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ABSTRAKT

MINAR, Juraj: Emisné operacie komerénych bank SR v podmienkach ekonomického
rastu aklesajucej nezamestnanosti. — Ekonomickd univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii: Ing. Boris
FiSera. — Bratislava: NHF, 2019, pocet stran 49. Ciel'om zavereCnej prace je analyzovat
emisné operacie komerénych bank ajeho vyvoj popri vyvoji ekonomiky
a nezamestnanosti. Komeréné banky ziskavaji cudzie zdroje vdaka pouzitiu prave
emisnych operacii, respektive emitovanim cennych papierov. V tejto bakalarskej praci sa
primdrne zameriavame na emitované cenné papiere komerénymi bankami, ich objem
a vyvoj emitovaného objemu za roky 2006 — 2018. Praca je rozdelena do 3 kapitol,
obsahuje 6 tabuliek a 11 grafov. Prva kapitola je venovana teoretickym vychodiskam
rieSenej problematiky a aktudlnemu stavu rieSenej problematiky. Druha kapitola definuje
ciel’ prace, metodiku prace a metddy skimania. Tretia, zadverec¢nd, kapitola sa zaobera
vysledkami prace. Vysledkom rieSenia danej problematiky je analyza vyvoja emisnych
operacii  komerénych bank v porovnani s vyvojom ekonomiky a vyvojom
nezamestnanosti na Slovensku a jej cielom je postdit’ vztah priaznivého ekonomického
vyvoja na emisné operdcie bank SR. Vysledky naSej analyzy nam naznacuju, ze za
sledované obdobie, mali makroekonomické ukazovatele rast ekonomiky a pokles

nezamestnanosti pozitivny vzt'ah s emisiou cennych papierov.
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ABSTRACT

MINAR, Juraj: Emissions operations of commercial banks in Slovakia under conditions
of economic growth and declining unemployment. — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of banking and international
finance: Ing. Boris Fisera — Bratislava: NHF, 2019, number of pages 49. The aim of the
bachelor thesis is to analyse emissions operations of commercial banks and its
development past economy and unenployment development. Commercial banks gain
foreign sources by emissions operations, respectively by issue of securities. In the
bachelor thesis, we aim on the issued securities by commercial bank, their volume and
development of the volume in the year 2006-2018. The bachelor thesis is divided into
three chapters, contains 6 charts and 11 diagrams. First chapter is dedicated to current
state of issues and it contains theoretical backround. Next chapter is dedicated to
characterize aim of bachelor thesis, work methodology and research methods. Third, last,
chapter is dealing with results. Result of solving the issue is analyze of the development
of emissions operations of commercial banks and comparison with economy and
unenployment development and the goal of bachelor thesis is to review the effect of
friendly economic development on emissions operations of commercial banks in
Slovakia. The conclusion of the work is by confirming the fact, that economic growth and
declining unemployment has a positive connection with emissions operations of

commercial banks in Slovakia.
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Uvod

Téma pasivnych operacii komercnych bank nie je vel'mi rozoberand v literature,
preto potrebovala podrobnejsiu analyzu, aby sme mohli vydedukovat’ zavery. Téma je
aktudlna najméi preto, ze na uzemi Slovenskej republiky médme prave ekonomicky vyvoj
presne taky, ktory by mal mat’ pozitivny dopad na emisiu cennych papierov. Banky
ziskavaju prostrednictvom emisnych operacii prave cudzie zdroje, ktoré vedia vyuzivat
¢iuz na bezné naklady, ale aj na hypotekarne obchody a iné. V prvej kapitole sa venujeme
najmé tomu, ¢o v podstate komer¢na banka je, aké je jej postavenie v bankovom systéme,
ako ziskava svoje finan¢né zdroje, €o je prave na komercnych bankach Specifické, preco
ich rozliSujeme od inych podnikatel'skych subjektov, aj ked’ maji rovnaky spolocny ciel,
ktorym je zisk. Neskdr prechadzame k teoretickym zdkladom ohladom cennych
papierov, emisie cennych papierov a nasledne sa pozrieme Specificky na cenné papiere,
ktoré emituji najmi komeréné banky Slovenskej republiky. V poslednej Casti prvej
kapitoly si prezrieme ostatné $tudie, ktoré sa venovali prave podobnej, alebo aj rovnakej
problematike. V druhej kapitole si preberieme ciel’ prace, metodiku prace a metody
skimania prace. V tretej kapitole sa problematike budeme venovat' z praktického
hl'adiska a vyvodime zavery. Vysledkom je prave vSeobecny prehl'ad danej problematiky
pre Citatel’a a hlavny teoreticky zaklad k pochopeniu d’al$ich kapitol. V poslednej, tretej,
kapitole sa venujeme najmi zozbieranym datam a Gdajom, ktoré sme ziskali vd’aka
zverejhovaniu dat o bankach a makroekonomickych ukazovatel'ov od Narodnej banky
Slovenska a vyvodenie zaverov z tychto tdajov. Zavery budeme vyvadzat z Casového
ramca, ktory sme si uréili, presnejsie od roku 2006 — 2018. Dalej sa pozrieme na dopad
makroekonomickych ukazovatelov na dant problematiku, rozoberieme si tak isto aj
emisiu dlhopisovych cennych papierov ana zaver sa pozrieme na emisiu dlhovych
cennych papierov konkrétnych komerénych bank na uzemi Slovenskej republiky, ktoré
taktiez porovndme s makroekonomickymi ukazovatelmi avyvodime zavery.
V poslednej Casti tretej kapitoly sa zamierame na emisie dlhovych cennych papierov
vybranych komerénych bank Slovenskej republiky, porovname si ich vyvoj a vztah
medzi danymi makroekonomickymi ukazovateI'mi a vyvodime zavery. Tato téma je
zaujimavd najmd z dovodu, Ze nie je velmi frekventovane spominand v literatare,

respektive maélokto jej venuje prave ti pozornost, ktoru jej budeme venovat my.



Podstatou celej problematiky je najmid potvrdenie faktu, ¢i ma ekonomicky rast
a klesajlica nezamestnanost’ skutofne pozitivny vztah semisiou cennych papierov,
respektive s vyvojom emisnych operacii. Na konci prace sa pozrieme prave na zavery
prace, vydedukujeme Ci boli predpoklady o téme pravdivé, respektive ¢i sme dosiahli

pozadovany ciel.



1. Postavenie komerénej banky v bankovom systéme a emisie

Cielom tejto kapitoly je ur€it’ teoretické vychodiska pre spracovanie a zanalyzovanie
danej témy. V kapitoly je opisana funkcia, postavenie komercnej banky, vysvetlenie
pasivnych a aktivnych operacii komer¢nej banky, vymedzené cenné papiere, ktoré

komer¢na banka emituje a ich definicie.
1.1 Bankova sdstava

Podl'a Tkacovej (2017) bankovy systétm mdzeme povazovat’ za najdolezitejSiu sucast’
finan¢ného systému krajiny. Podl'a bankovej sustavy vieme urcit’, ¢i je hospodarstvo
centralizované, decentralizované, v rukach iba 1 hlavnej banky, alebo sa trh rozdelil na

centralnu banku a komer¢né banky. Pozndme 2 typy bankovych sustav a tymi st:
- jednostupiiova
- dvojstupniova

Jednostupiiova bankova sustava je az prili§ centralizovana, vSetky operacie a transakcie
vykonava 1 banka. Tento typ bankovej ststavy je charakteristicky pre centralne riadenu
ekonomiku a v trhovej ekonomike sa vyuziva prave dvojstupniova. Napriek tomu, Ze
V jednostupiiovej bankovej sustave sa tla¢i najmd na existenciu jednej banky, tak je
mozny vznik a existencia aj inych bank, ktoré ale nemaji vysoky podiel na trhu a staraja
sa iba 0tuzko uréeny okruh bankovych ¢innosti azaroven su aj plne zavislé

a kontrolované tou hlavnou, teda centralnou bankou daného Statu.

Dvojstupniova bankova stistava je prave ta, s ktorou sa stretdvame kazdy den. Funguje na
principe decentralizacie a klient si mdze vybrat’ zo Sirokého spektra bank, ktoré si
navzajom konkurujl, to znamend, Ze Ziadna banka nema presne stanoveny okruh, ale
kazda sa stara o svoj vlastny, zvoleny, okruh. Této sustava je rozdelend, ako hovori aj jej
nazov, na 2 stupne. Prvym stupfiom a najhlavnej$im z pohl'adu finan¢ného systému je

stupeni, ktory tvori centralna banka.

Centralna banka ma v tomto systéme svoje Specifické postavenie, ktoré je urcené jej
cielmi, postavenim aaj funkciami ekonomiky. Podla Perryho (1989) Prvou
a najdolezitejSou funkciou centralnej banky je prijat zodpovednost za poskytované
poradenstvo vlade pri tvoreni financnej politiky Statu. Cielom centrdlnej banky, na

rozdiel od komer¢nych bank, nie je dosiahnutie zisku. Cielom centralnej banky je najmé
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stabilita, ¢i uz meny, tak aj bankového systému, ale aj stabilita cien. Hlavnou funkciou
centralnej banky je vykonavanie menovej politiky. DalSou ulohou centralnej banky je
regulacia bankového sektora. UrCenim pravidiel podnikania sa snazi centralna banka
zminimalizovat' rizikovost komerénych bank. Dalej vykondva povolovaciu &innost’,
vd’aka ktorej obmedzuje pocet bank na trhu, povol'uje zakladanie bank a definuje pravidla
komu a za akych podmienok povolenie da. Zaroven vykonava aj bankovy dohlad, ¢i
komer¢né banky dodrziavaju pravidla dohodnuté, najma zasady obozretného bankového
podnikania. Poslednou regulaciou bankového sektora je vedenie registra bankovych

uverov a bankovych zaruk.

1.2 Komer¢né banky
Podl'a Tkacovej (2017) komercné banky na Slovensku vystupuju ako najdoleZitejsi
finan¢ni sprostredkovatelia. Musia vystupovat’ ako pravnické osoby vo forme akciovej
spolocnosti, ktoré boli zalozené bez verejnej vyzvy na upisanie akcii. Na to, aby mohla
komeréna banka vykondvat’ bankové tikony, potrebuje bankové povolenie od Narodnej
banky Slovenska (NBS). Aby mohla byt komer¢na banka zaloZena, je potrebné mat’
zakladné imanie vo vyske 16 596 959,44 EUR v peniaznej podobe. Medzi hlavné ulohy
komerénych bank zaradujeme zhromazd’ovanie finanénych prostriedkov od
klientov, poskytovanie tverov pre klientov, zabezpeCenie bezpecného financného
sprostredkovania, vykonavanie platobného styku a niektory autori udavaju aj d’alSiu
ulohu, ktorou je ovplyviiovanie emisii. KedZze komeréné banky su vo vlastnictve
stkromnych 0s6b a nie $tatu, tak ich hlavnym ciel'om je, samozrejme, zisk. Komeréné
banky na uzemi Slovenskej republiky posobia Cisto ako podnikatel'ské subjekty, ktoré
vyuzivaju ako hlavny zdroj prave urokovy rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi
obchodmi. Specifika ¢innosti komerénych bank je najmi obchodovanie primarne
s cudzim kapitalom, vlastny kapital je totizto na nizkej urovni, a podlichanie bankovému
dohl'adu Narodnej banky Slovenska (NBS). Komer¢né banky ¢lenime podl'a zamerania
¢innosti. Pozndme univerzalne komer¢né banky, to su banky, ktoré vykonéavaju vsetky
operacie klasického, investi¢ného a aj hypotekarneho bankovnictva a ich postavenie na
trhu je rozhodujice. Druhym druhom st takzvané Specializované komeréné banky, ktoré
sa zameriavaju bud’ na urcity typ produktov, napriklad na hypotekéarne uvery, komunalne
uvery a iné, alebo sa zameriavaju na urcity typ klientov. Medzi tieto patria napriklad

stavebné sporitel'ne, investicné vystavby a iné. Komeréné banky vystupuji ako finanény

11



sprostredkovatelia, to znamend Ze realizuji tok prostriedkov na ziskovom principe

k ekonomickym subjektom.

Vsetky komeréné banky spolu ale zdiel’'aju predmet podnikania, ktorym su prave peniaze.
Vicsina inych podnikatel'skych subjektov ma prave svoj predmet podnikania v inom
sektore, tym padom st banky, ako finan¢né institacie jedinecné. Prave z tohto dovodu,

maju aj ina Struktaru aktiv a pasiv, ako iné podnikatel'ské subjekty.

Tato Struktara, respektive bilancia aktiv a pasiv komerénej banky je prepojena aj
s bilanciami aktiv a pasiv ostatnych bank vd’aka rezervam, ktoré tvoria komer¢né banky
Vv centralnej banke. Tieto rezervy nemézeme brat’ iba ako povinné minimalne rezervy, je
to totizto chapané ako objem zdrojov v bankovej sustave, ktoré teoreticky moézu byt
vyuzité na Gvery v inych komerénych bankach. Preto je aj mozné vzajomné pdsobenie
centrdlnej banky a komerénych bank, bilancia aktiv a pasiv sa musi rovnat’, pretoze je
nutné udrzat’ rovnovahu a nulovy stav a vSetky aktivne obchody komer¢nych bank musia
byt financované z pasiv. Podla Medved’a (2012) u komerénych bank totizto aktiva
predstavuju zvolené spdsoby, ktoré komeréné banky vyuzivaju na pouzitie ziskanych
zdrojov, zatial’ o pasiva nam predstavuju zdroje prijmov. To znamena ze do strany pasiv
sa zapisuju vSetky zdroje, ktoré komercna banka ma4, ¢ize cudzie a aj vlastné, a do aktiv
sa zapisuje iba ich vyuzitie a roztriedenie. Zakladné polozky bilancie komercnej banky

su znazornené v Tabulke 1.

Aktiva Pasiva
1. Pokladni¢na hotovost 1. Zavazky vodli bankam
2. Vklady v centrdlnej banke 2. Zavazky vodi klientom
3. Poukazky centralnej banky a Statne pokladnicné
poukazky 3. Zavazky z dlhodobych cennych papierov
4. Pohladavky voci bankam 4. Rezervy
5. Pohladavky voci klientom 5. Ostatné pasiva
6. Cenné papiere 6. Podriadeny dlh
7. Majetkové ucasti 7. Zakladny kapital
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8. DIhodoby hmotny a nehmotny majetok 8. Kapitalové fondy

9. Rezervné fondy a ostatné fondy tvorené
9. Pohladavky z upisaného zdkladného kapitalu zo zisku

10. Ostatné aktiva 10. Emisné azio

11. Nerozdeleny zisk z minulych obdobi

Tabulka 1 Znazornenie bilancie aktiv a pasiv komercnej banky

Zdroj Vlastné spracovanie podl'a Dvotaka (2005)

Operacie komerénych bank rozdel'ujeme na aktivne a pasivne. Pasivnymi operaciami st
tie, ktorymi banka, ako podnikatel'sky subjekt, vytvara rezervy na pripisanie, zatial’ ¢o
aktivnymi operaciami su tie, ktoré banky vyuzivaji na ucely dosiahnutia zisku (napriklad
rozsirovanim jej uverovej kapacity, nakupenim cennych papierov, terminované vklady,

atd).

Podl'a Medved’a (2012) banky prave v ramci danych aktivnych operacii ziskavaji svoj
vlastny kapital, respektive vlastné zdroje, ktory je vo vyske priblizne 5% . Tento druh
kapitalu banka ziskava najmi petiaznymi vkladmi vlastnych akcionarov. Dalim druhom
kapitalu je prave cudzi kapital, respektive cudzie zdroje, ktory je vo vySke az 95%. Tento
typ kapitalu sa tvori z peniaznych vkladov a zdrojov kooperujucich komerénych bank, ale
aj vkladmi ich vlastnych klientov na bezné ucty. Prave z tohto dovodu je aktivne
vyuzivanie cudzieho kapitalu z pohl'adu na bezpecnost’ vel'mi kritické, ked’ze komercna
banka je nachylnej$ia podstupovat’ zbytocne vysoké rizika za ucelom vyssich ziskov, aby

dokazali vykryt’ ¢i uz urok klienta, ale aj dosiahnut’ vlastny zisk.

KedZe komeréné banky maji vel'mi Siroka ponuku Gverov, ¢i uz z hl'adiska charakteru
zabezpecenia, typu dlznika, alebo aj obdobia, a taktiez nadobudajii do vlastnictva Statne,
ale aj sukromné cenné papiere, prave preto je vztah medzi aktivnymi a pasivnymi
operaciami vel'mi ddlezity pre spravne fungovanie celého systému. Tento vztah je
komplexny a jedine¢ny. Vezmime si do Givahy, Ze mame na jednej strane uver, ktory je
pomocou petiazného kapitalu zozbieraného prave pomocou pasivnych operacii, na druhej
strane je prave banka schopna vytvarat’ vklady prevodom sumy tveru na ucty klientov.
Prave kvoli tymto jedine¢nych transakcidm musi mat banka dostato¢nt likviditu, aby

dokazala tieto transakcie vykonavat'.
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Prave vd’aka pasivnym operdciam, komeréné banky ziskavaji cudzie zdroje. Komeréna
banka ma 2 moznosti na ziskanie cudzieho kapitalu, respektive cudzich zdrojov. Prvou
moznostou je vyuzivat vkladové operacie, ktoré predstavuju pre banku primérnu
moznost’ ziskavania cudzich zdrojov a tvoria takzvané primarne zdroje. Druhou
moznostou je vyuZzivanie operdcii na medzibankovom trhu, ktorymi banka ziskava
takzvané sekundarne zdroje. Podl'a Chovancovej (2008) sa primarne zdroje daja ziskavat’
aj pri emitovani cennych papierov. Jedna sa presnejSie o bankové dlhopisy a vkladové
listy. Prave vd’aka emitovaniu a predaju dlhopisov si komer¢na banka dokaze ziskat
cudzie prostriedky, respektive cudzie zdroje na dlhsiu dobu. Prave z tohto dovodu
povazujeme emisiu cennych papierov ako prostriedok k ziskaniu externych finanénych
zdrojov. Banky vydéavaja rozne druhy dlhopisov, respektive obligacii, ale na Slovenskom
trhu maji podla Zakona c¢islo 530/1990 Zb. o dlhopisoch moznost emitovat’ iba 2
osobitné typy. PresnejSie ide o komunalne obligacie a hypotekarne zalozne listy. Pri
tychto cennych papieroch mozeme predpokladat’ ovel’a mensie riziko, ktorému sa vystavi
investor, ked’ze tieto typy cennych papierov moze komerénd banka emitovat iba
Vv pripade, ak ma povolenie vykonavat’ takzvané hypotekdrne bankovnictvo, presnejsie
hypotekarne obchody s klientami. Podla Horniakovej a Cunderlika (2009), komeréné
banky musia taktiez aj finan¢né zdroje, ktoré komerc¢na banka ziska emisiou prave tychto
cennych papierov, vyuzivat vyhradne len na financovanie komunalnych tuverov

a hypotekarnych tverov.
1.3 Cenné papiere

Cenny papier v bankovnictve vystupuje ako produkt a finanény néstroj
investicného bankovnictva. Pre emitenta v sivahe vystupuje na strane pasiv a investor
(majitel') ho zarad’'uje medzi aktiva. Zvyc¢ajne nadobuda listinni podobu a predstavuje
danu sumu, ktord vystupuje ako pohl'adavka zo strany investora emitentovi. Podl'a Jileka
(2009) je najdolezitejSia prave prevoditel'nost, tym padom obchodovatel'nost’” cenného
papiera, ktoru si musi aj zachovat’, aby sme ho mohli oznacit’ za cenny papier. Cenny
papier je totizto nositel'om néaroku. Tento narok je prave nenahraditelny pre existenciu,
vznik, prevod alebo aj zanik cenného papiera. Investor musi fyzicky vlastnit’ dany cenny
papier, aby mohol dostat’ svoje investované financné prostriedky. Cenné papiere radime
do skupiny produktov investicného bankovnictva, presnejSie inStrumentov kapitalového

trhu a penazného trhu. Predstavuju totalny zéklad danych trhov a vystupuju ako zakladny
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inStrument. Medzi najvicsie vyhody cennych papierov patri najmé ich obchodovatelnost’
kvoli dosiahnutiu efektivity na finanénom a kapitdlovom trhu. Cenny papier mdézeme
definovat’ dvomi spdsobmi. Jednym z nich je prave z ekonomického hl'adiska, a tym je
prave definicia, ze cenny papier predstavuje osobitni majetkova hodnotu,
prostrednictvom ktorej dokaZzeme premenit’ peniaze na kapital vd’aka vyuzivaniu prave

kapitalového, alebo peniazného trhu.

Podl'a Peracka (2015) cenny papier patri medzi financné aktiva a je délezitym nastrojom

realizacie finan¢nych investicii v ekonomike.

Druhou definiciou cenného papiera je prave vychadzanie zo Zékona o cennych papierov
¢. 566/2001. Tento zakon sa sustred’'uje na upravu prave cennych papierov a investiénych
sluzieb. Zo zédkonu nam vyplyva ze cenny papier musi byt peniazmi ocenitelny a musi
nadobudat’ takt formu, ktord mu ustanovuje zakon. Dalej udava Ze prave majitel’ dan¢ho
cenného papiera ma pravo ziadat’ o finan¢né, alebo majetkové plnenie vo vyske, ktora

vyplyva prave z cenného papiera.
1.4 Nalezitosti cennych papierov

Podla Peracka (2015) je potrebné spiiiat’ podmienky pri emisii, presnejsie pri vydani
cenného papiera. Primarne musi cenny papier spiiiat’ vietky zakonom dané upravy
a nalezitosti, aby bol pravne prijatelny a zaroven, aby sa ho dalo povaZzovat za cenny
papier. Dal§im krokom je prave predaj cenného papiera na primarnom trhu, &iZe predanie
cenn¢ho papiera do ruk prvému vlastnikovi. Ak sa cenného papiera zmocni niekto
nezékonne, napriklad kradeZou, tak automaticky by mal stratit’ platnost’ a vlastnik by

nemal mat’ narok na vyplatenie investovanej Ciastky.
1.5 Podoby a formy cennych papierov

Podla Peracka (2015) st cenné papiere vydavané v dvoch podobach ato v listinnej
a zaknihovanej podobe. Obe formy si sa rovnocenné, hlavnym rozdielom je prave sposob
zapisu cenné¢ho papiera. O podobe cenné¢ho papiera rozhoduje emitent, jedine ak ma
emitent zakonom priradent formu, nemoéZe ju zmenit. Pokial je cenny papier
zaknihovany, znaci to o iom to, ze je vedeny v evidencii. Tento zaznam je nahradou
préave za listinntl formu, presnejsie za listinnt podobu. Ak chce emitent zmenit’ uz vydanu
podobu cenného papiere, tak mu to zdkon umoziuje, ale len pokial’ sa zmeni podoba celej

emisie danych cennych papierov, respektive cennych papierov emitovanych emitentom
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V ten isty den.
Dalej rozliSujeme 3 formy cennych papierov. O tejto forme taktiez rozhoduje emitent
ajedna sa o cenny papier na rad, cenny papier na meno a cenny papier na dorucitela.
Prave formu cenného papiera na dorucitela a cenného papieru na meno musia mat
podobu 2 druhy cennych papierov ato su vkladné knizky, ktoré su vel'mi popularne,

a vkladové listy.

1.6 Emisia cennych papierov

Pasivne obchody patria prave medzi zakladné operacie na trhu s cennymi papiermi a ich
ucelom je ziskat' cudzie zdroje na nutné naklady, alebo expanziu podniku. Podla
Schwarzovej (2016) je emisia pre banku spdsob, ako si ziskava cudzie zdroje, najma za
ucelom poskytovaniu uverov ich klientom. Emisia predstavuje prave vel'ku Cast’ ich
ziskavania potrebnych cudzich zdrojov. Proces vydania cennych papierov je nasledovny.
Najprv emitent musi pred emisiou zistit’, &i spiiia pravne normy, ktoré k danému cennému
papieru, ktory chce emitovat’, pripadaju. Existuji totizto cenné papiere, ktoré¢ mdze
emitovat’ aj fyzickd osoba. Su to napriklad zmenky a Seky. Ale napriklad akcie
a podielové listy mézu emitovat’ vyhradne pravnické osoby. Podl'a Poloucka (2013) ma
kazdé emisia svoje Specifikd a tym paddom nie je mozné mat’ jednotny pristup na kazda
Z nich. Prave vdaka existencie trhu cennych papierov, dokaze napriklad banka, ktord
potrebuje ziskat’ investorov, dosiahnut’ svoj ciel’, ktorym moze byt napriklad expanzia
uverovej kapacity, alebo expanzia samotného podniku. Prave to dosiahne vd’aka
emitovanim cennych papierov a naslednym predajom k investorom, ktori maju
prebyto¢né financné prostriedky, a chcu ich investovat’ svoje Uspory prave do daného
subjektu. Primarny predaj prave takto emitovanych cennych papierov, sa realizuje na
takzvanom primarnom trhu, kde investori, ktori zakupia dané cenné papiere, sa stavaju
prvymi vlastnikmi tychto cennych papierov a st schopny snimi obchodovat’ na
sekundarnom trhu, kde sa prave dostavaju uz emitované a uz uspeSne predané cenné
papiere. V analytickej Casti prace budeme sledovat’ emisné operacie cennych papierov,
ktoré emituji komeréné banky, za ucelom ziskavania cudzich zdrojov. Budeme sa
venovat’ celej emisii, ktord vychadza z bilancie aktiv a pasiv komerénych bank za
uplynulé roky a porovnavat’ vyvoj prave tychto emisnych operacii na ekonomicky rast

a nezamestnanost’.
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1.7 Vybrané typy cennych papierov emitované komerénymi bankami

V dalSej Casti prace budeme rozoberat’ prave emitovanie cennych papierov bankami
a vplyv ekonomiky na ich emisie. Preto je nutné definovat, na ktoré cenné papiere sa

budeme pozerat’ a sledovat’ ich Vyvoj.

Prave podla Zakona o cennych papieroch ¢ 566/2001 Z.z., ktory neudava iba pohl'ad
z pravneho hladiska na cenné papiere, ale takisto su v zakone dané cenné papiere aj
uvedené. My si upresnime iba tie cenné papiere, ktoré su v ponuke komerc¢nych bank

a nebudeme sa venovat ostatnym. Vybranymi cennymi papiermi su prave tieto :

- Dlhopisy,
- Investicné certifikaty
- Iné, alebo Specifické druhy cennych papierov vyhlasené

osobitnym predpisom.

Podl’a aktudlnej ponuky komerénych bank, na izemi Slovenskej republiky, st v ponuke
prave akcie (v ¢ase zalozenia novej komercnej banky), dlhopisy, hypotekarne zalozné
listy a investi¢né certifikaty. Z tohto dovodu si dané cenné papiere prejdeme z teoretickej

Casti a zistime potrebné vychodiska.

1.8 Dlhopisy
Podl'a Medveda (2012) dlhopisy, na rozdiel od akcii nefunguju na principe vyplacanie

uroku podl'a vyvoju spolocnosti, ale va¢Sinou je zakotvena fixnd urokovéa sadzba,
pohybliva trokova sadzba alebo rozdiel medzi menovitou hodnotou a emisnym kurzom
daného cenného papiera. Emitentom sa moze stat’ akédkol'vek spolo¢nost’, prave preto
dlhopisy rozdel'ujeme do dvoch skupin a to na vladne dlhopisy a ostatné. Vladne dlhopisy
nam vystupuju ako nerizikové, ked’ze §tat ma povinnost’ vyrovnat’ svoje zavazky a je to

malo rizikovd oblast’ investicie, ale takisto aj Uroky st omnoho niZSie.

Ako uz vyplyva znazvu, dlhopisy vznikli prave z dovodu nedostatku moznosti
obchodovania s dlhmi. Podl'a Chovancovej (2016) sa na kapitalovom trhu stretiva
ponuka dlhodobo uvolneného kapitalu a dopytu po nom, ¢ize sa nejedna o kratkodobé,
ale o dlhodobé investicie. Veritelia sa tymto vzdavaji svojej aktualnej spotreby

Vv prospech prave tej budicej. Na strane dopytu ndm vystupuji prave emitenti, ktori
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potrebuju finan¢né prostriedky, tym padom sa stavaju dlznikmi. V naSom pripade
komer¢né banky, ktoré vyuzivaju dany ziskany kapital najmd na vyhovenie svojim
klientom v tverovych operaciach. Hlavnym zdmerom emitentov je ziskat'" dlhodoby
kapital, vacSinou pre rozvojové potreby spolo¢nosti. Dlhopisy vd’aka ich jedinecnosti
mozeme nazyvat taktiez aj ako tiverové cenné papiere, zatial’ ¢o akcie a podielové listy

nam vystupuju ako majetkové cenné papiere.

Podl'a Chovancovej (2016) sa dlhopisy emituji spésobom, Ze emitent najprv zverejni
prospekt emitenta, ktory poskytne zakladné informacie. Takisto na emisiu treba aj
povolenie od Statneho organu. Kazdy dlhopis sa sklada z 2 dolezitych Casti. Z takzvaného
plasta, ktory obsahuje vSetky informacie ¢i uz o emitentovi, ale aj o emisii dlhopisu
a vSetkych informécii o fiom, a z kupdnového harka s talonom, ktory obsahuje kupony
pre kazdy rok doby splatnosti dlhopisu, vd’aka ktorému ma investor narok na vyplatenie
uroku. Urychlenie emisie dlhopisu je mozné takzvanym priamym (stkromnym)
umiestnenim, kedy emitenti maju priame dohovory s investormi, ¢im sa prvotny predaj
vyrazne urychli, znizia sa naklady, ked’Zze je vSetko vybavené na priamo a netreba
sprostredkovatel’a. Nevyhodou tejto emisie je ale mensSia likvidita a vyssie riziko, ¢o sa

nam ale vyrovnava pri vysSom uroku.

Dlhopisy delime na mnoho druhov, najvyznamnej$im rozdelenim je vSak rozdelenie
podl'a podoby, kedy dlhopisy mézu byt’ zaknihované alebo listinné, podl'a emitenta, kedy
Specifikujeme prave dlznika a mézu byt Statne, komunalne, podnikové alebo bankové,

takisto ich delime eSte aj podl'a ru¢enia, podl'a krajiny kde boli emitované a podl’a vynosu.

1.9 Hypotekarne zaloZné listy (Kryté dlhopisy)

Hypotekéarny zalozny list, respektive inak povedané kryty dlhopis, je Specificky prave
tym, ze vystupuje ako dlhopis a banky ho vyuZzivaju pre ziskavanie investorov pre
hypotekarne ucely. Takisto aj definicia zakonom vyplyva ztohto vztahu, kedze
hypotekarny zalozny list je definovany ako dlhopis, priCom je jeho menovitd hodnota
krytd bankovymi pohladdvkami z hypotekarnych obchodov banky. Pravna tprava
hypotekarnych zaloznych listov je zakotvena v Zakone o dlhopisoch €. 530/1990 v zneni

neskorsich predpisov.
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Na zaklade vyskumu Horvatovej (2018) za posledné roky prave hypotekarne zalozné listy
obsadili prvé miesto v objeme, respektive v podiele na kapitalovom trhu. Stalo sa to prave
z dovodu bezpecnosti, ktory zapriCinil takzvany kolateral, respektive zalozena
nehnutelnost. Tento typ dlhopisu je Specificky hlanve tym, Ze sa s nim stretneme
vyhradne v hypotekarnom bankovnictve. Su emitované prevazne bankami a najvacSou
zaujimavostou si uz spominané kolateraly, ktoré su spdjane s hypotékami alebo
pozickami verejnému sektoru a investori maja prioritni pohl'adavku, ¢o znamena ze ak
dlznik, ktory si zabezpeci uver od banky nesplaca, tak investorovi spada do vlastnictva
prave zalozenad nehnutel'nost’. Na krytie tychto cennych papierov moze banka vyuzivat’
iba prostriedky z hypotekarnych operacii, pripadne dopliujuce aktiva, ktoré avSak
nemozu prekro€it’ hranicu 10% krycieho suboru daného hypotekarneho zalozného listu.
Podla Horvatovej (2018) ma banka povinnost’ o zverejiiovanie informacii ohl'adom
hodnoty, typu a pomere aktiv v krycom stubore. Dané aktiva, ktoré vystupuju ako krycie,

v tomto druhu dlhopisu, nemézu byt’ pouzité na ziadne iné bankové zaviazky

Prave zoznam tychto uverov, ktoré zéroven kryju hypotekdrne zalozné listy, musi mat’
podla Peracka (2015) danad hypotekarna banka zaevidované v registri hypoték, ktory
musia dva krat rocne prekladat’ Narodnej banke Slovenska a ministerstvu informacii
0 zdznamoch z registra hypoték.
Emisia funguje spésobom, Ze do hypotekarnej banky pride klient, ktory Ziada banku
0 hypotekarny uver a do zalohy dava nehnutel'nost. Hypotekarna banka potom emituje
hypotekarne zalozne listy a zhéaia investora, ktory dany cenny papier kipi a tym banka

ziskava finan¢né prostriedky a poskytuje hypotekarny tiver klientovi.
1.10 Investi¢né certifikaty

Zakon o cennych papieroch tento typ cenného papiera definuje ako cenny papier, ktorého
hodnota sa vyvija na zéklade indexov, akcii, urokovych mier, dlhovych cennych
papierov, komodit, vymennych kurzov, pripadne inych aktiv, alebo kombinaciou

spomenutych. Majitel’ investi¢ného certifikdtu ma pravo na vyrovnanie.

Investicné certifikaty st uzko prepojené s investiénymi fondami, ked’ze vyjadruju podiel
na fonde a jeho vynosoch. Takyto fond nie je majetkom jednej osoby, ale vlastnikmi st

vSetci, ktori vlastnia dané investi¢né certifikaty.
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Podla organizacie SFAMA (2017), je takyto fond vedeny odbornikmi v oblasti
investovania. Fond zozbiera penazné prostriedky od investorov a nasledne s nimi pracuje
na narodnom a medzindrodnom trhu. Dividendy a troky su vyplacane vo forme prijmu
fondu a podielu na fnom. Podiel na danom fonde je priamo Gmerny s investovanou
¢iastkou investora, velkou vyhodou je to, ze tento typ cenného papiera méa vysoku
likviditu, ked’ze peniaze su drzané na rozdelenych uctoch a predstavuje tak oddeleny

subor aktiv, ¢ize investor moze kedykol'vek do obchodu vstupit’ a taktiez aj vystipit.

Tento typ investicnych fondov je velmi vyuzivany v Slovenskom bankovnictve
a komer¢né banky emituju tento typ cennych papierov pravidelne. Napriklad, Slovenska
Sporitelna a.s., md momentalne vydany prospekt vo vyske 250 000 000 €, z februara
2019 apodobné fondy zaklada kazdorocne, ¢o ndm znaéi vysoky dopyt po asset

managment-e od bank.

Kazdy typ takéhoto certifikatu musi obsahovat’ bezné ndlezitosti cennych papierov,
napriklad obchodné meno emitenta, ndzov certifikatu, menoviti hodnotu, ale
najzaujimavejsim faktorom je prave udaj o obchodovatelnosti takéhoto cenného papiera.
Podl'a Poloucka (2009) sa s danymi cennymi papiermi da obchodovat’ na burze, ale aj na
mimoburzovom trhu a investor z daného vztahu méze kedykol'vek odsthpit’ a predat’ svoj
podiel na fonde. Tento typ cenného papiera je vel'mi moderny a je to najnovsi financny
nastroj, ktory reaguje na aktudlne udalosti a zaroven na poZziadavky investorov. Tento
moderne Struktirovany néstroj je emitovany velkymi financnymi inStitGciami, Cize

bankami.

1.11 Vplyv ekonomiky na emisiu cennych papierov

Podl'a Schwarzovej; (2016) méa prave obdobie ekonomického rastu a priaznivého
ekonomického vyvoja pozitivny vplyv na podnikatel'ské prostredie a prave v tomto
obdobi tu hraju velmi ddlezitd ulohu prave komeréné banky, ktoré priaznivy vyvoj
a vacsi objem volnych finanénych prostriedkov nevyuzivaji len na zvySovanie zisku
z vkladov, ale taktiez z emisii cennych papierov. Vdaka Slovenskému stabilnému
ekonomickému sektoru sa unds zniZzuje najmé riziko, ¢o je dolezité aby ekonomika
fungovala zdravo a reagovala priaznivo. Ked’ze pri negativnom vyvoji ekonomiky, ktora
ma vplyv taktiez aj na vyvoj nezamestnanosti, ktory nie je takisto priaznivy, by znamenal

ze banka ma horSie ekonomické vysledky, vzh'adom na to Ze rastie pocet nesplatenych
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uverov atym padom banka, ako emitent, si nevie urovnavat zavizky zemisie tak
efektivne, ako pri zdravom fungovani. Z jej vyskumu vyplynulo, ze prave tento vplyv si
mozeme vSimnut’ pocas financnej krizy, kedy emisia cennych papierov komercnych bank
klesla, tak isto ako aj hruby narodny produkt Slovenskej republiky. Taktiez je zjavné, ze
prave emisie kopiruji vyvoj prave hrubého narodného produktu, to znamena ze pokial
nam ekonomicka situdcia v krajine prosperuje, tak isto sa ndm zvysuje aj objem emisnych
operacii a objem cennych papierov emitovanych. Drviva vacsinu emitovanych cennych
papierov na Slovenskom trhu predstavuju prave hypotekarne zalozné listy, ktoré sa
vyuzivaju na financovanie hypotekdrnych obchodov, respektive uverov komer¢nej

banky, aj napriek nevyvinutému sekundarnemu trhu s hypotekarnymi zaloznymi listami.

Takisto aj podl'a Chovancovej (2016), najddlezitejSimi faktormi, ktoré ovplyviiuju emisiu
cennych papierov st inflacia, hruby narodny produkt a vnitorna zadlzenost’. Inflacia je
vel'mi dolezitym faktorom v rdmci emisii, lebo ak ndm inflacia rastie, tak racionalny
investor o¢akava, ze jeho investicia musi taktiez rast, aby nebola znehodnotena a jeho
financné prostriedky budi efektivne alokované v rdéznych castiach finanéného trhu.
Hruby narodny produkt ndm zasa vytvara nové ponuky na trhu, do ktorych sa oplati
investovat’, preto raciondlny investor veri, ze pokial’ nam produkt rastie, tak bude mat’
viac moznosti na investicie, to pre neho znamena vyssie zisky. Poslednym faktorom je
V tejto teodrii prave vnltorna zadlZenost', ktord nam predstavuje tlak na objem volnych
penazi v ekonomike, prave vd’aka ¢omu sa nam tento typ zdrojom zdraZuje a prave preto

bude investor ocakavat eSte vyssie vynosy.

Podl'a vyskumu Fink-a (2003), ktory ale sledoval problematiku z druhého uhla pohl'adu.
Jeho vyskum bol zamerany na to, ako ovplyviluje vyvoj emisie dlhopisov, vyvoj
ekonomiky. V jeho vyskume zistil, ze z dlhodobého hl'adiska, je prave vyvoj sledovanych
ukazovatelov nadvézujici, respektive podliehaji rovnakému trendu. Z jeho Stidie
vyplyva, ze vzdjomny vztah medzi vyvojom realneho hospodarskeho domaceho
produktu avyvoju dlhopisového trhu st vzajomne prepojené a takisto podlichajua
rovnakému trendu. Tym padom, mdézeme vidiet’ vzajomné prepojenie a ak vychadzame
zjeho studii, ktordt prirovname k Stidii Schwarzovej a Chovancovej, moéZeme
predpokladat’ spravne informdacie aredlne podloZzené vysledky, ze tieto trhy maju

podobny trend a spravaju sa taktiez podobne.
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Podl'a studie Klestinca (2013) pre ECB, bol pocas krizy velky problém, najmi kvoli
prepadu emisii krytych dlhopisov, ked’Ze sa neznizovala zadlzenost' bank. Tento typ
dlhopisov sa totizto vyuziva na refinancovanie uverov stkromnému a verejnému sektoru.
Takisto tato kl'a¢ovu tlohu spomenula aj Eurépska komisia v roku 2013 v takzvanom
Green Paper. Hlavnym bodom tohto dokumentu bolo zadlzovanie bank a pokles novych
uverovych zmlav. Prepad novych tverov sa zobrazil aj v negativnom ¢istom ro¢nom
vydavani krytych dlhopisov. Hlavnym dévodom Vv eurdpskej tnii bolo prave to, ze boli
poskytnuté nové opatrenia pre ziskavanie strednodobého financovania s ovela niz§imi
nakladmi, nazyvané ako LTRO. Prave toto bol dovod, preco sa znizila motivacia
komerénych bank emitovat’ nové verejné cenné papiere. DocCasné odstavenie trhu
S krytymi dlhopismi v okrajovych krajindch Eur6pskej unie prave v najhorSej faze
finan¢nej krizy spdsobil zvysenie objemu ponechanych krytych dlhopisov, ale nast’astie
zlepSenie podmienok v rokoch 2012 a 2013 umoznilo trhy s krytymi dlhopismi znova
otvorit. TaktieZ aj niZ8ia emisia a dostato¢né financovanie ECB, respektive vyuZivanie
prave LTRO operécii, sa prejavili aj v poklese swapovych spreadov. Ak porovname tito
studiu s Studiami zvy$nych autorov, moézeme povazovat trh dlhopisov za vel'mi ddlezity,
¢o sa tyka vyvoju ekonomiky, ked’ze s nim vedia komer¢né banky ovplyviiovat’ ¢i uz
ekonomicky rast, tak aj zadlZzenost’ obyvatel'stva. Vel'mi pozitivhym signdlom pre trh
krytych dlhopisov je prave rastici pocet legislativnych rdmcov a novych emitentov

prichédzajicich na trh.
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metéody skumania

Cielom zéavere¢nej prace je posudit’ vplyv priaznivého ekonomického vyvoja na emisné
operacie bank SR. Komercné banky ziskavaji cudzie zdroje vd’aka pouzitiu prave
emisnych operacii, respektive emitovanim cennych papierov. Primarnym cielom prace je
dokézat’ na praktickej analyze udajov, aky vztah ma ekonomicky rast a klesajuca
nezamestnanost’ na emisné operécie, &i bude vzt'ah pozitivny, ale nie. Dalej by som chcel
objasnit’ Citatel'ovi pasivne bankové operacie a cenné papiere ktoré emituji, vd’aka Comu
vie lepsie pochopit’ prave danu problematiku. K zaverom sa chceme dopracovat’ najméa
pomocou  zverejnenych  udajov  Narodnej banky  Slovenska o bankach
a makroekonomickych ukazovatel'ov, aby sme mali moznost’ zanalyzovat’ prave vplyv
priaznivého ekonomického vyvoja, ale aj nepriaznivého ekonomického vyvoja, ktory bol
Vv Case krizy, na emisné operacie komerénych bank. Podrobne si rozoberieme celkovy
vplyv ekonomického rastu na emisiu cennych papierov, taktiez aj pokles nezamestnanosti
na emisné operacie komerénych bank. Neskor si oddelime podielové listy a budeme sa
venovat prave tym najdolezitej$im, dlhovym cennym papierom a ich emisie. Na koniec
sa budeme venovat’ prave konkrétnym bankam, ktoré emitovali dlhové cenné papiere,

aukazeme si  dopad  makroekonomickych  ukazovatelov — aj v praxi

Na splnenie hlavného ciela bolo potrebné splnit’ niekol’ko Cciastkovych cielov:
a) vysvetlit' a postavit’ teoretické zdklady bankového systému na uzemi Slovenske;j
republiky

b) ziskat dostatocné teoretické podklady apoznatky pre dand problematiku
c) zozbierat udaje od Narodnej banky Slovenska
d) zozbierat' udaje od komerénych bank, respektive zich roénych vykazov
e) zanalyzovat' zozbieran¢ udaje a implikovat' poznatky zinych $tidii do praxe

d) vyhodnotenie situdcie

Metody skiimania vyuzité pri vypracovani bakalarskej prace

a) prehlad literatiry — jedna sa o vyhladavanie informacii, ktoré su o danej téme na

zéklade reserSovan¢ho odkazu, ktory koreSponduje s ciel'mi bakalarskej prace. Prehl’'ad
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literatary bol vyuzity prioritne v kapitole 1.
b) komparacia — jedna sa o porovnavanie jednotlivych idajov a hodnét pocas skimaného
obdobia. Komparaciu sme vyuzili najmé v kapitole 3, pri porovnavani vyvoju emisii

cennych papierov a vyvoju ekonomiky.

¢) analyza — jedna sa o rozbor, respektive teoreticky rozklad emitovanych cennych
papierov. Analyzu sme zahrnuli v kapitole 3, pre presnejSie urenie vyvoju emisie

dlhovych cennych papierov.

d) korela¢na analyza — jedna sa o porovnanie vyvoja dvoch premennych, vdaka tejto
analyze ziskame korela¢ny koeficient, ktory nam udava, ¢i st na sebe 2 premenné zavislé,

alebo nie.
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3 Analyza emisii cennych papierov komer¢énych bank a vplyv

makroekonomickych jednotiek na emisiu

V dalSej kapitole sa budeme venovat’ objemu emisii cennych papierov komerénych bank
na Slovensku v obdobi od roku 2006 do roku 2018. Do tohto obdobia nam spada aj

finan¢na kriza, vd’aka ktorej mézeme definovat’ aj rozdiely emisii pocas nej.

3.1 Emisia cennych papierov vsSetkych finanénych inStiticii na

Slovensku

Préve tento ukazovatel’ je pre nasu analyzu ten najdodlezitejsi, ked’ze si musime najprv
zadefinovat’ objemy emisii v rokoch od 2006 do roku 2018. V d’alsej Casti sa pozrieme,
aky vplyv maju makroekonomické ukazovatele na emisiu, presnejSie nezamestnanost’
a ekonomicky rast. V analytickej Casti pracujeme s kvartadlnymi objemami emitovanych
cennych papierov komerénymi bankami a objemom cennych papierov, ktoré st stale

v obehu.

Graf ¢ 1: Objem (stavy) emisie cennych papierov komer¢nych bank

Objem emisie cennych papierov (MEUR)

Zdroj: Viastné spracovanie podla zverejnenych udajov bank Slovenskej republiky Narodnou bankou

Slovenska.
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Na grafe ¢islo 1 mézeme vidiet’ vyvoj objemu emisii cennych papierov v rokoch 2006 az
2018. Ak si pozrieme graf, mozeme vidiet’ zastavenie rastu v roku 2009. Toto zastavenie
rastu objemu bolo spdsobené najmé finan¢nou krizou, ktora v tom roku dopadla na
uzemie Slovenskej republiky. Prave podla vyrocnej spravy (2009) burzy cennych
papierov, prekvital na trhoch optimizmus do roku 2009, ale ked’ zasiahla finan¢na kriza
v roku 2009 aj Slovensku republiku, tak to bolo vidno aj na burze. Celkovy objem

obchodov klesol 0 nieco cez 50% a takisto tym padom utrpeli aj emitované cenné papiere.

Avsak, az v roku 2011 mozeme vidiet' vyrazny pokles v emisii cennych papierov, ktory
bol sposobeny najmé znizenim emitovania podielovych listov v investiénych fondoch.
Toto znizenie sa udialo na konci roku 2011, kde mo6zeme sledovat’ pokles v porovnani
s prvym kvartalom 2012. Podl'a Kacalku (2012) bol aj vyrazny pokles v objeme majetku
vlastnenych investorov do fondov komer¢nych bank Slovenskej republiky az vo vyske az
16%. Komer¢né banky zaznamenali mnoho ziadosti o vyber finanénych prostriedkov.
Jednalo sa najmé o problém servisu zakaznikov, neddveryhodnosti bankdm v oblasti
spravovania investicii a zaroven aj presunutie finan¢nych prostriedkov z bank do r6znych
inych spravcovskych spolo¢nosti. Uz spomenuty, zaznamenany, pokles objemu emisii
podielovych listov v investicnych fondoch, bol vo vyske az takmer 2 250 MEUR

Vv porovnani posledného kvartalu roku 2011 a prvého kvartalu roku 2012.

Taktiez na prelome tychto rokov bol zavedeny program LTRO (The long term refinancing
operation), ale hlavny pokles bol prave vd’aka znizeniu objemu emisie podielovych listov.
Tento program bol zverejneny koncom roku 2011. Bol zavedeny Eurdpskou centralnou
bankou a fungoval na baze lacnej p6zicky komerénym bankam. Dovod zavedenia bol
jednoduchy ato prave zmiernenie dopadu finan¢nej krizy na eurozénu. Podla Barra
(2012), hlavnym cielom programu LTRO bolo prave zvySenie penazné¢ho toku, ked’ze
europske banky, vd’aka finanénej krize, boli menej stabilné a mali menej finan¢nych
prostriedkov na pozi¢iavanie klientom, ¢o by prinieslo zlepSenie ekonomiky. Prave
vd’aka zvySeniu penazného toku v bankovom systéme sa chcela Europska centralna banka
vyhnut' zavaznej uverovej krize, pri najhorSom kolapsu celého bankového systému.
Avsak, ako bolo zdéraznené Mariom Draghim , tieto operacie neboli permanentnym
rieSenim, ale iba aktudlnym rieSenim daného problému, ale aj tak by rad videl ako
komer¢né banky dant operdciu vyuziji a dokazu sa odrazit’. Aj ked’ Slovenské komercné
banky operacie LTRO tak vyrazne nevyuzivali, takisto aj tdto moznost’ ziskavania

cudzieho kapitalu ovplyvnila vyvoj emisii, ale ovel'a menej ako vyrazne zniZenie emisie
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podielovych listov. KedZze v udajoch vys$Sie mame udaje, ktoré sa tykaju taktiez
emitovanych podielovych listov, respektive investiénych certifikatov komerénych bank,
prave z tohto dovodu uvadzame dané tvrdenia o podielovych listoch. V d’alSich Castiach
bakalarskej prace sa budeme venovat’ vyhradne emitovanym dlhovym cennym papierom,
kde mdzeme vyvoj lepsie sledovat’. Dalej sa pozrieme, aky vplyv mala na objem emisii

cennych papierov nezamestnanost’ a vzajomny vztah medzi nimi.
3.2 Nezamestnanost’ a vzt’ah s objemom emisie cennych papierov

Nezamestnanost’ povazujeme za jednu z najdolezitejSich makroekonomickych veliCin,
ked'Zze je spojena stymi najvaznejSimi problémami, ktoré ovplyviuju a st spajané
s celym obyvatel'stvom. Nezamestnanost’ ndm najmé ohrozuje urcité skupiny obc¢anov,
najviac obyvatel'stvo, ktoré je vo veku od 18 do 24 rokov, obyvatel’stvo, ktoré je vo veku
nad 50 rokov a obyvatelstvo, ktoré spada do skupiny dlhodobej nezamestnanosti,

respektive je nezamestnané po dobu dlhsiu ako 1 rok.

Nezamestnanost’ hra vel'mi dolezitd rolu pri ovplyviiovani procesu emisie cennych
papierov. Ak je totizto v State vysokd nezamestnanost’, zvySuje sa aj pocet nesplatenych
uverov, to znamend ze komercné banky nemaju takt schopnost’ urovnavat si zaviazky
zemisii cennych papierov velmi efektivne. Naopak to funguje rovnako, pokial
nezamestnanost’ klesa, banke sa jej Gvery vracaju, klesd pocet nesplatenych Uverov

abanka si vie efektivne urovnavat zavdzky zemisii cennych papierov.

V d’alSom grafe sa pozrieme na vyvoj nezamestnanosti v porovnani s vyvojom objemu

emisie cennych papierov.

Graf ¢. 2: Porovnanie objemu (zmeny stavu) emisii a miery nezamestnanosti
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Porovnanie emisie (MEUR) a miery
nezamestnanosti (%)

Miera nezamestnanosti

Zdroj viastné spracovanie podla zverejnenych udajov o makroekonomickych ukazovateloch Narodnou

Bankou Slovenska

Ak sa pozrieme na graf ¢islo 2, mézeme si v§imnut’ ze vyvoj objemu emisii rastol do roku
2009, zatial' ¢o nezamestnanost’ klesala. V bode ako vypukla na tzemie Slovenskej
republiky finan¢nd kriza, tak ndm nezamestnanost’ zacala rast’ astal sa uz vysSie
spominany scenar. Komer¢né banky si nemohli dovolit’ tak objemné emisie, takisto aj ich
Klienti neprejavovali vel'ky dopyt po cennych papieroch, najmé vd’aka tomu ze klienti
neboli solventni a nedokazali si splacat’ uvery, vd’aka ¢omu narastal objem nesplatenych
uverov. Neskor, ked’ uz sa vyrovnali nedostatky finan¢nych prostriedkov finan¢nej krizy,
si mdzeme v§imnut ze od roku 2011 maji emisie cennych papierov komerénymi bankami

a nezamestnanost’ zasa rovnaky vyvoj, ako pred finan¢nou krizou.

Pokial’ sa pozrieme na korela¢ny koeficient, vychadza nam v hodnote r = -0,5008. Prave
tento negativny vztah medzi naSimi dvomi premennymi nam ukazuje, ako na seba
vplyvaju. Tuto korelaciu nazyvame ako stredne silni korelaciu, €ize medzi naSimi
premennymi, respektive medzi nezamestnanost'ou a objemom emisii cennych papierov,
mame stredne silny vzdjomny negativny vztah. To znamend, Ze ak sa pozrieme na
sledované obdobie, tak pokial nam nezamestnanost’ klesala, objem emisie cennych

papierov komerénych bank nam prave naopak stipal.
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3.3 Ekonomicky rast a jeho vzt’ah s objemom emisie cennych papierov

Ak vychadzame zo zaverov $tadii, ktoré sme si presli v naSej teoretickej Casti prace, tak
nam vyplyva ze prave priaznivy ekonomicky rast mé pozitivny vplyv na objem emisie
cennych papierov, najma kvoli tomu, Ze priaznivy ekonomicky rast a vSeobecne celé
situdcia na trhu ndm podporuje podnikatel'sky sektor, vd’aka ¢omu mozu rozvijat’ svoje
¢innosti, rozSirovat® vyrobu, vd’aka ¢omu podnikatel'sky subjekt potrebuje novych
zamestnancov, ¢im znizuje aj nezamestnanost’ v §tate. V priloZenom grafe sa pozrieme

na vyvoj HDP Slovenskej republiky v rokoch 2006 — 2018.

Graf ¢. 3: Porovnanie celkového objemu (zmeny stavu) emisii cennych papierov

a ekonomického vyvoja na Slovensku

Porovnanie emisie (MEUR) a HDP (MEUR)

Emisia

Zdroj Vlastné spracovanie podla zverejnenych informdcii o makroekonomickych ukazovateloch Narodnou

Bankou Slovenska.

Na grafe ¢islo 3 mozeme vidiet vyvoj HDP Slovenskej republiky. Ako si mdézZeme
vSimnut), tak je rast plynuly, okrem roku 2009, kedy priSla na nase tzemie uz viac krat

spominand finan¢na kriza. Podl'a vysledkov §tadii, ktoré sme si uviedli v teoretickej Casti,
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mdzeme ocakavat’, Ze rast HDP bude mat’ pozitivny vplyv na rast objemu emisie cennych
papierov komerénymi bankami. Prave vdaka rastu HDP nam vznikaji na trhu nové
podmienky na vznik novych prilezitosti, banka ma lepSie ekonomické vysledky,
vzhl'adom na to ze nam klesa pocet nesplatenych tverov, tym padom si banka vie
vyrovnavat svoje zavizky z predchddzajucich emisii a md motivaciu emitovat’ nové.
BlizSie sa na dané teoérie pozrieme v d’alSom grafe, kde porovndvame vyvoj hrubého
doméceho produktu Slovenskej republiky a emisie cennych papierov komerénymi

bankami na uzemi Slovenskej republiky.

Ako mdzeme na grafe ¢islo 3 taktiez vidiet', vychddzajic zo sledovanych udajov, mézme
podla sledovaného obdobia tvrdit' ze do roku 2011, vyvoj objemu emisie cennych
papierov sa priblizuje vyvoj rastu HDP a spadaji do podobného trendu, respektive pokial
nam rastie HDP, tak nam rastie aj objem emisie. Ako bolo pisané, v roku 2011 nam
vyrazne klesol objem emitovanych podielovych listov v investiénych fondoch, vd’aka
¢omu sme zaznamenali vel'mi vyrazny pokles objemu emisii a taktiez sa zaviedol
program LTRO. Prave v d’alSej Casti si porovname ¢isto vyvoj objemu emisie dlhovych
cennych papierov komerénymi bankami a HDP. To sa nam zmenilo av$ak v roku 2013,
kedy nam objemy emisie cennych papierov a vyvoj HDP zasa spada do rovnakého trendu.
Ale predsa len by som rad poukéazal na bod v roku 2009, kedy ndm pokleslo ¢i uz HDP,
tak aj emitovany objem cennych papierov. V tomto obdobi, to bol prave obrovsky
problém, ked’ze nam klesla emisia tychto krytych cennych papierov, ktoré sa podla
Schwarzovej (2016) vyuzivali prave na refinancovanie Gverov ¢i uz verejnému, tak aj
stkromnému sektoru. S rieSenim Eurdpska centralna banka prisla ale az v roku 2011,
kedy boli zavedené uZ spomenuté LTRO operacie a solventnost’ vac¢Siny eurdpskych bank

sa zasa vedela vratit’ na sluSnt uroven.

3.4 Vypocet korelacného koeficientu objemu emisii cennych papierov

S porovnanim S vyvojom HDP a nezamestnanost’ou
V dalSej cCasti sa pozrieme na vychadzajuce tdaje, s ktorymi sme pracovali pri

zostavovani grafov v praktickej ¢asti prace a za pomoci tabul’kového editora vypocitame

korela¢ny koeficient.
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Tabul’ka €. 2: Korelaény Kkoeficient medzi sledovanymi premennymi

Premenné Korela¢ny koeficient

Vyvoj HDP 0,344032332
Miera nezamestnanosti -0,500795361

Zdroj: Vlastné spracovanie podla zverejiiovanych informacii a udajov o bankach a makroekonomickych

ukazovateloch Narodnej Banky Slovenska.

V tabulke 2 mézeme vidiet’ prislusné korelacné koeficienty, ktoré sme vypocitali za
pomoci tabul’kového editora z udajov ziskanych od Narodnej banky Slovenska. Tak isto
sme ztychto premennych vychadzali pri zostavovani grafov Vv predchadzajucich

kapitolach.

Pri porovnavani vyvoju objemu emisie cennych papierov a rastom HDP, sa korela¢ny
koeficient k = 0,344032. Tento koeficient ndm znaci nizku koreldciu medzi danymi
premennymi, ale mézeme predpokladat’ Ze to je prave z doévodu prudkého poklesu
emitovania podielovych listov v investicnych fondoch komerénymi bankami, preto si

porovname taktieZ vyvoj objemu emisie dlhovych cennych papierov.

Pri porovnavani vyvoju objemu emisie (zmeny stavu) cennych papierov
a nezamestnanost’, sa korelacny koeficient k = -0,5008. Tento druh korelacie nam znaci,

ze medzi premennymi je stredne silnd negativna linedrna nezavislost’.

Podrla sledovanych dat mézeme povedat’, ze v obdobi, ktoré sme sledovali, ekonomicky
rast a pokles nezamestnanosti mal pozitivny vztah s rastom objemu emisnych operacii
cennych papierov komerénych bank. Dalej sa pozrieme na porovnanie vyvoja samostatne
objemu dlhovych cennych papierov s porovnanim s ekonomickym rastom

a nezamestnanost'ou.
3.5 Celkova emisia dlhovych cennych papierov

V tejto Casti prace sa budeme venovat emitovanym dlhovym cennym papierom bankami
pre ziskavanie vlastnych zdrojov. Ked’Ze sme v naSej praci zistili, Ze ndm na prelome
rokov 2011 a 2012 prudko klesla emisia podielovych listov v investiénych fondoch
komerénych bank, tak sa pozrieme na emisiu iba dlhovych cennych papierov
a porovname jej vyvoj v ¢asovom rade od roku 2006 do roku 2018 s vyvojom ekonomiky

a nezamestnanost’ou.
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V nami sledovanom vyvoji ndm najvacsiu rolu hraji hypotekarne zalozné listy vydané
komerénymi bankami Slovenskej republiky. Prave na dlhopisovom trhu, ndm na
Slovensku vystupuji komeréné banky v emitovani hned’ za Verejnou spravou Slovenskej
republiky. Pre porovnanie, v roku 2012, celkovy objem, respektive stav emitovanych
dlhovych cennych papierov verejnej spravy Slovenskej republiky bol podla udajov
Narodnej banky Slovenska cez 378 227 MEUR dlhovych cennych papierov, zatial’ co
celkovy objem emitovanych dlhovych cennych papierov komerénymi bankami v roku
2012 je 44 528 MEUR.

Graf ¢ 4: Objem emisie (zmeny stavu) dlhovych cennych papierov

Objem Emisie dlhovych cennych papierov
(MEUR)

Zdroj: Viastné spracovanie v sulade so zverejnenymi udajmi o komercnych bankdch Narodnej Banky

Slovenska

Ak sa pozrieme na graf ¢islo 4, mézeme vidiet' vyvoj emisii dlhovych cennych papierov,
ktory ma do roku 2009 rastuci trend. V roku 2009 prisla na rad finan¢na kriza, ktora mala
svoj dopad aj na bankovy sektor. Dalej mozeme vidiet tak isto vyrovnany vyvoj a pomaly

odraz, ktory sa nam stal na konci roku 2012, respektive v prvej polovici roku 2013. Dalej
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si porovname vyvoj emisii dlhovych cennych papierov s vyvojom HDP a s vyvojom

nezamestnanosti.

3.6 Vztah ekonomického rastu na objem emisie dlhovych cennych

papierov

V dalSej cCasti sa pozrieme na porovnanie vyvoju HDP s objemom emisii dlhovych
cennych papierov. Rozdelili sme si udaje ziskane z publikacii Narodnej Banky Slovenska
najma kvoli rapidnemu znizeniu emitovania podielovych listov a lepSie porovname vyvoj

emisii s ekonomikou prave bez tejto premenne;j.

Graf ¢. 5: Porovnanie vyvoju objemu (zmeny stavu) emisii dlhovych cennych

papierov a vyvoja HDP na Slovensku

Emisia dlhovych cennych papierov (MEUR) a
HDP (MEUR)

Emisia dlhovych CP

Zdroj: Vlastné spracovanie v sulade so zverejnovanymi informaciami Narodnej Banky Slovenska

0 bankach a makroekonomickych ukazovatelov

Na grafe ¢islo 5 moZeme vidiet’, Ze objem emisii a vyvoj HDP podliehaji pozitivnemu
vztahu, respektive ak rastie HDP, tak ndm v sledovanom obdobi rastie aj objem
emitovanych cennych papierov. Podl'a studie Schwarzovej, ktord mala podobny zaver,
moZeme suhlasit’, Ze ekonomicky rast ma pozitivny vplyv prive na objem emisie

dlhovych cennych papierov.
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Ako mozeme vidiet’ na grafe ¢islo 5, emisia dlhovych cennych papierov reagovala taktiez
podobne v roku 2009, kedy prisla na tzemie Slovenskej republiky finan¢na kriza
a nasledovala vyvojovy trend HDP. Samozrejme, trendy nie su identické, ako mézeme
vidiet, ale su si ve'mi podobné a su uzko prepojené. V d’alSej Casti sa pozrieme na vplyv
vyvoja nezamestnanosti na objem (zmenu stavu) emisie dlhovych cennych papierov

a neskor si pozrieme aj vypocet korelaéného koeficientu.

3.7 Vztah nezamestnanosti na vyvoj objemu (zmeny stavu) emisie

dlhovych cennych papierov

V tejto Casti sa budeme venovat’ vyvoju miery nezamestnanosti a porovnavat ju
S vyvojom objemu emisii dlhovych cennych papierov. Ako uz bolo spominané, nebude
nam prekdzat vyrazné znizenie objemu emisii podielovych listov do vlastnych

investicnych  fondov, tym padom vieme dosiahnut objektivnejsi zaver.

Graf ¢. 6: Vyvoj miery nezamestnanosti a objemu emisie dlhovych cennych papierov

Emisia dlhovych CP (MEUR) a miera
nezamestnanosti (%)

Emisia Miera nezamestnanosti

Zdroj: Vlastné spracovanie V sulade so zverejnenymi udajmi o bankach a makroekonomickych

ukazovatelov Narodnej banky Slovenska
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Na grafe ¢islo 6 mozeme vidiet' vyvoj miery nezamestnanosti a vyvoj objemu (zmeny
stavu) emisie dlhovych cennych papierov. S grafu moézeme vyviest zaver, ze podla
zhodnotenia skumaného casového radu azverejnenych udajov, maji na seba
nezamestnanost’ a objem emisii dlhovych cennych papierov vzdjomny negativny vztah,
respektive, zo sledovaného obdobia ndm vychadza, Ze pokial’ ndm miera nezamestnanosti
klesala, tak na to reagoval objem (zmena stavu) emisie dlhovych cennych papierov prave
rastom a opacne. Pre porovnanie si v d’alSej Casti vypocitame prislusSny korelacny

koeficient azistime, aka silndA vdzba je medzi danymi premennymi.

3.8 Vypocet korelaéného koeficientu objemu emisii dlhovych cennych

papierov s porovnanim s vyvojom HDP a nezamestnanost’ou

V tejto kapitole sa pozrieme na zozbierané udaje zverejnené na stranke Narodnej banky

Slovenska a zanalyzujeme si dané korelacné koeficienty.

Tabulka €. 3 Korela¢né koeficienty medzi sledovanymi premennymi

Premenna Korela¢ny koeficient ‘
Vyvoj HDP 0,95646089
Miera nezamestnanosti -0,622870036

Zdroj: Vlastné spracovanie v sulade so zverejiiovanymi informaciami a udajmi Narodnou bankou

Slovenska o bankdch a makroekonomickych ukazovateloch

V tabulke ¢islo 3 mozeme vidiet prislusné korelacné koeficienty, ktoré sme ziskali pri
prezreti danych udajov a nédslednom vypocte pomocou tabulkového. Tieto udaje sme

vyuzili aj na zobrazenych grafov v Casti s emisiami dlhovych cennych papierov.

Pri porovnavani vyvoja emisii dlhovych cennych papierov a vyvoja HDP, ndm korelacny
koeficient k = 0,956461. Vdaka tomuto koeficientu mdézeme vidiet vel'mi vysokl
pozitivnu linearnu zavislost’ medzi premennymi. V naSom pripade to znaci, ze trendy
objemu emisii cennych papierov a vyvoja HDP st vel'mi prepojené, respektive podliehaju
vel'mi podobnému trendu. Podl'a sledovanych dat v dany ¢asovy tsek, moézeme bezpecne
prehlasit, ze pozitivny ekonomicky vyvoj a pozitivny vyvoj emisie (zmenu stavu)

dlhovych cennych papierov st vo vel'mi tizkom vztahu.
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Pri porovnavani vyvoja emisii dlhovych cennych papierov avyvoja miery
nezamestnanosti po vypocte vysiel korelaény koeficient k = -0,62287. Tato hodnota ndm
zasa znaci strednui negativnu linearnu zéavislost medzi premennymi. V tomto pripade
mozeme zasa bezpeCne prehlésit’, Ze taktiez pokles miery nezamestnanosti ma taktiez

priaznivy vztah s objem (zmenu stavu) emisie dlhovych cennych papierov.

Pokial’ si pozrieme nasu analyzu objemu emisii dlhovych cennych papierov, spadaja do
tej skupiny najma emisie hypotekarnych zaloznych listov, respektive krytych dlhopisov.
Ako mdzeme v naSich vysledkoch vidiet, mézeme bezpecne prehlasit’ a zaroven sthlasit’
S ostatnymi Stadiami ohl'adom danej problematiky, ze prave priaznivy ekonomicky rast
ma pozitivny vztah na emisie cennych papierov. NajlepSie mdézeme tento fakt avSak
pozorovat’ pri porovnavani dlhovych cennych papierov s ekonomickym vyvojom
Slovenskej republiky, kde je jednoznacne vidno ze emisné operacie a ekonomicky rast
maju podobny trend a takisto je medzi nimi vel'mi silna pozitivna linedrna zavislost.
Taktiez je vysledok krajSie pozorovatelny aj pri porovnavani s vyvojom miery

nezamestnanosti, kde sme zaznamenali prave negativnu linearnu zavislost'.
3.9 Rozdelenie komeré¢nych bank podPla podielu na trhu a ich emisie

V dalSej Casti sa budeme venovat’ najva¢sim komerénym bankam na Slovensku, ktoré
sme si vybrali na zaklade podielu na trhu. Vybranymi komerénymi bankami si:
Slovenskéd sporitel'na, a.s., VSeobecna uverovad banka, a.s., Tatra banka, a.s.,
Ceskoslovensk4 obchodné banka, a.s. Tieto banky sme vybrali na zéklade poznatku, Ze
su jedinymi bankami, ktoré maji podiel na trhu vyssi ako 10%. Nasledne si porovndme
ich vyvoj emisii cennych papierov na vyvoj ekonomiky a vyvoj nezamestnanosti.
V tejto Casti prace sa venujeme kvartdlnym emisidm cennych papierov, nie cennym

papierom ako celku, respektive, nie vSetkym cennym papierom v obehu.

Vd'aka tomuto rozboru prideme k zaveru, ako jednotlivé komer¢né banky reagovali na
vyvoj ekonomiky na izemi Slovenskej republiky, vd’aka vybranej skupine vieme vyvodit’
zéavery, ako reaguju ¢i uz komer¢né banky s vysokym podielom na trhu, tak aj komercéné

banky, ktoré nevystupuju s takou vysokou klientelou.
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Tabul’ka ¢. 4 Podiel komercénych bank na trhu

Komercné banky Trhovy podiel (%)

Slovenska sporitel’'iia, a.s. 21,9
VSeobecna uverova banka, a.s 19,3
Tatra banka, a.s. 16,6
Ceskoslovenska obchodna banka, a.s. 10,7
Ostatné (podiel na trhu pod 5%) 31,4
Zdroj: Viastné spracovanie podla (www.etrend.sk, 10.10.2018)

V tabulke ¢islo 4 mdézeme vidiet’ rozdelenie komerénych bank podla trhového podielu

na uzemi Slovenskej republiky.

3.10 Objem emisie dlhovych cennych papierov vybranymi komerénymi

bankami a vztah makroekonomickych veli¢in

V tejto podkapitole sa budeme venovat’ emisii dlhovych cennych papierov komerénych

bank na izemi Slovenskej republiky a vplyvu makroekonomickych veli¢in na ich vyvo;j.

Graf ¢ 7: Objem celkovej emisie dlhovych cennych papierov vybranych

komer¢nych bank na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav danych komercnych bank.

Pokial’ sa pozrieme na graf vyvoja objemu emisii vybranych bankovych subjektov,
mozeme vidiet’ podobny trend vyvoja u vSetkych, okrem Tatra banky, a.s. Ako mdézeme
vidiet, do roku 2012 bol vyvoj objemu emisii dlhovych cennych papierov vybranymi
subjektami dost’ pomaly, no neskor sa tieto objemy zacali zvySovat’ vSetkym subjektom,
okrem uz spominanej Tatra banky a.s. Ako mozeme vidiet, od roku 2012 do 2018 bol
vyvoj uz neustale pozitivny, okrem jedin¢ho subjektu. Reakcia na finan¢nt krizu nam
prisla v roku 2009 az 2012, kde m6zeme vidiet’ zasa upadok objemu emisii, ktory spadal

takmer az do poklesu.
3.11 Vztah vyvoja HDP na objem emisie dlhovych cennych papierov

vybranych komer¢nych bank.

Ako sme uz porovnavali vyvoj v niektorych kapitolach, tak porovname aj vyvoj HDP
s objemom emisii dlhovych cennych papierov vybranych komerénych bank. Pokial
budeme vychadzat’ z naSich zdverov z predchadzajucich kapitol, tak mo6zeme ocakavat’
priaznivy vztah medzi tymito premennymi.
Graf ¢. 8: Vyvoj HDP a objem emisie dlhovych cennych papierov vybranych

komer¢énych bank

Objem emisie jednotlivych bank (TEUR) v
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Zdroj: Viastné spracovanie v sulade so zverejiiovanim dat a udajov o makroekonomickych velicindach

Narodnej banky Slovenska a podl'a vyrocnych sprav jednotlivych komerénych bank

Ako modzeme na grafe ¢. 8 vidiet’, jednotlivé banky reaguju rozdielne na vyvoj HDP,
avsak podobne, no nie v rovnakych vyskach. Ako mézeme vidiet, CSOB a.s. reagovala
Vv obdobi finan¢nej krizy, respektive od roku 2008 do roku 2012 bez nejakého zavratného
rastu, bol tam skor pomaly pokles, av§ak v roku 2012 sa odrazila a zac¢ala emitovat’ kryté
dlhopisy vo vysokej vyske. V rokoch 2013 a2014 dokazala prekonat ¢i uz objem
emitovanych dlhovych cennych papierov SLSP a.s., tak aj Tatra banky a.s. SLSP a.s.
reagovala na krizu taktieZ pomalym poklesom, ale zacala zvySovat’ objemy o rok skor
ako CSOB. V roku 2013 bola predbehnuta prave CSOB, ale v roku 2014 sa dokézala

dostat’ na 2 miesto objemu emisie dlhovych cennych papierov, ktoré si aj zachovala.

Vel'mi zaujimavy vyvoj ma aviak VUB a.s. Rast prave tohto subjektu bol nepretrzity do
roku 2010, ale v roku 2011 sa tento narast zmensil a dokonca mézeme vidiet’ aj prepad
v objeme v roku 2012. Bolo to najmé z dovodu ovel'a mensicho objemu emitovanych
krytych dlhopisov. AvSak dokazala sa dostat’ naspédt’ do popredia s jej objemom emisii

a bez akéhokol'vek problému rastol jej objem az do konca roku 2018.

Jedinym sledovanym subjektom, ktory sa nespraval podla naSich ocakavani
z predchadzajtcich analyz je Tatra banka, a.s. Udialo sa to prave z dovodu dlhodobe;j
pauzy emitovania hypotekarnych zéaloZnych listov, ktoré pre komer¢né banky vystupujt

ako najviacsia cCast’ prave v objemoch emisii dlhovych cennych papierov.

Graf ¢ 9: Vyvoj HDP asucet objemov emisie dlhovych cennych papierov

komerénych bank
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Objem emisie komercnych bank (TEUR) a
vyvoj HDP (MEUR)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Objem emisie dlhovych cennych papierov Vyvoj HDP

Zdroj:  Vlastné spracovanie v sulade so zverejnenymi udajmi Narodnej banky Slovenska

0 makroekonomickych ukazovateloch a podla vyrocnych sprav konkrétnych bank.

Ak sa pozrieme na graf Cislo 9, tak mdzeme vidiet Zze sucet objemov emitovanych
cennych papierov komercénych bank a vyvoj; HDP Slovenskej republiky ma podobny
trend ako uz bolo spominané v predchadzajicich Castiach prace. MdZeme vidiet’
spomalenie rastu pocas finan¢nej krizy, taktiez aj zrychlenie od roku 2012, ako to bolo aj
pri celkovom objeme emitovanych dlhovych cennych papieroch. Dalej sa pozrieme aj na
prislusny korelacny koeficient samotnych bank, ale taktieZ aj suctu objemu emisii, aby

sme mohli pozitivny vzt'ah potvrdit’ aj z druhého pohladu.

Tabul’ka €. 5: Korelaény Kkoeficient prislusnych premennych

Subjekt Korela¢ny koeficient

SLSP as. 0,912057604
VUB a.s. 0,904696946
TV as. -0,436895244
CSOB a.s. 0,927195834
Stcet 0,961729093
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Zdroj: Vlastné spracovanie v sulade so zverejiiovanymi informdciami a udajmi Narodnou bankou
Slovenska 0 bankdich a makroekonomickych ukazovateloch a podla vyrocnych sprav konkrétnych

komercnych bank

Ako si mozeme vSimnut v tabul’ke ¢islo 5, korelacny koeficient bank sa drzi nad aroviiou
0,9 ¢o nam znaci vel'mi vysoku pozitivnu linearnu zavislost’, ale ako uz bolo vidno aj na
grafe, jedina banka, ktora reaguje inak je prave Tatra banka a.s. Pokial’ sme si zobrali
sucet celkovych objemov emitovanych dlhovych cennych papierov Styrmi najvac¢Simi
komer¢nymi bankami, korela¢ny koeficient je vo vyske nieco cez 0,96, ¢o nam znaci este
silnejSiu  pozitivnu linearnu  zavislost a mdzeme v bezpeci suhlasit’ s nasimi
predchadzajiicimi zavermi, Ze medzi vyvojom HDP a vyvojom emisii dlhovych cennych
papierov je vel'mi silny pozitivny vztah, ¢o nam dokazalo uz tretie skimanie prave tohto

vzt'ahu.

3.12 Vplyv nezamestnanosti na objem emisii dlhovych cennych papierov

vybranych subjektov

V dal$ej podkapitole sa pozrieme na to, aky vzt'ah ma prave nezamestnanost’ a objem
emisii dlhovych cennych papierov komerénymi bankami. Podl'a zaverov, ktoré sme
vyvodili z predchadzajtcich kapitol, méZzeme o¢akavat’ opacny vyvoj, respektive zaporny
vzt'ah medzi premennymi. Nezamestnanost’ nema tak spojity vztah s emisiou, ako sme si
taktieZ uz mohli v8imnut' v predchadzajucich kapitolach, ako vyvoj HDP, s ktorym

zdiel'aju objemy emisii prave spolo¢ny, respektive podobny, trend.

Graf ¢. 10: Vyvoj miery nezamestnanosti a objem emisii dlhovych cennych papierov

vybranych komerénych bank

41



Emisia komercnych bank (TEUR) vs vyvoj
nezamestnanosti (%)
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Zdroj: Viastné spracovanie v sulade so zverejiovanim udajov o makroekonomickych ukazovateloch

Narodnej banky Slovenska a vyrocnych sprav vybranych subjektov

Ak sa pozrieme na graf ¢islo 10, m6zeme vidiet’ reakcie objemu emisii na vyvoj miery
nezamestnanosti. Do roku 2008 ndm miera nezamestnanosti klesala, zatial' co objemy
emisii rastli. Prave tento vztah je pre nds velmi vyznamny, ked’Ze sme ho ocakavali uz
z predchadzajucich analyz. Ale napriek naSim poznatkom, mdéZeme vidiet' rast miery
nezamestnanosti, zatial’ co ndm objemy emisii nereagovali prave na tato situdciu na trhu.
Avsak, od roku 2010, respektive po prvej vine financnej krizy, moézeme pozorovat’ ako
sa nam cely trh ukl'udnil, taktiez aj miera nezamestnanosti udrziavala priblizne rovnaku
vySku. A naopak, od roku 2012, kedy miera nezamestnanosti zacala postupne klesat’ az
k hodnote okolo 6%, moZeme zasa pozorovat’ rast objemu emisii u vSetkych subjektov,
ale s vynimkou Tatra banky a.s. Dalej sa pozrieme na siétovy graf objemov emisii

V porovnani s vyvojom miery nezamestnanosti.

Graf ¢. 11: Vyvoj miery nezamestnanosti a sicet objemu emisii dlhovych cennych

papierov vybranych komerénych bank
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Emisia komercnych bank (TEUR) vs vyvoj
nezamestnanosti (%)
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Zdroj: Vlastné spracovanie v sulade so zverejiiovanymi udajmi o makroekonomickych ukazovateloch

Narodnej banky Slovenska a podla vyrocénych sprav  jednotlivych subjektov

Pokial’ sa pozrieme na graf Cislo 11, mdézeme vidiet vyvoj suctu objemu a vyvoj
nezamestnanosti. Ako sme uz spominali pri predchadzajucom grafe, do roku 2008
moézeme vidiet' opacné vyvoje premennych, ¢o nam iba potvrdzuje predoslé poznatky
a zavery. Od roku 2009 do 2012, kedy nam obe premenné stagnovali a od roku 2012
vidime krasny opaény vztah oboch premennych, respektive miera nezamestnanosti nam
postupne klesa a sti¢et objemu emisie dlhovych cennych papierov vybranymi subjektami
nam postupne rastie az do konca roku 2018. Tym padom mozeme vyvodit’ rovnaky zaver,
aky sme uviedli uz v predchadzajtcich kapitolach, ktorym je prave vzajomny negativny
vzt'ah oboch premennych za sledované ¢asové obdobie. Tento zaver si taktieZ potvrdime

aj korela¢nou analyzou premennych.

Tabulka ¢. 6 Korela¢ny koeficient prislusnych premennych

Subjekt Korela¢ny koeficient

SLSP a.s. -0,796221699
VUB a.s. -0,494700319
TBas. 0,169461248
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CSOB a.s. -0,699130968
Sudet -0,719710495

Zdroj: Vlastné spracovanie v sulade so zverejiiovanymi informadciami a udajmi Narodnou bankou
Slovenska 0 bankdch a makroekonomickych ukazovateloch a podla vyrocnych sprdav konkrétnych

komercnych bank

Pokial’ sa pozrieme na prislusné korelacné koeficienty, mozeme s istotou povedat’ ze
vztah medzi nezamestnanostou a objemom emisii dlhovych cennych papierov je
negativne linearne zavisly. Jedina banka, ktora je v nasej analyzerozdielna, je prave Tatra
banka a.s., ktora mala nedostatok emisii krytych dlhopisov a tym padom nam vyskakuje
ako jediny subjekt. Takisto aj sucet vSetkych objemov emisii dlhovych cennych papierov
u sledovanych subjektov nam dokazuje rovnaku vysoku koreldciu, respektive vysoky
negativny linearny vztah. Tato korelacnd analyza danych premennych potvrdzuje nase
doterajsi zaver, ktorym je prave to, Ze vzt'ah medzi nezamestnanostou a emisiou cennych
papierov je negativny, respektive v sledovanom obdobi, pokial nam klesa

nezamestnanost’, tak nadm rastie objem emisii a opacne.
9
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Zaver

Vsetky komercné banky na uzemi Slovenskej republiky maju potrebu ziskavat’ si
cudzie zdroje na to, aby dokdzali prevadzkovat’ svoju podnikatel'sku ¢innost’, preto sme
sa pozreli na spdsob ziskavania cudzich zdrojov, respektive cudzich financnych
prostriedkov komerénymi bankami. Potreba emisie cennych papierov je vel’ka, aj ked’
podiel cudzich prostriedkov ziskanych vd’aka emisii je iba nieco cez 7%. Komeréné
banky avsak pre ziskavanie cudzich finan¢nych prostriedkov nevyuzivaju iba vkladové
operacie, ale taktiez aj emisie cennych papierov. Prave tieto zdroje totizto banky
vyuzivaju na svoj zdravy chod, ak ich je malo, banka mo6ze upadnut’ do problémov.
V prvej kapitole tejto bakaldrskej praci sme sa pozreli na teoretické vychodiskd ohl'adom
komerénych bank a emisii cennych papierov. Primarne sa tato bakalarska praca venuje
prave emisii cennych papierov, ako uz bolo spomenuté v abstrakte, respektive na sposob
ziskavania, objem prave tychto emisii na slovenskom trhu a porovnanie tohto objemu
s makroekonomickymi ukazovatelmi a ich vyvoj. Spolocne sme si teda ukazali, ako
komeréné banky ziskavaji cudzie zdroje, aké cenné papiere emituju a na konci prvej
kapitoly sme sa pozreli na ostatné $tidie s podobnym zameranim. Vysledkom je prave
vSeobecny prehl'ad danej problematiky pre Ccitatela a hlavny teoreticky zaklad
K pochopeniu d’alsich kapitol. V d’al$ej kapitole sme si ur¢ili prave ciel prace a aj cestu,
ktorou sme ho dosiahli. Taktiez su tam aj vymenované a ozrejmené metody skimania
danej problematiky. V tretej kapitole sme si tieto zozbierané, respektive nadobudnuté
poznatky aplikovali na cely objem emisii cennych papierov a taktieZ na
makroekonomické ukazovatele. V podstate sme vykonali analyzu zozbieranych dat
audajov, ktoré sme =ziskali vstlade so zverejiiovanim udajov o bankéch
a makroekonomickych veli¢in Nérodnej banky Slovenskej republiky, ktoré sme
vzajomne porovnavali a vyvadzali z nich zavery. Zavery su aplikovatel'né iba na dané,
skimané, obdobie, co znamena od roku 2006 do roku 2018. Najprv sme si presli emisiu
cennych papierov komerénymi bankami v celku, ktoré sme porovnavali s ekonomickym
vyvojom, respektive s vyvojom HDP avyvojom miery nezamestnanosti. UZ na
grafickom znazorneni danych tdajov, sme mohli vidiet’ vztah medzi premennymi, ktory
sme avSak potrebovali potvrdit’ aj korelacnou analyzou, ktord nam ukézala vSetko, ¢o sme

potrebovali. Zistili sme, ze celkova emisia cennych papierov a ekonomicky rast, spolu
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s klesajucou nezamestnanostou, maji pozitivny vztah a celkovd emisia sa snazi
dodrziavat’ trend ekonomického rastu. Neskor sme si oddelili iba objem emisie dlhovych
cennych papierov, ktoré predstavuju na Slovensku prave ten najvacsi podiel na trhu.
Prave tieto cenné papiere sme porovnavali s ekonomickym rastom a klesajucou
nezamestnanostou, a dostali sme sa Kk este zretel'nejsim vysledkom. Pri vyvoji objemu
emisii dlhovych cennych papierov sme na sledovanom ¢asovom useku mohli pozorovat,
ze trendy s rastom HDP su si uz vel'mi blizke a potvrdil ndm to aj vypocitany, korelacny
koeficient. Neskér sme sa pozreli aj objemy emisii dlhovych cennych papierov
konkrétnych komerénych bank, ktoré sme takisto porovnali s vyvojom ekonomiky,
respektive s vyvojom HDP a vyvojom miery nezamestnanosti. Pre vybrané komeréné
banky ndm vysSiel vzt'ah silnejsi ak sa na emisiu pozerame zo vzt'ahu s nezamestnanostou
a podobny pokial'’ berieme do uvahy prave vyvoj HDP. To znamena Ze sme dostali
priblizne rovnaké vysledky, ktorymi je prave potvrdenie tvrdenia, Ze prave rast HDP
a klesajuca nezamestnanost’, maji pocas sledovaného obdobia vel'mi pozitivny vztah
S emisiou cennych papierov. Pokial' ale porovname vztahy, ktoré sii medzi naSimi
premennymi, vyznamnejSou jednotkou je prave rast HDP ako miera nezamestnanosti.
Ako sme si mohli vS§imnut' v 3 kapitole prace, spojitost medzi HDP a emisiami bola
vyraznejsia pri kazdom uhle skimania vztahov. Je to prave z toho dovodu, ze HDP je
nadradend nad nezamestnanost’, respektive, pokial’ ndAm HDP rastie, prosperuje nam cely
podnikatel'sky sektor a zvySuje sa taktieZ aj dopyt po zamestnancoch, ¢im nam potom

klesa nezamestnanost’.
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PB%20za%20rok%202009.pdf

3. Pravne normy

Zakon ¢. 530/1990 Z.z o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov
Zakon €. 566/2001 Z.z o cennych papieroch v zneni neskorsich predpisov

Zakon €. 513/1991 Z.z obchodny zédkonnik v zneni neskorSich predpisov

4. Elektronické odkazy

https://citywire.co.uk/funds-insider/news/what-is-ltro-and-how-does-it-work/a569758
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https://of.euba.sk/www_write/files/veda-vyskum/scb/vydane-cisla/2015-01/scb0115_Holub.pdf
https://of.euba.sk/www_write/files/veda-vyskum/scb/vydane-cisla/2015-01/scb0115_Holub.pdf
http://www.investujeme.sk/
https://www.investujeme.sk/clanky/podielove-fondy-2011-predaje-zatienili-vysoke-redemacie/
https://www.investujeme.sk/clanky/podielove-fondy-2011-predaje-zatienili-vysoke-redemacie/
http://www.derivat.sk/files/2016%20casopis%20financne%20trhy/FT_1_2016_Schwarzova.pdf
http://www.derivat.sk/files/2016%20casopis%20financne%20trhy/FT_1_2016_Schwarzova.pdf
http://www.bsse.sk/Portals/0/Resources/vyrocne%20spravy/Vyrocna%20sprava%20BCPB%20za%20rok%202009.pdf
http://www.bsse.sk/Portals/0/Resources/vyrocne%20spravy/Vyrocna%20sprava%20BCPB%20za%20rok%202009.pdf
https://citywire.co.uk/funds-insider/news/what-is-ltro-and-how-does-it-work/a569758

https://www.nbs.sk/

https://www.slov-lex.sk/
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https://www.nbs.sk/
https://www.slov-lex.sk/

