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Abstrakt

Pokracovanie programu APP a prijatie programu PEPP dynamicky zvys$ilo objem drzanej
prebytocnej likvidity komerénych bank v obdobi po vypuknuti pandémie Covid-19. Této
prebytoc¢na likvidita nie je vV ramci Eurozony distribuovand rovnomerne. Na zaklade roznych
pomerovych ukazovatelov moZeme konStatovat, Ze pomerne menej prebytocnej likvidity
komerénych bank sa nachadza v krajinach PIIGS, ¢&i v krajinach Pobaltia a na Slovensku.
Prebyto¢na likvidita komerénych bank sa vo vyznamnej miere nachadza v krajinach, ktoré maju

vyspely finanény trh, pripadne v krajinach, ktoré maji vyznamny bankovy sektor.
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Abstract

The continuation of the APP program and the adoption of the PEPP program have dynamically
increased the amount of excess liquidity held in the period following the outbreak of the Covid-
19 pandemic. This excess liquidity is not evenly distributed within the Eurozone. Based on
various relative indicators, we can state that relatively less excess liquidity of commercial banks
is located in the PIIGS countries or the Baltic countries and Slovakia. Excess liquidity of
commercial banks is found to a significant extent in countries with a developed financial market

or countries with a significant banking sector.
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Uvod

V stcasnosti vyuzivanom koncepte frakéného bankovnictva plati, ze komercné banky
su nutené Cast’ prijatych vkladov nevyuzivat’ na aktivne operacie, ale miesto toho ich odlozit’
ako rezervy. Minimalny objem rezerv, ktoré je centralna banka povinna drzat' zvycajne
stanovuje centralna banka prostrednictvom nastroja povinnych minimalnych rezerv. Komercéna
banka modze drzat aj rezervy, ktoré st nad ramec povinnych minimalnych rezerv. Takéto
rezervy definujeme ako prebyto¢né (excess reserves).

Prebytocné rezervy modzeme delit’ na tzv. dobrovolné a nedobrovol'né. Dobrovolné
prebytocné rezervy vznikaji vtedy, ak komercnd banka vytvara vyraznej$i objem rezerv
z dovodu urcitych internych, ¢i externych faktorov. Moze ist napriklad o predpoklad
vyraznejSej financnej krizy, ¢i o ocakévanie, ze v blizkej budlicnosti sa zvysi objem vyberanych
depozit zo strany vkladatel'ov. Hlavnym dévodom tvorby dobrovol'nych prebytocnych rezerv
je teda ocakavanie, ze v blizkej budticnosti budu tieto rezervy potrebné. Na druht stranu,
nedobrovol'né prebytocné rezervy komerénych bank vznikaji vtedy, ak komer¢na banka drzi
tieto rezervy nedobrovolne. To znamend, ze komer¢na banka nevie tieto rezervy Ziadnym
spdsobom vyuzit — ¢i uz na uverovanie, alebo na kiipu inych aktiv.

Problematika vyraznych prebyto¢nych rezerv komerénych bank na uctoch v centralnej
banke je pomerne novy fenomén, sktorym sa vyznamnejSie stretdvame od vypuknutia
finan¢nej krizy v roku 2008. MéZeme konStatovat’, Ze prebytocné rezervy komerénych bank st
priamym nasledkom realizovanej nekonvencnej menovej politiky zo strany jednotlivych
centralnych bank. Prebyto¢né rezervy komerénych bank primarne rastli v dosledku
uskuto¢neného kvantitativneho uvolnovania. To dokazuje aj fakt, ze prebytocné rezervy
komerénych bank vznikali vo vSetkych Statoch, kde sa tento nekonvencny néstroj menove;j
politiky vyuzival. Rast prebyto¢nych rezerv komerénych bank sme tak zaznamenali v USA,
v Eurozéne, v Kanade, &i v Japonsku. Specifickym pripadom je Velka Britania, v ramci ktorej
mozeme taktieZ vnimat’ vyrazny rast rezerv komercnych bank. Bank of England vSak nevyuziva
nastroj povinnych minimalnych rezerv a preto je pomerne t'azké urcit,, ktort Cast’ rezerv je
mozné oznacit’ za prebytocnil. Sucasné objemy prebytocnych rezerv komerénych bank mézeme
do vyznamnej miery povazovat za nedobrovolné. Cast’ tychto rezerv viak do istej miery
reflektuje nepriaznivi ekonomick(l situaciu vo svete azvySené riziko, ktoré stvisi
s ekonomickymi nasledkami pandémie Covid-19.

V ramci Eurozény panuje Specifickd situdcia ohladom vykazovania prebytocnych

rezerv. Komercné banky mézu v Eurozéne drzat’ svoje rezervy na troch rozdielnych uctoch,

Vedecky asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2022, ISSN 1336-5711, 1/2022



ktoré spravuje Europska centrdlna banka. Z tohto dovodu v Eurozone rozliSujeme tzv.
prebytocné rezervy a prebytocnt likviditu. Medzi tieto ucty patria:

a) Bezny ucet (Current Account). Tento ucet primarne sluzi na drzanie povinnych
minimalnych rezerv. Komer¢na banka vSak moze na tomto ucte drzat financné
prostriedky nad troviiou povinnych minimalnych rezerv. Tieto nadmerné rezervy
definujeme ako prebytoéné rezervy.

b) Uget depozitnej facility, na ktory mézu komeréné banky automaticky ulozit’ svoje
ceznoc¢né prebytocné financné prostriedky.

¢) Ucet terminovanych vkladov (Fixed-term Deposits), ktory sa vsak v sGiéasnosti
prakticky nevyuziva. Komer¢né banky historicky drzali na tomto ucte rezervy,
ktoré boli uréené pre Specifické menovo-politické operdcie. ISlo napriklad
0 sterilizaciu aktiv, ktoré boli nakipené prostrednictvom programu SMP. [10]

Za prebytoéné rezervy V kontexte Eurozony sa povazuju rezervy komerénych bank,
ktoré st ulozené na beznom ucéte nad ramec povinnych minimalnych rezerv. Stucet vsetkych
rezerv komerénych bank, ktoré sa nachadzaji na uvedenych troch ti¢toch sa nazyva prebytocna
likvidita (excess liquidity).

Komer¢né banky drzali pdvodne vacsinu svojej prebytocnej likvidity na Gi¢te depozitnej
facility, nakol’ko bol tento ti¢et iro¢eny sadzbou jednodnovych sterilizacnych operacii. Odkedy
sa vSak tato urokova sadzba znizila na nulu (a néasledne do zéporu), tak vicsia Cast’ bank drzi
prebytocnt likviditu na beZznom ucte. Od roku 2014 plati rovnaka zadporna trokova sadzba pre
bezny ucet a depozitnu facilitu. Z tohto hl'adiska su teda komeréné banky indiferentné v tom,

na ktorom ucte drzia prebytoc¢nu likviditu.

Reakcia Europskej centralnej banky na pandémiu Covid-19
V reakcii na pandémiu Covid-19 a s fiou stvisiacu zhorSent ekonomicku a finan¢nt

situdciu vo svete prijala Europska centralna banka (ECB) hned’ niekolko opatreni. Tie sa
primarne tykali zmien v realizovanej menovej politike, ¢i Upravy pravidiel bankového dohl'adu.
Eurdpska centralna banka si stanovila Sest’ zakladnych oblasti pomoci. V ramci nich si nasledne
indikovala jednotlivé ciele:

a) Snaha pomoéct’ ekonomike absorbovat’ Sok spdsobeny pandémiou Covid-19.

b) Udrzanie dostupného tiverovania.

c) Podpora zlepSenia pristupu k Gverovaniu pre firmy a domacnosti.
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d) Zabezpecit, aby kratkodobé obavy z negativneho vyvoja nezabranili zniZeniu
tempa uverovania.
e) Navysenie Gverové kapacity komerénych bank.

f) Udrzanie finan¢nej stability prostrednictvom medzinarodnej spoluprace. [4]

V marci 2020 Eurépska centralna banka spustila Specidlny program kvantitativneho
uvolnovania pod nazvom PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme). Cielom tohto
programu je zabranit' zavaznym rizikam, ktoré mohli ovplyvnit’ transmisny mechanizmus
menovej politiky Eurdpskej centralnej banky v nadvédznosti na vypuknutie pandémie Covid-19.

Prostrednictvom PEPP nakupuje ECB vsetky typy sutkromnych a verejnych dlhopisov,
ktoré je mozné vykupovat vramci programu APP. Rozsirili sa moznosti pre vykup
korporatnych dlhopisov — ¢i uz v ramci CSPP alebo PEPP. Po novom je moZné vykupovat
dlhopisy, ktoré maju miniméalnu splatnost’ 28 dni. Co sa tyka verejnych dlhopisov, tie musia
mat’ minimalnu dizku splatnosti na trovni 70 dni a maximalne 30 rokov a 364 dni. Podla
povodného planu mal byt’ celkovy objem programu PEPP na trovni 750 mld. EUR. Pocas roka
2020 sa vSak jeho objem dva krat navySoval. 4. jina 2020 sa objem PEPP navysil o 600 mld.
EUR na aroveni 1 350 mld. EUR. Na konci roka 2020 (10. decembra) sa PEPP navysil o d’alSich
500 mld. EUR na sucasnu uroven 1 850 mld. EUR. [6]

Ukoncenie cistého vykupu aktiv cez program PEPP je nateraz naplanovany na marec
2022. Nad’alej sa vSak budu realizovat’ reinvesticie finan¢nych prostriedkov zo splatenych
dlhopisov. Tieto reinvesticie maju prebiehat’ az do konca roka 2023. V kontexte aktualneho
vyvoja pandémie Covid-19 sa vSak da predpokladat, Ze sa v nasledujuicom obdobi dany
program este rozsiri a predizi. V sucasnosti je totiz maximalny objem PEPP takmer naplneny.
K 26. novembru 2021 drzi Eurdpska centralna banka cez program PEPP aktiva v celkovej
hodnote 1 536 mld. EUR. [7]

Aj po zavedeni programu PEPP sa nad’alej realizovali ndkupy aktiv prostrednictvom
programu APP. Za obdobie od marca 2020 do oktdbra 2021 sa prostrednictvom programu APP
nakupili aktiva v kumulativnej hodnote 517 mld. EUR. V porovnani s PEPP ide 0 vyrazne
mensi objem. V kone¢nom sucte ale plati, ze za 20 mesiacov pandemického obdobia Eurdpska
centralna banka vykupila aktiva v celkovej hodnote 2 053 mld. EUR. Tempo vykupu aktiv
prostrednictvom kvantitativneho uvolfiovania sa tak vyrazne zvysilo. Pre porovnanie, pocas
piatich rokov programu APP (od roku 2015 do vypuknutia pandémie) sa celkovo vykupili
aktiva v hodnote 2,6 bin. EUR.
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Ako ilustruje graf. ¢. 1 najvyznamnejsi vykup aktiv prostrednictvom programu PEPP sa
realizoval hned po vypuknuti pandémie Covid-19 - v mesiacoch april, maj a jun 2020.
V nasledujtcich letnych a jesennych mesiacoch sa aj v dosledku zlepSenia situacie v Europe
mierne znizilo tempo nakupu aktiv zo strany Eurdpskej centralnej banky. Z dovodu d’alsich

opatreni, ktoré nadvizovali na nasledujuce viny pandémie sa vSak vykup aktiv na zaCiatku roka

2021 zvysil na uroven priblizne 80 mld. EUR mesacne.

Graf &.1: Cisté nakupy aktiv prostrednictvom programov PEPP a APP a ich kumulativna

hodnota (v mid. EUR).
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Zdroj: vlastné spracovanie, data (SDW ECB, 2021)

Do urcitej miery je zaujimavy pohl'ad na rozdelenie vykupovanych verejnych dlhopisov
podl'a emitenta. Samotna Eurdpska centralna banka deklarovala, ze bude nakupy verejnych
dlhopisov realizovat’ pomerne flexibilne. Nemala tak stanoveny presny kl'a¢, pomocou ktorého
dané dlhopisy vykupovala.

V pripade, ak prepocitame kumulativny objem nakupenych verejnych dlhopisov na
jednotlivé krajiny a per capita zistime, Ze V ramci eurozony mdézeme badat’ urciti variabilitu.

Vrozmedzi 3000 EUR az 4500 EUR per capita sa nachddza vac¢Sina krajin spolu

S najvyznamnej$imi eurdpskymi ekonomikami, ako napriklad Nemecko, Franctuzsko,
Holandsko, Taliansko, &i Spanielsko. V rozmedzi 190 EUR az 1262 EUR per capita sa

nachddzaji primarne mensie krajiny, ako Slovensko, Litva, LotySsko, Malta, ¢i Estonsko.
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Specifickym pripadom je Cyprus, ktoré sa nachadza medzi tymito dvomi skupinami krajin na

urovni 1 911 EUR per capita.

Graf ¢.2: Kumulativna hodnota nakupov verejnych dlhopisov prostrednictvom programu
PEPP per capita za sledované obdobie (v EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie, data (SDW ECB, 2021)

o

Ciel’ prace a metdody prace

Cielom tohto prispevku je porovnat a posudit’ vyvoj prebytocnej likvidity drzanych
komerénymi bankami na Uc€toch v centrdlnej banke po vypuknuti pandémie Covid-19,
a Vv nadvidznosti na prijaté menovo-politické opatrenia. Budeme analyzovat’ vyvoj v ramci
jednotlivych krajin Eurozény s poukazanim na rozdielny vyvoj v jednotlivych krajinach.
Budeme teda sledovat, ako opatrenia Eurdpskej centrdlnej banky ovplyviiuju velkost
prebytocnej likvidity komerénych bank v Eurozone.

Vyvoj prebytocnej likvidity komerénych bank na uctoch v centrélnej banke postdime
z absoltitneho, ale aj relativneho hl'adiska. Analyzujeme, v ktorych krajinach sa zvysila
prebyto¢na likvidita najviac a pri ktorych najmenej. V praci budeme vyuzivat’ vol'ne pristupné
databazy Eurdpskej centralnej banky (SDW) a Svetovej banky. Sledovat’ budeme obdobie od
vypuknutia pandémie Covid-19 v marci 2020. Ide o pomerne kratke obdobie, pocas ktorého
vSak mozeme badat’ vyrazné zmeny v objeme prebytocnej likvidity drZzanej komerénymi

bankami v Eurozdne.

Vyvoj prebytocnej likvidity komerénych bank drZanych na dctoch v centrilnej

banke po vypuknuti pandémie Covid-19
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Pandémia Covid-19 areakcia zo strany Eurdpskej centralnej banky vyrazne zvysila
objem drzanej prebytocnej likvidity komerénymi bankami. V celkovom vyjadreni mézeme
badat’ narast prebytocnej likvidity po prijati menovo-politickych opatreni a najmé po spusteni
programu PEPP. Graf ¢.3 ukazuje, ako vyrazne sa zvysila prebyto¢na likvidita v Eurozone.
Objem drzanych prebytocnych rezerv sa zvySuje na beznom Ucte, ale aj na ucte depozitnej
facility. Drviva vicsina likvidity sa vSak koncentruje prave na beznom ucte. Pred spustenim
programu PEPP drzali komer¢né banky v Eurozone prebytoénu likviditu v celkovom objeme
1,7 bin. EUR. K septembru 2021 sa tento objem vySplhal na uroven 4,34 bln. EUR. Mdzeme
teda konStatovat’, ze nekonvenné menové opatrenia zo strany Eurdpskej centralnej banky
viedli K vyraznému zvyseniu prebytocnej likvidity v Eurozéne. Zaroven sa potvrdilo, ze

V ramci uc¢tu terminovanych vkladov komer¢né banky nedrzia ziadnu prebytoc¢nu likviditu.

Graf ¢.3: Prebytoc¢na likvidita komer¢nych podl’a rozloZenia v ramci jednotlivych uctov
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Zdroj: vlastné spracovanie, data (SDW ECB, 2021)

Z absolutneho hl'adiska nie je prebytocna likvidita v rdmci Eurozony distribuovana
rovnomerne. Najvacsi objem prebytocnej likvidity sa logicky nachadza v najvyznamnejSich
ekonomikach Eurozony (graf ¢. 4). Menovite ide 0 Nemecko, Francuzsko, Holandsko,
Taliansko, ¢ Spanielsko. Specifickym pripadom je Luxembursko, ktoré ma v absoliitnom
vyjadreni zna¢ne vysoku prebytocnu likviditu. Stvisi to so Specifickou Strukturou ekonomiky

Luxemburska, v ramci ktorej dominuje finan¢ny a bankovy sektor.
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Graf ¢.4: Prebyto¢na likvidita komerénych bank podla jednotlivych krajin eurozony
v rokoch 2016 az 2021 (v mld. EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie, data (SDW ECB, 2021)

Na problematiku prebytocne;j likvidity je moZzné nazerat’ aj prostrednictvom relativnych
ukazovatel'ov. Zmeny v celkovom objeme prebytocnej likvidity tak moézeme vnimat’ v kontexte
vel'kosti populacie, hrubého domaceho produktu, ¢i celkovych aktiv komerénych bank.

Na grafe ¢.5 moZeme vidiet’, ako sa zmenil podiel prebytocnej likvidity na celkovych
bankovych aktivach v jednotlivych krajindch Eurozény. Velmi vyrazny rast prebyto¢nej
likvidity moZeme badat’ v Belgicku a na Cypre. Oproti predchadzajucemu obdobiu mdzeme
sledovat’, ze prebyto¢na likvidita zaCala vyraznejSie rast aj v krajinach, v ktorych do
vypuknutia pandémie nebol alokovany vyrazny objem prebyto¢nej likvidity. Prikladom mdzu
byt niektoré krajiny z neformalneho zoskupenia PIIGS, ktoré¢ aj pre dlhodobé problémy ich
finan¢nych sektorov mali pomerne nizku prebyto¢nu likviditu. Vyrazny narast prebyto¢nej
likvidity mézeme badat’ aj na Slovensku. V sucasnosti maji najvyssi objem prebytocnej
likvidity vyjadrenych voc¢i aktivam bank v Litve a to na Grovni takmer 30%. V sledovanom

obdobi objem prebytocnej likvidity stiipol v kazdej krajine Eurozény s vynimkou LotySska.
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Graf ¢.5: Podiel prebytocnej likvidity na celkovych bankovych aktivach (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie, data (SDW ECB, 2021)

Pocas poslednych dvoch rokov sa vyrazne zvysil pomer prebytocnej likvidity
komerénych bank vo¢i HDP danej krajiny Eurozony (graf ¢. 6). Najmarkantnej$i rast mézeme
vnimat’ v pripade Luxemburska, kde prebytoc¢na likvidita je vo vySke takmer 340% HDP.
V kontexte celej Eurozony ide o naozaj extrémne Cislo, ktoré primarne suvisi s abnormalne
vel’kym bankovym sektorom v Luxembursku voci celkovej ekonomickej vykonnosti krajiny.
Pomerne podobnym pripadom je aj Cyprus, kde sa nachadza prebytoc¢na likvidita komerénych
bank na urovni 86,52%. V ramci tohto pomerového ukazovatela je Slovensko krajina,
S najnizSou prebyto¢nou likviditou, aj ked” aj na Slovensku mozeme badat’ vyznamny narast
V pandemickom obdobi. Pomerne nizky rast prebytocnej likvidity vyjadrenej vo¢i HDP krajiny

mozeme opat’ sledovat’ v krajinach Pobaltia a v Slovinsku.

Graf ¢.6: Podiel prebyto¢nej likvidity na HDP krajin ~ Graf ¢.7: Podiel prebyto¢nej likvidity na HDP krajin
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eurozony V rokoch 2019 a 2021 (v %) eurozony. Rozdiel medzi rokom 2019 a 2021 (v perc. b.)
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Zdroj: vlastné spracovanie, déta (SDW ECB, 2021) Zdroj: vlastné spracovanie, déta (SDW ECB, 2021)

V pripade prepoctu prebytocnej likvidity komerénych bank na 1 obyvatel'a mozeme
vidiet' vyraznu diskrepanciu. Pri desiatich krajindch Eurozény vidime objem prebytoc¢nej
likvidity komer¢nych bank na jedného obyvatel'a nad Groviiou 14 000 EUR. Do tejto kategorie
spadaju dve ekonomicky najsilnejsie krajiny — Nemecko a Francuzsko. Okrem toho tu mézeme
zaradit’ Rakusko, Belgicko, Cyprus, Maltu, Holandsko alebo frsko. Naopak, vo zvysnych
deviatich krajinach Eurozény vidime prebytoénu likviditu komerénych bank per capita na
urovni nizsej ako 7 000 EUR. V tejto kategoérii sa nachadzaji najmé krajiny, ktoré mali pocas
eurépskej dlhovej krizy vyrazné ekonomické problémy (Portugalsko, Grécko, Spanielsko,
Taliansko) a krajiny, ktoré patria medzi tzv. nové ¢lenské Staty Eurdpskej tnie (Slovinsko,
Slovensko, LotyS$sko, Litva a Estonsko). Ztohto hladiska teda moéZeme vidiet vyrazné

rozdelenie krajin Eurozony do dvoch skupin.

Graf ¢.8: Velkost’ prebytocnej likvidity komerénych bank na 1 obyvatela (v EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie, data (SDW ECB, 2021)

Zaver

Na zaklade predlozenych dat mo6zeme konstatovat’, ze program PEPP a pokraovanie
programu APP pocas obdobia pandémie Covid-19 vyrazne zvysil objem prebytoc¢nej likvidity
drzanej v Eurozone komerénymi bankami. Rozdelenie prebytocnej likvidity vSak zostava
nerovnomerné. Na zdklade relativnych pomerovych ukazovatel'ov moZeme vidiet, Ze vyrazne
menej prebytocnej likvidity komerénych bank sa nachddza v novych clenskych Statoch
Eurépskej unie a taktiez v krajinach, ktoré zasiahla vyrazne zasiahla dlhové kriza. Bez ohl'adu
na to, prebytoéna likvidita vyrazne réastla v kazdej krajine Eurozony. Ciastoénou vynimkou je
Lotyssko, kde prebyto¢na likvidita v pomere K celkovym bankovym aktivam klesla.
V relativnych ukazovatel'och sa najviac prebytocnej likvidity nachddza v Luxembursku, ¢o je
sposobené aj Specifickou ekonomickou Struktarou tejto krajiny. Slovenské komeréné banky
maju v kontexte celej Eurozony pomerne nizky objem prebyto¢nej likvidity. Dynamika ich

rastu je vSak od vypuknutia pandémie Covid-19 pomerne vyrazna.
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