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ABSTRAKT

VAVREK, Samuel: Dopad zdpornych urokovych sadzieb na komercné bankovnictvo. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zavereénej prace: Ing. Juraj Dedinsky. — Bratislava:
NHF EU, 2022, 48s.

Cielom zavere¢nej prace je analyza dopadu zdpornych trokovych sadzieb na komercné
bankovnictvo. Bakalarska praca sa sklada z viacerych Casti: ako prva je teoreticka Cast’ kde
za zaoberame sucasnym stavom rieSenej problematiky doma a Vv zahranic¢i, tato Cast’ si
modzeme rozdelit’ eSte na dve podcasti. V prvej podcasti sa zaoberame komerénymi bankami,
¢o su to komer¢né banky, aké su zakladné ulohy a funkcie tychto bank, taktiez si hlbsie
vysvetlujeme pojem likvidita spojeny s komerénymi bankami. V druhej pod¢asti sa blizsie
pozerame na urokové sadzby a S tym spojenym trendom v poklese tychto sadzieb a taktiez
rizikami, ktoré v ramci poklesu sadzieb m6zu nastat’. V druhej Casti prace, pod nazvom ciele
prace a metodika si blizSie charakterizujeme aké ciele prace sme si stanovili a na zéklade
akych postupov sme k nim smerovali. Tretia Cast’ tejto prace sa zaobera uz analyzou ako
vplyva Eurdpska centralna banka na Girokové sadzby, aky maji dopad tieto zaporné sadzby
na veci ako su ziskovost’ bank, likviditu, mnozstvo poskytovanych tverov alebo rezervy
bank. Vysledkom prace je zhodnotenie na aké Casti komercnej banky vplyvaji zaporné

urokové sadzby a aké to mé nasledky.

KPucové slova: likvidita, irokové sadzby, ziskovost’, rezervy



ABSTRACT

VAVREK, Samuel: The impact of negative interest rates on comercial banking. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Thesis Supervisor: Ing. Juraj Dedinsky. — Bratislava: NHF EU,
2022, 48s.

The purpose of the final work is to analyze the impact of negative interest rates on
commercial banking. The bachelor thesis consists of several parts: the first is the theoretical
part where we deal with the current state of the problem at home and abroad, this part can
be also divided into two sub-parts. In the first sub-part we deal with commercial banks, what
are commercial banks, and what are the basic tasks and functions of these banks, we also
explain in more depth the concept of liquidity associated with commercial banks. In the
second sub-part, we take a closer look at interest rates and the associated trend in the decline
of the rates, as well as the risks that may arise in the context of falling rates. In the second
part of the work, under the title goals of the work and methodology, we characterize in more
detail what goals of the work we set and based on which procedures we headed towards
them. The third part of this word deals with the analysis of how the European Central Bank
affects interest rates, and the impact of these negative rates on things such as bank
profitability, liquidity, the number of loans provided, or bank reserves. The result of the work
is an evaluation of which parts of a commercial bank are affected by negative rates and what

the consequences are.

Key words: likvidity, interest rates, profitability, reserves
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UvVoD

Od roku 2012 sedem centralnych bank v Eurdpe (Bulharsko, Dansko, Mad’arsko,
Norsko, Svédsko, Svajéiarsko a Europska centralna banka) a Narodna banka Japonska
zaviedli jednu zo svojich hlavnych sadzieb v zapornych hodnotach. S cielom stimulovat’
ekonomiku po globalnej finan¢nej krize v roku 2008, ked’ze krajiny vykazovali nizke tirovne
hospodarskeho rastu a nizku inflaciu. V eurozone zaviedla Europska centralna banka (ECB)
politiku zapornych urokovych sadzieb (NIRP) v juni 2014, ked’ rada guvernérov ECB sa
rozhodla po prvykrat znizit’ urokovu sadzbu jednodiiovych sterilizacnych operacii (DFR)z
0% na -0,1%. Od finan¢nej krizy, tato sadzba ma najvacsi vplyv na urokové sadzby na
beznom trhu. Od prvotného znizenia ECB znizila svoju sadzbu este 4-krat, zakazdym o 10
bazickych bodov a v septembri 2019 dosiahla hodnotu -0,5%.

Aj ked od vzniku ECB v roku 1999 az po pad Lehman Brothers v septembri 2008
bola priemerna hodnota DFR okolo 3%, tak od tohto roku po rok 2021 bola priemerne pod
hranicou 0,5%. Jednym zjavnym doévodom je, ze ECB vtom case celila dvom
najdolezitejSim hospodarskym krizam za takmer storocie a musela poskytovat' vysoko
akomoda&ni menovu politiku aby splnili svoj mandat cenovej stability. Dalsim zasadnej$im
dévodom je, Ze tirokové sadzby za poslednych 40 rokoch v rozvinutych ekonomikéch klesali
a centralne banky sa museli prispdsobit’.

Tento pokles zapornych urokovych sadzieb mdze mat’ negativny dopad na komeréné
bankovnictvo. KonkrétnejSie, méze zniZit' ich €istd trokovi marzu a tym ovplyvnit ich
ziskovost’. TaktieZ s narastom nadbytoc¢nej likvidity sa zvysili aj priame naklady bank na ich
drzbu.

Na zaklade spracovania bakalarskej prace si ju mdézeme rozdelit’ do troch hlavnych
Casti. V prvej Casti, teoretickej sme si charakterizovali teoretické pojmy, ktoré sa tykajt
komerénej banky, urokovych sadzieb, likvidity, ziskovosti. Zadmerom tejto Casti bolo
zakladné objasnenie pojmov ataktiez uvedenie do problematiky pre zvladnutie
a pochopenie praktickej Casti.

V druhej Casti, praktickej, sme sa ponorili viac do danej problematiky a analyzovali
sme rozne vplyvy, preco dochadza k potrebe zapornej trokovej sadzby, ale hlavne aké to ma
d’alej nasledky na komer¢né bankovnictvo.

Na zéklade poznatkov zrdznych Stadii a z Statistickych databaz, ktoré sme pri
spracovani nadobudli sme nasledne spracovali tretiu Cast’, zaver. V nej sme zhodnotili

a ucelili zdvere¢ny postoj ku nasej hlavnej téme.
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1.  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1. Charakteristika komerénych bank

Ked’Zze obsahom bakalarskej prace je analyzovat dopad zapornych urokovych
sadzieb na komeréné bankovnictvo, tak je potrebné si na zaciatok priblizit, ¢o to vobec
komercné banky su a aké st ich charakteristiky. Nasledne v celej préci pri pouziti pojmu
banka budem hovorit’ v kontexte komer¢nej banky. A ak budem mat’ na mysli Narodnta

banku Slovenska alebo Eurdpsku centralnu banku, tak to nalezite zdoéraznim.

1.1.1. Vymedzenie komercnych bank

Podla Zakona 483/2001 Z. z. o bankach a 0 zmene doplneni niektorych zdkonov v
§2 avbode 1 ,pravnickd osoba so sidlom na tzemi Slovenskej republiky zalozena ako
akciova spoloc¢nost’, ktora prijima vklady a poskytuje tivery a ktord ma na vykon ¢innosti
udelené bankové povolenie.* A na zéklade vnimania EU je banka ,,Gverova intiticia, ktorej
¢innost’ zahfiia prijimanie vkladov, alebo inych likvidnych prostriedkov od verejnosti a
poskytovanie uverov na vlastny tcet.“ (Smernica Eurdpskej tnie ¢. 2006/48/EC).

Komeréna banka je podnikatel'sky subjekt, ktory ma Specifické Crty a osobitosti.
Hlavny ciel' komercnej banky je dosahovanie zisku pri dodrziavani zasad stability
a bankového podnikania. Komer¢na banka ako Specificky podnikatel'sky subjekt sa 1iSi od
inych podnikatel'skych subjektov, ktoré vyrabaju tovary, skuto€nostami ako:

Produkty banky maju penazny charakter, nie materialny a st to napriklad bezny tcet,
usporny vklad, Géty stavebného sporenia, hypotekarne uvery a pod. Banky podnikaju
prevazne s cudzimi zdrojmi. Co moze predstavovat’ sklon k ¢innostiam s vy3§im rizikom.
Banky disponuju aj vlastnym kapitalom, no ¢asto sa pohybuje na tirovni pod 5% zo vsetkych
zdrojov.

Ako jeden z hlavnych zdrojov bank je rozdiel medzi urokmi. Je to rozdiel medzi
urokmi, ktoré dostane z uverov a ktoré plati z vkladov. No v tejto dobe vel'ka Cast’ ziskov
plynie z poplatkov od klientov. A to napriklad, poplatok pri zavedeni uctu, za realizaciu

platby alebo za vyber prostriedkov.

1 SIVAK, Rudolf a kolektiv, Financie, 2. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2019, s. 135. ISBN
978-80-7598-533-0

11



1.1.2. Zakladné ulohy a funkcie komercnych bank

Banky vykondvaji aj iné operdcie acinnosti nez len prijimanie vkladov
a poskytovanie uverov. Aj ked’ tieto st hlavnym kritériom pri posudzovani regulaénymi
organmi, ¢i dana banka podlicha bankovej regulacii. Poskytovanie Gverov a prijimanie
vkladov je takou vyhradnou pravomocou, ktorit maju komeréné banky oproti inym
instituciam.?

Uz sme si spomenuli, Ze banka prijima vklady a poskytuje uvery, no podl'a Zakona
483/2001 Z. z. 0 bankach a 0 zmene doplneni niektorych zakonov v §2 a v bode 2 vykonava
aj d’alSie Cinnosti, ak ich méd uvedené v bankovom povoleni a tymi st — platobny styk
a zuctovanie, investovanie do cennych papierov, obchodovanie na vlastny tcet alebo ucet
klienta, spravu pohl'adavok a cennych papierov klienta aj s suvisiacim poradenstvom,
finanény lizing a pod.

Komer¢né banky su dost’ prisne regulované centralnymi bankami, v naSom pripade
Nérodnou bankou Slovenska (NBS). TakZe to znamend, ze banky su povinné plnit’ ulohy,
ktor¢é im NBS ulozi. NBS taktiez kontroluje a analyzuje napriklad dostatocné krytie
vlastnymi zdrojmi financovania, prijaté stratégie bank, nejaké zavedené postupy alebo

systémy pri vykone bankovych &innosti. 3

1.1.3. Zasady komercnych bank

Kazda banka chce pri investovani alebo vykonavani obchodov dosiahnut’ ¢o najvyssi
zisk pocas toho, ako je maximalne bezpeény a likvidny. ,,Tieto hodnoty spiiia takzvany
magicky trojuholnik podnikania, ktory je umiesteny v ur¢itom investi¢nom priestore a ase.*
4

Takze hlavné zasady su rentabilita, likvidita a solventnost’ banky:

Rentabilita - Pri zasade rentability hovorime o snahe pre dosiahnutie maximalnych
vynosov pri minimalnych nakladoch. NajvyznamnejSie ukazovatele st rentabilita aktiv

a rentabilita kapitalu.

2 KRAL, Milos a kolektiv, Medzinarodni finance, Zilina : GEORG, 2009, s.... ISBN 978-
80-89401-08-6

3 BELAS J. a kolektiv, Komeréné banky, teoria, riadenie, obchody, 1. vyd. Zilina :
GEORG, 2008, s. 131. ISBN 978-80-969161-8-4

* CHOVANCOVA a kolektiv, Finanény trh, 3. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2006,
s.47. ISBN 80-8078-089-7
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Likvidita - Pod zasadou likvidity rozumieme schopnost’ vyplatit’ vklady klientov
v danom momente a v plnej vyske. Z toho dovodu st banky povinné drzat’ isti Cast’ aktiv
v likvidnej forme.

Solventnost’ — Pod zasadou solventnosti méZzeme chapat’ schopnost’ banky uhradit’

vSetky zavézky zo svojich beznych prijmov a to vo vzt'ahu k tretim osobam.

1.1.4. Komercné banky a ich likvidita

Pred globalnou finan¢nou krizou, Eurosystém vykonaval menovu politiku za
takzvanych vyvazenych podmienok likvidity, o znamené Ze eurosystém dodal tiverovym
institaciam tolko likvidity centralnej banky, aby uspokojili normu pre rezervy, ktoré st
povinni drzat na uctoch v Eurosystéme. Peniazné trhy distribuovali peniaze efektivne
anevideli Zziadnu potrebu hromadit’ likviditu centralnej banky, ¢o tiez znamend, ze
jednodiové sadzby sa pohybovali blizko sadzby pre hlavné refinanéné operacie ECB.
V kontraste od zaciatku globalnej financnej krizy banky nahromadili vel'ké a r6zne objemy
likvidity centralnej banky na ich étoch v Eurosystéme. Narast celkového objemu likvidity
drzanej bankovym systémom medzi rokom 2008 arokom 2012 bol ovplyvneny
kombinéciou najmenej troch faktorov. Ako prvé, banky mali vyssi dopyt po likvidite
centralnej banky. Po druhé, zmena v aukcii pre refinancné operacie Eurosystému. A ako
tretie, ponuka dlhodobejsich refinan¢nych operacii.

Dodanim vécSieho mnoZstva likvidity centralnej banky vo svojich refinanénych
operaciach, prostrednictvom napriklad dlhodobejSich refinan¢nych operacii, ktoré prilakali
vyznamnu ucast, Eurosystém dovolil prebytoc¢nej likvidite v bankovom systéme, aby
stiipala. Po dosiahnuti takmer 1 biliéna eur v roku 2012, prebyto¢na likvidita klesla na nieco
pod 100 miliard eur pocas obdobia stabilizacie finanéného trhu pozorovane v roku 2013
a 2014, ked’ dopyt bank po rezervach klesol, pretoze trojro¢né dlhodobé refinan¢né operacie
boli splatené. Nasledne od marca 2015 Eurosystém aktivne vkladal zna¢né sumy likvidity
centralnej banky prostrednictvom programu APP na rieSenie prili§ dlhého obdobia s nizkou
inflaciou, ¢o zasa viedlo k prebyto¢ne;j likvidite.

Prebyto¢nu likviditu mdézeme definovat’ ako vSetky druhy vkladov komerénych
bank, ktoré st drzané¢ Eurosystémom, minus minimalne povinné rezervy bank. Aj ked’ tato
prebyto¢na likvidita bola pred rokom 2008 blizko nuly, tak v roku 2018 prekonala 1900
miliard eur a d’alej réstla. V roku 2018 tato hodnota bola vel'mi vysokd, ked’Ze dosahovala
priblizne 17% ro¢ného HDP celej eurozony. Komeréné banky drzia tieZ rozne likvidné

aktiva, napriklad Statne dlhopisy, pretoze vo vicSine pripadov dokazu byt predané vel'mi
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rychlo atym padom premenené na peniaze a naopak, nelikvidné st napriklad tvery
poskytnuté bankou. Aj ked’ najlikvidnejSie aktiva, ktoré mézu komercné banky drzat’ st
rezervy drzané v centralnej banke, tieto mézu byt pouzité na splnenie minimalnych rezerv
bank.

Peniaze komerénych bank pozostavaji z hotovosti, meny v obehu arezerv
komerénych bank (vklady) drzané v centralnej banke. To su zdvizky centrdlnej banky
a aktiva ich vlastnikov, teda komerénych bank, inych subjektov a fyzickych oséb drziacich
hotovost’, priCom rezervy bank st samozrejme aktivom komer¢nych bank. Centralna banka
ma plnua kontrolu nad jej peniazmi, to znamena sucet tychto poloziek. Ale centralna banka
nekontroluje distribuciu tychto zloziek, ked’ze banky mézu zmenit svoje vklady v centralnej
banke na hotovost. Centrdlna banka taktieZ nekontroluje, ktoré banky drZia peniaze
centrdlnej banky. Individualna banka méze znizit’ drzbu penazi centralnej banky, napriklad
pozi¢iavanim inym bankdm, ndkupom aktiv alebo prevodom finan¢nych prostriedkov
v mene svojich klientov.

Pokial’ ide o konverziu bankovych rezerv na hotovost, dalo by sa ocakévat’, ze
v dosledku nizkej a dokonca zapornej sadzby vkladov tak drzba hotovosti stipne. Je to preto,
ze banky si nezelaju platit’ pokutu v podobe zapornych sadzieb vkladov, zatial’ ¢o zakaznici
komerénych bank by sa mohli rozhodnut’ drzat’ viac hotovosti ked celia vel'mi nizkym
sadzbam vkladov. Ak st sadzby nizke, globalne m6zu l'udia a spolo¢nosti mimo eurozény
drzat’ viac hotovosti v eurdch. Aj ked’ tato tedriu data za posledntt dobu nepodporuju, ked’ze
nezaznamenali ziaden vyrazny narast v drzbe hotovosti v euréach.

Na zaklade Stidie od (LINARES-ZEGARRA, Jos¢ M.; WILLESSON, Magnus)
modzeme usudit’ Ze vplyv zapornych sadzieb na mnoZstvo pouZivania hotovosti vyrazne
vzrastol. Porovnavali tam krajiny kde sl zavedené negativne sadzby s krajinami kde nie su.
TaktieZz ich vysledky naznacujii ze krajiny ktoré su charakterizované nizkou Uroviiou
finan¢ného sprostredkovania (nizkou aktivitou v poskytovani tiverov a prijmami vkladov),
v ktorych implementovali zaporné sadzby zaznamenali vysoky ndrast pouzitia hotovosti
Vv porovnani s Krajinami s vys$sou troviiou finanéného sprostredkovania. To naznacuje ze

silné finan¢né sprostredkovanie by mohlo zmiernit’ Gi¢inky zapornych urokovych sadzieb.®

> LINARES-ZEGARRA, Jos¢ M.; WILLESSON, Magnus. The effects of negative interest
rates on cash usage: Evidence for EU countries. Economics Letters, 2021, 198: 109674.
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1.2.  Urok a tirokové sadzby
Urok vznika ako dosledok vztahov dvoch ekonomickych subjektov, z ktorych jeden
ma uréity zamer a na uskuto¢nenie tohto zameru potrebuje peniaze, ktoré nema k dispozicii.
Druhy subjekt méze vlastnit’ potrebnu ¢iastku peniazi, no nemusi mat’ uréeny zédmer ako
s fiou nalozi. ®
Pri vac¢sine ekonomickych subjektov plati, ze ak sa im zvysi kapital, tak buda moct’
vykonavat’ ¢innost’ efektivnejSie. Pre pochopenie priCiny platenia Grokov si mozeme
predstavit’ subjekt, ktory disponuje zdrojmi, tieto zdroje su viac hodnotené ako zdroje
V budutcnosti, pretoze ndm zvacsuju prileZitost’ ziskania viacerych prostriedkov do buducna.
Subjekty st ochotné si platit’ tento tirok ak o¢akavany vynos bude prevySovat’ dany trok.
Urok je platba za hodnotu prileZitosti, veritelia su ochotny sa jej vzdat a dlznici st
ochotny zaplatit’ za prilezitost’ ktori im pdZzi¢ka prinasa. ’
Struktiira viroku:
1. Prémia za riziko
2. Prémia za likviditu
3. Ocakévana inflacia
4

Redlny urok

Prémiu za riziko si mézeme vysvetlit’ tak, Ze my ako veritel’ poskytujeme niekomu,
teda dlznikovi peniaze a tento dlznik nemusi byt schopny splacat’ vCas alebo v plnej vySke
svoje zavizky a z toho mame tu prémiu, Ze berieme to riziko ak by sa tak stalo. Nulové riziko
insolventnosti je, ak je dlznikom $tat a naopak najvyssie je v privatnom sektore.

Prémia za likviditu vychadza zo schopnosti danej obligacie premenit’ sa na pefiaznt
formu ¢o najrychlejSie a bez straty kapitalu. Najviac likvidné su Statne dlhopisy a naopak
obligacie sukromného sektora nie st az natolko likvidné. Plati pravidlo, Ze ¢im je viac

likvidna, tym je prémia mensia a aj naopak, ak je malo likvidna, tak prémia bude vacsia.

® REVENDA, Z. a kolektiv, Penézni ekonomie a bankovnictvi, 5. vyd. Praha :
MANAGEMENT PRESS, 2012, s. 44. ISBN 978-80-7261-240-6

"HEYNE, P. Ekonomicky styl mysleni, Praha : Vysoka $kola ekonomicka, 1991, 80-7079-
781-9
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Pri inflacii dochadza k zvyhodneniu postavenia dlznika oproti veritelovi. Takze

inflacia neprospieva zdujmom investorov do aktiv v pefiaznom vyjadreni. Cim je dlzka

splatnosti dlhopisu dlhsia, tym je vyssie riziko zlého odhadu o¢akavanej inflacie.®

Realny urok - ZjednoduSené vyjadrenie vztahu medzi redlnou a nominélnou

urokovou sadzbou:

NUS = RUS + otakvana miera inflacie

Kde NUS alebo nominélna tirokova sadzba sa vypoéita ako:

IR—R
=T

A RUS alebo realna urokova sadzba sa vypoéita ako:

IRg = IR — p©

R- urok za ro¢né obdobie, Fy- istina, p®- o¢akavana miera inflacie
1.2.1. Typy urokovych sadzieb a faktory ktorée ich ovplyviiuji

K zakladnym urokovym sadzbam patria tieto:

[EEN

. Diskontna sadzba

2. Reeskontna sadzba

3. Lombardna sadzba

4. Medzinarodna urokova sadzba

5. ,,prime rate*

6. Trhova arokova sadzba

8 HORVATOVA, Eva, Bankovnictvo, 1. vyd. Bratislava : SUVAHA, spol. s.r.0., 2000,
106-108. ISBN 80-88727-42-1
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Diskontna sadzba je zdkladnou urokovou sadzbou banky Slovenska a od dna
zavedenia eura je to zakladnou urokovou sadzbou Eurdpskej centralnej banky. Diskontné
uvery su kratkodobé uvery, ktoré slizia obchodnym bankam na zvySenie svojich
disponibilnych rezerv. Pre komercné banky slizi tito diskontnd urokova sadzba ako
indikator trokovych sadzieb. Pohyb tejto sadzby zavisi od toho v akom stave je menova
politika.®

Reeskontna sadzba je tver, ktory je realizovany centralnou bankou ako odkupenie
zmeniek od komerénych bank a nasledne znamena vyssiu ponuku peiaznych prostriedkov
v ekonomike. Centralne banky reeskontuju iba prvotriedne zmenky s vyssou dobou
splatnosti ako do troch mesiacov. Vyska tejto sadzby je mierne vysSia ako diskontna
sadzba. 0

Lombarna sadzba. Lombardné uvery st nudzové tvery poskytované centralnou
bankou, sluzia pre komeréné banky a su zalozené zmenkami a inymi cennymi papiermi. Tato
sadzba je vyssia ako reeskontnd, vo vécSine krajin tvori horni hranicu sadzieb na
medzibankovom sektore. Tento uver bol zruSeny NBS 1.1.2002 aj kvoli tomu, Ze bol malo
vyuzivany. 1?1

Medzibankova urokova sadzba, tato sadzba sa vyuziva pri kratkodobych uveroch
medzi komerénymi bankami. Urokové sadzby sa dohaduji uz konkrétne medzi dvoma
bankami.

Podl’a trhu na ktorom sa obchoduje rozliSujeme:

a) EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate — je sadzba za ktoru su euro terminované

vklady pontikané jednou bankou inej banke na medzibankovom trhu.4

® VLACHYNSKY, Karol a kolektiv, 1. vyd.,Bratislava, lura Edition, 2006, s. 33. ISBN
80-8078-029-3

10 BELAS, J. a kolektiv, ManaZment komerc¢nej banky, 1. vyd., Bratislava : GC TECH,
2007, s. 33. ISBN 9788096918973

11 SYSAKOVA, V. a kolektiv, Peniaze a bankovnictvo, Bratislava : KARTPRINT, 2010.
ISBN 978-80-88870-89-0

12 POLOUCEK, S. a kolektiv, Peniaze, banky, finan¢né trhy, Bratislava : IURA Edition,
2010.s. 161. ISBN 978-80-8078-305-1

18 VLACHYNSKY, K. a kolektiv, Podnikové financie, Bratislava : [URA EDITION, 2006,
s. 34. ISBN 80-8078-029-3

14 https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/euribor-eonia
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b) LIBOR — London Interbank Offered Rate — Vd’aka svojej dlhej tradicii, kredibilite
referenénych bank a transparentnosti mechanizmu su akceptované aj mimo

eurdpskeho menového trhu kratkodobych a strednodobych uverov.
c) NIBOR — New York Interbank Offered Rate
d) FIBOR — Frankfurter Interbank Offered Rate

e) BRIBOR - Bratislava Interbank Offered Rate (bola pouzivana, ked’ nebolo euro
v Slovenskej Republike)

f) PRIBOR — Prague Inerbank Offered Rate®®

Banky poskytuju uvery za trokové sadzby, tie mézu byt pohyblivé alebo fixné.
Fixné Grokové sadzba je tak4, ktora plati pocas celého trvania splatnosti tiveru. Vyjadruje sa
¢iselnym vyjadrenim v percentdch. Vyhoda je, ze obe strany poznaju presnu vysku tejto
sadzby. No nevyhodou je, ze nedokazu reagovat’ zmenou tejto sadzby, ak by sa zmenila
ekonomické situacia. Variabilnd urokova sadzba sa naopak méze menit. Tvori sa ako
zakladnéa trokové sadzba a odchylka, pricom odchylka sa nemeni, meni sa len zdkladna
urokova sadzba.

Variabilné urokové sadzby sa daju stanovit’ roznymi sposobmi:
a) Po uplynuti nejakej doby (napriklad po roku)
b) Pri zmene istych okolnosti (napriklad narast inflacie)
€) Mobze byt zavesena na inu sadzbu (LIBOR, FIBOR...)

d) Odvoden4 od inej sadzby (napr. LIBOR +1%)61’

15 POLOUCEK, S. a kolektiv, Bankovnictvi, Praha : C. H. Beck, 2006, s. 71. ISBN 80-
7179-462-7

18 HORVATHOVA, E. Bankovnictvo, Zilina : SUVAHA spol. s.r.o., 2000, s. 108-109,
ISBN 80-88-727-42-1

" POLOUCEK, S. a kolektiv, Bankovnictvi, Praha : C. H. Beck, 2006, s. 71-77. ISBN 80-
7179-462-7
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»Prime rate“ je zakladnou trokovou sadzbou, ktora sa pouziva pri kratkodobych
uveroch zo strany komercnych bank pre financne zdravych a prosperujucich klientov.
spravidla vyssSia ako medzibankova urokova sadzba.

Trhova trokova sadzba je to priemer urokovych sadzieb zuverom, ktoré su
poskytované komerénym bankam aj nebankovym klientom, zuvedenych sadzieb je
najvyssia.*

Hlavné faktory, ktoré vplyvaju na urokové sadzby st ponuka a dopyt po kapitali.
No existuje vel'a d’al$ich faktorov ktoré maju vplyv napr. inflécia, riziko, Gispory, efektivnost’
ekonomiky a nasledne aj ECB atd’. Tieto faktory mozu vplyvat napriklad tak, ze ak sa zvysi
dopyt, tak urokové sadzby budu rast’ a naopak.

1.2.2. Nizke urokove sadzby a ich vplyv na cinnost a ziskovost bank

Pod urokovym rizikom si mézeme predstavit’ Ze zmena vysky urokovych sadzieb
bude mat’ negativny vplyv na zisk, urokové vynosy, trhovii hodnotu banky. *°

Toto riziko vyplyva zo zmien Grokovych sadzieb. Vyska tohto rizika zévisi od
Struktury bilancie banky, banka je vystavena tomuto riziku ak urokova citlivost’ aktiv nie je
zhodna s urokovou citlivostou pasiv. Ak ma banka viac aktiv, ktoré su citlivé na arokova
sadzbu, nez pasiv tak to znamena, ze ak poklesni trokové sadzby, tak sa znizi vynos
u vacsieho objemu aktiv neZ sa zniZzia ndklady u pasiv. To znamend pokles cistych
urokovych vynosov. V opa¢nom pripade to pre banku znamena zniZenie urokovych vynosov
a zarovef vzostup urokovych sadzieb.?

Urokové sadzby, &i uz kratkodobé alebo dlhodobé klesali za posledné dekady na
vel'mi nizke Grovne. A trhové ceny indikujl, Ze na tychto nizkych hodnotach budi nad’alej
pretrvavat’ aspoil najbliz§ich par rokov. Nizke trokové sadzby mozu podporit’ ekonomiku

v obdobi slabého rozvoja, no taktiez moézu prispiet’ k tvorbe rizika vo financnom systéme.

18 VLACHYNSKY, Karol a kolektiv, 1. vyd.,Bratislava, Iura Edition, 2006, s. 34. ISBN
80-8078-029-3

1 WALTER, J. 1995, Risk Management, 1.vyd Praha : Vysoka $kola ekonomické v Praze,
1995. 74.s. ISBN 80-7079-630-8

20 REVENDA, Z. a kolektiv, Penézni ekonomie a bankovnictvi, Praha : Management
Press, 1996, s. 122-123, ISBN 80-85943-06-9
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Do nasledujuceho grafu (graf 1) sme si zvolili tieto krajiny Eurdépy z dévodu
rozmanitosti vysledkov v grafe. Nasledne budeme aj pri inych grafoch porovnavat’ rovnaké

Krajiny.

Graf 1: Porovnanie vyvoja vysky dlhodobych tirokovych sadzieb medzi jednotlivymi
krajinami (2007-2021)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (Eurostat).

Kedze zakladnou aktivitou pre vac¢Sinu bank je pozi¢iavanie a ich prijem nasledne
plynie z Grokov tak sa musime oboznamit’ s ¢istou irokovou marzou (NIM). Pomer ¢istych
urokovych ziskov k aktivam, ktoré generuju urok je kl'a¢ovy indikator zisku bank. Efekt
nizkych trokovych sadzieb na ¢istu irokovii marzu bank zavisi aj od toho ako st schopné
prispdsobit’ svoje urokové miery. Ako vel'mi a ako rychlo dokazu prispdsobit’ irokové miery
zavisi od ich cenovej sily a od zlozenia ich aktiv. Banky s vys$Sou cenovou silou vedia
zabezpecit', ze pri zniZeni Urokovych sadzieb sa primerane zniZi aj cena ich nakladov na
financovanie, ¢o zanecha ich ¢ista urokovii marzu menej ovplyvnent. Nizko likvidné aktiva
drzané bankami sa moézu eSte navysit’, ked’ urokové sadzby klesnti, co mdze nad’alej znizit’
ich cCista urokovu marzu. V poslednych rokoch centrdlne banky vyuzivaji rozsiahlejsie
nakupy tychto aktiv, pretoze klesli urokové sadzby na vel'mi nizku tGroven. Tieto nakupy
zanechaju banky s viac likvidnymi aktivami vo forme nizko vynosnych vkladov vo svojej

centralnej banke. Negativne ucinky na vynosy aktiv mézu centrdlne banky zmiernit’ ich
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opatreniami. Niektoré centralne banky pouzili takzvané vrstvenie bankovych rezerv, kde
gast’ rezerv dostane vyssiu Girokovi sadzbu.?!

Grégory CLAEYS zistil, ze odzrkadlenie EONIE je vyraznejSie pri sadzbach na
aktiva bank (tivery) ako na ich pasiva (vklady). TaktieZ je to vyraznejSie aj pre korporacie
ako pre domacnosti. Celkovo jeho vysledky naznacuju , ze zniZzovanie sadzieb skuto¢ne
znizuje urokové marze bank. AvSak pri zistovani, ¢i sa vztahy zmenia ked’ sa EONIA stane
zapornou alebo ked’ klesne pod iné negativne prahové hodnoty az do -0,5%, a nepodarilo
sa najst’ ziadne dokazy o nelinearnosti pod nulovou hranicou. Takze sa zd4, Ze znizovanie
urokovych sadzieb ECB ma negativny vplyv na Cisté irokové marze bank (asponi priamo,
pretoze nepriamo je dosledkom zlepSenia ekonomiky, takze toto znizovanie by sa mohlo
vyvazit' v strednodobom az dlhodobom horizonte), ale znizenim sadzieb pod nulu sa
nezosiliiuje tento negativny vplyv na marze bank vyraznym sposobom.??

Ziskovost bank je podstatna ¢ast’ stabilného finan¢ného systému. Zisk banky sluzi aj
ako nejaky néraznik, ktory rieSi napriklad uverové straty aj ako zdroje financovanie na
obnovu kapitélu, ktoré by banka mala vynalozit’ na nejaké vicsie straty. No treba ziskovost’
bank vnimat’ s istou moznost'ou rizika. Ak maju banky prili§ vel’ky zisk, méze to znamenat’,
ze pracuju s vel'kym rizikom. Vysoky profit moze tiezZ znamenat’ nedostatok konkurencie.
Ziskovost’ banky moze mat’ tiez vplyv na prenos menovej politiky tym, Ze ovplyvni ochotu
alebo schopnost’ banky prediZit aver. V principe, ak vel'mi nizke urokové sadzby vyrazne
ovplyvnia zisky bank, tak potom ¢isty prinos z d’alSieho zmiernenia monetarnej politiky by
mohol eSte klesnut. V extrémnom pripade by mohla byt zmierfiovana politika seba
destruktivna ak nizka ziskovost’ by zniZila ochotu bank na prisun novych tverov.

Ked’ sa banky prisposobia na nizko tirokové prostredie, tak to bude mat’ rozne vplyvy
na ich zisky. Niektoré pozitivne, niektoré negativne a niektoré nejednoznac¢né. No moze sa
to do istej miery liSit’ v zavislosti od konkrétnych bank. V zavislosti od charakteristik ich
financovania, poZi€iavania a charakteru ich operacii. Profit bank zvycCajne zavisi na
domacnostiach a podnikoch, ktoré tvoria dopyt po tiveroch a ich schopnosti to naspét’ splatit’
aj s urokom. Ak by banky neprisposobili Girokové sadzby oslabenej ekonomike ale nechali

by ich vysoké, tak pocet domacnosti a podnikov, ktoré by boli schopné si pozicat’ a nasledne

2L HACK, Mark; NICHOLLS, Sam. Low Interest Rates and Bank Profitability—The
International Experience So Far. RBA Bulletin, June, 2021.

22 CLAEYS, Grégory, et al. What Are the Effects of the ECB’s Negative Interest Rate
Policy?. 2021.
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splatit’ p6zi¢ky by bol vyrazné zmenseny a tym padom zisk bank by utrpel. V tomto pripade
nizke urokové sadzby podporuju ziskovost’ bank, pretoze odstraiiuju negativny vplyv
zo slabej ekonomickej aktivity.

Nizke urokové sadzby vedia tiez pozitivne ovplyvnit zisky bank. Podporuju
ekonomicky rast a znizuju urokové bremeno zadlzenym domacnostiam a podnikom. Ked’ze
nizke urokové sadzby vedu ksilnejSej ekonomike a viac odolnym domdacnostiam
a podnikom, tak oni znizuju bankdm znehodnotené ndklady, pretoze dlznici st v lepSej
pozicii pre splacanie svojich dlhov a pretoze ceny aktiv, ktoré¢ banky maju ako kolateral by
mali byt vyssie. Nizke urokové sadzby tiez zvySuju dopyt po uveroch ¢o navysSuje profit
banky. VAac¢si dopyt po uveroch a po refinanénych aktivitach, ktory sa zvycajne deje ak
urokova miera klesne podporuje prijem bank skrz bankové poplatky. Pri zniZzenych
urokovych sadzbach maji banky tendenciu transformovat’ svoje prijmy z prijmov z trokov
na prijmy z poplatkov a obchodnych aktivit.

Od finan¢nej krizy zroku 2008 niektoré krajiny prijali zaporné urokové sadzby
(Svajéiarsko, Dansko Svédsko) , niektoré ich udrzali nizko nad nulou (Anglicko) a niektoré
vyrazne nad nulou (USA, Kanada). No neexistuje Ziaden zjavny vzt'ah, ktory by naznacoval,
ze zmenou urokovej sadzby sa zmenila ziskovost bank. Zvycajne pri oznameniach
0 menovych sadzbéch, ktoré st pod o¢akavaniami trhu maju tendenciu v priemere zvySovat’
ceny akcii bank. Ked’ ale st vel'mi nizke, tak dochadza k obratu tohto efektu a ceny akcii
bank sa znizuju. Ovplyvni to viac banky, ktorych financovanie sa viac spolieha na retailové

vklady oproti inym zdrojom.

1.2.3. Rizika nizkych urokovych sadzieb

Posledna globalna finanénd kriza upriamila pozornost vyskumnikov do iného
rozmeru menového transmisného mechanizmu, takzvany kandl prijimania rizika. Je to
normalny mechanizmus, prostrednictvom ktorého menova politika ovplyviiuje ekonomiku
skrz to ako s oceniované rizika ekonomickymi subjektmi. Tento kanal sdm o sebe nemusi
sposobit’ nejaky rozruch. No snevhodnym politickym postojom by mohol prispiet
Kk vytvoreniu bubliny. Tento kanal prijimania rizika ma aspon tri spdsoby V ktorych nizke
urokové sadzby by mohli ovplyvnit riziko finan¢nych sprostredkovatel’'ov.

Ako prvy risk je hl'adanie vynosu. Nizke trokové sadzby mozu zvysit motivaciu
spravcom aktiv podstupovat’ vécSie riziko, ¢i uz zo zmluvnych alebo inych dévodov.
Napriklad v rokoch 2003-2004 vela investorov preslo od nizkorizikovych Statnych

dlhopisov k vynosnejsim, ale aj rizikovej$im podnikovym dlhopisom a dlhopisom pre este
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len rozvijajlice sa trhy. Snazili sa dosiahnut’ vynosy, ktoré boli dosiahnuté, ked’ boli trokové
sadzby vyssie.

Druhy sposob ako nizke urokové sadzby moézu ovplyvnit’ banky aby brali viac rizika
je prostrednictvom ich vplyvu na ocefiovanie, prijmy a peniazné toky. Znizenie urokovej
sadzby zvySuje hodnoty aktiv a kolateralu, co moze nasledne zmenit' bankové miery pre
uverové riziko. Nizke urokové sadzby, napriklad zvySenim cien aktiv, maju tendenciu
znizovat nestabilitu cien aktiv, a tym aj vnimanie rizika. Ked’ze vyssia cena akcii zvySuje
hodnotu vlastného imania v pomere k podnikovému dlhu, prudky narast cien akcii znizuje
pakovy efekt podnikov, a teda moze znizit’ riziko drzby akeii.

Treti sposob ako moze byt tento kanal podstupovania rizika aktivovany, zavisi od
komunikac¢nej politiky centrdlnej banky a nasledne jej reakcii. Taky priklad je predbezné
zaviazanie sa smerom k trokovym sadzbam, ¢ize napriklad udrZzanie ich na nizkej trovni po
dlht dobu. Tym sa znizuje neistota a volatilita a zlepSuje sa pomer medzi rizikom
a vynosom. Dal3i doleZity mechanizmus je, Ze centralne banky sa buda spravat asymetricky,
nebudu reagovat’ priamo na znamky nahromadenia rizika, ale len na zhmotnenie samotného

stresu, a tak poskytnu akési ex ante poistenie.?>

1.2.4. Trend v poklese realnej urokovej sadzby

V poslednych dekadach redlne urokové sadzby vyrazne klesli v skoro vSetkych
vyspelych ekonomikéach a aj v mnohych rozvijajucich sa ekonomikach. Tento pokles sa
vztahuje na urokové sadzby pre uvery s kratkou aj dlhou dobou splatnosti. Vela §tudii
zistilo, ze Strukturalne zmeny moézu vysvetlovat’ preo realne trokové miery vykazuju
klesajiici trend po celom svete. Takéto zmeny zahffiaju vek a ofakavanu dizku Zivota
obyvatel'stva, potenciondlne tempo rastu ekonomiky a prémie, ktoré su investori ochotni
zaplatit’ za aktiva, ktoré su bezpecné.

Okrem toho Cina aniekolko d’aldich rozvijajucich sa ekonomik sa Goraz viac
integruji do globalnej ekonomiky a uz dlho maju vysoké mnoZzstva rezerv. VSetky tieto

Strukturdlne zmeny mozu ovplyvnit’ redlne urokové sadzby. Existuje vSak nezhoda v tom,

23 GAMBACORTA, Leonardo. The risks of low interest rates. Ensayos sobre Politica
Econdémica, 2011, 29.SPE64: 14-31.

RAMAYANDI, Arief; RAWAT, Umang; TANG, Hsiao Chink. Can low interest rates be
harmful: An assessment of the bank risk-taking channel in Asia. 2014.

LUNDVALL, Henrik. What is driving the global trend towards lower real interest
rates?. Sveriges Riksbank Economic Review, 2020, 1: 101-122.
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ktoré z nich st kvantitativne dolezité pre tvorbu trokovych sadzieb. Napriklad ekonomicka
teoria predpoveda pozitivnu koreldciu medzi redlnymi trokovymi sadzbami a potencidlnou
mierou rastu, ale niekol'’ko empirickych Studii zistilo, ze korelacia je slaba. Potom existuje
silnejSia celkova podpora hypotézy, Zze realne urokové miery boli ovplyvnené
demografickymi zmenami a vysokou aroviiou ispor v Azii.

V krajinach s politikou infla¢ného cielenia je normalne, ze centralna banka zvySuje
urokové sadzby pocas ekonomického rozmachu, aby sa zabranilo prehriatiu ekonomiky
a aby inflacia nebola prili§ vysoka. Podobne sa irokova sadzba zvycajne znizuje v recesiach
pre stimulovanie dopytu a pre zabranenie toho, aby inflacia klesla hlboko bod infla¢ny ciel’.
Zaposlednych 30 rokov sa tirokova sadzba v USA tiez zvySila a znizila v silade so zmenami
V hospodarskych a inflacnych vyhladoch. AvSak reédlne urokové miery nezéavisle od
ekonomického cyklu zaroven ukézali klesajlci trend, takZe priemernd redlna urokova miera
pocas cyklu sa aj tak postupne znizovala. Ale tento vyvoj nie je Specificky len pre Spojené
Staty, podobné postupné poklesy v realnej urokovej sadzbe sa uplatiiovali takmer vo
vSetkych vyspelych ekonomikéach a v mnohych rozvijajicich sa ekonomikach. Dnes redlne
urokové sadzby a v mnohych pripadoch aj nominalne urokové sadzby st zaporné, takze

dlZnici dostant zaplatené za pozicanie penazi.
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2.  Ciel a metodika prace

V dalSej cCasti prace sa budeme venovat analyze jednotlivych faktorov, ktoré
vplyvaji na komeréné bankovnictvo. Taktiez budeme analyzovat’ a sledovat’ na ktoré Casti
spojené s komerénymi bankami zaporné urokové sadzby vplyvaji. Budeme vychadzat
vacsinou z teoretickych poznatkov, ktoré sme si blizSie rozobrali v predchadzajucej Casti.
Hlavny ciel' prace je analyza vplyvu zdpornych urokovych sadzieb na komeréné
bankovnictvo.

Nas hlavny ciel’ prace sa spaja s viacerymi skuto¢nostami, ktoré¢ maja vplyv na
komer¢né bankovnictvo. A taktiez ako ana ktoru Cast’” banky zéporné sadzby vplyvaju.
TakZe na to, aby sme sa dostali k hlavnému ciel'u prace je potrebné si doplnit’ Ciastkové ciele,
Ktoré nam objasnia, preco vobec dochadza k poklesu urokovych sadzieb do zapornych
hodndt asc¢im to suvisi. Alebo kde a ako konkrétnejSie vplyvaji zdporné sadzby na

komeréné banky.

AKko parcidlne ciele si m6Zeme zahrnut’:

- zistovanie vplyvu ECB na vyvoj urokovych sadzieb

- ¢o vplyva na stanovovanie hodndt irokovych sadzieb

- dopad zapornych sadzieb na mnozstva rezerv

- dopad zapornych sadzieb na sadzby pre poZi¢iavanie domacnosti a podnikov
- dopad zapornych sadzieb na objemy tverov doméacnosti a podnikov

- dopad zapornych sadzieb na ziskovost’ bank (NIM, ROA, ROE)

Pri zhotovovani bakalarskej prace sme zvolili nasledujuci postup. V teoretickej praci
sme si vysvetlili zakladné pojmy pre pochopenie danej problematiky a trochu sme sa s fiou
oboznamili. Charakterizovali sme si komeréné banky, ked’ze skimame aky je vplyv
konkrétne na nich a taktiez Grokové sadzby, ked’Ze to je zase stranka, ktord vplyva na
komer¢né banky. TaktieZ aj iné premenné s nimi stivisiace ako napriklad likvidita. Tieto veci
sme si zadefinovali, vysvetlili ich podstatu ako fungujt. Pri tvorbe teoretickej Casti sme
postupovali zberom hlavne roznej slovenskej a ceskej literatiry, ale taktiez aj inymi
webovymi strankami a Siahli sme aj k zakonom.

Pri zhotovovani praktickej Casti sme vyuzivali hlavne analyzu, syntézu, analdgiu,
porovnavanie a pre lepsi prehl'ad sme zostavovali aj grafy, pre ktoré hodnoty sme Cerpali

z viacerych internetovych stranok ako napriklad Eurostat. Zacali sme analyzou vplyvu ECB
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na urokové sadzby pretoze ECB udava aké budu tieto sadzby a taktiez sme si analyzovali
vplyv inflacie, kedze ECB pracuje s inflanym cielenim ato nasledne stvisi s vyskou
sadzieb. Nasledne sme presli uz konkrétne k vplyvu zapornych sadzieb na komercné banky
atam sme si analyzovali ich vplyv na mnozstvo prebytoénych rezerv. Potom sme presli
k tomu, aky maju vplyv sadby ECB na sadzby bank pre domacnosti a podniky. S tym sme
si rovno zanalyzovali aj vplyv na objemy, ktoré banky poziciavaji. A v poslednej Casti sme
sa zaoberali analyzou vplyvu zapornych sadzieb na ziskovost’ komerénych bank, kde sme si
uviedli viaceré metriky, ktoré suvisia so ziskovost'ou bank a na zaklade $tidii a hodnot sme
si porovnavali tedrie s praxou alebo sme porovnavali vyvoj medzi jednotlivymi krajinami.
Aby sme mohli zostavit’ tuto prakticku cast, tak okrem Statistickych tdajov a nasledne
grafov sme Cerpali aj r6zne poznatky zo $tidii ¢i uz od réoznych ekondémov, narodnych bank
alebo inych vyro¢nych sprav. Na vypracovanie zaveru bakalarskej prace sme pomocou
syntézy zoskupili poznatky z celej prace do jedného celku a konstatovali splnenie hlavného

ciel’a prace.
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3.  Vysledky prace a diskusia

V tejto Casti prace si priblizime vyvoj urokovej sadzby ECB a ¢o nanho vplyva.
Nasledne sa budeme venovat’ uz vplyvu zapornych sadzieb na komer¢né banky a to na ich
ziskovost’, vydaje spojené s nadmernymi rezervami a taktiez, aky to ma dopad na ich

urokové sadzby, ktoré poskytuju domacnostiam a podnikom.

3.1. Analyza vplyvu ECB na urokové sadzby a ich vyvoj za posledné
roky

Europska centrdlna banka ustanovuje klucové urokové sadzby. Tie nasledne
ovplyviiuji naSe urokové sadzby pri tiveroch na byvanie a sporeniach. Pri uvazovani na
vyske trokovych sadzieb, ECB sleduje vyhl'ad na buduci vyvoj ekonomiky a inflacie. Ich
cielom je stabilita cien a inflacia vo vyske 2%. Na zaciatku tohto roku ¢o je 2022 bola
inflacia vo vyske 5%, o je pomerne vysoké ¢islo od 2%, ktoré su cielené. No ak by bola
inflacia prili$ nizka, tak je to podobne neZziadané ako prili§ vysoka. Pri ekonomickych Sokoch
ako teraz, ked napriklad prezivame kvoli COVID-19 odklon od 2% je celkom bezny a nie
je to dovod na paniku. Pri monitorovani cien ECB pozera na strednodobu diZku, to poskytuje
vacsiu flexibilitu. Ak je inflacia vyssie alebo nizsie ako st 2% dlhodobejsie v strednodobom
obdobi, tak ECB moze upravit’ klI'icové trokové sadzby.

Ak je inflacia dlhodobejsie prili§ vysoka, ECB mdZze zvysit’ trokové sadzby. Urobi
to, ak chce zoslabit’ inflaciu kvoli dosiahnutiu stability cien. MySlienka je, ze ak urokova
sadzba je vysoka, tak l'udia si budii menej pozi¢iavat a minat’ menej, firmy budu mene;j
investovat’ a inflacia poklesne.

Ak je naopak inflacia dlhodobo prili§ nizka, irokové sadzby mozu byt’ negativne iba
Vv obmedzenom rozsahu. Vyrazne zaporné turokové sadzby moézu ublizit' ekonomike,
napriklad preto, lebo vzbudzuju tlak na finan¢né pozicie bank a penzijné fondy. Takze ak
kl'acové trokové sadzby su uz vel'mi nizke, ECB ich uZ nemo6ze vel'mi znizovat. Nasledne
musi vyuZzivat’ iné monetarne nastroje na dosiahnutie akomodac¢nej menovej politiky. Priklad
zahffia spustenie nakupnych programov pre ziskanie extra penazi, ktoré budu dalej
cirkulovat’ v ekonomike.

Od kedy sa zacalo odhadovat, Ze inflacia v eurozone bude pretrvavajuco pod
inflaénym cielenim a to na dlhsie obdobie, tak vtedy sa rada guvernérov eurdpskej centralne;j
banky dohodla na tom, ze je potrebné znizit' irokové sadzby. To sa odohralo pocas juna

2014, vtedy sme sa prvy krat mohli stretnut’ so zdpornym ¢islom pri trokovych sadzbach
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ECB, konkrétnejsie to bolo pri jednodnovych sterilizacnych operaciach. Zaporné tirokové
sadzby boli zavedené aj v centralne banke Danska a to v juli 2012, Svajéiarska v januéri
2015 alebo napriklad v Japonska vo februari 2016. ECB ma tri hlavné trokové sadzby
s ktorymi moze pracovat’: jednodinové refinanc¢né obchody pre jednodiové p6zicky bankam,

hlavné refinan¢né operacie a jednodnové steriliza¢né operacie.

Graf 2: Vyvoj kPicovych tdrokovych sadzieb ECB (2010-2022)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (European Central Bank).

Na tomto grafe (graf 2) sa moézeme pozriet' na historicky vyvoj tychto troch
urokovych sadzieb, ktoré su priemerované do roénych hodndt. Na zéklade ktorych sa ECB
snazi takzvane pridavat’ alebo uberat’ likviditu ekonomike, aby sa dosiahlo infla¢né cielenie
a s tym spojena stabilita cien v EU. Ako si m6Zeme vSimnut’, pri pohl'ade na graf ¢islo 2
a zaroven 3, tak tieto urokové sadzby sa odvijaju od inflaéného cielenia ECB. V roku 2010
a2011 kedy sa inflacia po krize zaala Splhat’ na hodnoty aZ do vySky 3%, tak zarovei sa
sadzby ECB zvySovali a to kvoli inflanému cieleniu a zamedzeniu likvidity v ekonomike.
Tak ako si mdzeme vSimnut, Ze sa inflacia nevySplhala nad 2% alebo mala klesajicu
tendenciu za obdobie od 2010 po 2020, tak to malo za nasledok, Ze sa sadzby ECB postupne

pocas tejto doby znizovali.
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Graf 3: Vyvoj inflacie v EU (31.1.1997-30.4.2022)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (European Central Bank).

24Mohli by sme sa opytat, ze ako negativne sadzby menovej politiky sa preniesli do
hlavnych referenénych trhovych sadzieb. Vzhl'adom na dostatok likvidity v bankovom
sektore eurozony v dosledku zavedenia velmi velkého mnoZstva rezerv ECB
prostrednictvom réznych refinanénych operacii a programov pre nakup aktiv (najmé od roku
2015) sa sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii de facto stala hlavnou tUrokovou
sadzbou ECB ovplyviiujucu trhové sadzby.

Co sa tyka kratkodobej sadzby, pozorujeme plny prenos zo sadzby jednodiiovych
sterilizacnych operacii ECB na sadzbu EONIA (po novom uz €STR). Ako nam znaroznuje
nasledujuci graf (graf 4) tak pokles pod nulovu hraniciu neovplyvnil prenos z urokovych
sadzieb na jednodnovu sadzbu, dokonca sa zda, ze volatilita EONIA sa eSte zniZila.

Pri zvySku vynosovej krivky, je viditelny pokles dhodobych vynosov krajin
eurozony (graf 5) po zavedeni zapornych sadzieb, ¢o naznacuje, Ze to viedlo investorov
k tomu aby, prehodnotili svoje o¢akavania 0 moznom budicom vyvoji trokovych sadzieb.

Toto pozorovanie je potvrdené literatirou. Christensen (2019)%, ktory $tudoval reakciu

24 CLAEYS, Grégory, et al. What Are the Effects of the ECB’s Negative Interest Rate
Policy?. 2021.

25 Christensen, J.H.E. (2019). “Yield Curve Responses to Introducing Negative Policy
Rates”, FRBSF Economic Letter 201927, Federal Reserve Bank of San Francisco
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trhovych sadzieb vo vSetkych krajinach, ktoré prijali zaporne sadzby, zistil, Ze cely prierez
Statnych dlhopisov vykazuje okamzitl, vyznamnl a pretrvavajicu reakciu na zavedenie
negativnej sadzby, s maximalnym dopadom na vynosy so splatnostou 5 rokov. Rostagno
a kolektiv (2021)%° potvrdili, ze zaporna sadzba ECB sa §irila cez cela vynosova krivku
Statnych dlhopisov. Podl'a nich reakcia dlhodobych sadzieb na politiku neagativnych
urokovych sadzieb dokonca prevySuje reakciu na konvenéné znizovanie sadzieb a to

vo vel'’kom rozsahu.

Graf 4: Vyvoj kl'u¢ovych tirokovych sadzieb ECB v porovnani s EONIA(€ESTR) (2008-
2021)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (Federal Reserve Economic Data).

V nasledujicom grafe (graf 5) som si znova vybral rovnaké krajiny na porovnanie.
Chcel som ukazat’ aj porovnanie vysSich a niz§ich hodnét oproti taktiez porovnavanému

priemeru eurozony.

26 Rostagno, M., Altavilla, C., Carboni, G. , Lemke, W., Motto, R. and Saint Guilhem, A.
(2021). “Combining negative rates, forward guidance and asset purchases: identification
and impacts of the ECB’s unconventional policies”,[elektronicky zdroj]. ECB Working
Paper Series No 2564 / June 2021. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2564~e02f3aad4c.en.pdf
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Graf 5: Vyvoj dlhodobych $tatnych dlhopisov (10 rokov, %) a porovnanie medzi
jednotlivymi krajinami (2008-2021)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (Federal Reserve Economic Data).

Co sa tyka efektu negativnych trokovych sadzieb na vymenny kurz, hoci po ich
zavedeni nasledovalo silné znehodnotenie eura, evidencie z literatiry st zmieSané. Zatial’ ¢o
Hameed and Rose (2018)?" nezistili nejaky vyrazny vplyv zdpornych trokovych sadzieb na
vyvoj vymenného kurzu, zd4 sa ,7e v Dansku a vo Svajéiarsku sa znehodnocovanie ich mien
zastavilo zavedenim zapornych sadzieb, ¢o viedlo k Gprave cezhraniénych bankovych tokov
(Khayat, 2018%8, on Denmark; Basten and Mariathasan, 2018%°, on Switzerland). Viac
vSeobecne Ferrari a kol. (2017)% tiez ukazali citlivost vymennych kurzov na zmeny

v urokovych sadzbach su silnejsie, ked’ su sadzby niZsie.

2 Hameed, A., and Rose, A. K. (2018). “Exchange Rate Behaviour With Negative Interest
Rates: Some Early Negative Observations”. Pacific Economic Review 23 (1): 27-42.

28 Khayat, G. A. (2018). “The Impact of Setting Negative Policy Rates on Banking Flows
and Exchange Rates”. Economic Modelling 68: 1-10.

29 Basten, C., and Mariathasan, M. (2018). “How Banks Respond to Negative Interest
Rates: Evidence from the Swiss Exemption Threshold”. CESifo Working Paper 6901,
Munich.

%0 Ferrari, M., Kearns, J. and Schrimpf, A. (2017). “Monetary policy’s rising FX impact in
the era of ultralow rates”, [elektronicky zdroj]. BIS Working Paper, No 626. Dostupné na:
https://www.bis.org/publ/work626.pdf
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3.2.  Vplyv negativnych sadzieb na banky

V tejto Casti si vysvetlime Co s to priame nadklady na zapornu urokovu sadzbu
a zamierame sa konkrétnejSie na eurozéonu. Ako uz ich nazov napovedd, zédporna sadzba
jednodiovych sterilizacnych operacii znamena priame naklady uctované za nadbyto¢nu
likviditu, ktora je uloZzena komerénymi bankami v ECB. V prvej dekade eura banky nedrzali
prebyto¢nu likviditu v ECB adrzali len tolko rezerv, kolko potrebovali na splnenie
povinného mnozstva, ktoré bolo pozadované centralnou bankou. S finan¢nou krizou v 2008
a krizou COVID-19 ECB pridala vel'mi velké mnozstvo rezerv do bankového sektora.
Celkové rezervy bank v ECB vzréstli z priblizne 10 miliard eur zaciatkom roka 1999 (v
porovnani s celkovymi aktivami bank vo vySke 14 bilidénov, eur ¢o je 0,7%) aZ na viac ako
4 bilidony eur v aprili 2021 (v porovnani s celkovymi aktivami bank vo vySke 36 bilionov

eur, ¢o je 11,3%).

Graf 6: Vyvoj mnozZstva prebyto¢nych rezerv v bankach EU (1999-2022)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (European Central Bank.

Najprv ECB vtlacala rezervy najmé prostrednictvom refinanénych operécii (hlavné
refinanéné operacie HRO a potom dlhodobé refinan¢né operacie LTRO). Toto znamenalo,
ze banky mohli kontrolovat’ mnoZstvo rezerv, ktoré chceli drzat,, pretoze mali moznost’ sa
zucastnit’ tychto operacii. Takze pred finan¢nou krizou sa ziadna banka nesnazila drzat’

rezervy nad rdmec toho, ¢o bolo potrebné. Pocas krizy sa niektoré banky rozhodli drzat
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dodatoc¢né rezervy, aby sa poistili proti moznému nedostatku likvidity, ale po skonceni krizy
ich zacali znova postupne znizovat. Napriek tomu so spustenim public sector purchase
programme (PSPP) v 2015, banky stratili kontrolu nad sthrnnou uroviiou rezerv. Odvtedy
tato uroven v plnej miere urCuje ECB, pretoze rezervy centradlnych bank vytvorené pre
nevyhnutné nakupy skoncili ako vklady v banke. S pridanim pandemic emergency purchase
programme (PEPP) v 2020, sa prebyto¢na likvidita blizi rychlo k 4 bilionom eur.

V doésledku toho sa vyrazne zvysili aj priame néklady bank na drzbu prebytoc¢ne;j
likvidity. Po vyrovnani na urovni priblizne 7,5 miliardy eur ro¢ne v rokoch 2017 az 2019,
sa ECB rozhodla vseptembri 2019 zaviest ,,dvojstupiiovy systém® vynatim Casti
prebyto¢nych rezerv zo zapornych vkladov (rovnajuca sa Sestndsobku povinnych rezerv).
To viedlo k vyraznému poklesu vzniknutych priamych nakladov z priblizne 8,5 miliardy eur
na 4,6 miliardy eur. AvSak so zavedenim PEPP v marci 2020 sa ndklady bank (aj
s vrstvenim) zvysili na priblizne 15 miliard eur rocne.

Okrem toho su tieto naklady v ramci eurozdny nerovnomerne rozlozené, si najma
ststredené v Nemecku, Francuzsku, Holandsku, Luxembursku a Finsku (v jali 2019 az 95%
nékladov vzniklo v tychto krajinach, ¢o uz ale kleslo na 72%). Darvas a Pichler (2018)%
hovoria o hlavnych dovodoch preco sa prebytoc¢na likvidita sustred’'uje v tychto krajinach, je
to pre velky podiel ndkupov aktiv uskutocneny zmluvnymi stranami ECB, ktoré maju
ustredie mimo eurozény aich likvidita v eurach je uloZzenda na bankovych wétoch
Vv niekol’kych finanénych centrach eurozony.

V niektorych krajinach tieto naklady predstavuju nezanedbatelny podiel na zisku,
ktory je generovany eurdpskymi bankami. AvSak podiel na zisku, ktory tieto naklady
predstavuju sa opat’ 1isi v celej eurozone. V tomto ohl'ade je porovnanie medzi Francuzskom
a Nemeckom dobry priklad. Hoci banky zoboch krajin predstavuju vysoky podiel
prebyto¢nych rezerv a teda s tym znasaju aj vysoké naklady, situacia je vel'mi odlisna, ked’
sa tieto naklady porovnaju s vytvorenymi ziskami podl'a ich bankovych sektorov. Zatial’ ¢o
naklady spojené so zapornou sadzbou jednodinovych sterilizatnych operacii ECB

predstavovali 28,2% ziskov nemeckych bank, no pre francuzske banky to predstavovalo len

31 Darvas Z. and Pichler, D. (2018). “Excess Liquidity and Bank Lending Risks in the Euro
Area”, Study for the Committee on Economic and Monetary Affairs, Policy Department
for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, [elektronicky zdroj]. European
Parliament, Luxembourg, 2018. Dostupné na:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2018/626069/IPOL_STU(2018)62
6069_E N.pdf
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4,8% v roku 2019. To naznacuje ze zaporna sadzba jednodiovych sterilizaénych operacii
nie je hlavnou hnacou silou nizkej ziskovosti bank v niektorych krajinach, ale ze existuju
urCité Strukturalne problémy (efektivnost’), ktoré ovplyvituji ziskovost’ bank v tychto
krajinach.

Jedinym spdsobom, ako moézu banky obist’ naklady spojené so zapornymi sadzbami
jednodiovych sterilizaénych operacii, je previest’ rezervy ECB na hotovost’. V skuto¢nosti
hotovost” drzand menovymi a finanénymi institiciami v eurozone vzrastla odkedy ECB
zacala uplatiovat’ zdpornu sadzbu na prebyto¢né rezervy. Sumy st vsak stale marginalne
V porovnani s prebytoénymi rezervami a pohyb je stdle obmedzeny, hlavne na nemecké
banky. To pravdepodobne znamend, ze miera zédkladnych urokovych sadieb je stale nad
alebo okolo efektivnej spodnej hranice. Toto zostava ako dost” obmedzujtici fenomén, ale ak
sa presun k hotovosti rozsiri, to by mohlo znizit’ prenos menovych sadzieb na jednodiova

trhovua sadzbu.

3.3.  Vplyv na ostatné zlozky sivahy komercnych bank

Aj ked’ sa podiel prebytocnych rezerv na suvahe zvysil za poslednych 10 rokov, je
stale relativne obmedzeny (okolo 11%). Naklady spojené s nadmernymi rezervami by mohli
byt zvladnutené, ak nebude ovplyvneny business model transformécie splatnosti
zapornymi sadzbami. Skutocne, stlacenie rozpatia medzi iiverovymi a Vkladovymi sadzbami
a vSeobecné sploStenie krivky, ktoré by znizilo vynosy z transformécie splatnosti by bolo
ovela SkodlivejSie pre celkovi ziskovost bank ako samotné negativne jednodiové
sterilizacné operacie uloZené na prebytocnu likviditu.

Modzeme sa opytat’, Ze ako sa zdporna Urokova sadzba preniesla do sadzieb bank
Vv eurozéne. Aby sme si mohli zodpovedat’ tito otazku a zistili, ¢i Cisté urokové marze bank
boli znizené, tak sa pozrieme samostatne na sadzby z uverov a vkladov pre domdacnosti a pre
podniky. Nasledujtaci graf (graf 7) zobrazuje 4 rozne bankové sadzby. Je tazké vidiet
vol'nym okom ako kl'i¢ové trokové sadzby ECB ovplyviiuju tieto bankové sadzby a ako
reaguju ak klesnt pod nulu. Prenos jednej sadzby na druhti je netiplny, Co znamena Ze nejaky
1-bodovy pokles urokovej sadzby (EONIA) nie je v plnej miere premietnuty do 1-bodového
poklesu bankovych sadzieb.
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Graf 7: Vyvoj vkladov a nakladov na poZif¢iavanie domacnosti a firiem v EU (2003-
2021)
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Skutocnost’, ze sadzby z vkladov domécnosti su stale nad 0% sa vo vSeobecnosti
interpretuje ako nelinearita (banky neprenaSajii negativne sadzby na vklady domécnosti,
pretoZze sa boja vyberov hotovosti, ked’Ze hotovost’ je nemozné podrobit’ zapornym
sadzbam). ZniZenie sadzieb, ktoré je vo vS§eobecnosti rychlejsie prenesené na firemné vklady
v skuto¢nosti viedli niektoré banky k tomu, Ze uvalili na svoje vklady zdporné sadzby
napriek podobnému riziku hromadenia hotovosti pre nefinanéné korpordcie nez na
domacnosti. Priemernd eurdpska urokovd miera vkladov pre nefinanéné korporacie sa
koncom roku 2019 preniesla do zapornych hodnot.

Pokial’ ide o hromadenie hotovosti, premena rezerv na hotovost’ bankami prebieha
lev vel'mi okrajovo. To plati aj pre vklady domacnosti a podnikov. Hromadenie hotovosti sa
nekona no pravdepodobne preto, Ze zaporna sadzba uplatiiovana na vklady je stile niZ$ia
ako naklady na skladovanie hotovosti a taktiez z dovodu pohodlia bankovych vkladov
a elektronickych platieb. Literatira vo vSeobecnosti naznacuje, Ze priemerne v eurozone
celkova ziskovost’ bank nebola v takej velkej miere ovplyvnena a obzvlast zavedenim

zapornych sadzieb®. Ciasto¢ne preto, Ze vyssie hodnoty aktiv a silnejsia ekonomicka

32 Jobst, A., and Lin, H. (2016). “Negative Interest Rate Policy (NIRP): Implications for
Monetary Transmission and Bank Profitability in the Euro Area”.[elektronicky zdroj]. IMF

35



aktivita kompenzovali negativne G€inky. NO V literatire sa tiez mozeme docitat’, Ze tiez
naznacuje, Ze banky s vy$§im podielom vkladov domacnosti bud’ zaznamenali ich ziskovost’
viac ovplyvnenu poklesom sadzieb® alebo neschvalili zniZenie sadzieb svojich Giverov aby
sa to pokusili vykompenzovat’3,

Zavedenie zapornych urokovych sadzieb malo vplyv aj na objem averov. Ci uz pre
domacnosti alebo pre firmy, objem poziciavania rastol od zavedenia negativnych sadzieb az
po COVID-19 krizu, ¢o mézeme vidiet' na nasledujicom grafe (graf 8). Avsak je tazké
oddelit’ u¢inok zapornych sadzieb od inych potencionalnych faktorov. Cast’ tohto rastu
mozno vysvetlit' ozivenim ekonomiky v eurozéne v rokoch 2014 az 2020, ¢o zvysilo dopyt
po uveroch. Ale aspon na agregatnej urovni nepozorujeme ziaden pokles v poziciavani alebo
vo zvySovani sadzieb na kompenzéciu straty zisku. Na prvy pohl'ad ndm to naznacuje, ze
z hladiska objemu bankovych tiverov ekonomika reagovala na negativne sadzby podobne
ako na poklesy v kladnom teritoriu. Vysledky z literatiry k tejto otazke sti zmieSané, ale
niektoré Studie potvrdzuju, ze banky skuto¢ne zvysili objemy uverov po zavedeni zapornych

sadzieb, konkrétne banky, ktoré sa menej spolichajii na vklady.*®

Working Papers, 16(172), 48. Dostupné na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16172.pdf

33 Heider, F., Saidi, F. and Schepens, G. (2019). “Life below Zero: Bank Lending under
Negative Policy Rates”, The Review of Financial Studies 32 (10): 3728-61.

3 Amzallag, A., Calza, A., Georgarakos, D. and Soucasaux Meneses e Sousa, J.M. (2019).
“Monetary Policy Transmission to Mortgages in a Negative Interest Rate
Environment”,[elektronicky zdroj]. ECB Working Paper 2243. Dostupné na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2243~alf298ab9d.en.pdf

% Heider, F., Saidi, F. and Schepens, G. (2019). “Life below Zero: Bank Lending under
Negative Policy Rates”, The Review of Financial Studies 32 (10): 3728-61.
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Graf 8: Vyvoj ro¢nej zmeny v objeme uverov domacnosti a firiem v EU
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (European Central Bank).

Musime si vSak poznamenat, ze pri negativnych U¢inkoch zapornych sadzieb na
banky existujii dve dolezité upozornenia. Ci uZ v eurozéne alebo mimo nej boli zaporné
sadzby sledované v hodnotach blizko nuly, ¢o znamend, ze moze nastat’ nelinearita ak by
sadzby klesli este nizSie. A ako druhé sa vplyv moze priebehom casu menit. Vplyv
dlhodobého obdobia so zdpornymi sadzbami moédze byt rézny, na zaciatku je ucinok
pozitivny, ked7e dominuje jednorazové precenenie podla trhovych cien, ale ak by sa
zaporné sadzby prediZili, tak by sa splatené aktiva postupne nahradzali avermi s nizkym

vynosom, ¢o by mohlo viest’ k pretrvavajucemu poklesu trokovych marzi.

3.4. Vplyv zapornych sadzieb na ziskovost’ bank

ROA(v %) = zisk
VA= celkové aktiva
ROE (v %) zisk
v =
° vlastny kapital
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Navratnost’ z aktiv (ROA), vyjadrend v percentach, vo vS§eobecnosti popisuje kol'ko
Cistého prijmu spolo¢nost’ generuje za kazdé jedno euro (€) aktiva, ktoré mala spolo¢nost’
Vv konkrétnom roku. Navratnost vlastného kapitalu tiez vyjadrena v percentach popisuje, aky
Cisty prijem spoloCnost generuje za kazdé euro (€) vlastného imania spolo¢nosti
vV konkrétnom roku. Obidve su Standardné metriky na meranie ziskovosti podniku
a pouzivaju sa v podnikovej financnej literatire. Prebehla ista diskusia ohl'adom toho, ktora
metrika odraza celkovu ziskovost’ banky presnejsie. Athanasoglou a kolektiv uvadzajua, ze
ROA by sa mala uprednostinovat’ pred ROE, ked’Ze berie do uvahy riziko spojené s padkovym
efektom.® Tvrdia, Ze riziko podstupované prostrednictvom pakového efektu je jednym
Z hlavnych ohl'adov zékladného bankového biznisu, ¢ize celkova metrika ziskovosti by mala
odrazat’ tento faktor. No niekol’ko vedcov tvrdi ze, ROA je ovela priaznivejsia, pretoze
opisuje schopnost’ manazmentu banky generovat’ zisk na zaklade aktiv banky a neméze byt
ovplyvnena vysokymi majetkovymi podielmi.®” A to je dolezité, pretoze ROE moze byt
ovplyvnené zvySenim/znizenim investicii akcionarov v banke a takéto vykyvy by mohli
skreslit ROE. Tieto tvahy viedli ROA k tomu, aby bol vSeobecne uznany ako kl'acovy

ukazovatel’ celkovej ziskovosti bank.

zZisk
ROAA(v %) =

priemerné celkové aktiva

Hoci navratnost’ aktiv (ROA) a névratnost’ priemernych aktiv (ROAA) sa pouzivaju
skoro zamenitel'ne, no nie st rovnaké. ROA meria aktiva spolo¢nosti na konci roka, zatial’
¢o ROAA berie priemer aktiv spolo¢nosti v konkrétnom roku. Ak berieme do uvahy vykyvy
v aktivach pocas roka, tak vo v§eobecnosti sa povazuje presnejSie ROAA ako meranie aktiv

a7 na konci roka. 38

3 Athanasoglou, P. P., Brissimis, S. N., & Delis, M. D. (2008). Bank-specific, industry-
specific and macroeconomic determinants of bank profitability. [elektronicky zdroj].
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 18(2), 121-136.
Dostupné na: https://doi.org/10.1016/j.intfin.2006.07.001

37 Menicucci, E., & Paolucci, G. (2016). The determinants of bank profitability: Empirical
evidence from European banking sector. [elektronicky zdroj]. Journal of Financial
Reporting and Accounting, 14(1), 86-115. Dostupné na: https://doi.org/10.1108/JFRA-05-
2015-0060

38 Ayadi, N., & Boujelbene, Y. (2012). The Determinants of the Profitability of the
Tunisian Deposit Banks. [elektronicky zdroj]. IBIMA Business Review Journal, 1-21.
Dostupné na: https://doi.org/10.5171/2012.165418
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Ak by sme sa este pozreli do (priloha 1.) na vyvoj ROA a ROE v Slovenskej
republike za obdobie od 2007 az po rok 2020, tak si mézeme vSimnut, ze ani jeden
ukazovatel’ nemal linearnu reakciu na zavedenie zapornych sadzieb, hodnoty ROA a ROE
boli z roka na rok premenlivé a neda sa tam vy¢itat’ nejaky priamy nasledok zavedenia
zapornej DFR (jednodinové sterilizacné obchody) na tieto metriky merania ziskovosti. To

mdzeme vidiet’ na zaklade grafu aj tabulky na zdklade ktorej bol graf vytvoreny.

Graf 9: Vyvoj navratnosti aktiv (ROA) a navratnosti vlastného imania (ROE) na
Slovensku (2007-2020)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (European Central Bank).

vynos z investicii — zaplatené rok
NIM (v %) = = P 4

celkové aktiva
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Graf 10: Vyvoj ¢istého urokového prijmu (NII) v eurozone (2018-2021)
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (European Central Bank).

Banky tradi¢ne zarabaju peniaze pozi¢iavanim penazi za vyssiu trokovt sadzbu, ako
je sadzba, ktort platia vkladatel'ovi (toto oznacujeme ako jednu zo zakladnych bankovych
operacif). Cista trokova marza (NIM) popisuje rozdiel medzi irokovym prijmom z uverov
a vyplatenym urokom vkladatel'om, podelené aktivami banky. Je to metrika Specificka pre
banky a meria ziskovost’ hlavnych bankovych operacii.

z vkladov su silno ovplyvnené zakladnymi urokovymi sadzbami ECB. Rozdiel medzi
sadzbami ECB a sadzbami, ktoré plati zakaznik z Gverov tvoria nasledne zisk banky. Vo
vSeobecnosti sa o¢akava, Ze znizovanim zakladnych trokovych sadzieb sa zniZi aj ziskovost’
bank (ktora je skoro vzdy merana ako ista urokova marza).*® Vzhladom na novost
zapornych urokovych sadzieb nie je celkom jasné ako tento efekt pretrva, ked’ sadzby klesnu
pod nulu. PretoZze banky m6zu byt’ neochotné znizit’ Groky vyplacané vkladatel'om pod nulu
aj ked’ zédkladné sadzby su negativne. No aj ked’ sa zda, ze existuje istd neochota preniest’

negativne sadzby, stdle sa to mdze stat’ ak to banky uznaju za potrebné aby ostali nad vodou

39 Bikker, J. A., & Vervliet, T. M. (2018). Bank profitability and risk-taking under low
interest rates. [elektronicky zdroj]. International Journal of Finance & Economics, 23(1),
3-18. Dostupné na: https://doi.org/10.1002/ijfe.1595
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(napriklad — Jyske Bank v Dansku). Ak sa banky takto rozhodn®, ma to potencial rozsirit’
NIM a zvysit’ tak ziskovost’ bank.

No je nedostatok informéacii pre dlhodoby ucinok zapornych urokovych sadzieb.
Jedna stadia naznacuje, Ze ak pretrvavajice prostredie nizkych urokovych sadzieb bude
pokracovat, tak to d’alej stlaci &istd urokovii marzu.*’ No nie je este ziadna jasna $tidia
0 ucinkoch zapornej urokovej sadzby. Nie je preto jasné, Ci tento efekt bude pretrvavat’ aj
nad’alej vV negativhom prostredi. Je vel'mi pravdepodobné, ze Cistd urokova marza sa zvysi
na hodnoty ako pri pozitivnych zékladnych trokovych sadzbéach, akonahle banky prijmu
krok na znizZenie urokovych sadzieb pre klientov pod nulu. Vplyv urokovych sadzieb na
celkova ziskovost pretrvava stale nejasny. Na zdklade literatury je velmi tazké
predpovedat’, ¢i budi zaporné trokové sadzby ovplyviiovat’ celkovll ziskovost’ a ¢€i je tento
efekt pozitivny alebo negativny. Negativne uUrokové sadzby moédzu ovplyvnit' celkovi
ziskovost’ banky, ak by negativne sadzby stla¢ili NIM vyrazne a ak by banky boli od nej
zavislé, tak by tym utrpela ziskovost. Takze v tomto pripade by pokles NIM viedol
k celkovému poklesu ziskovosti. No ak by banky mali diverzifikované zdroje prijmov do
inych oblasti, tak by pokles NIM na nich nemal vplyv.

V nasledujucom grafe (graf 11) sa bliz§ie pozrieme na 4 krajiny EU a konkrétnejSie
na ich Cistu urokova marzu (NIM) v porovnani s vyvojom jednodiovych sterilizaénych
operacii. Ako si mézeme aj volnym okom vSimnut, po zavedeni zapornych sadzieb,
Ziadnej nami vybranych krajin neklesla tato ¢istd urokova marza pod hodnotu, ktora mala
pri jej zavedeni anasledne aj snadalej klesajucou sadzbou kazda ztychto krajin
zaznamenala narast v NIM. Za normélnych okolnosti sa aj ocakéva, Zze sa zvysi Cisty
urokovy vynos okamZite po znizeni irokov, pretoze celd vynosova krivka sa posunie nadol
a zaroven bude strms$ia. No rézne, novsie zdroje z literatliry naznacujl, Ze tento inverzny
vzt'ah mdze byt oslabeny alebo aj Gplne zniceny napriklad ak z dlhodobejSieho hl'adiska sa

banky budu branit’ poklesu urokovych sadzieb pre obyvatel'stvo pod nulu.

40 Claessens, S., Coleman, N., & Donnelly, M. (2018). “Low-For-Long” interest rates and
banks’ interest margins and profitability: Cross-country evidence. [elektronicky zdroj].
Journal of Financial Intermediation, 35, 1-16. Dostupné na:
https://doi.org/10.1016/j.jfi.2017.05.004
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Graf 11: Vyvoj Clistej urokovej marze (NIM) za jednotlivé krajiny v porovnani
s vyvojom sadzby pre jednodriové steriliza¢né operacie
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Zdroj: Vlastné spracovanie. Data (Federal Reserve Economic Data).

Dalej sa pozrieme na prieskum ECB, ktory od roku 2018 skiima vplyv zapornej
sadzby pre jednodnové sterilizacné obchody (DFR). Konkrétne sa tam pozerd na pre nas
konkrétne na Cisty trokovy prijem za toto obdobie od aprila 2018 po prvy stvrtrok 2022, tak
tento prijem je stdle vo velkej miere negativne ovplyvneny zapornou DFR aj ked za
sledované obdobie tento vplyv zapornych DFR kles4, ako mozeme vidiet' v (prilohe ¢.1). Co
sa tyka uverovych sadzieb, tie boli tak isto negativne ovplyvnené zdpornou DFR pocas
celého obdobia. Najvicsi bol pokles pocas roka 2019, kde sa vySplhal az na 42%, no
V poslednom obdobi aj ked’ DFR pokracuju s potlacanim tiverovych sadzieb tak hodnoty sa
pohybovali vo vyske okolo -14% co je za toto sledované obdobie najmenej negativna
sledovanti hodnotu mali zaporné DFR pozitivny vplyv, aj ked’ to je dost zapriCinené
zniZzenymi Giverovymi sadzbami, ked’Ze pri nizSich urokoch m6Zeme predpokladat’, Ze 'udia
st viac ochotni si poZi¢iavat'. Za toto sledované obdobie sa vplyv zapornych DFR na objemy

vvvvv

pocas roku 2020 a 2021 mali zdporné DFR jemne negativny vplyv.
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4.  Zaver

V bakalarskej praci sme sa venovali dopadu zdpornych urokovych sadzieb na
komer¢né bankovnictvo. Po velkej finan¢nej krize, ktora nastala v roku 2008, viaceré
svetové ekonomiky zacali prechadzat’ k zapornym tGrokovym sadzbam a v juni 2014 znizila
aj Eurdpska centralna banka svoju urokovu sadzbu pre jednodnové sterilizacné operacie na
hodnotu -0,10%. Po tomto zniZeni sa to ale nezastavilo, posledné znizenie sadzby ECB bolo
v roku 2019 na hodnotu -0,50%. A nas zaujima, aky dopad toto zniZzovanie Grokovych
sadzieb ma na komercné banky.

Hlavny ciel’ bakalarskej prace spoc¢iva v preskimani dopadu zapornych urokovych
sadzieb na komer¢né bankovnictvo. Tento hlavny ciel' sme doplnili o parcialne ciele,
pomocou ktorych sme blizsie Specifikovali skimany problém a rozsirili obsah vyskumu.

V prvej Casti nasej prace sme si vysvetlili, Co sl to komeréné banky, aké st ich tlohy
a funkcie a taktiez sme si charakterizovali likviditu a priblizili sme si jej funkcie a vyvoj.
Nasledne sme sa zamerali na vysvetlenie uroku, z coho sa sklada, aké trokové sadzby
pozname a potom sme presli uz k objasneniu, ako by potencionalne mohli zaporné urokové
sadzby vplyvat’ na Cinnost’ a ziskovost’ bank. Tam sme sa uz pozreli aj na niektoré Studie
a ich poznatky a teorie v tejto oblasti. Na konci teoretickej ¢asti sme si este priblizili mozné
rizikd pri poklese urokovych sadzieb a taktiez ich trend vo vyvoji.

Zakladnou cCastou praktickej Casti bolo analyzovat’ ako vplyva ECB na trokové
sadzby a na zaklade akych dovodov vobec doslo k zniZeniu Grokovej sadzby do zapornych
hodnoét. Hlavné dovody, ktoré sme si uviedli, boli pravidla ECB o inflaénom cieleni a S tym
spojenou stabilitou cien. Na zdklade grafov sme zistili koreldciu medzi vyskou sadzieb ECB
a inflaciou. Taktiez sme zistili plny prenos vySky zo sadzby jednodnovych sterilizaénych
operacii ECB na sadzbu EONIA (po novom uz €STR). Teda mézeme ustdit’, Ze pri prechode
do zapornych hodnét sa volatilita €STR este znizila. Co sa tyka menovej stability, tak aj ked’
pri prechode k zapornej doslo k znehodnoteniu eura, tak viaceré $tiidie st toho nazoru, ze sa
stabilita meny bud’ posilnila alebo nezmenila.

Mozeme konstatovat, ze od zavedenia (PSPP) v roku 2015 az po stcéasnost’ sa
mnozstvo prebytocnych rezerv bank niekol’ko nasobne zvysila a v désledku toho sa vyrazne
zvysili aj priame néklady bank na drzbu prebytoc¢nej likvidity. A na zéklade porovnania
prijmov z Nemecka a Franctzska sme usudili, Ze zaporna sadzba nie je hlavny problém
nizkej ziskovosti bank. Zistili sme, Ze ziskovost’ bank nebola vo vyraznej miere ovplyvnena

zavedenim zapornej sadzby, €o suvisi aj s obzivou ekonomiky v rokoch 2014 az 2020 a tym
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zapri¢inenym néarastom v objeme uverov. Co sa tyka vplyvu zdpornych sadzieb ECB na
potencidlne zaporné sadzby vkladov klientov komer¢nych bank sme zistili, ze vel'a bank sa
boji tohto kroku z dovodu neistoty reakcie klientov a potencionalneho vyberu hotovosti
a tym poklesom NIM. No na zaklade tdajov z grafov a literattry, pokles zapornej sadzby
ma pozitivny vplyv na celkovy rast NIM. Taktiez mézeme konstatovat’, Ze nevidime ziadnu

konstantni zmenu na ROA a ROE po zavedeni zapornych sadzieb.
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