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Netechnické zhrnutie

Cielené dlhodobé refinanc¢né operacie III (TLTRO III) si neStandardnym nastrojom menovej
politiky, pomocou ktorého ECB poskytuje komer¢nym bankam moZnost ziskat dlhodobé uvery
s vyhodnymi podmienkami. Vytvara priaznivé podmienky financovania bank s cielom podporit
uverovanie podnikov a domacnosti. Tato Studia hodnoti zapojenie sa slovenskych bank do

operacii TLTRO III a jeho mozZny vplyv na verovy trh.

Pandémia koronavirusu a s tym suvisiace opatrenia, ktoré zaviedli jednotlivé eurdpske krajiny,
mali vaZzne hospodarske a finan¢né dosledky. Turbulencie na finan¢nych trhoch sposobili
zvySené naklady financovania firiem, ¢im sa sprisnili finanéné podmienky. S cielom podporit
uverovanie ekonomiky, pristipila ECB ku zmene podmienok TLTRO III. Ide o doposial
najvyhodnejsSiu sériu, umoZiujicu bankdm pozicat' si pri splneni danych podmienok za sadzbu
az-1%.Jeto 0 0,5 percentualneho bodu menej ako bola aktualna hodnota sadzby jednodniovych
steriliza¢nych operacii ECB, za ktoru si banky vtom obdobi mohli uloZit' svoju prebyto¢nu

likviditu v ECB.

Doteraz ECB spustila tri série operacii TLTRO, pricom prvykrat boli pouZzité v roku 2014. V
nasej analyze sme sa zamerali na tretiu sériu, zavedenu v roku 2019. Obsahovala aZ 10 operacii
s kvartalnou frekvenciou a so splatnostou 3 roky, zatial' co druha séria mala 4 operacie v
kvartalnej frekvencii a so splatnostou 4 roky. Kym programy TLTRO I a II boli z hl'adiska
rozsahu skér mierne, vyuzitie TLTRO III slovenskymi bankami bolo masivne (10 miliard EUR,
graf 1). Informécie z dotaznika o ponuke a dopyte na trhu tiverov (Bank Lending Survey z juna
2021) naznacuju, Ze ucast na operaciach TLTRO III mohla ciasto¢ne prispiet k rastu averov.
Banky sa zaroven vyjadrili, Ze ich motivacia zucastnit sa na tretej sérii TLTRO bola okrem
vyhodnych podmienok aj z preventivnych dévodov (napr. predchadzanie sic¢asnym alebo
budicim taZzkostiam s financovanim) aregula¢nych doévodov (napr. splnenie regulacnych

poziadaviek).
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Graf 1: Refinan¢né operacie na Slovensku
(milidrd EUR)
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V tejto analyze skimame, ¢i slovenské banky vyuzili likviditu ziskant z operacii TLTRO III na
zvySenie objemu uUverov a/alebo zniZenie uUrokovych sadzieb. PouZitd je difference-in-
difference metodolégia, ktora porovnava vplyv opatrenia na dve skupiny v dvoch réznych
casovych obdobiach. V nasom pripade ide o skupinu bank, ktoré sa daného TLTRO zucastnili
a kontrolnd skupinu bank, ktoré sa nezucastnili. Na tento ucel pouZivame unikdtny suibor
udajov na individualnej bankovej trovni s mesacnou frekvenciou pokryvajici obdobie od
januara 2012 do decembra 2021. Na kontrolovanie vplyvu dopytu po Uveroch na nase vysledky
d'alej pouzivame data z AnaCredit na Urovni jednotlivych tverov za obdobie od septembra
2018 do decembra 2021. Okrem zmien v poskytovani Uverov skimame aj d'alSie mozné

vyuzitie tejto likvidity, napriklad ¢i banky vyuzili program na zlepSenie svojej ziskovosti.

Nasa analyza ma dve hlavné zistenia. Po prvé, ucast bank v TLTRO III bola spojena s narastom
ponuky uverov pre nefinancné spolo¢nosti v priemere o 20 % v porovnani s bankami, ktoré
neparticipovali (graf 2, Panel A, druhy box). Aj po oddeleni vplyvu dopytu po uveroch s
pouzitim AnaCredit dat zostava vplyv TLTRO III na ponuku iverov pre nefinan¢né spolo¢nosti
pozitivny a Statisticky vyznamny. Nastala vSak redukcia velkosti odhadovaného vplyvu

z p6vodnych 20% na 5%, Co predstavuje nas najkonzervativnejsi odhad (graf 2, Panel B).
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Graf 2: Rozsah odhadovanych koeficientov pre objemy uverov
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Zdroj: Vypocty autorov. Pozndmky: NFC - nefinancné spoloc¢nosti (firmy) a HC - spotrebitel'ské tivery domdcnostiam.

Po druhé, odhadujeme, Ze banky, ktoré sa zdicastnili na operaciach, zniZili svoje urokové sadzby
pre nefinan¢né spoloc¢nosti (firmy) priblizne o 0,8 % v porovnani s ostatnymi bankami (graf 3,
prvy box). Tieto zistenia naznacuju, Ze TLTRO III splnili ucel, na ktory boli navrhnuté, a to
podporit komerc¢né banky v poskytovani tUverov firmam. Pokial' ide o ziskovost bank,
pozorujeme naznaky, Ze ucast v TLTRO III mala pozitivny vplyv TLTRO III na Cisté urokové
prijmy a navratnost aktiv. Banky na Slovensku vSak vyznamne nenavysili svoje rezervy v

centralnej banke v reakcii na ucast v TLTRO III. Vysledky tykajice sa ziskovosti zostavaju
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Graf 3: Rozsah odhadovanych koeficientov pre arokové sadzby
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Zdroj: Vypocty autorov. Pozndmky: NFC - nefinancné spolocnosti (firmy), HP- tivery na byvanie, HC - spotrebitel'ské tivery

domdcnostiam.
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