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Abstrakt

VATEHA, Marko David: Daosledky podpory uverovania realnej ekonomiky prostrednictvom
nekonvencnej menovej politiky. — Ekonomicka Univerzita v Bratislave, Narodohospodarska
fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduca prace: doc. Ing. Jana

Kotlebova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 165 s.

Implementaciou nastrojov nekonvencénej menovej politiky (NMP), ako je kvantitativne
uvolnovanie (QE), sa centralne banky (CB) vydali smerom, ktory eSte nebol plne
explikovany. Hlavna otazka, ktorou sa tento vyskum zaobera, je, ako tieto nastroje
ovplyviovali tverové standardy a rast averov V roznych hospodarskych sektoroch v zavislosti
od urovne zadlZenosti realnej ekonomiky. V literature na identifikdciu uverového kanala
dominuje skiumanie tidajov na mikrotrovni, ktoré vsak nezachytava SirS§iec makroekonomické
dosledky a menej efektivne vysvetl'uje uc¢innost menovo-politickych rozhodnuti. Na druhe;j
strane, analyzy na makrourovni sa zvy€ajne zameriavaju na poskytnuté uvery a pracuji
s limitujucimi predpokladmi o dopyte a ponuke uverov. Nas pristup sa opiera 0 udaje na
urovni krajin, ktoré koreluju tok novych tverov s objemom nakupov aktiv (vSeobecne APP)
v programoch PSPP a PEPP, ¢im poskytujeme makroekonomicku perspektivu. Nasu analyzu
podporujeme poznatkami z prieskumu o bankovych tveroch ECB (Bank Lending Survey —
BLS), ¢im rozsirujeme perspektivu o tverové Standardy a dopyt po tveroch. NaSe zistenia
poukazuji na Statisticky vyznamny vztah medzi objemami nakupov aktiv Eurosystému
a oneskorenym tokom novych tverov. Toto prepojenie potvrdzuji aj vysledky prieskumu
BLS, ktoré indikujii uvolnenie uverovych standardov bank, ¢o dokazuje aktivaciu Giverového
kanala. Na zaklade naSich zisteni potrebuju spotrebné tivery 12 mesiacov na to, aby sa stimul
Z APP prejavil, zatial’ o tivery na byvanie sa prispdsobuju pruznejsie a ich vyvoj je stabilnejsi
(acinny vo vsetkych Styroch naslednych kvartaloch). Prevadzkové tvery podnikom na APP
nereaguju Vv ziadnom reakénom okne, naopak, investi¢né tvery efektivne absorbuji menovy
impulz z nakupu aktiv do 6 az 9 mesiacov, o je kratsi Cas ako pri spotrebnych tveroch.
Z analyzy d’alej vyplyva, ze zvySena uroven zadlzenosti koreSponduje so znizenou mierou

prenosu stimulov nakupu aktiv v segmente domacnosti.

Kruacové slova: menova politika, programy nakupov aktiv, iiverovy kanal, zadlZenost’



Abstract

VATEHA, Marko David: Consequences of Real Economy Credit Supporting Through the
Unconventional Monetary Policy. — University of Economics in Bratislava. Faculty of
Economics and Finance; Department of Banking and International Finance - Supervisor:
Assoc. Prof. Dipl. Ing. Jana Kotlebova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 165 p.

By implementing unconventional monetary policy (UMP) tools such as quantitative easing
(QE), central banks have ventured into uncharted territory. The primary question addressed by
this research investigates how these tools have influenced credit standards and loan growth
across various economic sectors in relation to the debt levels of the real economy. In the
literature, the identification of the credit channel is dominated by micro-level data analysis,
which fails to capture broader macroeconomic implications and inadequately explains the
effectiveness of monetary policy decisions. Conversely, macro-level analyses typically focus
on granted loans and operate under limiting assumptions about credit demand and supply. Our
approach relies on country-level data to correlate the flow of new loans with the volume of
asset purchases under the Asset Purchase Programme (APP), providing a macroeconomic
perspective. We supplement our analysis with insights from the ECB's Bank Lending Survey
(BLS) to broaden the perspective on credit standards and demand. Our findings reveal a
statistically significant relationship between the volume of Eurosystem asset purchases and
the delayed flow of new loans. This connection is further supported by BLS results, which
indicate a relaxation of bank credit standards, evidencing the activation of the credit channel.
Based on our findings, consumer loans require 12 months for the APP stimulus to take effect,
whereas housing loans adjust more flexibly, showing stable development effective in all four
subsequent quarters. Working capital loans to businesses do not react to APP in any observed
window, whereas investment loans efficiently absorb the monetary impulse from asset
purchases within 6 to 9 months, a shorter period than for consumer loans. Further analysis
indicates that higher debt levels correspond with a reduced transmission rate of asset
purchases in the household segment.

Key words: monetary policy, asset purchase programmes, credit channel, indebtedness
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Uvod

Pred globalnou finan¢nou krizou v roku 2008 sa realizovala menova politika vo
vacSine rozvinutych ekonomik najméd prostrednictvom kratkodobych trokovych mier.
Centralne banky s cielom udrziavat’ cenovu stabilitu prisposobovali kl'icové urokové sadzby,
ktoré sa prostrednictvom urokového kandla transmisného mechanizmu prejavovali v plneni
kone¢nych cielov, ako je predvidatelna inflacia. V reakcii na finan¢nu krizu a hroziacu
deflaciu centralne banky na celom svete presli k nekonvenénym menovym politikam (NMP),
ked’ze tradiéné nastroje sa v podmienkach nulovej spodnej hranice® (ang. Zero Lower Bound)
stali nea¢innymi.

V praci sa venujeme dopadom nekonvenénej menovej politiky na subjekty redlnej
ekonomiky a jej efektivnosti pri réznych urovniach zadlZenosti. V prvej polovici prace
definujeme zdkladné koncepty menovej politiky a principy jej transmisie do redlnych
ekonomickych ukazovatelov, pricom zdoéraziiujeme jej interakciu s makroprudencialnou
politikou. Néasledne analyticky skimame vplyv programov nakupu aktiv (konkrétne PSPP
a PEPP), ktoré predstavuji najvyznamnejSie opatrenie NMP, na tok novych uverov
do jednotlivych segmentov realnej ekonomiky. Specialny déraz kladieme na wiverovy kanél
menovej politiky ako transmisny kanal, ktorému sa V literatire venuje menSia pozornost’.
Utinnost’ opatreni ECB sledujeme v interakcii s Groviiou zadlzenosti realnej ekonomiky, aby
sme pochopili vplyv tohto endogénneho faktora na ucinnost’ menovej politiky.

Pochopenie vplyvu nekonvenénych menovych politik na tivery do realnej ekonomiky
je klaicové pre menovo-politické autority, finan¢né institicie ainé zainteresované strany
Vv globalnej ekonomike. Skumanim toho, ako tieto politiky ovplyviiuji uverové spravanie,
uverové toky do rdéznych hospodarskych sektorov a celkovy hospodarsky rast, tdto Stadia
prispieva k prebiehajucej diskusii 0 i€innosti menovych intervencii po roku 2008. Zistenia st
obzvlast dolezité, kedze ekonomiky eurozony nad’alej Celia bezprecedentnym vyzvam
realnych Sokov (napr. postpandemicka obnova a prebiehajuci ozbrojeny konflikt
v geografickej blizkosti) a ECB sa pri zvladani hospodarskych Sokov ¢oraz viac spolieha na
nekonvencné nastroje (v nedavnej minulosti napriklad pandemicky program nakupu aktiv —
PEPP).

! Nulové spodna hranica (zero lower bound) oznaluje ekonomicky princip, podla ktorého po poklese
nominalnych urokovych sadzieb na tiroven rovnajucej sa nule alebo blizko nej straca konven¢na menova politika
svoju ucinnost, pretoze vkladatelia uprednostnia drzbu hotovosti, ktora nema zZiadne nominalne naklady, pred
drzbou svojich tspor v bankéch so zapornymi urokovymi sadzbami.
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1 Aktualny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V prvej kapitole sa venujeme teoretickému vymedzeniu skiimanej problematiky. Na
uvod vymedzujeme vyznam tuverov ako hybného faktora hospodarskej aktivity, skimame
prepojenie uverov SO spotrebou a investiciami. O investicidich vieme konStatovat’, ze maji
procyklickt povahu, ktord ma rozne implikacie pre menovi politiku.? Zameriavame sa aj na
aktuadlne empirické stadie, ktoré mapuju problematiku prepojenosti ponuky bankovych tverov
s vyvojom realnej ekonomickej aktivity.

V d’al$ej Casti prechadzame na teoretické vymedzenie menovej politiky v kontexte
nekonvenénych néstrojov, ktoré boli vyznamne vyuZzivané V poslednom desatroc¢i. Tento
teoreticky zaklad rozSirujeme o syntézu poznatkov z aktudlnych S$tudii, ktoré diskutuju
a empiricky testuji dosledky nekonvenénej menovej politiky na ekonomické subjekty.

V druhej polovici tejto kapitoly sa blizSie venujeme problematike zadlZenosti, a to
najmé Vv kontexte nefinan¢nych korporacii a domacnosti. Primarny zaber predstavuje tvaha
0 tom, aka aroven zadlzenosti zaCina posobit’ kontraproduktivne a prestava stimulovat’ rast
ekonomickej aktivity, ¢i stazuje transmisiu menovej politiky. Nasledne prechadzame
K teoretickému vymedzeniu makroprudencialnej politiky ako nastroja na podporu finan¢nej
stability ajej rolu v ¢ase tuverovej expanzie. Kapitolu uzatvarame suhrnom o vyzname

heterogenity krajin v kontexte menovych tnii.

1.1 Uvery ako hybny faktor hospodarskej aktivity

Pristup subjektov realnej ekonomiky k iverom je zékladom pre hospodarsku ¢innost’.
Vo vSeobecnosti, tivery umoziuji dlznikom dosiahnut’ niekol’ko ekonomickych cielov, od
spotreby aZz po investicie. V poslednych rokoch, primarne Vv modernych a vyspelych
ekonomikach, dosiahol objem uverov pozoruhodnt turoven V porovnani S hospodarskou
aktivitou. V skutoénosti bolo tempo jeho rastu ovela vyssie ako hospodarsky rast.* Pri

miernych trovniach dlh zlepSuje blahobyt a posiliuje rast.”> Na druha stranu, aver prinasa

2 FABRIZIO, Kira R.; TSOLMON, Ulya. An Empirical examination of the Procyclicality of R&D Investment
and Innovation. Review of Economics and Statistics, 2014, 96.4: 662-675.

3 CAFISO, Gianluca. The Contribution of Loans to Economic Activity. CESifo, Munich, 2020. CESifo Working
Paper No. 8530

4 SCHULARICK, Moritz; TAYLOR, Alan M. Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and
Financial Crises, 1870-2008. American Economic Review, 2012, 102.2: 1029-61.

5> CECCHETTI, Stephen G.; MOHANTY, Madhusudan S.; ZAMPOLLI, Fabrizio. The Real Effects of Debt.
2011. BIS Working Paper No. 352
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riziko, ktoré predstavuje nadmerna zavislost’ od externého financovania. Vtedy sa domacnosti
a podniky stavaji obzvlast’ zraniteI'né voci nepriaznivym tiverovym Sokom.

Menova politika je jemnym ale G¢innym mechanizmom ovplyviiovania ponuky
tverov.® Zakladom tejto dynamiky je manipulacia centralnej banky s urokovymi sadzbami
a likviditou v bankovom systéme, ktora ucinne ovplyviiuje dostupnost’ zdrojov Vv Systéme
a naklady externého financovania. To nasledne posobi ako katalyzator hospodarskej aktivity,
pricom poskytovanie Gverov pohaina expanziu podnikov, spotrebitel'ské vydavky a investi¢né
zémery. Sprisfiovanim alebo uvolfiovanim menovych podmienok maji centralne banky
schopnost’ kratkodobo stimulovat’ hospodarsky rast alebo brzdit' inflaéné tlaky, ¢im
zdoraziuji rozhodujuci vztfah medzi menovou politikou, ponukou tuverov a SirSim
hospodarskym prostredim. Prostrednictvom tejto optiky sa dizertacnd praca zaoberd
nuansami, ktorymi sa nekonvenéné opatrenia menovej politiky, najmd Vv ¢asoch
hospodarskych tazkosti, snazia podporit’ redlnu ekonomiku zabezpecenim stabilného toku
uverov, ¢im podporuju zivotne doblezité prepojenic medzi dostupnostou uUverov

a ekonomickou aktivitou.

1.1.1  Teoretickeé pohlady na prepojenost uverov a hospodarskej aktivity

Centrdlna banka definuje skrz operacie na volnom trhu a diskontné nastroje
podmienky financovania na trhu. Komer¢né banky st nasledne sprostredkovatelom toku
uverovych zdrojov k subjektom, ktoré ich vedia pretavit’ do investicii, ¢i spotreby. Obe tieto
aktivity, teda investicie aj spotreba, sa prejavia v HDP, t. j. vedu k ekonomickému rastu.
KTlucovym faktorom je zabezpecit, aby bol tento mechanizmus trvalo udrzatelny. Pohl'ad na
rolu tverov v kontexte ekonomického rastu sa v ¢ase menil.

J. A. Schumpeter prevzal a podporoval tedriu vSeobecnej ekonomickej rovnovahy od
L. Walrasa. Staticky charakter tohto teoretického konceptu povazuje za nevyhnutny na
vysvetlenie azjednoduSenie ekonomickej reality ale zaroven sa ho snazi prekonat’.
Schumpeter zdévodnuje potrebu dynamickej zmeny prostrednictvom inovacii. V statickom
modeli podnik financuje svoje bezné operacie z beznych prijmov. Na financovanie inovacii
potrebuje podnik nové, dodato¢né zdroje aako cestu Kich ziskaniu vidi financovanie
prostrednictvom tGveru. Schumpeter prezentuje inovacie atuvery ako dva piliere

hospodarskeho rastu a je jednym z prvych autorov koncepéne pracujiucim s pojmom ,,aver .’

6 VESETH, Michael. Introductory Macroeconomics. 1984. Academic Press. s. 232-256
"LISY, Jan a kolektiv. Dejiny ekonomickych tedrii. 2018. Bratislava. Wolters Kluwer. s. 104-106
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Jeho diclo v8ak neskiima tradicné menové problémy, ale zaobera sa iba tymi funkciami
petiazi, ktoré st podstatnou sti¢astou cyklického vyvoja hospodarskeho systému.®

Penazné zdroje mozno vyuzit' na finan¢né investicie, ako st cenné papiere, aj na
realne investicie, ako su stroje a budovy.® Finan¢né investicie umoziiuju alokovat’ zdroje do
aktiv, ktoré sl'ubuji vysokt navratnost’, zatial' ¢o redlne investicie do hmotného majetku.
Redlne investicie st nevyhnutné na skuto¢né zavedenie novych technolégii, procesov alebo
vyrobkov. Tieto investicie, podporované tivermi, nie su len rozsirenim existujicich operacii,
ale maju kl"aiCovy vyznam pri uskutoc¢iiovani transformacnych zmien v hospodarstve. Tym, ze
uver smeruje financné prostriedky do hmotnych aktiv aj finanénych nastrojov (ako su
napriklad akcie spolo¢nosti, ¢i dlhové cenné papiere emitované podnikmi), ulahcuje
podnikatel'ské aktivity, ktoré Schumpeter povazoval za podstatu ekonomického vyvoja
a netinavnej snahy o inovacie.

SystematickejSie k vyznamu penazi pristupuje Keynes, ku ktorému sa ale dostava cez
uvazovanie o agregatnom dopyte — centru jeho zaujmu. V tedrii efektivneho dopytu
zdoraznuje vplyv investicii na celkovlil uroven produktu. Podl'a Keynesa boli investicie
najviac volatilnou zlozkou hrubého doméceho produktu (HDP). Vyznam intervencii Statu
odovodiiuje snahou stabilizovat’, & pripadne stimulovat’ mieru investicii.}? Keynes definuje
monetarnu politiku ako politiku peniazno-uverového regulovania. Ovplyviilovanie mnoZstva
penazi v ekonomike prostrednictvom rozSirovania alebo obmedzovania uverovej aktivity
vedie k stimulacii alebo restrikcii v investiciach, ¢o sa efektivne prejavi v agregatnom dopyte
(a dokonca znésobi pdsobenim investi¢ného multiplikatora).'!

Keynes sa snazil zodpovedat’ primarne otazku toho, ako efektivne podporit
ekonomiku v ¢asoch hospodarskych tazkosti. Vo vSeobecnosti s na vyber nastroje fiskalnej
a monetarnej politiky. Fiskalna politika ponika mozZnost’ substitucie niz§ich nomindlnych
vydavkov stkromného sektora rastom nomindlnych Statnych vydavkov. Alternativnym
fiskalnym opatrenim je znizenie dafového zatazenia a S tym spojend stimulacia sitkromného
sektora k vy$sim vydavkom. Podl'a Keynesa agregatne vydavky klesajt, pretoze ekonomické
subjekty preferuji drzat' vac¢si objem penazi. Prostrednictvom monetarnej politiky vieme

zvySenim ponuky peiiazi (napr. cez operacie na volnom trhu) dodat’ dodatocni hotovost'.

8 MESSORI, Marcello. Credit and Money in Schumpeter's Theory. Available at SSRN 320883, 2002.

9 CHOVANCOVA, B., et al. Finanény trh. 2006. Bratislava. Tura Edition. s. 31

107 ISY, Jan a kolektiv. Ekonomia. 2011. Bratislava. lura edition. s. 346-347

1 FONTANA, Giuseppe. Why Money Matters: Wicksell, Keynes, and the New Consensus View on Monetary
Policy. In: Journal of Post Keynesian Economics, 2007, 30.1: 43-60.
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Keynes z tychto dvoch politik preferoval fiskalnu, ked’Ze zvysenim vydavkov Statu sa peniaze
realne minu.

Jeho nasledovnici a predstavitelia neokeynesovstva posuvaju otazky monetarnej
politiky viac do uzadia a uvazuju skor v realnych ako nominalnych veli¢inach.*? lba J. R.
Hicks je ¢iasto¢nou vynimkou a vo svojej interpretacii 1S-LM modelu uvazuje o vyzname
urokovej miery (ako determinantu dopytu po tveroch aekonomickej aktivity) a vplyvu
monetarnej politiky, ¢im prekonava jednostranné zameranie na fiSkalnu politiku a upozoriuje
na ich prepojenost’.3

Keynesova dogma Statnych intervencii je naruSend az udalostami 70. rokov 20.
storocia, kedy sa hospodarske opatrenia prejavuju skor v prirastku celkovej cenovej hladiny
ako v pozadovanom raste ekonomickej aktivity. Podl'a Keynesa, zvySenie mnozstva penazi
ma znizit’ preferenciu likvidity, ¢o sa prejavi v poklese urokovych mier. Ekonomické subjekty
prestanu drzat’ peniaze (vyuziju svoje Uspory) a realizuju dopyt tak po spotrebnych, ako aj
investi¢nych tovaroch (a tato spotreba je prepojena). Hruby domaci produkt sa zvysi, ¢im sa
dosiahne ultimativny ciel' hospodarskej politiky.!* Monetaristi tvrdia, Ze rast objemu pefiazi
ma vplyv na produkt len v kratkom horizonte, pretoze to nikoho nerobi absolitne bohat§im,
ked’ze bohatstvo sa prejavuje v objeme tovarov a sluzieb, ktoré si vieme zaobstarat’. Centralna
banka podla ich ndzoru nestimuluje rast HDP ale iba vyrovnava likviditu trhu. Rovnovaha na
trhu s likviditou sa dosahuje upravou urokovych mier, aby tie reflektovali zmeny v dopyte po
peniazoch arychlosti obehu v prostredi nepruznych cien. Ceny tovarov a sluzieb sa
prisposobuju len vel'mi pomaly. N&hli narast dopytu po likvidite preto nedokaZe byt
kompenzovany poklesom cenovej hladiny dostato¢ne rychlo. V ¢ase ked T'udia a podniky
preferuju likviditu, ateda drzia viac penazi, tovary asluzby sa nedokazu zobchodovat
v rovnakom objeme pri povodnych cenach. Aby sa uspokojil dopyt po likvidite, drzitelia
finan¢nych aktiv sa snaZzia takéto aktiva predavat’ a ziskat’ pozadovanu likviditu. Tento stav na
trhu s dlhovymi cennymi papiermi vedie K poklesu cien, t. j. narastu pozadovanej urokovej
miery. Nepruznost cien tla¢i tirokovu mieru Vv kratkom obdobi nad optimalnu troven. Takto
nastavena urokova miera nezodpoveda tomu, kol’ko su domacnosti ochotné sporit’ a podniky
investovat. Monetarna politika by teda cez prizmu monetarizmu mala regulovat’ rovnovaznu

irokovii mieru iba ako externalitu nepruznosti cien v kratkom obdobi.*

2 LISY, Jan a kolektiv. Dejiny ekonomickych teorii. 2018. Bratislava. Wolters Kluwer. s. 145

13 Tamtiez. s. 153

141 ISY, Jan a kolektiv. Ekondémia. 2011. Bratislava. lura edition. s. 426-427

15 DUJAVA, Daniel. Ekonomické krizy a ekonomicka veda. 2016. Bratislava. Wolters Kluwer. s. 84-87
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Hoci vuceni F. A. von Hayeka najdeme viacero rozdielov od monetaristov, ako
napriklad jeho deklaraciu potreby denacionalizovat peniaze, v pohlade nato, ze sukromny
sektor je stabilny a Statne zasahy su neziadtce, sa zhoduju. Podl'a Hayeka, ked’ centralna
banka znizi trokové sadzby pod turoven, ktort by nastavili trhové podmienky, spdsobi to
pokles nakladov na po6zicky. Tieto nizSie naklady na po6zicky podnecuju podniky investovat
do novych projektov a rozsirovat’ existujiice projekty, 0 ktorych by mozno neuvazovali, keby
urokové sadzby odrazali skuto¢né ndklady na kapitdl. Kedze vSak tieto nizSie sadzby
nezodpovedaji skutocnému narastu redlnych Uspor, zdroje na tieto investicie sa neSetria
dobrovolne, ale presmeruju sa z inych potencidlnych vyuziti. Na ich oznacenie sa pouziva
termin "vynutené uspory". V tychto podmienkach podnikatelia vyrabaja viac kapitalovych
statkov avyrabaji nedostatocné mnozstvo tovarov uréenych na spotrebu. Ponuka
kapitalovych statkov (uspor) teda nevznikla poklesom dopytu po spotrebnych statkov ale ich
nedostatkom na trhu. Toto nespravne prerozdelenie zdrojov méze viest' K neudrzatelnym
investiciam a nakoniec vyustit’ do hospodarskeho krachu, ked’ projekty neprinesu o¢akavanu
navratnost alebo ked tirokové miery opit’ vzrasti na svoju prirodzenti urover.*®

Oba teoretické poly sa zhodujt, Ze zmeny v politike irokovych mier menia spotrebné
ainvesticné spravanie tym, Ze sa uvery stavaji dostupnej$imi alebo naopak menej
dostupnymi. Naopak, rozchadzaju sa vSak Vv nazore, ¢i st stimulacie menovou politikou

ziaduce pre systém, a teda ¢i vedu k rastu HDP alebo nie.

1.1.2  Vplyv uverovych Sokov na hospodarsku aktivitu

Empirické poznatky nadobudnuté z analyzy obdobia globalnej finanénej krizy
poukazali na zdvislost hospodarskej ¢innosti od dostupnosti Gverov, ¢o je V harmoénii SO
znamou ekonomickou tedriou Schumpetera.l’ Viacero aktualnych prac sa venovalo
dokazovaniu vzt'ahu medzi dostupnost'ou tverov a ekonomickou aktivitou.

Guerrieri a Lorenzoni'® sa snazia popisat’ ako sa ekonomika prisposobuje prechodu
Z rezimu l'ahko dostupného iverovania do rezimu obmedzeného uverovania. Sleduji Gc¢inky
uverovej krizy na spotrebitel'ské vydavky v modeli neuplného trhu s heterogénnym agentom.

V modeli sa vysoko zadlzeni agenti snazia redukovat svoje dlhové pozicie v Case kedy

16 LISY, Jan a kolektiv. Dejiny ekonomickych teérii. 2018. Bratislava. Wolters Kluwer. s. 278-280

1" SCHUMPETER, Joseph A. The Theory of Economic Development: An Inquiry into Profits, Capita, Credit,
Interest, and the Business Cycle. Routledge, 2017.

18 GUERRIERI, Veronica; LORENZONI, Guido. Credit Crises, Precautionary Savings, and the Liquidity
Trap. The Quarterly Journal of Economics, 2017, 132.3: 1427-1467.
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finan¢ny systém zasiahne neoCakavany Sok a poziCiavanie sa stazi V zmysle sprisnenia
limitov poziCiavania aaj Vvzmysle vysSich rizikovych prémii. Tieto podmienky maja
nepriaznivy vplyv na agregatny dopyt, ktory sa pomerne vyznamne oslabuje a zmiernenie
tohto prepadu méze byt dosiahnuté iba za predpokladu zniZenia urokovych mier, pretoze
agenti v tomto modeli sa vyzna¢uju vysokou trokovou elasticitou.

V tomto ohl'ade je globalna finan¢na kriza idealnou pripadovou stidiou, pretoze otrasy
na finanénom trhu spdsobili znizenie dostupnosti uverov, pricom toto zniZzenie malo vplyv na
hospodarsku ¢&innost na celom svete, ako dokazuje Cafiso.!® Z analyzy vyplyva, ze
najzéasadnejsi vplyv na vyvoj HDP mal objem hypotekarnych tiverov. Globalna kriza sa zacala
na hypotekarnom trhu, apreto tieto zistenia zodpovedaju chodu udalosti. Uvery malym
firmam mali na ekonomickt aktivitu vaési dopad ako tuvery velkym podnikom. Je to
pravdepodobne dokazom toho, Ze velké korporacie v USA dokazu ziskavat prostriedky nad
ramec bankovych tiverov a to prostrednictvom emisie dlhopisov alebo akcii.

Hristov a kol.?° vyuzivaju panelovy vektorovy autoregresny model pre &lenské Krajiny
eurozony s cielom identifikovat’ llohu bankovych tverov pocas prepadu realnej ekonomiky,
ktory nasledoval po globalnej financnej krize. Primarny doéraz sa kladie na kvantifikaciu
makroekonomickych ucinkov nepriaznivych Sokov v ponuke uverov. Autori konstatuji, ze
Soky v oblasti ponuky uverov vyrazne prispeli k poklesu tempa rastu HDP vo vsetkych
¢lenskych krajinach pocas financnej krizy. Pokial’ vSak ide o naCasovanie a rozsah Sokov,
eurozona sa vyznacovala znacnou mierou heterogenity medzi jednotlivymi krajinami.
V niektorych krajindch, napr. v Rakusku, Finsku alebo Taliansku, boli tlmiace G¢inky Sokov
v ponuke tverov mimoriadne vyznamné v priebehu roka 2008, zatial’ o v inych krajinach,
napr. v Nemecku, Spanielsku alebo Francuzsku, sa prejavili az v rokoch 2009 a 2010.

Uvazovat' o vplyve ponuky tuverov na hospodarsky output pri prepade reélnej
ekonomiky je pomerné zlozité, pretoZe pokles hospodarskej aktivity sa Casto a zdsadne prejavi
aj na strane dopytu po novych uveroch.?! Napriklad v roku 2007 boli banky v eurozéne vazne
zasiahnuté globalnou finan¢nou krizou. Velké uverové straty, ktoré banky znésali, zvysili
finan¢ny stres na uverovych trhoch, ¢o sa vyrazne prenieslo do prepadu realnej ekonomiky.

Bankové uvery sa vyrazne znizili. Ro¢na miera rastu Uverov poskytnutych nefinanénym

19 CAFISO, Gianluca. The Contribution of Loans to Economic Activity. CESifo, Munich, 2020. CESifo
Working Paper No. 8530

2 HRISTOV, Nikolay; HULSEWIG, Oliver; WOLLMERSHAUSER, Timo. Loan Supply Shocks During the
Financial Crisis: Evidence for the Euro Area. Journal of International Money and Finance, 2012, 31.3: 569-592.
2L ADRIAN, Tobias; SHIN, Hyun Song. Financial Intermediaries and Monetary Economics. In: Handbook of
monetary economics. Elsevier, 2010. p. 601-650.
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spolo¢nostiam klesla z 15 % na zaciatku roka 2008 do zapornych ¢isel (-3 %) na zaciatku
roka 2010.%

Tramontana?® preto skiima uc¢inky menovej politiky Eurdpskej centrdlnej banky na
ponuku peflazi a na uroven uverov V redlnej ekonomike. Zaujimavym zaverom je
konStatovanie, ze hoci pokles rastu bankovych uverov sa ¢asovo zhodoval s hospodarskym
poklesom, nemozno vylucit, ze efekty obmedzenej ponuky uverov boli pritomné.
Upozoriiuje, ze faktory mohli byt' ako na strane dopytu po uverov tak aj na strane ponuky
uverov.

V nasej dizertatnej praci sa budeme snazit’ sledovat’ odporti¢ania Gambetti a Musso,?
ktori nabadaji k samostatnej analyze vplyvov uverov jednak na nefinan¢né korporacie ako
aj na domacnosti. Toto konstatovanie je v stulade so zavermi Cafiso,?® kde vysledky ukazuju
relevantnti heterogenitu V jednotlivych kategoriach tverov, ¢o motivuje K vyskumu, ktory

nezohladniuje len agregatne objemy, ale aj jednotlivé kategorie uverov.

1.2 Ramec nekonven¢nej menovej politiky

V literatire sa stretavame so zakladnou klasifikaciou, ktora tvrdi, ze realizacia
menovej politiky ma dva zikladné prvky.?® Prvy zahfila mechanizmy signalizicie
pozadovaného nastavenia politiky, najCastejSie cez vyhlasenia o nastaveni kIdcovych
urokovych mier. Druhy prvok predstavuji operacie, ktoré zahifiaji pouzitie stivahy centralne;
banky na realizaciu tohto politického postoja. Snahou je zabezpecit', aby kratkodoba trhova
sadzba (referen¢na sadzba, ktora sa formuje na trhu) bola v sulade so zakladnou urokovou
sadzbou centralnej banky. Tieto operacie st vSeobecne zname ako operacie na riadenie

likvidity. 27

2 European Central Bank annual report 2018. Dostupné online:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf

2 TRAMONTANA, Antonino. Monetary Policy, Supply of Money and Credit to the Real Economy in the Euro
Area. In: Global & Local Economic Review, 17.2: 21.

2 GAMBETTI, Luca; MUSSO, Alberto. Loan Supply Shocks and the Business Cycle. Journal of Applied
Econometrics, 2017, 32.4: 764-782.

% CAFISO, Gianluca. The Contribution of Loans to Economic Activity. CESifo, Munich, 2020. CESifo
Working Paper No. 8530

% BORIO, Claudio EV; NELSON, William R. Monetary Operations and the Financial Turmoil. BIS Quarterly
Review, March, 2008.

27 DISYATAT, Piti. Monetary Policy Implementation: Misconceptions and their Consequences. 2008. BIS
Working Paper No. 269.
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Pocas niekol’kych desatroci centralne banky vo vyspelych ekonomikach pouzivali ako
néastroj menovej politiky zakladna urokovia sadzbu.?® V reakcii na globalnu finan¢na krizu
a naslednu recesiu centralne banky v mnohych vyspelych ekonomikach znizili svoje zédkladné
urokové sadzby na uroven blizku nule. Ked'Ze hospodarsky rast zostaval slaby, urokové
sadzby pretrvavali na takmer nulovych urovniach a niektoré centralne banky zacali vyuzivat
nestandardné nastroje menovej politiky na d’al$iu stimulaciu hospodarskej aktivity.

Po wvycerpani inventara Standardnych nastrojov pristapili centrdlne banky
k nasledovnym postupom:?°

e nulové alebo zéporné urokové sadzby

e rozsirené operacie s likviditou

e nakupy aktiv (kvantitativne uvolnenie)

e signalizacna politika (ang. forward guidance)

S vynimkou negativnych tirokovych mier boli tieto nastroje centralnych bank nejakym
sposobom vyuzité aj v minulosti. Co vak robi politiku poslednych rokov skutoéne
nestandardnou je to, Ze sa tieto nastroje pouzivaju na dosiahnutie zakladnych ciel'ov menovej

politiky v takom vysokom rozsahu.

1.2.1  Nulové a zaporné urokové sadzby

Graf 1 zobrazuje vyvoj klai¢ovych trokovy sadzieb Eurosystému. Hlavna refinan¢na
sadzba a jednodiiové refinan¢na sadzba ECB zostali pocas celého sledovaného obdobia nad
nulou, zatial' ¢o jednodniova sterilizacna sadzba klesla pod nulu v polovici roka 2014. Je
dolezité poznamenat’, Ze v ramci dvojstupiiového systému Grocenia prebyto¢nych rezerv sa na
prebytocné rezervy bankového systému vztahovala jednodiiova steriliza¢né sadzba (zaporna)
iba do urcitej miery. Tento systém bol navrhnuty, aby zmiernil vplyv zapornych urokovych
sadzieb na ziskovost’ bank tym, Ze Cast’ drzby prebytocnej likvidity bank bola vynata zo
zapornej sadzby, a to konkrétne 6-nasobok povinnych minimalnych rezerv.*

S politikou nulovych urokovych mier zacala Japonska centralna banka (BoJ) v roku

1999 ako reakciou na dlhotrvajiicu hospodarsku stagnaciu.3* ECB pristipila k tomuto kroku

2 BORIO, Claudio; ZABAI, Anna. Unconventional Monetary Policies: a Re-appraisal. In: Research Handbook
on Central Banking. Edward Elgar Publishing, 2018. p. 398-444.

2 POTTER, Simon M.; SMETS, Frank. Unconventional Monetary Policy Tools: A Cross-Country Analysis
(CGFS Papers No. 63). Committee on the Global Financial System, Bank for International Settlements. 2019.

%0 Eurdopska centralna banka. Dostupné online: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/mr/two-
tier/html/index.en.html

31 Trading Economics. Dostupné online: https://tradingeconomics.com/japan/interest-rate
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az v roku 2016 (od roku 2014 bola hlavna refinanc¢nd sadza 0,05 %), pricom déovodom okrem
slabej hospodarskej aktivity bola aj hrozba deflaénej $piraly.®? Pric¢om jednodiiova sterilizaéna
sadzba bola v zapornych hodnotach celych osem rokov (od 11.6.2014 do 27.7.2022).

Graf 1 Vyvoj kIi¢ovych urokovych sadzieb ECB

Klugove urokové sadzby ECB
8

—— Jednodiiové sterilizatné operacie
= Hlavné refinanéné operacie
—— Jednodfiové refinaniné operdcie
5

:

o~

o

Urokova miera (%)

2000 2005 2010 2015
Datum

2020

Zdroj dat: www.ech.europa.eu a kalkulacie autora (2024)

Graf 2 dokumentuje vyvoj turokovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
v eurozone. V rokoch 2011 az 2012 bankovy sektor pozitivne odpoveda na prudké zniZenie

hlavnej refinan¢nej sadzby (ang. Main Refinancing Operations — MRO). Avsak po roku 2016

poskytnuté objemy klesaji bez ohl'adu na nulovu sadzbu.

Graf 2 Porovnanie vyvoja hlavnej refinanénej sadzby a objemu MRO
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%2 Eurépska centrdlna banka: Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/stats/policy and exchange rates/

key ech_interest_rates/html/index.en.html
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Graf 2 vSak nezachytava vplyv cielenych dlhodobych refinanénych operacii (ang.
Targeted Longer-Term Refinancing Operations — T-LTRO), ktoré sa spustili v roku 2014. T-
LTRO mali podnietit komeréné banky podporovat sektory, ktoré prispievaju
k ekonomickému rastu a inflacii. Pre komplexny pohl'ad na vplyv nizkych urokovych sadzieb
je potrebné sledovat’ objemy dodavané aj cez tento kanal (Graf 3), pretoze finanéné institucie
sa v tomto obdobi financovali prevazne cez nastroje dlhsej splatnosti.

Graf 3 Objemy poskytnuté cez dlhodobé refinan¢né operacie Eurosystému (LTRO, T-LTRO)
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autora (2024)

Dlhodobejsie refinancné operdcie patria historicky medzi konven¢né nastroje
(konkrétne, tie so splatnostou do troch mesiacov). V ¢ase krizy likvidity (2009) Eurosystém
prichadza s inovaciou LTRO tendrov so splatnostou 1 rok atieto nastroje tvorili
v nasledujtcich dvoch rokoch vécsinu objemov. V roku 2012 bolo portfolio dlhodobych
refinanénych operacii rozsirené o LTRO tendre so splatnostou 3 roky. Cielom cielenych
dlhodobych refinanénych operacii (T-LTRO), ktor¢ ECB zaviedla v roku 2015, bolo
poskytovat' nizko trocené uvery bankam v eurozéne pod podmienkou, Ze zvySia objem

uverov podnikom a spotrebitel'om, ¢im podporia hospodarsky rast a inflacné ciele.

1.2.2  Rozsirené operdcie s likviditou

ECB prijala niekol’ko nestandardnych opatreni na podporu podmienok financovania
hospodarstva eurozoény nad ramec znizenia klI'acovych tirokovych sadzieb (ide o tzv. zvysent
uverova podporu — ang. enhanced credit support). Tieto opatrenia boli prisposobené osobitne;j

finan¢nej Struktire eurozény zalozenej na bankach (na rozdiel od Struktiry amerického
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finan¢ného trhu, ktory tvoria prevazne nebankovi sprostredkovatelia) s cielom podporit’ ich
likviditu. Do tejto pomoci patrili najmi nasledujiice opatrenia:®
i.  Uplné naplnenie dopytu po likvidite. Hlavna refinanéna operacia ako to aj
prezentuje Graf 4 viavo bola vykonavana pri fixnej sadzbe (medzi rokmi 2000-
2008 prebiehala pri variabilnej a zavisela od pontk uchadza¢ov) a uspokojovali sa
ponuky vSetkych ziadatel'ov — Graf 4 vpravo.

Graf 4 Dopytovana a uvol'nena likvidita cez hlavny refinanény nastroj ECB
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ii. PrediZenie likvidity. BeZny nastroj na poskytovanie dlhodobej likvidity (ang.
longer-term refinancing operations — LTRO) mal splatnost’ 3 mesiace. ECB pocas
nekonvencénej menovej politiky zavadza LTRO a T-LTRO s nadstandardnou
dobou splatnosti (maximalne do 4 rokov).3

iii. RozSirenie akceptovaného Kkolateralu. Zoznam akceptovanych Kkolateralov
Vv refinanénych operaciach Eurosystému sa rozsiril (na min. rating BBB-), ¢o
v skuto¢nosti umoznovalo bankam pouzit’ na tieto ucely vacSiu Cast’ svojej stvahy.

iv.  RozSirenie zmluvnych stran. ECB rozsiruje zoznam instittcii, ktorym umoznuje
zapojit’ sa do operacii Eurosystému.

v. Dohody o menovom swape. Eurosystém docasne poskytoval likviditu v cudzich
menach, s r6znymi splatnostami a za kolaterdl denominovany v eurach. ECB na
tento ucel pouzivala reciproné menové dohody, najmé s Federdlnym rezervnym
systétmom USA.

vi.  Program nakupu aktiv. Eurosystém sa zaviazal nakupovat’ r6zne cenné papiere

denominované v eurdch a emitované v eurozone. Cielom programu bolo oZivit’ trh

33 COUR-THIMANN, Philippine — WINKLER, Bernhard. The ECB’s Non-standard Monetary Policy Measures:
the Role of Institutional Factors and Financial Structure. In: ECB Working Paper Series NO 1528. April, 2013.
34 Eurépska centralna banka. Dostupné na: https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html
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s cennymi papiermi a znizit ndklady na financovanie pre roézne kategorie

ekonomickych subjektov.

1.2.3  Programy nakupu aktiv

Nakup aktiv — oznaovany aj ako kvantitativne uvolniovanie (QE), predstavuje priamy
nakup aktiv centralnou bankou od bank (prevazne Statne cenné papiere), pricom centralna
banka plati za tieto aktiva vytvaranim rezerv komerénych bank na strane zavazkov. Priamy
nakup aktiv je beznym nastrojom centralnych bank a spada do ststavy operacii na volnom
trhu. Od finanénej krizy boli v§ak nakupy aktiv, ¢o sa tyka objemu, bezprecedentné a viedli
k vel'mi velkému rozsireniu suvah centralnych bank. ECB v ramci svojho programu nakupu
aktiv nakupila Siroku Skalu aktiv, priCom niektoré aktiva pochadzaju aj zo sukromného
sektora (zatial' ¢o v minulosti centralne banky nakupovali iba Statne cenné papiere). Hlavnym
druhom aktiv vSak nad’alej zostali Statne cenné papiere.

Program ECB na nakup aktiv (ang. Asset Purchase Programme — APP) je stcéastou
balika neStandardnych opatreni menovej politiky. APP zacal v polovici roka 2014 a ukonceny
bol v juli 2022. Pozostaval z nasledovnych programov:

e program nakupu cennych papierov podnikového sektora (CSPP)
e program nakupu verejného sektora (PSPP)

e program nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP)

e program nakupu krytych dlhopisov (CBPP1, CBPP2 a CBPP3)

V kontexte APP sa asto spomina aj pandemicky program nakupu aktiv (PEPP). Tento
program avSak nebol sucastou programu nakupu aktiv (APP). Oba programy spolu vsak
suvisia, ked’Zze v oboch pripadoch ide o programy kvantitativneho uvolfiovania iniciované
ECB. Program APP bol spusteny s cielom riesit’ riziko prili§ dlhého obdobia nizkej inflacie,
ato predovsSetkym prostrednictvom nakupu Statnych dlhopisov ainych cennych papierov.
Naproti tomu program PEPP bol zavedeny v marci 2020 Specialne S cielom celit’ rizikam,
ktoré pre transmisny mechanizmus menovej politiky avyhlad eurozony predstavovala
pandémia Covid-19. PEPP mal flexibilnejsi a cielenejsi charakter a bol urceny na stabilizaciu
finan¢nych trhov pocas pandemickej krizy. Aj program PEPP bol ukonceny v roku 2022.

Priebeh nakupov APP popisuje Graf 5. Na l'avej strane vidime ¢isté mesa¢né zmeny
portfolia a napravo mame graficky zobrazeni kumulativhu hodnotu aktiv v drzbe ECB.

Portf6liu aktiv ziskanych v nakupoch APP dominuju vladne dlhopisy (v intenciach PSPP).
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Graf 5 Cisté a kumulované nakupy v ramci programu nakupu aktiv (APP)
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APP nebol prvou aktivitou ECB po globalnej finan¢nej krize na kapitalovych trhoch.
Nizsie predstavujeme asovy prehl'ad programov nakupu aktiv Eurdpskej centralnej banky:®
e Program pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets Programme — SMP)
prebiehal v rozmedzi maj 2009 az september 2012.
e Program nakupu krytych dlhopisov (CBPP) bol aktivny od jula 2009 do juna 2010.
e Program nakupu krytych dlhopisov 2 (CBPP2) november 2011 — oktober 2012,
e Priame menové transakcie (OMT), s ktorymi ECB zacala v septembri 2012.
e Program nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP) bol spusteny
v novembri 2014 a ukonéeny v juli 2022.
e Treti program nakupu krytych dlhopisov (CBPP3) platil od oktobra 2014 do jula 2022.
e Program nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) aktivny od marca 2015 do jala 2022.
e Program pre podnikovy sektor (CSPP) prebichal od juna 2016 do jula 2022.

e Pandemicky program (PEPP) zacal v marci 2020 a bol ukonceny v marci 2022.

1.2.4  Signalizacna politika (forward guidance)

Centralne banky sa zaoberali prognézovanim dlhSie, tieto analyzy vSak
nekomunikovali ako oficidlne postoje. Signalizacia, ktort CB komunikuju trhu
a ktorou podmienuju svoje buduce aktivity predstavuje sticast’ aparatu NMP. Rozlisujeme dve

formy signalizaénej politiky:%

% European Central Bank. Dostupné online: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/
index.en.html

% BASSETO, Marco. Forward Guidance: Communication, Commitment, or Both? In: IFS Working Paper
W19/20, July, 2019.
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e Delfska: CB zverejiiuje prognézu budiceho vyvoja MP (napriklad trokovych
sadzieb) na zadklade vyhladu ekonomickych premennych (HDP, inflacie,
nezamestnanosti, a pod.)

e (Odysseovska: CB formuluje explicitny zadvizok menového néstroja, podmienené¢ho
splnenim urcitej podmienky (napr. inflacie)

ECB vyuziva tento nastroj od 2013, ked’ Rada guvernérov ECB uviedla, Ze oc¢akava,
7e trokové sadzby zostani na nizkej urovni dlhdiu dobu.®’ Tato politika ma priméarne
napomoct’ zvysit’ transparentnost’ aktivit ECB a zlepsit’ oCakavania trhu. LepSie manaZovanie
o¢akavani trhovych subjektov ovplyvnilo aj urokové miery na kapitalovych trhoch. I$lo vSak
0 vedl'ajsi ucinok. ECB sa primarne snazila ovplyvnit' trhové ocakavania o spotrebe,

investiciach a iiveroch.

1.3 Vybrané transmisné kanaly menovej politiky

Nositelia menovej politiky vplyvaji na realnu ekonomiku cez transmisné kanaly.
Vplyv nominélnych veli¢in na reédlne je v literatire pomerne diskutovany a spochybiiovany,

no minimalne v kratkom obdobi by tento vztah platit mal.®

Transmisny mechanizmus je
faktor menovej politiky, prostrednictvom ktorého centralna banka dosiahne splnenie svojich
koneénych cielov cez retazec kauzalnych vztahov v ekonomike.®® V tejto ¢asti si priblizime
kanaly menovej politiky, ktoré st zaujimavé v snahe ovplyviiovat’ spravanie nefinan¢nych

spolo¢nosti a domacnosti.

1.3.1  Urokovy kandl

Urokovy kanal vychadza zo zakladného keynesianskeho IS-LM modelu.*
MT=i.l=>1T=Y1
Kde M T predstavuje expanzivnu menovu politiku, ktora vedie k zniZzeniu nominalne;j
urokovej miery pri nepruznych cenach, ateda aj zniZeniu realnej Grokovej miery i, |, ¢o

nasledne znizuje naklady na kapital. Tieto zmeny spdsobuju rast investicnych vydavkov

37 European Central Bank. Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-

forward_guidance.en.html

3 BRINKMEYER, Hartmut. Transmission Channels of Monetary Policy. In: Drivers of Bank Lending. Springer
Gabler, Wiesbaden, 2015. p. 7-17.

39 BEKA, Jan. Transmisny mechanizmus menovej politiky na Slovensku. In: Biatec, 2014, 22.3: 12-17.

40 MISHKIN, Frederic S. The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy. 1996. National
Bureau of Economic Research. Working Paper No. 5464.
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avydavkov na tovary dlhodobej spotreby I T, ¢o vedie k rastu agregatneho dopytu
a k zvyseniu produkcie Y T.

Keynes pdvodne zdodraziioval iba vplyv na investicné vydavky firiem, neskor sa
pripustili aj vplyvy na tovary dlhodobej spotreby, napr. byvanie. V pripade spotreby vsak
musi ist’ o novovytvorené produkty, nie transakcie uZ existujiceho bytového fondu.** Zmeny
V nominalnych urokovych mierach sa prejavia vV zmenach redlnych urokovych sadzieb
vplyvom nepruznosti cien v kratkom obdobi. Cez tento kandl vie CB vplyvat’ na cenové
o¢akavania, a tak aj na vyslednu inflaciu. Otdzkou dlhodobo zostava, ¢i kratkodobé urokové
miery (1. m.) realne vplyvaju na dlhodobé investi¢né a spotrebné tovary, ked’ze dopyt po nich

by mal zavisiet' od dlhodobych 1. m.*?

1.3.2  Uverové kandly

Nejasnost' vplyvu kratkodobych 4. m. na dopyt po dlhodobych aktivach viedla
k zvysenej pozornosti venovanej vplyvu asymetrickosti informacii.*® V praxi sa preto zacala
skamat’ existencia inych kandlov transmisie menovej politiky. Teoéria uverového kanala
predpokladé, Ze menovéa politika ma realne Gc€inky prostrednictvom ponuky tverov a dopytu
po nich tym, Ze ovplyviiuje bilanciu dlznikov a veritel'ov.**

Kanal bankovych uverov je zaloZzeny na vyzname bank ako finan¢nych
sprostredkovatelov, ktori rieSia problém asymetrickych informécii na finanénom trhu. Tento
kanal je vyznamny hlavne pre krajiny, kde dominuje bankovy systém akde viacSina
ekonomickych subjektov mé pristup k dlhovému financovaniu iba cez bankové institucie.

M T = bankové depozity T = bankové Gvery T=>I1T=Y T

Opatrenia menovej politiky ako redukcia povinnych minimalnych rezerv moézu
ovplyvnit' ponuku tverovatel'nych prostriedkov, ktoré maji banky k dispozicii, a nasledne
celkovy objem tverov, ktoré poskytuju. Rast Gverov taha investicie I T atie sa prejavuju

V raste agregatnej produkcie Y T.4°

41 BEKA, Jan. Transmisny mechanizmus menovej politiky na Slovensku. In: Biatec, 2014, 22.3: 12-17.

42 MOJON, Benoit. Financial Structure and the Interest Rate Channel of ECB Monetary Policy. European
Central Bank, Working Paper 40, 2000.

43 MISHKIN, Frederic S. The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy. 1996. National
Bureau of Economic Research. Working Paper No. 5464.

4 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.

4 BERNANKE, Ben S.; BLINDER, Alan S. Credit, Money, and Aggregate Demand. 1988. National Bureau of
Economic Research. Working Paper No. 2534.
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Naopak, menovo-politicka restrikcia (zvySenie tirokovych mier alebo predaj dlhopisov
v drzbe centralnej banky na volnom trhu) znizi likviditu na trhu a objem vkladov na
klientskych uctoch v bankach klesne. Pod vplyvom novych podmienok na trhu st banky
nutené ziskavat’ alternativne pasiva na kapitdlovom trhu (napr. emisiou vlastnych dlhopisov)
alebo platit’ vysSiu prémiu (urok) na depozitnych produktoch. Pre malé, menej likvidné
amenej kapitalizované banky tieto stvahové obmedzenia vedu k vyraznym poklesom
v schopnosti emitovat' nové tivery.*

Kanal kapitalu bank je zalozeny na ¢asovom rozliSeni doby splatnosti aktiv a pasiv
bank, pricom aktiva maju dlhS§iu maturitu, teda splatnost’. Narast trhovych urokovych mier
(monetarna restrikcia) dviha cenu bankovych depozit pricom iba vel'mi maléd cast’ uverov,
mobze reflektovat’ tento trhovy vyvoj (kvoli ich dlhsej splatnosti). Banky celia narastu
nakladov, ktory znizuje ich ziskovost. Niz§ia schopnost’ zadrzat zisk sa prejavi
V nedostato¢nom raste kapitdlovej primeranosti a Giverova aktivita sa obmedzi. Nové very st
podmienené rastom kapitalu banky. Ak banka nie je schopna vytvorit’ novy kapital zadrzanim
ziskov aemisia novych akcii je prili§ nakladna, banka nedokaze poskytnit' nové uvery
sposobom, ktory neporusi pravidla kapitalovej primeranosti. Banky sa budua V tejto situacii
snazit’ udrziavat’ irokovi marzu ¢o najvicsiu, t. j. drzat’ urokové miery na vkladoch nizko
a zvySovat’ Grok na uveroch. Kanal kapitalu bank teda odraza vplyv menovej politiky na
kapitalovi poziciu bank a jej vplyv na ich Giverové spravanie.*’

M 1l = profit | = kapital banky | = objem tiverov | & 4. m.na tveroch T

Ked’Ze banky uveruju Standardne viacero typov ekonomickych subjektov, stvahovy
kanal dlznika®® sa deli na siivahovy kanal firiem a stivahovy kandl domacnosti.

Sivahovy kanal firiem vychadza z existencie asymetrickych informacii ako st
negativny vyber a moralny hazard. Firmy, ktorych hodnota klesa st nachylnejSie na realizaciu
viac riskantnych investicii (moralny hazard), zaroven poskytuju veritel'ovi kolateral nizsej
hodnoty (negativny vyber). Tieto faktory vedu k stazenému pristupu k externym zdrojom
financovania. Néklady na ziskanie dodatocnych externych zdrojov rastd, pricom moznosti
interného financovania (napr. cez emisiu akcii) klesaju.

M T = P, T = moralny hazard & negativny vyber | = Gverovanie T=1T=Y 1

4 KISHAN, Ruby P.; OPIELA, Timothy P. Bank Size, Bank Capital, and the Bank Lending Channel. In:
Journal of Money, Credit and Banking, 2000, 121-141.

4 MAYES, David G.; SIKLOS, Pierre L.; STURM, Jan-Egbert. The Oxford handbook of the economics of
central banking. Oxford Handbooks, 2019. p. 370

48 BERNANKE, Ben S.; BLINDER, Alan S. Credit, Money, and Aggregate Demand. 1988. National Bureau of
Economic Research. Working Paper No. 2534,
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Expanzivna menova politika M T vedie K rastu cien akcii P, T, ¢o zvySuje dostupnost’
vnutorného a externého financovania podniku. Tymto firmy financuju investicie I T
a stimuluju hospodarsky rast ¥ T.

Suvahovy kanal domacnosti sa prejavuje v zmenach preferencie drzby likvidnych
a nelikvidnych aktiv domécnost’ami. Finan¢né aktiva, ako akcie, su viac likvidné v porovnani
s nehnutel'nosti, preto jednotlivci obmedzuju vydavky na produkty dlhodobej spotreby, ak sa
citia vo financ¢nej tiesni.

M T= P, T = hodnota financnych aktiv T = pravdepodobnost finacnych tazkosti
l= dopyt po tovaroch dlhodobej spotreby T =Y 1T

Rast cien akcii P, T ako dosledok expanzivnej menovej politiky M T zvySuje hodnotu
likvidnych aktiv a znizuje obavy z finan¢nych tazkosti, ¢o motivuje domacnosti k vydavkom
na tovary dlhodobej spotreby.

Kanal podstupovania rizik je v literatire pomerne novy a lepSie zdokumentovany
bol v ¢ase dlhodobo platnych nizkych trokovych sadzieb. Tento kanal mdze fungovat’ preto,
ze nizke sadzby zvysuji motivaciu bank (ale aj spravcov majetku) podstupovat’ vacsie riziko
v snahe dosiahnut' vac¢si ako aktudlny trhovy vynos pri doposial akceptovanej Urovni
rizikovosti. Tento kanal je do velkej miery aj vysledkom kognitivnych skresleni, pretoze
klienti, investori a spravcovia majetku nechct upravit’ svoje ocakavania 0 buducich vynosoch

smerom nadol.*®

1.3.3 Kandl financnych tokov

Tento kanal ziskal pozornost v literatire pomerne nedavno, hoci Mishkin® ho
popisoval implicitne uz davnejsie ako sucast’ sivahovych kanalov. Hughson sa zameriava na
penazné toky domacnosti. NizSie urokové sadzby znizuji pozadované splatky tuverov
S variabilnou 0. m., o ma za nasledok vysSie pozitivne rozdiely v pefiaznych tokoch a vytvara
priestor pre potencialne vyssie vydavky C T.

M T = splatky Gwverov | = penazné zostatky T=>CT=>Y 1T
Problém tohto kanala je, ze potrebuje analyzovat' vydavkovi aj prijmovu stranku.

Nizsie urokové sadzby totizto mézu V rovnakom Case znizit' aj Grokové prijmy domacnosti,

4 MAYES, David G.; SIKLOS, Pierre L.; STURM, Jan-Egbert. The Oxford handbook of the economics of
central banking. Oxford Handbooks, 2019. p. 386-387

%0 MISHKIN, Frederic S. The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy. 1996. National
Bureau of Economic Research. Working Paper No. 5464.
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ktoré vystupuju ako veritelia alebo investori, ¢o mdZe naopak viest K niz§im prijmom.>!

Analogicky, tato logiku vieme previest’ aj na firmy.>?

1.3.4 Kanal vymennych kurzov

Kanal vymennych kurzov je dolezitym kanalom transmisie menovej politiky (obzv1ast
pre malé otvorené ekonomiky®?®), pri¢om jeho dynamika vychadza z parity Girokovych sadzieb
(ang. Interest Rate Parity — IRP). Podl'a Obstfeld a Rogoff** podmienka IRP predpoklada, Ze
zmeny v rozdieloch trokovych mier medzi dvoma krajinami vyznamne ovplyviluju vymenné
kurzy mien tychto dvoch krajin. Ked’ sa domace tirokové miery v porovnani so zahrani¢nymi
zvyS$ia, domaca mena maé tendenciu zhodnocovat’ sa. Naopak, pokles domécich urokovych
mier v porovnani so zahrani¢nymi sadzbami Casto vedie k znehodnoteniu meny. Dosledky
tohto kandla su znacné, pretoze ovplyviiuji obchodni konkurencieschopnost’ krajiny
a vplyvaju na naklady na dovazany tovar. Znehodnocovanie domacej meny zvysuje naklady
na dovoz, o vedie k importovanej inflacii. Tento efekt mdze ovplyvnit' celkovi cenovu
hladinu v ekonomike, ¢o ma vplyv na kipnu silu spotrebitel'ov.

M T = domaca mena | = cena exportu | & cena importu T =domacaC T=>Y 1T

Je vSak dolezité uvedomit si, Ze ur¢ovanie vymenného kurzu je funkciou viacerych

premennych, ked'ze k zlozitosti pohybov vymenného kurzu prispievaju aj faktory mimo

rozdielov urokovych mier.>®

1.3.5 Kanaly cien ostatnych aktiv

Monetaristi vnimali analyzu menovej politiky vyluéne cez prizmu IS-LM modelu ako
nedostato¢nu. IS-LM model zahfia cenu iba jednej triedy aktiv (ktoré prinasaja Grok), pricom
abstrahuje od inych aktiv, ktoré vplyvaju na celkové bohatstvo ekonomickych subjektov.

V najblizsich dvoch odsekoch sa venujeme kanalom cien akcii.

51 HUGHSON, Helen, et al. The Household Cash Flow Channel of Monetary Policy. In: RBA Bulletin,
September, 2016, 21-30.

% GURKAYNAK, Refet; KARASOY-CAN, Hatice Gokge; LEE, Sang Seok. Stock Market's Assessment of
Monetary Policy Transmission: The Cash Flow Effect. In: The Journal of Finance, 2022, 77.4: 2375-2421.

% GOELTOM, Miranda S., et al. The Transmission Mechanisms of Monetary Policy in Indonesia. In: BIS
Papers No. 35. 2008. p. 309.

% OBSTFELD, Maurice; ROGOFF, Kenneth. Exchange Rate Dynamics Redux. In: Journal of Political
Economy, 1995, 103.3: 624-660.

% HAU, Harald. Exchange Rate Determination: The Role of Factor Price Rigidities and Nontradeables. In:
Journal of International Economics, 2000, 50.2: 421-447.
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Kanal s vyuzitim (i) Tobinovej q torie sa zameriava na cenu akcii firiem. Tobinovo q
meria pomer ceny akcii ako naklady na obnovu kapitdlu (nahradenie vybavenia podniku).
Vysoké q opisuje stav, kedy je pre firmu relativne lacné obstarat’ nové investiéné statky cez
emisiu akcii, ktoré st vysoko ohodnotené na kapitalovom trhu. Rastom cien akcii P, T rastie
Tobin's g T, ¢o motivuje k investiciam I T.

MT=P, T=>Tobin'sqT=1T=>Y1

Kanal s vyuzitim (ii) efektov bohatstva vychadza z finan¢nych aktiv, ktoré drzia
domacnosti. Rast cien akcii P, T sa prejavi v raste ¢istého bohatstva domacnosti, ktoré drzia
akcie vo svojom portfoliu. Domécnosti v predstave, Ze ich celozivotné zdroje maji vysSiu
hodnotu iniciuju vy$siu uroven spotreby, ¢o ma pozitivny vplyv na agregatny dopyt Y T.

M T= P, T = bohatstvo T = spotreba T=Y 1

Kanal cien byvania a pozemkov vychadza z analogickej mysSlienky ako tedria
Tobinovho g. Hodnotu finan¢nych aktiv (akcii) nahradza cenou nehnutelného majetku
jednotlivca. Rast cien nehnutel'nosti zvySuje ich hodnotu relativne k obnovovacim nakladom

— podobne ako Tobinovo ¢, ¢o vedie k vyssej spotrebe.

1.4 Prenos menovej politiky (Pass-Through)

Transmisné kandly menovej politiky, 0 ktorych sme diskutovali v predchadzajtcej
kapitole, oznacujt rozne kanaly, ktorymi zmeny nastrojov menovej politiky centralnej banky
(ako st urokové sadzby alebo povinné minimalne rezervy) ovplyviuju SirSie hospodarstvo
vratane inflacie, produkcie, zamestnanosti a cien aktiv. Tieto kanaly su pre centralne banky
kI'icové, aby pochopili a predvidali dosledky svojich politickych rozhodnuti.

Prenos menovej politiky (ang. Pass-Through) sa tyka miery a rychlosti, akou sa zmeny
v zékladnej urokovej sadzbe centralnej banky (prip. inych menovo-politickych néstrojov)
premietaji do trhovych urokovych sadzieb (ako st sadzby uverov a vkladov), cien aktiv
a nakoniec aj do SirSej ekonomiky vratane inflicie a produkcie. Je to miera Uc¢innosti
a efektivnosti transmisnych kandlov. Analyza prenosu sa konkrétne zaoberd tym, do akej
miery sa zamySlané menové politiky prejavuja v cielovych ekonomickych premennych. Na
zéklade empirického pozorovania konStatujeme, do akej miery su jednotlivé teoretické
transmisné kandly priechodné. V eurozéne je to prave bankovy systém, ktory prendsa
menovo-politické rozhodnutia do praktickej roviny k domacnostiam a podnikom, pricom tato

transmisia znac¢ne zavisi na Specifickych institucionalnych vlastnostiach ré6znych narodnych
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finanénych  systémov.>®

Faktory ovplyviiujice priechodnost, ktor¢ boli doposial
identifikované:®’

e Struktura finanéného trhu: Charakter bankového sektora, konkurencia a otvorenost
trhu moze mat’ vplyv na to, ako rychlo a v akej miere sa zmeny politiky premietnu do
realnej ekonomiky.

e (cakavania: Doveryhodnost’ centralnej banky a ocakavania verejnosti tykajuce sa
buducej politiky mézu ovplyvnit’ mieru priechodnosti menovo-politickych rozhodnuti.

e Regulacné prostredie: Regulacia a kapitdlové poziadavky mézu ovplyvnit sposob,
akym banky reagujii na zmeny trokovych sadzieb.

e Ekonomické podmienky: Stav ekonomiky, napr. ¢i sa nachadza v recesii alebo
v expanzii, moze ovplyvnit prenos monetarnych intervencii K subjektom reélnej
ekonomiky.

Pochopenie oboch konceptov, t. j. transmisnych kanalov aj ich priechodnosti, je pre
centralne banky kl'icové pri navrhovani, realizacii a predpovedani vysledkov ich politickych

rozhodnuti.

1.4.1 Priechodnost konvencnej menovej politiky a urokovy kanal

Urokovy kanél je zédkladnym pilierom analyzy menovej transmisie. Vychodiskom pri
fom je, ze zmeny kratkodobych urokovych sadzieb vyvolané menovou politikou sa prenaSaju
do $irSej ekonomiky prostrednictvom réznych sadzieb na finan¢nych trhoch av konecnom
dosledku ovplyviiuju uspory doméacnosti a investi¢né rozhodnutia podnikov. Tento kanal je
konvenény v tom zmysle, Ze je v sulade s tradicnym pohladom na vykon menovej politiky,
pri ktorom centralne banky upravuju urokové sadzby s cielom ovplyvnit’ hospodarsku aktivitu
a inflaciu. Pri uplnom prenose modze byt menova politika ucinnejSia, pokial ide o jej
schopnost’ kontrolovat’ inflaciu, pricom aj netplny prenos moze byt stile ucinny, ak je
predvidatelny.

V s§tudiach na urovni jednotlivych krajin sa empiricky skumalo, do akej miery sa
zmeny sadzieb na medzibankovom trhu premietaju do sadzieb uverov, ktoré banky ponukaju
firmam a domécnostiam. Tieto Studie vo vSeobecnosti zistili, Ze hoci premietnutie do

kratkodobych trokovych sadzieb bankovych tiverov nie je Uplné, v dlhodobom horizonte sa

% MAYES, David G.; SIKLOS, Pierre L.; STURM, Jan-Egbert. The Oxford handbook of the economics of
central banking. Oxford Handbooks, 2019. p. 369-371

57 GREGOR, Jifi; MELECKY, Ale§; MELECKY, Martin. Interest Rate Pass-Through: A Meta-Analysis of the
Literature. In: Journal of Economic Surveys, 2021, 35.1: 141-191.
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viac podoba tiplnému.®® Odhaduje sa napriklad, Ze rychlost’ prisposobenia sa zmene sadzieb
na medzibankovom trhu sa pohybuje od 30 do 50 % v priebehu jedného mesiaca, pricom
sadzby pontikané podnikom sa prispdsobuju rychlejsie ako sadzby pontikané domacnostiam.*®
Podl'a de Bondta®® je priemerny ¢as potrebny na to, aby maloobchodné sadzby tplne presli
zmenou trhovej sadzby, je od troch do desiatich mesiacov.

Komplexny pohlad na prenos menovo-politickych rozhodnuti cez urokovy kanal
prinagaji Horvéath a kol.®* Studia ukazuje, e prenos Grokovych sadzieb v eurozoéne je uplny
len v pripade uverov malym firmam, zatial' ¢o V pripade uverov velkym firmam, uverov na
byvanie a spotrebitel'skych verov zostdva neuplny. Z hladiska politickych dosledkov si
neuplny prenos urokovych sadzieb vyzaduje agresivnejSiu menovu politiku ako V pripade
uplného prenosu. Zaujimavym zaverom Studie je konStatovanie 0tom, ze zaporné sadzby
neoslabili prenos trokovych sadzieb.

Vyznam tychto §tadii spociva v ich implikaciach pre vykon menovej politiky. Jasné
pochopenie mechanizmu prenosu urokovych sadzieb je pre centralne banky kl'icové. Stupen
prenosu ovplyviiuje, ako rychlo a U¢inne sa zmeny politiky centrdlnej banky prejavia
v ekonomike. Neuplny alebo oneskoreny prenos moze znamenat, Ze menovo-politické
autority majii mensiu kontrolu nad ekonomickymi podmienkami ako bolo zamyslané. To

moze vplyvat na frekvenciu a rozsah zmien menovej politiky.

1.4.2 Stav uveroveho kanala v eurozone

Angeloni a Ehrmann® skamaji transmisiu menovej politiky v eurozone na zaklade
udajov od roku 1999 s cielom zistit, ¢i sa charakter transmisie vyznamnejSie zmenil
v dosledku hospodarskej a menovej tnie (HMU). Zistili, Ze transmisia prostrednictvom bank
(tverovy kanal) sa stala silnejSou a homogénnejSou. V analyze transmisie cez trokovy kanal
konstatuju, Ze jej povaha sa zmenila este pred vznikom HMU a pocas existencie HMU tento

kanal ovplyvnoval narodné ekonomiky v zasade podobnym spdsobom.

% MOJON, Benoit. Financial Structure and the Interest Rate Channel of ECB Monetary Policy. European
Central Bank, Working Paper 40, 2000.

% BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS Monetary and Economic Department. National
Differences in Interest Rate Transmission. BIS, C.B. 394. Basel, 1994.

8 DE BONDT, Gabe J. Interest Rate Pass-Through: Empirical Results for the Euro Area. In: German Economic
Review, 2005, 6.1: 37-78.

81 HORVATH, Roman; KOTLEBOVA, Jana; SIRANOVA, Maria. Interest Rate Pass-Through in the Euro Area:
Financial Fragmentation, Balance Sheet Policies and Negative Rates. In: Journal of Financial Stability, 2018,
36: 12-21.

52 ANGELONI, Ignazio; EHRMANN, Michael. Monetary Transmission in the Euro Area: Early Evidence. In:
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Naopak, $tidia Hendricks a Kempa®® dokumentuje asymetriu uverového kanala
V eurozéone V obdobi 2000-2005, ¢o naznaCuje pretrvavanie heterogenity V menovom
mechanizme. Centrom analyzy su 4 krajiny eurozony (Franciuzsko, Nemecko, Taliansko
a Holandsko) a Spojené kral'ovstvo.

Dajéman a Tica® identifikuju transmisiu menovej politiky prostrednictvom tiverového
kanala a kanala bankového kapitalu v krajinach tzv. jadra a periférie eurozony. Z ich zisteni
vyplyva, ze kanal bankovych tverov je relativne silnejsi ako kanal bankového kapitalu a ze
vyznam kanala bankového kapitalu je vyssi v periférnych krajinadch eurozony ako v krajinach
jadra. Ich praca prinasa pohl'ad na obdobie od roku 2003 do roku 2015.

Sucast'ou SirSicho uverového kanala je kanal bankovych uverov. ZvySovanie alebo
znizovanie trhovych urokovych mier prelieva kapital domacnosti apodnikov medzi
bankovymi vkladmi ainymi finanénymi nastrojmi. Objem vkladov ovplyviiuje bankovi
schopnost’ poskytovat’ nové uvery. Vklady od klientov nie st jedinou polozkou na strane
pasiv, o znamena, ze banky mozu ziskat' zdroje aj emisiou dlhopisov. V praxi sa za dokaz
existencie tohto kanala povazuje zaver o tom, ze velké a malo rizikové banky prendsaju
menovu politiku menej, kedZe dosledky rozhodnuti o menovej politike si schopné
minimalizovat svojou aktivitou na kapitdlovych trhoch.®® Hlavnym cielom Fungicova
a kol.%® je preskumat, ako konkurencia bank ovplyviiuje kanal bankovych uverov v 12
krajinach eurozony, ktoré ako prvé zaviedli euro. Konkrétne skiimaju reakciu ponuky uverov
na opatrenia menovej politiky v zavislosti od stupnia konkurencie bank. Autori konStatuju, Ze
transmisia menovej politiky cez kanal bankovych tiverov je menej vyraznd v pripade bank
S vac¢Sou trhovou silou a ze banky s menSou trhovou silou boli citlivejSie na zmeny menove;j
politiky. Tieto zavery st vSak platné pre obdobie do vypuknutia financnej krizy, kedze
sledovanie obdobie pokryva obdobie rokov 2002 az 2010. Ich zavery vSak naznacuju, ze
trhovd sila bank vyznamne ovplyviluje U€innost menovej politiky, ¢o moze viest
k asymetrickym ucinkom jednotnej menovej politiky v roznych krajinach spolocenstva

Vv zavislosti od pozicie bankovych institucii na kapitdlovom trhu.

8 HENDRICKS, Torben W.; KEMPA, Bernd. Asymmetric Transmission of Monetary Policy in Europe: A
Markov-Switching Approach. In: Journal of Economic Integration, 2008, 873-895.
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Dal$ou zloZkou tzv. iverového kanala je kanal podstupovania rizika (ang. risk-taking
channel). Neuenkirch a Nockel® skiimaju, ako menova politika ovplyviiuje rizikové spravanie
bank. Empiricky dokdzali, ze banky maji tendenciu zniZzovat svoje Uverové Standardy
v reakcii na expanzivnu menovu politiku. Napriek tymto snaham sa bankam nedari udrzat
stabilné uverové marze, pricom marza na uveroch ma tendenciu zuzit’ sa v priebehu 1 az 2,5
roka po expanzivnom Soku. Stadia dokumentuje vyraznejsi u¢inok v Holandsku, Portugalsku,
Spanielsku a frsku, nez v ostatnych &lenskych krajinach. V ¢lanku sa dospelo k zaveru, Ze
centralne banky by mali pri nastavovani menovej politiky brat’” do uvahy kanal preberania
rizika najmi preto, Zze dlhSie obdobie nizkych trokovych sadzieb vedie k zvySenému riziku
V averovom systéme. Zistenia maju vplyv aj na makroprudencialnu politiku, ked’ze
naznacuju, ze intervencie zamerané na obmedzenie rizikového spravania bank by mohli byt
Vv prostredi nizkych urokovych sadzieb ndkladné, ¢o by mohlo financnu nestabilitu skor
prehibit’ nez zmiernit'.

Ako konStatujeme na zaklade prehladu literatiry v casti 1.4.1 Priechodnost
konvencnej menovej politiky a urokovy kandl, vacsina $tadii uznava, ze tiverovy kandl nie je
tiplny. Urokovy kanal nie je uplny ani v podmienkach vyuZivania konvenénych nastrojov,®
apreto je zaujimavé skumat jeho fungovanie v podmienkach ekonomického stresu.
Lauritzen® skiima vplyv zapornych trokovych sadzieb na poskytovanie bankovych uverov,
priCom sa zameriava najmid na ucinky V Krajinach, Vv Ktorych sa sadzby vkladov pred
zavedenim zapornych Grokovych sadzieb pohybovali blizko nulovej dolnej hranice (ang. Zero
Lower Bound — ZLB). Lauritzen potvrdzuje, Ze vyznam kanala bankovych tverov v Case
negativnych urokovych mier eSte silnie, konkrétne v krajinach, ktorych sadzby vkladov boli
blizko nulovej dolnej hranice. Pokles kIicovych urokovych mier (t. j. depozitnej facility
ECB) pod nulu v tychto krajinach spdsobil obmedzenie ponuky tiverov v bankach zavislych
od vkladov klientov. V bankach, ktoré mali pristup na kapitalové trhy, sa takyto efekt
neprejavil. Pri pohlade na krajiny, v ktorych urokové miery na vkladoch neboli tak blizko
nule, sa tieto kontrakéne prejavy neprejavili, a to ani v bankach zavislych od klientskych

depozit. Okrem zapornych trokovych mier diapazén nekonvenénych nastrojov ECB tvorili aj

programy nékupu aktiv. Vplyv ndkupu aktiv na bankové uvery vo svojej vyskumnej stadii

67 NEUENKIRCH, Matthias; NOCKEL, Matthias. The Risk-Taking Channel of Monetary Policy Transmission
in the Euro Area. In: Journal of Banking & Finance, 2018, 93: 71-91.

8 MAYES, David G.; SIKLOS, Pierre L.; STURM, Jan-Egbert. The Oxford handbook of the economics of
central banking. Oxford Handbooks, 2019. p. 374-377

% LAURITZEN, Jacob Bratshaug. One Size Fits All? Effects of the Zero Lower Bound on Bank Lending Across
Countries. In: Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 2022, 81: 101672.
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testuje Lojschova’®

, prifom sa zameriava na slovensky bankovy sektor. Ako meradlo
participacie jednotlivych bank vyuziva objem predaja slovenskych statnych dlhopisov. Vplyv
odpredaja Statnych dlhopisov preukazuje Statisticky vyznamny, dlhodoby vztah smerom
k objemom tverov pre domacnosti, avSak pri tveroch pre nefinanéné korporacie sa tento
vzt'ah nepotvrdil. Kazdopadne, praca potvrdzuje existenciu tverového kanala, pretoze vzt'ah
medzi pomerom vkladov stkromného sektora a prirastom novych uverov sukromnému
sektoru je pozitivny, dlhodoby a vyznamny skrz vSetky subjekty redlnej ekonomiky.

Podla Lane’* opustenie programu nakupu aktiv a postupné ukonéenie cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO III) viedlo k zniZeniu likvidity, ktord maja
banky k dispozicii, ¢o ovplyvnilo ich schopnost’ poskytovat’ uvery. To nasledne zvysilo
sadzby averov pre firmy a domacnosti. Urokové miery na Giveroch komerénych bank sa zadali
zvySovat’ eSte pred prvym zvySenim kI'iCovych sadzieb ECB v jini 2022 a objem uverov
v eurozéne sa na konci roka 2022 prudko oslabil. Na zaklade dat po zavedeni politiky
monetarneho sprisiovania bankovy kanal v eurozéne sa prejavuje silnejsie ako ten v USA.
Najviac postihnutymi subjektami st hlavne neddavno zalozené firmy bez uverovej historie
amalé podniky, tie v najvyraznejSie miere stratili pristup k bankovému financovaniu.
Predpoklada sa za, Ze monetdrne obmedzenia sa budu prelievat do ekonomiky eSte par
mesiacov, €1 rokov, ked’ze bankovy kandl nie je Uplny. Akékol'vek makroekonomické
spomalenie by jeho restriktivny prejav este prehibilo.

Co sa tyka budicnosti bankového kanala, rolu bude hrat’ aj uvedenie digitalnej meny
centralnych bank (CBDC), ktorat ECB zvaZuje a pripravuje sa na fiu. Findlna architektura
tohto modelu dnes eSte nie je jasna, no v literature sa objavuju prvé pokusy o odhadnutie
vplyvu CBDC na uverovanie komerénymi bankami. Fegatelli’? sa na zaklade svojho
teoretického modelu domnieva, Ze zavedenie digitadlneho eura by mohlo potencidlne zvysit
ziskovost’ bank s velkym objemom vkladov od obyvatel'stva, bez toho, aby to malo negativny
vplyv na poskytovanie bankovych tverov na agregatnej Urovni. KI'icova rolu v tomto
teoretickom modely hraju prebytocné rezervy, ktoré by mali byt nahradené CBDC aktivami

a pozitivne vplyvat' na ziskovost bank. Podmienky sa od roku 2021 zmenili a banky

" LOJISCHOVA, Adriana. Uverovy kanal na Slovensku v prostredi nekonvenénej menovej politiky. Narodna
banka Slovenska, Vyskumna $tadia. 2017.
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Effects on the Bank Lending Channel. In: Journal of Macroeconomics, 2022, 71: 103392.
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presmerovali svoju prebyto¢nu likviditu na depozitnu facilitu ECB (ktora je na rozdiel od
prebyto¢nych rezerv urocena lepsie), a preto tento predpoklad uz nemusi byt platny. Tato
studia vSak poukazuje na to, ze koncept CBDC modze mat’ d’alekosiahle dosledky, kandly

menovej politiky nevynimajuc.

1.4.3  Prelievanie menovej politiky (Spillover)

Prelievanie (ang. spillover) menovej politiky opisuje jav, ked’ rozhodnutia menove;j
politiky v jednej krajine alebo hospodarskej oblasti ovplyviiuju hospodarske podmienky za jej
hranicami (v kontexte krajin s réznymi menami). Tieto u¢inky sa mdzu prejavovat’ v réznych
formach vratane zmien vymennych kurzov, kapitalovych tokov, inflacie ¢i hrubého domaceho
produktu.” V ¢oraz globalizovanejSom svete je pochopenie tychto vedlajsich uéinkov
klucové pre tvorcov politik aj investorov.

V roznych Stadiach sa empiricky skimal rozsah prelievania akanaly, cez ktoré
dochadza k prelievaniu menovej politiky. Tuto ¢ast’ prina§ame na vysvetlenie neimyselnych
interakcii medzi menovo-politickymi autoritami v réoznych menovych oblastiach ana
dokéazanie, Ze vykon menovej politiky musi zohl'adfiovat’ nielen regionalny ale aj globalny
kontext.

Ca’ Zorzi a kol.”™ poskytuje komplexné porovnanie roznych historickych pripadov
prelievania menovych politik eurozony (ECB) a Spojenych s$tatov (FED) s vyuZzitim
Bayesovskych vektorovych autoregresnych modelov. Zo zisteni vyplyva, Ze hoci politiky
oboch centralnych bank maju globalne ucinky, rozhodnutia FED-u maji tendenciu mat
vyraznejsi vplyv, najmé na finanéné premenné, ako st spready podnikovych dlhopisov.

Prelievanie menovo-politickych rozhodnuti z USA je pomerne S$iroko Studovany
fenomén. Podobné zavery nachadzame aj u Cecchetti a kol.,”® ktory skuma vplyv
uvolnovania menovej politiky USA na pakovy efekt finanéného systému na celom svete
a analyzuje ucinnost domaécich politickych intervencii, preventivnych aj reaktivnych, na
zmiernenie tychto vedlajSich ucinkov. V S§tadii sa potvrdzuje, Ze dlhodobé uvolfiovanie

menovej politiky USA (po globalnej financ¢nej krize) sa vyrazne prenasa do inych krajin

3 KEARNS, Jonathan; SCHRIMPF, Andreas; XIA, Fan Dora. Explaining Monetary Spillovers: The Matrix
Reloaded. In: Journal of Money, Credit and Banking, 2023, 55.6: 1535-1568.

" CA’ ZORZI, Michele, et al. Making Waves — FED Spillovers are Stronger and More Encompassing than the
ECB’s. Research Bulletin, European Central Bank, vol. 83. 2021.

S CECCHETTI, Stephen G., et al. Addressing Spillovers from Prolonged US Monetary Policy Easing. In:
Journal of Financial Stability, 2023, 64: 101087.
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a zvysuje pakovy efekt ich finanéného systému viac, ako by to bolo v pripade ekvivalentnej
zmeny domaécich trokovych sadzieb.

Ako uvadza Ca’ Zorzi a kol.”®, politické rozhodnutia ECB majt globalne dosledky, ale
ich vplyv, najma na ekonomiku USA, je v porovnani s vplyvom FED-uU na eurozonu relativne
slaby. Eurozona je vSak stile jednym z najvdésich hospodarskych subjektov a zohrava
vyznamnu ulohu V globélnej transmisii u¢inkov menove;j politiky.

Antal a Kaszab’’ skimajt u¢inky programov nakupu aktiv (APP) Eurdpskej centralnej
banky na krajiny mimo eurozony, konkrétne na krajiny strednej a vychodnej Eurdépy (CEE).
Stadia popisuje, ze vynosy statnych dlhopisov v Siestich krajinach strednej a vychodne;
Eur6py (Bulharsko, Cesko, Chorvatsko, Madarsko, Pol'sko a Rumunsko) klesli v priebehu
dvoch dni po vyhlaseniach ECB priblizne o 1laz 5 bazickych bodov. Toto zniZenie naznacuje,
ze nakupy aktiv znizili nédklady tychto krajin na pozi¢iavanie si na kapitalovych trhoch.

Fratzscher a kol.” analyzuje Gi¢inky nekonvenénych opatreni menovej politiky ECB
na ceny aktiv v eurozéne a vo svete, ako aj rozne transmisné kandly tychto politik. Podla
zaverov Stadie mali nekonvencné opatrenia ECB pozitivne vedl'ajSie uc¢inky na globalne trhy,
najmé vo forme zvysenia cien akcii na celom svete, znizenia vynosov zo Statnych dlhopisov
a posilnenie dovery Vv stabilitu finanéného trhu. K prelievaniu do globalnej ekonomiky
dochadzalo hlavne vd’aka opatreniam programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP). Tieto
politiky viedli okrem =znizenia rizikovych prémii Vv Krajinach eurozony K znizeniam aj
Vv ostatnych krajinach G20.

V stadii od Falagiarda a Reitz’® zameranej na krajiny strednej a vychodnej Europy su
prezentované zavery o roznych indikatoroch finanénych trhov za hranicami eurozony.
Analyza ukazala, ze vynosy Statnych dlhopisov klesali, zatial' ¢o indexy akciovych trhov,
vymenné kurzy a rozpitia swapov na uverové zlyhanie zostali v obdobi rokov 2007-2015
nezmenené. Spomedzi nastrojov portfolia ECB boli najvyznamnejsie vplyvy detekované pre

program SMP (Securities Markets Programme). Dokazy o prelievani a¢inkov OMT (Outright

6 CA’ ZORZI, Michele, et al. Making Waves — FED Spillovers are Stronger and More Encompassing than the
ECB’s. Research Bulletin, European Central Bank, vol. 83. 2021.
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Monetary Transactions) a PSPP (Public Sector Purchase Programme) v skimanych rokoch
boli menej vyznamné.
Pochopenie tychto vziajomnych uU¢inkov poméha tvorcom politik optimalizovat

prinosy a zmierfiovat’ negativne dosledky nielen v regionalnom ale aj globalnom kontexte.

1.5 Vplyv zadlZenosti subjektov realnej ekonomiky na vykon menovej

politiky

V tejto Casti si priblizime aktudlne préace, V ktorych sa autori venuji problematike
vplyvu zadlZenosti subjektov redlnej ekonomiky na efektivnost’ menovej politiky. Okrem toho

sa Vv zavere zamyslime na tym, aké indikétory najlepsSie vyjadruju zadlZzenost'.

1.5.1 Domacnosti

V literatire nachddzame niekolko clankov, ktoré skumaju, ¢i miera zadlZenosti
domacnosti mdéze ovplyvnit’ Gfinnost menovej politiky. Domécnosti vplyvaji na objem
agregatneho dopytu cez spotrebu.

Kim a Lim® vyuzivajt pristup interaktivneho VAR s panelom 23 krajin. V modeli
ukazuju, ze reakcie spotreby ainvesticii na menové Soky su silnejsie pri vysokej tirovni
zadlZenosti domacnosti. Rozsah reakcii klI'icovych makroekonomickych premennych na Sok
menovej politiky je vacsi v Statoch s vysokym zadlZenim domdacnosti. Tieto reakcie st vicsie
pri kontrakénom nastaveni menovej politiky ako pri expanzivhom, ¢o naznacuje, ze Soky
menovej politiky maju asymetrické uéinky. Dalej konstatuji, Ze menova politika ma relativne
vacési vplyv v krajinach s vy$s§im podielom tverov s variabilnou urokovou sadzbou. Menova
politika je ucinnejsia, ked’ s domacnosti vysoko zadlzené a ich uvery nesu variabilna sadzbu.
Tieto zavery st v sulade s tym, ¢o naznacuje transmisny kanal peniaznych tokov.

Rovnako, panelovii analyzu vyuzivaju aj Voinea a kol.,®! ktori pracuju s mikrodatami
0 rumunskych domécnostiach. Vo svojej praci sledujii primarne prijmové nerovnosti, no
jednym z parametrov modelu je aj zadlzenost. Zistili, ze reakcia domacnosti na zmeny
v podmienkach menovej politiky zavisi od ich prijmového a dlhového profilu. Transmisia

menovej politiky je G€innejSia v pripade domdacnosti so strednymi prijmami, ktoré su viac

8 KIM, Youngju; LIM, Hyunjoon. Transmission of Monetary Policy in Times of High Household Debt.
In: Journal of Macroeconomics, 2020, 63: 103168.
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Monetary Policy. In: Journal of International Money and Finance, 2018, 85: 236-250.
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zadlzené aich Gvery sa viazu na variabilné trokové sadzby. Nizsie trokové sadzby Vv Case
menovej expanzie zmiernuji obmedzenia spotreby tychto domacnosti.

Hore spomenuté Stadie dokazuju vztahy primarne cez autoregresné modely, ktoré
vyuzivaju Casové rady a panelové data. Ina Cast’ literatiry vyuziva neokeynesianke modely.
Prikladom takého pristupu je Wong®. Wong skiima dopad zniZovania Grokovych mier na
spotrebu domdacnosti v Spojenych Stitoch cez refinanény kandl. Vyskumna hypotéza je
formulovana v zmysle, ze domdacnosti v ¢ase klesajucich sadzieb budu refinancovat’ svoje
uvery na byvanie, ¢im si znizia mesacnu splatku uveru ato im zvysi do budicnosti
disponibilny prijem. Vysledkom empirickej analyzy je zistenie, Ze pruznost’ spotreby mladych
l'udi je vac¢sia ako u ¢loveka v strednom veku a ma vplyv na celkovy dopyt. Reakcie spotreby
su sposobené do velkej mieri majitelmi domov zakupenymi na hypotéku. Mladi I'udia maju
vyssi sklon refinancovat’ svoje tvery po poklese tirokovych sadzieb, ¢o moze vysvetl'ovat ich
vy$Siu elasticitu spotreby. Okrem toho, star$i 'udia maju velka cast’ iveru splatent alebo si
beri mensie uvery, ked'ze ich ocakévané buduce prijmy su nizSie. Wong ukazuje, ze ¢im
vy$si je tver na byvanie, tym vyssi je zdujem refinancovat’ ho v ¢ase expanzivnej politiky.

Vicsina autorov vidi v domécnostiach zdroj dodatocného dopytu spotrebnych tovarov
sluzieb v Case expanzivnej politiky. Svoje zdvery oddovodiuji v tedrii pomocou kanala
penaznych tokov. Ak urokové miery klesaju, domacnostiam s variabilnou sadzbou alebo
domacnostiam s moZnostou refinancovat’ svoje uvery nasledne klesaju splatky. Dotknutym
domacnostiam zostava viac penazi, ktoré sa Casto prejavia v rastlicej spotrebe. Naopak,
V literatire nenachddzame vel'kt podporu vyznamu uverového, ¢i Urokového kandlu pre
domacnosti. Pokles realnych Grokovych sadzieb sa len v malej miere prejavuje v rozsirovani
existujucej dlhovej kapacity ata sa neprekldpa do rasticej spotreby. Kontradikény vplyv
makroprudencidlnej politiky a Giverové limity moZzu hrat’ tieZ vyznamnu rolu. Tymto ivahdm
sa viac venujeme v kapitole 1.6.1 Makroprudencidalna politika a jej vplyv na monetdarne ciele.

Uvahy z predchadzajuceho odseku sa odzrkadl'uja v praci autorského timu — Funke
a kol.2% Ti na $pecifikach ¢inskeho trhu dokazuji, Ze zadlZenost stvisiaca s byvanim oslabuje
transmisiu menovej politiky. Dovodom maji byt uverové obmedzenia. V ramci Ciny
spdsobuju uverové obmedzenia jav, kedy su hypotekarne uvery a Gvery suvisiace s byvanim

alokované dominantne domécnostiam s va¢§im majetkom a kolaterdlom a tieto domécnosti st

8 WONG, Arlene, et al. Refinancing and the Transmission of Monetary Policy to Consumption. Unpublished
manuscript, 2019, 20.

8 FUNKE, Michael; LI, Xiang; ZHONG, Doudou. Household Indebtedness, Financial Frictions and the
Transmission of Monetary Policy to Consumption: Evidence from China. In: Emerging Markets Review, 2022,
100974.
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menej vystavené Sokom menovej politiky. Funke a kol. sleduju vyvoj spotrebnych vydavkov
v modeli panelovej regresie s hladkym prechodom (ang. Panel Smooth Transition Regression
— PSTR) s fixnymi individudlnymi efektami s pouzitim udajov z prieskumu na urovni
¢inskych domacnosti. V modeli sledujt fixné efekty nielen pre individualne domacnosti, ale
aj pre domacnosti V roznych tGrovniach zadlzenosti. Dodato¢na jednotka tGveru pre vysoko

zadlzené doméacnosti spdsobuje mensi prirastok v spotrebe ako pre tie menej zadlZené.

1.5.2  Nefinancné spolocnosti

Okrem domacnosti redlnu ekonomiku tvoria aj nefinan¢né korporacie. Firmy
prispievaju k agregatnemu dopytu cez Uroveil investicii, ktoré realizuji. V ramci nasej prace
nas zaujima do akej miery st firemné investicie (na mikrourovni) alebo hospodarsky output
(na makrourovni) ovplyvnitelné nastrojmi menovej politiky pre rézne urovne zadlzenosti.

Ottonello a Winberry® skumajii  hypotézu centralnych bankarov postavenu
na mechanizme finan¢ného akceleratora. Teodria predpoklada, ze firmy vystavené finan¢nym
obmedzeniam vyrazne zvySia svoje kapitalové investicie v reakcii na expanzivnu menovu
politiku (zvySenu dostupnost’ uverov). Finanéné obmedzenia brania podnikovym firmam
financovat’ vSetky Zelané investicie z externych zdrojov. Autori na mikroekonomickych
datach empiricky dokazali, ze firmy s vysokym pakovym efektom alebo nizkym tiverovym
ratingom investuji po negativnom Soku menovej politiky vyrazne menej ako ostatné firmy.
V modeli kontroluju fixné efekty firiem a aj fixné efekty jednotlivych sektorov, aby zachytili
rozdiely v tom, ako jednotlivé firmy a sektory reagujii na agregatne Soky. Dalej konstruuju
teoreticky neokeynesiansky model heterogénnych firiem. Firmy s vysokym rizikom v tomto
modeli reagujii na monetarne stimuly k investiciam menej, pretoze ich hrani¢né naklady na
financovanie st strmsie ako u firiem s nizkym rizikom. Agregéatny u¢inok menovej politiky sa
preto zda byt pohanany primarne firmami, ktoré si menej rizikové. Menova politika moze
byt’ menej G¢innd, ked’ je riziko zlyhania v ekonomike vyssie.

Tieto zavery si vo vseobecnosti konzistentné s tedriou Bernanke akol.® o raste
majetku rasti aj oCakavané naklady na nespldcanie, kvoli comu vie firma ziskat' dodatocny,

externy kapital iba za vysSie naklady ako ostatné, menej zadlzené firmy.

8 OTTONELLO, Pablo; WINBERRY, Thomas. Financial Heterogeneity and the Investment Channel of
Monetary Policy. In: Econometrica, 2020, 88.6: 2473-2502.
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Durante a kol.8% pomocou mikroekonomického modelu sleduju investiéné spravanie 9
milionov firiem. V ¢lanku dokazujt, ze reakcia investicii firiem na Sok menovej politiky je
heterogénna v dimenziach, ako vek firmy a miera zadlzenosti. Mladé firmy su citlivej$ie na
Soky menovej politiky a vysoka zadlzenost’ len tieto ufinky zosiliuje.

Podobné smerovanie majii aj Bahaj a kol.,®” ktori v8ak sleduju vplyv monetarnych
Sokov na Uroven zamestnanosti vo firmach. Ich vzorka obsahuje 1,5 miliona firiem zo
Spojeného kralovstva a hoci obsahuje data aj o velkych firmach, dominantne sa v fiom
nachadzaju malé a stredné podniky. Tieto firmy su podla tedrie do vacsej miery vystavené
finanénym obmedzeniam, pretoZe nemaju pristup na kapitalové trhy a vacsina ich externych
zdrojov ma povod v bankovych uveroch. V ¢lanku prezentuju vysledky strukturdlneho VAR,
ktoré potvrdzuju, ze efekty menovej politiky na pocet zamestnancov su vel'ké a vyznamné
V pripade mladSich a viac zadlZenych firiem. Naopak, pre starSie a menej zadlzené firmy su
vplyvy malé a statisticky zanedbatelné.

Do kontextu zadlZenosti podnikov pridavaju Deng a Fang®® aj rozmer splatnosti
v ¢ase. Upozoriiuju na to, Ze nielen samotnd uroven zadlzenia méd vplyv na ocakévanu
efektivnost menovej politiky, ale aj Struktura dlhu podla splatnosti. Autori pracuji
s mikroekonomickymi panelovymi datami na Urovni firiem. V ¢ldnku hladaju empirické
dokazy o tom, ako firmy menia svoje investicie, ked’ Celia expanzivnemu Soku menovej
politiky a ako sa ich rozsah 1iSi v jednotlivych firmach v zavislosti od ich pozicie v splatnosti
dlhu. Splatnost’ dlhu vyznamne ovplyviiuje reakcie investicii na urovni firiem na konvenéné
Soky menovej politiky, priCom firmy, ktoré maju viac dlhodobého dlhu, reaguji na menové
Soky menej. Vplyv menovej politiky na agregatne investicie preto zavisi od rozlozenia
splatnosti dlhu.

Vicsina prac, ktoré sme prestudovali vyuziva techniky empirickej analyzy pomocou
Casove] analyzy mikroekonomickych dat. V mensinovom postaveni su prace opierajiice sa
0 novokeynesiansky model heterogénnych firiem S cielom interpretovat’ prierezové data
a studovat’ ich agregatne dosledky. Durante akol.®® sa domnievaju, ze ich vysledky su

potencialne replikovatelné v makroekonomickom modeli avidia vnom zaujimavé
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pokracovanie tohto vyskumu. Takyto model by mal umoznit’ existenciu viacerych sektorov

S rdznou citlivostou na urokové sadzby.

1.5.3  Vhodny indikator zadlzenosti

V tejto Casti sa pozrieme eSte raz na vysSie opisané prace, aby sme si priblizili aké
veli¢iny autori vyuzili pri vyjadrovani zadlZenosti alebo na jej aproximaciu.

Kim aLim® definuji stav vysokého zadlZenia domdacnosti ako pomer dlhu
domacnosti Kk HDP. Avsak, scielom kontrolovat vplyv hospodarskeho cyklu
a demografickych faktorov ocistuji vyvoj tohto pomeru pomocou realnych cien
nehnutelnosti. Realne ceny nehnutelnosti vypocitavaju s vyuzitim realneho efektivneho
vymenného kurzu. Voinea a kol.*! vyuZivaju ukazovatel’ schopnosti splacat’ (debt service to
income — DSTI), ked’Zze vo svojej praci sa primarne zameriavaju na prijmova nerovnovahu.
Wong®? upozoriiuje na nutnost’ rozliovat’ medzi Gi¢elom pouzitia Giveru a tym, &i tieto Gvery
je mozné refinancovat’. Wong sa pritom zameriava na vplyv velkosti hypotekdrnych Gverov
domécnostiam v absolutnej miere a moznosti ich refinancovania. Funke akol.® tiez vo
svojom datasete rozliSuju tcel uverov, pricom definuji dve kategodrie — Gvery na byvanie
a ostatné uvery. DIlh skimajt ako absolutnu veli¢inu aj ako pomerovy ukazovatel’ v porovnani
s aktivami domécnosti alebo prijmom domdacnosti.

Pre nefinanéné podniky na trovni mikroekonomickych dat vyuzivaju Bahaj a kol.%

pomer celkovych pasiv k celkovym aktivam, teda pakovy pomer. Durante a kol.®®

sleduju
vplyv dvoch indikatorov zadlZenosti (i) pomeru celkovych uverov (kratkodobych
a dlhodobych) k aktivnej Casti sivahy firmy a (ii) pomer kratkodobych tverov k celkovym
aktivam. Ottonello a Winberry®® sledujii pomer kratkodobych a dlhodobych averov voéi

iétovnej hodnote ako ukazovatel’ zadlZenosti. Dalej, pri velkych firméach sleduji aj variabilitu
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v hodnote ich dlhopisov a kreditny rating. Podobne, Deng a Fang®’ tiez pracuju s veli¢inami
ako ,,vzdialenost' od zlyhania“ (ang Distance-to-Default) a kreditny rating na rozsirenie
vplyvu samotnej zadlZenosti. Tieto faktory totizto maju zdsadny vplyv na naklady externé¢ho

financovania.

1.5.4 Adekvatna zadlzenost a horna hranica zadlZenosti

Snaha kvantifikovat’ hornti hranicu zadlzenosti nie je V literatire bezna. EXistuje
pomerne vycerpavajuci zoznam Stadii, ktoré sa venuju analyze vplyvu zadlzenosti
ekonomickych subjektov na vykon menovej politiky, ¢i na rast HDP, no len maly pocet z nich
sa snazi kvantifikovat’ hornu hranicu bez negativnych konsekvencii na zadlzené subjekty.

Pomerne beznym ukazovatelom zadlZenosti je dlh urCitého ekonomického sektora
k HDP. Velmi vplyvnou pracou v tomto smere bola $tadia od Reinhart a Rogoff,%, ktori sa
ale snazili odhadnut’ urovenn verejného dlhu negativne pdsobiaceho na ekonomicky rast.
V ¢lanku analyzuju 44 krajin a kvantifikuju hrani¢na zadlZenost’ verejného sektora na troveil
90 % HDP. Tato uroven dlhu sa medzi vyspelymi a rozvijajiicimi sa ekonomikami nelisi a jej
prekrocenie by sposobilo niz§iu medianova mieru rastu o 1 %.

Cecchetti a kol.® rozsiruju skimanie maximalnej urovne zadlzenosti k HDP aj
0 sektor domdacnosti a nefinan¢nych spolocnosti, pricom vzorka skimanych krajin predstavuje
18 ¢lenov spoloc¢enstva OECD. Zvysenie verejného dlhu 0 desat’ percentualnych bodov nad
odhadnutl horna hranicu, ktora predstavuje priblizne 85 % HDP, by malo za nésledok pokles
realneho rastu HDP na obyvatela 0 jeden percentudlny bod. Maximalnu hodnotu dlhu
podnikov odhaduju na 90 % HDP, avsak jeho nepriaznivy vplyv na hospodarsky rast je
priblizne poloviény v porovnani S dlhom verejnej spravy. Maximalnu uroven dlhu domacnosti
odhaduju na priblizne 85 % HDP, no tieto vysledky neboli Statisticky dostato¢ne vyznamné.

Aktualnejsi prispevok do diskusie 0 hrani¢nej trovni zadlzenosti prinasa Fir,'® ktory
analyzuje krajiny Eurdpskej tnie. Na rozdiel od inych prac, tento ¢lanok prezentuje podstatne

vyssie trovne zadlzenosti pre jednotlivé sektory, pri ktorych zacinaju prevazovat’ negativne

% DENG, Minjie; FANG, Min. Debt Maturity Heterogeneity and Investment Responses to Monetary Policy.
In: European Economic Review, 2022, 144: 104095.

% REINHART, Carmen M.; ROGOFF, Kenneth S. Growth in a Time of Debt. In: American economic review,
2010, 100.2: 573-578.

9% CECCHETTI, Stephen G.; MOHANTY, Madhusudan S.; ZAMPOLLI, Fabrizio. The Real Effects of Debt.
BIS Working Paper No. 352, 2011.

10 FIR, Nejc. Does Debt Have Threshold Effects on Medium-Term Growth? Evidence from European Union
Countries. Nase gospodarstvo/Our economy, 2022, 68.2: 1-18.
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ucinky. Vo vzt'ahu k verejnému dlhu je to 111,6 % HDP, pre nefinan¢né spolo¢nosti 138,3 %
HDP a domacnosti 145,1 % HDP.

Snazime sa analyzovat aj daldie ukazovatele zadlzenosti. Dynan!® v §tadii
americkych domacnosti identifikuje negativny vplyv dlhu k aktivam (ang. Debt-to-Assets —
DTA) na spotrebu, schopnost’ ziskat’ d’alsi aver, ¢i pocit finan¢nej istoty. Tento vplyv zacina
od tretiecho kvartilu zadlzenosti, ktory kvantifikuju na Grovni 37 % DTA. Detailny pohl'ad na
zadlzenost v metrike dlh kaktivam aukazovatel' schopnosti splacat (DSTI) pontka
Bankowska a kol.,'%2 ktori definujui zraniteInost’ domacnosti na urovni 75 % DTA. Obe tieto
Stdie vSak ponukaju mikroekonomicky pohl'ad a nie makroekonomicky. Ukazovatel' dlhu
k aktivam je relevantny aj v kontexte nefinanénych podnikov a predstavuje podiel aktiv
spoloénosti, ktoré st financované prostrednictvom dlhu. Basdekis a kol.1% sa sice vo svojej
$tadii pozeraju na podniky vo vyrobnom ret'azci automobilovej produkcii, no ich zavery mézu
byt relevantné aj v SirSom kontexte. V praci sa zistilo, ze optimalna uroven zadlzenia, pri
ktorej finan¢na paka zvysuje ziskovost’ podniku bez nadmerného zvySenia financného rizika,
je vtedy, ked’ dlh predstavuje 47,3 % celkovych aktiv.

Dlh k aktivam patril v druhom decéniu dvadsiateho prvého storo¢ia k prominentnym
metrikdm zadlZenosti. NeskOr sa autori preorientovali na skiimanie vplyvu ukazovatelov
k prijmu. DIh k aktivam je pomerne nestabilny ukazovatel’ lebo trhova hodnota aktiv sa v ¢ase
meni. Negativny Sok cien nehnutel'nosti, ktoré su najbeznejSou triedou aktiv, ovplyviiuje skor
schopnost’ poskytnut’ kolateral na pripadny d’al§i aver ako potencidl splacat’ aktudlne uvery.
Dlh k aktivam skor odraza solventnost domacnosti, pricom ukazovatel’ schopnosti splacat’
(ang. debt service to income — DSTI) reflektuje likviditu.

Aj my, rovnako ako Du Caju akol.}%* sa budeme vo velkej miere opierat o data
z prieskum o financiach a spotrebe domacnosti (HFCS) pod zastitou ECB. Tato stadia na
belgickych domécnostiach naznacuje negativny vplyv zadlZenosti domacnosti na spotrebu. Na

zaklade kvantitativnych zaverov ukazovatel’ schopnosti splacat’ (ang. Debt service-to-Income

101 DYNAN, Karen, et al. The Relationship Between Leverage and Household Spending Behavior: Evidence
from the 2007-2009 Survey of Consumer Finances. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 2013, 95.5: 425-
448.

102 BANKOWSKA, Katarzyna, et al. Measuring Household Debt Vulnerability in the Euro Area. IFC Bulletins
chapters, Bank for International Settlements, 2015, 39.

103 BASDEKIS, Charalampos, et al. Profitability and Optimal Debt Ratio of the Automobiles and Parts Sector in
the Euro area. In: Journal of Capital Markets Studies, 2020, 4.2: 113-127.

104 DU CAJU, Philip, et al. A Bigger House at the Cost of an Empty Stomach? The Effect of Households’
Indebtedness on their Consumption: Micro-Evidence using Belgian HFCS data. In: Review of Economics of the
Household, 2023, 21.1: 291-333.
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— DSTI) by nemal byt vyssi ako 30 %. Tento zaver je v sulade s Bankowska a kol.,'® podrla
ktorych domécnosti s pomerom DSTI vyssim ako 30-40 % sa povazuju za rizikové, ¢o
naznacuje, ze cielenie pomeru DSTI pod tato hranicu by sa mohlo povazovat’ za ekonomicky
udrZatelné.

Literatura, ktora skima hrani¢nu uroven zadlzenosti podnikov je pomerne uzka.
Delbreil’® prindsa aj odpoved pre¢o to tak je. Predmetom tejto 3tudie je niekolko
ukazovatel'ov zadlzenosti v kontexte finan¢nej autonomnosti (financovanie podnikovych aktiv
bez zavislosti of externého dlhu). Stidia neuvadza ¢&iselnd hodnotu maximaélnej Grovne
zadlZenosti podnikov vo vyrobnom priemysle, ktora esSte nepdsobi kontraproduktivne.
Namiesto toho poskytuje komparativny pohl'ad na to, ako sa turoven vlastného imania
a zadlzenosti V jednotlivych krajinach lisi v dosledku faktorov, ako st dane, regulacia
0 vyhlaseni platobnej neschopnosti, Struktdra bankového systému, ¢i iné vnutroStatne
predpisy. Tato $tadia teda zdoraznuje nevyhnutnost’ zohl'adnenia Sirokej $kaly faktorov pri
posudzovani kapitalovej Struktury spolo¢nosti posobiacich Vv roznych regulacnych
a ekonomickych ramcoch.

Tuto kapitolu uzavrieme pohladom na Voinea.’?” Tato $tadia vyuziva viacrozmerny
panelovy logit model s fixnymi efektmi na postdenie vplyvu réznych prahovych hodnét dlhu
na pravdepodobnost’ recesie. V praci sa analyzuju viaceré metriky zadlzenosti ako napriklad
dlh k HDP r6znych sektorov (domacnosti a nefinan¢né spolo¢nosti), dlh k prijmu domacnosti,
¢i dlh k vlastnému imaniu podnikov. Ddlezitym posolstvom Stadie je, Ze urcit’ univerzalnu
hodnotu pre vSetky krajiny nie je mozné, ato z dovodu, ked’Ze krajiny mozu znaSat’ rozne
urovne dlhu. Podobne sa ukézalo, Ze rozne sektory skimané v tejto Studii maju kontrastna
odolnost’ voc¢i roznym hodnotam dlhu (aj v kontexte rovnakého ukazovatela).

Nérocnost’ kvantifikovat’ adekvatnu troveii zadlZenosti zvyraziuje aj Kukk.!%® Podla
neho rozne ukazovatele zadlzenosti st nosite'mi réznych informacii, preto je narocné urcit

kritickl hodnotu jednej premennej v prepojenosti k d’alsim metrikam.

105 BANKOWSKA, Katarzyna, et al. Measuring Household Debt Vulnerability in the Euro Area. IFC Bulletins
chapters, Bank for International Settlements, 2015, 39.
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W7 V/OINEA, Liviu, et al. Adjustments in the Balance Sheets: Is it Normal, this ‘New Normal’?. In: Debt Default
and Democracy. Edward Elgar Publishing, 2018. p. 155-189.

108 KUKK, Merike. How did Household Indebtedness Hamper Consumption During the Recession? Evidence
from Micro Data. In: Journal of Comparative Economics, 2016, 44.3: 764-786.
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1.6  Vybrané potencialne limitujuce faktory vykonu menovej politiky

Menova politika centralnych bank nikdy nepoOsobi izolovane. Popri nej existujua
a posobia aj d’alSie nastroje hospodarskej politiky. Tie mozu sledovat’ v rovnakom case iné
ciele ako centralni bankari.’® Okrem koexistencie s inymi hospodarskymi politikami sa musi
menova politika vysporiadat’ aj s radom dalSich faktorov. Z nich v tejto praci venujeme

osobitnti pozornost’ homogenite ekonomického priestoru, v ktorom sa realizuje.

1.6.1 Makroprudencidalna politika a jej vplyv na monetarne ciele

Ked sa v ekonomike kumuluju rizikd spojené s rastom zadlZenosti, ¢asto je to hybny
faktor pre aktivaciu makroprudencialnych opatreni.!’® Cielom tychto opatreni je zvysit
odolnost’ finanéného systému voci Sokom V snahe znizit' niektoré mozné systémové rizika.
Makroprudencialne orgadny monitoruju finanény systém, identifikuji rizikd a zranitelné
miesta a prijimaji opatrenia na zabezpecenie financ¢nej stability.

Makroprudencidlne politiky predstavujii stropy, pravidla a limity na pomer uverov
k hodnote (ang. Loan-to-Value) alebo na pomer zadlzenosti k prijmu (Debt-to-Income),
bilan¢né obmedzenia pre bankové domy, ¢i proticyklické kapitalové poziadavky alebo
Pigouvianské poplatky.''! Proticyklicky kapitalovy vankus je aktivovany v krajindch strednej
a vychodnej Eurdpy (Slovensko — 1 %, Cesko — 1,5 %, Rumunsko — 0,5 %, Bulharsko — 1
9%).112

V poslednych rokoch sa coraz viac vyuzivaji makroprudencialne politiky na
zmiernenie systémového rizika, o dokazuji aj Kim a Mehrota.!’® Rastica rola
makroprudencialnej politiky inSpirovala aj dalSich autorov, ktori skimaju ucinnost

makroprudencialnych politik. Cerutti a kol.1**

skimaji 119 krajin v rozmedzi rokov 2000-
2013 a zist'uju, Ze rozvijajuce sa ekonomiky castejSie vyuzivaji makroprudencialne politiky

(najmd suvisiace S devizami), ako vyspelé krajiny (primarne nastroje limitujice objem

109 SALKA, Jaroslav; DOBSINSKA, Zuzana; SUJIOVA, Andrea. Hospodarska politika. 2015. Technicka
univerzita vo Zvolene. s. 22-23.

110 GALATI, Gabriele; MOESSNER, Richhild. Macroprudential Policy — A Literature Review. In: Journal of
Economic Surveys, 2013, 27.5: 846-878.

11 CLAESSENS, Stijn. An Overview of Macroprudential Policy tools. In: Annual Review of Financial
Economics, 2015, 7: 397-422.

12 European Systemic Risk Board. Dostupné online:
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html

113 KIM, Soyoung; MEHROTRA, Aaron. Examining Macroprudential Policy and its Macroeconomic Effects—
some New Evidence. In: Journal of International Money and Finance, 2022, 128: 102697.

114 CERUTTI, Eugenio; CLAESSENS, Stijn; LAEVEN, Luc. The Use and Effectiveness of Macroprudential
Policy: New Evidence. In: Journal of Financial Stability, 2017, 28: 203-224.
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uverov). V kontexte nasSej prace je zaujimavé obzvlast’ zistenie, ze pouzivanie tychto
nastrojov je vo vSeobecnosti spojené s niz§im rastom uverov, najmid v oblasti uverov
domacnostiam. U¢inky st vSak mensie vo finan¢ne vyspelejsich a otvorenejsich
ekonomikach. Kuttner a Shim'*® pontikajii pre nasu pracu d’aldiu zaujimavu perspektivu na
uvery domacnostiam. Sleduju tvery na byvanie pod vplyvom makroprudencialnych opatreni.
Kuttner a Shim vo svojej praci skiamali u¢innost’ netirokovych politik na ceny nehnutel'nosti
a byvanie na zaklade udajov z 57 ekonomik za poslednych 30 rokov. Zistili, Ze zavedenie
maximalneho pomeru pre ukazovatel’ schopnosti splacat’ (ang. Debt service-to-Income) ma
vyrazne negativne ucinky na ivery na byvanie, priCom typické sprisitujuce opatrenia znizuju
realne Givery o 4 az 6 percentualnych bodov.

Viaceré studie potvrdzuji G¢innost’ makroprudencialnej politiky, pricom zdoéraznuji
hlavne jej vys§iu intenzitu pri tlmeni cyklu ako jej ozivujuce dinky v &ase recesie.!*® Na
zaklade tychto zisteni je relevantna otazka, ako tieto prudencialne politiky interagujt s inymi

politikami ako napriklad monetarnou. Galati a Moessner*!’

upriamuju pozornost’ na vzajomne
prepojeny charakter medzi monetarnou politikou na jednej strane a makro-/ mikro-
prudencialnymi politikami na strane druhej. Autori pritom nespochybiiujt tzv. Tinbergerov
princip,'t® Ze tvorcovia politik potrebuji aspoti jeden nezavisly politicky nastroj pre kazdy
politicky ciel. Ked'Ze tirokova sadzba sa pouziva Vv ramci menovej politiky na dosiahnutie
ciela cenovej stability, je potrebné, aby existoval asponn jeden d’al§i néstroj potrebny na
dosiahnutie d’alSieho ciel'a makroprudencialnej politiky, ktorym je finan¢na stabilita celého
systému.

Tieto suvislosti podnietili aj niekol’ko teoretickych $tadii, ktoré analyzuja
makroprudencialnu politiku spolu s menovou politikou. Jedno zo zavereénych konstatovani
od Alpanda a Zubairy'® hovori, Ze nastrojmi makroprudencialnej politiky, ako sprisnenie
odpoctu turokov z hypotekarnych uverov astrop pre pomer vysky uveru Kk hodnote
nehnutelnosti (LTV) su ucinnejSie a menej nakladné (na uroven produktu ekonomiky) ako

sprisnenie menovej politiky. Tym potvrdzuju relevantnost’ tychto opatreni. Revelo

115 KUTTNER, Kenneth N.; SHIM, llhyock. Can Non-Interest Rate Policies Stabilize Housing Markets?
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a Levieuge!?°

skimaju priamo trenie medzi menovou a makroprudencialnou politikou.
V ramci modelu DSGE dokazuja, ze konflikty nie s systematické, ale zato pomerne Casté,
najmd v pripade Sokov na strane ponuky a rozsiahlych Sokov, ako su Soky v oblasti
bankového kapitalu (aktivacia dodatocnych kapitalovych vanktsSov). Prave menova politika
a proticyklické kapitalové poziadavky vytvaraju najvyraznejSie konflikty, tym, ze obe pdsobia
na urokové miery ale opanym smerom. Preto tieto protichodné opatrenia odporucaju
koordinovat’ ovela intenzivnejSie. Proticyklické obmedzenia objemu uverov ako napr. LTV,
naopak, sposobuju menej konfliktov. MozZno ich teda T'ahSie implementovat’ bez obav
z vytvarania vedlajsich ucinkov. Ben-Gad akol.'?! konstruuji DSGE model na hibsie
preskimanie vztahu menovej politiky a proticyklickych kapitalovych poziadaviek uvalenych
na banky. Vysledky naznacuju, ze vys$Sia sadzba povinnych minimalnych rezerv zvysuje
naklady bank, ¢o ich nuti obmedzit’ Gvery rizikovym dlZznikom, aby znizili svoje rizikové
naklady (ang. risk costs). Zaroven potvrdzuju, ze az ked’ obe tieto politiky posobia v tandeme,
modzeme pozorovat badatelny vplyv na ekonomiku. Konkrétne pri zmierfiovani poklesu
uverov, ak je ozivenie nevyhnutné.

122y, pudhcnosti

Uloha makroprudencialnej regulacie sa podl'a Gambacorta a Mizen
pravdepodobne zvysi a bude intenzivnejie interagovat’ s menovou politikou. Nutnost’ skibit
tieto politiky bude vyplyvat z vicSej zlozitosti financnych trhov, vyvijajicej sa povahy
bankovych a finanénych inStitacii a zo skasenosti ziskanych z minulych finanénych kriz.
Zaclenenie makroprudencialnych aspektov do menovej politiky mdze viest k holistickejSiemu
pristupu k ekonomickej stabilite, ktory vyvazuje medzi kontrolou infldcie a zmieriiovanim
systétmovych rizik. Tato integracia vSak zaroven predstavuje vyzvu, pretoze si vyzaduje
pochopenie vzajomného pdsobenia rdéznych nastrojov politiky a dynamiky finan¢nych trhov.

Analyza transmisnych kanéalov sa nasledne stane komplexnejSia a bude musiet’ brat’ do Givahy

aj zmeny v makroprudencialnej regulacii.

1.6.2 Optimalna menova oblast’ a heterogenita krajin eurozony

Optimalnu menovu oblast’ (ang. Optimal Currency Area — OCA) mozno definovat’ ako

menovu Uniu tvorent skupinou krajin, v rdmci ktorej existuje jednotnd mena. Hlavnym

120 REVELO, Jose D. Garcia; LEVIEUGE, Grégory. When Could Macroprudential and Monetary Policies be in
Conflict? In: Journal of Banking & Finance, 2022, 139: 106484.

121 BEN-GAD, M.; PEARLMAN, J.; SABUGA, I. An Analysis of Monetary and Macroprudential Policies in a
DSGE Model with Reserve Requirements and Mortgage Lending. 2021.

122 MAYES, David G.; SIKLOS, Pierre L.; STURM, Jan-Egbert. The Oxford handbook of the economics of
central banking. Oxford Handbooks, 2019. p. 369-399
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cielom optimalnej menovej oblasti je maximalizovat’ ekonomicku efektivnost’ ¢lenskych
Stitov. Povodne thto tedriu sformoval Mundell,'?® ktory definoval faktory potrebné na
vytvorenie OCA, pricom za najdodlezitejSiu povazoval mobilitu pracovnej sily.

Teoéria OCA sa vyraznejsie rozvinula v 70. rokoch 20. storo¢ia. Corden’?* tvrdil, Ze
vytvorenie menovej unie spdsobuje stratu priamej kontroly nad menovou politikou a troviiou
vymenného kurzu. V doésledku toho by asymetricky Sok sposobil rast nezamestnanosti, zmeny
cien alebo vyrazné fiSkalne opatrenia. Z tohto dovodu Corden povazoval cenovi a mzdova
flexibilitu za dolezity predpoklad pre OCA. Ak maja krajiny rozdielne inflatné preferencie,

potom samotna menova tinia bude nékladna. Ishiyamal?®

ako prvy tvrdil, Ze neexistuje jediné
kritérium pre vznik OCA. Autor sa zaoberal roznymi ekonomickymi a socidlnymi faktormi,
ktoré je potrebné zohl'adnit’ pri vytvarani menovej Gnie. Autori sa vo vSeobecnosti zhodli na
tom, Ze vytvorenie OCA si vyzaduje, aby jednotlivé krajiny boli do urcitej miery ekonomicky
a socidlne homogénne. Jednotlivé krajiny menovej Unie by sa zaroven mali postupne
ekonomicky zblizovat, ked’ze vykon menovej politiky prechddza na nadnarodnu centralnu
banku.
Niektori autori nepovazuju st¢asnii verziu eurozony za optimalnu menovu oblast’.
Eichengreen'?® tvrdi, ze Eurdpa je podstatne heterogénnejsia ako Spojené staty alebo Kanada.

Postupom ¢asu sa vyvinuli dve protichodné koncepcie, v ramci ktorych De Grauwe!?’
opisuje zmeny po eckonomickej integracii krajin. Tieto koncepcie mozno pouzit aj na
postdenie menovej Unie:

e Hypotéza endogenity: Po ekonomickej integracii sa krajiny k sebe postupne
priblizuj. Hospodarske cykly sa zjednocuji. Spolocné vykonavanie menovej
politiky v zasade neposkodzuje Ziadnu krajinu.

e  Hypotéza Specializacie: VicSia hospodarska integracia krajin vedie k vyraznej
Specializacii. V pripade dopytovych Sokov Vramci vybranych odvetvi mozu

vzniknut’ asymetrické efekty. To brani fungovaniu menovej tnie.
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Otazka homogénnosti sa preto stala sti¢astou akademického poznavania, pricom rdzni
autori vyuzivaji rézne vyskumné techniky ako DSGE (ang. Dynamic Stochastic General
Equilibrium) modely, Strukturalny VAR alebo zhlukové analyzy.

ECB oficialne definuje svoje menovo-politické rozhodnutia zohladiiujic agregatne
hospodarske podmienky ecurozony ako celku aneberie do tvahy Specificky vyvoj
V jednotlivych krajinach. Lee'?® dokazuje DSGE modelovanim, 7ze menova politika ECB by
mohla generovat’ niz§iu uroven straty blahobytu, ak by centrdlna banka vykonavala svoju
politiku na zaklade narodnych udajov v modeli viacerych krajin namiesto doterajSej praxe,
ktora sa spolicha vyluéne na agregatne udaje za cely ekonomicky priestor. V kontexte
variability jej cielovych premennych, by ECB dosiahla stabilnejsie vysledky pri formulovani
menovej politiky explicitne zohl'adnujuc heterogenitu medzi jednotlivymi krajinami.

Lee vo svojom modeli $tylizuje 12 krajin HMU. Jondeau a Sahuc'?® sleduju vo svojom
DSGE modely iba tri krajiny — Nemecko, Francuzsko a Taliansko, pricom dokazuju, Ze
vykyvy hospodarskeho cyklu nie st synchronizované ani medzi krajinami, ktoré¢ vSeobecne
povazujeme za ,jadro“ EU. Jondeau a Sahuc testujd tri hypotézy o homogenite krajin. Prvy
zdroj heterogenity moézeme nazvat Strukturdlna heterogenita azodpovedd rozdielom
Vv preferenciach. Model umoznuje testovat hypotézu, Ze stkromni agenti sa spravaju
podobnym spdsobom vo vsetkych troch krajindch. Druhou zlozkou heterogenity je asymetria
pri vykonavani politik Specifickych pre jednotlivé krajiny. Zahfiia menovu politiku (do roku
1999), fiskalnu politiku a regulaciu. A posledny zdroj heterogenity (stochasticka heterogenita)
spociva v asymetrii Sokov medzi krajinami. Model je konStruovany pre r6zne obmedzenia
zohl'adiiujuc tri testované hypotézy o heterogenite (Strukturalnu, politicku a stochastick). Ak
model predpoklada, Ze volatilita a sériovd korelacia je zhodnd medzi krajinami, testy
vyznamnosti modelu tato hypotézu nepotvrdzuju. Autori takto deteguji ako zdroj
heterogenity medzi krajinami nesynchréonnost’ ekonomik.

Eurdpska unia v pokrizovych rokoch (po roku 2008) presla mnohymi zmenami, ktoré
viedli k vysSej miere hospodarskej uniformity. Spoloéntit menu prijalo 6 novych krajin, medzi
nimi aj Slovensko, fiSkélna politika krajin sa koordinuje cez nastroj ako Eurdpsky semester

| 130

a bankovy dohlad sa zintenzivnil nastupom Bankovej unie. Coudert a ko sa pouzitim
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129 JONDEAU, Eric; SAHUC, Jean-Guillaume. Testing Heterogeneity within the Euro Area. In: Economics
Letters, 2008, 99.1: 192-196.

130 COUDERT, Virginie, et al. Heterogeneity within the Euro Area: New Insights into an OId Story.
In: Economic Modelling, 2020, 90: 428-444.

52



zhlukovej analyzy snazia zistit’, ¢i krajiny su si dostato¢ne podobné, aby mohli tazit’ zo
spolo¢nej meny, a ¢i sa rozdiely od zavedenia vytvorenia spolo¢nej meny vyrovnali. Autori
identifikuju, Ze krajiny maju tendencie delit sa do dvoch zhlukov, priCom Portugalsko
a Grécko predstavuju odl'ahlé pozorovania leziace mimo tieto dve skupiny. Ich zistenia d’alej
poukazuju na rastice rozdiely medzi skupinami krajin v priebehu ¢asu a aj v ramci skupin
samotnych, ¢o nielen indikuje heterogenitu makroekonomickych veli¢in medzi krajinami, ale
aj ich divergenciu.

Irac a Lopez®3!

ponukaji analyzu Strukturdlnej konvergencie V ramci eurozony (EA).
Ich prispevok do literatiry sa zameriava najmi na obdobie od roku 1999 do roku 2012
a zahfna analyzu 12 krajin, ktoré vstupili do eurozény pred rokom 2007. Patria medzi ne
Belgicko, Finsko, Franctuzsko, Grécko, Holandsko, frsko, Luxembursko, Nemecko,
Portugalsko, Rakusko, Spanielsko a Taliansko. Stadia je rozdelend na dve obdobia, 1999 —
2007 a 2007 — 2012, s cielom zhodnotit' vplyv formovania menovej unie a naslednej
finan¢nej krizy. Na analyzu vyuzivaju 22 premennych, ktoré reprezentuji rdzne oblasti, ako
st regulacia, kvalita inStiticii, veda avzdelanie, ¢i trh prace. Vystupom s dokazy
o rozdielnosti medzi zhlukom tzv. juznych krajin (Grécko, Taliansko, Spanielsko
a Portugalsko) a ostatnymi krajinami, ktoré tvoria druhy, samostatny zhluk. V §tadii sa
dospelo k zaveru, ze v analyzovanom obdobi neexistuji dokazy o konvergencii medzi oboma
klastrami, pri¢om sa zdoraznuje vyznam kvality institacii a vydavkov na vedu a vyskum ako
vyznamnych determinantov disperzie eurozony. Tento nedostatok konvergencie predstavuje
vyznamné vyzvy pre eurdpsku integraciu a dosledky pre menovu politiku, pricom zdoraziuje
Strukturalnu heterogenitu v ramci ¢lenskych krajin eurozony.

V literature nachadzame oporu pre d’al§iu Studiu heterogenity krajin eurozony a jej
vyvoj v Case. Analyza heterogenity ma zasadné implikacie pre vykon spolo¢nej menovej
politiky vzhl'adom na vyrazné rozdiely v ich hospodarskych a spoloCenskych Struktarach.
V predchadzajacej Casti 1.5 Vplyv zadlzenosti subjektov redlnej ekonomiky na vykon menovej
politiky sme diskutovali vplyv zadlZenosti na vykon menovej politiky a reSpektujuc vplyv
tychto premennych sme sa rozhodli v praci skimat’ heterogenitu prave v kontexte zadlZenosti
subjektov realnej ekonomiky a rozsirit’ ju o ¢asovy aspekt, pri ktorom budeme hodnotit’ vplyv

uvedenia nastrojov nekonvencnych politik.

131 IRAC, Delphine; LOPEZ, Jimmy. Euro Area Structural Convergence? A Multi-Criterion Cluster Analysis. In:
International Economics, 2015, 143: 1-22.
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2 Ciele prace

Niektoré dosledky nekonvencnej menovej politiky pozname, pretoze sa uz stihli
prejavit’, iné spoznavame, a nicktoré sa eSte len V blizkej dobe prejavia. Skimanie tychto
dosledkov je oto aktualnejSie, ze pomerne zadlzené ekonomiky eurozony zasahuji realne
Soky — konflikt na Ukrajine, neistota o cenach ropy vo vztahu Kk nepokojom v lzraeli
a problémy v dodavatel'skych retazcoch ako postpandemicky efekt. Zoznam vyziev je vSak
dlhsi. Historicky nizke trovne inflacie v rozmedzi rokov 2013-2020 narazovo vystriedala
inflacia dvojciferna.'® Prudky rast akciovych indexov vystriedala mierna korekcia.'*® Velké
monetarne a fiskalne stimuly drzali mieru firemnych bankrotov v USA™* aj Europe!®®
poslednych 10 rokov pod dlhodobym priemerom, a az realne Soky spdsobené pandémiou
obratili tento trend a viedli k skokovitému narastu k historickym maximam.

Dlhodoba stabilita finanéného systému po obdobi nekonvenénej monetarnej politiky
bude v najblizsich rokoch silno skiSana a centralne banky buda nutené hl'adat’ nové odpovede
na aktudlne otazky. Ako konstatuju Schularick a Taylor,"*® najmi v modernych vyspelych
ekonomikach dosiahol objem uverov V porovnani S hospodarskou aktivitou pozoruhodnt
urovenl, ¢o bude vyzvou pre ucinnost’ potencialnych d’alsich monetarnych stimulov. Prave na
tito tému by sme v nasej dizertacnej praci radi nadviazali.

Hlavnym cielom dizertatnej prace je roz$irit skamanie efektivnosti nekonvencnej
menovej politiky ECB cez uverovy kandl analyzou jej vplyvu na toky novych uverov
a ndsledny ekonomicky rast krajin eurozony pri zachovani financnej stability v interakcii
S uroviiou zadlZenosti redlnej ekonomiky. Vzhl'adom na tento ciel' chceme v praci posudit’
rozsah, adekvatnost’ a dosledky uverovania nefinanénych spolo¢nosti a obyvatel'stva na
ekonomicky rast jednotlivych ¢lenskych Statov eurozény a eurozony ako celku a vyjadrit
vplyv nekonvenc¢nych menovych nastrojov Eurosystému na finan¢nu stabilitu.

Predpoklada sa, ze vysokd miera zadlzenosti predstavuje horny limit ucinnosti

menovej politiky. Nadmerne zadlzené subjekty nie si ekonomicky schopné prijat’ dodatocny

132 European Central Bank. Dostupné online:

https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html

133 Lisa Shalett, Chief Investment Officer, Wealth Management (Morgan Stanley). Dostupné online:
https://www.morganstanley.com/ideas/stock-market-cycles-whats-next-2023

138 Capital Group. Dostupné online: https://www.capitalgroup.com/ria/insights/articles/corporate-defaults-
triple.html

135 S&P Global Ratings: Dostupné online: https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/200820-default-
transition-and-recovery-corporate-defaults-in-europe-hit-an-all-time-high-11622576

138 SCHULARICK, Moritz; TAYLOR, Alan M. Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles,
and Financial Crises, 1870-2008. In: American Economic Review, 2012, 102.2: 1029-61.
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uverovy stimul. Rast uverov v ekonomike sa zastavi v momente, ked viaceré subjekty

naplnenia svoje uverové kapacity a jeho d’alsi rast nie je mozny, kym im nevzrasti Cisté zisky

a prijmy vytvarajice dodato¢nu tiverovu kapacitu.

Sekundarnou otazkou je, ¢i bol predmetny vplyv v ramci jednotlivych krajin eurozony

rovnaky. V tomto kontexte by sme sa chceli zamerat na porovnanie vyvoja zadlzenosti

subjektov redlnej ekonomiky v rdmci eurozony. Snazime sa identifikovat’ konvergencné alebo

divergentné tendencie v profiloch zadlZzenosti krajin spolocenstva.

Dosiahnutie ndsho hlavného ciel'a uzko suvisi s d’alSimi parcialnymi témami, ktoré

definuju Ciastkové ciele prace a ktoré uzko suvisia S dosiahnutim pozadovanych vysledkov.

Uvazujeme 0 nasledujucich ¢iastkovych ciel'och:

Hladanie optimalnej premennej pre vyjadrenie zadlzenosti bude klucové pre
dal$iu analyticka pracu, no zaroveii vyskumnou oblastou samou o sebe. Castou
proxy premennou je pomer dlhu uréitého segmentu ekonomiky k HDP krajiny, ¢o
vSak neodraza pozadie tvorby hrubého domadaceho produktu. Po identifikovani
optimalnej premennej chceme kvantifikovat jej hornu hranicu pri podpore
ekonomického rastu a financnej stability aci jej zvySenie oslabuje transmisiu
menovej politiky. KedZze vplyv menovej politiky spajame s casovou
nekonzistenciou (t. j. oneskorenim), preto potrebujeme skumat vyvoj skupiny
indikatorov v case.

Analyza heterogenity krajin eurozony V kontexte dlhovych parametrov subjektov
realnej ekonomiky a ich vyvoja v ¢ase. Okrem samotného konstatovania o miere
homogenity hospodarskej a menovej unie sa snazime pochopit, ¢i sa jednotlivé
krajiny spolocenstva k sebe v ¢ase priblizuju alebo vzd’aluju. Nasledne chceme
identifikovat’” vplyv potencialnej heterogenity na efektivnost’ prenosu menovej
politiky. Zaroven nam to pomoze identifikovat’ krajiny spolocenstva, ktoré maju
potencial prijimat’ dodatocny dlh na stimuldciu hospodarskej aktivity.

Skumanie rizik potencionalneho buduceho vyvoja menovej politiky, berac do uvahy
aktualne limity jej efektivnosti a zadroven potrebu odpovedat’ na aktudlny vyvoj
ekonomickej reality, ktora je vplyvom eskalacie rusko-ukrajinskych vztahov az do

ozbrojeného konfliktu vystavena vyznamnym negativnym Sokom.

Vychadzajac z danych vyskumnych cielov, formulujeme hypotézy, ktoré sa nam

vyndaraju z aktualneho poznania problematiky.
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e Hypotéza ¢. 1. Heterogenita krajin eurozény v kontexte dlhového profilu reélnej
ekonomiky sa v ¢ase znizuje a krajiny sa posobenim jednotnej menovej politiky
k sebe vyvojom roéznych indikatorov zadlzenosti priblizuju. Okrem pdsobenia
jednotnej menovej politiky by tieto konvergencné tendencie mohla posilnit’ aj
rozpoctova politika Europskej unie.

e Hypotéza €. 2: Programy nakupu aktiv ako APP a PEPP sa pozitivne prejavili
V raste objemu novych uverov v krajinach eurozény a tento vplyv bol Statisticky
vyznamny.

e Hypotéza €. 3: Vplyv expanzivnej a restriktivnej menovej politiky V intenciach
programov nakupu aktiv (APP a PEPP) na rast novych Gverov bude asymetricky.
Utinnost’ menovej politiky v stave rastacich objemov nakupov bude vyznamnejsia
ako v pripade restriktivneho nastavenia politiky (t. j. v ¢ase znizovania objemov
nakupov).

e Hypotéza & 4: UGinnost menovej politiky na makrotrovni zavisi od urovne
zadlZenosti nefinan¢nych korporacii a domacnosti. Konkrétne, tok novych tverov
k subjektom realnej ekonomiky bude menej zavisly od rozhodnuti menovej
politiky v stave vysokého zadlzenia tychto subjektov.

V snahe riesit’ hlavny ciel’ a Ciastkové ciele a odpovedat’ na vysSSie formulované

hypotézy budeme pracovat s doméacou a zahrani¢nou literatirou, aby sme ziskali oporu

v aktualnom stave vyskumu danej problematiky.
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3 Metodologia a metody prace

V tejto kapitole sa podrobne venujeme metodickym a metodologickym aspektom
dizerta¢nej prace. Hlavnym ciel'om tejto kapitoly je poskytnat’ ¢itatel'ovi komplexny prehl'ad
0 nastrojoch a postupoch, ktoré boli vyuzit¢ na ziskanie aanalyzu dat, atiez zaklad
Kk interpretacii vysledkov v kontexte formulovanych vyskumnych otazok. Prva cast’ kapitoly
je venovana predstaveniu pouzitych datovych stiborov. Popisujeme tu charakteristiku a rozsah
dat, ktoré sluzia ako zaklad pre naSu analyzu, a uvadzame ich zdroje. V druhej cCasti sa
detailne zameriavame na analyticky aparat. Vysvetl'ujeme, preco bol zvoleny prave mix
zhlukovej analyzy aanalyzy casovych radov a ako konkrétne prispievaju k pochopeniu

skiimaného fenoménu.

3.1 Data

V tejto kapitole prezentujeme data, ktoré st predpokladom naSej analytickej prace.
BlizSie ich opisujeme v prilozenej tabulke (Tabulka 1), v ktorej st uvedené nazvy
premennych, ich popisy, zdroje a referencia ku konkrétnym Statistickym modelom, v ktorych
su vyuzité. Toto usporiadanie poskytuje zaklad pre empiricki cast’ dizertacnej préace
a umoznuje jednoduché pochopenie toho, ako jednotlivé, zvolené indikatory aich zdroje
prispievaju kK na§mu skiimaniu.

Krajiny, pre ktoré zbierame data st len ¢lenské krajiny eurozony, ked’ze predmetom
nasho skumania je vplyv rozhodnuti ECB. Frekvencia dat sa rozni medzi indikatormi.
ktoré st publikované ECB za roky 2010, 2014, 2017 a2021. Data, ktoré vstupuju do
panelovej regresie maji mesacnu frekvenciu a pochédzaja zo sledovaného obdobia od januara
2015 do oktobra 2023. Jedinou vynimkou su pomerové indikatory k HDP, ktoré maja
kvartalnu frekvenciu. Aby sme zabezpecili ich kompatibilitu s ostatnymi premennymi
uplatitujeme jednoduchu distribuciu kvartalnych hodnot pre mesiace daného Stvrtroka, ked’ze
ide len o kontrolné premenné. Tento pristup je bezne pouzivany V pripadoch, ked’ si mesiace
v ramci kvartdlu homogénne alebo ked’ presnost’ mesacnych udajov nie je kriticka pre
analyzu. Kvartalnu frekvenciu maju aj udaje, ktoré vyuzivame v grafickej analyze. lde
primarne o vysledky z dotaznika ECB 0 bankovych uverov (BLS). Této analyza pokryva
obdobie od roku 2003 do 2024, teda v intervale existencie tohto dotaznika. Jedinou vynimkou

su nepravidelné otazky, ktoré su pristupne iba od roku 2015.
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Tabulka 1 Prehl'ad dat vyuzitych vo vyskumnej Casti prace

Premenna Popis Zdroj Model
Podiel celkového dlhu doméacnosti a podnikov
DIh k aktivam (DTA naich CelkOV}”Ch aktivach. ECB HFCS ZA
RealEkon Databéza PR,
ealEkon) RozliSujeme domacnosti (DTA Dom.) a Eurostat
a podniky (DTA Pod.)
Percentudlny podiel hrubého mesacného ECB HECS
Dlh k prijmu prijmu domacnosti alebo podnikov, ktory je , ZA
e L Databaza
pouzity na splacanie dlhov.
Dlhova sluzba Miera pomeru splatok dlhu voci celkovému ECB HFCS ZA
K prijmom disponibilnému prijmu domacnosti. Databaza
Podiel hypoték na Percentuélny podiel hypotekarneho dlhu ECB HECS
celkovom dlhu z celkového objemu dlhov jednotlivca alebo . ZA
, . , . Databaza
domacnosti domaécnosti.
. Rozsah, v akom su aktiva podniku
Dlh k vlastnému , . .. .
: . financované externymi zdrojmi oproti Eurostat ZA
Imaniu , . s .
vlastnému kapitalu podniku.
Objem vsetkych finanénych zavizkov
DIh k HDP domacnosti a podnikov k HDP krajiny. 7A
Eurostat PR
(DIh/HDP RealEkon) |Rozlisujeme domacnosti (D1h/HDP Dom.)
a podniky (DIh/HDP Pod.)
Objem emitovanych | Objem emitovanych kratkodobych
podnikovych a dlhodobych dlhovych cennych papierov Eurostat ZA
dlhopisov k HDP firmami.
Podiel bankového P0d1e} b,ankovy’ch uveroV na celkovych’
. ) finan¢nych pasivach podnikov v eurozdne. ZA,
financovania . ., Eurostat
. Odvodzujeme z neho vplyv bankovej ststavy PR
(BankFin) . , .
pri financovani podnikov.
o CelkoYe uvery neﬁnancn’ym spolocngstlam . ECBData PR,
Tok novych tiverov | a domacnostiam v eurozone upravené o predaj
, e, ) . Portal GA
uverov, sekuritizaciu a fiktivny cash pooling.
Objem nakupov aktiv | Cisté nakupy aktiv v programe nakupu PR
Vv programe PSPP vladnych dlhopisov (PSPP) a pandemického ECB G A:
a PEPP (stihrne APP) |programu nakupu aktiv (PEPP).
Vnimanie toho, do akej miery agenti doveruju
, " spolocenskym pravidlam a dodrziavaju ich,
Pravny Stat o ; A , .
T najmé kvalitu vymahania zmluv, vlastnickych WB PR
(Legislativa) , [ , . )
prav, policie a sudov, ako aj pravdepodobnost
kriminality a nasilia.
Indikator Sthrnny ukazovatel’, ktory odraza doveru Eurostat PR
ekonomického spotrebitel'ov a podnikov v hospodarsku
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sentimentu (ESI) situaciu a vyhliadky eurozony.

Pozostava z indikatorov dovery podnikov (ESI
Pod.) a domacnosti (ESI Dom.)

Sadzba hlavnej KTucova trokova sadzba, za ktora si komercéné
refinancnej operacie | banky mézu pozicat’ prostriedky od centralnej ECB PR
(MRO) banky na uspokojenie svojich potrieb likvidity.

Rozdiel urokovych sadzieb medzi

Spread vo vynosoch | desatrocnymi Statnymi dlhopismi

10-roénych vladnych |analyzovanej krajiny a Nemecka, ktory odraza
dlihopisov relativne riziko a vynos, ako ho vnimaji
(KreditSpread) investori. Sadzbu nemeckych dlhopisov

V tomto pripade povazujeme za referencnt.

OeNB PR

Podiel uverov, ktoré podliehaju oneskorenému

Nesplacané uvery splacaniu alebo je nepravdepodobné, Ze dojde IMF PR

(NPL) k ich splateniu v plnej vyske.
Podiel pozi¢iek Pomer celkového objemu poskytnutych tverov IME PR
k vkladom (LDR) k celkovej sume vkladov v bankovom sektore.
Ziskovost’ bank Ziskovost’ bank vo vzt'ahu k ich vlastnému IME PR
(ROE) imaniu.
Kapitalova . o . .

. ¢ Podiel rizikovo-vazenych aktiv k vlastnému IME PR
primeranos kapitalu banky.
(KapPrim) P Y
KrZHSC ir;t'?écélgjgl}it]lg\;nk Podiel aktiv piatich najvac¢sich bank na IME PR
l(jKonce rJ1 trA5) celkovych aktivach komeréného bankovnictva.

Cisty percentualny podiel bank, ktoré ozndmili ECB DWH

Uverové $tandardy sprisnenie/ uvol'nenie tverovych Standardov GA
. L (BLS)
a faktory z prieskumu o bankovych tveroch.

Dopyt po uveroch od subjektov reélne;j

, . . .. . ECB DWH

Dopyt po tveroch ekonomiky na zaklade ziadosti o uver GA
\ . o (BLS)

Vv eurozone z prieskumu o bankovych tveroch.

Vazeny podiel zamietnutych Gverov ECB DWH

Vv eurozoéne z prieskumu o bankovych uveroch. (BLS) GA

Zamietnuté uvery

Rocna percentualna miera rastu HDP
Rast HDP Vv trhovych cenach na zaklade stalej miestnej ~ WB GA
meny (stalych cenach z roku 2015).

Zdroj: Vlastné spracovanie
Poznamka: V stipci ,,Model* prezentujeme skratky (ZA — zhlukové analyza, PR — panelova regresia, GA —
graficka analyza) rovnako ako v stipci ,,Zdroj* (ECB — Eurépska centralna banka, IMF — medzinarodny menovy
fond, WB — svetova banka)
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V zhlukovej analyze, ktora konkrétne opisujeme v 3.2.1 Zhlukova analyza, vyuzivame
data z prieskumu o financiach a spotrebe domacnosti (HFCS). Hoci HFCS pozostava z udajov
na mikroekonomickej urovni, zozbierané¢ odpovede vieme pomocou véh agregovat do
makroekonomickych zaverov o dlhovom profile domacnosti. HFCS predstavuje podl'a nasho
presvedcenia najkomplexnejSi a najdetailnejsi pohl'ad na finan¢né portfolia domécnosti.
Pohl'ad na dlhovy profil domacnosti rozSirujeme o kontext zadlZenosti nefinan¢nych
korporacii. Udaje potrebné na diagnostiku zadlZenosti podnikov ziskavame z prostredia
Eurostat. Tymto formujeme kompaktnu datovi vzorku o dlhovych pomerov v reélnej
ekonomike aich vyvoji v ¢ase. Dotaznik HFCS sa uskuto¢nuje kazdé 4 roky, preto mame
v nasej analyze 4 prierezové panely (2010, 2014, 2017 a2021), ktoré vyuzivame na
vyjadrenie zmien v profiloch zadlzenosti medzi jednotlivymi obdobiami. Pre zabezpecenie
stability vysledkov zhlukovacich algoritmov ziskané data normalizujeme skrz vSetky krajiny
za konkrétne obdobie na stredni hodnotu 0 a Standardnti odchylku o velkosti 1. Vystupy
zhlukovych algoritmov aplikovanych na takto upravené data vizualizujeme vo forme
dendrogramov, ktoré su vysvetlené v d’alSom texte. Za neskor§im ucelom vizualizacie
vzajomného postavenia krajin v dvojrozmernom priestore potrebujeme aplikovat analyzu
hlavnych komponentov na redukciu dimenzionality pdovodného suboru dat, o ktorej
diskutujeme v Casti 3.2.2 Analyza hlavnych komponentov.

V panelovej regresii, ktora priblizujeme v 3.2.3 Model panelovych dat s fixnymi
efektmi, sa snazime kvantifikovat’ a identifikovat’ Statisticki vyznamnost’ vplyvu naktipenych
aktiv na averovu aktivitu bank v jednotlivych krajinach eurozony. Vysvetl'ujicu premennt
v modeloch, ktorych vysledky prezentujeme v 4.3.1 Priechodnost uverového kanalu
V kontexte programu ndkupu aktiv ECB, oznacujeme suhrne APP. Pod skratkou APP vSak
prezentujeme iba objemy nakupov aktiv v programe PSPP (nékup Statnych dlhopisov) a PEPP
(tzv. pandemicky program). Existuje pre to viacero dovodov, pricom (i) objemy tychto dvoch
programov boli spomedzi vSetkych programov zdsadnym sposobom najvicsie, (i1) nakupy sa
realizovali podla kl'i¢a podielu krajin na vlastnom imaniu ECB a (iii) objemy nakupov aktiv
pre jednotlivé krajiny su verejne dostupné len pre tieto dva programy. Vysvetlovanou
premennou je tok novych tverov do ekonomiky. Ako kontrolné premenné si volime vybrané
parametre charakteristické pre makroekonomické prostredie, financnli situdciu bankovej
sustavy a troven zadlZenosti subjektov redlnej ekonomiky v danych krajinach. Spominané
data st dostupné na mesacnej baze, vd'aka Comu je panelova regresia robustnejSia. Tymto
modelovanim sa snazime identifikovat’ pritomnost’ a priechodnost’ SirSieho uverového kandlu

v ¢ase vyuzivania nastrojov nekonvencnej menovej politiky. Prezentované modely
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panelovych regresii maju jednu limitaciu, ktord vychadza z obmedzenia na strane dat. Vynosy
dlhodobych statnych dlhopisov st predpokladom na vypocet dlhopisovych spreadov (t. j.
rizikovej prirazky danej krajiny). Kedze Estonsko nevyddvalo v sledovanom obdobi
viacro¢né dlhopisy a financovalo sa skor cez kratkodoby dlh, chybaju nam tieto udaje, kvoli
¢omu musime tato krajinu vynechat’ z nasej analyzy. V panelovej regresii preto predstavuje
plna vzorku iba 18 krajin eurozony.

Pri grafickej analyze prezentovanej v sekciach 4.3.4 a 4.3.5 sa opierame o odpovede
uverovych Specialistov z komerénych bank v dotaznikoch ECB o uveroch. Ti sa v tychto
prieskumoch vyjadruji k zmendm v Gverovych Standardoch, ktoré vyzaduju od Ziadatel'ov
0 uver, zmenam v dopyte po tuveroch ajeho readlnom uspokojeni danou bankou. Tieto
informacie nam sluzia na detailnejSiu analyzu priechodnosti jednotlivych parcidlnych

uverovych kandlov.

3.2 Kvantitativne modely

V nasledujticej Casti sa budeme venovat prezentacii adiskusii kvantitativnych
modelov, ktoré nam poskytuji nastroje na objektivne hodnotenie a interpretaciu zozbieranych
dat. Medzi zvolené kvantitativne pristupy patri (1) zhlukova analyza, (i1) analyza hlavnych
komponentov a (iii) panelova regresia. Na podporenie kontextu tychto matematicko-

Statistickych modelov pouzivame grafova analyzu.

3.2.1  Zhlukova analyza

Zhlukové analyza je pouzitd na identifikdciu vzorcov a Struktur v datach, ktoré nie st
na prvy pohl'ad zrejmé. Vdaka tejto technike sme schopni kategorizovat’ krajiny eurozény do
skupin podl’a podobnosti v ich dlhovych profiloch.

Analyza zhlukov, znama aj ako "klastrovanie", predstavuje Siroko vyuzivani metdédu
V ramci Statistického spracovania dat, ktord umoziuje kategorizaciu a zdruZovanie pozorovani
s podobnymi vlastnostami do spolo¢nych skupin a sti¢asne oddel'ovanie tych, ktoré sa tymito
vlastnostami li§ia, do inych zhlukov. *¥" Hlavnym zdmerom tejto techniky je vytvorit systém
klasifikacie, ktory zoskupuje relativne uniformné entity do jednotlivych zhlukov. Této

skupina vnatorne konzistentnych pozorovani sa potom oznacuje ako zhluk.

137 MURTAGH, Fionn; CONTRERAS, Pedro. Algorithms for Hierarchical Clustering: An Overview. Wiley
Interdisciplinary Reviews: Data Mining and Knowledge Discovery, 2012, 2.1: 86-97.
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V naSej analyze vyuzivame hierarchické zhlukovacie algoritmy (HA), ktoré su
navrhnuté za ucelom postupnej identifikacie skupiny dat vzhladom na predchadzajuce
zaradenie pozorovani do zhlukov. Vo vSeobecnosti existujui dve zakladné formy
hierarchickych algoritmov: (i) aglomerativne a (ii) deliace.’® V naSej praci aplikujeme
aglomerativnu metodu, ktora sa charakterizuje ako pristup "zdola nahor”. Pri tejto metode
kazdé pozorovanie tvori na zaciatku samostatny, jednoprvkovy zhluk. Tieto zhluky sa potom
v kazdom kroku algoritmu roz$iruju pripdjanim najviac podobnych prvkov, az kym nevznikne
jediny, sthrnny zhluk. Rekonstrukcia ich postupného spéjania potom poskytuje prehl’ad
0 vzajomnej podobnosti jednotlivych pozorovani.

Existuje viacero zhlukovacich algoritmov, ktoré su Siroko akceptované a pravidelne
vyuzivané. Vol'ba konkrétnej metédy by mala byt Specificky prisposobena charakteristike
datového suboru. Niekedy moze byt urcita technika alebo algoritmus vhodny pre jednu sadu
dat, zatial’ ¢o pri inej sa nemusi osvedcit’ rovnako efektivne.

Jednym zo zakladnych aspektov pri hierarchickom zhlukovani je vyber metody pre
vypodet vzdialenosti medzi jednotlivymi prvkami.’*® Prikladom jednoduchého spdsobu
merania je manhattanskd metrika, ktord je definované ako suma absoltitnych hodnot rozdielov
jednotlivych premennych. V naSej praci definujeme vzdialenosti medzi krajinami v n-
rozmernom priestore pomocou euklidovskej vzdialenosti, ktora je Standardna pre spojité
a spravne Skalované data, ako tomu je v naSom pripade. Definicia euklidovskej vzdialenosti

De, ktora vyjadruje odstup medzi dvoma bodmi xi a x;, je definovana nasledovne:14°

n 2
De(xi,xj) = (Zl-xil - le|2> (1)
=1

Dal§im kritickym krokom v na$om analytickom procese je vyber spravnej metody pre

JEN

spajanie dat. Pre aglomerativne zhlukovanie existuje niekol’ko roéznych pristupov, vratane
jednoduchého, Uplného a priemerného spéjania, vaZzeného a nevazeného priemeru parovych
skupin, ¢i Wardovej metody.’*! Vyber najvhodnejsej metddy zavisi od charakteristik dat,
vel’kosti suboru a zamerania vyskumnej otazky. V nasej praci aplikujeme Wardova metodu

spajania. Vychadzame pritom z literatiry, podl'a ktorej Wardova metoda funguje lepsie ako

138 MADHULATHA, T. Soni. An Overview on Clustering Methods. arXiv preprint arXiv:1205.1117, 2012.

139 CHA, Sung-Hyuk. Comprehensive Survey on Distance/Similarity Measures between Probability Density
Functions. City, 2007, 1.2: 1.

140 KUMAR, Vijay; CHHABRA, litender Kumar; KUMAR, Dinesh. Performance Evaluation of Distance
Metrics in the Clustering Algorithms. In: INFOCOMP Journal of Computer Science, 2014, 13.1: 38-52.

141 SARACLI, Sinan; DOGAN, Nurhan; DOGAN, ismet. Comparison of Hierarchical Cluster Analysis Methods
by Cophenetic Correlation. In: Journal of inequalities and Applications, 2013, 2013: 1-8.
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ostatné pod podmienkou, Ze v stbore dat nie si Ziadne jasné odlahlé hodnoty.**?> Wardova

metdda je vSeobecny optimalizaény model, ktory moze sledovat’ rozne kritérium a povodne

navrhnuta bola za u¢elom, aby minimalizovala rozptyl v ramci zhlukov.#

lv| + [s|
_— %

du,v) =

v+ |t 1%
d(v,s)z-i-%* vl (2

d(v, t)? — —x*d(s,t)?
T
kde s a t oznacuju zhluky, ktoré sa v d’alSej iteracii spoja do nového (jediného) klastra
u a klaster v je potom v tejto iteracii nepouzitym klastrom, a teda T= |v|+|s|+ |t].}4*
V rovnici (2) pouzivame dve nové oznacenia:
e d(u,v) je vzdialenost medzi dvoma zhlukmi ua v (analogicky vieme
aplikovat’ na ostatné zhluky)
e |v| pozorovania v zhluku v (analogicky vieme aplikovat’ na ostatné zhluky)
Aby sme lepSie pochopili vztahy medzi krajinami Vv eurozéne Vv kontexte ich
zadlZenosti, rozhodli sme sa vysledky zhlukovej analyzy vizualizovat pomocou
dendrogramov. Dendrogramy su efektivnym ndstrojom na vizualizaciu hierarchickych
vztahov medzi pozorovaniami na zaklade hodnét ich atributov. Dendrogramy v grafickej
vizualizacii predstavuju hierarchiu Vv stromovej $truktare.!*® Tymto spdsobom moZeme
intuitivne sledovat, ako sa krajiny V eurozone kategorizuji na zdklade ich vzajomnych
vztahov V zadlZenosti. Dendrogramy nam umoziiuji lepSie pochopit, ktoré krajiny maju
podobné urovne zadlzenosti a ktoré su odliSné.
a kol., 1 ktori sledujti heterogenitu v kontexte menovo-politickych ciel'och, a Irac a Lopez,**’
ktori sa snazia najst’ dokaz o Strukturalnej, makroekonomickej konvergencii krajin Europske;j
unie.
V sekcii 4.1 Dlhovy profil krajin eurozony a jeho vyvoj v case zhlukujeme krajiny na

zaklade ich dlhového profilu v kontexte 10 premennych, z ktorych 5 sa venuje zadlzenosti

142 MILLIGAN, Glenn W. An Examination of the Effect of Six Types of Error Perturbation on Fifteen
Clustering Algorithms. In: Psychometrika, 1980, 45: 325-342.

143 WARD JR, Joe H. Hierarchical Grouping to Optimize an Objective Function. In: Journal of the American
statistical association, 1963, 58.301: 236-244.

144 SZEKELY, Gabor J., et al. Hierarchical Clustering via Joint Between-Within Distances: Extending Ward's
Minimum Variance Method. In: Journal of classification, 2005, 22.2: 151-184.

145 pHIPPS, J. B. Dendrogram Topology. In: Systematic zoology, 1971, 20.3: 306-308.

146 COUDERT, Virginie, et al. Heterogeneity within the Euro Area: New Insights into an Old Story. In:
Economic Modelling, 2020, 90: 428-444.

147 IRAC, Delphine; LOPEZ, Jimmy. Euro Area Structural Convergence? A Multi-Criterion Cluster Analysis. In:
International Economics, 2015, 143: 1-22.
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domacnosti a d’alSich 5 definuje urovne zadlzenosti nefinancnych spolo¢nosti. Tieto

premenné su Citatel'ovi blizSie opisané v Casti 3.1 Data.

3.2.2  Analyza hlavnych komponentov

Analyza hlavnych komponentov (ang. Principal Component Analysis — PCA) je
Statistickd metoda, ktora sa pouziva na zjednoduSenie zlozitosti viacrozmernych datovych
stiborov, zatial’ ¢o sa snazi zachovat’ ¢o najviac z ich variability. Tato technika transformuje
povodné premenné na novy subor premennych, ktoré su linearne nezavislé, zndme ako hlavné
komponenty (HK). Tieto HK st vytvorené, aby zachytavali maximalnu moznt variabilitu
povodného stboru, priCom prvy hlavny komponent zachytava najvaésiu variabilitu, druhy
najvacsiu  zvy$nu variabilitu atd. Hlavné komponenty su vysledkom ortogonalne;
transforméacie, kde sa podvodné premenné premienaji na novy subor premennych, ktoré su
navzajom ortogondlne, t. j. jednotlivé dimenzie Gidajov su linearne nekorelovangé.

Analyza hlavnych komponentov sa bezne pouziva na redukciu dimenzionality. Pojem
dimenzionalita, alebo rozmernost, sa pouziva na opis poctu premennych alebo atribitov
v datovom subore. Redukcia rozmernosti dat sa realizuje tym, ze kazdy datovy bod je
premietnuty len do prvych par HK, aby sa ziskali dita s nizsou dimenzionalitou.4®

V kontexte naSej dizertacnej prace sme aplikovali PCA na dve mnoziny premennych:
(i) indikatory zadlzenosti domacnosti a (ii) indikatory zadlzenosti nefinanénych spolo¢nosti.
NaSe udaje pozostavali z piatich premennych pre kazdi skupinu, pricom kazda premenna
reprezentovala rozny aspekt zadlzenosti. Tento pristup odpovedd Bankowska a kol.,**® ktori
redukuju niekolko indikatorov zadlZenosti krajin eurozény. Bankowska akol. sa vSak
primarne ststredia len na domacnosti.

Vyuzitim PCA sme transformovali tychto desat’ premennych do dvojrozmerného
priestoru, kde kazdy z dvoch hlavnych komponentov predstavuje agregovani informaciu zo
stiboru povodnych premennych. Prvy hlavny komponent (HK1) bol vytvoreny z piatich
premennych zadlzenosti domacnosti, zatial' co druhy hlavny komponent (HK2) bol odvodeny

z piatich premennych zadlZenosti nefinan¢nych spolo¢nosti. Tento proces umoznil, aby kazda

148 KHERIF, Ferath; LATYPOVA, Adeliya. Principal component analysis. In: Machine learning. Academic
Press, 2020. p. 209-225.

149 HASAN, Basna Mohammed Salih; ABDULAZEEZ, Adnan Mohsin. A Review of Principal Component
Analysis Algorithm for Dimensionality Reduction. In: Journal of Soft Computing and Data Mining, 2021, 2.1:
20-30.

150 BANKOWSKA, Katarzyna, et al. Measuring Household Debt Vulnerability in the Euro Area. IFC Bulletins
chapters, Bank for International Settlements, 2015, 39.
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krajina bola reprezentovana bodom v dvojrozmernom priestore, kde jedna os reprezentuje

zadlzenost’ domdacnosti a druhé zadlzenost’ nefinan¢nych spolo¢nosti.

3.2.3 Model panelovych dat s fixnymi efektmi

Predmetom naSho skiimania st krajiny eurozony. Snazime sa kvantifikovat’ priemerny
vplyv programov nakupu aktiv, ako formy neStandardnej menovej politiky, na schopnost’
a ochotu bank poskytovat’ nové uvery. Na tieto ucely je vhodné vyuzit' nastroje analyzy
panelovych dat. Panelové data, zndme aj ako prierezové c¢asové rady, pozostavaju
z viacrozmernych dat zahfnajucich pozorovania za urcité ¢asové obdobie pre viacero
podobnych subjektov. Na rozdiel od Cisto prierezovych udajov, ktoré poskytuji pohl'ad na
viacero subjektov v konkrétnom ¢ase, alebo udajov ¢asovych radov, ktoré sleduju iba jeden
subjekt v priebehu ¢asu, panelové udaje zahfnaju oba spominané rozmery a sleduju viacero
subjektov v dlh§om ¢asovom obdobi. Regresna analyza s panelovymi udajmi tak umoziuje
rozlisit’ casovo Specifické UcCinky, charakteristiky Specifické pre jednotlivé subjekty a ich
vzajomné prepojenie.

V dizertaénej praci vyuzivame model panelovych udajov s fixnymi efektmi na
skimanie prepojenosti medzi programami nakupu aktiv (PSPP a PEPP) atokom novych
uverov K subjektom realnej ekonomiky. Panelové regresné modely st obzvlast vhodné pre
analyzy dat, ktoré v ¢ase skiimaju vyvoj urcitych veli¢in skrz viacero subjektov (napr. krajin,
podnikov atd’.), ¢o ndm umoziiuje kontrolovat’ nepozorovanii heterogenitu medzi tymito
subjektmi.’®! Kazdy subjekt ma jedineéné charakteristiky, ktoré mozu ovplyvnit zavisli
premennu. Zahrnutim fixnych efektov kontrolujeme tieto ¢asovo premenlivé vlastnosti, ¢o
umoziuje presnej§i odhad ucinkov nezéavislych premennych na sledovani premenntt —
Vv nasom pripade tok novych tiverov. 12

Nas model definuje sthrne nakupy Vramci programu verejného sektora (PSPP)
a pandemického programu nékupu aktiv (PEPP) ako vysvetlujucu premennt primarneho
zaujmu. Tuto premennt v d’alSom texte prace oznaCuje ako APP a agregujeme v nej nakupy
aktiv hore spominanych dvoch programov. Cielom nakupu aktiv je dodat’ do ekonomiky
likviditu so zamerom zvysit’ tok uverov. V modeloch zahifiame cely rad makroekonomickych
premennych, ako je ekonomicka nalada, kvalita regulacie, zadlzenost ekonomickych

subjektov a urokové sadzby, ktoré si nevyhnutné na zachytenie §irSej hospodarskej situacie,

151 WOOLDRIDGE, Jeffrey M. Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. MIT press, 2010. p. 7.
152 BELL, Andrew; JONES, Kelvyn. Explaining Fixed Effects: Random Effects Modeling of Time-Series Cross-
Sectional and Panel Data. In: Political Science Research and Methods, 2015, 3.1: 133-153.
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Vv Ktorej banky posobia. Okrem toho zohl'adnujeme premenné Specifické pre bankovy sektor,
ako su ukazovatele kapitdlovej primeranosti, koncentracia trhu, ¢i likvidna pozicia, ktoré
priamo ovplyviiuju schopnost’ banky poskytovat tvery. Sledovanou premennou v nasom
modeli je oneskoreny vplyv APP (ang. lagged) na tok novych tverov, pricom vychadzame
z predpokladov o oneskoreni Gi¢inkov MP z aktualne uznavanej literattry.
Specifikacia nasho regresného modelu vyzera nasledovne:
LOANS;; = Bo + B1 * APP;(t_montns) + B2 * MRO;; + B3 x GovBondSpread,,
+ B * MAE(1)i¢ + Bnia ¥ MAE(2)ie + - + B ¥ BANK (1)
+ Bma2 * BANK(2) + -+ i * DEBT (1)t + B * DEBT (2) ¢
4ot ogy
kde LOANS;; oznacuje zavislu premennu, ktora predstavuje objem novych tverov
poskytnutych v krajine (i) za mesiac (t). Tato premennd nadobuda hodnoty bud’ ako stthrnny
tok uverov do ekonomiky alebo za jednotlivé kategorie, kde rozliSujeme uvery pre
domacnosti (spotrebné ana byvanie) apre podniky (kratkodobé a dlhodobé). S, je
prieseCnikom regresnej priamky s 0Sou Y.
Objem naktipenych aktiv, vyjadreny premennou APP;i_montns), @greguje objemy
v ramci programu PSPP a PEPP pre krajinu (i) v ¢ase (t-months). Nakupy $tatnych dlhopisov
(PSPP) predstavovali najvyznamnejSie objemy spomedzi vSetkych parcialnych programov
APP. Nékupy aktiv v rdmci pandemického programu (PEPP) legislativne nepatria pod APP,
ale funk¢ne predstavuju obdobny néstroj menovej politiky. V empirickej ¢asti odovodiujeme
nase vychodiskové oneskorenie vplyvu APP na 12 mesiacov. Toto oneskorenie oznacCujeme
v modeloch APP-12m. V prilohach prace testujeme aj iné oneskorenia, ¢im realizujeme
analyzu Casovej senzitivity toku novych uver. Tieto oneskorenia prezentuje pod oznaenim
ako: APP-3m (posun o tri mesiace), APP-6m (posun o Sest’ mesiacov) a APP-9m (posun
0 devit’ mesiacov).
Uvedomujeme si, Ze v ¢ase nakupu aktiv sa menili aj kI'i¢ové Grokové miery, preto
v naSsom modeli kontroluje tento jav pomocou MRO;;. Hodnota MRO;; je vo vsetkych
krajinach rovnakd, pretoze s suCast’ou menovej unie.
Niektori autori konStatujti, Ze APP bol viac prominentny pri zniZovani nadkladov na

refinancovanie Statneho dlhu, ¢o mdZe znamenat” obmedzenti Gi€innost’ pri priamej stimulacii
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bankovych tuverov.!® Z tohto dovodu oéistujeme model 0 vyvoj na trhu §tatnych dlhopisov
(GovBondSpread;;). V modeli vyuzivame aj d’alSie kontrolné premenné, kde MAE (n);;
reprezentuju jednotlivé makroekonomické, ¢i politické faktory, BANK(n);, ocistuju
rozdielnost’ bankového trhového prostredia medzi krajinami a DEBT(n);; kontroluje
a kvantifikuje vplyv zadlZenosti subjektov redlnej ekonomiky.

Z metodologického hladiska si volime APP-12m ako proxy premennu nekonvenénej
menovej politiky. ABhoff a kol.™®* pouzivaju stivahu centralnej banky ako novii monetarnu
premennt, pretoze NMP nemozno charakterizovat’ klasickymi menovymi premennymi, ako je
urokova miera centralnej banky. Za dve najvyznamnejSie nekonvencéné opatrenia povazuju
LTRO (Graf 3) a APP (Graf 5). Objem naktpenych aktiv ako menovo-politicki nezavisla
premennt vyuzivaju Kenourgios a Ntaikou'®, Gambetti a Musso™®, ¢i v ramci slovenskych

autorov aj Lojschova. ™’

158 SZCZERBOWICZ, Urszula. The ECB Unconventional Monetary Policies: Have They Lowered Market
Borrowing costs for banks and governments?. 42th issue (December 2015) of the International Journal of Central
Banking, 2018.

154 ABHOFF, Sina; BELKE, Ansgar; OSOWSKI, Thomas. Unconventional Monetary Policy and Inflation
Expectations in the Euro Area. In: Economic Modelling, 2021, 102: 105564.

155 KENOURGIOS, Dimitris; NTAIKOU, Despoina. ECB’s Unconventional Monetary Policy and Bank Lending
supply and Performance in the Euro Area. In: Journal of Economics and Finance, 2021, 45.2: 211-224.

156 GAMBETTI, Luca; MUSSO, Alberto. The Macroeconomic Impact of the ECB's Expanded Asset Purchase
Programme (APP). ECB Working Paper No. 2075. 2017.

157 LOJSCHOVA, Adriana. Uverovy kanal na Slovensku v prostredi nekonvenénej menove;j politiky. Narodna
banka Slovenska, Vyskumna studia. 2017.
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4 Vysledky prace

V nasledujtcej kapitole predstavujeme hlavné vysledky nasSej dizertacnej prace. Tieto
vysledky nas priblizujo k dosiahnutiu stanovenych cielov prace. Analyzujeme (i) vyvoj
dlhovych profilov krajin v Case, (ii) trendy v tokoch novych tverov v eurozone, (iii) stav
uverového kandlu vo vztahu k ndkupu aktiv, (iv) vyznamnost jednotlivych parcialnych
uverovych kanalov, (v) vplyv nekonvenénej menovej politiky na hospodarsky rast a (vi)

interakciu medzi menovou a makroprudencialnou politikou.

4.1  Dlhovy profil krajin eurozony a jeho vyvoj v ¢ase

V tejto podkapitole analyzujeme podobnosti v metrikach zadlzenosti sikromného
sektora (domécnosti a nefinancné spolocnosti) medzi ¢lenmi eurozény pomocou metddy
znamej ako zhlukova analyza. Konkrétne sme sa rozhodli pouzit' metdédu hierarchického
vzostupného zhlukovania (HAC) a jej vizualizaciu vo forme dendrogramu. Nasim cielom je
odpovedat’ na dve dolezité otazky:

e (i je eurozona so zretel'om na zadlzenost’ sukromného sektora rozdelena do skupin,

v ramci ktorych su ¢lenovia jednej skupiny vyrazne podobnejs$i medzi sebou ako
¢lenovia inych skupin,

e (i existuje akykol'vek znak konvergencie alebo divergencie v ¢ase medzi krajinami

eurozoény v sledovanom obdobi 2010-2021.

Pomocou hierarchického vzostupného zhlukovania sme schopni zobrazit’ tieto vzt'ahy
medzi ¢lenmi vo forme dendrogramu, ¢o nam umoznuje lepSie pochopit, ako sa ¢lenovia
eurozony zoskupuji na zaklade podobnosti v dlhovom profile redlnej ekonomiky.

Ak vidime, Ze krajiny tvoria tesné zhluky alebo skupiny v dendrogamovej Strukture,
mozeme vyvodit' zavery o ich podobnosti v oblasti zadlzenosti. Tymto sposobom modzeme
identifikovat’, ¢i existuji skupiny krajin, ktoré maju podobné dlhové profily, co by mohlo
viest’ k identifikacii urcitej Struktury zadlZenosti v eurozone. Pri porovnani vysky stromove;j
struktiry dendrogramu v priebehu rokov vieme odpovedat’ aj na druhu dolezitt otazku: ¢i sa
v Case vyskytuji znaky konvergencie alebo divergencie medzi krajinami eurozony. Této
analyza ndm pomoZe priniest’ nové pohlady na priebeh integracie v ramci menovej Unie.

V zhlukovej analyze prezentujeme vyvoj profilu zadlzenosti iba 14 krajin eurozony.
Aktualne vyuziva euro ako zdkonné platidlo dvadsiatka krajin Europskej tnie. Chorvatsko

(2023), Litva (2015), Lotyssko (2014) a Estonsko (2011) st z analyzy vynechané, ked’ze
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v roku 2010 este neboli ¢lenmi eurozony a neexistujti pre ne zozbierané data. Pri Estonsku
a frsku sa stretavame s problémom $tatistickej nevyznamnosti dat, ked’ze v réznych vekovych
a prijmovych skupinach nebol dostatocny pocet respondentov. Z tohto dovodu nie sme
schopni tdaje pre tieto dve krajiny agregovat’ na potrebnu uroven. Pre zachovanie vypovednej
hodnoty analyzy mnozinu krajin v ¢ase nerozsSirujeme, pretoze vysledky zhlukovej analyzy su
zavislé od poctu skimanych subjektov.

Graf 6 Zhlukova analyza profilov zadlzenosti sikromného sektora krajin eurozony
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Zdroj dat: HFCS ECB, Eurostat a kalkulacie autora (2023)

Horeuvedeny Graf 6 prezentuje sériu Styroch dendrogramov, ktoré predstavuju
vysledky hierarchickej zhlukovej analyzy. Kazdy dendrogram odpoveda jednému roku —
2010, 2014, 2017 a 2021 — a zobrazuje podobnost’ medzi krajinami eurozény z hl'adiska
ukazovatel'ov zadlzenosti sikromného sektora. Os X kazdého dendrogramu uvadza krajiny
podla ich kodov, zatial' Co os Yy predstavuje euklidovsku vzdialenost’ medzi jednotlivymi
krajinami. Cim vysSia je hodnota na osi y, tym vicsia je heterogenita (alebo nepodobnost’)

medzi profilmi zadlZenosti krajin.
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Z vyvoja dendrogramov V ¢ase mozno usudit, Ze stabilita a konzistencia zhlukov sa
meni, ¢o naznacuje, ze vztahy medzi krajinami eurozony z hl'adiska zadlZenosti sa postupne
vyvijaji. V roku 2010 a 2014 su niektoré krajiny tesnejsSie zoskupené, ¢o by mohlo znamenat,
ze mali v danom obdobi podobné trovne alebo Struktary zadlZzenosti. Vizualizacia dat za rok
2010 nam ponuka pohlad na to, ako vyzeral realny stav v krajinach eurozény tesne po
globalnej financnej krize. Rok 2014 zase poskytuje obraz vyvoja zadlzenosti v Case kedy
krajiny spolocenstva bojovali s deflacnymi tlakmi a kedy hlavna tirokova sadzba ECB bola na
nulovej spodnej hranici (ang. zero lower bound). V rokoch 2017 a 2021 sa zda, ze sa vzory
zhlukovania stavaji komplexnej§imi, t. j. rozdielnost medzi zhlukmi sa znizuje, no
heterogenita vramci zhlukov rastie. Takéto heterogenizaéné tendencie by mohli byt
vysledkom rozli¢nych faktorov, vratane diferencialnej reakcie na ekonomické podnety,
rozdielov v narodnom hospodarstve, alebo neuniformného vplyvu menovej politiky ECB.
Graf za rok 2017 opisuje periodu subezného vplyvu kvantitativneho uvolfovania (0. i.
aktivne programy nakupov aktiv) a hlavnej tirokovej sadzby stale na nulovej spodnej hranici.
Vizual roku 2021 prinasa novy kontext, a to vplyv dvihajuce;j sa inflacie po opatreniach v boji
s pandémiou Covid-19.

Na zaklade tychto pozorovani sa zda, ze nastroje nekonven¢nej menovej politiky
mohli v horizonte 2014 az 2021 prispiet’ k zniZeniu Grovne heterogenity profilov zadlzenosti
v jednotlivych &lenskych $tatoch eurozony. Struktira zoskupenia sa v priebehu rokov zuzuje,
¢o naznacuje, Ze profily zadlzenosti krajin sa viac vyrovnali. Toto vyrovnanie by mohlo byt
vysledkom opatreni menovej politiky Eurdpskej centralnej banky, ktoré ovplyvnili Groven
zadlzenosti domacnosti aj podnikov takym spdsobom, ktory prispel k vyrovnaniu rozdielov.

Prechod zhlukov do viac komplexnych $truktir medzi rokmi 2014 a 2017, ako je
vidiet' v dendrogramoch (Graf 6), méze byt skuto¢ne ovplyvneny rozsiahlymi menovymi
stimulmi ECB. Program nékupu aktiv, ktory ECB zaviedla v oktdbri 2014, mal za ciel’ zvysit’
inflaciu na zelant uroven a podporit’ ekonomicktl aktivitu Vv eurozone. Nakup vladnych
dlhopisov a dlhopisov sukromného sektora, vratane krytych dlhopisov pod programom
CBPP3, mohol vyznamne ovplyvnit’ zadlZzenost’ firiem a domacnosti tym, Ze znizil naklady na
poziciavanie Si a zvysil dostupnost’ uverov.

Podobne, program cielenych dlhodobych refinanénych operéacii (TLTRO), ktory bol
spusteny v juni 2014, bol navrhnuty tak, aby poskytol bankdm lacny zdroj financovania za
predpokladu, ze tieto prostriedky budi pouzité na uverovanie nefinancnych korporacii
a domacnosti. Tento priliv likvidity mohol podnietit’ banky k poskytovaniu vicsieho

mnozstva uverov, ¢o by mohlo zmenit profil zadlZenosti subjektov realnej ekonomiky.
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Ak tieto politiky boli u¢inné, mohli by vysvetlit, preco sa profil zadlzenosti naprie¢
spektrom krajin eurozény zacal menit’, ¢o viedlo k vzniku viac komplexnych zhlukovych
Struktar. Tento efekt mohol byt eSte zosilneny rozdielmi v tom, ako jednotlivé krajiny vyuzili
dostupnu likviditu — niektoré mohli byt’ efektivnejSie v presmerovani prostriedkov do realnej
ekonomiky, ¢o by mohlo viest’ k vac¢sej heterogenizacii profilov zadlzenosti.

Tieto Spekulacie by vSak mali byt podlozené podrobnejSou kvantitativnou analyzou,
ktora by preskimala pri¢inné suavislosti medzi menovou politikou ECB azmenami
Vv zadlZenosti krajin, 0 ¢o sa budeme snazit’ v d’alSom texte. V kazdom pripade tieto zistenia
naznacuju, ze jednotnd menova politika mdéze mat’ r6znorodé dopady na zadlZenost’ v ramci
eurozony a moze vyzadovat’ cielenejSie pristupy na zabezpecenie rovnomerného rozdelenia.

Tieto zistenia mézu mat’” vplyv na rozhodovanic ECB v oblasti menovej politiky.
Napriklad, ak niektoré krajiny v priebehu €asu konverguju v trovniach zadlZenosti, moze to
znamenat’, ze uniformnd menova politika by mohla mat’ podobny vplyv na tieto ekonomiky.
Naopak, divergencia Vv profiloch zadlzenosti by mohla poukazovat na potrebu
diferencovanejSiecho pristupu, ked’ze jednotnd menova politika by mohla mat’ nejednotné
dosledky pre rozne krajiny.

Nasledne, na zadklade vizudlnej analyzy dendrogramov pre roky 2010, 2014, 2017
a 2021 moézeme pozorovat, ze celkova vyska dendrogramu v roku 2021 je mierne nizSia
V porovnani s predchadzajicimi rokmi. To moze naznacovat’, Ze celkova heterogenita medzi
krajinami v rdmci eurozony, pokial’ ide o zadlZenost’ domacnosti a nefinancnych spolo¢nosti,
je v roku 2021 mensia.

Ked'Ze zadlzenost moze byt vyjadrend prostrednictvom viacerych atributov, zmeny
Vv tychto metrikdch m6Zzu mat’ rézne implikacie pre ekonomicku stabilitu a rast. Napriklad,
zvySeny pomer dlhu k aktivam (DTA) moze signalizovat’ vyssiu finan¢nu paku, zatial' ¢o
pomer dlhu K prijmom (DTI) moéze naznacovat' zmeny v schopnosti domacnosti a firiem
splacat’ svoje dlhy. Tieto nuansy medzi atribitmi zadlZzenosti moézu ovplyviovat
rozhodovania ECB Vv oblasti menovej politiky. Napriklad, ak sa zvySuje pomer DTA, mdze to
znamenat’, ze domdacnosti a firmy st viac vystavené riziku pri zmenach trokovych sadzieb.
Ak sa meni pomer DTI, to moze ovplyvnit tverova kapacitu ekonomickych subjektov, ¢o je
d’alsi faktor, ktory by mohol byt dolezity pre nastavenie menovej politiky.

Tato analyza mo6ze byt pre ECB ndpomocnd pri formulovani menove;j politiky, ktord
zohl'adiiuje heterogenitu ekonomickych podmienok arizik spojenych so zadlzenostou
Vv jednotlivych ¢lenskych statoch. Rozdiely v zadlzenosti mézu mat’ vplyv na to, ako rozne

ekonomiky reaguji na zmeny trokovych sadzieb alebo na kvantitativne uvolfiovanie.
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Tabul’ka 2 Prispevky k celkovému rozptylu v ramci zhlukov a medzi zhlukmi v eurozone
v rokoch 2010, 2014, 2017 a 2021

Rok V ramci prvého V ramci druhého Medzi zhlukmi Celkovy rozptyl
zhluku zhluku

2010 47,53 52,77 39,70 140,0

2014 47,58 21,03 35,07 103,68

2017 14,16 35,15 25,27 74,58

2021 39,17 15,50 27,53 82,21

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vizualnu analyzu heterogenity krajin eurozony z Graf 6 rozsirujeme 0 matematické
vyjadrenie rozptylov v ramci zhlukov a medzi zhlukmi. V Tabulka 2 prezentujeme vysledky
tejto analyzy. Udaje boli normalizované voéi roku 2010 a bola pouzitd metdda najblizsich
stredov (tzv. KMeans) na identifikaciu dvoch zhlukov v kazdom roku, pretoze na zaklade
dendrogramov z Graf 6 je rozdelenie krajin do dvoch zhlukov najintuitivnejsie rieSenie.

Hodnota ukazovatel'a "v ramci zhluku" informuje, ako st si pozorovania v kazdom
zhluku podobné. Mensie numerické hodnoty znamenaji vacsiu podobnost’. Naopak, hodnota
"medzi zhlukmi™ vypoveda otom, ako st zhluky medzi sebou odlisné. Vyssie hodnoty
indikuju vécsie rozdiely medzi zhlukmi.
stkromného sektora vybranych krajin eurozony, postupny pokles hodnoty ,,medzi zhlukmi*
od roku 2010 do roku 2017 naznacoval, ze rozdiely v zadlzenosti medzi pozorovanymi
zhlukmi sa zmenS$ovali, ¢o indikuje, ze krajiny sa vo vztahu k tymto charakteristikam na seba
viac podobaju. Hodnoty "v ramci zhluku" ukazuju na smerovanie K véc¢sej homogenite
vV ramci kazdého zhluku. To znamen4, Ze krajiny sa vo svojom vnutro-zhlukovom rozlozeni
stavali podobnej$imi, ¢o indikuje priblizovanie sa krajin z hl'adiska charakteristik zadlZenosti.

Celkovy rozptyl je agregatna veli¢ina aje suiCtom rozptylu vramci jednotlivych
zhlukov a medzi sformovanymi zhlukmi. Tento udaj od roku 2010 do roku 2017 vyrazne
klesa, ¢o poukazuje na znizujicu sa heterogenitu dlhovych profilov stikromného sektora
skimanych ekonomik eurozony. V roku 2021 sa tato hodnota mierne dvihla, avsak stale je

vyrazne nizSia ako v roku 2010, teda na zaciatku analyzovanej periddy.
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Tabulka 3 Indikatory uspesnosti zhlukovania (pre rozdelenie do 2 zhlukov)

Rok Calinski- Duda-Hart Davies-Bouldin
Harabasz Je(k+1) / Je(k) Pseudo T-sq

2010 4,75 1,40 23,11 1,51

2014 6,13 1,51 33,08 1,22

2017 6,15 1,51 11,43 1,28

2021 6,04 1,50 88,27 1,11

Zdroj: Vlastné spracovanie

Indikétory prezentované v Tabulka 3 sluzia na urcenie optimalneho poctu zhlukov, pri
ktorych je zhlukovd analyza najviac informativna. Pri testovani ndm vychadzalo ako
najoptimalnejs$ie nastavenie zhlukovania pre 2 zhluky. Pomocou rovnakych metrik vSak
vieme interpretovat’ aj vyvoj heterogenity medzi krajinami v priebehu rokov.

Index Calinski-Harabasz (CH) je pomerom stétu rozptylu medzi zhlukmi a rozptylu
Vv ramci zhlukov pre vSetky zhluky. V podstate meria, ako dobre su zhluky od seba oddelené.
Vyssie skore CH znamend, ze zhluky st lepSie definované. Podl'a Tabulka 2 vieme, Ze miera
rozptylu medzi zhlukmi v case klesala, ateda na rasticom CH sa podpisala klesajica
priemernd hodnota variability vo wvnutri zhlukoch. Rastice CH pri klesajuicom medzi-
zhlukovom rozptyle indikuje konvergencné tendencie sledovanej vzorky v Case.

Duda-Hart Je(k+1)/Je(k) index je metéda na overenie poctu zhlukov. Porovnava
rozptyl v ramci zhlukov v (k+1)-klastrovom rieSeni s rozptylom v k-klastrovom rieSeni. To,
7e je tento index v Case relativne stabilny hovori o tom, Ze 2-zhlukové clenenie je stale
rovnako vypovedné.

Duda-Hart pseudo T-sq je metrika zalozena na Statistike T-kvadrat, ktora je mierou
vzdialenosti medzi stredmi zhlukov normalizovanou rozptylom v rdmci zhluku. Zvycajne sa
pouziva pre dva zhluky a poskytuje predstavu o tom, ako su tieto dve skupiny oddelené.
Zvysujuca sa hodnota Pseudo T-squared naznacuje, ze zoskupenie je lepSie definované, co je
aj nas pripad.

Davies-Bouldin index (DBI) je meradlom kompaktnosti zhlukov. Nizsie hodnoty
naznacuju, ze zhluky st kompaktnejsie a lepSie oddelené. Jeho hodnoty znova potrebujeme
interpretovat’ v kontexte rozptylu medzi zhlukmi, ktorého hodnota v Case klesala. V tomto
pripade, klesajuci DBI signalizuje, ze sa jednotlivé zhluky stavaju kompaktnejsie, t. j.

pozorovania sa na seba viac podobaju.

73



Tabulka 4 Prispevky jednotlivych premennych K celkovému rozptylu v zhlukovej analyze

Sektor Indikator 2010 2014 2017 2021
Domaécnosti  DIlh k aktivam 1,15 1,14 0,59 0,74
DIh k prijmu 0,68 1,89 0,49 1,99
Dlhova sluzba k prijmu 0,35 0,64 0,46 0,05
Podiel hypoték 0,51 0,24 0,08 0,35
Dlh k HDP 0,65 1,10 0,52 1,19
Nefinanéné  Podiel bankového financovania 0,62 0,00 0,41 0,01
spolo¢nosti Dlh k aktivam 0,63 0,00 0,01 0,16
DIh k vlastnému imaniu 0,67 0,02 0,05 0,02
DIlh k prijmu 0,22 0,00 0,00 0,01
Dlh k HDP 0,45 2,23 1,00 7,61

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 4 zobrazuje relativne prispevky jednotlivych premennych (indikatorov
zadlzenosti) k celkovému rozptylu v zhlukovej analyze pre roky 2010, 2014, 2017 a 2021.
Tieto premenné reprezentuji rozne aspekty zadlZenosti domacnosti a nefinanénych
spolocnosti asu rozdelené podla tychto dvoch sektorov. Celkovo sa zdd, Ze vplyv
jednotlivych premennych na vysledok zhlukovej analyzy sa vyrazne lisil v r6znych rokoch, ¢o
naznacuje zmeny v Struktire zadlzenosti. Stabilne vysoko indikativne st ukazovatele
zadlzenosti domacnosti, konkrétne: dlh k aktivam, dlh k prijmu a dlh k HDP. Pre nefinan¢né
spolo¢nosti je vysoko vypovedny dlh k HDP.

Graf 7 zobrazuje sériu stipcovych grafov, ktoré porovnavaju zmeny v ukazovatel'och
zadlZenosti domdacnosti v krajinach eurozony medzi rokmi 2010 a 2021. Tieto grafy poskytuju
vizualne znazornenie vyvoja atrendov v piatich Specifickych indikatoroch zadlZenosti.
Dlhové parametre ako zadlZenost’ voéi aktivam (Debt-to-Assets) a zadlzenost’ vo¢i prijmom
(Debt-to-Income) vo vseobecnosti vzrastli v takmer vSetkych prezentovanych krajinach.
Zvlastnu pozornost’ si zasltzi situdcia na Slovensku (SK), kde pre tieto koeficienty evidujeme
vyznamné zvySenie, ¢o moze implikovat' intenzivnu akumulaciu finanénych zavizkov
domacnosti vo vzt'ahu k stimulujucim averovym podmienkam. Na druhej strane, krajiny ako
Grécko (GR), Portugalsko (PT) a Spanielsko (ES), ktoré v minulosti &elili vyzvam spojenym
S dlhovou krizou, nezaznamenali podobny narast v zadlZenosti. To mdze signalizovat’ tspesnu
implementéaciu reStriktivnejSich finanénych politik alebo zvySeni ostrazitost' a financnu

disciplinu domécnosti.
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Graf 7 Vyvoj analyzovanych parametrov zadlzenosti domacnosti medzi rokmi 2010-2021
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Zdroj dat: HFCS ECB, Eurostat a kalkulacie autora (2023)

V kontraste k tomu, ukazovatel’ schopnosti splacat’ (Debt service-to-Income — DSTI)

ostava stabilny alebo mierne klesa, ¢o naznacuje, ze domacnosti profitovali z priaznivého

urokového prostredia a zlepSenej mzdovej dynamiky, ¢o im umoziovalo lepSie zvladat’ svoje

pravidelné mesacné splatky aj napriek rasticej zadlzenosti. Celkovy obraz tychto panelov

v Graf 7 odhaluje zlozita situaciu, V ktorej domacnosti v mnohych krajinach zvysili svoju

finan¢nu péaku, zatial’ Co suCasné ekonomické podmienky, ako su nizke tirokové sadzby a rast

miezd pomahali domacnostiam zvladnut' svoju dodato¢ne naakumulovanu dlhovi sluzbu

(DSTI). Vyzvou do buducnosti ostava to, ako budi domacnosti zvladat’ svoje dlhy v Case

rastiicich trokovych mier. V tomto kontexte by bolo potrebné analyzovat' podiel uverov

roznej doby fixacie, aby sme vedeli identifikovat’ v akom horizonte budi domacnosti celit

rasticim splatkam.
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Graf 8 Vyvoj analyzovanych parametrov zadlZenosti nefinanénych spolo¢nosti medzi rokmi
2010-2021
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Zdroj dat: HFCS ECB, Eurostat a kalkulacie autora (2023)

Graf 8 odhal'uje trend celkovej znizujucej sa zadlzenosti nefinanénych spolo¢nosti
v priebehu sledovaného obdobia. Znizenie pomeru dlhu k aktivam (Debt-to-Assets) a dlhu
k prijmu (Debt-to-Income) by mohlo odrazat’ opatrny pristup k zadlzovaniu alebo zlepSenie
efektivnosti vyuzivania aktiv (racionalizacia prevadzkovych procesov). Takéto zniZzenie moze
byt tiez vysledkom splacania dlhov alebo zvySenych prijmov a ziskov, ktoré by umoznili
firmam zniZovat’ svoje finan¢né paky.

Pokles dlhu k vlastnému imaniu (Debt-to-Equity) mdéze naznacovat’, ze spolocnosti
zvysili svoj vlastny kapital, ¢im sa znizila ich celkova zadlZenost’ voc¢i vlastnému kapitélu.
Tento trend mozZe signalizovat’ silnejSie bilancie a potencidlne lepSie pozicie na zvladnutie
buducich finanénych Sokov. Znizujuci sa pomer dlhu korporacii kK HDP ukazuje, Ze rast
zadlZenosti nefinancnych spoloc¢nosti neprebiehal tak rychlo ako rast ekonomiky alebo Ze

spolo¢nosti znizovali svoju celkovu zadlzenost. Tento ukazovatel mdze byt pozitivnym

76



znakom z hl'adiska celkovej makroekonomickej stability, pretoze mensi pomer dlhu k vykonu
ekonomiky znizuje systémové riziko.

Vseobecny trend dalej ukazuje, ze pomer bankami financovaného dlhu (Bank
financed debt) zostal pomerne stabilny alebo sa mierne znizil. Tento ukazovatel skor
informuje o heterogenite finanénych trhov v eurozone. Napriklad v krajinach s robustnym
kapitdlovym trhom moézu spolo¢nosti preferovat’ emisiu dlhopisov pred bankovymi uvermi
ako je tomu v pripade krajin ako Francuzsko (FR), Finsko (FI), Portugalsko (PT), Rakusko
(AT), Holandsko (NL) a Luxembursko (LU). Nezavislost’ od bankovych uverov méze oslabit’
tradi¢né (bankové) uverové transmisné kanaly, ktoré st obvyklym nastrojom ECB pre prenos
menovych stimulov do ekonomiky. ECB musi zabezpecit, Ze jej menové opatrenia budu
ucinné v roznorodej financnej Struktare eurozony.

V naslednom texte prechddzame k analyze profilu zadlzenosti nefinancnych
spolo¢nosti. Tuto analyzu podporuje Graf 9.

Graf 9 Zhlukova analyza profilu zadlzenosti nefinanénych spolo¢nosti krajin eurozony
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Luxembursko (LU) bolo identifikované ako pomerne vyrazny outlier vo viacerych
analyzovanych rokoch (Graf 9). Tento fakt moéze suvisiet' so situdciou, kde napriek
podobnym urovniam zadlZenosti voci aktivam a vlastnému imaniu maji luxemburské firmy
celkovy dlh k HDP krajiny neproporcionalne vacsi oproti inym krajinam. To poukazuje na
moznu nedostatocnost’ ukazovatel'a dlhu Kk HDP ako jediného kritéria pre hodnotenie
ekonomickej situacie. Aj V podmienkach vysokej zadlzenosti podnikov k HDP méze byt
interny dlhovy profil spolo¢nosti zdravy a podobny inym ¢Elenskym Statom. Okrem toho,
firmy v Luxembursku vyuzivaju na financovanie Vv ovel'a viac¢sej miere mimobankové zdroje
cez kapitalové trhy, oproti priemeru eurozony, ¢o predstavuje d’alsi dolezity diferenciacny
faktor v ich financnej Struktire.

Graf 10 Zhlukova analyza profilu zadlzenosti domacnosti krajin eurozony
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Zdroj dat: HFCS ECB a kalkulécie autora (2023)

Vseobecny trend naznacuje, ze heterogenita medzi krajinami v sledovanom obdobi
klesa, ¢o je viditeI'né na poklese priemernej euklidovskej vzdialenosti medzi zhlukmi na osi y

na dendrogramoch (Graf 6, Graf 9, Graf 10). ZniZenie tejto vzdialenosti implikuje, ze
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rozdiely v zadlzenosti medzi krajinami sa stavali menej vyraznymi a krajiny v eurozoéne sa
zacali v profiloch zadlzenosti viac podobat’.

Zmeny v zhlukoch a dynamika, s ktorou sa krajiny pohybuju medzi nimi, st dokazom
neustale sa meniacej ekonomickej Situacie a reakcie jednotlivych $tatov na rézne ekonomické
a politické udalosti. Napriek vSeobecnému trendu konvergencie, v niektorych pripadoch su
zretené stabilné vzory, ako napriklad konzistentna blizkost’ Spanielska (ES) a Portugalska
(PT), ktoré tvoria stabilni dvojicu v ramci vSetkych sledovanych rokov. Rovnako Rakusko
(AT), Nemecko (DE) a Finsko (FI) ukazuju podobny profil zadlzenosti, a ¢asom sa k nim
postupne priblizovali Slovensko (SK) a Slovinsko (SI), ¢o m6ze naznacovat’ podobné zmeny
v ekonomickych Struktirach alebo v odpovediach na menovu politiku v eurozone.

Graf 11 Dvojrozmerna zhlukova analyza profilu zadlzenosti domacnosti a profilu zadlzenosti

nefinanénych spolocnosti krajin eurozony
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Vysledky analyzy hlavnych komponentov (ang. Principal Component Analysis —

PCA) ponukaji pohl'ad na vyvoj zadlzenosti domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti
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Vv Krajinach eurozony. Aplikaciou PCA na pét’ indikatorov zadlzenosti domacnosti sme ziskali
jednorozmernu veli¢inu na osi X, zatial ¢o podobny postup bol aplikovany aj na pit
indikéatorov zadlzenosti nefinanénych spoloc¢nosti, ¢im sme ziskali komplementarnu veli¢inu
na osi y. Tento pristup umoznil zachovat’ ¢o najvacsiu variabilitu z povodného stboru dat
a zaroven poskytol jasnu vizualizaciu vztahov V dvojrozmernej suradnicovej sustave.
Numerické jednotky na osiach Graf 11 sltzia ako ukazovatele vysky zadlzenosti. Vyssie
(kladné) hodnoty na ktorejkol'vek z oboch osi znamenaji vyssiu zadlzenost’ pre danu krajinu
v danom segmente (¢i uz domacnosti alebo nefinan¢nych spolo¢nosti). Naopak, krajiny, ktoré
maju nizSie hodnoty ako 0 sa vyznaCuji niz$§im ako priemernym stupfiom zadlZenosti.
Hodnota 0 na jednej, ¢i druhej 0si predstavuje priemerna troven zadlzenosti danej kategorie
subjektov realnej ekonomiky (domacnosti, ¢i podniky). Jednoducho povedané, poloha kazdej
krajiny na grafe nam poskytuje rychly prehlad otom, aka je jej uroven zadlZenosti
V porovnani s ostatnymi krajinami v danom roku.

Z Graf 11 je zrejmé, ze v priebehu sledovaného obdobia dochadzalo k zmenam
V umiestneni krajin na grafe, ¢o indikuje vyvoj v profile zadlzenosti. V roku 2010 mozeme
vidiet’ relativne rozptylené rozlozenie krajin, ¢o naznacuje vySSiu heterogenitu v profiloch
zadlZenosti. Postupom casu, najma v rokoch 2017 a 2021, sa krajiny na grafe zdaju byt uzsie
zoskupené. Od roku 2010 do roku 2014 uviedla ECB do praxe prvé nekonvenéné nastroje
a z dat vyplyva, ze v porovnani s rokom 2010 doslo k miernej konvergencii. Graf za rok 2017
ukazuje d’alSiu konvergenciu V profiloch zadlZzenosti. To moZno interpretovat’ ako znak toho,
ze nekonven¢nd menova politika mohla byt G€inna pri zniZzovani heterogenity. Konvergencna
tendencia v Case silnela a v roku 2021 st krajiny ovel'a viac zoskupené, najmé z hl'adiska
finan¢nej zadlZenosti podnikov.

Analyza dalej ukazuje, ze centralizacia krajin v kontexte zadlzenosti bola hlavne
ovplyvnena priblizenim Spanielska (ES) a Portugalska (PT) v syntetickom ukazovateli
zadlZenosti domacnosti (os X) a krajin ako Malta (MT) a Grécko (GR) v oblasti zadlzenosti
nefinanénych spolocnosti (os Yy). Napriek tejto centralizacii ostali Holandsko (NL)
a Slovinsko (SI) na periférii, a to predovSetkym z pohladu zadlZzenia domécnosti, kde
Slovinsko vykazuje podpriemerné a Holandsko nadpriemerné zadlzenie. Vyrazny pokles
heterogenity bol zaznamenany na osi zadlZenia nefinan¢nych spolocnosti aj napriek tomu, ze
v roku 2021 identifikujeme Luxembursko (LU) ako odl'ahlé pozorovanie Vv tejto metrike.
Okrem signifikantne vy$Siemu dlhu k HDP tejto krajiny v porovnani s ostatnymi, vyrazny
narast v zadlzenosti bol pozorovany aj v ukazovatel'och ako Debt-to-Equity a Debt-to-Assets.

Zatial' ¢o v roku 2010 boli hodnoty Luxemburska v tychto indikatoroch priemerné alebo
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mierne podpriemerné, v roku 2021 sa vyrazne zvysili a aktudlne predstavuje Luxembursko
lidra v oboch ukazovatel'ov spomedzi analyzovanych krajin eurozony.

V kontexte adekvatnosti zadlzenosti mozeme konstatovat’, ze pre domacnosti hlavne
v Slovinsku (SI) ado istej miery aj Rakusku (AT), Grécku (GR) a Taliansku (IT) maja
priestor na rast dlhu. Naopak, domacnosti v Holandsku (NL) a ¢iasto¢ne aj v Luxembursku
(LU) aPortugalsku (PT) st nadpriemerne zadlZzené v porovnani s ostatnymi Krajinami
Holandsku (NL) a Finsku (FI), a prave tam vidime stale potencial na prijimanie dodato¢nych
uverovych zdrojov. Na druht stranu, podniky v Luxembursku (LU) st vyrazne nadpriemerne
zadlzené a nasledované su potom podnikmi v Rakusku (AT) a Portugalsku (PT). Tieto zavery
0 trovni zadlzenosti vychadzaju zo syntézy viacerych premennych zadlZenosti, a preto pri
parcidlnom pohl'ade na niektoru zo zvolenych premennych by sme potencialne dospeli k inym
zaverom. Nasim cielom v tejto kapitole bolo zovSeobecnit’ zadlzenost' a kvantifikovat’ ju
agregatne pomocou Syntetickej premennej, ktora vznikne analyzou hlavnych komponentov

roznych premennych zadlZenosti (v sektore domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti).

4.2  Objem uverov smerom k subjektom realnej ekonomiky

V tejto podkapitole sa zameriavame na vyvoj Uverovania. Sledujeme, ako sa
uverovanie nefinanénych spolo¢nosti a domécnosti vyvijalo v obdobi aktivnych
nekonvenénych opatreni menovej politiky. Ciel'om tejto analyzy je preskimat’, ¢i a ako tieto
politiky ovplyvnili pohyb uverov v ekonomike. Snazime sa identifikovat vzory a trendy

v celkovej tiverovej aktivite ako aj v jednotlivych kategoriach uverov.

4.21 Domacnosti

V datach o Cerpani Gverov domdcnostami vidime vysoké hodnoty novych uverov
v predkrizovom obdobi, ked’ sme boli v rastovej faze ekonomického cyklu. Od prepuknutia
globalnej financnej krizy Cerpanie novych tverov v rozmedzi rokov 2009-2015 klesa alebo
stagnuje (Graf 12 vlavo hore). Graf 12 zachytava Cisté toky novych averov domacnostiam
eurozony upravené o predaj uverov, sekuritizaciu a fiktivny cash pooling (modréd ciara)
a kizavy priemer (oranzova krivka). Po prepuknuti krizy nastdva zna¢ny prepad v tveroch na
byvanie (Graf 12 vpravo hore) a zaujem o tento typ uverov sa opitovne rozbicha az v roku
2016. Rok 2016 priniesol ozivenie aj v kategorii spotrebnych tverov (Graf 12 vlavo dole),

ktoré zastavila az pandémia Covid-19. Celkovy emitovany objem tverov v eurozéne tahaji
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primarne Gvery na byvanie (Graf 12 vpravo hore), ktoré st a buda v blizkej buducnosti
pravdepodobne timené vyS$imi urokovymi mierami.

Graf 12 Nové tvery domacnostiam eurozony podla typu (mesa¢ny objem a klzavy priemer)
Nové (very domacnostiam v eurozéne podla typu

Vetky typy Uvery na byvanie

v mid. EUR
v mid. EUR

= Nowvé Gvery
Klzavy priemer 24 mesiacov

2004 2008 2012 2016 2020 2024

v mid. EUR
v mid. EUR

Zdroj dat: ECB Data Portal a kalkulacie autora (2024)

Konstatujeme, Ze recesia redlnej ekonomiky bola v sledovanom obdobi silnejSia
a prevazovala nad posilnenou uverovou podporou zo strany ECB az do polovice roka 2015.
Pokrizovy rast tokov novych uver naprie¢ vacSinou uverovych kategorii casovo koreluje so
spustenim nakupov aktiv (APP).

Agregatny pohlad na celkové toky tiverov bez detailného skiimania Gverovej kategorie
ponuka Graf 13. Na tomto grafe prezentujeme panelové data pre vSetky krajiny eurozony.
Pohl'ad rozSirujeme aj o Chorvatsko, ktoré prijalo euro az 1. januara. 2023. Pre niektoré
krajiny (ktoré prijali euro po roku 2007) ndm chybaju udaje o novych tveroch pre prva
polovicu prvej dekady 21. storocia. Napriek tomu konstatujeme, ze tok novych uverov len
v malej vzorke krajin dorovnal v nominalnych hodnotach objemy spred globalnej financnej
krizy. Po roku 2022, kedy inflacia vo viacerych krajinach dosiahla nebezpecne vysoku

uroven, ECB pristtpila k restriktivne;j politike, ¢o viedlo k spomaleniu rastu Gverov.
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Graf 13 Nové tvery domacnostiam eurozony (mesacny objem a klzavy priemer)
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4.2.2 Nefinancné spolocnosti

Sektor nefinan¢nych spolocnosti zahiia vsSetky stkromné a verejné pravnické osoby,
ktoré vyrabaju tovar alebo poskytujii na trhu nefinanéné sluzby. Vécsina spolo¢nosti drzi
urcity objem svojich aktiv vo forme hotovosti, resp. vkladoch na beznych Gctoch. Nulové,
alebo dokonca zaporné urokové sadzby, mézu mat’ vplyv na podniky prostrednictvom zmeny
preferencii K zlozeniu aktiv, ked’ze zvySuju naklady na drzbu hotovosti. Vysoko likvidné
spolo¢nosti mo6zu povazovat za optimalne znizit' mnozstvo hotovosti a investovat’ viac bez
zvySenia pakového efektu (zadlzovania sa). Tento mechanizmus prenosu oznacujeme ako
podnikovy kanal menovej politiky.?®® Okrem podnikového kandla posobi ECB na firmy aj
inymi monetarnymi kanalmi, ktoré, naopak, stimuluji podniky K vyuzivaniu dlhového
financovania. Pri domacnostiach sme si tvery (Graf 12) rozdelili na spotrebné, hypotekarne
a Ostatné. V kontexte firiem ich rozdelime podl’a splatnosti. Uvery so splatnostou do jedného
roka klasifikujeme ako prevadzkové, tvery nad 5 rokov majl investiény charakter a Gvery
V rozpiti jedného az piatich rokov st vyuzivané na financovanie strednodobého podnikového
ciel'u alebo na preklenutie problematického obdobia.

Graf 14 Nové uvery nefinanénym spolo¢nostiam eurozony podl'a splatnosti (mesacny objem
a klzavy priemer)
Nové avery nefinanénym spolo¢notiam v euréze podla splatnosti
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158 ALTAVILLA, Carlo, et al. Is there a Zero Lower Bound? The Effects of Negative Policy Rates on Banks and
Firms. In: Journal of Financial Economics, 2022, 144.3: 885-907.
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Z analyzy suhrnnych tdajov za celil eurozonu vyplyva, ze obdobie vysokej tiverovej
aktivity sa po roku 2008 zastavilo a az v poslednych 3 rokoch sa mesa¢né objemy novych
uverov dostavaji konstantne na kladné hodnoty (Graf 14 hore). Na vyvoji celkovych tverov
vidime aj dopad pandémie Covid-19, ktory sa odzrkadlil v prudkom naraste ich objemov
a pramenil z prisnych karanténnych opatreni, ktoré mali dopad na podnikatel'ské modely.
Viaceré podniky potrebovali preklentit’ obdobie vypadkov na strane prijmov. Na objemoch
dlhodobych tverov (Graf 14 dole v strede) a strednodobych tuverov (Graf 14 dole vpravo)
vieme dobre odsledovat’ ozivenie objemov novych uverov od roku 2015, ¢o je podobny vzor
ako pri uveroch pre domacnosti (Graf 12).

Analyza vyvoja novych tverov (Graf 15) ponuka pohl'ad na vyvoj celkovych novych
uverov pre nefinanéné spoloc¢nosti vo vsetkych krajinach eurozény. Vyvoj vo viacerych
krajindch potvrdzuje, Ze Zivelné prirastky novych uverov pre podnikatel'ské subjekty spred
globalnej finan¢nej krizy sa uz ani vplyvom bezprecedentne uvolnenej menovej politiky
nereStituovali. Pozitivom vSak moze byt, ze korekcia tempa rastu Gverov pre podniky po
uvedeni restriktivnych monetarnych opatreni (po roku 2022) nie je az tak zdsadna ako sme ju
videli v segmente uverov pre domacnosti (Graf 13).

Na prelome rokov 2014 a 2015 dochadza k zmene charakteru menovej politiky. ECB
sa snazi motivovat komercné banky Eurosystému k vyuZivaniu dostupnej likvidity na
podporu subjektov redlnej ekonomiky. Komeréné banky do spustenia programov nakupu
aktiv mali pristup k likvidite a mohli ale nemuseli tieto prostriedky vyuzit' na uverovanie.
Vseobecne dostupné likvidita cez nastroje ako MRO, ¢i LTRO avSak casto zostavala na
uctoch komerénych bank nevyuzitd, preto ECB uvadza program nakupu aktiv (APP), ktory
zahtnial viacero programov S$pecializovanych na konkrétnu triedu aktiv. Po novom banky
museli preukdzat’ aktivitu na trhu vo forme poskytovania Uverov a ndsledne sa mohli
refinancovat’ u centralnej banky.

Na podporu financovania nefinancnych spolo¢nosti bol cieleny program nékupu
komerc¢nych dlhopisov (ang. corporate sector purchase programme — CSPP), ktory bol
spusteny v roku 2016 ako inherentna sucast APP (Graf 16). Tymto spésobom nefinan¢né
korporacie ziskavaji externé zdroje a komercné banky tieto cenné papiere refinancuju
U centralnej banky. Program CSPP je prikladom potreby uvazovania o heterogenite eurozony,
ked’ze nie vSetky krajiny maji domaci kapitalovy trh natol’ko rozvinuty, aby podporoval

emisiu dlhovych cennych papierov firmami.
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Graf 15 Nové uvery nefinan¢nym podnikom eurozony (mesacény objem a klzavy priemer)
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Graf 16 Program nakupu korporatnych dlhopisov

Corporate Sector Purchase Programme ECB
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V obdobi od juna 2016 do decembra 2018 vykonaval Eurosystém v intencidch CSPP
¢isté nakupy dlhopisov podnikového sektora, co zachytava Graf 16. Nasledne sa tato aktivita
obmedzila iba na reinvestovanie splatok istiny az do novembra 2019. Koncom roka 2019
Eurosystém opidtovne zacal Cisté nakupy v ramci CSPP, priCom v tejto etape bola ECB ovel’a
aktivnejsia na primarnom trhu. Od polovice roka 2022 ECB zastavuje program APP (ktorého
podmnozinou je prave program CSPP) ana rozdiel od prvého prerusenia tentokrait ECB
nepokraCuje ani v reinvestovani prijmov z drzby naktpenych aktiv. Dochadza k poklesu

absolutnej hodnoty drzanych aktiv, o reprezentuji negativne hodnoty na Graf 16 vl'avo.

4.3 Stav uverového kanala v eurozone

Teoria uverového kandla predpokladd, Ze menova politika méa redlne ucinky
prostrednictvom ponuky tverov adopytu po nich, tym Ze ovplyviiuje bilanciu dlznikov
a veritelov. Tento mechanizmus umoziiuje centrdlnej banke ovplyviiovat hospodarsku
aktivitu tym, ze zmeny v menovej politike priamo ovplyviiuja schopnost’ firiem a domacnosti
ziskavat’ financovanie. Prejavuje sa to tak vo zvysenej schopnosti Ziadatel'ov priat’ tverové
financovanie, ako aj na strane bank vo vyssej ochote uspokojit’ takéto ziadosti.

V tejto kapitole, pomocou panelovej regresie v ¢ase aktivnych programov nakupu
aktiv empiricky testujeme uverovy kanal. Pri tejto analyze sa na uverovy kanal pozerame
v §irfom zmysle, ako ho definuju Bernanke a Gertler’>®. Snazime sa odhalit’ vztah medzi

programom nakupu aktiv, ktory cielil konkrétne suvahové polozky komerénych bank,

159 BERNANKE, Ben S.; GERTLER, Mark. Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission. In: Journal of Economic Perspectives, 1995, 9.4: 27-48.
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a objemom novoposkytnutych tverov. Tzv. S§ir$i tGverovy kanal sa skladad z viacerych

parcidlnych kanalov. Tieto kandly vplyvaju na uverova aktivitu bankového sektora cez

stvahu finan¢nych sprostredkovatel'ov (veritel'ov) a nefinanénych dlznikov. Prenos menovej
politiky cez tieto kanaly nasledne graficky analyzujeme pomocou udajov 0 tverovych

Standardoch, ktoré banky eurozony reportovali v prieskume ECB 0 bankovych uveroch.

Z informacii o tiverovych Standardoch dedukujeme vyznam jednotlivych parcidlnych kanalov:

(1) kanala bankovych uverov, (ii) kanala suvah dlznikov a (iii) kandla podstupovania rizik,

ktoré spolocne tvoria tzv. Sir§i averovy kanal.

Pre vysvetlenie, v kapitole 1.3 Vybrané transmisné kanaly menovej politiky teoretickej
Casti sme rozliSovali (i) kanal bankovych tverov a (ii) kandl kapitalu banky, pricom sme
vychadzali z delenia podl'a Mayes a kol.'®® Ked'ze oba tieto kanaly veda k zmenam v ponuke
bankovych tverov skrz obmedzenia na strane suvahy banky, budeme v d’alSom texte tieto
kanaly oznacovat sthrnnym nazvom ,kanal bankovych uverov®, obdobnym spésobom ako
Ciccarelli a kol.**

Literatira na podporu uverového kanalu je pomerne mald, ¢o prameni z naro¢nosti
Specifikacie vsetkych relevantnych mechanizmov a naslednych problémov v empirickom
dokdzani jeho existencie.'®? Teéria uverového kanala predpokladd, Ze menova politika
ovplyviiuje ekonomiku prostrednictvom zmien v suvahéach dlznikov a veritelov. Tieto zmeny
st vSak vac¢Sinou nepozorovatelné, ¢o stazuje uplna identifikaciu Gverového kanala tak na
makroekonomickych, ako aj mikroekonomickych datach. Dévody, ktoré to spdsobuji podla
Ciccarelliho a kol. definujeme nizsie: %

e Z makroekonomického pohladu je problém v tom, ze uverové agregaty
neposkytuji dostatok informacii na komplexnt analyzu ponuky uverov. Je tazké
odliSit zmeny v kvalite iverov od zmien v ich mnozstve, pretoZze sprisnenie
menovej politiky vedie banky k preferencii dlznikov vyssej kreditnej kvality. Ked’
banky mo6Zzu vzhl'adom na obmedzené podmienky na trhu poskytnit’ iba mensi

objem uverov, preferujl Ziadatel'ov najvyssej kvality.

160 MAYES, David G.; SIKLOS, Pierre L.; STURM, Jan-Egbert. The Oxford handbook of the economics of
central banking. Oxford Handbooks, 2019. p. 370

161 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.

162 FRIEDMAN, Benjamin M.; WOODFORD, Michael (ed.). Handbook of monetary economics. Elsevier, 2010.
p. 415-416

163 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.
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e Mikroekonomické analyza hodnoti stav novych tuverov len na zaklade porovnania
roznych bank (diff-in-diff Statistické metddy), ¢o nemusi presne odrazat’ cely trh.
Zaroven tieto modely vychadzaju z restriktivnych predpokladov o dopyte po
uveroch, ktoré nemusia platit’ pre rozne typy bank s roznou uroviiou likvidity.

V neposlednom bode, jeden aj druhy pristup pracuje iba s idajmi o poskytnutych
uveroch, pricom abstrahuje od zmien v dopyte po uveroch jednotlivych segmentov reélnej
ekonomiky. Uplna identifikacia uverového kanéla ostava stale velkou vyzvou a rozni autori
ponukaju rdzne predpoklady, na zaklade ktorych buduji empirické modely. A aj ked sa
v tychto hypotetickych podmienkach podari identifikovat’ tiverovy kanal, je vel'mi narocné
oddelit’ suvahovy kanal dlZznikov od kanéla bankovych tverov. Stivahovy kandl sa tyka toho,
ako hodnota aktiv a pasiv subjektov (napriklad domécnosti alebo firiem) ovplyviiuje ich
schopnost’ ziskat’ ivery a investovat’. Kanal bankovych iverov sa zameriava na to, ako banky
menia svoje uverové politiky (napriklad urokové sadzby alebo poziadavky na zabezpecenie)
ako reakciu na menovu politiku. RozliSenie medzi tymito dvoma kanalmi je naro¢né, pretoze
oba mozu byt previazané a ovplyviiovat’ sa navzajom. Obe strany, t. j. dlznici aj veritelia,
moézu byt ovplyvnené podobnymi finanénymi tlakmi, ¢o staZzuje urcenie toho, akym

spdsobom menova politika ovplyviiuje Gverové spravanie.®*

4.3.1  Priechodnost uverového kanalu v kontexte programu nakupu aktiv ECB

Empirickd analyza ucinkov nekonven¢nej menovej politiky bola stredobodom
menovo-politicky zameranych Stidii poslednych rokov vo viacerych vyznamnych
ekonomickych regionoch, ako su USA a eurozona. Zameranim naSej prace je analyza vplyvu
nekonvenénych nastrojov v kontexte eurdpskeho hospodarsko-menového spoloCenstva. Aj
V tejto mnozine nachddzame protichodné zavery o G¢innosti tychto nastrojov. Napriklad
Gambetti a Muso®®® deklarujii, ze APP aktivoval v eurozoéne okrem inych aj tverovy kanal.
Podobne, Paries a Papadopoulou®®® poukazujii na prenos APP stimulov aj cez uverovy kanal.
Na druhej strane nazorového spektra stoja Kenourgios a Ntaikou,'®’ ktori poskytuju dokazy

o tom, Zze rozhodnutia bank eurozény 0 poskytovani uverov nie si vyznamne zavislé od

164 GERTLER, Mark; GILCHRIST, Simon. Monetary Policy, Business Cycles, and the Behavior of Small
Manufacturing Firms. In: The Quarterly Journal of Economics, 1994, 109.2: 309-340.

185 GAMBETTI, Luca; MUSSO, Alberto. The Macroeconomic Impact of the ECB's Expanded Asset Purchase
Programme (APP). ECB Working Paper No. 2075. 2017.

166 PARIES, Matthieu Darracq; PAPADOPOULOU, Niki X. On the Credit and Exchange Rate Channels of
Central Bank Asset Purchases in a Monetary Union. In: Economic Modelling, 2020, 91: 502-533.

167 KENOURGIOS, Dimitris; NTAIKOU, Despoina. ECB’s Unconventional Monetary Policy and Bank Lending
Supply and Performance in the Euro Area. In: Journal of Economics and Finance, 2021, 45.2: 211-224.
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nekonvenénych stimulov. Naznacuji tym obmedzent schopnost ECB zvysit ucinnost
uverového kanala bank nastrojmi, medzi ktoré patria aj rozsiahle nakupy aktiv.

V nasej préaci sa snazime objasnit’ vplyv ndkupov aktiv, ako klicového nastroja
nekonvencnej politiky, na tok novych tuverov. Len malo prac sa venuje otazke, ¢i APP
pomohol aktivovat’ averové kanaly. Aktualnost’ tejto témy d’alej spociva v tom, ze program
APP bol ukonceny len vroku 2022 po takmer 7 rokov menSej ¢i vécSej vytaZenosti.
K modelovaniu pristupujeme cez nastroje panelovej regresie s fixnymi efektami, ¢o je
pomerne Standardny pristup pri modelovani priechodnosti verovych kandlov, najmd na
mikroekonomickej trovni bank. Tento metodologicky aparat vyuzivaju napriklad Fungacova
akol.,’%® ¢&i Lauritzen.'®® Mikroekonomicka a makroekonomickil tiroveii dat v panelovych
regresiach na posudenie ucinnosti programov nakupu aktiv vyuzivaja aj Alfonso a Gomez
Pereira.l’® Eset a Schwaab!™! pouzivaju panelovi regresiu na kvantifikaciu vplyvu nakupov
aktiv na spread vo vynosoch Statnych dlhopisov.

V nasledujticej Casti analyzujeme vplyv programu nakupu aktiv (APP) Europskej
centralnej banky na toky novych uverov v eurozone. Prostrednictvom panelovej regresie
kvantitativne hodnotime vztah medzi ndkupmi aktiv v ramci APP a zmenami v objemoch
poskytovanych tverov. Tento pristup nam umoznuje kontrolovat' rozne faktory v Case
a implicitnt rozdielnost’ medzi krajinami, ¢o ndm poskytuje jasnejsi obraz o ucinnosti APP
pri stimulovani iverovej aktivity.

Vplyv menovej politiky, napriklad programu nakupu aktiv (APP), na ekonomické
premenné, ako su toky uverov, je vo svojej podstate oneskoreny.!’? Toto ¢asové oneskorenie
sa musi zohl'adnit’ pri pouziti panelovych regresnych technik. Na rozdiel od modelov VAR
(vektorova autoregresia) alebo VECM (vektorovy model korekcie chyb), ktoré takéto
oneskorenia prirodzene odhadujii a zahffiajii prostrednictvom svojej Struktiry, panelova
regresia sa o Casové oneskorenia automaticky neupravuje. Na efektivne zachytenie vplyvu
nakupov APP na poskytovanie novych uverov je nevyhnutné explicitne zahrnat do nasho

panelového regresného modelu Struktiru oneskorenia. Tento pristup zjednoduSuje model

168 FUNGACOVA, Zuzana; SOLANKO, Laura; WEILL, Laurent. Does Competition Influence the Bank
Lending Channel in the Euro Area? In: Journal of banking & Finance, 2014, 49: 356-366.

189 LAURITZEN, Jacob Bratshaug. One Size Fits All? Effects of the Zero Lower Bound on Bank Lending
Across Countries. In: Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 2022, 81: 101672.

170 AFONSO, Antonio; GOMES PEREIRA, Francisco. Unconventional Monetary Policy in the Euro Area:
Impacts on Loans, Employment, and Investment. In: International Journal of Finance & Economics, 2022.

171 ESER, Fabian; SCHWAAB, Bernd. Assessing Asset Purchases within the ECB’s Securities Markets
Programme. ECB Working Paper No. 1587. 2013.

172 BENIGNO, Pierpaolo, et al. Theory, Evidence, and Risks of the ECB’s Asset Purchase Programme. European
Parliament. 2020. European Parliament. Monetary Dialogue Papers, September 2020.
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a zameriava sa vylucne na priamy vplyv transakcii APP, pricom sa vyhyba zlozitejSej
dynamike modelovanej pomocou VAR alebo VECM. Panelova regresia navySe umoziuje
jednoduchsie kontrolovat’ nepozorovant heterogenitu medzi subjektmi alebo pridat’ d’alsi rad
kontrolnych premennych.

Gambetti a Musso!’®

skrz ¢asovo premenlivy TVAR odhaduji oneskorenie zmien
V objemoch uveroch v reakcii na Sok APP nakupov priblizne na obdobie 10-tich mesiacov.
Paries a Papadopoulou’® dokazuju pomocou globalneho DSGE modelu viacerych krajin, Ze
toto oneskorenie je odlisné v jednotlivych analyzovanych krajindch. Zaverom ich studie je, Ze
vrchol transmisie APP nakupov do ekonomiky je v intervale 10-16 mesiacov v zavislosti od
krajiny, pricom dobrym, vSeobecnym odhadom moéze byt 12 mesiacov. Podla Ciccarelli
aspol.r’® reakcia podmienok, ktoré banky uplatiiuji pri financovani podnikov, je
intenzivnej$ia a rychlejSia ako pre uvery domdacnostiam. Na zdklade tejto Stadie len samotna
reakcia bank v podmienkach financovania trva 3-6 mesiacov. Na tieto zmeny musia este
zareagovat subjekty redlnej ekonomiky a dopytovat’” vacsi objem uverov. Podmienky
financovania (resp. uverové Standardy bank) v nasej praci zosobnujeme s jednotlivymi
parcidlnymi Giverovymi kandlmi a blizSie analyzujeme v Casti 4.3.4 Vyznamnost jednotlivych
parcidlnych vuverovych kandlov v eurozone. Do modelov, ktoré prezentujeme v tejto sekcii,
preto zapracuvame oneskorenie 12 mesiacov pre vSetky kategoérie uverov. Na podporenie
nasej uvahy o 12-mesatnom oneskoreni v raste objemov uverov v reakcii na zmeny
v objemoch APP prikladdme korelogramy prezentované na Graf 18. Tieto korelogramy
prezentujui rdzne oneskorenie (v mesiacoch) na osi x a prislusny korela¢ny koeficient medzi
APP nakupmi a oneskorenym tokom novych tverov pre jednotlivé kategdrie uverov. Viacero
grafov dosahuje vrchol pri 12 mesiacoch. Dvojity vrchol pri 12 a 20 mesiacoch (kratkodobé
uvery podnikom — do 1 roka) je podla nas nasledkom preruSenia nakupov aktiv a spustenia
PEPP v reakcii na pandémiu Covid-19. To vedie ku korelacii APP nakupov z obdobia pred
jeho preruSenim v roku 2019 avysokym objemom uverov emitovanych v roku 2020 na

podporu ekonomiky v Case restriktivnych opatreni.

13 GAMBETTI, Luca; MUSSO, Alberto. The Macroeconomic Impact of the ECB's Expanded Asset Purchase
Programme (APP). ECB Working Paper No. 2075. 2017.

174 PARIES, Matthieu Darracq; PAPADOPOULOU, Niki X. On the Credit and Exchange Rate Channels of
Central Bank Asset Purchases in a Monetary Union. In: Economic Modelling, 2020, 91: 502-533.

175 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.
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Graf 17 Korelogramy vzt'ahu medzi nakupmi APP a novymi Gvermi
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Zdroj dat: ECB a kalkulacie autora (2024)

V Tabulka 5 prezentujeme vysledky odlisnych nastaveni premennych v modeloch
panelovej regresie. Tieto modely kontroluji rdzne makroekonomické, politické aspekty
a viaceré faktory zadlZenosti a Specifickosti bankového prostredia prizna¢né pre jednotlivé
krajiny eurozény. KIicovym zaverom tejto analyzy je robustnost’ koeficientu vplyvu ndkupu
aktiv (APP-12m) na tok novych uverov (sthrnny pre podniky a domacnosti) a jeho vysoka
Statistickd vyznamnost’ vo vSetkych modeloch. Uvedomujeme si, Ze v rovnakom c¢ase doslo aj
k poklesu hlavnej refinan¢nej sadzby (MRO), ¢o sa odrazilo v nizsich trhovych urokovych
mierach a mohlo prispiet k zvysenej uverovej aktivite. Prave preto upravujeme nas model
0 znizenie urokovych mier a skimame stabilitu dlhodobého vztahu APP na uvery, ktory je
Statisticky vyznamny a pozitivny.

V d’alSom texte diskutujeme ekonomicku logiku koeficientov pre jednotlivé kontrolné
premenné. Pravny $tat (Legislativa) ma kladny koeficient, ale nie $tatisticky vyznamny. Jeho
hodnota je vsulade s ocakavaniami, ze stabilnejSie a predvidatelné pravne prostredie

podporuje doveru v systém. Indikator ekonomického sentimentu (ESI) je rovnako pozitivny
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ale aj Statisticky vyznamny aspon na hladine vyznamnosti 10%. ESI vyberame do modelu ako
proxy HDP, ktory je korelovany s investiciami podnikov a spotrebou domécnosti (t. j. objem
uverov sa numericky premieta do HDP). ESI je ukazovatel'om nélady ekonomicky aktivnych
subjektov a zohl'adiuje aj ich ofakavania smerom do budicnosti. Vysoké ESI stotoznujeme
s ekonomickou konjunktirou. V- modeloch jednotlivych kategoérii iverov pouzivame parcialne
indikatory ESI pre podniky adomacnosti zvlast, v zavislosti od toho, ktory segment
modelujeme pri uverovani. V reakcii na zvysenie rizika v ekonomike mozu banky sprisnit’
uverové Standardy, aby zmiernili potencialne straty z kreditného zlyhania. Na indikaciu rizika
Vv ekonomike pouzivame Spread vo vynosoch 10-roénych vladnych dlhopisoch
(KreditSpread).1’® Tato premenna ma logicky oddvodnitelny negativny koeficient, no nie
Statisticky vyznamny. Premenné pravny Stat (Legislativa), indikator ekonomického
sentimentu (ESI) a spread vo vynosoch vladnych dlhopisov kontrolujii o makroekonomické
a politické faktory.

Hlavna refinan¢éna sadzba (MRO)Y’ je statisticky velmi vyznamna v modeloch
s premennou ESI. Jej vplyv na vyvoj uverov je nepriamoumerny (negativny koeficient).
Tento vztah je logicky, pretoze klesajiica tirokova miera, ceteris paribus, podporuje rast
novych tverov. Hlavna refinanénd sadzba ndm poméha aspon Ciastone zachytit' paralelné
menovo-politické opatrenia. Idedlne by bolo, ak by sme model dokdzali kontrolovat’ aj
0 vplyv opatreni LTRO. K tomu nadm vSak chybaju relevantné data.

Nie vSetky krajiny eurozény su homogénne v kontexte Struktary ich finan¢nych
trhoch. V niektorych krajinach majti podniky pristup k externym zdrojom aj nad ramec
bankovych tverov. Vd’aka rozvinutym financnym trhom sa dokazu financovat’ cez emisiu
dlhovych cennych papierov. Tento fakt zohladfiuje premenna — podiel bankového
financovania (BankFin). Ocakavame, ze ¢im su ekonomické subjekty v danej krajine viac
odkézané na bankovy systém, tym vyznamnej$i vplyv maju nakupy aktiv na uvolfiovanie

novych uverov. Kladny koeficient je sice v sulade s touto premisou, no nie je Statisticky

vvvvv

vvvvv

vvvvv

vyslednych modeloch dostato¢ne Statisticky signifikantna na to, aby sme mohli konStatovat’

176 Pri modelovani pouzivame logaritmus spreadu vo vynosoch 10-roénych vladnych dlhopisoch
17 Pri modelovani pouZivame logaritmus hlavnej refinanénej sadzby
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jej nepriamotmerny vztah k tokom novych tverov. Obdobnou premennou je kapitalova
je kapitalova primeranost’ nizka, banka nie je schopna poskytnit' dalSie uvery, pretoze
potrebuje dodrziavat’ pravidla definované bankovou regulaciou. Ukazovatelom ziskovosti je
navratnost’ vlastného kapitalu (ROE). Rasticou ziskovost'ou si banka vylepSuje kapitalova
poziciu a investiciami zlepSuje svoje sluzby a postavenie na trhu. Vyssie ROE prispieva
k transmisii cez $irsi Giverovy kanal, avSak tato premenna nie je V naSich modeloch Statisticky
vyznamna. Dokonca nadobuda neintuitivne, zaporné hodnoty. Mieru konkurencie na
prislusnom bankovom trhu (danej krajiny) reprezentujeme koncentraciou aktiv bankového
sektora medzi 5 najvacsich bank (KoncentrA5). Koeficienty pre koncentraciu bankového
sektora su kladné Statisticky vyznamné na intervale spol'ahlivosti 10%. Vysledky nasvedcuju,
ze ¢im je trh koncentrovanejsi, tym Gspesnejsia je transmisia nakupov aktiv. Domnievame sa,
7e vacsie banky su efektivnejSie vo svojich operdciach a Ze maju silni doveru na trhu, ktoréd
motivuje klientov vyuzivat’ prave ich sluzby.

V praci venujeme Specidlny doraz na rozbor ucinku zadlZenosti subjektov redlnej
ekonomiky na uspesnost’ ECB V stimulécii uverovej aktivity. Vo vzorke modelov mame dve
premenné, ktorymi kontrolujeme o mieru zadlzenosti v ekonomike. DIlh Kk aktivam
ekonomickych subjektov (DTA RealEkon) mé podl'a vysledkov analytickej Casti vyznamny
negativny vplyv na dodavky novych uverov do ekonomiky, atento vplyv je statisticky
signifikantny. Tento zaver podporuje nasu hypotézu, ze zadlZzené subjekty uz nedokézu (alebo
dokazu len vel'mi tazko) prijat’ dodato¢nt jednotku uverovych zdrojov. Okrem toho to moze
byt spdsobené aj obozretnym podnikanim bank, ktoré nechcu tverovat subjekty, ktoré
vnimaju ako rizikové alebo finan¢né zranitelné. Alternativnym dévodom tohto spravania
mozu byt opatreniami makroprudencialnej politiky, ktora nastavuje minimalne poziadavky na
ziadatel'ov o uver V zavislosti od ich finan¢nej situdcie. Pri modelovani jednotlivych kategorii
uverov nahradzame premenni DTA RealEkon bud’ atribatom DTA Dom. (pre doméacnosti)
alebo premennou DTA Pod. (pre podniky). Protichodné dokazy 0 ucinku zadlzenosti pontka
pohlad na zadlzenost ekonomickych subjektov k HDP krajiny (DIh/HDP RealEkon).
Odhadnuty koeficient pri tejto premennej je vzdy kladny a Casto Statisticky vyznamny.
V ramci prace vSak chceme poukdzat’ aj na to, Ze pomerové ukazovatele zadlZzenosti k HDP
nemusia byt dostato¢ne vypovedné. Su krajiny, ktoré maju nizSie HDP, ako napriklad
Luxembursko, ale sidla na ich tzemi firmy s vysokym obratom, ktoré maji nadpriemernu
uverovu kapacitu. Pripadne, v krajinach s vysokym HDP moézu pdsobit’ firmy s vysokym

obratom, ktoré maji finan¢nu kapacitu na splacanie aj nominalne vyssich dlhovych pozicii.
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Analogicky to plati pre §tatne rozpoéty. Ako dokazujui Bildirici a Ersin'’® Kkrajiny s vy3sim
HDP maju casto vyssi verejny dlh k HDP. Nastavenie ich fiskalnej politiky im dovoluje
stabilne splacat’ tieto uvery a dokonca si vedia na kapitalovych trhoch pozicat’ aj za relativne
niz8iu urokovl mieru.

Modely prezentované V Tabulka 5 pokryvaju Casové rozpitie od januara 2015 do
oktobra 2023. Umyselne rozsirujeme analyzované obdobie aj mimo trvanie APP, ktory ECB
odstartovala v marci 2015.1"° Snazime sa odfiltrovat zavadzajuci vplyv vyvoja novych
uverov, ktory mohol zacat’ pred spustenim programu APP a byt’ sposobeny predchadzajacimi
opatreniami ECB. Z rovnakého dovodu modelujeme aj obdobie, kedy bolo APP prerusené.

Vsetky modely boli vyhodnotené na vzorke 18 krajin eurozoény. Vynechanou krajinou
Z plnej vzorky krajin eurozony je Estonsko. Estonsko v danom ¢asovom rozmedzi nevydavalo
viacrocné dlhopisy, a preto nevieme ziskat’ adekvatnu proxy premennu pre rizikova prirazku
na Statnom dlhu. Na zéklade vysledkov mézeme konstatovat’, ze nakupy aktiv sa v priemere
Z jednej pétiny az jednej Stvrtiny premietali do novych tverov. Tento vztah je Statisticky
vyznamny na intervale spolahlivosti 1% naprie¢ vSetkymi 8 modelmi.

S podobnym nastavenim testujeme vplyv ndkupu aktiv na tvery domdacnostiam
(Tabulka 7) a na uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam (7abulka 8). Jednotlivé kategorie tiverov
domacnosti testujeme v Priloha 4 (Gvery na byvanie) a Priloha 6 (spotrebné uvery). Vplyv na
odlisné splatnosti tiverov nefinanénych spolo¢nosti prezentujeme v Priloha 8 (splatnost’ do 1
roka) a Priloha 10 (splatnost’ nad 5 rokov).

V Tabulka 5 sledujeme iba vplyv nakupu aktiv v oneskoreni 12 mesiacov (APP-12m).
V prilohe prezentujeme aj test Casovej senzitivity jednotlivych kategérii tiverov pri r6znom
oneskoreni APP (Priloha 5, Priloha 7, Priloha 9 a Priloha 11). Modelujeme oneskorenie 0 3
mesiace (APP-3m), 6 mesiacov (APP-6m), 9 mesiacov (APP-9m) a 12 mesiacov (APP-12m).

178 BILDIRICI, Melike; ERSIN, Ozgur Omer. Domestic Debt, Inflation and Economic Crises: A Panel
Cointegration Application to Emerging and Developed Economies. In: Applied Econometrics and international
development, 2007, 7.1.

179 Pripominame, Ze ndkupy aktiv st v premennej APP-12m posunuté o 12 mesiacov do buducnosti, ¢ize aj ked
model zacina v januari 2015, prvé nakupy v premennej APP-12m sa prejavia az v marci 2016.
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Tabul’ka 5 Vysledky panelovej regresie vzt'ahu medzi nakupmi APP a novymi tvermi

Model
1) ) (©)] (4) (©) (6) @) (8)
APP-12m 0.235%**  0.228***  (.222*** = (.234***  (0.237***  0.230***  (0.223***  (.236***
(0.069) (0.072) (0.072) (0.067) (0.069) (0.072) (0.072) (0.068)
Legislativa 0.162 0.141 0.186 0.325
(0.708) (0.723) (0.737) (0.723)
ESI 0.021* 0.022 0.022 0.023*
(0.012) (0.014) (0.013) (0.013)
MRO -0.756 -0.875 -0.863 -0.582  -0.857***  -0.968*** -0.984***  -0.809***
(0.628) (0.647) (0.656) (0.570) (0.331) (0.368) (0.379) (0.304)
KreditSpread -0.032 -0.067 -0.039 -0.004 0.001 -0.037 -0.005 0.031
(0.069) (0.082) (0.074) (0.061) (0.051) (0.063) (0.056) (0.052)
BankFin 0.007 0.007
(0.037) (0.038)
ROE -0.027 -0.023
(0.019) (0.017)
LDR -1.568* -1.824* -1.562**  -1.884**
(0.869) (0.818) (0.793) (0.798)
DTA RealEkon -2.304 -4.188* -3.76* -5.287**
(2.530) (2.537) (2.117) (2.169)
DIh/HDP
RealEkon 0.022* 0.009 0.033** 0.019**
(0.011) (0.009) (0.016) (0.009)
KoncentrA5 3.594* 4.167*
(2.149) (2.581)
KapPrim 0.104* 0.093 0.113* 0.100
(0.057) (0.066) (0.061) (0.069)
ROE -2.019 -1.796
(1.446) (1.350)
Konstanta 1.825 0.150 0.984 0.617 0.27 -2.391 -1.188 -1.164
(1.601) (2.371) (1.775) (2.280) (1.666) (2.805) (1.953) (2.626)
Efekty FE FE FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18 18 18
R2 (between) 0.363 0.066 0.244 0.328 0.361 0.010 0.218 0.313
R2 (within) 0.125 0.132 0.133 0.130 0.130 0.138 0.140 0.136
F Statistika 38.311 40.867 41.382 40.029 40.358 43.211 43.651 42.325

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu §tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).

Za ucelom definicie vhodného modelu panelovej regresie pre naSu analyzu sme

vykonali Hausmanov test, ktory hodnoti, ¢i je vhodnej$i model s fixnymi alebo ndhodnymi

efektmi. Statistika Hausmanovho testu pre nastavenie regresie podl'a model (1) z Tabulka 5

bola 56,57 s prislusnou p-hodnotou 2,197°. Vzhl'adom na to, Ze p-hodnota je vyznamne

nizsia ako konven¢na hranica (0,05), zamietame nulova hypotézu, ze model s nahodnymi

efektmi je vhodny. Tento vysledok naznauje, Ze existuju vyznamné rozdiely medzi

96



koeficientmi odhadnutymi modelom fixnych efektov a modelom nahodnych efektov, ¢o
naznacuje, ze model ndhodnych efektov primerane nekontroluje nepozorované premenné,
ktoré su korelované s nezavislymi premennymi. Preto sme dospeli k zaveru, Zze model fixnych
efektov je pre naSe udaje vhodnejsi. Pouzitim modelu fixnych efektov zohladnime
nepozorovanu heterogenitu V jednotlivych krajinach a ziskame konzistentné odhady vplyvu
nakupov APP na tok novych tverov.

Otazku potencialnej multikolinearity adresujeme tym, ze prezentujeme vysledky
Z r6znych nastaveni kontrolnych premennych. Multikolinearita moze spOsobit’ nestabilitu
odhadov koeficientov, ¢o stazuje urenie skuto¢ného vplyvu jednotlivych premennych.
Experimentovanim S réznymi konfigurdciami kontrolnych premennych sa snazime
identifikovat’ pripadnt nestabilitu koeficientov. Hoci, koeficienty niektorych kontrolnych
premennych vykazuja variabilitu medzi modelmi, primarne sa zameriavame na stabilitu
koeficientu APP-12m. Zabezpecenie stability tohto koeficientu je pre nasu analyzu kl'icové,
pretoze sa priamo tyka nasej vyskumnej otazky.

Problém heteroskedasticity kontrolujeme pomocou $tandardnych chyb zoskupenych
na arovni Krajiny. Zoskupenie Standardnych chyb na urovni krajiny znamena, ze priptistame
moznost, Ze pozorovania V ramci tej istej krajiny moézu byt korelované a ze chybové ¢leny
medzi krajinami nie st korelované (¢o znamena, ze kazda krajina méze mat vlastnii Groven
variability chybovych ¢lenov, ¢im sa riesi heteroskedasticita vznikajuca z rozdielov v rozptyle
medzi krajinami). Vysledné Standardné chyby st robustné voci korelacii v ramci Krajiny aj
voci heteroskedasticite. Vdaka tomu su Statistické testy (ako t-testy) spolahlivejSie, pretoze
Standardné chyby lepSie odrazaju skuto¢nu variabilitu udajov.

Test robustnosti koeficientu premennej APP-12m prezentujeme na Graf 18, ktory
prestavuje histogram odhadnutého koeficientu pre rézne mnoziny krajin. Testovali sme 4368
r6znych kombindcii 11-tich krajin eurozony. Tieto variacie mali dve podmienky. Prvou
podmienkou bolo, Ze vo vzorke sa musi nachadzat’ Nemecko a Franctzsko, t. j. najvacsie
ekonomiky spolo¢enstva. Druhou podmienkou bolo, ze v jednej vzorke sa moze ocitnut’ len
jedna z krajin: Malta, Grécko, Cyprus. V tychto troch krajinach sa realizovali len malé
objemy ndkupov aktiv, ¢o skresl'uje analyzovany vztah. Grécke Statne dlhopisy boli dokonca

z PSPP vynechané, ¢o predstavuje d’al§i nedostatok pre potencidlnu analyzu.
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Graf 18 Koeficient premennej APP v modeloch s roznym zastipenim krajin
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Zdroj dat: ECB, WB, IMF, Eurostat, OeNB a kalkulacie autora (2024)

Za ucelom testu robustnosti realizujeme aj test stability APP-12m v case, pri ktorej
menime ¢asové rozpitie na rdozne podmnoziny Vrokoch 2015-2023. Vo vsetkych rokoch
vychadza koeficient podobne (z intervalu na Graf 18) s vynimkou rokov 2018 a 2019, kedy
objemy nakupu aktiv neboli dostato¢ne velké, aby bol ich pomer k novoemitovanym tverom
stabilny. Vysledky tychto testov v§ak pre zachovanie rozsahu prace neprezentujeme.

Z Tabulka 5 si vyberieme tri zaujimavé premenné, ktoré evidentne ovplyviuja
uspesnost’ transmisie menovej politiky, a to menovite (i) kapitalova primeranost’, (ii) pomer
toku novych tiverov nasledne prezentujeme na grafoch Graf 19, Graf 20 a Graf 21.

Kapitalova pozicia banky je pri iverovani vel'mi dolezita, ¢o vidime aj na Graf 19. Vo
vacsine krajin je regresnd priamka vztahu medzi vazenou priemernou kapitalovou
primeranostou bank a Cistym tokom novych uverov rastiica. Emisia novych tuverov je
obmedzena do tirovne, kym banka spifia minimélne niroky na vlastny kapital v pomere
k riziko vazenym aktivam. Uvery predstavuji rizikové aktivum, a preto ak ma banka dostatok
vlastného kapitalu, je schopnd dodavat’ na trh d’alSie objemy uverov. Pre niektoré krajiny

tento vzt'ah plati viac, pre iné menej. Prakticky funkénym sa zdé byt aj vzt'ah medzi tokom

vvvvv

vvvvv
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Hypotézou, s ktorou pracujeme V nasej praci, je predpoklad o negativhom vplyve
urovne zadlzenosti subjektov redlnej ekonomiky na ucinnost’ expanzivnej menovej politiky.
Vychadzame z tézy, ze pri urcitej urovni zadlzenosti podniky ani domécnosti uz nemaja
kapacitu na prijatie dodato¢ného dlhového financovania. A to aj ked’ si podmienky
financovania na trhu priaznivé a menovo-politickd autorita sa snazi o stimuldciu uverovej
aktivity. V panelovej regresii pracujeme sdvomi premennymi ako proxy premennymi
zadlzenosti, konkrétne (i) dlh k aktivam (DTA RealEkon) sukromného sektora a (ii) dlh
stkromného sektora K HDP. Podl'a vysledkov prezentovanych v Tabulka 5 len koeficient pre
dlh k aktivam (DTA RealEkon) podporuje nasu hypotézu.

Ako diskutujeme v predoslom texte, vypovednti hodnotu dlhu k HDP spochybiiujeme,
pretoze viac vypovedd o nomindlnej urovni dlhu nez o0 kapacite priat dodato¢ny dlh.
Demirkol a Acikgoz!® dokazuji, Ze tradi¢né metriky, ako je celkovy dlh k HDP, nemusia
poskytovat’ Gplny obraz 0 finanénom zdravi subjektov a ze pomer zaviazkov Kk aktivam by
mohol lepSie objasnit’ ich uverova schopnost. K podobnym zaverom vo vztahu
k domacnostiam prichadza aj Kukk,'®! ktory tvrdi, Ze pomer zavizkov k aktivam je kI'i¢ovym
ukazovatel'om financnej situécie.

Vzt'ah medzi ukazovatelom zadlZenosti DTA realnej ekonomiky a tokom novych
uverov vizualizujeme vo forme regresnych priamok naprie¢ vSetkymi krajinami eurozony na
Graf 21. Tento graf poskytuje dokaz o tom, Ze vo vicSine krajin vyssia zadlZzenost’ sposobuje
nizsi realizovany tok tverov. Pri pohl'ade na koeficienty z Tabulka 5 vidime, Ze dlh k aktivam
subjektov realnej ekonomiky (DTA RealEkon) je v nepriamoumernom vztahu k toku novych
uverov. V troch zo Styroch nastaveni je tento vztah aj Statisticky vyznamny (minimalne na
intervale spol'ahlivosti 10%). Pri niektorych krajinach na Graf 21 vidime rasticu regresnu
priamku, ¢o je v kontraste s nasim predpokladom. Vynimku predstavuju krajiny ako Finsko,
Malta, Slovensko, Belgicko a prekvapivo aj Francuzsko. Smerom k uverov domacnostiam
(Graf 13) mozeme povedat, ze vo vacsine tychto krajin bolo tempo rastu novych tverov
nadpriemerné, ¢o moze skreslit’ vysledky. Domécnosti prijimali nové tvery, o im dvihalo
ukazovatel DTA. DTA domacnosti na Malte, v Belgicku a Franctizsku malo relativne
podpriemerné hodnoty, ¢o podporovalo rast uverov pri relativnom dorovnavani urovne

zadlZenosti ostatnych krajin spolocenstva.

180 DEMIRKOL, C.; ACIKGOZ, A. F. Indebtedness and Liquidity in Agriculture: A Long-Term Sectoral
Evidence from Turkey. In: Asian Journal of Agricultural Extension, Economics & Sociology, 38, 2020, 5: 60-73.
181 KUKK, Merike. How did Household Indebtedness Hamper Consumption During the Recession? Evidence
from Micro Data. In: Journal of Comparative Economics, 2016, 44.3: 764-786.
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Graf 19 Vplyv kapitalovej primeranosti bankového systému na tok novych uverov
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Graf 20 Vplyv poziciek k vkladom na tok novych tiverov
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Graf 21 Vplyv dlhu k aktivam ekonomickych subjektov na tok novych tverov
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Ako dokumentuje Graf 5, nakupy aktiv zazili dve fazy intenzivneho vyuzivania.
V ramci druhej fazy moézeme Graf 5 rozsirit' aj o nakupy aktiv spadajuce pod pandemicky
program (PEPP). Tento fakt nam pontka moznost analyzovat' uCinnost’ opatreni
V expanzivne] aj reStriktivnej etape, kedze médme dostatok pozorovani z réznych Casovych
obdobi. Kim a Lim*? poukazuju na asymetrické udinky expanzivnej a restriktivnej menovej
politiky. Model (2) z Tabulka 5 volime za vychodiskovy model a skimame ho v dvoch
d’alsich nastaveniach. Tabulka 6 prezentuje koeficienty vychodiskového modelu — model (1),
modelu expanzivnej periody — model (2), kedy sa objemy nadkupu aktiv priemerne
medzimesacne zvySuju, a model restriktivnej periody — model (3), kedy objemy naktapenych
aktiv medzimesacne v priemere klesaju alebo su nulové.

Tabul’ka 6 Vysledky prahového modelu porovnania expanzivnej a restriktivnej politiky APP

Model
1) ) (©)
APP-12m 0.228*** 0.418*** -0.060
(0.072) (0.056) (0.048)
Legislativa 0.141 0.476 -0.727
(0.723) (0.840) (0.639)
MRO -0.875 -0.594 -1.306
(0.647) (0.634) (0.758)
KreditSpread -0.067 -0.051 0.029
(0.082) (0.052) (0.197)
LDR -1.568* -0.624 -3.178
(0.869) (0.545) (1.866)
DIh/HDP RealEkon 0.022* 0.010 0.048
(0.011) (0.013) (0.022)
KoncentrA5 3.594* 2.823* 3.698
(2.149) (1.600) (2.408)
Konstanta 0.150 -1.163 3.112
(2.371) (2.171) (2.274)
Efekty FE FE FE
Pozorovania 106 40 66
Krajiny 18 18 18
R2 (between) 0.066 0.432 -0.574
R2 (within) 0.132 0.317 0.048
F Statistika 40.867 77.070 5.049

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu §tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).

Na zaklade prahového modelu prezentovaného v Tabulka 6 konstatujeme, ze Gcinky

programov nakupu aktiv preukazuju znaky asymetrie. Nakupy aktiv Vv expanzivnych

182 KIM, Youngju; LIM, Hyunjoon. Transmission of Monetary Policy in Times of High Household Debt.
In: Journal of Macroeconomics, 2020, 63: 103168.
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periodach maju vyznamnejsi vplyv na tok aver, ¢o dokumentuje nominalny rozdiel v hodnote
parametra APP-12m v modeli (2) v porovnani s modelom (1), ktory je referenény model.
Vysvetlenie tohto spravania moze byt dvojaké. Domnievame sa, Ze ohldsenie ECB o znizeni
¢i zvySeni objemov nakupu aktiv, meni oCakavania ekonomickych subjektov o buducnosti.
PoCas expanzivnych obdobi moézu byt ocakdvania trhov aekonomickych aktérov
optimistické, ¢o vedie k vacsej ochote podnikov a domacnosti zavdzovat' sa K dlhodobym
uverovym zmluvam. Ak hladdme vysvetlenie na strane financnych veli¢in, expanzivne
obdobia si c¢asto charakterizované vyS$Sou likviditou na trhu alepSimi podmienkami
financovania. Tieto faktory podporuju GcinnejSie prenikanie monetarnych stimulov do
ekonomiky. Naopak, Vv kontrakénych obdobiach moéze byt trh charakterizovany vysSou
averziou kriziku ahorS§imi podmienkami financovania, ¢o znizuje efektivnost’ tychto
programov. To potvrdzuje aj model (3) Tabulka 6. Koeficient pre parameter APP-12m
v modeli (3) nadobtda zapornt hodnotu, ale nie je Statisticky vyznamny.

V Tabulka 5 sme prezentovali vysledky panelovych regresii s r6znymi modelovymi
nastaveniami kontrolnych premennych s cielom postdit’ vplyv nakupu cennych papierov na
nové uvery subjektom realnej ekonomiky. Teraz uvadzame vysledky ¢iastkovych panelovych
regresii pre tieto dve kategorie (Tabulka 7 — domacnosti, Tabulka 8 — podniky).

Okrem toho v prilohach prezentujeme vysledky c¢iastkovych panelovych regresii
S nizSou granularitou, ktoré podrobne opisuju vplyv ndkupov aktiv na konkrétne typy tverov,
ako su uvery na byvanie (Priloha 4) a spotrebné uvery (Priloha 6) Vv pripade domacnosti
auvery na prevadzkovy kapital (Priloha 8) ainvestiéné tvery (Priloha 10) v segmente
nefinanénych spolo¢nosti. Tato komplexnd analyza poméha objasnit’ diferencované ucinky
intervencii menovej politiky v réznych segmentoch uverového trhu.

Panelové regresie pre parcidlne segmenty redlnej ekonomiky sa liSia tym, Ze atributy,
ktorymi kontrolujeme o zadlzenost’ (t. j. dlh k aktivam a dlh k HDP), reflektuju iba dany
segment (doméacnosti — DTA Dom., DIh/HDP Dom. a podniky — DTA Pod. a DIh/HDP Pod.).
Pre domécnosti je atribut BankFin, ktorym kontrolujeme vplyv financnych trhov na externé
financovanie podnikov, vynechany, ked’Zze neovplyviiuje tuto kategoriu tverov. Rovnako,
v modeloch (Tabulka 7 a Tabulka 8) pouzivame parcialne indikatory ESI pre domacnosti

(ESI Dom.) a podniky (ESI Pod.) zvlast, v zavislosti od toho, ktory segment modelujeme.
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Graf 22 Objem novych averov pre jednotlivé typy Gverov

250 Cisty tok novych uverov podla kategérie uverov

Spotrené avery domacnostiam
B Uvery na byvanie domacnostiam
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B Dihodobé uvery podnikom
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Zdroj dat: ECB a kalkulacie autora (2024)

Odhadnuté koeficienty pre parameter APP-12m sa lisia medzi modelmi pre avery
domacnostiam (Tabulka 7), Gvery nefinanénym podnikom (Tabulka 8) a celkové uvery
(Tabulka 5). Dovodom je nominalny rozdiel v objemoch tveroch, ktory prezentujeme na Graf
22. Na Graf 22 st v roznych odtienioch modrej prezentované objemy uverov domacnostiam
a kategorie uverov nefinanénym spolo¢nostiam st podla splatnosti znazornené Vv dvoch
odtiennoch Cervenej. Ak je odhadnuty koeficient APP-12m pre celkové objemy uverov
V Tabulka 5 z intervalu 0,23 — 0,25, tak pre kategorie uverov, ktoré predstavuju poloviény
podiel na celkovych objemoch, bude tento parameter rovnako polovi¢ny. V oboch parcialnych
modeloch totizto dosadzujeme za APP-12m rovnaké hodnoty, ¢im je ich manifestacia
Vv jednotlivych kategoridch proporcionalne nizsia.

Pre kategériu uverov domacnostiam (Tabulka 7) je parameter APP-12m Statisticky
vel'mi vyznamny, ¢o podporuje naSu hypotézu o vplyve nakupov aktiv na distribuciu novych
uverov. Tento koeficient je stabilny skrz vsetky kombinacie kontrolnych premennych.
Statisticky vyznamny je aj vplyv hlavnej refinanénej sadzby (MRO), pri¢om v Tabulka 5 bol
vyznamny iba v kombinacii s ESI. Dalej sa potvrdili aj vztahy z Graf 19 a Graf 20
0 vyznamnom vplyve LDR a KapPrim.

Pohl'ad na jednotlivé kategodrie iverov prezentujeme v prilohe (Priloha 4 — ivery na

byvanie, Priloha 6 — spotrebné uvery). Aj v ramci tychto detailnejSich pohl'adov na Specifické
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kategorie potvrdzujeme Statisticki vyznamnost’ koeficientu APP-12m a jeho robustnost’ vo
viacerych verziach regresii s roznymi kontrolnymi premennymi. Nakupy aktiv vyznamne
vplyvaju tak na uvery na byvanie ako aj na spotrebné uvery.

Tabul’ka 7 Vysledky panelovej regresie pre ivery domacnostiam (spotrebné a na byvanie)

Model
1) (2) 3) 4) (5) (6)
APP-12m 0.125***  (0.123***  (0.128***  (0.125*** (0.123*** (.128***
(0.016) (0.015) (0.016) (0.016) (0.016) (0.017)
Legislativa 0.069 0.092 0.167
(0.219) (0.225) (0.237)
ESI Dom. -0.009* -0.009* -0.008
(0.005) (0.005) (0.005)
MRO -0.415**  -0.402** -0.285*  -0.523**  -0.529**  -0.454**
(0.193) (0.194) (0.168) (0.208) (0.211) (0.191)
KreditSpread -0.108* -0.095* -0.075 -0.109* -0.100 -0.074
(0.059) (0.056) (0.053) (0.064) (0.062) (0.060)
LDR -1.13**  -1.157** -1.206** -1.23**
(0.532) (0.550) (0.535) (0.550)
DTA Dom. -2.048 -1.850
(1.272) (1.251)
DIh/HDP Dom. 0.017 0.011 0.017 0.013
(0.013) (0.010) (0.013) (0.010)
KoncentrA5 2.012 1.493
(1.320) (1.209)
KapPrim 0.046** 0.045* 0.036* 0.038*
(0.022) (0.024) (0.019) (0.022)
ROE -0.284 -0.053
(0.303) (0.281)
Konstanta -0.604 0.240 0.241 -0.209 0.392 0.410
(1.407) (0.731) (0.589) (1.108) (0.410) (0.488)
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) 0.038 0.281 0.337 0.081 0.261 0.318
R2 (within) 0.207 0.207 0.198 0.212 0.212 0.201
F statistika 70.212 70.286 66.495 72.222 72.459 67.595

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).

Vyssie uvedené regresie pre rozne kategorie tiverov modeluju oneskoreny vplyv
nakupu aktiv o 12 mesiacov. Test Casovej citlivosti prezentujeme v Priloha 5 (Gvery na
byvanie) a Priloha 7 (spotrebné uvery). V tychto prilohach prezentujeme vyznamnost nakupu
aktiv v oneskoreniach: (i) 3 mesiace, (ii) 6 mesiacov, (iii) 9 mesiacov a (iv) 12 mesiacov. Pri
uveroch na byvanie je ndkup aktiv ECB rovnako vyznamny vo vSetkych modelovanych

oneskoreniach. Uvery na byvanie reaguju na nakupy aktiv ECB (APP) vo vietkych ¢asovych
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oneskoreniach, ¢o méze indikovat, ze trh sbyvanim je citlivej$i na zmeny likvidity

a urokovych sadzieb, ¢o vedie k okamzitym a zéarovenn trvalym vplyvom na spravanie

spotrebitelov. Vplyv APP na spotrebné uvery sa prejavuje predovsetkym S 12-mesaénym

oneskorenim (Priloha T7), ¢o naznaluje, Ze spotrebitefom trva dlhSie, kym v reakcii na

zvysenu likviditu upravia svoje vydavky a spravanie pri poziCiavani si. Tato oneskorena

reakcia méze byt spdsobend casom potrebnym na to, aby sa zlepSené hospodarske podmienky

a dovera spotrebitel'ov premietli do vyssieho dopytu po osobnych a spotrebnych tiveroch.

Tabul’ka 8 Vysledky panelovej regresie pre uvery podnikom (kratkodobé a dlhodobé)

Model
@) (2) 3) 4) 5) (6)
APP-12m 0.102 0.101 0.103 0.137* 0.136* 0.139*
(0.078) (0.078) (0.074) (0.083) (0.082) (0.080)
Legislativa 0.045 0.063 0.149
(0.505) (0.508) (0.524)
ESI Pod. -0.036**  -0.035**  -0.034**
(0.017) (0.016) (0.016)
MRO -0.467 -0.483 -0.348  -0.678**  -0.691** -0.578***
(0.491) (0.491) (0.463) (0.280) (0.284) (0.223)
KreditSpread 0.046 0.041 0.098 0.078 0.070 0.138*
(0.063) (0.064) (0.063) (0.066) (0.065) (0.073)
BankFin -0.002 -0.008 -0.015 -0.019
(0.035) (0.035) (0.036) (0.037)
NPL -0.004 0.009
(0.012) (0.013)
LDR -0.937 -0.802 -1.578 -1.16
(0.915) (0.722) (1.037) (0.777)
DTA Pod. -0.029 -0.089
(4.546) (4.476)
DIh/HDP Pod. 0.001 0.001
(0.008) (0.007)
KapPrim 2.263 1.288
(1.565) (2.179)
KoncentrA5 0.068 0.061
(0.053) (0.047)
Konstanta 1.547 -0.062 -0.702 2.185 1.019 -0.663
(1.575) (1.801) (2.455) (1.346) (1.290) (1.979)
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) 0.248 -0.106 0.252 0.168 0.035 0.307
R2 (within) 0.045 0.047 0.044 0.070 0.071 0.067
F Statistika 12.767 13.36 12.483 20.394 20.537 19.276

Poznamka: Standardné chyby sii uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).
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Zavery z Tabulka 7 0 vyznamnosti nakupu aktiv na tok tverov vsak neplatia ploSne
v segmente nefinanénych spolocnosti (7abulka 8). Pre tvery podnikom je APP-12m
vyznamny (na intervale spol'ahlivosti 10 %) iba v modeloch (4), (5) a (6), teda v nastaveni
s ESI Pod. Vplyv MRO je tiez vyznamny iba v modeloch, ktor¢ reflektuji ESI Pod.

Vysledky z Tabulka 7 rozsirujeme o pohl'ad na uvery sroéznou dobou splatnosti
V Priloha 8 (do 1 roka) a Priloha 10 (nad 5 rokov). Premenna APP-12m nema takmer Ziaden
vplyv na prevadzkové uvery, co nemusi byt az tak prekvapivé, ako to, ze APP-12m nema
vyznamnejSi vplyv ani na investicné uvery. Pri oneskoreni APP modelujeme aj Casovu
citlivost. Prevadzkové tvery (Priloha 9) nepreukazuju vztah k nakupu aktiv ani v jednom
nastaveni oneskorenia UCinku. Investicné uvery (Priloha 11) su, naopak, vyznamné (na
intervale spolahlivosti 1 %) pri 6-mesa¢nom (dokazuje aj Priloha 12) aj 9-mesac¢nom
(dokazuje aj Priloha 13) oneskoreni. Investi¢né tGvery nevykazuju reakciu na APP-3m,
pravdepodobne v dosledku potrebného dlhSicho planovania, ani na APP-12m, kedze
pociato¢ny impulz z APP uz mohol byt absorbovany do predchadzajicich investi¢nych
rozhodnuti (APP-6m a APP-9m boli $tatisticky vyznamné). To, Ze podnikové uvery reagujt
rychlejsie ako tivery domdacnostiam, podporuje aj Ciccarelli a kol .18

V analytickej Casti prace modelujeme vplyv objemu cennych papierov nakupenych
Eurosystémom V roznych krajinach eurozony na tok novych tverov do kl'icovych sektorov
v danej krajine. Na zaciatku sme zistili Statisticky vyznamny vzt'ah pre celkovy objem tverov
(Tabulka 5). Dalsie skiimanie prostrednictvom &iastkovych panelovych regresii potvrdzuje, Ze
tato vyznamnost plati v segmente domacnosti (Tabulka 7) ale nie nutne v segmente
nefinan¢nych podnikov (Tabulka 8). V segmente korporatnych uverov reaguju na APP iba
uvery so splatnostou nad 5 rokov, ale v kratSom ¢asovom okne (Priloha 11, Priloha 12
a Priloha 13) ako spotrebné uvery (Priloha 7).

Vysledky panelovych regresii ilustruju konzistentny priemerny vztah medzi nakupmi
aktiv (APP) a rastom uverov vo vSetkych skimanych krajindch. Toto zistenie je z hl'adiska
menove] politiky kli€ové, pretoze zdoraznuje UCinnost APP ako ndstroja na stimulaciu
uverovej expanzie. Rozne segmenty ekonomiky a r6zne kategorie uverov reflektuju nakup
aktiv APP v odlisnej miere alebo s rozdielnym oneskorenim. Spotrebné tuvery potrebuji 12
mesiacov na to, aby sa stimul z APP prejavil, pricom uvery na byvanie sa zmene financ¢ného

prostredia prisposobuju pruznejSie a ich vyvoj je nasledne stabilnejsi (rovnomerne G¢inny vo

183 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.
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vSetkych 4 néaslednych kvartadloch). Prevadzkové uvery na APP nereaguju v ziadnom
z modelovanych reakénych okien; naopak, investi¢né uvery dokazu vstrebat menovy impulz
nakupu aktiv vel'mi efektivne a Vv kratSom case ako spotrebné uvery, konkrétne do 6 az 9

mesiacov.

4.3.2 Vplyv zadlzenosti realnej ekonomiky na priechodnost uverového kandalu

Podl'a nasich zéverov z predchadzajucej podkapitoly, programy nakupu aktiv mali
signifikantny vplyv na rast averov v ekonomike. V d’alSom texte upravujeme na$ zakladny
model o scenare, v ktorych analyzujeme vplyv nakupu aktiv vo vzorke krajin, kde st subjekty
realnej ekonomiky viac a menej zadlzené. Modelovanie scendrov rdznej zadlZenosti prindSa
pohl’ad na to, ako uroven dlhu v realnej ekonomike ovplyviluje uverovu aktivitu. Tato analyza
pomaha odhalit’, pripadne pochopit’, potencialne obmedzenia v transmisii menovo-politickych
rozhodnuti, ktoré predstavuje vysoka troven zadlzenosti.

Z metodologického hl'adiska sa pri analyze zadlZenosti domécnosti na priechodnost’
tiverového kanalu opierame o pristup Funke akol.,'®* ktori vyjadruju zadlZenost ako
absolutnu veli¢inu aj ako pomerovy ukazovatel' V porovnani s aktivami domacnosti i
prijmom domacnosti. V ¢lanku dokazuja, Ze prave tieto dva pomerové ukazovatele najlepsie
vyjadruju tverovi kapacitu domdcnosti. V kategdrii tverov pre nefinanéné spolo¢nosti
vychadzame zo $tudii Bahaj akol.®® aDurante akol.'® ktori poukazuji na vyhody
kvantifikécie zadlZenosti ako pomeru zavizkov k celkovym aktivam.

Ako vychodiskovy model pouzivame model (2) z Tabulka 7, ktory nema DTA Dom.
medzi atributmi a pre ktory sa nam ukazalo, Ze ma najviac kontrolnych premennych ako
vyznamnych. V Tabulka 9 je tento zakladny model prezentovany ako model (1). Model (1) je
modelom, kde aplikujeme panelovi regresiu na vSetkych 18 krajin (ako sme spominali v 3.1
Data, Estonsko z analyzy vynechavame kvoli nedostatku tdajov). Arbitrarne definujeme
hranicu, ktora rozdeli krajiny do dvoch skupin ako kvartil najviac zadlzenych domacnosti, ¢o
predstavuje 5 krajin, a zvySnych 13 krajin, ktoré tvoria kontrolnti skupinu S nizSou priemernou

zadlzenosttou. Vytvarame umelil premennu (ang. dummy variable), ktora nadobuda hodnotu

184 FUNKE, Michael; LI, Xiang; ZHONG, Doudou. Household Indebtedness, Financial Frictions and the
Transmission of Monetary Policy to Consumption: Evidence from China. In: Emerging Markets Review, 2022,
100974.

185 BAHAJ, Saleem, et al. Employment and the Residential Collateral Channel of Monetary Policy. In: Journal
of Monetary Economics, 2022, 131: 26-44.

18 DURANTE, Elena; FERRANDO, Annalisa; VERMEULEN, Philip. Monetary Policy, Investment and Firm
Heterogeneity. In: European Economic Review, 2022, 148: 104251.
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1 pre tych pat krajin, ktoré maju v danom mesiaci najvysSie hodnoty DTA Dom.
Identifikovana pética krajin sa preto moze Z mesiaca na mesiac menit. Tato umeld premenna
(Vysoky DTA) interaguje v rovnici regresnej rovnici s objemom nakupenych aktiv (APP)
a vytvara interakény Clen APP-12m * Vysoky DTA. Zavislou premennou si nové uvery
domadcnostiam, t. j. agregatne vyjadrenie spotrebnych uverov a tiverov na byvanie. Odhadnuty
koeficient interakéného Clena (APP-12m * Vysoky DTA) ndm napovie, ¢i mé zadlzenost’
domacnosti vplyv na transmisiu objemov APP do novych averov. Ciel'om opisanej analyzy je
preskimat’ rozdielny vplyv APP na tok novych uverov v krajindch eurozony s réznou
uroviiou zadlZenosti domacnosti.

Krajiny s najpocetnejSim vyskytom vo vzorke st Cyprus (106x), Finsko (106x),
Luxembursko (106x), Slovensko (94x), Grécko (84x), Holandsko (22x) a frsko (12x).

Vysledky odhal'uji vyznamny a pozitivny vplyv APP na tok novych uverov v pripade
nezadlZzenych krajin s koeficientom 0,293 (APP-12m), ktory je Statisticky vyznamny. To
znamena, ze pri kazdom jednotkovom zvySeni ndkupov APP sa tok novych uverov zvysi
priblizne 00,293 jednotky, priCom obe tieto premenné st vyjadrené v nominalnych,
penaznych hodnotach (€). Koeficient pre interakény ¢len nadobtda zapornt hodnotu (-0.313)
a je statisticky vyznamny na hladine spol'ahlivosti 1 %. To znamena, ze vplyv pre zadlzené
krajiny, upraveny o ich zadlZenost’ prostrednictvom interakéného ¢lena, bol odhadnuty na
hodnotu -0,020 jednotiek (rozdiel predchadzajucich hodnét). Na zaklade toho konstatujeme,
ze zatial’ co ndkupy APP ucinne stimuluju nové uvery v nezadlZzenych krajindch, ich vplyv je
podstatne niz8i vo vysoko zadlzenych krajinach. Tieto zistenia zddraziiuju heterogenitu
ucinnosti menovej politiky v zavislosti od profilu zadlZenosti krajin eurozony. Koeficient
premennej Vysoky APP je 0,277 a nie je Statisticky vyznamny. Tento koeficient iba upravuje
hodnotu priesecnika (Konstanta) pre zadlzené krajiny, pretoze nie je ovplyvneny velkostou

realizovanych nakupov aktiv (APP-12m).
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Tabul’ka 9 Vysledky panelovej regresie pre rozne urovne zadlzenosti domacnosti

Model
1)
APP-12m 0.293***
(0.045)
APP-12m * Vysoky DTA -0.313%**
(0.099)
Vysoky DTA 0.277
(0.445)
Legislativa 0.853***
(0.326)
MRO 0.182
(0.136)
KreditSpread -0.141
(0.087)
LDR -0.683
(0.640)
DIh/HDP Dom. -0.004
(0.008)
KapPrim -0.0541
(0.046)
Konstanta 1.035
(0.973)
Efekty FE
Pozorovania 106
Krajiny 18
R2 (between) 0.657
R2 (within) -0.088
F Statistika 180.3

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).

Zavery z Tabulka 9 podporujeme vizualom (Graf 23) pomeru mesacnych tokov
novych uverov doméacnostiam k nakiipenym mesaénym objemom aktiv (PSPP a PEPP, ktoré
vyjadruje premennd APP-12m). Ked’ze celkové objemy poskytnutych uverov st medzi
krajinami vel'mi rozdielne, snazime sa ich normalizovat’ hodnotami nakupenych aktiv, aby
sme ich vedeli porovnat. Zelend preruSovanad krivka prezentuje priemerny pomer medzi
novymi Gvermi a nakipenymi aktivami pre menej zadlzené krajiny, t. j. 13 krajin v modeli
(2). Rovnaku informaciu prezentuje Cervena prerusovana krivka, ale pre vzorku piatich krajin
S najvyssim pomerom dlhu k aktivam (DTA), t. j. vzorka krajin z modelu (3). Graf 23 je
nespojity v tseku od januara 2018 do aprila 2020, pretoze v tomto ¢asovom tseku nakupené
objemy aktiv kolisali pri nizkych hodnotach, Co stazovalo interpretovatel'nost” pomerového

ukazovatel'a. Rozdiel vo vyvoji kriviek dvoch analyzovanych krajin je natol’ko vyznamny (po
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zvazeni chybovych intervalov), Ze mézeme konStatovat’, ze prirastky tverov boli vyrazne
vyssie v krajinach, v ktorych zadlzenost’ domdacnosti bola nizsia.

Graf 23 Vztah medzi tokom novych tverov k domacnostiam andkupmi aktiv pre rdzne

urovne zadlzenosti domacnosti
UVERY DOMACNOSTIAM: Priemerny objem tiverov vo vztahu k nakupom aktiv (PSPP a PEPP)

==+ Priemerny objem uverov k nakupom aktiv vo viac zadlZenych krajinach
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Zdroj dat: ECB a kalkulacie autora (2024)

Podobnt analyzu vplyvu finanénej paky (dlh k aktivam) pontikame aj pre segment
nefinanénych korporacii (DTA Pod.). V tejto analyze sledujeme vplyv nakupu aktiv na uvery
s dlIhsou splatnostou (nad 5 rokov). Znova identifikujeme kazdy mesiac 5 krajin s najvyssimi
hodnotami DTA pre sektor firiem. NajpocetnejSie si v danej vzorke zastipené krajiny ako
Grécko (106x), Cyprus (106x), Rakuasko (94x), Slovensko (70x), Belgicko (48x),
Luxembursko (46x), Malta (36x), Portugalsko (12x) a Slovinsko (12x). Vysledky modelu
krajin s vy$Sou uroviou zadlzenosti podnikov prezentujeme v modeli (1) v Tabulka 10.
Vychodiskovym modelom je v tomto pripade model (4) z Priloha 13, kde nie je premenna
DTA Pod. akde je najviac premennych vyznamnych. Namiesto 12-mesa¢ného oneskorenia
ucinku APP, ktory sa nepotvrdil (Tabulka 8), pouzivame oneskorenie 9 mesiacov (APP-9m)
podl'a Priloha 11.

V tejto kategérii by sa mozno Zziadalo modelovat’ zavislost’ korporatnych tverov
v reakcii na nakup aktiv v CSPP (tiez sucast’ APP), avSak pre tento program chyba granularita
verejne dostupnych dat na tirovni ¢lenskych Statov.

Na zaklade Tabulka 10 konStatujeme, ze koeficient pre objem naktpenych aktiv
(APP-9m) je kladny a Statisticky vyznamny. Koeficient interakéného ¢lena (APP-9 *
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Vysoky DTA) je sice zaporny, ¢o by podporilo naSu hypotézu, ale nie je Statisticky
vyznamny na ziadnom bezne akceptovanom intervale spol’ahlivosti.

Tabul’ka 10 Vysledky panelovej regresie pre rdzne urovne zadlzenosti nefinan¢nych

podnikov
Model
)
APP-9 0.056***
(0.018)
APP-9 * Vysoky DTA -0.042
(0.066)
Vysoky DTA -0.041
(0.093)
ESI Pod. -0.020*
(0.010)
MRO -0.257*
(0.159)
KreditSpread -0.074
(0.109)
DTA Pod. 0.008
(0.006)
NPL -0.014
(2.830)
LDR -1.106*
(0.053)
KonStanta 0.712
(0.455)
Efekty FE
Pozorovania 106
Krajiny 18
R2 (between) -0.064
R2 (within) 0.059
F Statistika 13.185

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).

Negativny vplyv zadlzenosti podnikov (DTA Pod.) sa nepreukazal (Tabulka 10). To
moze byt sposobené bud’ tym, Ze (i) podniky Vv eurozéne eSte nedosiahli hrani¢nti uroven
zadlzenosti, ktora spomal’uje transmisiu menovej politiky, alebo (ii) dlh k aktivam nema
vplyv na uéinnost menovej politiky. Basdekis a kol.'®" hovoria o neproduktivnej trovni
zadlzenosti pri DTA vys$Som ako 47,3 %. V naSej vzorke tuto kritickll hranicu prekracuje iba

ekonomika Cypru.

187 BASDEKIS, Charalampos, et al. Profitability and Optimal Debt Ratio of the Automobiles and Parts Sector in
the Euro area. In: Journal of Capital Markets Studies, 2020, 4.2: 113-127.
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Vysledky panelovej regresie nie st jednoznacné. Isté zavery vSak moézeme formulovat
na zaklade analyzy priemerného podielu novych tverov pre nefinanéné podniky k objemom
nakipenych aktiv, ktor prezentuje Graf 24. V rokoch 2015 az 2018 vidime rozdiel
v priemernych hodnotach medzi krajinami s vy$Sou a nizSou priemernou finan¢nou pakou
podnikového sektora, avSak tento rozdiel nemusi byt Statisticky vyznamny, pretoze intervaly
0 vel'kosti jednej Statistickej odchylky sa cCiasto¢ne prelinaji. Po roku 2020 mé vyvoj
priemerného podielu novych uverov k nakipenym aktivam podobny priebeh v oboch
analyzovanych skupinach. Napriek tomu Graf 24 ¢iasto¢ne podporuje nasu hypotézu, ze tok
novych tverov k podnikom bol menej reaktivny na ndkupy aktiv v krajinach, kde pre podniky
boli priznacné vyssie urovne DTA. Kazdopadne, kombinacia Tabulka 10 a Graf 24 nie je
dostato¢ne presved¢iva na formulaciu akéhokol'vek zaveru o vplyve DTA na transmisiu
menovej politiky.

Graf 24 Vztah medzi tokom novych Gverov pre podniky a nakupmi aktiv pre rézne Grovne

zadlzenosti podnikov

PODNIKOVE UVERY: Priememy objem tverov vo vztahu k nakupom aktiv (PSPP a PEPP)
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Zdroj dat: ECB a kalkulacie autora (2024)

V ramci naSej analyzy vztahu medzi zadlZenostou subjektov redlnej ekonomiky
a ucinnostou nakupu aktiv vyuzivame panelovi regresiu a grafickli analyzu. Vysledky
panelovej regresie naznacuju, Ze V krajinach s vysSou uroviou zadlzenosti domacnosti je
vplyv APP na nové tivery domacnostiam mensi, ¢o podporuju zaporné koeficienty interakénej
premennej v modeli (1) Tabulka 9. Tieto efekty sa vSak nepotvrdili v segmente tverov

nefinanénym spolo¢nostiam (7abulka 10).
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4.3.3 Program nakupu aktiv ECB a hospodarsky rast krajin eurozony

Aj napriek velkej pozornosti, ktord bola venovana vplyvu nekonvencnych opatreni
Europskej centrdlnej banky na hospodarsky rast, zavery v literatire st v urcitej miere
protichodné. Mouabbi a Sahuc!® dokazujii kontrafaktudlnou analyzou, Zze prepad
hospodarskej aktivity by bol vic¢si ak by ECB nerealizovala opatrenia NMP. K podobnym
zaverom prichadza aj Altavilla a kol.'®® Ich neo-keynesiansky model dokazuje, Ze v prostredi
bez nekonvencénych opatreni by prepad HDP bol eSte vyznamnej$i. ZvySenie bilancii
centralnych bank pri nulovej dolnej hranici urokovych mier podla Gambacorta a kol.1® vedie
k do¢asnému narastu hospodarskej aktivity. Vplyvy tychto opatreni na hospodarsku produkciu
st kvalitativne podobné ufinkom konven¢nej menovej politiky. Sice su Stidie, ktoré
podporuju vyznam a prinos tychto opatreni v prevahe, Dell’Ariccia a kol.}%! diskutuju, ze
ucinky nekonvencnych opatreni na HDP v eurozoéne mali mensi ako oCakévany vplyv na
ozivenie hospodarstva. Na druhu stranu vSak upozoriiujt, ze odhalenie u¢inkov nekonvencne;j
menove] politiky je obzvlast zlozity proces, pretoze tieto opatrenia boli Casto prijaté
v obdobiach mimoriadnych finanénych tazkosti, ktoré sa tazko modeluju. Niektoré neskorsie
vyskumy dokonca konStatuji, ze nekonvencné nastroje (priCom APP povazuju za
najvyznamnej$i nekonvencény ndastroj) neovplyvnili vyvoj HDP a Ze ich vplyv na infla¢né
o¢akavania bol iba kratkodoby, bez vplyvu na realizovant inflaciu.1%2

V ramci naSej dizertacnej prace sa vyznamne venujeme identifikécii u¢inkov APP
av dalsom texte graficky analyzujeme vyvoj HDP krajin eurozony v Case aktivnych
programov ndkupu aktiv. Sme si vedomi, Ze tento typ analyzy je nedokonaly, no sluzi
primarne na poskytnutie perspektivy Citatelovi a obohacuje pracu o $ir$i hospodarsky kontext,
pri¢om napomaha k dosiahnutiu nami stanovenych vyskumnych ciel'ov. Analyza vplyvu APP
na rast HDP je kl'i¢ova, pretoze pomaha posudit’ i¢innost’ tychto opatreni.

Graf 25 zobrazuje trajektoriu rastu realneho HDP v roznych krajinich eurozony

s dorazom na obdobie, pocas ktorého bol aktivny program nakupu aktiv ECB (APP). Toto

18 MOUABBI, Sarah; SAHUC, Jean-Guillaume. Evaluating the Macroeconomic Effects of the ECB's
Unconventional Monetary Policies. In: Journal of Money, Credit and Banking, 2019, 51.4: 831-858.

189 ALTAVILLA, Carlo; CANOVA, Fabio; CICCARELLI, Matteo. Mending the Broken Link: Heterogeneous
Bank Lending Rates and Monetary Policy Pass-Through. In: Journal of Monetary Economics, 2020, 110: 81-98.
19 GAMBACORTA, Leonardo; HOFMANN, Boris; PEERSMAN, Gert. The Effectiveness of Unconventional
Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country Analysis. In: Journal of Money, Credit and
Banking, 2014, 46.4: 615-642.

191 DELL’ARICCIA, Giovanni; RABANAL, Pau; SANDRI, Damiano. Unconventional Monetary Policies in the
Euro Area, Japan, and the United Kingdom. In: Journal of Economic Perspectives, 2018, 32.4: 147-172.

192 ABHOFF, Sina; BELKE, Ansgar; OSOWSKI, Thomas. Unconventional Monetary Policy and Inflation
Expectations in the Euro Area. In: Economic Modelling, 2021, 102: 105564.
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obdobie je na grafe vyznaené tienovanym pozadim (Chorvatsko vstapilo do eurozony az
neskor, a preto nie je obdobie APP pri tejto krajine vyznacené na grafe). Prerusovana cervena
Ciara predstavuje priemerntt mieru rastu HDP v sledovanom obdobi pre dant krajinu.

Zobrazenie miery rastu HDP (Graf 25) v obdobi aktivnych programov nakupu aktiv
(suhrne APP) naznacuje, Ze tieto nekonvencéné nastroje menovej politiky mohli zohravat
ulohu pri ovplyviiovani hospodarskeho rastu Vv krajindch eurozény. Kladné odchylky od
priemernej miery rastu v obdobi aktivneho programu APP by mohli signalizovat, ze program
mal podporny vplyv na hospodarsky rast. Je dolezité poznamenat’, Ze hoci cielom APP je
znizit’ urokové sadzby a zvysit’ likviditu v systéme, ¢o moze stimulovat’ investicie a spotrebu,
tieto ucinky st Casto oneskorené a mézu byt ovplyvnené mnozstvom d’alsich faktorov.

Vplyv APP na hospodarsky rast mozno pozorovat cez prizmu ddvery investorov
a spotrebitelov. Nakupom aktiv, najmé Statnych dlhopisov, centrdlna banka signalizuje
zavazok poskytovat’ likviditu a stabilizovat’ finan¢né trhy. To mozZe znizit' neistotu a posilnit’
doveru, ktora je predpokladom zvysSenych vydavkov a investicii. Vzostupny trend rastu HDP
pocas aktivneho APP moéze Ciastocne odrazat' tento posilneny sentiment, ked’Zze podniky
a spotrebitelia sa za tychto okolnosti citia istejSie pri prijimani novych finan¢nych zavizkov.

Rozdielne hospodarske Struktury a fiSkalne pozicie krajin eurozony prispievaju k ich
roznym reakcidm na APP. Napriklad krajiny s vic¢Sim podielom podnikového sektora
zavislého od bankového financovania na rozdiel od trhového financovania méZu na APP
reagovat’ vyraznejSie ked’Ze zavisia od bankovych uverov. Doélezité je aj makroekonomické
prostredie. Krajiny s vyraznymi Strukturalnymi problémami alebo krajiny, ktoré prechadzajt
fiskalnou konsolidaciou, nemuseli na menové stimuly reagovat’ v pozadovanej miere.

Okrem toho nemozno ignorovat’ ucinky prelievania z jednej krajiny do druhej v ramci
eurozony. Krajina, ktora zazivala silny rast, napriklad aj v dosledku APP, mohla zvysit’ svoj
dopyt po dovoze zo susednych krajin, ¢im nepriamo stimulovala aj tieto ekonomiky. Tato
vzajomna prepojenost’ znamena, ze vplyv APP na jednu krajinu sa mdze prejavit’ v celom

regione a prispiet’ k celkovému zvySeniu miery rastu HDP.
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Napokon, ucinnost’ APP moéze zavisiet' aj od doplnkovych hospodarskych politik
a reforiem na vnutrostatnej Grovni. Strukturalne reformy, ktoré zlepsuju flexibilitu trhu prace,
zvySuju konkurencieschopnost’ a podporuji inovacie, moézu zosilnit' pozitivne uclinky
menovej politiky. Naopak, absencia takychto reforiem moze potencial APP na podporu rastu
tlmit’. Podobne negativne na hospodarsky rast mézu vplyvat’ aj demografické zmeny, ¢i snaha
0 implementaciu ESG agendy (t. j. prechod k zelenej ekonomike). Preto zavery o priamom
vplyve nakupov aktiv na ekonomicky rast v kontexte naSej prace nie s absolutne, no graficka
analyza (Graf 25) moéze minimalne indikovat’ jej uspesnost’, ked’ze tempo rastu HDP v Case

aktivnych opatreni dosahovalo nadpriemernt uroven.

4.3.4  Vyznamnost jednotlivych parcialnych uverovych kandlov v eurozone

V predchéadzajucej sekcii sme empiricky testovali priechodnost’ SirSieho tverového
kanala. Potvrdzujeme, ze priame nakupy aktiv zo stvah komerénych bank, a teda cielené
dodavanie likvidity bankovému sektoru, malo Statisticky vyznamny vplyv na objem
novoposkytnutych uverov s oneskorenym ucinkom. Tento uverovy kanal sa V SirSom
vyzname sklad4d z viacerych parcidlnych kanalov. Pre uplnost’ nasej analyzy je preto
zaujimaveé pochopit’, ktoré ciastkové mechanizmy prispeli k podpore uverovej aktivity
V eurozone.

Ako diskutujeme v tvode tejto kapitoly (4.3 Stav uverového kandla v eurozone), je
vel'mi naroné zohl'adnit’ prispevok jednotlivych zloZiek SirSieho Uverového kandla len pri
pohlade na data o poskytnutych uveroch. Z tohto dovodu, v tejto Casti prace pracuje s datami
z prieskumu ECB o0 bankovych tveroch (t. j. Bank Lending Survey — BLS). BLS poskytuje
informécie 0 tverovej politike bank eurozény na reprezentativnej vzorke viac ako 150
kreditnych institicii. Vyhoda tychto dat je, Ze ponuka pohlad komerénych bank na
problematiku poskytovania verov. Z dat zozbieranych v tomto prieskume vieme ur€it’ trend
vyvoja agregatneho dopytu po uveroch, finan¢né zdravie ziadatelov o uver, ateda ich
uverovu kapacitu, ako aj naladu bankovych domov v kontexte uvolfiovania alebo
sprisiovania podmienok financovania. ECB zbiera tieto data nielen pre Statistické ucely, ale
aj preto, Ze vystupy z BLS poskytuju Rade guvernérov podklady pre hodnotenie menového
a hospodarskeho vyvoja.

Pri BLS, rovnako ako pri akomkol'vek prieskume, moze nedostatok motivacie
respondentov odpovedat’ pravdivo narusit’ spol'ahlivost’ odpovedi. Prieskumy ECB 0 tverovej
aktivite vSak vykonavaju lokalne centralne banky, ktoré si vel'mi ¢asto aj organmi dohladu,
a teda maju moznost’ udaje kontrolovat’ s vycCerpavajucimi informaciami o realite v danych
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bankach. To pomaha zabezpecit’ spol'ahlivost’ ziskanych informécii a celkova doveryhodnost’
prieskumu. Spol'ahlivost’ tychto dat bola testovana vo viacerych $tadiach. Del Giovane
a kol.1® napriklad porovnavaju tudaje BLS sdatami dohladu o bankovych tuveroch pre
talianske banky a zist'uju, ze odpovede z prieskumu st pomerne spol'ahlivym ukazovatel'om
skuto¢ného vyvoja bankovych uverov.

Okrem horeuvedeného pouzivame V naSej analyze BLS data, pretoze vela inych
autorov ich vyuziva za ucelom identifikacie parcidlnych uverovych kanalov. Medzi tieto
prace radime Ciccarelli a kol.,%* Petsalakis a kol.,'*® ¢i Dajéman a Tica'%

Zozbierané odpovede Vv prieskumoch BLS obsahuji informacie 0 faktoroch, ktoré
ovplyviiujui Standardné rozhodnutia bank o poskytovani iverov a o dopyte po uveroch, ktory
banky zaznamenali. Tieto informacie vyuzivame na identifikaciu premennych parcialnych
uverovych kanalov. Velkou vyhodou tychto dat je to, Ze podmienky poskytovania Gverov sa
vzt'ahuju na celu skupinu moznych dlZznikov, a preto tieto tdaje nepodliehaju skresleniu, ako
je tomu v pripade tdajov 0 poskytnutych tveroch. Dostupné odpovede koreluji zmeny
v podmienkach poskytovania tiverov tak so zmenami ¢istej hodnoty nefinan¢nych dlznikov, t.
j. kanal bilancie firiem a domacnosti, ako aj S0 zmenami stvisiaci S kapitalom a likviditou
bank, co umoziiuje identifikovat’ kanal bankovych tverov.

Analyzu za¢neme faktormi, ktoré prispeli k vyvoju tverovej aktivity v segmente
nefinan¢nych podnikov. Graf 26 zachytava vyvoj tverovych Standardov, ktoré aplikovali
banky pri rozhodovani o poskytnuti financovania nefinanénym podnikom. Cierny liniovy graf
reprezentuje vazeny Cisty percentudlny podiel bank, ktoré deklarovali sprisiiovanie alebo
uvolfiovanie uverovych Standardov. VaZeny Cisty percentualny podiel bank je definovany ako
rozdiel medzi suctom podielov bank, ktoré odpovedali "vyrazne sprisnili" a "trochu sprisnili",
a suctom podielov bank, ktoré odpovedali "trochu uvolnili" a ,,vyrazne uvolnili". Inymi
slovami, ak je jeho hodnota kladnd, banky sprisfiovali v danom ¢ase verové Standardy a pre
podniky bolo naro¢nejsie ziskat’ dlhové financovanie. Naopak, ak je podiel bank negativny,

banky polavovali zo svojich Standardov a pristup k tverom pre podniky bol jednoduchsi.

193 DEL GIOVANE, Paolo; ERAMO, Ginette; NOBILI, Andrea. Disentangling Demand and Supply in Credit
Developments: A Survey-Based Analysis for Italy. In: Journal of Banking & Finance, 2011, 35.10: 2719-2732.
194 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.

195 PETSALAKIS, Michail E.; KHALID, Ahmed M.; PREMARATNE, Gamini. Evaluation of Monetary Policy
in EMU through Credit Channels Interconnectedness: Evidence Using BLS Data. In: The Singapore Economic
Review, 2021, 1-27.

1% DAJCMAN, Silvo; TICA, Josip. The Broad Credit and Bank Capital Channels of Monetary Policy
Transmission in the Core and Peripheral Euro Area. In: Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci: casopis
za ekonomsku teoriju i praksu, 2017, 35.2; 249-275.
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Okrem celkovej urovne reportovanych Standardov Graf 26 prezentuje aj podiel jednotlivych
faktorov pri rozhodovani. Cisté percentudlne podiely odpovedi na otazky tykajuce sa
faktorov, ktoré¢ viedli k sprisneniu a uvolneniu podmienok, su definované ako rozdiel medzi
percentom bank, ktoré uviedli, ze dany faktor prispel k sprisneniu, a percentom bank, ktoré
uviedli, ze prispel k uvol'neniu. Faktory oznacené ako "obmedzenia stivahy a financovania" st
nevazenym priemerom Vplyvu "kapitalu bank a nakladov stvisiacich s kapitalovou poziciou
bank", ,pristupu k trhovému financovaniu" a ,likvidnej pozicie banky*. Faktor "vnimanie
rizika" je nevdzenym priemerom "vSeobecnej ekonomickej situacie", "situdcie a vyhladu
Specifického odvetvia alebo tiverovej schopnosti dlznika" a "rizika stivisiaceho s poskytnutym
kolaterdlom". Vyslednd hodnota faktora "tlak konkurencie" je nevazenym priemerom
"konkurencie zo strany inych bank", "konkurencie zo strany nebankovych subjektov"
a "konkurencie na kapitalovych trhoch"”, ked’ze podniky sa emisiou dlhovych cennych
papierov vedia financovat’ aj na finanénych trhoch. Posledny zobrazeny faktor je ,rizikovy
apetit banky*, ktory berie do tivahy odpovede na len jedinti otdzku zamerant na toleranciu
rizika banky v danom segmente.

Graf 26 Uverové tandardy v kategorii podnikové Givery

PODNIKOVE UVERY: Uverové $tandardy a opatrenia nekonvenénej menovej politiky
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

Od januara 2003 kedy ECB zacala distribuovat’ dotazniky za ucelom prieskumu
0 bankovych tveroch vidime niekol’koro¢nu periddu uvoliiovania uverovych Standardov,
ktora koreluje s ekonomickou konjunkturou tych rokov. Globalna finan¢na kriza v roku 2008

priniesla vyznamné sprisnenie uverove] politiky bank. V spominanom obdobi financ¢nej
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neistoty vidime, ze hlavnym faktorom obmedzenia uverovania bolo ,,vnimanie rizika“
spdsobené ekonomickou recesiou anejasnym vyhladom do buducnosti. Mierne oZzivenie
globalnej hospodarskej aktivity spolu so znizenim tUrokovych mier vV kombindcii s nastrojmi
prvej viny nekonvencnej politiky viedli ku korekcii prilisSne prudentnych ndlad bankového
sektora eurozony. Opdtovné sprisnenie uverovych Standardov v roku 2011 davame do stvisu
s dlhovou krizou eurozény. Kumulécia dlhu v niektorych ¢lenskych Statoch eurozony bola
CiastoCne sposobend makroekonomickymi rozdielmi medzi ¢lenskymi $tatmi eurozony pred
prijatim eura. Niekol’ko ¢lenskych $tatov eurozony (Grécko, Portugalsko, irsko, Spanielsko
a Cyprus) nebolo schopnych refinancovat’ svoj verejny dlh alebo zachranit nadmerne
zadlzené banky pod vnutroStaitnym dohl'adom bez pomoci tretich stran. Po vyrieSeni
makroekonomickych nerovnovah sa situdcia na finan¢nych trhoch zlepsila a faktor ,,vnimania
rizika® prestdva pdsobit’ ako inhibitor ponuky uverov. Po néstupe cielenych programov
dlhodobej likvidity (LTRO-I) v prvej polovici roka 2014 az do prerusenia programu nakupu
aktiv (APP) v roku 2019 dominuju grafu vyrazne uvolnené uverové Standardy.

Prave obdobie 2014-2019 bolo, ¢o sa tyka dizky trvania a intenzity, periddou najviac
uvolnenej uverovej politiky. AvSak, ak tento fakt ddme do kontextu s poskytnutymi novymi
uvermi v eurozone (Graf 27), zistujeme, ze ani tieto neobvykle priaznivé podmienky neviedli
k nadstandardnym objemom uverovania podnikového sektora. Tok novych uverov sice
nadobudol kladné hodnoty, avSak objemy tychto novoposkytnutych tverov sa ani zd’aleka
nepodobaji objemom dodavanych na trh spred globalnej finanénej krizy. Obdobie rokov 2012
az 2016 ponuka vysvetlenie, preCo bola ECB prinatena k spusteniu APP programu. Trh
S bankovymi uvermi pre firemnych klientov takmer neexistoval. Toky novych uverov
nadobudali v tom ¢ase negativne hodnoty, ¢o znamena, Ze splacanie existujucich uverov bolo
intenzivnej$ie ako Cerpanie novych tverov.

Tieto poznatky davame do suvisu s podkapitolou 4.3.1 Priechodnost uverového
kanalu v kontexte programu nakupu aktiv ECB, V ktorej dokazujeme, ze nakupy cennych
papierov Vv ramci programu APP viedli k rastu objemov novych tverov. Vzhladom na
Statistick vyznamnost’ a vysledky prieskumu BLS konstatujeme, Ze §irSi uverovy kanal bol
vplyvom opatreni APP programu priechodny, no v kontexte nominéalnej hodnoty parametra
nebol tento kanal kompletny. Likvidita poskytnutd bankovému sektoru sa teda skrz nadkupy
cennych papierov (kedZze nakupy aktiv ovplyviiovali priamo bilancie skiimanych
ckonomickych subjektov) prejavovala vtoku novych tverov do realnej ekonomiky iba

¢iastocne.
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Graf 27 Uverové §tandardy a objem novych tverov Vv kategérii podnikové avery
PODNIKOVE UVERY: Uverové &tandardy a toky novych Gverov v eurozéne
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB, www.euro-area-statistics.org a kalkulacie autora (2024)

Sir§i uverovy kanal sa sklada z viacerych parcidlnych kanalov. V tejto praci
zjednodusujeme ich delenie na tri, a to konkrétne (i) kanal bankovych uverov, (ii) kanal suvah
dlznikov a (iii) kanal podstupovania rizik. Faktory z Graf 26 interpretujeme ako indikatory
jednotlivych kanalov SirSicho uverového kanalu a prezentujeme ich v Graf 28. Kanal
bankovych tuverov odrdza spolocné posobenie faktorov (i) ,,obmedzenia stvahy
a financovania“ a (ii) ,.tlak konkurencie®. Kanal stvahy dlznika stotoziiujeme s faktorom
,vnimanie rizika“ a kandl podstupovania rizik identifikujeme skrz faktor ,rizikovy apetit
banky*. Toto ¢lenenie je metodologicky v zhode s Ciccarelli a kol.2%

Graf 28 naznacuje, Ze vplyv jednotlivych kanalov je asymetricky. Menovo-politicka
restrikcia a zhor$ené trhové podmienky banky vnimaju ovela citlivejsie. Dalej sa z odpovedi
V prieskume domnievame, ze uvolfiovanie internych pristupov k hodnoteniu ziadosti o uver
sa realizuje cez kanal bankovych uverov. Obdobia uvol'nenej tiverovej politiky, t. j. zdporné
hodnoty na grafe, st dominantne zafarbené modrou farbou, ktord zndzoriiuje kanal bankovych
uverov. Kanal stivah dlznikov je v absolitnom vyjadreni intenzivnej$i, no prejavuje sa

vyznamnejSie v Case sprisnovania uverovych standardov ako pri ich uvol'novani.

197 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.
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Graf 28 Vplyv parcialnych kanalov $irSieho uverového kanalu v kategorii podnikové avery
PODNIKOVE UVERY: Parcialne kanaly sirsieho tiverového kanalu
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

Kanal podstupovania rizik ako ho definuje Gambacorta!®® sa viditelnejsie aktivoval
zaGiatkom roka 2015, ¢o je aj v sulade s inymi zdrojmi, ako napriklad Bonfin a Soares.!%
Tento kanal vsak stimuloval banky k znizovaniu narokov pri posudzovani ziadosti o Gver iba
minimalne. Obavy 0 udrzatel'nost’ ekonomického rastu sa objavili na konci roka 2018, kedy sa
viaceré akciové indexy prepadli a globalne vyznamné centrdlne banky prerusili exitovi
stratégiu nekonvencénych opatreni a restartovali viaceré opatrenia monetarnej expanzie. Od
tohto obdobia sa kanal podstupovania rizik prejavuje skor na strane sprisiiovania uverovych
Standardov.

Na zaklade odpovedi bank v prieskume ECB o0 averoch, ktoré agregujeme
avizualizujeme v Graf 28, konStatujeme, ze pre segment nefinan¢nych korporacii je
dominantny kanal stvahy dlznika (ang. borrower’s balance sheet channel). Prejavuje sa pri
uvolnovani aj sprisiiovani uverovych Standardov. Ma vSak asymetricky charakter, kedze
intenzivnejSie pdsobi pri sprisiovani podmienok, ako pri ich uvolfiovani. Kanal bankovych
uverov (ang. bank lending channel) je v porovnani s kanalom stivah dlznikov relativne menej
vyznamny. AvSak, tento kanal je proporcionalne viac viditeny pri zjednoduSovani pristupu

k dlhovému financovaniu. Naposledy tento kanal pdsobil vyznamne reStriktivne na nové

1% GAMBACORTA, Leonardo. Monetary Policy and the Risk-Taking Channel. BIS Quarterly Review
December, 2009.

19 BONFIM, Diana; SOARES, Carla. The Risk-Taking Channel of Monetary Policy: Exploring All Avenues. In:
Journal of Money, Credit and Banking, 2018, 50.7: 1507-1541.
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uvery iba v Case globalnej financnej krizy. Opatrenia ECB Vv snahe pomoct’ bankovému
sektoru generovat nové uverové kapacity, mozeme v kontexte tychto zisteni (Graf 28)
povazovat’ za ucinné. Ak uvazujeme v nomindlnych jednotkach novoposkytnutych uverov
Vv eurozone (Graf 27), mézeme polemizovat’ o ich vyznamnosti.

Graf 29 Uverové §tandardy v kategorii spotrebné tvery pre domacnosti

SPOTREBNE UVERY (DOMACNQSTI): Uverové standardy a opatrenia nekonvenénej menovej politiky
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

Pri pohl'ade na vyvoj uplatiovanych tverovych Standardov v kategérii spotrebnych
uverov domacnostiam (Graf 29), vidime, ze vplyv dot-com bubliny, globalnej finan¢nej krizy,
¢i dlhovej krizy EU je miernejsi ako v kategorii podnikovych averov (Graf 26). Miera
uvolnenia tverovej politiky komerénych bank eurozony v rokoch 2014-2018 je, na druhu
stranu, tieZ miernejsia v porovnani so segmentom uverov pre nefinanéné podniky. Dalsim
rozdielom medzi spotrebnymi a podnikovymi uvermi je, ze podiel zelenej farby na Graf 29,
a teda vplyv vnimania rizika v ekonomike, je mensi.

Faktory oznacené na Graf 29 ako "obmedzenia stivahy a financovania" st nevazenym
priemerom vplyvu "kapitalu bank andkladov suvisiacich S kapitalovou poziciou bank"
a ,pristupu k trhovému financovaniu". Faktor "vnimanie rizika" je nevazenym priemerom
"vSeobecnej ekonomickej situdcie", "kreditnej kvality dlznika" a "rizika suvisiaceho
S poskytnutym kolaterdlom". Vysledna hodnota faktora "tlak konkurencie" je nevazenym
priemerom "konkurencie zo strany inych bank" a "konkurencie zo strany nebankovych

subjektov". Posledny zobrazeny faktor je ,rizikovy apetit banky®, ktory berie do tvahy
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odpovede len na otazku o tolerancii rizika banky v danom segmente. Toto rozdelenie faktorov
odpoveda aj ¢leneniu na Graf 32.

Graf 30 Vplyv parcialnych kanalov $irSieho uverového kanalu v kategorii spotrebné uvery
SPOTREBNE UVERY (DOMACNOSTI): Parcialne kanaly SirSieho Gverového kanélu
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

Faktory, ktoré prispievali k zmenam v iverovej politike komerénych bank z Graf 29
mapujeme K parcialnym kanalom SirSicho tiverového kanalu a tie prezentujeme na Graf 30.
Pre pripomenutie, kanal bankovych uverov je agregatom faktorov (i) ,,obmedzenia sivahy
a financovania“ a (ii) ,,tlak konkurencie®. Kanal suvahy dlznika identifikujeme s faktorom
,vnimanie rizika“ a kanal podstupovania rizik reprezentuje ,,rizikovy apetit banky*.

Konstatujeme, ze z grafickej analyzy vyplyva, Ze kandl bankovych uverov je
Vv kategorii spotrebnych tverov ovela viac vyznamny ako tomu bolo pri podnikovych uverov.
Asymetrickost” kandla suvahy dlznika je vtomto pripade eSte citel'nejSia. Tento kanal
vyraznejSie posobi ako inhibitor distriblicie novych uverov nez jej akcelerator. Podobne ako
v segmente podnikovych tuverov, ani pri spotrebnych uveroch spidtna vidzba od bank
nenaznacuje, zeby kanal podstupovania rizik nejak podstatne prispieval k motivacii znizovat’
uverové Standardy. Skor naopak, tento kandl bol viac viditeni v ase konzervativnejSieho
pristupu bank ku klientom v roku 2021 a 2023.

Aj Graf 31 podporuje hypotézu o existencii $irSicho tverového kanala. V Case kedy
banky polavovali uplatiiované uverové Standardy, tok novych tverov silnel. Vidime to

napriklad v rozmedzi 2004-2006, 2015-2019 a 2021-2023.
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Graf 31 Uverové §tandardy a objem novych tiverov v segmente tivery pre domacnosti
UVERY DOMACNOSTIAM: Uverové Standardy a toky novych averov v eurozéne
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB, www.euro-area-statistics.org a kalkulacie autora (2024)

Po spotrebnych uveroch sa vtomto paragrafe zameriame na uvery, ktoré
domacnostiam sluzia k obstaraniu reziden¢nej nehnutelnosti. Tieto Gvery podla Graf 31
predstavuji v nomindlnom vyjadreni najvdc¢si objem uverovanych prostriedkov
domacnostiam. Vysledky z prieskumu ECB 0 bankovych tveroch pre tato kategoriu Giverov
prezentujeme na Graf 32.

Ak si porovndme vyvoj uverovych podmienok nastavenych bankami v kategorii
podnikové uvery (Graf 26) s vyvojom podmienok uverov pre domacnosti (spotrebné tivery na
Graf 29 atvery na byvanie na Graf 32), zistujeme, ze vplyv znizovania objemu nakupov
Vv ramci programu APP k zaveru roka 2018 mal zasadnejSi vplyv na podnikové tvery. Ako
piSeme v kapitole 1.2 Ramec nekonvencnej menovej politiky program APP v sebe obsahoval
aj uzko Specializovany program CBPP, ktory sa zameriaval iba na odkup dlhovych cennych
papierov pochadzajtcich zo sektoru nefinanénych podnikov. Aj tato skuto¢nost’ mohla viest’
k vysSej citlivosti uverovych Standardov bankovej sustavy pre tento segment klientov

V porovnani s vermi pre domécnosti.
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Graf 32 Uverové Standardy v kategorii tvery na byvanie pre domacnosti
UVERY NA BYVANIE (DOMACNOSTI): Uverové standardy a opatrenia nekonvenénej menovej politiky
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

K analyze priechodnosti jednotlivych parcidlnych kanalov (Graf 33) premostime
uvahou 0 vplyve jednotlivych faktorov, ktoré reportuji banky v intenciach prieskumu BLS.
Z odpovedi vyplyva, ze dva faktory, ktoré stotozitujeme s premennymi kanalu bankovych
uverov, ato konkrétne (i) obmedzenia suvahy a financovania s (ii) tlak konkurencie, majt
tendenciu aktivovat’ sa v presne opacnych scendroch vyvoja uverovych Standardov. V cCase
ekonomickej konjunktirry a expanzivnej menovej politiky tlak konkurencie klesa a vedie
k uvoltiovaniu tverovych podmienok. Faktor obmedzenia stivahy a financovania sa aktivuje
primarne v ¢asoch hospodarskej neistoty, ¢i monetarnej restrikcie a vedie K sprisiovaniu
podmienok financovania.

Graf 33 nasledne prinasa detailny pohl'ad na parcidlne kanaly S$irSiecho tverového
kanalu. Specifikom kategorie uverov na byvanie je, Ze vietky tri kanaly (t. j. kanal bankovych
uverov, kanal stvahy dlznika a kanal podstupovania rizik) boli v prvej aktivacii APP (2015-
2018) pomerne rovnako priechodné v transmisii menovo-politického stimulu. Kanal
postupovania rizik bol spomedzi vSetkych analyzovanych typov uverov najviac vyznamny pri

podpore prouverovej politiky prave v segmente tiveroch na byvanie.
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Graf 33 Vplyv parcialnych kanalov §ir§ieho uverového kanalu v kategorii Givery na byvanie
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

Pri zhrnuti tejto podkapitoly sa zameriavame na rozdiely vo vyzname jednotlivych

parcidlnych kanalov SirSieho tverového kandlu medzi jednotlivymi triedami uverov:

V segmente uverov nefinanénym podnikom silno dominuje kanal suvahy dlznika.
Tento kanal vS8ak pdsobi asymetricky, ked’Ze dominuje v Case sprisnovania
podmienok na ziskanie bankového tveru.

Spotrebné tuvery su menej nachylné k zmendm v uplatiovanych uverovych
Standardoch. Mozno zddvodu, ze ide o nizSie nomindlne objemy. Kanal
bankovych tverov identifikujeme ako kanal s najvacsim vplyvom. Tento kanal
okrem iného pdsobi prevazne symetricky, t. j. vplyva na sprisiiovanie rovnako ako
aj na uvolovanie podmienok.

V porovnani so spotrebnymi uvermi, v kategérii Giverov na byvanie sa znova
dostava do popredia kanal suvahy dlznika. Ten uzko suvisi s kolateralom
(zalozenou nehnutelnostou) a schopnostou ziadatel'a o uver splacat’ (t. j.
vyznamné su podmienky na trhu prace a ekonomické vyhliadky). Vplyv kanalu
bankovych tUverov na uverové Standardy je fragmentovany medzi faktor
obmedzenia suvahy a financovania, ktory poOsobi restriktivne, a faktor tlaku
konkurencie, ktory naopak vyznieva ako akcelerator. Spomedzi analyzovanych
typov uverov, prave pri uveroch na byvanie respondenti BLS najintenzivnejSie

spominaju aj rolu kanéla podstupovania rizik.
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4.3.5 Trh bankovych uverov v case aktivneho programu ndakupu aktiv (APP)

V praci sa zameriavame spomedzi vSetkych nekonven¢nych opatreni primarne na
analyzu vplyvu programu ndkupu aktiv na trh bankovych tuverov. Program APP bol
bezprecedentny v dizke svojho trvania aj intenzite ndkupov.

Dotaznik BLS distribuovany ku komerénym bankdam obsahuje okrem Standardnych
a stalych otazok (napr. o uplatiovanych uverovych Standardoch, ktoré sme analyzovali
v predchadzajicom texte) aj ad hoc otdzky. Po spusteni APP programu ECB rozsirila
dotaznik o ad hoc otazku, ktorou sa snazila odmerat’ priamy vplyv tohto programu na Gverové
Standardy. Graf 34 prezentuje agregované data odpovedi na tGto otazku priCom ponuka
parcidlne pohl'ady na jednotlivé kategdrie uverov. Skrz vSetky kategdrie Gverov (t. j. uvery
pre nefinancné podniky, spotrebné uvery avery na byvanie) sledujeme rovnaky trend.
Program APP mal najvyznamnejsi pozitivny vplyv na znizovanie uverovych narokov v prvom
roku od svojho uvedenia. Miera vplyvu je zretel'ne silnejSia v segmente korporatnych uverov.
To, ze APP vyraznejSie vplyvalo na tito kategoriu Uverov naznacuju nielen nomindlne
hodnoty uvolfiovania uverovych standardov bankami, ale aj priebeh liniového grafu, ktory ma
dvojity vrchol. Druhy vrchol vidime po restarte programu APP. Uverové standardy
uplatiiované na Ziadosti o spotrebné Uvery avery na byvanie na tento reStart APP bud
nereagovali alebo ho reflektovali iba mierne. Z odpovedi bank d’alej vyplyva, Ze zastavenie
nakupov aktiv v druhej polovici roka 2022 malo negativny dopad na bankovy systém. Po
tomto datume vystup dotaznikov jednozna¢ne indikuje prechod K sprisiiovaniu Standardov.
Prisnejsie Gverové Standardy sa prejavuju aj vo vyvoji tokov novych tverov, ktoré po roku
2022 pozvolné klesaji v medzimesac¢nych prirastkoch (Graf 13 — domacnosti, Graf 15 —
nefinan¢né spolo¢nosti).

Za ucelom lepsej perspektivy uzavrieme tuto podkapitolu pohl'adom na vyvoj dopytu
po uveroch avyvoj podielu zamietnutych Zziadosti. V Casti 4.3.1 Priechodnost uverového
kanalu v kontexte programu nakupu aktiv ECB sa snazime matematicky zachytit’ vyznamnost’
nakupu aktiv v programoch PSPP a PEPP. Zatial' sme sa na dant problematiku pozerali iba
Z pohl'adu ponuky tverovate'nych zdrojov bankami a skrz optiku uspokojenych ziadosti. Ak
objem novoposkytnutych uverov rastie, méze to byt okrem ponuky tverov (t. j. prejav
priechodnosti tiverovych kanalov) sposobené aj nepomerne vac¢sim rastom dopytu zo strany
klientov bank. Ak chceme podporit’ nase konstatovanie, Ze prirastok vo forme novych tverov

bol tlaceny ponukou uverov, musime najst’ evidenciu pre dva javy, a to konkrétne (i) dopyt po
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uveroch nebol nadstandardne zvySeni, a (ii) miera zamietnutych tverov je v sledovanom
obdobi nizsia ako historicky priemer.

Graf 34 Vplyv programu nakupu aktiv (APP) na uplatiiované tiverové standardy
Vplyv programu nakupu aktiv (APP) na podmienky poskytovania tverov
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

Zacnime analyzou dopytu po uveroch, ktory prezentujeme na Graf 35. Tento graf je
vysledkom stabilnej otazky dotaznika BLS. V tejto otazke ECB skima, ¢i banky zaznamenali
V poslednom S$tvrtroku narast alebo pokles Ziadosti o Gver. Vysledny parameter je vaZeny
objemom Ziadanych prostriedkov v danej banke. Naprie¢ vSetkymi kategériami uverov
prezentovanymi na Graf 35 vidime tendenciu rastu ziadosti o uver po roku 2012. Program
APP bol spusteny v marci 2015. V tom ¢ase bol dopyt po tveroch blizko svojich historickych
maxim. Po uvedeni programu APP do Zivota celkovy dopyt bud’ osciloval okolo hodnoty
spred jeho spustenia alebo mierne klesal. M6Zeme preto konStatovat’, Ze rast objemov novych
uverov bol podporeny viac ponukovymi ako dopytovymi faktormi, a teda tiverovy kanal bol
V tom Case priechodny.

Druhy graf, ktory dopiiia perspektivu, je graf vyvoja zamietnutych ziadosti o tver.
Graf 36 vznikol spracovanim odpovedi na ad hoc otazku dotaznika BLS, v ktorej sa ECB pyta
na to, ¢i banky za uplynulé 3 mesiace zvysili alebo znizili podiel zamietnutych tverov. Tieto
vysledky su nésledne agregované a vazené objemom pozadovanych zdrojov jednotlivych

respondentov.
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Graf 35 Vyvoj dopytu po uveroch v eurozone 2003-2023
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Na zaklade Graf 36 konstatujeme, ze V rokoch 2015 az 2018, kedy bol program APP
aktivny boli tendencie bank zamietat’ Ziadosti o tver na historickych miniméch alebo aspon
pod dlhodobym priemerom (Cervend prerusovana linia). V roku 2018 kedy sa priemerné
mesacné objemy nakupenych aktiv vramci APP zniZovali, sa deklarovany podiel
zamietnutych Ziadosti o Giver zacal dvihat’ a do¢asny vrchol zaznamenal v polovici roku 2020.
Rok 2020 je $pecificky prepuknutim pandémie Covid-19 a restriktivnymi, celospolocenskymi
opatreniami za ucelom prevencie Sirenia tohto virusu. Na grafe vidime, Ze v ¢ase pdsobenia
reStartovaného programu APP (opdtovne sa spustil v novembri 2019 a aktivne nakupy trvali
do jula 2022) sa miera zamietnutych Zziadosti koriguje spédt k dlhodobému priemeru.
V kategorii uverov pre nefinanéné podniky sa mohol prejavit’ aj vplyv opatreni viacerych
vlad, ktoré vydavali garancie na preklenovacie very pre podniky vo finan¢nych t'azkostiach,
aby predisli vacSim ekonomickym Skodam v narodnom hospodarstve. AvSak v segmente
spotrebnych Uverov pre domacnosti korelujeme pokles miery zamietnutych tverov
S posobenim nastrojov APP. Zastavenie APP vroku 2022 viedlo k prudkému zvyseniu
podielu neuspokojenych zZiadosti o tver. Najviac sa to dotklo kategorie iverov na byvanie. Tu
sa vSak domnievame, ze rast Urokov na hypotékach v kombinacii s vysokymi cenami

nehnutelnosti viedol skor k nitenému zamietaniu ziadosti, ktoré nespliiaji makroprudencidlne
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opatrenia, ako napr. uverovanie iba do urcitej vysky prijmu. Zaujimavostou je rozdielny
vplyv pandémie Covid-19, ktory vramci podnikatel'skych tverov viedol krastu dopytu
(preklenovacie uvery) ale v kateg6rii domacnosti kK vyraznému prepadu.

Graf 36 Vyvoj podielu zamietnutych ziadosti o uver v eurozéne 2015-2023
Zamietnuté ziadosti o tuver: Prieskum ECB o bankovych tuveroch
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Zdroj dat: Bank Lending Survey ECB a kalkulacie autora (2024)

Na zaver konStatujeme, Ze z kvalitativnych dat zozbieranych od veducich pracovnikov
uverovych oddeleni sa potvrdzuje pozitivny vplyv opatreni APP na zjednoduSovanie pristupu
k bankovym uverom (Graf 34). Cisté toky novych tuverov boli v ¢ase pdsobenia APP
pozitivne a s rasticou tendenciou (Graf 27 — podnikové uvery, Graf 31 — 1very
domacnostiam). Hybné sily na strane dopytu paralelne s aktivnym APP programom (Graf 35)
boli sice nadpriemerne vysoké, no v analyzovanych rokoch stagnovali, resp. v niektorych
typoch tverov klesajuce. Na zaklade toho sa domnievame, ze ponukové faktory prevazili
dopytové Cinitele a rast novych tverov bol sprostredkovany motivaciou komerénych bank
poskytovat’ viac uverov. Tento zaver empiricky podporuje aj Graf 36, ktory prezentuje mieru
zamietnutych Ziadosti o uver. Podiel zamietnutych Ziadosti bol v skimanych rokoch pod
svojim dlhodobym priemerom. V cCase rasticich trokovych mier a zastavenia nakupov aktiv,

graf dokumentuje narast podielu ziadosti, ktoré neboli uspokojené
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4.4  Opatrenia makroprudencialnej politiky v Case uverovej expanzie

V kontexte naSej prace sa snazime aj O identifikdciu potencidlnych hrozieb
a formulovanie odporac¢ani preich minimalizovanie Vv zaujme financ¢nej stability
a ekonomického rastu. Rychly rast Gverov moze vystavit redlnu ekonomiku viacerym
zranite'nostiam tym, ze nafukne ceny aktiv, najmé na trhu s byvanim. Ked’ sa trh koriguje
alebo ak dojde k narastu tirokovych sadzieb, realne splatky mozu vzrast’ a hodnota aktiv moze
klesnut’. To potencialne vedie k nesplacaniu tverov a financnym problémom spotrebitel'ov aj
finan¢nych institacii, co moéze vyvolat’ SirsSiu hospodarsku nepohodu.

Ako dokumentuju grafy (Graf 27 — podnikové uvery, Graf 31 — uvery domacnostiam)
a zavery z Casti 4.3.1 Priechodnost uverového kanadlu v kontexte programu nakupu aktiv ECB,
opatrenia skrz APP viedli k zvySeniu distribucie Gverov do realnej ekonomiky. Zaroven,
Vv danom obdobi banky znizovali uverové Standardy, ¢o primarne podporovalo rast uverov,
ako to dokumentuju grafy (Graf 26 — podnikové uvery, Graf 29 — spotrebné uvery a Graf 32 —
uvery na byvanie).

Organy dohladu maju prdvomoc zaviest limity v oblasti poskytovania Uverov.
Standardne sa to deje v kategorii Giverov pre domacnosti. Skiisenost’ s indtititom uverovych
limitov mame aj na Slovensku. Od roku 2014 Narodna banka Slovenska (NBS) zacala
postupne zavadzat a zvySovat pravidld pre poskytovanie uverov domdacnostiam.?® V
stCasnosti musia banky dodrziavat’ rozsiahly sibor limitov vratane limitu na pomer medzi
vySkou tveru a hodnotou nehnutelnosti (LTV), pomeru celkovej zadlZenosti k prijmom (DTTI)
a tiez pomeru splatok k prijmom (DSTI). V novembri 2014 NBS nastavila horny limit pre
LTV na 100 %, avsak iba 25 % tiverov mohlo ziskat’ financovanie na viac ako 90 %. Od tohto
datumu az po stcasnost NBS zaviedla do platnosti aj pravidla DSTI a DTI, pri¢om celt
trojicu tychto nariadeni niekol’kokrét sprisnovala. Aktudlne je moZzné nacerpat hypotéku len
do vysky 90 % hodnoty nehnutelnosti, pricom iba 20 % vSetkych uverov vie ziskat
financovanie nad 80 % LTV. Splatky vSetkych tverov ziadatel'a o hypotéku (tzv. DSTI)
nesmu presiahnut’ 60 % mesacnych prijmom takejto osoby, resp. skupiny osdb, ak je viac
ziadatePov. Dal§im limitom pre vysku hypotéky je DTI pomer. Ten definuje, Ze Ziadatelovi
nesmie byt poskytnuté vysSie financovanie ako 8-nasobok jeho ro¢ného ¢istého prijmu, resp.
domacnosti, ak o ver Ziada rodina.

Vyznamné numerické rozdiely pri ukazovateli DSTI medzi krajinami eurozony st

spdsobené odlisSnym pristupom k jeho vypoctu. Napriklad na Slovensku je Cisty prijem

200 CESNAK, Martin; KLACSO, Jan; VASIL, Roman. Prilezitostna §tadia NBS &. 3/2021. 2021.
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znizeny o zivotné minimum, ¢o vedie k neproporcionalne vysokému percentu pri Slovensku
V Tabulka 11. Tieto metodologické odliSnosti treba brat’ do uvahy pri interpretdcii a analyze
udajov o zadlzenosti domécnosti v ramci eurozony.

Tabul’ka 11 Prehl'ad makroprudencialnych opatreni pre tvery na reziden¢né nehnutel'nosti

Krajina LTV DSTI DTl Splatnost Existujlci pravny rdmec opatreni
Belgicko Ano (LTV, DTI, DSTI)
Cyprus 70 % 80 % Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
Estonsko 85 % 50 % 30 rokov Ano (LTV, DTIL, DSTI, splatnost)
Finsko 85 % Ano (LTV)
Francuzsko Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
Grécko Nie
Holandsko 1000 ~ 0%- Ano (LTV, DSTI)

30 % ’
‘ 90 %, 80 % max ‘ ,
Irsko alebo 70 % 3,5x Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost’)
04 ’
Litva 85% 420/(;) 30 rokov Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
Lotys$sko 90% Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
Luxembursko Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
Malta Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
Nemecko Ano (LTV)
Portugalsko 90 % 50 % 40 rokov Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
04 — ’

Rakusko 80 % 320/3/0 35rokov Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost))
Slovensko 90 % 80 % ”;?(X 30 rokov Ano (LTV, DTIL, DSTI, splatnost)
Slovinsko 80 % 50 % Ano (LTV, DTI, DSTI, splatnost)
Spanielsko V procese
Taliansko Nie

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a LANG, Jan Hannes, et al. Trends in Residential Real Estate Lending Standards
and Implications for Financial Stability. Financial Stability Review, 2020, 1.

Stanovenie limitov ako hore spomenuté LTV, DSTI a DTI ma za ciel’ zniZenie rizika
v uverovych portfoliach bank. lde o prevenciu akumulacie systémovych rizik pocas fazy rastu
uverovej aktivity. Obdobny rast cien nehnutelni ako Slovensko zazilo viacero Clenskych
krajin eurozony. Niektoré z nich pristipili k podobnym opatreniam ako NBS. Centralna banka
frska za¢iatkom roka 2015 zaviedla makroprudencidlne nariadenia na obmedzenie pomerov
LTV (loan-to-value) a LTI (loan-to-income), ktoré sa vztahuju na nové hypotekarne uvery na
byvanie.?* Sti¢astou tohto nariadenia bol horny limit pre DTI vo vyske 3,5-nasobku hrubého

prijmu domacnosti a LTV 90 % do sumy 220 000€ a 80 nad tGto hodnotu. Tieto pravidla sa

201 KEENAN, Enda, et al. Macroprudential Measures and Irish Mortgage Lending: A Review of Recent Data.
Economic Letters, 2016, 3.
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tiez postupom casu upravovali. Iné krajiny takéto opatrenia zacali zavadzat' az neskor.
Napriklad portugalska centralna banka zaviedla LTV a DSTI v july 2018.2°2 Toto nariadenie
definovalo maximalnu vySku hypotéky na 80 % ceny nehnutel'nosti pre nehnutel'nosti, ktoré
nie su primarnym obydlim, a 90 % pre nehnutelnosti za ucelom obyvania. Celkova vyska
splatok (DSTI) bola stanovena na 50 % Ccistych prijmov. Néarodna banka Belgicka vydala
v roku 2020 makroprudencidlne opatrenie usmeriiujice institicie poskytujuce hypotekarne
uvery, aby sa pri klientoch, ktori si kupuji prvi nehnutelnost’, vysSka tveru pohybovala
v priemere okolo 80 % ceny nehnutelnosti.?®® Tabulka 11 pontika prehl'ad opatreni krajin
eurozony.

Tabulka 12 Prehlad aktualnych hodnot proticyklickej rezervy

Krajina Datum platnosti Aktualna hodnota proticyklickej rezervy

Belgicko 1.4.2024 0.50 %
Cyprus 30.11.2023 0.50 %
Esténsko 1.12.2023 1.50 %
Finsko 16.3.2015 0%
Francuzsko 2.1.2024 1%
Grécko 1.1.2016 0%
Holandsko 25.5.2023 1%
Chorvatsko 31.12.2023 1%
frsko 24.11.2023 1%
Litva 1.10.2023 1%
Lotys$sko 1.2.2016 0%
Luxembursko 1.1.2021 0.50 %
Malta 1.1.2016 0%
Nemecko 1.2.2023 0.75%
Portugalsko 1.1.2016 0%
Rakusko 1.1.2016 0%
Slovensko 1.8.2023 1.50 %
Slovinsko 31.12.2023 0.50 %
Spanielsko 1.1.2016 0 %
Taliansko 1.1.2016 0%

Zdroj:  vlastné

spracovanie  podla

Risk Board

Dostupné na:

https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html

Vzhl'adom na cyklickost’ hypotekdrneho trhu a jeho vyznamny vplyv na finanénu
stabilitu regulacné organy venuju tejto kategorii tiverov $pecialnu pozornost’. V rovnakom
kontexte je d’al$im rozsirenim makroprudencialneho ramca aj proticyklicka kapitalova rezerva

(CCyB). Tato dodato¢na rezerva sluzi na akumulaciu kapitalu v obdobiach vysokého

22 Buropean Systemic Risk Board. Dostupné na:  https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/

esrb.notification_LTV180208_PT.en.pdf
203 Bank for Internation Settlement. Macroprudential Policies to Mitigate Housing Market Risks. Country Case
Study: Belgium. 2023. In: CGFS Papers No. 69. Dostupné na: https://www.bis.org/publ/cgfs69 be.pdf
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hospodarskeho rastu a uverovej expanzie (vzostup financného cyklu). To pomaha zabezpecit,
aby bankovy sektor disponoval kapitdlovou rezervou na ochranu pred pripadnymi stratami
a aby jeho uvoltiovanie v ¢ase ekonomického oslabenia pomahalo udrziavat’ tok tverov do
ekonomiky. Prehlad aktualnych narokov regulaénych organov na proticyklicka kapitalova
rezervu Vv jednotlivych krajinach eurozony ponuka Tabulka 12.

Prostredie makroprudencidlnej regulacie v eurozéne sa vyznacuje heterogénnostou,
pricom clenské krajiny vykazuju rozdielnost’ vo vybere néstrojov regulacie (ako s LTV, DTI
a DSTI) a Grovne prisnosti pri uplatiiovani tychto nastrojov. Tieto rozdiely odrazajt jedine¢né
ekonomické profily avyvoj na trhu sbyvanim v jednotlivych krajinach. Napriek tejto
roznorodosti je zrejmé, ze znacny pocet krajin eurozény prijal urcitd formu regula¢nych
opatreni ako dokazuju aj Tabulka 11 a Tabulka 12. Takéto rozhodnutia zdoraziiuje uznanie
rozhodujtcej ulohy, ktorti takéto makroprudencialne politiky zohravaju v stabilite a zdravi
uverovych postupov bankového sektora. VyuZivanie aj tychto nastrojov je a pravdepodobne aj

zostane vyznamnym aspektom ochrany finan¢ného systému Vv regione.
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Diskusia

Tato sekcia sa zaobera uvahami nad zisteniami nasho vyskumu vplyvu nekonvencnych
nastrojovmenovej politiky ECB na trh savermi. Vysledky naSich analyz porovnavame
S existujucimi tedriami a literatirou, aby sme naSe zavery zaradili do kontextu aktualneho
vedeckého poznania a zaroven ich odlisili a zdoraznili nas prinos.

V analyze heterogenity krajin st naSe zavery zo zhlukovej analyzy protichodné so
Stidiami od Coudert®® ¢i Irak a Lopez,®® ktori pouzivaju obdobny metodicky aparat, no
identifikuju dominanciu divergentnych trendov. Obe tieto Stidie informuju o tom, ze krajiny
eurozony ¢i Eurdpskej Gnie st Si v ¢ase menej podobné. Na§ protichodny zaver moze byt
sposobeny odlisne formulovanymi vyskumnymi otazkami. V naSej praci sa zameriavame na
zmeny V dlhovom profile subjektov redlnej ekonomiky, priCom ostatné Stadie skumaju
makroekonomick, politicka a §irSiu socio-ekonomicku integraciu. Nas§ pohlad na indikatory
zadlZenosti naznacuje Strukturdlnu konvergenciu krajin eurozony k spolocnému priemeru —
¢im potvrdzujeme stanovenu Hypotézu 1. Vyssia homogenita dlhovych profilov ¢lenskych
Statov eurozony je pre vykon menovej politiky ECB vyhodna, pretoze td zabezpecuje
konzistentnejSiu transmisiu politiky a znizuje riziko asymetrickych Sokov. Podobna uUroven
dlhu zlepSuje predvidatel'nost’ vplyvu rozhodnuti ECB na jednotlivé ¢lenské krajiny.

Napriek identifikovanej centralizacii vyrazne nadpriemerné zadlzenie sledujeme
v Holandsku (segment domacnosti) a v Luxembursku (segment nefinanénych spoloénosti).
Vyrazny pokles heterogenity bol zaznamenany na osi zadlZenia nefinanénych spolo¢nosti. Ak
porovname zloZenie zhlukov naSej analyzy s Bankowska a kol.,2%® ktori tieZ pouzivajii data
z prieskumu HFCS asleduju zadlZenost' krajin eurozony, prichadzame k vel'mi podobnej
kompozicii zhlukov krajin (konkrétne za rok 2010). V porovnani s touto Studiou volime
mierne odlisni vzorku premennych zadlzenosti, ¢o vedie k malym odliSnostiam vo
vysledkoch. NaSa praca modze byt podnetom k sofistikovanejSiemu pristupu Vv snahe vytvorit
synteticka, univerzalnu premennu dlhového profilu redukciou dimenzionality viacerych

indikatorov zadlZenosti.

204 COUDERT, Virginie, et al. Heterogeneity within the Euro Area: New Insights into an Old Story. In:
Economic Modelling, 2020, 90: 428-444.

205 |IRAC, Delphine; LOPEZ, Jimmy. Euro Area Structural Convergence? A Multi-Criterion Cluster Analysis. In:
International Economics, 2015, 143: 1-22.

206 BANKOWSKA, Katarzyna, et al. Measuring Household Debt Vulnerability in the Euro Area. IFC Bulletins
chapters, Bank for International Settlements, 2015, 39.
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Hlavnym cielom nasej dizertacnej prace je rozsirit’ vyskum efektivnosti nekonvencnej
menovej politiky ECB analyzou jej vplyvu na nové uverové toky V krajinach eurozony,
obzvlast prostrednictvom uverového kanédla. Dve najvyznamnejSie iniciativy z balika
nekonvenénych opatreni ECB boli T-LTRO a APP (neskor PEPP). V analytickej casti
skimame vylu¢ne vplyv programov nakupu aktiv, a to z dovodu nominalnej velkosti tychto
nakupov adobrej dostupnosti dat o transakciach v jednotlivych krajinach. Problematike
Gi¢innosti ndkupu aktiv (APP) sa vyznamnej$ie venovali $tidie od Gambetti a Musa’’
a Benigno a kol.?®® Vigsina autorov §tandardne pripisuje programu nakupu aktiv podiel na
stimulacii rastu novych uverov, podpore ekonomického rastu a podobne. Vyuzitim panelove;j
regresie (kde sa metodologiou podobame na Lojschova®® s rozdielom, Ze sa zameriavame na
agregatne data pre krajiny eurozony, nie mikroekonomicky level bank) dokazujeme pozitivny
vplyv mesacnych ndkupov aktiv na objem novo-emitovanych tiverov S roznym oneskorenim.
Pri oneskoreni 12-mesiacov sa opierame o poznatky z Paries a Papapadopoulou.?® Nage
zavery podporuju tradi¢né nézory o pozitivnom vplyve APP na stimulaciu uverovej aktivity.
Koeficienty pre nezavisli premennti APP su kladné a Statisticky vel'mi vyznamné takmer vo
vSetkych segmentoch ekonomiky (domécnosti a nefinanéné spolo¢nosti) a kategoriach tiverov
— svynimkou kratkodobych podnikovych tverov. Segmenty ekonomiky a druhy tverov
reaguju na nakup aktiv r6znorodo a v odlisnych ¢asovych ramcoch. Zatial’ ¢o spotrebné uvery
vykazuju reakciu na PSPP a PEPP po 12 mesiacoch, uvery na byvanie sa adaptuju rychlejsie
aich uc¢inok zostava stabilny poc€as vSetkych Styroch nasledujicich kvartidlov. Naopak,
kratkodobé uvery podnikom nevykazuju Statisticky vyznamnu reakciu. Investiéné uvery st
schopné efektivne absorbovat’ menové impulzy z ndkupov aktiv rychlejSie ako spotrebné
uvery, konkrétne do 6 az 9 mesiacov. Tieto vysledky podporuju Hypotézu 2. V tejto Casti vSak
vidime vyznamny priestor na budiucu vyskumnu aktivitu, napriklad je mozné rozsirenie nasho
statického modelu panelovej regresie o dynamicky aspekt modelovania.

Dalej v nasej praci preukazujeme, e vplyv ndkupov aktiv na toky novych averov je
Ciastone asymetricky. Pri prahovej analyze koeficient APP nadobtida numericky vysSie

hodnoty v obdobiach akcelerujicich nakupov (rastice objemy) v porovnani s periddami

207 GAMBETTI, Luca; MUSSO, Alberto. The Macroeconomic Impact of the ECB's Expanded Asset Purchase
Programme (APP). ECB Working Paper No. 2075. 2017.

208 BENIGNO, Pierpaolo, et al. Theory, Evidence, and Risks of the ECB’s Asset Purchase Programme. European
Parliament. 2020. European Parliament. Monetary Dialogue Papers, September 2020.

29 LOJSCHOVA, Adriana. Uverovy kanal na Slovensku v prostredi nekonvenénej menovej politiky. Narodna
banka Slovenska, Vyskumna stadia. 2017.

210 PARIES, Matthieu Darracq; PAPADOPOULOU, Niki X. On the Credit and Exchange Rate Channels of
Central Bank Asset Purchases in a Monetary Union. In: Economic Modelling, 2020, 91: 502-533.
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postupného znizovania objemov nakupov. Tieto zistenia potvrdzuji Hypotézu 3 a zaroven su
Vv stlade so zadvermi vyssie spomenutej Stadie Gambetti a Musa. Vysvetlenim méze byt praca
s o¢akavaniami trhovych subjektov. V tychto obdobiach ekonomické subjekty ocakavali, ze
priaznivé podmienky na trhu budu pokracovat’, a preto sa nebali externého financovania.

Pre dodato¢né potvrdenie aktivacie uverového kanala v eurozone a na identifikaciu jej
intenzity pre jednotlivé segmenty ekonomiky a kategérie uverov Ssa opierame
0 metodologicky rdmec Ciccarelli a kol.?!! Ich prispevok do literatiry je, ze tverovy kanal
analyzuji pomocou udajov z prieskumu o bankovych tuverov (BLS) ECB, ktory sa
tyka uverovych podmienok uplatiovanych bankami a dopytu po tveroch zo strany firiem
a domacnosti. Vo svojom ¢lanku vyuzivaju Statistické modelovanie vplyvu zmeny sadzby
EONIA na premenné jednotlivych parcialnych tiverovych kanalov. V nasej praci pristupujeme
k §tadii reakcie jednotlivych parcialnych uverovych kanalov, pomocou grafickej analyzy,
pretoze ide len o podpornu analyzu K nasej panelovej regresii. Vyskumna otazka sa sice lisi,
no priradenie jednotlivych otazok z prieskumu do kategorii parcialnych tverovych kanalov
ostava rovnaké. Analyza odpovedi ziskanych v prieskume BLS prinasa dodatocny dokaz
0 aktivacii tiverového kanala v eurozone (dalSie potvrdenie Hypotézy 2) ato aj pri izolacii
pohladu iba na vplyv programu APP. Na zaklade zaverov nasej analyzy tiez konsStatujeme, Ze
kandl suvahy dlznika je dominantnym pre kategériu uverov nefinanénym spolo€nostiam
a uverov na byvanie (domacnosti). V Kategoérii spotrebnych uveroch (domacnosti) je dolezity
aj kanal bankovych uverov, sice v mensej, ale velmi podobnej miere ako kanal stivahy
dlznikov. NasSe zavery su pre eurozonu podobné ako v spominanej $tudii od Ciccarelli a kol.,
pricom ich ¢lanok analyzoval data iba do roku 2013. Data BLS predstavuji vel'mi zaujimavy
zdroj a nasledny vyskum na ich zaklade méze odhalit’ d’alSie zaujimavé zistenia. Rovnako by
budici vyskum mohol k tymto datam pristipit’ VO vdcSej miere Statisticko-matematickym
modelovanim.

V praci venujeme S$pecialnu pozornost zadlZenosti subjektov realnej ekonomiky.
V stlade stymto nastavenim sa zameriavame na skumanie interakcie vykonu menovej
politiky s mierou zadlzenosti jednotlivych sektorov realnej ekonomiky. V literature
nachadzame protichodné nizory na tato tému. Trautwein?'? na zéklade teoretickych modelov

makroekonomie tvrdi, Ze urovenn bankovych tverov nepredstavuje obmedzujuci faktor pre

211 CICCARELLI, Matteo; MADDALONI, Angela; PEYDRO, José-Luis. Trusting the Bankers: A New Look at
the Credit Channel of Monetary Policy. In: Review of Economic Dynamics, 2015, 18.4: 979-1002.

212 TRAUTWEIN, Hans-Michael. The Credit View, Old and New. In: Journal of Economic Surveys, 2000, 14.2:
155-190.
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buduce uvery, ani ekonomicku aktivitu. V tedrii totizto dodato¢ny uver predstavuje potrebny
kapital na investicie do projektov zvySujucich produktivitu, a preto tiroven zadlzenosti nie je
tak dolezitd ako redlna efektivnost’ a produktivnost’ investicie samotnej. Tato uvahu Vv praci
popierame a dokazujeme, ze vy$$ia miera zadlzenosti timi G¢innost’ programov nakupu aktiv
pri stimulovani novych tverov VvV segmente domacnosti, vd’aka ¢omu mdézeme Hypotézu 4
prehlasit za potvrdent (konkrétne Vv segmente domdcnosti). NasSe zistenia su v sulade
s pracami ako Funke a kol., %3 ktori tiez potvrdzuju, Ze vysoka uroven zadlzenosti domacnosti
brani v d’al$ej uverovej expanzii tychto subjektov. Tieto zistenia podnecuju k prehodnoteniu
kritérii a podmienok, pri ktorych centralne banky tieto nastroje nasadzuju, a naznacéuje, ze na
zohl'adnenie rozdielnych profilov zadlzenosti moze byt potrebny diferencovanejsi pristup.
Hypotézu 4 pre segment podnikovych uverov potvrdit’ nevieme. Mo6ze to byt spésobené tym,
7e podniky v eurozone eSte nedosiahli troven zadlZenosti, ktord by branila prenosu menovo-
politickych rozhodnuti. N&§ pristup spociva V rozdeleni krajin spoloCenstva na krajiny
v hornom kvartile zadlzenosti sikromného sektora a zvysku. Dalsi vyskum v tejto téme by sa
preto mohol zamerat’ na vSeobecnu identifikaciu a kvantifikdciu konkrétnej urovne hornej
hranice zadlzenosti, ktora zacina posobit’ inhibi¢ne na tiverovu a ekonomicku aktivitu.

Vo vztahu k zadlZenosti sme si stanovili jeden z vyskumnych cielov identifikaciu
idealneho ukazovatel'a zadlZenosti. S analyzou zadlZzenosti domécnosti sa najCastejSie spajaju
premenné ako dlh kaktivam (DTA), dlh k prijmu (DTI) aukazovatel' schopnosti splacat’
(DSTI). V pripade podnikov to su dlh k vlastnému imaniu (DTE), dlh k aktivam (DTA) a dlh
k prijmu (DTI). V praci hl'adame indikator, ktory by bol spolo¢ny pre tieto dve skupiny. Tym
pddom sa nam vyber obmedzuje na DTA aDTIl. Domnievame sa, ze stabilnejSim
ukazovatelom v Case je DTA, pretoze prijem firiem moze v ase vyrazne kolisat a to nie
nutne len v krizovych obdobiach ako bola pandémia Covid-19. Hoci aj hodnota aktiv sa moze
v ¢ase menit Z dovodu precenenia na trhové ceny, tato volatilita je podl'a nasho ndzoru
mensia ako volatilita prijmov podnikov a do istej miery aj domacnosti. Druhym argumentom,
ktory ponukame je predpoklad toho, Ze v kone€nom doésledku sa vdcSina novych prijmov
prejavuje v prirastku aktiv. V rovnakom kontexte prispievame do literatury aj nasou analyzou
hrani¢nej Grovne zadlZenosti vo vzorke analyzovanych krajin. V segmente domacnosti ndm

ukazovatel’ dlh k aktivam (DTA) rozdel'uje vzorku na najviac zadlzeny kvartil krajin niekde

213 FUNKE, Michael; LI, Xiang; ZHONG, Doudou. Household Indebtedness, Financial Frictions and the
Transmission of Monetary Policy to Consumption: Evidence from China. In: Emerging Markets Review, 2022,
100974.
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na urovni 35 %, ¢o je priblizne na irovni zaverov §tidie od Dynan,?* ktory identifikuje Vo
vzorke americkych domacnosti hornti hranicu DTA pri 37 %. Vyssia zadlzenost’ ako 37 %
ovplyvnuje spotrebu a finan¢n stabilitu tychto domacnosti. Tato hodnota je vyrazne nizSia
ako V literature $tandardne akceptovana kriticka hodnota 75 %,'® no v tejto konotacii ide
skuto¢ne o hrani¢ntt hodnotu, ktora uz spdsobuje finanénu zranitelnost. V segmente
nefinanénych spoloc¢nosti je vplyv zadlZenosti na finanény vykon pomerne preskimana
problematika a negativny vplyv je dokazany.?!® Basdekis a kol.?!” sa vsak ako jedni z mala
snazia ur€it’ optimalnu troven dlhu k aktivam, aspon pre automobilovy sektor. Z ich $tudie
vyplyva, Ze optimalna troveit DTA je 47,3 %. Tuto referencnit hodnotu mézeme podl'a nasho
nazoru prevziat, kedZze dominantnym priemyslom v Eurdpe je prave ten automobilovy.
V eurozone nie je vela krajin, kde by segment nefinancnych spolo¢nosti bol vyrazne zadlzeny
aviacsina krajin ma DTA okolo 35 %. Vysledky nasej analyzy vtomto segmente st
nejednoznaéné. Domnievame sa vsak, ze priemerné DTA na makroekonomickej urovni okolo
50 % a vysSie moze predstavovat’ problém pri prenose menovych opatreni.

Od vicsiny stadii o hrani¢nej Grovni zadlzenosti, ktord sa zacina prejavovat’ negativne,
sa odliSujeme tym, Ze sa na tito problematiku pozerdame z makroekonomického hladiska
a Vv kontexte vykonu menovej politiky, konkrétne v schopnosti CB ovplyviiovat’ tok novych
uverov. Ostatné Stadie, ktoré sa venuju vplyvom zadlzenosti, sa pozeraju skér na mikrodata
a sleduju jej dopad na veli¢iny ako spotreba, investicie, ziskovost’ a finan¢na istota. Na urovni
makroekonomickych podmienok sa Standardne Stidie zameriavaji na identifikaciu vplyvu
roznych Urovni zadlZenosti na hospodarsky vystup (HDP) krajiny. Difame, Ze tato praca
povzbudi k d’alSej vyskumnej cinnosti o interakcii medzi zadlZzenostou a efektivnostou
menovej politiky, pretoze literatiira o hrani¢nej Girovni zadlZenosti je pomerne obmedzena.

Snaha identifikovat’ adekvatnu uroven zadlZenia subjektov realnej ekonomiky nie je
otazkou iba Vv suvislosti s priechodnostou menovo-politickych opatreni, ale aj vyzvou pre
finan¢nu stabilitu. Nas struény prehl'ad opatreni na zabezpecenie udrzatelnosti Giverovania

V krajindch eurozény ponuka ddkaz o stipajicej tendencii intervencii pomocou nastrojov
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makroprudencialnej politiky, ¢o potvrdzuje aj literatara. Uloha makroprudencialnej regulacie
sa podla Gambacorta a Mizen?® v budicnosti pravdepodobne zvysi kvoli zloZitosti
finan¢nych trhov a skusenostiam z minulych finan¢nych kriz. Toto prepojenie by mohlo
umoznit vyvazenej$i pristup K ekonomickej stabilite, zamerany na kontrolu inflacie
a zmieriovanie systémovych rizik. Avsak integracia tychto politik predstavuje vyzvu, pretoze
si vyzaduje hibkové pochopenie vzajomnych interakcii politickych nastrojov a finanénych
trhov. Tato oblast’ si vyzaduje intenzivnej$iu analyzu, nez sme boli schopni poskytnit’ my.

Nasa graficka analyza ukazuje, Ze toky novych uverov sa po poklese sposobenom
globalnou finanénou krizou a dlhovou krizou eurozény obnovili. Statistické modely
potvrdzuji, ze nekonvencna politika ECB, najmad program ndkupu aktiv (APP), ucinne
stimulovala rast uverov. Tento vysledok hodnotime pozitivne, pretoZze naznacuje uspesnost’
menovych intervencii pri ozivovani uverovych trhov a podpore hospodarskeho ozivenia.
Spoliehanie sa na takéto nekonvencné opatrenia vSak vyvolava obavy 0 dlhodobt finan¢nu
stabilitu a moznost vytvorenia finan¢nych bublin. Hlavnou vyhodou APP je schopnost
poskytnut’ okamzitu likviditu a podporit’ poskytovanie uverov, ¢o podporuje hospodarsky rast.
Naopak, medzi nevyhody patri riziko zavislosti finan¢nych trhov od tychto nastrojov
a znizenia Gi¢innosti tradi¢nych nastrojov menovej politiky v buducnosti.?®

Ako spominame, tieto rozsiahle opatrenia ECB mé6zu viest’ k vytvoreniu bublin na trhu
aktiv. V tomto kontexte sa najCastejSie sklofiuje realitny trh. NaSe zistenia poukazujt, Ze
vyznamny vplyv na celkovy rast uverov mali predovsetkym tvery na byvanie, ktory mozno
povazovat’ za pozitivny aj negativny. Pozitivom je, Ze nekonvenéné politiky ECB u¢inne
ozivili trh sbyvanim, ¢o prispelo k celkovej hospodarskej stabilite arastu. Tato velka
zavislost’ od Giverov na byvanie vSak vyvoldva obavy z potencidlnych rizik vratane vzniku
bublin na realitnom trhu a zvysenej miery zadlzenosti domacnosti. Tieto rizikd zddraznuji
vyznam integracie perspektiv makroprudencidlnej politiky na zmiernenie financnej

nestability.
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central banking. Oxford Handbooks, 2019. p. 369-399

219 BENIGNO, Pierpaolo, et al. Theory, Evidence, and Risks of the ECB’s Asset Purchase Programme. European
Parliament. 2020. European Parliament. Monetary Dialogue Papers, September 2020.
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Zaver

Tato dizertacna praca systematicky skumala zlozita interakciu medzi nekonvenénou
menovou politikou Eurdpskej centralnej banky (ECB) a jej prenosom do realnej ekonomiky,
pri¢om sa opierala o zasadnti ilohu Gverov pri podpore hospodarskeho rastu. Rozobrali sme
ramec nekonvencénych menovych politik uplatiiovanych ECB. Skimali sme r6zne koncepcie
transmisie menovej politiky a zhodnotili, ako tieto mechanizmy ovplyviiuja $irSiu ekonomiku.
Nas prehl'ad zahfnal aj skimanie st¢asného akademického poznania, priCom sme do prace
integrovali najnovSie poznatky z literatiry relevantné pre naSe vyskumné zameranie.
Nakoniec sme zdoraznili vyznam financ¢nej stability, zdkladného aspektu makroprudencialnej
politiky, ktory je neoddeliteI'ne spéty s opatreniami menovej politiky.

Nase analytické skimanie odhalilo niekol’ko kIi¢ovych poznatkov. Tym, Ze sme sa
odvazili prekro€it’ rdmec beznych finanénych metrik, sme prostrednictvom analyzy hlavnych
komponentov vyvinuli inovativny, synteticky ukazovatel zadlzenosti, ktory pozostava
Z roznych finan¢nych ukazovatel'ov suvisiacich so zadlzenostou realnej ekonomiky. Graficka
analyza vyvoja tejto syntetickej veliCiny v ¢ase poukazala na konvergenciu v profiloch
zadlzenosti V jednotlivych krajinach. Nasledne, vd’aka tejto analyze identifikuje krajiny, ktoré
maju a ktoré nemaju kapacitu na d’alSie zadlZovanie Sa, a to v ramci segmentu domacnosti aj
nefinanénych spolocnosti.

Pri skiimani u¢innosti SirSieho Gverového kandla v ¢ase aktivneho programu nékupu
aktiv (APP) naSe empirické zistenia z panelovej regresie potvrdzuji S$tatisticky vyznamny
vztah medzi tokom novych uverov a rozsahom nakupu aktiv v ramci PSPP a PEPP. Tato
stvislost’ sa potvrdila vo vSetkych kategoriach uverov (tak v segmente domacnosti ako aj
v segmente podnikov) a je vyznamnejsia pocas expanzivnych obdobi vV porovnani s peridédami
restriktivnejSieho pristupu. Rozne segmenty ekonomiky a kategdrie tiverov reagujii na nakup
aktiv v rozdielnej miere asréznym casovym oneskorenim. Spotrebné tvery potrebuji 12
mesiacov, aby sa stimul z nakupu aktiv prejavil, zatial’ ¢o Givery na byvanie sa prisposobuju
pruznejSie aich vyvoj je nasledne stabilnejsi, U¢inny vo vSetkych Styroch naslednych
kvartdloch. Prevadzkové uvery na nakupy aktiv nereagujii V Ziadnom z modelovanych
reakénych okien, avSak investicné uvery efektivne absorbuju menovy impulz z ndkupu aktiv
za kratsi ¢as ako spotrebné tvery, konkrétne do 6 az 9 mesiacov.

Vyskum Vv segmente uverov domadacnostiam odhalil, Ze vysSia uroven zadlZenosti,
vyjadrena ako pomer dlhu k aktivam (DTA), je spojena so znizenou efektivnost'ou transmisie

nakupov aktiv. Na zdklade toho sa domnievame, ze existuje hranica zadlZenosti, kedy
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ckonomické subjekty uz nie st schopné absorbovat’ dodato¢ny dlh, a to aj v ¢ase priaznivych
podmienok dlhového financovania. Tato saturacia predstavuje horni hranicu pre vykon
menovej politiky, ¢o je klucové zistenie nasej prace. Tento vztah sa v segmente uverov
nefinanénym podnikom sa zatial’ v eurozone nepotvrdil. Nie je ale vylacené, Ze je to len
vysledkom relativne nizkej zadlzenosti podnikov v eurozone, ktoré este nedosiahli svoj horny
limit timiaci prenos menovo-politickych stimulov.

Nase zavery su posilnené analyzou dat z prieskumu ECB o0 bankovych uverov, ktora
poskytla presved¢ivé dokazy o uvolfiovani uverovych Standardoch V Case aktivnych
programov nakupu aktiv. Tym konStatujeme, Ze uverovy kanal bol v sledovanom obdobi
aktivny. Jednotlivé faktory z prieskumu kontextualne asociujeme s ¢iastkovymi kanalmi
SirSieho ramca uverového kandla, ako su bilan¢ny kandl, kanal bankovych uverov a kanal
podstupovania rizika. Okrem toho sme skumali hospodarsky rast v ¢ase aktivnych
nekonvenénych néstrojov. V literatire ¢asto nachddzame empiricky potvrdeny vzt'ah vyvoja

HDP s predchddzajticou tiverovou aktivitou®?® 22!

, vzhl'adom na to, Ze Gvery maji zasadny
vplyv na spotrebu a investicie. Medziro¢ny rast redlneho HDP vo vicsine krajin skutocne
dosahoval nadpriemerné hodnoty.

Nakoniec sme naSe praktické zistenia prepojili s vyvojom makroprudencialnej
politiky, ktorej cielom je udrzanie financnej stability v obdobi, ktoré bolo poznacené
uverovou expanziou. V tejto ¢asti sme diskutovali vyznam kratkodobej podpory ekonomickej
aktivity cez uvol'nent menovi politiku v harmoénii so zaujmom o dlhodobu finanénu stabilitu.

Zaverom mozno konstatovat’, Ze tato dizertatna praca poskytla nové pohlady na vplyv
nekonvencénej menovej politiky, najma cez programy nakupu aktiv ECB, na dynamiku rastu
uverov ahospodarsku stabilitu. NasSe zistenia okrem iné¢ho poukazuju na ddlezitost
zohl'adilovania urovne zadlzenosti a ekonomického kontextu, v ktorom sa politické opatrenia
realizuji. Verime, Ze prezentované zavery prace poskytnil tvorcom politik cenné poznatky pri
tvorbe stratégii, ktoré¢ ucinne vyvazuji dva ciele, ato stimuladciu hospodarskeho rastu
a udrzanie finanénej stability. Tato dizertatna praca prispieva k dokonalejSiemu pochopeniu
ulohy menovej politiky Vv si€asnom hospodarskom prostredi a pontika zéklady pre buduci

vyskum a formulovanie politik v ¢oraz zloZitejSom finan¢nom svete.

220 HRISTOV, Nikolay; HULSEWIG, Oliver; WOLLMERSHAUSER, Timo. Loan Supply Shocks During the
Financial Crisis: Evidence for the Euro area. In: Journal of International Money and Finance, 2012, 31.3: 569-
592.

221 CAPPIELLO, Lorenzo, et al. Do Bank Loans and Credit Standards have an Effect on Output? A Panel
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Prilohy

Priloha 1 Skratky krajin EU pouzitych v analyze

Krajina Kéd | Krajina Koéd | Krajina Kod
Belgicko BE | Grécko GR | Pol'sko PL
Bulharsko BG | Holandsko NL | Portugalsko PT
Chorvatsko HR | frsko IE | Taliansko IT
Cyprus CY | Litva LT | Raktsko AT
Cesko CZ | Lotyssko LV | Rumunsko RO
Dansko DK | Luxembursko LU | Slovensko SK
Estonsko EE | Madarsko HU | Slovinsko Si
Finsko FI | Malta MT | Svédsko SE
Francuzsko FR Nemecko DE | Spanielsko ES
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Priloha 2 Deskriptivna Statistika (panelova regresia)

N Mean  Median STD Min Max  Skew  Kurt.
APP 1908 2.1 0.21 43 -6.03 25.7 2.74 7.74
Pod. Gvery 1908 0.74 0.07 245 -6.86 30.22 43 28.97
Pod. uvery do 1 roka 1908 -0.05 -0.01 146 -10.11 14.97 0.47 22.66
Pod. tivery nad 1 rok 1908 0.63 0.07 212 524 26.23 411 28.42
Dom. uvery 1908 0.78 0.09 198 -551 11.5 2.54 7.19
Dom. spotrebné uvery 1908 0.11 0.01 036 -2.24 2.51 1.37 8.95
Dom. tvery na byvanie 1908 0.68 0.1 1.84 -10.03 111 2.36 8.79
Uvery (podniky a domac.) 1908 1.52 0.19 4.01 -85 31.85 3.09 1218
Legislativa 1908 1.18 1.15 0.44 0.14 2.04 0.04 -0.89
ESI RealEkon 1908 101.3 103.2  11.72 0 1233 -397 28.72
ESI Pod. 1908 -1.9 -1.5 1043 -61.9 444  -0.59 2.71
ESI Dom. 1908 -11.09 -82 13.09 -68.2 16.4 -1.38 2.59
MRO (logmod) 1908 0.04 0 0.14 -0.05 0.75 356 12.16
KreditSpread (logmod) 1908 -0.01 0 02 -248 2.84 0.36 52.49
BankFin 1908 10.54 10.79 6.97 0 31.26 0.64 0.64
LDR 1908 0.99 1 0.24 0.53 1.69 0.48 0.21
ROE 1908 0.07 0.07 0.07 -0.44 039 -1.04 9.61
DTA RealEkon 1908 0.31 0.3 0.07 0.19 0.54 1 0.92
DIh/HDP RealEkon 1908 4.33 1.2 1051 0.32 59.15 401 1542
KapPrim 1908 17.48 16.83 3.2 1011 26.44 059 -0.07
KoncentrA5 1908 0.66 0.72 0.2 0.26 097 -043 -1
DIh/HDP Pod. 1908 94.95 78  56.99 29.6 277.3 1.48 1.54
DTA Pod. 1908 0.33 0.32 0.08 0.19 0.58 1.27 2.18
DIh/HDP Dom. 1908 54.2 55,5 2157 17.4 125 0.64 0.78
DTA Dom. 1908 0.3 0.28 0.09 0.15 0.5 05 -0.75

Zdroj dat: ECB, WB, IMF, Eurostat, OeNB a kalkulacie autora



Priloha 3 Deskriptivna $tatistika (zhlukova analyza)

N Mean Median STD Min Max Skew Kurt.
Bankové financovanie 56 88.13 88.45 695 68.65 99.88 -0.68 0.64
Dom. zavézky k aktivam 56 22.38 20.25 1092 390 5210 085 0.35
Pod. zavézky k aktivam 56  39.58 3843 6.86 28.01 66.64 142 3.13
Pod. zavizky k vlastnému
imaniu 56 83.03 70.39 33.66 46.65 2427 248 8.10
Dom. zavézky k prijmu 56 85.93 71.85 5495 227 243 125 0.87
Pod. zavézky k prijmu 56 4.07 320 510 -03 3845 562 3537
Dom. splatky tverov
k prijmu 56 13.29 13.15 3.15 560 19.80 -0.11 -0.01
Dom. podiel hypoték na
dihu 56 84.09 85.15 9.06 417 9730 -198 6.81
Dom. dlh k HDP 56 58.35 57.30 1953 2400 1178 1.02 1.72
Pod. dlh k HDP 56 9448 81.50 48.22 40.00 2746 211 462

Zdroj dat: ECB, Eurostat a kalkulécie autora



Priloha 4 Vysledky panelovej regresie pre ivery na byvanie domacnostiam

1) (2) 3) 4) (5) (6)
APP-12m 0.101***  0.099***  0.104***  0.101***  0.100***  (0.105***
(0.012) (0.012) (0.013) (0.013) (0.012) (0.014)
Legislativa 0.313 0.336* 0.415*
(0.192) (0.201) (0.214)
ESI Dom. -0.013** -0.014* -0.013*
(0.006) (0.007) (0.007)
MRO -0.308* -0.286* -0.179  -0.603**  -0.606**  -0.546**
(0.160) (0.152) (0.119) (0.262) (0.265) (0.242)
KreditSpread -0.060 -0.046 -0.026 -0.061 -0.051 -0.021
(0.047) (0.043) (0.036) (0.049) (0.047) (0.041)
LDR -1.282** -1.348* -1.46**  -1.526**
(0.647) (0.703) (0.599) (0.649)
DTA Dom. -2.360 -2.093
(1.639) (1.571)
DIh/HDP Dom. 0.026** 0.018* 0.028** 0.022**
(0.013) (0.009) (0.013) (0.010)
KoncentrA5 2.952* 2.220
(1.765) (1.472)
KapPrim 0.046** 0.045* 0.029* 0.032
(0.023) (0.024) (0.017) (0.020)
ROE 0.032* 0.442
(0.361) (0.346)
Konstanta -1.911 -0.253 -0.013 -1.084 0.257 0.460
(1.678) (0.715) (0.539) (1.207) (0.407) (0.439)
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) -0.190 0.300 0.344 -0.173 0.214 0.271
R2 (within) 0.149 0.144 0.134 0.153 0.150 0.136
F Statistika 47.007 45,294 41.646 48.705 47.585 42.309

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 5 Vysledky panelovej regresie pre ivery na byvanie domacnostiam — rézny faktor

oneskorenia vplyvu APP

1) (2) 3) 4)
APP-3m 0.110***
(0.016)
APP-6m 0.110***
(0.012)
APP-9m 0.096***
(0.008)
APP-12m 0.099***
(0.012)
Legislativa 0.462** 0.386** 0.357* 0.336*
(0.211) (0.190) (0.188) (0.201)
MRO -0.020 -0.111 -0.205 -0.286*
(0.084) (0.101) (0.133) (0.152)
KreditSpread -0.016 -0.048 -0.057 -0.046
(0.042) (0.043) (0.044) (0.043)
LDR -1.148* -1.183* -1.307* -1.348*
(0.674) (0.678) (0.705) (0.703)
DIh/HDP Dom. 0.013 0.015 0.017* 0.018*
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
KapPrim 0.054** 0.047** 0.047** 0.046**
(0.027) (0.024) (0.024) (0.023)
Konstanta -0.559 -0.402 -0.328 -0.253
(0.844) (0.733) (0.709) (0.715)
Efekty FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18
R2 (between) 0.340 0.339 0.296 0.300
R2 (within) 0.159 0.157 0.138 0.144
F Statistika 51 50.089 43.137 45.294

Poznamka: Standardné chyby sii uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 6 Vysledky panelovej regresie pre spotrebné tvery domacnostiam

1) (2) 3) 4) (5) (6)
APP-12m 0.019***  0.019***  0.018***  0.019***  0.019***  (0.018***
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Legislativa 0.058* 0.053* 0.034
(0.031) (0.031) (0.031)
ESI Dom. 0.005* 0.005* 0.005*
(0.003) (0.003) (0.003)
MRO 0.053** 0.048** 0.022  0.049***  (0.049*** 0.036**
(0.021) (0.022) (0.017) (0.015) (0.016) (0.015)
KreditSpread -0.011 -0.014 -0.014 -0.009 -0.011 -0.013
(0.015) (0.015) (0.015) (0.013) (0.013) (0.015)
LDR 0.283* 0.298* 0.293* 0.303*
(0.167) (0.171) (0.165) (0.166)
DTA Dom. 0.858* 0.704*
(0.487) (0.408)
DIh/HDP Dom. -0.007* -0.005 -0.007* -0.005*
(0.004) (0.003) (0.004) (0.003)
KoncentrA5 -0.657* -0.373
(0.353) (0.368)
KapPrim -0.010 -0.008 -0.006 -0.005
(0.007) (0.008) (0.008) (0.009)
ROE 0.133* 0.038
(0.079) (0.100)
Konstanta 0.519 0.151 -0.092 0.423 0.215 -0.014
0.322 0.148 0.21 0.329 0.153 0.17
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) -0.026 0.415 0.193 0.135 0.319 0.264
R2 (within) 0.048 0.044 0.041 0.062 0.061 0.055
F Statistika 13.421 12.514 11.601 17.791 17.521 15.533

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 7 Vysledky panelovej regresie pre spotrebné tivery domacnostiam — rozny faktor

oneskorenia vplyvu APP

1) () (©) (4)
APP-3m -0.004
(0.003)
APP-6m -0.002
(0.005)
APP-9m 0.007
(0.005)
APP-12m 0.019***
(0.006)
Legislativa 0.061* 0.064* 0.061* 0.053*
(0.034) (0.034) (0.033) (0.031)
MRO 0.033 0.039* 0.051** 0.048**
(0.021) (0.021) (0.022) (0.022)
KreditSpread -0.012 -0.011 -0.013 -0.014
(0.015) (0.015) (0.016) (0.015)
LDR 0.206 0.215 0.257* 0.298*
(0.166) (0.155) (0.156) (0.171)
DIh/HDP Dom. -0.004 -0.004 -0.005 -0.005
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
KapPrim -0.006 -0.006 -0.008 -0.010
(0.007) (0.007) (0.007) (0.007)
Konstanta 0.175 0.167 0.152 0.151
(0.140) (0.147) (0.147) (0.148)
Efekty FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18
R2 (between) -0.132 -0.096 0.154 0.415
R2 (within) 0.010 0.009 0.014 0.044
F Statistika 2.839 2.567 3.74 12.514

Poznamka: Standardné chyby sii uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 8 Vysledky panelovej regresie pre kratkodobé tvery podnikom (do 1 roka)

1) (2) 3) 4) (5) (6)
APP-12m 0.051 0.051 0.050 0.048 0.048 0.048
(0.061) (0.061) (0.062) (0.060) (0.060) (0.061)
Legislativa 0.467* 0.467* 0.499*
(0.207) (0.214) (0.229)
ESI Pod. 0.005 0.005 0.005
(0.004) (0.004) (0.004)
MRO 0.129 0.123 0.099 -0.158 -0.163 -0.198*
(0.085) (0.087) (0.100) (0.106) (0.108) (0.103)
KreditSpread 0.154 0.153 0.137 0.153 0.153 0.140
(0.116) (0.115) (0.106) (0.112) 0.111 (0.100)
BankFin 0.022 0.021 0.022 0.021
(0.019) (0.020) (0.019) (0.019)
NPL 0.002 -0.003
(0.008) (0.007)
LDR -0.044 0.049 0.028 -0.022
(0.352) (0.225) (0.325) (0.209)
DTA Pod. 1.671 0.954
(2.135) (1.860)
DIh/HDP Pod. -0.010* -0.009**
(0.005) (0.004)
KoncentrA5 0.404 0.458
(0.573) (0.474)
KapPrim -0.012 -0.017
(0.018) (0.016)
Konstanta -0.869* -1.204* -0.103 -0.351 -0.615* 0.708
(0.376) (0.589) (0.798) (0.272) (0.353) (0.577)
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) -0.572 -0.445 -1.39 -0.397 -0.262 -1.944
R2 (within) 0.023 0.024 0.027 0.019 0.019 0.023
F statistika 6.446 6.476 7.582 5.28 5.307 6.228

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 9 Vysledky panelovej regresie pre kratkodobé tivery podnikom (do 1 roka) — rézny

faktor oneskorenia vplyvu APP

1) () (©) (4)
APP-3m -0.015
(0.019)
APP-6m 0.022
(0.037)
APP-9m 0.043
(0.057)
APP-12m 0.048
(0.061)
ESI Pod. 0.011 0.008 0.006 0.005
(0.009) (0.007) (0.005) (0.004)
MRO -0.215** -0.163 -0.164 -0.198*
(0.093) (0.106) (0.113) (0.103)
KreditSpread 0.144 0.142 0.135 0.140
(0.106) (0.106) (0.096) (0.100)
DTA Pod. 0.614 1.253 1.287 0.954
(2.130) (2.177) (1.911) (1.860)
DIh/HDP Pod. -0.009** -0.010** -0.009** -0.009**
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
KapPrim -0.005 -0.010 -0.014 -0.017
(0.018) (0.015) (0.014) (0.016)
Konstanta 0.775 0.611 0.606 0.708
(0.679) (0.700) (0.612) (0.577)
Efekty FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18
R2 (between) -1.604 -1.945 -2.025 -1.944
R2 (within) 0.015 0.016 0.021 0.023
F Statistika 3.987 4.267 5.808 6.228

Poznamka: Standardné chyby sii uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 10 Vysledky panelovej regresie pre dlhodobé tvery podnikom (nad 5 rokov)

1) (2) 3) 4) (5) (6)
APP-12m 0.031 0.03 0.031 0.049 0.048 0.049
(0.038) (0.038) (0.037) (0.037) (0.038) (0.038)
Legislativa -0.326 -0.309 -0.263
(0.304) (0.290) (0.283)
ESI Pod. -0.020* -0.019* -0.018*
(0.010) (0.010) (0.009)
MRO -0.460 -0.469 -0.334 -0.342* -0.355* -0.239*
(0.334) (0.333) (0.273) (0.187) (0.195) (0.133)
KreditSpread -0.092 -0.095 -0.020 -0.077 -0.082 -0.004
(0.119) (0.119) (0.085) (0.113) (0.113) (0.086)
BankFin -0.011 -0.015 -0.017 -0.021
(0.024) (0.026) (0.025) (0.027)
NPL -0.006 0.004
(0.014) (0.012)
LDR -1.027 -0.999 -1.372* -1.107
(0.649) (0.719) (0.782) (0.728)
DTA Pod. -4,140 -3.696
(2.597) (2.379)
DIh/HDP Pod. 0.011 0.011
(0.008) (0.008)
KoncentrA5 1.762 1.290
(1.250) (0.988)
KapPrim 0.096* 0.096*
(0.054) (0.054)
Konstanta 1.957 0.757 -0.666 1.862* 0.812 -1.180
(1.225) (0.786) (1.012) (1.020) (0.532) (1.077)
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) -0.161 -0.670 -0.457 -0.108 -0.367 -0.400
R2 (within) 0.031 0.035 0.046 0.050 0.052 0.062
F Statistika 8.712 9.700 13.027 14.108 14.658 17.918

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 11 Vysledky panelovej regresie pre dlhodobé uvery podnikom (nad 5 rokov) — rozny

faktor oneskorenia vplyvu APP

1)
APP-3m 0.053
(0.050)
APP-6m 0.052***
(0.019)
APP-9m 0.054***
(0.019)
APP-12m 0.049
(0.038)
ESI Pod. -0.015 -0.016* -0.018* -0.018*
(0.010) (0.010) (0.009) (0.009)
MRO -0.141* -0.169 -0.200 -0.239
(0.077) (0.110) (0.133) (0.133)
KreditSpread 0.007 -0.007 -0.012 -0.004
(0.076) (0.089) (0.089) (0.086)
DTA Pod. -2.621 -2.949 -3.280 -3.696
(2.408) (2.524) (2.450) (2.379)
DIh/HDP Pod. 0.009 0.010 0.011 0.011
(0.007) (0.008) (0.008) (0.008)
KapPrim 0.102* 0.099* 0.096* 0.096*
(0.053) (0.052) (0.053) (0.054)
Konstanta -1.498 -1.385 -1.301 -1.180
(1.259) (1.166) (1.108) (1.077)
Efekty FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18
R2 (between) -0.304 -0.328 -0.354 -0.400
R2 (within) 0.066 0.065 0.066 0.062
F Statistika 19.13 18.726 18.893 17.918

Poznamka: Standardné chyby sii uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu $tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 12 Vysledky panelovej regresie pre dlhodobé tvery podnikom (nad 5 rokov) —
oneskoreny vplyv APP o 6 mesiacov

@) 3) 4) 5) (6)
APP-6m 0.041** 0.041** 0.040**  0.053***  0.053***  (0.052***
(0.017) (0.016) (0.016) (0.020) (0.019) (0.019)
Legislativa -0.315 -0.297 -0.245
(0.301) (0.284) (0.288)
ESI Pod. -0.018* -0.018* -0.016*
(0.011) (0.010) (0.010)
MRO -0.397 -0.407 -0.271 -0.268* -0.283* -0.169
(0.300) (0.298) (0.252) (0.160) (0.168) (0.110)
KreditSpread -0.094 -0.097 -0.022 -0.080 -0.085 -0.007
(0.122) (0.121) (0.094) (0.112) (0.112) (0.089)
BankFin -0.014 -0.018 -0.021 -0.024
(0.024) (0.026) (0.027) (0.028)
NPL -0.006 0.003
(0.016) (0.013)
LDR -0.970 -0.959 -1.319* -1.079
(0.640) (0.630) (0.775) (0.685)
DTA Pod. -3.534 -2.949
(2.682) (2.524)
DIh/HDP Pod. 0.010 0.010
(0.008) (0.008)
KoncentrA5 1.773 1.349
(1.234) (0.968)
KapPrim 0.097* 0.099*
(0.051) (0.052)
Konstanta 1.886 0.690 -0.852 1.835 0.763 -1.385
(1.073) (0.655) (1.061) (0.988) (0.545) (1.166)
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) -0.130 -0.637 -0.376 -0.112 -0.397 -0.328
R2 (within) 0.037 0.04 0.05 0.053 0.055 0.065
F Statistika 10.221 11.217 14.297 15.162 15.788 18.726

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu §tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



Priloha 13 Vysledky panelovej regresie pre dlhodobé uvery podnikom (nad 5 rokov) —
oneskoreny vplyv APP o 9 mesiacov

1) 4) 5) (6)
APP-9m 0.037* 0.037* 0.037*  0.054***  (0.0563***  0.054***
(0.021) (0.021) (0.021) (0.018) (0.019) (0.019)
Legislativa -0.324 -0.306 -0.258
(0.304) (0.289) (0.288)
ESI Pod. -0.020* -0.019* -0.018*
(0.010) (0.010) (0.009)
MRO -0.429 -0.438 -0.303 -0.302 -0.315 -0.200
(0.334) (0.332) (0.278) (0.184) (0.192) (0.133)
KreditSpread -0.098 -0.101 -0.026 -0.085 -0.09 -0.012
(0.121) (0.121) (0.089) (0.115) (0.115) (0.089)
BankFin -0.012 -0.016 -0.019 -0.022
(0.024) (0.025) (0.025) (0.027)
NPL -0.006 0.003
(0.015) (0.012)
LDR -0.976 -0.967 -1.323* -1.079
(0.620) (0.679) (0.762) (0.707)
DTA Pod. -3.845 -3.280
(2.672) (2.450)
DIh/HDP Pod. 0.011 0.011
(0.008) (0.008)
KoncentrA5 1.759 1.289
(1.235) (0.958)
KapPrim 0.096* 0.096*
(0.052) (0.053)
Konstanta 1.896* 0.712 -0.754 1.816* 0.783 -1.301
(1.145) (0.721) (1.030) (0.982) (0.523) (1.108)
Efekty FE FE FE FE FE FE
Pozorovania 106 106 106 106 106 106
Krajiny 18 18 18 18 18 18
R2 (between) -0.132 -0.637 -0.414 -0.092 -0.355 -0.354
R2 (within) 0.034 0.038 0.049 0.053 0.055 0.066
F Statistika 9.607 10.582 13.843 15.162 15.726 18.893

Poznamka: Standardné chyby st uvedené v zatvorkach. Hviezdi¢kami oznadujeme roznu §tatistickt vyznamnost’
na intervale spol'ahlivosti 10 percent (*), 5 percent (**) a 1 percente (***).



