zaloZeni Eurosystému bola podkladom pre zalozenie Eurdpskej centralne;j
banky v podobe $pecializovanej a nezavislej organizacie, ktora je poverena vykonom meno-

vej politiky. Na zéklade ¢lanku 12 ods. 1 Statutu vykondvaju narodné centralne banky tlohy
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Eurosystému, ktoré im boli delegované zo strany Eurdpskej centralnej banky na zéklade pri-

ncipu decentralizacie. (SCHELLER, 2006)

V situacii na finan¢nych trhoch zacali v ¢ase finan¢nej krizy vznikat’ problémy, ktoré
sposobili vysoky narast dopytu po likvidite a taktiez problémy s volatilitou medzibankovych
sadzieb na penaznom trhu, Europska centralna banka (ECB) odstartovala prijimanie neStan-
dardnych opatreni v usili zmiernit’ negativne dopady krizy a obnovu funk¢nosti transmis-
ného mechanizmu menovej politiky, ale taktiez aj fungovanie medzibankového trhu. Eurdp-
ska centralna banka sa stala primarnym zdrojom refinancovania bank za icelom zjemnenia
napétia na pefiaznom trhu. Navzdory poklesu urokovych sadzieb na trhu pretrvaval nedos-
tatok likvidity. Z tohto dovodu pristupila Europska centralna banka k d’al$im nestandardnym
opatreniam ku stimulacii bankového sektora a poskytnutiu averovych prostriedkov v snahe
premdct’ nedéveru na medzibankového trhu a stimulovat’ readlnu ekonomiku. Na trhu sa si-
tuacia nezlepsila, do redlnej ekonomiky sa nepodarilo doliat’ likvidné prostriedky, Gverovy
transmisny mechanizmus nebol dostato¢ne funkény a tak sa nepomohlo K jej oziveniu. D6-
vodom sa stala vysokd nezamestnanost’ taktiez aj v ase neistoty maly dopyt ekonomickych
subjektov po tveroch, narast zadlZzenosti niektorych krajin Eurdpskej tnie a zhorSené vy-

hliadky rastu ekonomiky. ( MALACKA, 2015)

1.6 Teoretické vychodiska skimanej problematiky

Centralne banky v roznych ekonomicky vyspelych Statoch vykonavaju v podstate
obdobnu tlohu. Této tloha by sa z teoretického hl'adiska dala zhrnit’ do dvoch zékladnych
relativne Siroko ponatych funkcii, a to do mikroekonomickej funkcie a makroekonomickej
funkcie. (REINUS, 2016)

Co sa konkrétne funkcie banky bank tyka, tak v tomto pripade ide o vystupovanie
centralnej banky v postaveni banky, ktora je vyZivana ostatnymi bankami. St tu vedené ucty,
prijimané vklady, poskytované uvery, vykonavané kliringové zuctovanie medzi bankami
a obchody s devizami. Samotné vklady bank v centralnej banke mézu mat’ podobu minimal-
nych rezerv, ¢ize povinnych vkladov, ktoré st komeréné banky povinné skladat’. Rovnako
vSak nie je vynimkou, ze tu banky maju aj dobrovolné vklady a jednodnové vklady.

(ZIMKOVA, 2020)

Uvery, ktoré st poskytované centralnou bankou, maji za normélnych okolnosti dve
formy. Ak je potrebné vyriesit’ problém s kratkodobou likviditou v ramci komer¢nej banky,

st Cerpané jednodnové uvery. Ak je vSak nutné riesit’ vaznejsie problémy s likviditou, tak
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centralna banka vstupuje do funkcie veritel'a poslednej inStancie a na zéklade svojich kom-
petencii poskytuje likviditu na dlhSie obdobie. Centralna banka v postaveni veritel'a posled-
nej inStancie sluzi predovSetkym na udrzanie bezpecnosti a doveryhodnosti bankového sys-
tému. Jej cielom je predovsetkym predchadzat’ systémovému riziku, ¢ize nebezpecCenstvu
ohrozenia likvidity zdravych bank pre krach jednej spravidla vSak velkej banky.
(ZIMKOVA, 2020)

Mikroekonomické funkcie centralnej banky napliaju funkciu zabezpeéenia bezpeé-
nosti, efektivnosti, spol'ahlivosti a doveryhodnosti celého bankového systému v ramci kra-
jiny. Na druhu stranu makroekonomické funkcie zabezpecuju ulohu menového vyvoja.

(MEJSTRIK, a ini, 2014)

Ako zakladny ciel’ kazdej centralnej banky by sme mohli oznacit’ predovsetkym za-
bezpecCovanie stability domacej meny a na zaklade toho aj vytvaranie priaznivych podmie-
nok pre udrzatelny hospodarsky rast. Stabilita domacej meny je v tomto pripade chapana
obvykle v dvoch dimenziach. Mena ma stabilitu cenovi, ktora sa prejavuje iba v meranej
dlhodobej inflécii a stabilitu kurzovi, ktora je chdpand ako stabilita domacej meny voci me-
nam zahrani¢nym. S cielom zabezpecenia tejto stability centrdlne banky vykonavaju isté
¢innosti, medzi ktoré by sme mohli zaradit’ napriklad emisiu hotovostnych penazi, devizova

ginnost’ a menovu politiku. (REJNUS, 2016)

Samotna funkcia centralnej banky vyplyva okrem iného aj z pozicie nositel'a meno-
vej politiky z hlavného ciel’a centralnej banky, ktorym je stabilita cenovej Grovne. Tato sta-
bilita sa da dosiahnut’ prostrednictvom regulacie bud’ urokovych sadzieb alebo menovej

bazy, pripadne menovych agregatov alebo menového kurzu. (ZIMKOVA, 2020)

1.7 PrehPad studii v danej problematike

Stadia vypracovana autormi Ugo Albertazzi, Andrea Nobili and Federico M. Signo-
retti, v roku 2016 sa zameriavala na problematiku konven¢nej a nekonven¢nej menovej po-
litiky v eurozone prostrednictvom posunov v ponuke uverov. Konstatovali, Zze bankovy uve-
rovy kandl je funkény pre oba typy opatreni, aj ked’ sa jeho fungovanie li$i. Pri tradi¢nych
operaciach je prenos slabsi pre banky s vac¢Sim kapitdlom a solidnejSou Struktirou financo-
vania. V reakcii na neStandardné opatrenia sa vSak ponuka tverov v bankach so silnejSou
kapitalovou a finanénou poziciou rozsiruje, ¢o naznacuje zasadnt ulohu regula¢nych a eko-
nomickych obmedzeni. Zistili, Ze prenos nekonven¢nych opatreni je timeny ich negativnhym

ucinkom na buducu kapitalovi poziciu banky prostrednictvom ¢istého tirokového vynosu,
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nazvany aj kapitalovy kanal reverznej banky. Jednym z délezitych dosledkov tohto vysledku
je, ze najmé v stresovych obdobiach je potrebnd izka koordindcia medzi centralnou bankou
a dozornym organom, pretoze nadmerny regulacny a dozorny tlak na uroven kapitalizacie
bank moze oslabit’ G¢innost” neStandardnych menovych operécii zvySenim obmedzeni

schopnosti bank rozsirovat’ ponuku uverov. (ALBERTAZZI a kolektiv, 2016)

Johannes Grib, Dawid Zochowski sa zameriavali na hodnotenie vonkajsich a vni-
tornych vedl'ajSich u¢inkov nekonven¢nych menovych politik pri poskytovani bankovych
uverov. V toto dokumente skimali transmisia nekonvenénych Sokov menovej politiky pro-
strednictvom medzinarodného bankového uverového kanala. Pouzivali pri tom doverny su-
bor tdajov na urovni bank v eurozéne od takmer 250 bank. Zistili, ze banky v eurozdéne
zvySuju tvery voci zvySku sveta v reakcii na kvantitativne ECB. Nasli tak tiez dokazy o tom,
ze banky v eurozone vyznamne zvySujui svoje pozicky poskytnuté sukromnému sektoru v
reakcii na rozsirenie suvahy centralnych bank Federalneho rezervného systému USA. V za-
vere taktiez zistili, ze dané zistenia maju dolezité dosledky pre vykon a koordindciu menovej

politiky. (GRAB a ZOCHOWSKI, 2017)

Miguel Garcia-Posada, Marcos Marchetti v roku 2016 vo svojom prispevku posu-
dzovali vplyv dvoch vel'mi dlhodobych refinanénych operacii (VLTRO), ktoré v pripade
Spanielska uskutoénil Eurosystém na ponuku tuverov nefinanénym spoloénostiam. K tomu
pouzivaju informacie na urovni banky a firmy zo vzorky viac ako milidona Giverovych vzta-
hov pocas dvoch rokov. Ich dané zistenia naznacovali, ze nastroje DRO mali pozitivny
mierny vplyv na poskytovanie bankovych averov firmam. Zistili tak tiez, Ze uc¢inok bol vacsi
u nelikvidnych bank a bol spésobeny tivermi pre malé a stredné podniky, pretoZze nemal
Ziadny vplyv na pozicky velkym firmédm. Naproti tomu silné vzt'ahy medzi firmami a ban-
kami boli menej citlivé na pozitivny likviditny Sok spdsobeny nastrojmi DRO. Na zaver dosli
k zisteniu, ze DRO nemali ziadny vplyv na stupen zabezpecenia uverov ani na pravdepo-
dobnost’ poskytnutia iveru novym dlznikom, zatial’ Co znizili pravdepodobnost’ obnovenia
starych uverov, ¢o naznacuje, ze tieto prostriedky neboli pouzité na pozicky. (GARCIA-

POSADA a MARCHETTI, 2016)

Préaca autorov Sina Asshoff, Ansgar Belke and Thomas Osowski skiima ¢inky ne-
konvencnej menovej politiky europskej centralnej banky na inflaéné o¢akavanie v eurozone,
pretoze inflacné oCakavanie zohravaju klI'a€ovu tlohu pri dosahovani inflacného ciel’a tesne
pod dve percenta. Vycislenie dopadu nekonvencnej menovej politiky nie je priame, pretoze

nie je mozné pouzit’ Standardné empirické nastroje. Skuto¢ne zistili, Ze nekonvencnd menova
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politika z kratkodobého hladiska vedie k zvySeniu inflaénych ocakavani, no zda sa, ze
Vv strednodobom horizonte sa tento efekt nevytvara. Vysledky prace spochybnuju Standardné
tvrdenie ze nekonven¢na menova politika sustavne prispieva K opatovnému ukotveniu a sta-
bilizacii inflaénych o¢akavani na nulovej dolnej hranici, naznacuji vsak rast strednodobého
rastu realneho HDP. V zavere doslo k zisteniu, ze vysledky danej prace su v sicasnosti pre
eurozonu obzvlast’ dolezité, pretoze nedavny pokles dlhodobych inflaénych o¢akavani mo-
tivoval europsku centralnu banku, aby vyhlasila aktivnu politiku savahy s cielom nasmero-
vat’ mieru inflacie blizSie k svojmu ciel'u pod, ale blizko k dvom percentam. (ASSHOFF

a kolektiv, 2020)
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2. Ciel’ a metody prace

Eurdpska centralna banka ma svoju pésobnost’ rozvrhnutti medzi vSetky krajiny Eu-
rozony, pricom jej zakladnym ciel'om je vykonavat’ menovu politiku ¢lenskych krajin a udr-
ziavat’ cenovu stabilitu. Ako zakladny ciel tejto bakalarskej prace si preto stanovujeme zhod-
notit’ nastroje menovej politiky Europskej centralnej banky, pricom budeme svoju pozornost’
obracat’ predovsetkym na vyuzivanie nestandardnych nastrojov menovej politiky. Rovnako
sa tu budeme venovat’ vplyvu tychto nesStandardnych nastrojov menovej politiky na uvery

komerénych bank.

S ohl'adom na naplnenie vysSie stanoveného hlavného ciel’a sme si vymedzili nasle-

dovné c¢iastkové ciele:

e Vymedzenie zédkladnych teoretickych vychodisk nami skimanej problematiky na za-
klade odbornej literatury.

e Charakterizovanie kvantitativneho uvolmiovania, ktoré bolo realizované Eurdpskou
centralnou bankou v ramci sledovaného obdobia.

e Charakterizovanie cielenych dlhodobych refinan¢nych operacii a ich ucinkov.

e Analyzovanie objemu poskytovanych tiverov komerénymi bankami, na zéklade pra-
videlne uverejiovanych Statistik Narodnej banky Slovenska.

e Skumanie vplyvu kvantitativneho uvolfiovania na vyvoj poskytovania uverov ko-

merénymi bankami

Metody prace

Téato bakalarska praca je ako celok venovana ¢innosti Europskej centralnej banky, jej
menovej politiky a v prvom rade vyuzivaniu roznych nastrojov na regulovanie menovej po-
litiky s primarnym ohl'adom na neStandardné nastroje. Ddlezitou bude takisto aj analyza za-
kladnych trokovych sadzieb spolo¢ne s prehl'adom zakladnych makroekonomickych uka-
zovatel'ov a vyuzitim regresnej a korelacnej analyzy zistovania ich vzajomnych zavislosti.
V ramci poslednej Casti prace sa nasledne pozrieme blizSie na neStandardné nastroje meno-

vej politiky Eurdpskej centralnej banky a ich dopadov na ekonomiku Eurozony.

V préci budeme vyuzivat’ predovsetkym nasledovné pracovné postupy:
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e Zoskupenie teoretickych znalosti prostrednictvom $tidia odborne;j literatiry zamera-
nej predovsetkym na Eurdpsku centralnu banku, jej funkcie, menovu politiku, na-
stroje menovej politiky, stratégie a ciele.

e Pozorovanie trendu vyvoja makroeckonomickych ukazovatel'ov (inflacie a HDP)
v ramci Eurozony v rozmedzi rokov 2009 az 2019. Budeme analyzovat’ udaje Statis-
tickych databaz, budeme ich spracovavat’ a analyzovat’ v ramci celého skiimaného
obdobia.

e Bude analyzovat kl'ic¢ové trokové sadzby vratane:

o Urokovej sadzby pre hlavné referenéné operacie;
o Jednodnovej steriliza¢nej urokovej sadzby;
o Jednodnovej refinancnej trokovej sadzby.

e Zhodnotenie kvantitativneho uvoliovania vyuzitého v menovej politike Europskej
centralnej banky spolo¢ne so zhodnotenim objemu pouzitia a dopadu na ekonomiku.

e Analyzovanie cielenych dlhodobych operacii (predovsetkym TLTRO a TLTRO 1)
prostrednictvom dostupnych zdrojov spolo¢ne s zhodnotenim ich doterajsich ucin-

kov a mozného vyuzitia v budiicnosti.

Budeme skiimat’ predovSetkym vyvoj od roku 2009 do roka 2019, nakolko prave
vV tomto rozmedzi rokov boli vplyvy svetovej hospodarskej krizy najvyraznejSie. Pozornost’
budeme rozhodne venovat’ okrem iného aj kvantitativnemu uvolfiovaniu a jeho vyuzitiu
v ramci menovej politiky Eurdpskej centralnej bank, pri¢om si popiseme aj dlhodobé refi-
nancné operacie TLTRO. Na tato tému naviaZzeme analyzou vyvoj iverovania komerénymi
vankami v ramci slovenskej republiky a nasledného porovnania tychto hodnot s vyvojom
aplikovania kvantitativneho uvolfiovania. V tomto pripade budeme Cerpat’ predovsetkym zo
Statistik Narodnej banky Slovenska. Tieto Statistiky st v oblasti poskytovania uverov ko-
merénymi bankami uverejilované na pravidelnej baze prostrednictvom internetovych stra-

nok Narodnej banky Slovenska.

22



3. Vysledky prace

V tejto Casti prace sa na nami skimant problematiku pozrieme z praktickej stranky.
Konkrétne si vymedzime o o iSo pri kvantitativnom uvol'iovani a pri dlhodobych refinanc-
nych operaciach, na ¢o nadviazeme zhodnotenim dopadu kvantitativneho uvolfiovania na
oblast’ poskytovania uverov komer¢nymi bankami v rdmci Slovenskej republiky. Na zaklade
tychto informacii si nasledne prakticky vymedzime vplyv kvantitativneho uvolneniam na

poskytovanie tychto tiverov v ramci Slovenskej republiky

3.1 Menova politika po roku 2014

Menovopolitické opatrenia, ktoré boli v ramci Eurozény zavadzané od roku 2011,
boli prakticky nedostatocné, ¢o viedlo k tomu, ze v roku 2014 vzniklo riziko vzniku tretej
recesie. Inflacné ocakdvania klesali a redlne tirokové sadzby sa zvySovali. Europska cen-
tralna banka v priebehu roka 2014 znizovala urokové sadzby. V ramci nasledovnej tabulky

moézeme vidiet', ako znizovanie pokracovalo d’ale;.

TabulPka 1 kPi¢ové tirokové sadzby v Eurozone v obdobi od roku 2014 do 2019

Rok O/N sterilizacnda | MRO O/N refinan¢ny
2014 (jin) -0,10% 0,15% 0,40%
2014 (september) -0,20% 0,05% 0,30%
2015 (december) -0,30% 0,05% 0,30%
2016 (marec) -0,40% 0,00% 0,25%
2019 (september) -0,50% 0,00% 0,25%

Zdroj: Narodna banka Slovenska

Eurépska centralna banka zacala v roku 2014 s celkom novym radom politickych
programov, ktorych primarnym ciel'om bolo podporit’ tverovanie, na zaklade ¢oho sa mala
stimulovat’ ekonomika. Politika ECB sa v tomto pripade zaklada na troch hlavnych pilie-

roch, a to podpore tiverovania, programe nakupu aktiv a signalizacie buducej menovej poli-
tiky. (ASSENMACHER, K., 2018)

Podpora uverovania v tomto pripade prebiehala prostrednictvom dlhodobejsich po-
zi¢iek bankmi v ramci cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO). Na rozdiel
od beznych operacii maji TLRO podstatne dlhSiu splatnost’. Banky tak maju k dispozicii
stabilny a spol’ahlivy zdroj financovania. (Eurdpska centralna banka, 2016) Prostrednictvom

tychto uverov poskytovanych bankam su banky motivované, aby zvySovali objem uverov
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poskytovanych podnikom a spotrebitel'om v Eurozéne. Celkovy objem penazi teda v tomto
pripade zavisi od ochoty bank sa na tychto programoch zucastnit’. Postupom ¢asu vsak tento
zaujem klesal a klesal aj celkovy objem vytlacenych penazi poskytnuty ekonomike prostred-
nictvom tohto progresu. (ASSENMACHER, K., 2018)

V roku 2014 bolo vyhlasené prvé spustenie takzvaného TLTRO I vo forme predize-
nia maximalnej doby splatnosti uverov. V roku 2016 bola nasledne spustena TLTRO 1I,
ktora trvala do marca 2017, pri¢om sa spustila séria d’alSich siedmich TTLTRO III, ktoré sa
uskutocnili od septembra 2019 do marca 2021 so splatnost'ou na dva roky. Primarnym cie-
om TLTRO III bolo prispiet’ predovsetkym v spojeni s inymi nestandardnymi opatreniami

k navratu miery inflacie na hodnoty pred rokom 2008. (GERICH, 2019)

Samotny program nakupu aktiv bol realizovany vo forme kvantitativneho uvoliova-
nia v podobe nakupu privatnych a verejnych cennych papierov s cielom znizit’ bezrizikova
urokovu sadzbu vo finanénych aktivach a posunut’ tak bilanciu bank smerom k poskytovaniu

uverov domacnostiam a firmam. (ASSENMACHER, K., 2018)

Kvantitativne uvol'iovanie bolo v ¢ase hrozby d’alSej recesie v ramci programu na-
kupu aktiv iniciované pribliZzne uprostred roka 2014 s cielom podporit’ mechanizmus tran-

smisie monetarnej politiky. Tento program pozostéaval z:

e CSPP- Corporate sector purchase programme,

e PSPP- Public sector purchase programme,

e ABSPP- Asset-backed securities purchase programme,

e CBPP3- Third covered bond purchase programme. (Eurdpska centralna banka,
2020b)

Pvykrat sa program nakupu aktiv Eurdpskej centralnej banky spustil v marci roka
2015. Cielom v tomto pripade bolo uvolnit’ 1 000 miliard EUR. Na zéklade ekonomického
vyvoja sa postupne program predlZzoval az do roka 2019. Niektori ekonémovia st toho na-
zoru, Ze sa s programom zacalo neskoro a malo agresivne, na zéklade ¢oho neprinasal pri-

nosy v &asovych horizontoch, ktoré sa pre tieto prinosy povodne stanovili. (TOTH, 2019)

V priebehu novembra 2019 sa kvantitativne uvolfiovanie opédtovne obnovilo, a to
formou 20 miliard eur mesaéne. V kumulovanom objeme islo o d’alSich 280 miliard eur plus
reinvestovanie, ktoré prebiehalo vo forme reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych

cennych papierov naktpenych v ramci programu nakupu aktiv. (TOTH, 2019)
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Do doby pred covid krizou objasiiovala Rada guvernérov zamery Europskej central-

nej banky nielen v suvislosti s o¢akavanym buducim vyvojom kl'icovych urokovych sa-

dzieb, ale aj v pripade, Ze ide o horizont jej programu nakupu aktiv. V tomto pripade ro-

zumna a zrozumitel'na komunikécia o budtcich politikdch zo strany centralnej banky po-

maha bankam, Gcastnikom financnych trhov, podnikom a spotrebitel'om utvarat’ jasnejSiu

predstavu o pravdepodobnom budicom tiverovom vyvoji. V podstate plati, Ze poskytuju im-

pulz, ktory je nevyhnutny pre ozivenie ekonomky. (Eurdpska centralna banka, 2017) Detail-

nejSie informacie o vyuZiti neStandardnych opatreni Eurdpskej centralnej banky uvadzame

na nasledujicej dchéme:

Schéma 1 NeStandardné opatrenia ECB od roka 2014

The ECB’s unconventional measures since June 2014

I Rate cuts

TLTROs Private asset purchases [ Public asset purchases

mex o

Jun.2014 Sep.2014

TLTRO-

Max. maturity:
Sep. 2018
Uptake
depends

on net lending.
Mandatory early
repayment

ABSPP-CBPP:
Purchases of
ABS and bank
covered bonds

Jan 2015

Dec 2015 Mar 2016 . Oct.2017

TLTRD-II

* No mandatory
early repayment
* Lending rate

can be as low

as the deposit

facility rate

CSPP:
Purchases of
bonds issued
by non-
financial

Zdroj : (ASSENMACHER, K., 2018 s. 22)

3.2 Aplikovanie kvantitativheho uvol’'fiovania

Jun.2018

Kvantitativne uvol'iovanie, ako bolo spomenuté vyssie, zarad'ujeme medzi nestan-

dardné nastroje centralnej banky. Pouziva sa len zriedkavo, a to najma v ¢asoch recesie alebo

finan¢nej krizy v pripadoch, kedy aplikovanie klasickych nastrojov neprinasa pozadovany
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efekt. Cielom je naStartovat’ rast tym, Ze sa zvySuje spotreba. Podstatou kvantitativneho
uvolniovania teda je nakupovanie financnych aktiv centralnou bankou od komerénych bank
alebo od inych institacii. Tymto spdsobom sa centralna banka snazi zvysit’ likviditu v eko-
nomike. Tuato likviditu nasledne banky mézu vyuzit’ prave na vyhodnejSie poskytovanie tve-
rov pre obyvatel'stvo a pre podniky. Centralna banka takymto spésobom moze nakupovat

V podstate akékol'vek aktiva alebo cenné papiere. (FOGAC, 2018)

V priamej reakcii na finan¢nu krizu vypuknuta v priebehu roka 2008 Europska cen-
tralna banka vykonala hned’ niekol'ko nestandardnych operacii. V tomto obdobi bola pred-
stavend rozSirena uverova podpora s priamym ndkupom krytym dlhopismi a poskytovania
neobmedzeného objemu likvidity bankam v Eurozdne za pevnu trokova sadzbu alebo pre-
dizenie maximalnej doby splatnosti refinanénych operacii. O vytvoreni programu priameho
nakupu krytych dlhopisov sa rozhodlo uz v roku 2009. Primarnym ciel'om bolo oZivovanie
trhu s krytymi dlhopismi. Banky mali emitovat’ viac krytych dlhopisov, prostrednictvom
ktorych s mali financovat’ nové uvery. V ramci tohto programu sa planovalo do juna 2010
nakupit’ dlhopisy v celkovej hodnote 60 miliard eur. Na zaklade tohto kroku sa v podstate
okamzite zvysila aktivita na trhu s krytymi dlhopismi. (Eurdpska centralna banka, 2009)

Nakolko tu bol aj nad’alej pritomny negativny vyvoj v ramci finan¢nych trhov,
Vv priebehu roka 2011 sa Eurdpska centralna banka rozhodla prijat’ sibor neStandardnych
menovo politickych opatreni. Medzi tymito opatreniami nachddzame aj druht vinu nakupu
krytych dlhopisov. Tento nakup Statnych dlhopisov vSak bol prisne kontrolovany a obme-
dzovany na sekundarne trhy. Tentoraz mal program len do¢asny charakter. Koncom roka
2011 v suvahe Eurosystému nachddzame vykdzané nesplatné dlhopisy, ktoré sa nakupili
V ramci programu pre trhy s cennymi papiermi v celkovej hodnote 211,4 miliardy eur.
(Eurdpska centralna banka, 2011)

V oktobri 2011 sa oznamil uplne novy program nakupu dlhopisov v objeme 40 mi-
liard eur, pri¢om platil od novembra 2011 do oktobra 2012. Prostrednictvom prvej a druhej
viny nakupu dlhopisov a programu pre trhy s cennymi papiermi sa pocas celého roka 2012
zabezpecoval hruby objem likvidity v priemernej vyske 279,8 miliardy eur. (Eurdpska

centrdlna banka , 2012)

Zo strany Europskej centralnej banky doslo k realizovaniu kvantitativneho uvol'no-
vania v marci 2015, pri¢om iSlo o sucast’ jej aktualnych nestandardnych menovo politickych

opatreni. Program nakupu aktiv predstavoval v roku 2015 mesa¢ny objem na hranici 60
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miliard eur. Co sa tyka podielov na tomto objeme, tak najvyznamnejsi bol nakup cennych
papierov verejného sektora. V decembri 2015 sa nasledne Rada guvernérov rozhodla, ze
do pravidelnych nakupoch cennych papierov verejného sektora zaradi aj akceptované a ob-
chodovateI'né dlhové néstroje denominované v eurach, vydanymi regionalnymi alebo miest-
nymi samospravami v ramci Eurozony. Prostrednictvom tohto kroku sa zabezpecila zvySena

pruznost’ programu. (Eurdpska centralna banka, 2015)

Vd'aka pruznosti realizacie programu nakupu aktiv sa ich objem relativne stabilne
drzal na hranici 60 miliard eur, a to az do marca 2016. Pre zvySok roka sa nastavila hranica
na hodnotu 80 miliard eur. V roku 2017 sa objem nakupov v programe nakupu aktiv do
marca udrzal na hranici 80 miliard mesac¢ne. Nasledne sa opédtovne nastavil na hodnotu 60
miliard eur, a to aZ do konca roka. Celkovy objem ndkupov cennych papierov verejného
sektora predstavoval 83 percent objemu vSetkych nakupov v celkovej hodnote 1,9 bilidna
eur. (EUro6pska centralna banka, 2017)

Celkova mesa¢na suma nakupov sa v oktobri 2017 na zaklade rozhodnutia Rady gu-
vernérov znizila k januaru 2018 zo 60 miliard eur na 30 miliard eur. Naplanovalo sa v tejto
sume pokracovat do oktobra 2018 andsledne pokracovat’ so sumou 15 miliard eur.

(Eurdpska centralna banka, 2019)

Ku koncu roka 2018 predstavovala vyska celkovych ndkupov v rdmci programu na-

kupu aktiv hodnotu 2,6 miliardy eur.
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Graf 2 Cisté nakupy aktiv poas aplikacie kvantitativneho uvoliiovania
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Zdroj: Eurdpska centralna banka

Podl'a vyjadreni guvernéra Europskej centralnej banky Maria Draghiho predstavoval
kvantitativne uvolnovanie v istych momentoch jedint hnaciu silu ozivovania eurdpskej eko-
nomiky. Z viacerych uhlov bolo zmenen¢ financovanie, pricom bolo rozhodujuce aj pri zni-
Zovani rizika aktiv bankového systému v ramci celej Eurozony. Kvantitativne uvol'fiovanie
je vd’aka svojej Gspesnosti povazované za jeden z néstrojov, ktoré moze Eurdpska centralna
banka v pripade budtcich mimoriadnych pripadov bez problémov vyuzit. (Eurdpska
centralna banka, 2019)

3.3 Dlhodobé refinan¢né operacie TLTRO

Cielen¢ dlhodobejsie refinancné operacie (TLTRO) predstavuju d’al$i z nestandard-
nych nastrojov menovej politiky Eurdpskej centralnej banky. Na zaklade aplikovania tychto
operacii Eurépska centralna banka poskytuje bankam dlhodobé tuvery, na zéklade ¢oho do-

chadza k ich motivovaniu ku zvySeniu mnozstva poskytovanych averov.
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TLTRO boli po prvykrat spustené v priebehu roka 2014 ako ista reakcia na pomalé
tempo rastu a nepriaznivé predikcie vyvoja inflacie. Vo svojej podstate poskytuju dlhodobé
financovanie za vyhodnych podmienok na dobu maximalne Styroch rokov pre vSetky banky,
ktoré naplnia stanovené kritérid. Primarnym ciel'om je v tomto pripade zlepSit’ transmisiu
menovej politiky. Pre tento nastroj je charakteristickym, ze vyska sumy, ktoru si banka moze
pozicat’, zavisi od objemu tverov, ktoré banka poskytuje do ekonomiky. Pociato¢ny uverovy
limit sa stanovil na 7 percent celkového objemu tiverov poskytnutych bankou nefinanénému
sukromnému sektoru ku ditu 30.04.2014. Urokova sadzba TLTRO je fixna pocas celého ob-
dobia, pricom vsetky tivery mali splatnost’ v septembri 2018. Objem prostriedkov vycerpa-
nych prostrednictvom tohto nastroja predstavoval 212,4 miliardy eur. (Eurdpska centralna

banka, 2014)

V priebehu roka 2015 boli operacie TLTRO spolo¢ne s d’alsimi faktormi hnacou
silou menového vyvoja v Eurozéne. Spolo¢ne s programami prezentovanymi vyssie pri-
niesli citelné vysledky najmd vo forme zlepSenia financovania dostupného pre firmy.

(Eurépska centralna banka, 2015)

Druha séria TLTRO 1I sa zaviedla v roku 2016. Zakladala sa na Styroch operaciach,
ktorych kazda mala splatnost’ 4 roky. Tri sa uskuto¢nili na rok 2016 a jedna na rok 2017.
Objem precerpany v roku 2015 predstavoval 506,7 miliardy eur a pre rok 2017 nasledne
233,5 miliardy eur. Spolo¢ne so vSetkymi operaciami si banky prakticky prilepsili o 740,2
miliardy eur. (Europska centralna banka, 2016) Zo strany eurdpskej centralnej banky zaro-

ven doslo aj ku naplanovaniu etapy TLTRO III.

TabulPka 2 TLTRO realizované v nami skimanom obdobi

Oznacenie | realizacia objem
2014- | 212,4 mld. € v roku 2014 a 205,4 mld.
TLTRO 2015 € v roku 2015
2016-
TLTRO-II 2017 740,2 mld. €

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vyrocnej spravy Narodnej baky Slovenska

V podstate by sa dalo povedat, ze TLTRO predstavuje lepSie nastavenu verziu kvan-
titativneho uvoltiovania, ktoré je kedykol'vek k dispozicii. TLTRO je namierené predovset-
kym na krajiny, ktoré to realne potrebuju a nie pre vSetky v Eurozone. V podstate ide 0 mi-
moriadne lacny spdsob ako dostat’ likviditu do bank z Casti europskeho menového systému,
ktoré sa vyznacovali niz§im zdravim bankového sektora. Spomenime napriklad Taliansko

alebo Grécko, ktoré st jasnymi prikladmi naadeptov na aplikovanie TLTRO. V Eurdépe
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mdze TLTRO zohravat’ kI"a€ovt tlohu pri predchadzani krachov krajin a inych katastrof.

(ASHWORTH, 2019)

Mohli by sme povedat’, ze TLTRO predstavuje kontroverzny nastroj menovej poli-
tiky Eurdpskej centralnej banky. Aj napriek tomu, ze ho nie vSetky krajiny vnimaji pozi-
tivne, je nutné poznamenat, zZe ide o efektivny nastroj na stabilizovanie rastu v krizovych

obdobiach. (ASHWORTH, 2019)

3.4 Dopad kvantitativneho uvol’'novania

Dopady kvantitativneho uvol'iovania na krajiny eurozény boli do zna¢nej miery roz-
manité. Ako pozitivny by sa dal oznacit’ napriklad dopad na verejné financie krajin Euro-
z6ny, nakol’ko tu doslo ku vyznamnému poklesu urokovej miery dlhovych cennych papierov

vyjadrujucich rizikovu prirdzku a tym padom aj ku zlactiovaniu Statneho dlhu.

Realizéacia programu nakupu aktiv prebiehala hladko, pricom objemy cennych papie-
rov zodpovedali predom oznamenej hodnote na hranici 60 miliard EUR mesac¢ne. Dalo by
sa povedat, Ze opatrenia menovej politiky, ktoré sa zaviedli, boli prakticky u¢inné. Pod-
mienky na finan¢nych trhoch a rovnako aj ndklady vnatorného financovania pre vnutorny
sektor sa postupne uvolnovali, ¢o v zna¢nej miere zlepSovalo Giverové podmienky pre pod-
niky, ale aj pre domacnosti. Tato situacia viedla ku obnove dopytu po tveroch. (DRAGHI,

2015)

Dalej doslo k oznameniu, Ze Eurépska centralna banka svoju pozornost’ zameria na
dosledné zavadzanie opatreni menovej politiky, ¢o by malo viest’ ku d’alSiemu zlepSeniu
vyhl'adu hospodarskej politiky, ziZeniu output gapu, rastu penaznej zasoby a oziveniu uve-
rovania obyvatel'stva a podnikov. Vsetky tieto kroky by mali v prvom rade podporit’ ciel
Eurdpskej centralnej banky, ktorym je zabezpecit’ udrzatelny navrat inflacie na troven
dvoch percent, pripadne blizko tejto hodnoty v strednodobom horizonte. Prezident Europ-
skej centralnej banky v tomto pripade poukazal na pozitivny medziro¢ny vyvoj inflacie uz
Vv priebehu roka 2015. Vyvoj z mimoriadne vel'kej miery zavisel na raste cien ropy vyjadre-

nych v eurach zaciatkom roka 2015. (DRAGHI, 2015)

Pocas tlatovej konferencie realizované s elnymi predstaviteI'mi Europskej central-
nej banky novindrov zaujimali predovSetkym mozné budice scendre v pripade potencional-

nych nedostatkov aktiv, ktoré¢ Europska centralna banka zaradila do zoznamu ndkupov.
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Poukazovalo sa na pokles vynosov nemeckych dlhopisov, ¢o by malo v pripade pretrvava-
juceho trendu viest’ az ku poklesu pod troven depozity sadzby, na zdklade ¢oho by doslo
k ich vyradeniu z programu. Podl'a prezidenta Europskej centralnej banky boli v tomto ob-
dobi tieto obavy doslova prehnané a nepredstavovali ziadnu potenciadlnu hrozbu nedostatku
aktiv uréenych pre nakupovanie. V tomto pripade rozhodne plati, Ze program je dostato¢ne

flexibilny na to, aby bol upraveny v pripade takejto zmeny podmienok. (DRAGHI, 2015b)

Tejto problematike sa venovala aj odborna literatira a rozne odborné prace. Jedna
Z nich pri aplikacii vSetkych limitov, prostrednictvom ktorych Eurdpska centrdlna banka
podnietila nakupy, odhadla, Ze pocas trvania programu buda nakupené vladne dlhopisy Eu-
rozony za hodnotu 799 miliard eur. Tato hodnota bola o poznanie niz$ia ako planovand hod-
nota 836 miliard eur. Autori poukazujii na limit 25 percent, resp. 33 percent, ktoré¢ho skoré
naplnenie hrozilo u viacerych statov Eurozony. Riesenim by v tomto pripade mohlo byt od-
pustenie niektorych limitov. To by ale mohlo byt problematickym pre Eurdpsku centralnu
banku. Prakticky hrozi, ze ak Eurdpska centralna banka bude drzat’ napriklad 33 percent
jedného typu dlhopisu, tak mo6ze dojst’ ku distorzii ceny na danom trhu podlozenej mohutnou

intervenciou Eurdpskej centralnej banky. (CLAEYS, 2015)

Samotnu otazku, ¢i Eurdpska centralna banka uskutoc¢nila ndkupy dlhovych cennych
papierov v plnom dostupnom rozsahu, zistoval prieskum Bloombergu. V tomto pripade sa
viac ako dve tretiny respondentov domnievali, Ze Eurdpska centralna banka ukon¢i program
Vv roku 2016 podl'a planu. Vicsina z tychto respondentov sa zaroven domnievala, Ze Europ-
ska centralna banka prakticky nepristipi k znizeniu objemu ndkupov. Niektori respondenti
si vSak naopak mysleli, Ze objem znizovany bude a planované ukoncenie ndkupu sa presunie

z roku 2016 na rok 2017. (GORDON, a ini, 2015)

V pripade, ze by sme si mali prakticky zhrnit’ dopady kvantitativneho uvolfiovania

Europskej centralnej banky, tak by islo o nasledovny zoznam:

e Urokové miery z dlhopisov klesali- v pripade negativnej vynosnosti nemeckych dl-
hopisov museli investori paradoxne platit Nemecku za to, Ze si mézu pozicat’ pe-
niaze.

e Nizke urokové miery z dlhopisov so sebou prinasali viaceré vyhody. Ako priklad by
sme mohli uviest, Ze sa vlaidam umoznilo refinancovat’ §tatny dlh s omnoho vyhod-

nejsimi urokovymi sadzbami.

31



e Kvantitativne uvolfiovanie viedlo priamo k rastu hodnoty dlhopisov v rozvahach ko-
mercnych bank. Vd’aka tejto skuto¢nosti mohli banky predavat svoje dlhopisy s vys-
$im ziskom, na zéklade ¢oho si mohli zlepsit’ viaceré finanéné ukazovatele.

e V neposlednom rade by sme mali poukazat’ na pozitivny vplyv kvantitativneho uvol’-
fovania na rdzne geopolitické rizikd. Eurozone sa zatial’ pomerne uspesne darilo vy-
hybat’ priamym ddsledkom eskalacie krizy prehlbujtcej sa predovsetkym v Grécku.
Pozitivny vyvoj je v tomto pripade spdsobeny aj inymi vplyvy, medzi ktoré by sme
mohli zaradit’ napriklad pozitivne oc¢akavania trhu, skuto¢nost,, ze Eurozéna néjde
rieSenie gréckej krizy a d’alSie rozne opatrenia pocas krizy ako fondy zachrany, kon-
cept vzniku bankovej tinie a podobne. Tu by sme mali poukazat’ na skuto¢nost’, Ze
by sa situdcia mohla vyvijat’ inym smerom v pripade, ak by kvantitativne uvolilova-

nie nebolo aplikované alebo by doslo k jeho omeskaniu. (NIXON, 2015)

3.5 Dopad kvantitativneho uvol’iiovania na iivery komer¢nych bank

V tejto Casti by sme chceli poukéazat’ na vplyv neStandardnej menovej politiky Eu-
ropskej centralnej banky na tvery komerénych bank. V tomto pripade by sme mali poukazat’
na to, Ze sa kazdym rokom zadlZenost relativne stabilne zvySuje. Vyvoj v rozmedzi desiatich
rokov po prepuknuti svetovej hospodarskej krizy znazorfiujeme na grafe €. 3. Kazdoro¢ne
bol najvyssi podiel zaznamenany pri tveroch na byvanie. V priebehu roka 2018 bola tato
hodnota na hranici 25 miliardy eur, ¢o je priblizne 80 percent tiverov komerénych bank
v ramci Slovenskej republiky. V januari bol tento pomer na hranici 75 percent, no je nutné
uznat’, Ze predstavoval podstatne niz§iu hodnotu. V roku 2008 bola zadlZenost” slovenskych

domacnosti prostrednictvom uverov na byvanie na trovni 6,8 miliardy EUR.
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Graf 3 uvery komeré¢nych bank v rokoch 2008 az 2018

30 000
25 000
o 20000
o

' 15000
£ 10000

5000 —
0

o) o0 Oy O O O =—=H = & ™~ ™M N < = o Ww O w M~ M~ o

o o o o 49 4 4 4 A4 =4 =S A o oS == A A =S o =

o o O O O O 0o o O 0o o O OO o o o o o o o o

I S I T T A A S A A N I S I S S I AR S I S R N I N SR

Y r~ = M~ 4 ~ 94 ~ 4 M~ 4 I~ A I~ A M~ =S I~ < M~ +«—

© 0O 000000000000 oo oo o o o

= == = o A A A A oA o oS oS —H —=H = o o —=H =S A

(. T o 0 T o 0 TN o TN o o T 0 T o 0 T o o T o 0 T TN 6 N o 0 TN o TR o 0 AN o 0 NN o 0 TN o 0 MO 0 6 NN o 5 NN o 0 BN 0 8

s Spotrebitelské (very  wmmmmmUvery na nehnutelnosti === Qstatné Gvery

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov Narodnej banky Slovenska

V tomto pripade by sme vSak mali poznamenat’, Ze nielen uvery na byvanie zazna-
menali vyznamny rast. Vzrastali aj spotrebitel'ské uvery. Co sa tyka objemov ostatnych tve-
rov (zapocitavame sem napriklad uvery zo stavebného sporenia, kontokorentné tvery a po-
dobne), zaznamenali kulminaciu az mierny pokles. Objem spotrebitel'skych uverov v roz-
medzi rokov 2008 az 2018 vzrastol v podstate Stvornasobne a zaznamenal svoju historicky
najvyssiu hodnotu v objeme 5,5 miliardy eur. Podiel tychto iverov na iboroch bank domac-
nostiam bol v priebehu roka 2008 na hranici 15 percent, pri¢om do roka 2018 stipol na 17

percent.

Ako vyznamna by sa dala oznacit’ aj hodnota objemu novo poskytnutych spotrebi-
tel'skych averov. Rovnako aj pri tejto hodnote sme zaznamenali kazdoro¢ny narast. Na za-
klade Statistik iverovania obyvatel'stva, ktoré uverejiiuje Narodnd banka Slovenska na me-
satnej baze, sa da skonStatovat’, Ze v januari kazdoro¢ne dojde k poklesu objemu. Tento
efekt je sposobeny pravdepodobne tym, Ze sa 'udia vo zvySenej miere zadlzovali v priebehu
novembra a decembra a v januari nemali realny zaujem o uvery, ¢o sa tyka objemu poskyt-
nutych Gverov, tak je nutné uznat’, Ze v rozmedzi rokov 2008 az 2018 sa tento objem zvysil

5 nasobne, priCom v roku 2017 dosiahol hodnotu 272 miliéna eur.

Konkrétny vyvoj v tejto oblasti uvddzame na nasledovnom grafe ¢. 4:
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Graf 4 Narast objemu novo poskytnutych averov
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Narodnej banky Slovenska

Tunagrafe ¢. 4 vidite, Ze sa ten objem novych poskytnutych averov zacal zvySovat
v roku 2014, teda niekedy v Case, kedy ECB zintenzivnila svoje nekonvenéné menovo poli-
tické opatrenia. To by mohlo naznacovat’, Ze tieto opatrenia mohli vyrazne prispiet’ k zvysSe-

niu objemu poskytnutych averov.

Mame za to, Ze tento vzrastajici vyvoj v oblasti iverovania slovenskych domacnosti
je priamym nésledkom pozitivneho vyvoja v oblasti nominalnych urokovych sadzieb a roc-
nej priemernej miery nakladov. Vyvoj nominalnych trokovych sadzieb uverov v rozmedzi

rokov 2008 az 2017 po jednotlivych kvartaloch znazorniujeme na grafe ¢islo 5:

Graf 5 Vyvoj urokovych sadzieb uverov
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade tdajov Narodnej banky Slovenska
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Nominalne urokové sadzby uverov na nehnutel’'nosti a ostatnych tverov sa pohybovali rela-
tivne podobnym tempom. Zaciatkom roka 2008 boli na hranici 6,5 percenta, po com mierne
klesali a az sa v priebehu roka 2017 dostali na hodnotu 1,5 percenta, o predstavovalo mini-
mum za toto celé obdobie. Nominalne urokové sadzby na spotrebitel’skych uveroch sa od
roka 2008 do roka 2014 pohybovali priblizne v rozmedzi 13 a 14 percent. Potom vsak tieto
sadzby zacali klesat’, Co bolo sposobené pozitivnym vyvojom slovenskej ekonomiky. Do

konca nami sledovaného obdobia sa dostali na hranicu 8,38 percenta.

Hodnota RPMN sa vyvijala takmer zhodne ako nominalna trokova miera spotrebitel'skych

[ 24

uverov, ¢o je vidiet’ aj na nasledovnom grafe. Najvacsi rozdiel medzi tymito hodnotami bol
zaznamenany v roku 2009, kedy bol rozdiel medzi RPMN a trokovou sadzbou na hranici
2,7 percenta. Tento pokles vo vyznamnej miere klesol v roku 2014, kedy tvoril len 0,6 per-

centa.

Graf 6 Vyvoj nominalnej urokovej sadzby spotrebiteP’skych tiverov a RPMN
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Na grafe ¢. 6 opit’ vidite, Ze sa irokové sadzby zacali vyrazne znizovat’ v Case, kedy

sa zavadzali opatrenia ako TLTRO alebo kvantitativne uvol'iovanie.

Okrem samotnej vysky zadlzenosti a urokovej sadzby sa v priebehu nami sledova-
ného obdobia menila aj splatnost’ iiverov. Této splatnost’ je zavisla aj od toho, na aka dlha
dobu su ochotni slovenski ob¢ania sa zadlzit'. Ak by sme sa pozreli na celé nami sledované
obdobie, tak najvyssi podiel majt uvery, ktoré maju splatnost’ v dizke viac ako piatich rokov.

Tieto uvery si v nami sledovanom obdobi zvysili svoj podiel takmer Stvornasobne. Co sa
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tyka objemu kratkodobych tiverov, tak ich objem sa vo vyznamnej miere nemenil a pohybo-
val sa na hranici od 0,9 do 1,17 miliardy eur. Co sa nasledne tyka strednodobych Gverov, tak
zaciatkom roka 2018 bol zaznamenany celkovy objem vo vyske 1,5 miliardy eur. Tato hod-
nota mala v nasledovnych rokoch klesajucu tendenciu a do konca roka 2017 sa dostala na

hodnotu 1,1 miliardy eur.

Konkrétne hodnoty uvddzame na nasledovnom grafe:

Graf 7 Vyvoj dizKky splatnosti iverov
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Na grafe ¢. 8 mdme moZznost’ vidiet’ mieru uplatnenia TLTRO vV slovenskych pod-
mienkach, na ¢o nadvizujeme grafom ¢. 9, ktory znazoriiuje mieru uplatnenia kvantitativ-
neho uvol'ovania v podmienkach Slovenskej republiky. Ak by sme si tieto krivky eSte raz
porovnali s grafom ¢ 10, kde su znazornené objemy poskytnutych uverov, tak je medzi ty-
mito krivkami viditel'ny jasny vzt'ah. V podstate by sme mohli povedat, ze uplatnenie ne-
Standardnej menovej politiky Eurdpskej centralnej banky v podmienkach Slovenskej repub-
liky vo vyznamnej miere prispelo k navySeniu Cerpanych objemov tverov komerénych
bank. Mali by sme poukazat’ predovsetkym na vplyv kvantitativneho uvolfiovania, ktorého

vplyv je napriklad vidiet’ na stipani kriviek na grafoch 9 a 10 v rozmedzi rokov 2015 a 2016.
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Graf 8 Objem TLTRO v Slovenskych podmienkach
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov Narodnej banky Slovenska

Graf 9 kvantitativne uvol’iiovanie na Slovensku
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Graf 10 N8rast objem poskytnutych uverov
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V tplnom zavere by sme chceli poukazat’ na skutocnost’, ze sa jednotlivé krivky do
znacnej miery podobaju na mieru aplikovania kvantitativneho uvol'fiovania prostrednictvom
Eurépskej centralnej banky. V tomto pripade sme toho ndzoru, Ze aplikovanie tohto uvol-
fovania prostrednictvom odkupovania dlhopisov zo strany Eurdpskej centralnej banky malo
vyznamny vplyv na zlepSovanie ekonomickej situacie v rdmci celej krajiny. Toto zlepSova-
nie malo zékonite vplyv aj na bankovy sektor, ktory si prostrednictvom vyhodnejSieho ob-
chodovania s dlhopismi generoval zisk a mohol si prakticky dovolit’ poskytnit’ pre konec-
nych spotrebitel'ov (domdacnosti, ale aj podniky) vyhodnejSie podmienky na Cerpanie uverov.
Zvicsovanie celkového objemu zauverovania bolo sposobené podla nasich zisteni prave ap-

likovanim nestandardnych néstrojov politiky Eurdpskej centralnej banky.

V kone¢nom dosledku by sme teda mohli skonStatovat,, Ze uplatnenie neStandard-
nych néstrojov menovej politiky dopomohlo okrem iného aj ku zvyhodneniu Gverov pre
domacnosti, ale aj podniky, ¢o viedlo k zvySeniu objemu zauverovania. Toto zvySenie na-
sledne malo za nasledok Ze banky ziskali moznost’ Gvery eSte viac spristupfiovat’ obyvatel’-
stvu. Tymto sposobom sa naStartoval kolobeh, ktory je typickym pre zdravi ekonomiku.
V kone¢nom ddésledku by sme teda mohli povedat’, ze vplyv kvantitativneho uvolfiovania
na zauverovanie obyvatel'stva bol skutocne vyznamny. Prave na zéklade jeho impulzov sa

mohli nastartovat’ ekonomiky, ¢o otvorilo brany pre Cerpanie tiverov.
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4. Zaver

Ako nam aj nazov tejto prace napoveda, vV ramci jej obsahu sme sa venovali dopadu
nekonvenénych nastrojov menovej politiky Eurdpskej centralnej banky a ich vplyvu na po-

skytované uvery komercnych bank..

Préacu ako celok sme si rozdelili na teoretickt ¢ast’ a na prakticku cast’. V ramci teo-
retickej ¢asti sme si vymedzili zakladné teoretické vychodiska nami skiimanej problematiky.
V tomto pripade sme vychddzali z aktudlnej odbornej literatiry venovanej nami skimane;j

problematike a irelevantnych internetovych stranok a elektronickych dokumentov.

V praktickej ¢asti prace sme Sa venovali problematike inflacie a hrubému domacemu
produktu poc¢as nami skimaného obdobia rokov 2009 az 2019. Analyze sme podrobili ta-
kisto aj zadkladné urokové sadzby ur¢ované Europskou centralnou bankou a vztah medzi ty-
mito Grokovymi sadzbami a mierou inflacie. Podstatnou ¢astou prace vSak bolo popis apli-
kovania neStandardnych nastrojov menovej politiky Eurdpskej centralnej banky v nami sku-
manom obdobi a ich vplyv na poskytované tvery komer¢nymi bankami. V nasom pripade
sme sa venovali aplikovaniu kvantitativneho uvol'novania a dlhodobych refinan¢nych opat-
reni. Ako hlavny zdroj informécii pre spracovanie praktickej Casti prace nam posluzili pre-
dovsetkym vyrocné spravy Eurdpskej centralnej banky z obdobia, ktorému sme sa v rdmci
tejto prace venovali. Ich obsah sme preskumali a idaje ktora sa dotykali nami skimanej

problematiky sme logicky zoskupili v ramci tejto prace

V Gplnom zévere prace sme si nasledne zhromazdili informacie o poskytovanych
uveroch komerénymi bankami na Slovensku. Podkladom ndm v tomto pripade boli Statistiky
Narodnej banky. Tieto idaje sme si porovnali s idajmi o aplikovani neStandardnych néstro-
jov menovej politiky Eurdpskej centralnej banky, na zaklade ¢oho sme dokladovali aj vztah

medzi nimi.

Ako zéakladny ciel tejto bakalarskej prace sme si stanovili zhodnotit’ nastroje meno-
vej politiky Eurdpskej centralnej banky. Reédlne sme si podrobili analyze hned’ dva nastroje
neStandardnej menovej politiky Europskej tnie, pricom sme si vymedzili aj ich konkrétny
prinos, mozeme povazovat' tento ciel’ prace za naplneny. V tomto pripade musime skon-
Statvat,, Ze oba nastroje mali vplyv na poskytované tvery Slovenskymi komerénymi ban-

kami v pokrizovom obdobi
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