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ABSTRAKT

MIKLOVICOVA, Veronika: Zdikladné virokové miery Centrdlnych bank. — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; katedra podnikovych financii. — Veduci zavereCnej prace:
Ing. Miroslav Kmetko, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2020. pocet stran 50 .

Cielom zavere¢nej prace je stanovenie zdkladnych trokovych sadzieb centralnych bank, aké st rozdiely
v trokovych sadzbach centralnych bank vo vybranych krajinach. Praca je rozdelend do 3 kapitol. Obsahuje
4 grafy, 3 tabul’ky a 10 obrazkov.

Prva kapitola je venovana vSeobecnej charakteristike urokovych mier a troku ako takého. V d’alSej Casti sa
blizSie charakterizujii jednotlivé urokové sadzby, ktoré su pouzivané v Eurdpskej tnii. V nasledujlicej
kapitole sme sa zaoberali porovnavanim tirokovych sadzieb v krajinach, ktoré nepatria do Eurdpske;j tnie,
ale povazuju sa za vyspelé krajiny sveta.

Zaverecna podkapitola sa zaobera aktudlnou situaciou vo svete, teda dopadom novovzniknutého virusu

Covid-19 na ekonomiku.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je porovnanie vybranych vyspelych krajin.
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ABSTRACT

MIKLOVICOVA, Veronika: Central Banks Interest Rates. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of Business Management; department corporate finance. — Thesis supervisor: Ing. Miroslav
Kmetko, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2020, 50 pages.

The aim of the thesis is to determine the basic interest rates of central banks, what are the differences in the
interest rates of central banks in selected countries. The thesis is divided into 3 chapters. It contains 4 graphs,
3 tables and 10 pictures.

The first chapter is devoted to the general characteristics of interest rates and interest as such. The next
section describes the individual interest rates that are used in the European Union. In the next chapter, we
discussed the comparison of interest rates in countries that do not belong to the European Union, but are

considered as developed countries of the world.

The final chapter deals with the current situation in the world, ie the impact of the newly formed virus

Covid-19 on the economy.

The result of the solution of the issue is a comparison of selected developed countries.

Keywords:
Central banks, interest rates, financial markets
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Uvod

Problematika tirokovych sadzieb centralnych bank je v sicasnej dobe velmi aktudlnou témou.
Urokové sadzby maju vyznamny vplyv na ekonomiku, vplyva na ne najmé ponuka pefiazi a dopyt po nich.
Menova politika centralnych bank vyrazne posobi na urokové sadzby. Aj Slovenska republika ma svoju
menovu politiku, avSak Slovenska republika je sucastou Eurdpskej tnie, irokové sadzby st ovplyviiované
Eur6pskou centralnou bankou. Narodna banka Slovenska je centralna banka Slovenska. Eurdpska centralna
banka je centralnou bankou 19 krajin Europskej tinie, ktoré prijalo euro. Kazda krajina resp. kazdy Stat ma
svoju centralnu banku, vlastni menovu politiku a rozdielne trokové sadzby.

Bakalarska praca sa blizSie venuje trokovym sadzbdm centralnych bank a vyvojom urokovych
sadzieb vybranych centralnych bank. Vysvetlime si zikladné trokové sadzby centralnych bank.
Charakterizujeme si medzibankovy trh, medzibankové trokové sadzby aaké medzibankové trokové
sadzby pozndme arozoznavame. V teoretickej Casti si eSte rozoberieme urokové sadzby Eurdpskej
centralnej banky ako aj tirokovu sadzbu EURIBOR, jej panelové banky, tirokovi sadzbu EONIA a urokové
sadzby USA — centrélnej banky FED.

V praktickej Casti si blizSie rozoberieme centralne bankovnictvo a Narodnti banku Slovenska a jej
urokové sadzby. V d’alSej kapitole si urobime prehl'ad tzv. ,japonizicie™ eurdpskej ekonomike. Vo
vybranych vyspelych krajindich konkrétne v Norsku, Australii a Anglicku si opiSeme ich centralne
bankovnictvo a nasledne budeme porovnavat’ ich tirokové sadzby za vybrané obdobie. V poslednej kapitole
v praktickej Casti sa venujeme stcasne;j situacii sposobenej novym virusom COVID19 a reakcii centralnych

bank na sucasnil ekonomiku a na zniZovanie resp. zvySovanie urokovych sadzieb.



1. Zakladné urokové miery centralnych bank

V ekonomickej ifinanCnej teérii apraxi je urokovym sadzbdm venovana velka pozorost
predovsetkym preto, Ze maju vyznamny vplyv na ekonomiku, na hospodarenie domacnosti a firiem, ako aj

na spravanie a rozhodovanie vietkych hospodarskych subjektov.!

Urok je cena, ktora musi diznik zaplatit’ veritelovi za dogasné poskytnutie pefiaznych prostriedkov.
Veritel’ sa snazi maximalizovat’ Grok, tzn. Ze sa snazi dosiahnut’ ¢o najvyssi vynos z kapitalu. V opacnom
pripade sa dlznik snazi o o najnizSie naklady, teda minimalizovat’ Grok. Ako kazda cena je aj urok urceny
dopytom a ponukou. MoZeme to teda chapat’ tak, Ze ¢im vyssi urok je, tym je aj vysSia ponuka Gverov
anizsi dopyt po nich. Naopak ¢im je urokova sadzba nizsia, tym je aj vyssi dopyt po uveroch.

Urok sa charakterizuje ako cena za poZitanie finanénych prostriedkov na pefiaznom trhu. Vyska
uroku zavisi od ponuky peiazného kapitalu a dopytu po iom. Rovnovaha na penaznom trhu sa dosahuje

pohybom urokovej sadzby. Rovnovaha je pohybliva, ustavicne sa meni vplyvom posobenia tychto faktorov:

» vplyv inflacie na urokové sadzby,
* vplyv hospodarskeho cyklu na trokové sadzby,
» urokové sadzby a trh medzibankovych depozit.?

Zmeny vysky trokov spétne ovplyviiuju ponuku adopyt, na makroekonomickej urovni maji
tendenciu viest’ k vyrovnaniu celkovej ponuky a celkového dopytu po finanénych zdrojoch v ekonomike.

Faktory, ktoré ovplyviiujii tirokové miery st najma ponuka penazi a dopyt po nich. Medzi d’alSie
&initele ovplyviiujtice trokové sadzby patria napr. inflacia, riziko, vyska Gveru a diZka jeho splatenia, vyska
dochodkov auspor, vynosy zrdznych investicii, efektivnost’ ekonomiky a produktivita avela inych
faktorov.

I POLOUCEK, Stanislav a kol. 2010. Peniaze, banky, financné trhy. 1.vyd. Bratislava : Tura Edition, 2010. s.135. ISBN 978-80-
8078-305-1.

2 CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera - DEMIJAN, Valér - KOTLEBOVA, Jana. 2016. Financné trhy : néstroje a
transakcie 2.vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 134. ISBN 978-80-8168-330-5.

3 POLOUCEK, Stanislav a kol. 2010. Peniaze, banky, financné trhy. 1.vyd. Bratislava : Tura Edition, 2010. s.135. ISBN 978-80-
8078-305-1.



1.1. Charakteristika a podstata medzibankového trhu

Medzibankovy trh mozno charakterizovat’ ako stcast’ petiazného trhu, priCom predstavuje jeho
osobitnt1 ¢ast’. Podobne ako peniazny trh ani medzibankovy trh neméa fyzickii podobu, operacie sa mézu
uskutociiovat’ pomocou elektronickych pocitacovych systémov (napr. Reuters), brokerskych spolocnosti

alebo telefonu.

Medzibankovy trh eurozény tvori Eurdpska centrdlna banka (ECB), narodné centralne banky,
komeréné banky, brokerské firmy, institucionalni investori a vel'’ké korporacie. Banky si na trhu s peniazmi
dokazu riadit’ svoju likviditu v oblasti medzibankovych obchodov, ale aj pomocou obchodov s centralnou
bankou. Obchodovanie je realizované 24 hodin denne. Zdroje z medzibankového trhu predstavuju pre nich
pomerne drahy zdroj financovania. Ak je banka na tieto zdroje odkdzan4, je vel'mi zraniteln4. Poskytnutie
likvidity inej banke na medzibankovom trhu zavisi aj od rizikovosti banky. Vklady bank v inej banke
nepodlichaji ochrane, v pripade bankrotu banka, ktora poskytla prostriedky inej banke, by o tieto
prostriedky prisla.

Na medzibankovom trhu sa uskutociiuju obchody medzi:

» centralnou bankou a komerénymi bankami,
»  komer¢nymi bankami navzajom.*

1.2.  Urokové sadzby a centralne banky

Menova politika centralnej banky vyrazne posobi na tGrokové sadzby, tzn. Ze na Slovensku st
urokové miery ovplyviované ECB. Jednou z vychodiskovych informacii o irokovych mierach st zmeny
cien Statnych cennych papierov a ich trendy zodpovedajii imyslom vlady a sved¢ia o konkrétnom vyvine na

trhu kapitalu.

Kratkodobé urokové sadzby su priamo ovplyviiované vladou, resp. centralnou bankou, predovsetkym
stanovovanim vynosov z pokladni¢nych poukazok a administrativnym stanovovanim repo sadzby.>

4+ TKACOVA, Dana a kol. 2017. Financné trhy a bankovnictvo 1.vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s. 51. ISBN 978-80-7552-528-
4

> POLOUCEK, Stanislav a kol. 2010. Peniaze, banky, financné trhy. 1.vyd. Bratislava : Tura Edition, 2010. s.156. ISBN 978-80-
8078-305-1.
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Vo vicsine vyznamnejSich ekonomicky vyspelych krajinach st tirokové sadzby centralnych bank aj
vynosy Statnych cennych papierov uverejiované v ekonomickej, ale aj v beznej dennej tlaci, ako napr. vo

Financial Times, na Slovensku v Hospodarskych novinach.

Uroven astruktira urokovych sadzieb si tuzko spojené spredajom Statnych pokladniénych
poukazok. Prave ceny pokladniénych poukazok sa na sekunddmom trhu cennych papierov menia

v zavislosti od zmien trokovych sadzieb.®

Kratkodoba trokova sadzba alebo €STR (Euro short term rate) bola prvy krat zverejnena 2.10.2019
Eurdpskou centrdlnou bankou apredstavuje naklady béank sidliacich v eurozone na nadobudnutie

jednodiovych nezaopatrenych zdrojov v eurach na vel’koobchodnom petiaznom trhu eurozony. ’

Kratkodoba eurova sadzba sa uverejiiuje kazdy pracovny det TARGET2 o 8:00 hodine CET na
zaklade transakcii, ktoré boli uskutocnené a vyrovnané v predchadzajuci pracovny deit TARGET2 (datum
vykazovania ,,T*) s datumom splatnosti T + 1, a ktoré sa povaZuju za transakcie uskutocnené za beznych
trhovych podmienok, a teda objektivne odrazajii trhové sadzby. €STR je stanovovand z aktualnych
individudlnych transakcii v eurach, ktoré su vykdzané bankami v sulade so Statistickym vykazovanim
peniaznych trhov ECB MMSR (Money market statistical reporting).®

Ddvodom pre vytvorenie kratkodobej urokovej sadzby €STR uvadza Néarodna banka Slovenska na
svojej webovej stranke takto: Rada guvernérov ECB rozhodla o vytvoreni €STR pre doplnenie existujticich
tzv. benchmarkov (referen¢nych hodn6t) petiazného trhu eurozony, a to najmé kvoli avizovanému zaniku
jednodnovej urokovej sadzby EONIA. Ked’ze referen¢né sadzby vyuZzivaja ako zdroj informdcii aj centralne
banky, ECB potrebovala zabezpecit’ novu referen¢nti sadzbu. Referencné sadzby vsak plnia klI'a€ova tllohu

aj vo finan¢nom systéme, v bankovom systéme i v ekonomike ako take;j.”
Rozdiel medzi €STR a kliCovymi sadzbami Eurdpskej centralnej banky je taky, ze kratkodoba
urokova sadzba €STR je trokovou sadzbou penazného trhu eurozony apocita sa z uskutocnenych

jednodnovych obchodov medzi obchodnymi bankami a inymi finanénymi subjektami., zatial’ ¢o kl'aCové

6 POLOUCEK, Stanislav a kol. 2010. Peniaze, banky, financné trhy. 1.vyd. Bratislava : Tura Edition, 2010. s. 158. ISBN 978-80-
8078-305-1.

7 EUROPEAN CENTRAL BANK. Euro short-term rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 26.11.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.cu/stats/financial markets_and _interest rates/euro_short-term_rate/html/index.en.html >

8 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Kritkodobd tirokové sadzba €STR. [elektronicky zdroj]. [cit. 26.11.2019]. Dostupné na
internete: < https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/kratkodoba-urokova-sadzba-str# >

9 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Krdtkodobd virokové sadzba €STR. [elektronicky zdroj]. [cit. 26.11.2019]. Dostupné na
internete: <https:/www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/kratkodoba-urokova-sadzba-str# >
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https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/money_market/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-term_rate/html/index.en.html
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/kratkodoba-urokova-sadzba-str
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/kratkodoba-urokova-sadzba-str

sadzby ECB su menovo — politické sadzby, ktoré ECB vyuziva v menovo — politickych operaciach
smenovo — politickymi protistranami. Prepojenie medzi €STR akli¢ovymi urokovymi sadzbami je
predovsetkym v tom, Ze obe patria do pdsobnosti ECB a vyska €STR je ovplyvitovana vyskou kl'i¢ovych
sadzieb.

1.3. Medzibankové urokové sadzby

Na vsetky tirokové sadzby na finanénom trhu, ktoré sa tvoria na trhovom principe ovplyviiuji zmeny
urokovych sadzieb centralnych bank. Medzi tirokovymi sadzbami centralnych bank a trokovymi sadzbami
komerénych bank, existuje medzistupeni, za ktory sa povazuju medzibankové urokové sadzby.

Medzibankové tUrokové sadzby sa vytvaraji na medzibankovom penaznom trhu v ramci
obchodovania medzi komerénymi bankami navzajom. Maja trhovy charakter aich vyska je zvicSa nad
troviiou trokovych sadzieb centralnych bank. !°

Prostrednictvom trokovych sadzieb mozu centralne banky vplyvat’ na vysku inflacie. Mozeme to
chapat’ tak, ze ak budi centrdlne banky zvySovat’ urokové sadzby, tak sa budu zvySovat’ ceny uverov
ahypoték. V beznych podmienkach sa rozhodnutia centralnych bank ozmenach hlavnych trokovych
sadzieb prenasaju plynule na kratkodobé trokové sadzby aneskor vplyvaji ina dlhodobejSie trokové

sadzby. Menej penazi na tthu mé za nésledok vyssia urokova sadzba a naopak.

Urokové sadzby sa na finanénom trhu neustale menia, vykazuju fluktuicie v roznych rozsahoch.
Samotny hospodarsky cyklus ovplyviuje pohyb urokovych sadzieb na trhu ¢i uz kratkodobych alebo
dlhodobych néstrojov, ktoré¢ kopiruje. To znamena, Ze trokové sadzby maji tendenciu stipat’ v Case
hospodarskej konjunktiry, a naopak v ase recesie klesat’. Kratkodobé a dlhodobé urokové sadzby vykazuja
in dynamiku rastu. V ¢ase expanzie ekonomiky rasti rychlejsie kratkodobé trokové sadzby a vykazuju aj
vyssiu volatilitu, v konecnom dosledku st aj vyssie ako dlhodobé urokové sadzby. Naopak hilbsie pod

uroven dlhodobych trokovych sadzieb sa dostavajii v Case recesie.

Z kratkodobého hl'adiska st urokové sadzby nestéle, ¢o sposobuje rozdiel medzi dennou dodavkou
prostriedkov od veritel'a a rozdielnymi narokmi zo strany dlznikov. Ukazovatel'om vyvoja pefiazného trhu
su referencné urokové sadzby, ktoré sa $iria z kotacii poprednych bank na trhu medzibankovych depozit.

10 TKACOVA, Dana a kol. 2017. Financné trhy a bankovnictvo 1.vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s.54. ISBN 978-80-7552-
5284,
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Rozoznavame niekol’ko referencnych sadzieb, ktoré¢ banky kotuju:

= [BOR (Interbank Offered Rate) — urokova sadzba, za ktor(i st banky ochotné pozicat’
peniaze inej banke,

= [BID (Interbank Bid Rate) — irokova sadzba, za ktori si banky ochotné poziCiavat’ si
peniazné prostriedky, prijat’ vklady od klientov.!!

Referencné urokové sadzby sa presnejSiec pomenovavaji podla miesta, kde pdsobia.
K najzndmej$im trokovym mieram patria:
= LIBOR/LIBID — Londyn
» TIBOR/TIBID — Tokio
= FIBOR/FIBID - Frankfurt nad Mohanom
= PIBOR/PIBID — Pariz
= STIBOR/STIBID - Stokholm2

Avsak v knihe autorky Chovancovej z roku 2016 sa pre Frankfurt uvadza referencna medzibankova
urokova sadzba EURIBOR.

V stcasnosti je za najvyznamnejSie svetové centrum penazného trhu povazovany Londyn. Sadzby
LIBOR stanovuju londynske banky, ktor¢ ich tvoria vzajomnym si poZi¢iavanim peniaznych prostriedkov.
V minulosti bol LIBOR povazovany ako meradlo potrebné na stanovenie urokovych sadzieb na kratkodobé
medzibankové pdziCky. V sicasnosti sa povazuje za svetovo uznavany index, ktory sa pouziva na
ocenovanie mnohych typov spotrebitel'skych a podnikovych uverov, dlhovych néstrojov adlhovych

cennych papierov na celom svete.

Referenénymi trokovymi sadzbami na Slovensku boli do prijatia eura BRIBID (Bratislava
Interbank Bid Rate) a BRIBOR (Bratislava Interbank Offered Rate), ktoré sa stanovovali na obdobie

jedného dna.

1 TKACOVA, Dana a kol. 2017. Financné trhy a bankovnictvo 1.vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s.55. ISBN 978-80-7552-
5284.

12HRVOI'OVA, Bozena - POGORIELOV, Robert - POLEDNAKOVA, Anna. 2001. Analyza financnych trhov. Bratislava :
Sprint, 2001. s. 104. ISBN 80-88848-86-5.
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Referencna urokova sadzba BRIBOR mala osem rdznych splatnosti ato 1 tyzden, 2 tyzdne, 1-3
mesiace, 6 mesiacov, 9 a 12 mesiacov. V porovnani surokovou sadzbou EURIBOR bola uroven
medzibankovej referencnej urokovej sadzby podstatne vysSia pre vSetky splatnosti. V roku 1999 bola
hodnota trojmesacnej sadzby EURIBOR priblizne 3 %, zatial' ¢o hodnota trojmesacnej tirokovej sadzby
bola v tomto roku takmer 16 %."3

1.4. Europska centralna banka (ECB) a urokové sadzby
Eurépska centralna banka je vrcholovym subjektom Europskeho systému centralnych bank
amenovou autoritou Hospodarskej a menovej unie. ECB vyuZiva svoje nastroje a postupy na riadenie
likvidity, ¢im smeruje k stabilizacii trokovych sadzieb. Hlavnym zamerom ECB st kratkodobé urokové
sadzby. Spravovanim likvidity v bankovom sektore sa snazi znizovat’ volatilitu trhovej jednodiovej

urokovej sadzby eurdpskeho petiazného trhu — EONIA.

Eurépska centralna banka pravidelne monitoruje, kontroluje a podla potreby upravuje kl'u¢ové
urokove sadzby, ktoré tvoria:
*  minimalna ponukana urokova sadzba pre hlavné refinancné operacie,
» {irokova sadzba pre jednodiové refinancné operacie,

» {irokova sadzba pre jednodiiové sterilizaéné operacie.'

13 CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera - DEMJAN, Valér - KOTLEBOVA, Jana. 2016. Financné trhy : ndstroje a
transakcie 2.vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s.133. ISBN 978-80-8168-330-5.

14 TKACOVA, Dana a kol. 2017. Financné trhy a bankovnictvo 1.vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2017. s.48. ISBN 978-80-7552-
5284,
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= Urokova sadzbajednodriovych refinanénjch operacii
Urokova sadzba jednodriovych sterilizaénych operacii
== Urokova sadzba hlawnych refinanénych operacii

3

-1

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018

Obrazok 1: Urokové sadzby refinanénych a sterilizaénych operacii za obdobie 2010 —2018 v %

Zdroj: prevzaté z

Europska centralna banka upravuje kl'a¢ové trokové sadzby vzhl'adom na rizika, ktoré vplyvaji na
kone¢ny ciel’ menovej politiky. Ked’ rizika rasta, ECB zvySuje trokové sadzby, a eliminuje tym inflacné

tlaky. Pri expanzivnej politike zniZuje urokové sadzby, to znamena, Ze jej snahou je dodavat’ likviditu na trh,

¢im zvySuje petiazné zasoby.

NajdolezitejSou urokovou sadzbou najnizSia trokova sadzba pre hlavné refinancné operacie
anachadza sa na rozpiti sadzieb pre jednodiiové refinancné ajednodnové sterilizacné operacie. Ciel'om

Eurépskej centralnej banky je, aby sa jednodnova trhova sadzba EONIA vyskytovala v blizkosti tejto

kl'i¢ovej urokovej sadzby.

Tabul’ka 1 Casovy rad sadzieb ECB od roku 2009

Platné od Jednodnové refinancné Hlavné refinanéné | Jednodnové sterilizacné
operacie operacie operacie

18.9.2019 0,25 % 0,00 % -0,50 %

16.3.2016 0,25 % 0,00 % -0,40 %

9.12.2015 0,30 % 0,05 % -0,30 %

10.9.2014 0,30 % 0,05 % -0,20 %

11.6.2014 0,40 % 0,15 % -0,10 %

15 EUROPEAN CENTRAL BANK. [elektronicky zdroj]. [cit. 20.02.2020]. Dostupné na internete: < https:/www.ecb.europa.ew/ >
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13.11.2013 0,75 % 0,25 % 0,00 %
8.5.2013 1,00 % 0,50 % 0,00 %
11.7.2012 1,50 % 0,75 % 0,00 %
14.12.2011 1,75 % 1,00 % 0,25 %
9.11.2011 2,00 % 1,25 % 0,50 %
13.7.2011 225% 1,50 % 0,75 %
13.4.2011 2,00 % 1,25 % 0,50 %
13.5.2009 1,75 % 1,00 % 0,25 %
8.4.2009 225% 1,25 % 0,25 %
11.3.2009 2,50 % 1,50 % 0,50 %
21.1.2009 3,00 % 2,00 % 1,00 %
1.1.2009 3,00 % 2,50 % 2,00 %

Zdroj: Vlasté spracovanie podla tidajov z 16

1.4.1. Urokovd sadzba eurozény EURIBOR

EURIBOR (euro interbank offered rate) je medzibankova referencna trokova sadzba v ramci
Hospodarskej amenovej tinie. Na medzibankovom trhu st za trokovi sadzbu EURIBOR ponukané
terminované vklady v eurach jednou bankou inej. Je to teda cena, ktord je dosiahnutel’nd na pefiaznom trhu.
Jej hlavnou a vyznamnou ulohou je oceniovanie financnych nastrojov. V stcasnosti ma 8 splatnosti ato: 1
tyzden, 2 tyzdne, 1 az 9 mesiacov a 12 mesiacov. Zverejiiuje sa v kazdy tzv. TARGET den alebo kratko po
11:00 hod. bruselského ¢asu.!”

16 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Urokové sadzby ECB. [elektronicky zdroj]. [cit. 26.10.2019]. Dostupné na internete:

<https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/urokove-sadzby-ecb >
17 EUROPEAN MONEY MARKETS INSTITUTE. About EURIBOR. [elektronicky zdroj]. [cit. 03.12.2019]. Dostupné na

mternete: <https:/www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html >
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Obrézok 2: Vyvoj trokovej sadzby eurozony EURIBOR za obdobie 1,2 a 3 tyzdne v % p.a. v rokoch 2009 -
2018

Zdroj: Prevzatéz 18

Urokové sadzba EURIBOR vznikla po vzniku eurozony pre eurdpske banky a prvykrat bola

zverejnend 30. decembra 1998 avsak platnost’ nadobudla az v januari 1999.
EURIBOR spiiia niekol’ko podmienok, vd’aka ktorym je uznavanym meradlom na eurotrhu:

»  komplexne pokryva cely trh s eurom,

» panelové (kotujuce) banky maju prvotriednu kreditmi bonitu,

= kddex spravania stanovuje prisne pravidla pre panelové banky,

* na dodrZanie kodexu dohliada avyvoj na trhu monitoruje nezavisly riadiaci vybor

odborikov.!®

EURIBOR je miera, za ktord by mohli Gverové institicie vEU avkrajinich EZVO na
nezabezpeCenom penaznom trhu ziskat' velkoobchodné prostriedky veurdch, teda je zalozend na
transakcidch na petiaznom trhu v euréach. Je to kritickd referencnd tirokova miera, ktora bola povolena podl’a

nariadenia o referencnych kritéridch EU (EU Benchmarks Regulation).

18 EUROPEAN MONEY MARKETS INSTITUTE. dbout EURIBOR. [elektronicky zdroj]. [cit. 03.12.2019]. Dostupné na
internete:<https:/www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html >

19 CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera - DEMJAN, Valér - KOTLEBOVA, Jana. 2016. Financné trhy : ndstroje a
transakcie 2.vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 134. ISBN 978-80-8168-330-5.
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EURIBOR tazi z pevného ramca riadenia a vypocitava sa podl'a hybridnej metodiky opisanej v
metodike urcovania referen¢nych hodnét pre EURIBOR. Ten pozostava z trojtirovitového vodopadu, ktory
uprednostiuje pouzitie skutocnych transakcii, kedykol'vek st dostupné a vhodné. Pri neexistencii transakcii
s podkladovym urokom sa hybridna metodika spolicha na d’alsie stivisiace zdroje trhovych cien, aby sa
zabezpecila odolnost EURIBOR. EMMI (European Money Markets Institute) okrem toho kazdy rok
posudzuje metodiku uréovania EURIBOR.?

Tuto trokovl sadzbu vieme vypocitat’ na zaklade udajov, ktoré panelové banky poskytuju a to na
zaklade priemernych trokovych sadzieb, za ktoré st banky ochotné pozicat’ euro terminované vklady na

medzibankovom trhu.

Tabul’ka 2: Panelové banky pre EURIBOR

Rakisko Erste Group Bank AG

Belgicko Belfius

Finsko Nordea, Pohjola

Francuzsko BNP — Paribas, Grédit Agricole s.a.,HSBC France, Natixis, Sociét¢ Générale

Nemecko Deutsche Bank, DZ Bank

Grécko National Bank of Greece

Taliansko Intesa Sanpaolo, Monte dei Paschi di Siena, Unicredit

Luxembursko Banque et Caisse d Epargne de 1'Etat

Holandsko ING Bank

Portugalsko Caixa Geral De Depdsitos (CGD)

gpanielsko Banco Bilbao Vizcaya Argentiara, Banco Santander, CECA BANK, Caixa
Bank S.A.

Ostatné Staty EU Barclays

Medzinarodné banky | Bank of Tokyo Mitsubishi, London Branch of JP Morgan Chase N.A

Zdroj: Vlasté spracovanie podla !

20 BUROPEAN MONEY MARKETS INSTITUTE. Abou EURIBOR. [elektronicky zdroj]. [cit. 03.12.2019].Dostupné na
internete: <https:/www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html >

2 CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera - DEMJAN, Valér - KOTLEBOVA, Jana. 2016. Finantné trhy : nastroje a
transakcie 2.vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 135. ISBN 978-80-8168-330-5.
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1.4.2. Urokovd sadzba eurozény EONIA

Eurépska bankova federacia zaviedla v suvislosti so vznikom Hospodarskej a menovej tnie
v Eurépe okrem referencnej tirokovej sadzby EURIBOR aj jednodiiovi referencnti tirokovu sadzbu

komerénych bank v mene euro — EONIA (euro overnight index average).?

EONIA je urokova miera, za ktort banky so stabilnou finan¢nou situaciou v krajinach Eurdpskej
tnie (EU) a Eurdpskej zony volného obchodu (EZVO) pozidiavajii prostriedky na medzibankovom

pefiaznom trhu v eurach.

Od 1. oktdbra 2019 sa EONIA pocita so zmenenou metodologiou sledujicou €STR, teda nova
kratkodobu tirokovil sadzbu eura Eurdpskej centralnej banky (ECB). Eurdpska centralna banka ju prvykrat
uverejnila 2. oktébra 2019 o 08.00 ECT a odréza velkoobchodné nezabezpecené jednodiiové poziCkoveé
naklady bank eurozony. Pred 1. oktobrom 2019 sa EONIA vypocitala ako vazeny priemer jednodiiovych
nezabezpetenych tverovych transakcii na medzibankovom trhu EU a EZVO. 2

Podl'a reformovanej metodiky sa EONIA pocita ako kratkodoba tirokova sadzba, ktora sa rozklada
na 8,5 bazickych bodov. Rozpitie bolo vypocitané Eurdpskou centralnou bankou 31. méja 2019 a odréza
historicky rozdiel medzi zékladnymi trokmi tychto dvoch referenénych hodnot: urokova sadzba pre

urokova sadzba).

Vypocita sa ako vazeny priemer vSetkych jednodiiovych nezabezpecenych tverovych transakeii, ktoré sa
uskutocnili na medzibankovom trhu krajin eurozény, medzi dvoma prispievajucimi bankami (panel

banks) 2*

22 CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera - DEMJAN, Valér - KOTLEBOVA, Jana. 2016. Financné trhy : ndstroje a

transakcie 2.vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2016. s. 136-137. ISBN 978-80-8168-330-5.

3 EUROPEAN MONEY MARKETS INSTITUTE. About EONIA. [elektronicky zdroj]. [cit. 9.12.2019].Dostupné na internete:
<https:/www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/about-eonia.html >

% NARODNA BANKA SLOVENSKA. Euribor/Eonia. [elektronicky zdroj]. [cit. 9.12.2019].Dostupné na interete:
<https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/euribor-eonia >
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Obrazok 3: Ro¢ny vyvoj trokovej sadzby euroiény EONIA v % p.a.
Zdroj: Prevzaté z %

Aby sa zabezpecil plynuly prechod z EONIA na €STR (kratkodobu urokovi sadzbu), EMMI
(European Money Markets Institute) bude nad’alej vydavat’ EONIA kazdy TARGET den do 3. januéra
2022, ¢o je datum, ked’ bude referencna hodnota zrusena.

1.5. Urokové sadzby v USA
Sadzba federalnych fondov je referencna urokova sadzba, ktort si banky uctujii navzajom za
jednodnové pozicky. Vo vSeobecnosti odraza zdravie hospodarstva a ma velky vplyv na ostatné tirokové
sadzby. Federalny rezervny systém je centralnou bankou Spojenych Statov a kongresom, ktory ma mandat

na podporu hospodarskej stability, najma zvySovanim alebo znizovanim nakladov na pozicky.

Urokova sadzba, ktort sleduje Federalny rezervny systém (FED), je v siasnosti 1,75%. Potom, o
Ju FED 30. oktobra 2019 znizil o Stvrtinu percentudlneho bodu. 30. oktdber bol tretim poklesom sadzieb v

roku 2019, po rokoch stabilného zvySovania po Velkej recesii.?®

» EUROPEAN MONEY MARKETS INSTITUTE. Eonia rates. [elektronicky zdroj]. [cit. 09.12.2019]. Dostupné na internete:
<https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-conia-org/conia-rates.html >

YAMADEO, Kimberly. Current  federal — reserve interest rates. [elektronicky — zdroj]. [eit.  05.12.2019]
<https://www.thebalance.com/current-federal-reserve-interest-rates-4770718 >
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FED uviedol, Ze znizil trokové sadzby, pretoze hoci je americkd ekonomika silnd a nezamestnanost’

je nizka, obchodné investicie a vyvoz st nad’alej ,,slabé* od predchadzajuceho zasadnutia Federalneho
vyboru pre vol'ny trh 18. septembra 2019.

The Federal Open Market Committee (FOMC) je organom urcujiicim sadzby FED-u a kazdy
hlasuje o zmenach urokovych sadzieb zhruba Sest’ tyzditov. FOMC skima, v ¢om si mysli, ze hospodarstvo

smeruje, a stanovuje urokove sadzby, ktor¢ pomo6zu ekonomike dosiahnut’ alebo udrzat’ pintt zamestnanost’,

mierne dlhodobé trokové sadzby a mieru inflacie 2%.

Target rate Lower limit Upper limit

.. The Fed has lowered
o the rate three times this year

175%
The Fed hiked rates as 15%
the economy recovered
0.25%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Obrazok 4: Vyvoj trokovej sadzby FED (USA) za roka 2008 —2020 v % p.a.

Zdroj: Prevzaté z ¥’

YAMADEO,  Kimberly.  Cwrrent  federal — reserve  interest  rates.[elektronicky  zdroj][cit.  05.12.2019]
<https://www.thebalance.com/current-federal-reserve-interest-rates-4770718 >
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2. Ciel’, metodika prace a metody skumania

Problematika urokovych mier centrdlnych bank je vsucasnej dobe velmi aktudlnou témou
a v tomto obdobi je preberanou este viac v stvislosti s novym ochorenim COVID-19, kde centralne banky

thned’ zacali robit” ekonomické opatrenia a vacsina z nich znizovat’ svoje urokove sadzby.

2.1  Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je zhodnotenie, vyvoj a porovnanie Urokovych sadzieb
centralnych bank vo vybranych krajinach. Porovnavame konkrétne urokové sadzby vo vyspelych krajinach
ako Norsko, Australia a Anglicko za trojro¢né obdobie a aktualny vyvoj tirokovych mier. Bakalarska praca
je rozdelena do troch kapitol, ktorych stcastou je aj niekol’ko podkapitol. Hlavny ciel’ prace je tvoreny
Ciastkovymi ciel'mi prace. Stanovenie a postupné naplnenie Ciastkovych ciel'ov je dolezitym predpokladom
pre vymedzenie hlavného ciel'a nasej zavereCnej prace. Zamerom bude prave komparacia trokovych
sadzieb centralnych bank vo vybranych krajinach.

Prvym ciastkovym cielom je charakteristika trokovych sadzieb centralnych bank atrokovych
sadzieb ako takych, napr. medzibankovych trokovych sadzieb. Poukédzanie na urokové sadzby Eurdpskej
centralnej banky a centralnej banky USA — FED.

Druhym ciastkovym cielom je opisanie centralneho bankovnictva a blizSie priblizenie Narodnej
banky Slovenska ako naSej centralnej banky. PoukdZeme si na tzv. ,,japonizaciu“ europskej ekonomiky,
ked’Ze priznaky dlhodobej stagnacie, ¢iZe ,,japonizacie® st uz pritomné.

Tretim ciastkovym cielom komparicia avyvoj trokovych sadzieb vo vybranych vyspelych
krajinach ako je Norsko, Australia a Anglicko. Tu si aj graficky ukazeme ako sa vyvijali a menili urokové
sadzby v danych krajindch za urcité obdobie.

Stvrtym &iastkovym cielom je opisanie sGi¢asnej situdcie s novym iriacim sa ochorenim COVID-
19 areakcia centrdlnych bank na sucasnu ekonomiku pocas tejto pandémie aekonomickej krizy.
Rozoberieme si aké ekonomické opatrenia Europska centrdlna banka schvalila aako pomoze Statom
s negativnymi dopadmi. Vietky centralne banky znizuju svoje tirokové sadzby, len Ceska centralna banka
urobila opak a svoje trokové sadzby zvysila pocas tejto krizy.
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2.2 Metodika prace a metody skumania

Stanovenie hlavného ciel'a ako aj jednotlivych ciastkovych cielov ovplyvnilo zvolenie metod
skiimania a postupov pri vypracovavani bakalarskej prace, ktoré podmietiuju dosiahnutie hlavného ciel’a.
Nasledovalo prestudovanie literatiry tykajicej sa danej problematiky. PreStudovana literatira zahfma
publikacie zo slovenskej, ako aj zo zahrani¢nej literatiry resp. zo zahrani¢nych zdrojov. Dolezité boli aj
udaje dostupné na internete, na zaklade coho sme sa dostali k tym najaktualnej$im informacidm, teda aj tym
zahrani¢nym informaciam.

Pri dosahovani ciel'ov sme vyuzivali viaceré metody skumania. Metoda abstrakcie bola vyuzita pre
potreby ziZenia celkového rozsahu problematiky na oblast’ trokovych sadzieb centralnych bank. Pri
postupe od teoretickych poznatkov ku konkrétnym informaciam sme pouzili Metodu dedukcie. V praci je
pouzitd aj Metdda komparacie, ktora ndm porovnava vyvoj urokovych sadzieb vo vyspelych krajinach.
V poslednej kapitole bakalarskej prace je pouzitd Metodda analyzy, ktord ndm poméha v skiimani dopadov
na dant problematiku. V préci st vyuzité aj Statistick¢é metddy, kde st spracované informécie z pohl'adu
Statistik. Niektoré udaje si znazomené v grafickej podobe ako tabul’ky a grafy, ktorych cielom je ozrejmit’
objekty skumania. Hlavny objekt skiimania v nasSej bakalarskej praci st urokové sadzby centralnych bank.
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3. Narodna banka Slovenska a centralne bankovnictvo

Nérodnd banka Slovenska je centrdlnou bankou Slovenskej republiky. Od 1. Januara 2009 je
Nérodna banka Slovenska sticastou Eurosystému. V spolupraci s Eurdpskou centralnou bankou (ECB), ale
aj ostatnymi centralnymi bankami krajin eurozony, teda tie krajiny, ktoré prijali tiezZ euro, ma prvotny ciel’

udrziavat’ cenovi stabilitu v eurozéne. Ulohou NBS je prispievat’ k zabezpeceniu:

e menovej politiky,

e devizovych operacii a devizovych rezerv,

e vydavania eurovych bankoviek a minci,

e platobného styku,

e 7beru a zostavovania Statistik,

¢ medzindrodnej spoluprace,

e vzijomnej spoluprace a podpore centralnych bank,
¢ financ¢nej stability v eurozone,

e dohl'ad nad finan¢nym trhom.

Dlhodobym a strategickym cielom dohladu nad financnym trhom je prispievat’ k stabilite
finanéného trhu ako celku. Solidny ekonomicky rast a prostredie nizkych urokovych sadzieb vytvaralo
prostredie pre silny rast iverov domacnostiam.?®

Rizikom pre finan¢ny trh je prehrievanie slovenskej ekonomiky, spomalenie svetového dopytu, ¢i
geopoliticka situécia. Zisk bankového sektora sa miemne zvysil, aj napriek klesajicim urokovym marzam.
Tlak na urokové marze vyvolany pretrvavajucimi nizkymi Uroviiami Grokovych mier sa banky snaZia
dlhodobo kompenzovat’ zvySenym poskytovanim uverov. Téato stratégia poméaha bankdm udrziavat’ zisk,
zvySuje sa citlivost’ bankového sektora voci rizikam cyklického charakteru. Komercné banky na SR v ramei
proti cyklického kapitdlového vankusa musia drzat’ rezervu v objeme 1,50 %. Pre troven proti cyklického

kapitdlového vankSa je dolezity vyvoj cyklickych rizik voblasti uverov, cien nehnutelnosti

3 NARODNA BANKA SLOVENSKA. ONBS. [elektronicky zdroj]. [cit. 18.02.2020].Dostupné na intemete:
<https://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke >
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a makroekonomickych nerovnovah. V pripade pokracovania bude Bankova rada NBS zvazovat’ zvySenie
miery proti cyklického kapitalového vankuasa.?

Europska centralna banka je centrdlnou bankou 19 krajin Eurdpskej unie, ktoré prijalo euro
azodpoveda za prudencialny dohl'ad nad uverovymi institiciami v eurozone a v zuCastnenych ¢lenskych
Statoch nepatriacich do eurozény. Tym prispieva k bezpecnosti a odolnosti bankového systému a stabilite
finanéného systému v ramci EU i v jednotlivych zagastnenych ¢lenskych $tatoch. 3

Cim vyssia miera samostatnosti centralnej banky, tym je nizSia miera inflacie, aviak su aj vynimky.
Su tri stupne samostatnosti CB:

= vysoky: Eurdpska centralna banka (ECB), CB Svajéiarska, CB Nového Zélandu, NBS,
= stredny: CB USA, CB Velkej Britanie,
»  nizky: CB Japonska (do r. 1998 bola priamo zavisla od vlady).’!

Je dlhodoby konsenzus medzi centralnymi bankarmi, Ze ,,optimalna® inflacia (HICP), znamenajtca
Hstabilitu cien®, je rast cien 02 % rocne. VysSia inflacia moéze znehodnocovat’ prili§ papierové peniaze
anaopak nizSia inflacia méze lahSie naburat’ stabilitu cien, nakol’ko zvySuje pravdepodobnost’ deflacnej
Spiraly. Generovanie cenovych tlakov sa vyvija od stavu ekonomiky. Ak ekonomika teda rastie rychlo
a prehrieva sa, taktiez rast( aj mzdy viac ako produktivity a cenové tlaky sa stupiiuji.>?

Ak inflacia smeruje k2 %, menova politika nerobi ni¢. Ak je tendencia k nizSiemu rastu cien,
menova politika vlastne ,,umelo” podporuje rast znizenim urokov. Ak nie je mozné uz znizenie
kratkodobych urokov, centralna banka znizuje dlhodobé troky teda nakupuje dlhopisy tzv. kvantitativne
uvoliiovanie (QE). ECB ma inflacny ciel’ na trovni 1,9 %, kde zverejnila odhady buducej inflacie, kde
nad’alej nechodadza k napliiovaniu inflaéného ciel’a. V aprili 2020 ro¢n4 inflacia klesla na 0,7 %.33

2 FINWEB. Financny sektor ohrozujii viaceré rizikd, NBS nevylucuje zvySenie rezerv pre banky. [elektronicky zdroj]. [cit.
18.02.2020]. Dostupné na internete: <https:/finweb.hnonline.sk/ekonomika/1935358-financny-sektor-ohrozuju-viacere-rizika-nbs-
nevylucuje-zvysenie-rezerv-pre-banky >

YEUROPEAN CENTRAL BANK. History. [elektronicky zdroj]. [cit. 18.022020]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/html/index.en.html >

SIEUROEKONOM.  Bankovnictvo  abanky.  [elektronicky — zdroj].  [cit.  18.02.2020]. Dostupné na intemete:
<https://www.euroekonom.sk/financie/bankovnictvo-a-banky/ >

32 TOTH, Jan — DENNIKN. Sticasnd menovd politika ECB a jej najcastejsie nepochopenia. [elektronicky zdroj]. [cit. 18.02.2020].
Dostupné na internete:< https://dennikn.sk/blog/1585030/sucasna-menova-politika-ecb-a-jej-najcastejsie-nepochopenia/ >

33 EUROSTAT. Annual inflation down to 0,7 % in the euro area. [elektronicky zdroj] [cit. 18.05.2020]. Dostupné na internete:
<https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10294628/2-17042020-AP-EN.pdf/3229e469-7748-a31e-c3e8-60949cea7641 >
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Obrazok 5: Rozdiel 5 ro¢ného priemeru inflacie v eurozdne vs. inflacny ciel’ (1,9%)

Zdroj: prevzaté z 3

ECB znizuje tiroky a vracia sa k nakupu dlhopisov. Uroky by mala drat’ na nizkych tirovniach
dlhsi ¢as nez povodne predpokladala. Ide tak o prvotné uvolnenie menovej politiky od marca 2016, ktorym
ECB viac spristupiiuje peniaze a podporuje hospodarsky rast v eurozéne. Depozitna tirokova sadzba klesne

na minus 0,5 %.

ECB rozhodla o:

e znizenie depozitnej sadzby o0 0,1 percentudlneho bodu na minus 0,5 % (za tato sadzbu je
CB ochotna pozicat’ si od komerénych bank prebytocnu likviditu. Zaporny tirok znamena,
7e banky za tieto tlloZky musia platit’).

e obnovenie ndkupu dlhopisov, tzv. kvantitativneho uvolmovania, ktor¢ je najsilnejSim
nastrojom menovej politiky ECB*

e zavedenie dvojstupiiového systému v politike zdpornych sadzieb je to opatrenie, ktoré ma

komerénym bankdm kompenzovat’ dosahy zdpornych trokov, ked’Ze pokles tejto sadzby je

34 TOTH, Jan — DENNIKN. Sticasnd menovd politika ECB a jej najcastejsie nepochopenia. [elektronicky zdroj]. [cit. 18.02.2020].
Dostupné na internete:< https://dennikn.sk/blog/1585030/sucasna-menova-politika-ecb-a-jej-najcastejsie-nepochopenia/ >

35 LEGEN, Marek - DENNIKN. ECB wvoliiuje menovii politiku. Znizuje depozitnii sadzbu, obnovuje nékup dihopisov. [elektronicky
zdroj]. [cit. 19.02.2020]. Dostupné na internete:< https://e.dennikn.sk/minuta/1 582596 >
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fakticky ,,danou” za ukladanie penazi, centralna banka financné institiicie za Cast’ straty
odskodni. %

ECB po troch rokoch znizuje sadzby

B Zakladny Orok (%) [ Depozitna sadzba (%)
0.2

-0.2
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Obrazok 6: Znizenie sadzby po troch rokoch v % p.a.

Zdroj: prevzaté z 7
3.1 ,Japonizacia“ europskej ekonomiky

Kratkodob¢ trokové sadzby centralnych bank st roky na nule a dlhodobé uz aj pod nou. Nizka
inflacia arovnako tak rast HDP. Trojmesacné tirokové sadzby na medzibankovom trhu (Euribor) su
v Eurépe zaporné uz niekol’ko rokov. Pridali sa ktomu aj budiuce vynosy dlhSich investicii, vratane

niekol’korocnych vladnych i firemnych dlhopisov. Najmene;j rizikové nemecké dlhopisy ponutkaju zaporny

3% INTERNATIONAL BUSINESS. World News and Global Stock Market Analysis. [elektronicky zdroj]. [cit. 20.02.2020].
Dostupné na internete: <https://www.cnbc.com/world/?region=world >

37 LEGEN, Marek - DENNIKN. ECB wvoliiuje menovii politiku. Znizuje depozitnii sadzbu, obnovuje nékup dihopisov. [elektronicky
zdroj]. [cit. 23.02.2020]. Dostupné na internete:< https://e.dennikn.sk/minuta/1 582596 >
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vynos dokonca az do splatnosti 20 rokov. Pod nulou st uz aj desatro¢né slovenské dlhopisy, od ktorych sa

odvijajti ostatné tirokové sadzby na naSom trhu. Peniaze st zrazu akoby ,,zadarmo**®

— ECB - dvojtyzdriova sadzba
- Nemecko - desatroéné dlhopisy

Slovensko - desatroéné dlhopisy
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Obrazok 7: Vyvoj trokovych sadzieb v eurozone (% p.a.)

Zdroj: prevzaté z ¥

Podmienky v Eur6pe st na trovni, ktoré je mozné prirovnat’ k stratenym desat’ro¢iam Japonska, kde
¢elila obdobiam pomalého rastu a slabej inflacie, z ktorého sa krajina nikdy presved¢ivo nedostala. Priznaky
dlhodboej stagnacie, &ize ,japonizacie”, si jednoznatne pritomné. Urokové sadzby zostavajii na
historickych miniméch. V poslednom obdobi kedy ECB pristtipila k zvySovaniu urokovych sadzieb v roku
2011, kedy bol investi¢ny rating na dlhopisy Portugalska znizeny na hodnotu ,,vel'mi rizikovy* a Grécko

38 STEFANIDES, Zdenko — LEHUTA, Michal. VUB Mesacnik: Financné spravy a analyzy [elektronicky zdroj]. [cit. 20.02.2020].
Dostupné na internete:< https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-
spravy/2020/mesiac_s_vub_bankou feb 20.pdf>

3 LEHUTA, Michal - DENNIKN. Co hovori napliiajiici sa japonsky scendr o budiicnosti eurozény. [elektronicky zdroj]. [cit.
23.02.2020]. Dostupné na intemnete: <https://e.dennikn.sk/1532796/co-hovori-naplnajuci-sa-japonsky-scenar-o-buducnosti-
eurozony/?ref=list >
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&akala na d’al$iu pomoc.® frsko v predchadzajiicom roku teda v roku 2010 dokonca prijalo zachranny balik
vo vyske 85 milidrd EUR pri Grokovej sadzbe 5,8 %, ktory vo vicSej Casti pouzilo pre svoj krachujuci
bankovy systém vo forme garancii ¢i kapitalovych injekcii. frsky deficit v roku 2010 dosiahol 32 % HDP.4!
Mame toho vel’a spolocné s Japonskom. Od rychlo starniicej populécie cez vyspelil priemyselnu ekonomiku
s velkym objemom tuspor az po dosledky financnej krizy. Z nizkych urokovych sadzieb sa zvykni
obvitlovat’ centrdlne banky, ktoré znizuji svoje zakladné sadzby v snahe podporit’ rast ekonomiky.
Centralna banka sa v takejto situacii svojou kli¢ovou sadzbou do velkej miery len prispdsobuje nizkej
»prirodzenej* urokovej miere, ktora vyrovnava dopyt po peniazoch a ponuku uspor v ekonomike. Ak je
uspor vela a investi¢nych prilezitosti malo, Girokové sadzby na trhu budu prirodzene nizke. Naopak ak by sa
vyssi objem penazi v ekonomike skor minal ako sporil, tlacil by na vyssi rast spotrebitelnych cien a tym aj
vyssie uroky. Inflacia je vSak v eurozoéne uz dlhodobo nizsia ako dvojpercentny ciel' ECB. Tak rasta skor
ceny aktiv ako sii spominané dlhopisy (€o znizuje ich buduce vynosy), akcie ¢i nehnutel’nosti. Starntce
obyvatel’stvo si teda spori, napriklad dochodo. Zaroven tieZ ¢oraz menej pracuje, zaraba a mina, ked’Ze pocet
obyvatel'ov v produktivnom veku sa od roku 2010 znizuje aj v eurozone. To potom oslabuje rast celkového

dopytu v ekonomike, ¢o negativne vplyva na HDP, inflaciu a znovu aj na tirokové sadzby.*

4 FINANCNY TRH. Eurdpa prechddza svojou dalsou stratenou dekddou. [elektronicky zdroj]. [cit. 23.02.2020]. Dostupné na
internete:< https://www.financnytrh.com/europa-prechadza-svojou-dalsou-stratenou-dekadou/ >

4 TRISH TIMES. Ireland ro receive 85 bilion bailout at 5.8 % interest rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 23.02.2020].Dostupné na
internete: <https:/www.irishtimes.com/news/ireland-to-receive-85-billion-bailout-at-5-8-interest-rate-1.868001 >

22 STEFANIDES, Zdenko — LEHUTA, Michal. VUB Mesacnik: Financné spravy a analyzy [elektronicky zdroj]. [cit. 20.02.2020].
Dostupné na internete:< https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-

spravy/2020/mesiac s vub bankou feb 20.pdf>
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Obrazok 8: Starnu vSetci, najrychlejsie Japonsko (medidnovy vek v rokoch)

Zdroj: prevzaté z #

Nevyhodou dlhodobo nizkych trokov je okrem nizkych vynosov klasického sporenia v bankach
najmé uverovanie Coraz rizikovejsich klientov. Pod nulou st aj vynosy firiem mimo investicného pasma.
Tym nulové troky uchovavaju pri Zivote aj tzv. zombie firmy, ktoré by inak skrachovali. To zase viazanim
kapitalu a 'udi znizuje dlhodoby rast produktivity v ekonomike.*

Japonsky scenar v Eurdpe by znamenal tieZ zasadnli vyzvu pre biznis bank, ktorych hlavnymi
prijmami st poziCiavanie aurokové marze. NizSie Urokové vynosy zuverov im totiz nedokazu
vykompenzovat stale vyssie objemy uverov, ¢i este nizSie naklady financovania. Teoriu znovu potvrdzuje
vyvoj v Japonsku, kde najprv najmi malé banky zacali uverovat’ aj rizikovejsie domacnosti a developerské
projekty, ale nakoniec ziskovost’ 1 zamestnanost’ celého sektora klesla.

Ale zase naopak vyhodou nizkej ceny penazi je lacnejsia obsluha dlhov. Vd’aka tomu je ich
ekonomika schopnd utiahnut’ ovel'a viac ako v minulosti. Nie ndhodou je to prave Japonsko, ktor¢ ma

najvyssie verejné zadlzenie na svete, ktoré presahuje 250 % HDP. Pri tirokoch blizkych nule nie je obsluha

4 LEHUTA, Michal - DENNIKN. Co hovori napliajiici sa japonsky scendr o budiicnosti eurozény. [elektronicky zdroj]. [cit.
23.02.2020]. Dostupné na intemnete: <https://e.dennikn.sk/1532796/co-hovori-naplnajuci-sa-japonsky-scenar-o-buducnosti-

eurozony/?ref=list >
#INVESTUIJEME. Eurdpa sa coraz viac podobad na Japonsko. Je este cesta spit?. [elektronicky zdroj]. [cit. 25.02.2020]. Dostupné

na internete: <https://www.investujeme.sk/clanky/europa-sa-coraz-viac-podoba-na-japonsko-je-este-cesta-spat// >
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dlhov ani takto vysokého dlhu pre $tat extrémne naro¢nd, pretoze Japonsko rocne na tirokoch plati zhruba

1,7-1,8 % HDP, ¢o je rovnako ako dnes plati eurozéna s dlhom vo vyske 86-87 % HDP.»

Japonsko (posunuté o 17 rokov) 2

—cUrozéna (prava os)

Obrazok 9: Eurdpa kraca v japonskych Sl'apajach (% p.a.)

Zdroj: prevzaté z %
Tabul’ka 3: Makroekonomické indikatory a prognozy
HDP 2018 2019 2020
Realny HDP r'r % rast 41 3,5 34
Nominalny HDP r/r % rast 6,3 5,7 5,6
HDP (beZzné ceny) mid EUR 90,2 95,5 100,8
HDP na obyvatel’a EUR 16 545 17518 18 475
Spotreba domacnosti r/r % rast 30 2,2 24
Spotreba verejnej spravy | r/r % rast 1,9 2,2 2,0
Tvorba hrubého fixného | r/r % rast 6,8 1,5 2,5
kapitalu
Vyvoz r/r % rast 4.8 5,5 5,7
Dovoz r/r % rast 53 53 55
Inflacia
CPI r/r % rast 1.9 24 2,1

4STEFANIDES, Zdenko — LEHUTA, Michal. VUB Mesacnik: Financné spravy a anabyzy [elektronicky zdroj]. [cit. 20.02.2020].
Dostupné na internete:< https://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-
spravy/2020/mesiac_s_vub_bankou feb 20.pdf>

4 LEHUTA, Michal - DENNIKN. Co hovori napliajiici sa japonsky scendr o budiicnosti eurozény. [elektronicky zdroj]. [cit.
23.02.2020]. Dostupné na intemnete: <https://e.dennikn.sk/1532796/co-hovori-naplnajuci-sa-japonsky-scenar-o-buducnosti-
eurozony/?ref=list>
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CPI priemer 2,5 24 22

HICP r/r % rast 1,9 24 2,1

HICP priemer 2,5 24 2,2

Jadrovy CPI r/r % rast 1,8 2,0 2,1

Jadrovy CPI priemer 2,8 2,0 2,2

PPI r/r % rast 43 3,0 2,2

PPI priemer 49 3,0 2,2

Vonkajsia bilancia

Bilancia zahrani¢ného | min EUR 2459.,6 2100,0 2400,0

obchodu

12M Obchodna bilancia / | % 2,7 2,2 24

HDP

Vyvoz r'r % rast 5,6 5,1 6,5

Dovoz r/r % rast 8,0 5,5 5,0

Urokové sadzby

ECB refinancna sadzba koniec 0,00 0,00 0,00
obdobia

3M EURIBOR koniec -0,31 -041 -0,33
obdobia

1R EURIBOR Kkoniec -0,12 -0,15 -0,15
obdobia

Vynos 10R SK Sstitneho | koniec 0,79 0,3 04

dlhopisu obdobia

Vynos 10R EU Stitneho | koniec 0,24 -0,3 -0,2

dlhopisu obdobia

Vymenny kurz

EUR/USD koniec 1,145 1,150 1,190
obdobia

EUR/USD priemer 1,181 1,130 1,170

Zdroj: viastné spracovanie podla?’

3.2. Porovnanie urokovej sadzby centralnych bank vo vybranych vyspelych

krajinach

V tejto podkapitole si rozoberieme urokové sadzby tych centralnych bank Statov, ktoré nie su

v eurdpskej inii, ale zarad’ujii sa medzi vyspelé krajiny ako st Norsko, Australia a Anglicko.

4TEUROSTAT. [elektronicky zdroj]. [cit. 02.04.2020]. Dostupné na internete: <https:/ec.europa.cw/eurostat/>
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3.2.1 Norska centralna banka a vyvoj urokovych sadzieb

Norges Bank je centrdlna banka v Norsku a a jej cielom je zabezpec€it’ cenovil a finanéni stabilitu.
Banka tiez riadi vladny dochodkovy fond Global a vlastné devizové rezervy banky. Kli€ovou urokovou
sadzbou v Norsku je urokova sadzba, ktort banky dostavaju z vkladov v Norges Bank do stanovenej vysky
— kvoty. Urokovii sadzbu aocakavania budiceho vyvoja kltSovej trokovej sadzby ovplyvituji
predovsetkym urokové sadzby medzi bankami aurovenn urokovych sadzieb, ktoré banky ponukaja
ceny nehnutelnosti a dopyt po tveroch, spotrebe a investiciach.*® The Norwegian Overnight Weighted
Average (NOWA) je norsky nocny vazeny priemer definovany ako vaZzeny priemer urokovych sadzieb
stanovenych v dohodach uzatvorenych bankami, bud’ priamo alebo prostrednictvom makléra pre
nezabezpecené pdzicky, kde je pdzicka vyplatend v ten isty den a ddjde k splateniu nasledujici bankovy
den. Pravidlda NOWA prijima organizacia Finance Norway a agentom pre vypocet je Norska centralna
banka. Norges Bank a Finance Norway sa dohodli, Ze Norska centralna banka prevzala od 1. Januara 2020
funkciu spraveu NOWA.* Délezitou referenénou sadzbou na nérskom trhu je noérska medzibankova
pontikana sadzba (NIBOR). Urokova sadzba NIBOR je odvodena od trokovej sadzby podobnych tiverov
v americkych dolaroch plus rozdielu urokovej sadzby medzi norskej koruny NOK a dolarom vyjadreného
na terminovom trhu. CIBOR (Kodaniskd medzibankova urokovd sadzba) je referencnd sadzba pre
nezabezpeCené pdzicky v danskych korunach medzi bankami®® Norska centralna banka Norges Bank
zvysila svoju kl'i¢ovu sadzbu o 25 bazickych bodov na hodnotu 1,5 %. To bolo Stvrté sprisnenie menovej
politiky dita 19.09.2019, teda Norsko v roku 2019 Styrikrat zvysilo uroky. Jej predstavitelia to odovodnili
,.solidnym* rastom ekonomik v Skandinavii. Vietky centralne banky v rozvinutom svete v tomto obdobi
sadzby znizuja. , Krok Norska ide nespravnym smerom, ide o nepochopenie sicasnej situacie, hovori
hlavny ekondém Saxo Bank Steen Jakobsen.’! Taktiez v roku 2019 ropny fond zarobil Nérom rekordné
peniaze. Norsky Statny fond, ktory investuje prijmy z predaja ropy, spravuje uz rekordnych desat’ bilionov

norskych kortn (986 miliar eur). To znamend, Ze na kazdého obyvatel'a patmilionovej krajiny vratane deti

4% NORGES BANK. The policy rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 11.05.2020]. Dostupné na internete:<https://www.norges-
bank.no/tema/pengepolitikk/Styringsrenten/ >

“FINANS NORGE. Nowa — the Norwegian Overnight Weighted average. [elektronicky zdroj]. [cit. 10.05.2020]. Dostupné na
internete: <https:/www.finansnorge.no/en/interest-rates/nowa-—the-norwegian-overnight-weighted-average/ >

% NORGES BANK. The quoting of interbank rates — NIBOR. [elektronicky zdroj]. [cit. 10.05.2020]. Dostupné na internete:
<https:/www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Submissions/2010/Submission-06-10-20101/ >

SINORGES BANK. [elektronicky zdroj]. [cit. 03.04.2020]. Dostupné na internete: <https:/www.norges-bank.no/ >
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pripadd v prepocte 179-tisic eur.? Zasluhu na raste prostriedkov fondu zalozeného vroku 1996 pre
uchovanie ziskov z tazby roky aj pre budice norske generacie ma rast cien globalnych akcii a silné euro
a dolar. Objem obsiahnutych prostriedkov vo fonde predstavuje takmer trojnasobok norskeho HDP. Fond
riadi divizia norskej centralnej banky. Zhruba 70 % prostriedkov uklad4 do svetovych akeii a prilizne 28 %
do aktiv s pevnym vynosom. ZvySok tvoria investicie do nehnutelnosti.>*

Norges Bank pocas mimoriadneho zasadnutia 12. marca 2020 znizila svoju referen¢nti irokova
sadzbu o 50 bazickych bodov na 1 %, co je prvé znizenie sadzby od roku 2016 podl'a ktoré¢ho aktivita
v noérskej ekonomike v dosledku prepuknutia koronavirusu vyrazne poklesne. Mnoho firiem pocituje
negativne uCinky aocakdva sa, ze nezamestnanost vzrastie. Ekonomické vyhliadky sa tiez oslabili
v dosledku prudkého poklesu cien ropy 20. marca 2020 centralna banka Norges Bank znizila referencnu
urokovll sadzbu o 75 bazickych bodov na rekordné minimun o to 0,25 %. Tvorcovia politiky uviedli, Ze
situacia v norskom hospodarstve sa nad’alej zhorSovala a nizSie ndklady na prijaté, existujuce a nové pozicky
mozu podnikatel'om ulah¢it’ predvidanie zlozitého obdobia. Mdze to tieZ pomoct’ domacnostiam, ktoré celia
znizenému prijmu. Centralna banka dodala, Ze bude neustale zvazovat’ opatrenia na zabezpecenie toho, aby
nevyluCovala dalSie znizenie sadzieb. V roku 1992 dosiahla tirokova miera historicky najvyssiu hodnotu

ato 11% a rekordnt hodnotu v marci 2020.5

2. NORGES BANK [Investment Management. [elektronicky —zdroj]. [cit. 03.04.2020].Dostupné na internete:
<https:/www.nbim.no/en/ >

3 REUTERS. [elektronicky zdroj]. [cit. 03.04.2020].Dostupné na internete:< https://www.reuters.com/finance/funds >

YTRADING ECONOMICS. Norway interest rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 05.04.2020]. Dostupné na internete:
<https://tradingeconomics.com/norway/interest-rate >
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Graf 1: Vyvoj trokovej miery v Norsku za obdobie od roku 2018 - 2020

Vyvoj urokovej miery v Norsku za roky 2018-2020
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Zdroj: viastné spracovanie podla »
3.2.2 Australska centralna banka a vyvoj urokovych sadzieb

Australska centralna banka (RBA) je australskou bankou a odvodzuje svoje funkcie a pravomoci zo
zakona o rezervnych bankach z roku 1959. Bank Bill Swap Rates (BBSW) st tiverové referencné urokové
sadzby zaloZené na uveroch, ktoré meraju naklady pre vysoko hodnotené banky v Australii na vydavanie
kratkodobych bankovych papierov pre kazdy mesacny tenor od jedného do Siestich mesiacov. BBSW bola
spravovand Australskou asociaciou financnych trhov (AFMA), kym tito zodpovednost’ nebola prevedena
na Australsku burzu cennych papierov (ASX) v roku 2017.% The (near) risk-free benchmark rate (RFR) je
(pribliznd) bezrizikova referennd sadzba pre australsky doléar je hotovostnd sadzba. Pocita sa ako vazena
priemerna urokova sadzba pre nezabezpecené jednodnové pozicky medzi bankami. RBA od maja 2016
uverejiiuje index celkovej ndvratnosti hotovosti (TRI) ako doplnkovy spétny pohl'ad na zaklade hotovostnej
sadzby.”’Australska centralna banka (Reserve bank of Australia - RBA) znizila svoju hlavna trokova
sadzbu na nové historické minimum dna 04.06.2019. Urobila tak pritom prvykrat za takmer tri roky.

STRADING ECONOMICS. Norway interest rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 05.04.2020]. Dostupné na internete:
<https://tradingeconomics.com/norway/interest-rate >

% REVERSE BANK OF AUSTRALIA. Interest rate benchmark reform. [elektronicky zdroj]. [cit. 11.04.2020]. Dostupné na
internete:< https:/www.rba.gov.au/mkt-operations/resources/interest-rate-benchmark-reform.html >

S'RESERVE BANK OF AUSTRALIA. Cash rate methodology.[elektronicky zdroj].[cit. 08.04.2020].Dostupné na internete:
<https:/www.rba.gov.au/mkt-operations/resources/cash-rate-methodology/ >
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Dévodom je nepriaznivy vyvoj ekonomiky v poslednom obdobi. Centralna banka oznamila, Ze znizila
hlavnt1 urokovu sadzbu o Stvrt’ % bodu na 1,25%. Je to prva zmena urokovej sadzby od roku 2016, ked’ ju
banka zniZila taktieZ o §tvrt’ percentulneho bodu na 1,50 %. Co sa naopak tyka zvysenia sadzby, naposledy
tak banka urobila v roku 2010, ked’ sadzbu posunula na 4,75%.>® Napokon 2. jila 2019 zniZila hotovostni
sadzbu na nové rekordné minimum v danom obdobi na 1 %. Ide o prvé znizenie nakladov na prijaté Gvery
apozicky od roku 2012 s cielom podporit’ rast zamestnanosti. V tom istom roku prvého oktobra RBA
znizila eSte Grokovu sadzbu na 0,75 %. RBA v roku 2019 vidi zna¢nu neistotu v stvislosti s hospodarskym
vyhl'adom. Pretvavala znacné neistota v sivislosti s vyhl'adom spotreby, vzhI'adom na prostredie klesajticich
cien nehnutel’nosti na byvanie v niektorych mestach, nizky rast prijmov domacnosti a vysoku tiroven dlhu.

3. marca 2020 Australska centralna banka znizila urokové sadzby dvakrat a to v marci na 0,50 %
anakoniec 19. marca na 0,25 % v stvislosti s novym virusom Covid19. Australia mala najvacSiu trokovi

sadzbu od roku 1990 doteraz 17,5%.%

Graf 2: Vyvoj urokovej miery v Australii za obdobie od roku 2018 —2020 (%)
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3 RESERVE BANK OF AUSTRALIA. [elektronicky zdroj]. [cit. 05.04.2020]. Dostupné na internete: <https:/www.rba.gov.aw/>
YTRADING ECONOMICS. Australia Interest Rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 05.04.2020]. Dostupné na internete:
<https:/tradingeconomics.com/australia/interest-rate >

YTRADING ECONOMICS. Australia Interest Rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 05.04.2020]. Dostupné na internete:
<https:/tradingeconomics.com/australia/interest-rate >
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3.2.3 Anglicka centralna banka a vyvoj urokovych sadzieb

Bank of England (BoE) bola zalozen4 ako stikromna banka vroku 1694 adnes je centralnou
bankou Spojeného kral'ovstva. Bank of England ma jeden znajvacSich svetovych zlatych trezorov. Po
federalnom rezervnom systéme v New Yorku st druhym najvaésim spravcom zlata na svete.%' Sterling
Overnight Index Average (SONIA) je urokova referentné sadzba (bezrizikova sadzba pre Sterlingové trhy),
ktora je zalozend na skutocnych transakciach a odraza priemer urokovych sadzieb, ktoré banky platia za
pozicky sterlingov cez noc od inych financnych institicii. SONIA sa pouziva na ocenenie aktiv priblizne 30
biliénov libier ro¢ne.6? Skandél v roku 2012 podkopal dovera sveta nielen v LIBOR, ale aj v schopnost
Londyna fungovat’ ako finan¢né centrum. V ase Skandalu bola sadzba LIBOR stanovena skupinou bank,
ktoré poskytli kratkodobé tverové sadzby Britskej asociacii bankarov (BBA). Regulacné organy potom
zistili, ze obchodnici a subjekty, ktoré stanovili sadzby sa dohodli, Ze posunti sadzbu sposobom, ktory
prospieva pozicii obchodnikov, ¢o viedlo k pokutdm v hodnote milidrd libier od regulacnych organov USA
a Spojen¢ho kralovstva. Vroku 2017 sa hlasovalo o nahradenie spolocnosti LIBOR spolo¢nost'ou
SONIA.% Bank of England (BoE) sa rozhodla v roku 2018 (vtedy bola este sticastou Eurdpskej unie, avsak
31. januara 2020 z nej vystupila, preto sme si ju dovolili zaradit’ do tejto podkapitoly) zvysit’ svoje urokoveé
sadzby na najvyssiu uroven od financnej krizy. Odmietala varovania o tom, ze zbytocne riskuje kvoli
nejasnym podmienkam brexitu. Piata najva¢sia ekonomika na svete sa po referende o vystipeni z Unie
v juni 2016 spomalila.* Guvernér BoE Mark Carney tvrdil, Ze aj ked’ britskd ekonomika rastie len skromne,
existuje riziko, Ze sa prehreje. Néklady na prijaté Gvery a pdzicky sa stale na minimalnej trovni, ktora
zaviedla centralna banka pocas krizy ako nidzové opatrenie. V novembri 2018 zvysSila sadzby prvykrat za
poslednych desat’ rokov. Nutnost’ zvysit’ irokové sadzby spochybnilo niekol’ko ekondmov. Argumentovali
rizikami ako brexit, ale aj dopadom americkych dovoznych ciel na globdlny rast amoznymi
protiopatreniami ostatnych krajin.% V stvislosti s Covid — 19 musela aj centrilna banka Anglicka urobit’
opatrenia a znizit’ urokova sadzbu na minimum a to 10%. Z grafu je zrejmé ako sa trokova sadzba vyvijala

za obdobie od roku 2017 az po sucasnu situaciu.

60 BANK OF ENGLAND. Ouwr history. [elektronicky zdroj]. [cit. 04.05.2020]. Dostupné na internete:
<https://www.bankofengland.co.uk/about/history >

2 BANK OF ENGLAND. SONIA interest rate benchmark. [elektronicky zdroj]. [cit.04.05.2020]. Dostupné na internete:
<https://www.bankofengland.co.uk/markets/sonia-benchmark >

6 BICKNELL, Tom. SONIA and LIBOR: The end of an infamous benchmark. [elektronicky zdroj]. [cit. 05.05.2020]. Dostupné na
internete:< https:/jwg-it.eu/sonia-and-libor-the-end-of-an-infamous-benchmark >

% EURACTIV. [elektronicky zdroj]. [cit. 06.04.2020].Dostupné na internete: <https:/euractiv.sk/ >

% BANK OF ENGLAND. [elektronicky zdroj]. [cit. 06.04.2020].Dostupné na internete: <https://www.bankofengland.co.uk/ >
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Graf 3: Vyvoj urokovej miery v Anglicku za obdobie od roku 2017 —2020 ( %)
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o %

0.10

2017-08 2017-11 2018 2019 2020

Zdroj: viastné spracovnie podla %

Urokové miery v Anglicku od roku 2017 rastli pomerne pomalym tempom, v roku 2019 si trokova
sadzba drzala rovnakt hodnotu ako v predchadzajiicom roku. Zaciatkom roka 2020 sme zaznamenali
vyraznejsi pokles a to z 0,75 % na 0,10 %.

% TRADING ECONOMICS. United Kingdom Interest Rate. [elektronicky zdroj]. [cit. 06.04.2020]. Dostupné na internete:
<https://tradingeconomics.com/united-kingdom/interest-rate >
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Graf 4: Porovnanie vyvoju urokovej sadzby vo vybranych krajinach za obdobie od 2018 — 2020 (%)
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Z grafu vidime, ako sa vyvijala urokova sadzba vo vybranych vyspelych krajinach a to v Norsku,
Australii a v Anglicku za dané obdobie od roku 2018 do roku 2020. Ako mézeme vidiet’, najvyraznejSia
zmena nastala v roku 2020, kedy urokova sadzba v Noérsku klesla z 1,5 % na 0,25 %. V Australii tirokova
sadzba klesala postupne kazdy rok. Urokova sadzba v Anglicku bola pocas rokov 2018 — 2020 rovnakd, az
zaciatkom roku 2020 vyrazne kleslana 0,1 %.

3.3. Sucasna situacia sposobena novym virusom COVID19 a reakcia centralnych

bank na sucasnu ekonomiku

Eurépska centralna banka sa rozhodla o mimoriadnom programe nakupu aktiv v objeme 750
miliard eur. Pridala sa tak k d’alSim centralnym bankam v usili pomoct’ ekonomike eurozony zvladnut’ tlak
spdsobeny Sirenim nového koronavirusu. Nudzovy program snizvom Pandemic Emergency Purchase

Programme (PEPP) schvélila ECB na mimoriadnej schddzke Rady guvernérov, ktora nasledovala iba Sest’

7 TRADING ECONOMICS. [elektronicky zdroj]. [cit. 06.04.200]. Dostupné na internete:< https://tradingeconomics.com/ >
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dni po tom, ako banka oznimila rozsiahly balik stimulov, ten vSak nervozne trhy nedokazal upokojit’.®® ECB
vyhlasila, ze kategérie aktiv akceptovatel'né v ramei existujiiceho programu nakupu aktiv by boli opravené

v ramci PEPP, a to:

» program nakupu podnikového sektora (CSPP),

» program nakupu vo verejnom sektore (PSPP),

» program nakupu cennych papierov zabezpeceny aktivami (ABSPP),
» treti program nakupu krytych dlhopisov (CBPP3).

ECB vo svojej tlacove] sprave uviedla, Ze by sa vzdala poziadaviek na akceptovatelnost’ cennych
papierov vydanych gréckou vladou v suvislosti s ndkupmi v ramci PEPP. V pripade ndkupov cennych
papierov vo verejnom sektore bude referencna alokacia medzi jurisdikciami nad’alej hlavnym kapitalom
narodnych centralnych bank, to znamena podiel kazdej narodnej centralnej banky na kapitale ECB.® ECB
sa tieZ zaviazala rozsirit’ Skélu akceptovatelnych aktiv vrdmci existujiceho CSPP tak, aby zahfala aj
obchodné cenné papiere vydané nefinanénymi institiiciami, ¢im sa vsetok komer¢ny papier s ,,dostatocnou
uverou kvalitou™ kvalifikuje na nakup vramci CSPP. Nékupy sa uskutoCnuju s protistranami, ktoré su
opravnené na operacie menovej politiky Eurosystému ato st banky eurozony. Uvazuje sa aj o zmierneni
Standardov kolaterdlu, ato najmi rozSirenim rozsahu dodato¢nych tverovych pohladévok, ktorymi st
pozicky alebo iné dlhové zavazky, ktoré nie su obchodovatelné dlhopisy a ktoré moézu byt” predmetom
nakupu vramci PEPP. Vsnahe dalej podporovat’ likviditu na vSetkych trhoch spristupni ECB
prostrednictvom refinaénych operacii aZ 3 biliony EUR pri trokovych sadzbach az 0,75 %.7

Podpora ekonomiky vo vyske 10 percent HDP ju zachrani pred hlbokym prepadom a neohrozi
udrzatel'nost’ verejnych dlhov. Novy program v objeme 750 milidrd eur bude docasny, pricom banka ho
ukon¢i po tom, ako usudi, Ze krizova faza v désledku choroby Covid19 uz pominula. V kazdom pripade
vSak minimalne bude trvat’ do konca tohto roka.”! ECB je pripravena zmiernit’ niektoré vlastné obmedzenia
v oblasti nakupu dlhopisov, ¢o by malo pomdct’ krajindm ako je Taliansko, kde vynosy kli¢ovych

dllhopisov zaznamenali v dosledku rozsirenia sa nového koronavirusu prudky rast. Kritici ECB v minulych

8 EURACTIV. Eurdpska centrdlna banka pre Covid-19 nakipi financné aktiva za 750 milidrd eur. [elektronicky zdroj]. [cit.
05.04.2020]. Dostupné na internete: <https://euractiv.sk/section/ekonomika-a-euro/news/europska-centralna-banka-pre-covid-19-
nakupi-financne-aktiva-za-750-miliard-eur/ >

9 EUROPEAN CENTRAL BANK. [elektronicky zdroj]. [cit. 06.04.2020]. Dostupné na internete:
<https:/www.ecb.europa.ewhome/html/index.en.html >

®  NORTON ROSE FULBRIGHT. [elektronicky  zdroj]. [cit.  06.04.2020]. Dostupné na internete:
<https://www.nortonrosefulbright.com/>

I AFP. [elektronicky zdroj]. [cit. 06.04.2020] Dostupné na internete:< https.//www.afp.com/en >
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dnoch pozkazovali na to, ze ECB nerobi dost’ v porovnani s rozsiahlymi opatreniami, ku ktorym pristapila
americka centralna banka Fed.”” Eurdpska centralna banka nezmenila urokové sadzby, ako oc¢akavali trhy.
Rada guvernérov rozhodla, Ze docasne bude poskytovat’ dodatocné dlhodobé tvery prostrednictvom
programov dlhodobych operacii (LTRO), aby bezprostredne podporila likviditu vo finan¢nom systéme
eurozény. Rada uviedla, ze zatial' nevidi signdly napitia na penaznom trhu aani nedostatok likvidity
v bankovom systéme. Tieto operacie maju zabezpecit’ U€inni zachranu v pripade potreby a zabezpecia
likviditu za priaznivych podmienok na preklenutie obdobia do junovych cielenych dlhodobejsich
refinanénych operécii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO-IIT).”

Od juna 2020 do jina 2021 sa vyrazne zlepsia podmienky dlhodobych tverov pre banky
poskytovanych v ramci cielenych dlhodobejsich refinancnych operacii (TLTRO III). Tieto operacie maji
podl'a Rady guvernérov podporit’ iverovanie subjektom najviac postihnutym nékazov virusom Covid19,
a to naymd malym a strednym firmam. Pocas uvedeného obdobia sa zniZi tiroCenie tychto operacii a zvysi sa
objem penazi, ktory budia moct’ protistrany v jeho ramci ziskat’. ”* KI'a¢ovi sadzbu ponechali na trovni 0 %,
depozitni sadzbu na -0,50 % a sadzbu na jednodnové refinancné operacie na 0,25 %. Hlavné tirokové miery
by mali zostat’ na aktudlnych urovniach alebo este klesnti, kym sa vyhl'ad rastu spotrebitel’skych cien
nezacne vyrazne prilizovat’ k inflacnému cielu ECB. Banka bude takisto pokracovat’ v reinvestovani plného
objemu splatok istiny z dlhopisov ziskanych v rdcmi programu nakupu aktiv este dlhsi ¢as po tom, ako
zaCne zvySovat' irokové sadzby, avkazdom pripade tak dlho, kym to bude potrebné na zachovanie
priaznivych likvidnych podmienok a vysokého stupiia menovej akomodacie.”

2BBC. [elektronicky zdroj]. [cit. 25.04.2020] Dostupné na internete: <https:/www.bbc.com/news/live/world-52391597 >

3 EUROPEAN CENTRAL BANK. [elektronicky zdroj]. [cit. 06.04.2020]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.ewhome/html/index.en.html >

MEURACTIV. Dopady koronavirusu menovymi stimulmi tlmi uZ aj Eurdpska centrdlna banka. [elektronicky zdroj]. [cit.
07.04.2020]. Dostupné na internete: <https://euractiv.sk/section/ekonomika-a-euro/news/dopady-koronavirusu-menovymi-stimulmi-
tlmi-uz-aj-europska-centralna-banka/ >

> DENNIKN. [elektronicky zdroj]. [cit. 07.04.2020]. Dostupné na internete: < https:/e.dennikn.sk/ >
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Obrazok 10: Aktivity EU v boji proti pandémii — Menova politika

Zdroj: viastné spracovanie podla "

Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, ECB, Federalny rezervny systém a Svajéiarska
narodnd banka ozndmili 23. Marca 2020 koordinované kroky na zvySenie dostupnosti likvidity
prostrednictvom dohdd o automatickych swapovych linkach na poskytovanie likvidity v americkych
dolaroch. Kroky centralnych bank na d’alSie zvySenie likvidity v americkych dolaroch:

e curdpska centralna banka a d’alsie vyznamné centralne banky budi kazdy den ponukat’
7- dnove operacie v americkych dolaroch,

® operdcie so splatnostou 84 dni budu aj nad’alej v ponuke na tyzdennej baze.”’

76 DRAPAKOVA, Dasa — GEIST, Radovan. Aktivity EU v boji proti pandémii Covid — 19. [elektronicky zdroj]. [cit. 08.04.2020].
Dostupné na: <https:/euractiv.sk/section/spolocnost/infographic/aktivity-eu-v-boji-proti-pandemii-covid- 1 9-infografika/ >

7 EUROPEAN CENTRAL BANK. [elektronicky zdroj]. [cit. 08.04.2020] Dostupné na:
<https://www.ecb.europa.ewhome/html/index.en.html >
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Fed uviedol, Ze bude nakupovat’ neobmedzené mnozstvo vladnych dlhopisov a d’alsich cennych
papierov,a by zabezpecil hladné fungovanie financnych trhov a udrzal irokové sadzby na nizkej tirovni.
Vytvoril tiez tri nové tiverové nastroje, prostrednictvom ktorych napumpuje do ekonomiky az 300 miliar
dolarov. Peniaze by mali byt’ vyuZité na pdzicky pre podniky a spotrebitelov.” Investori st'ahovali svoje
zdroje do takzvanych ,,bezpecnych pristavo®, teda napriklad dlhopisov doveryhodnych Statov, ¢i do zlata.
Vymosy americkych 10-ronych papierov do splatnosti tak poklesli az k 1,0 %, nemekych znovu hibsie do
minusu ato do — 0,60 %. Cena unce zlata vystipala az nad 1 650 dolarov a v eurdch dokonca Zlty kov
dosiahol svoje historické maximum. Naopak klesali 4zijské meny a ceny komodit, ktorych je ¢ina najvacsim
dovozcom na svete. Barel ropy Brent koncom februara 2020 zlacnel k 46 eurdam, ¢o méZe priniest’ d’alSie
niekol’kocentové zlacnenie litra benzinu a nafty aj na Slovensku.” Investorov zaujima aj dopad epidémie na
menovi politiku a irokové sadzby. Cinska centralna banka uZ svoje tiroky zniZila a do finanéného systému
tieZ naliala vel’ky objem likvidity. Finanéni podporu ohlasila aj centralna banka Japonska a trhy oc¢akavaja
znizovanie sadzbieb aj v pripade centralnej americkej banky Fed. Aktudlne derivaty naznacuju do konca
roka 2020 az 3-4 znizenia o 25 bazickych bodov zo sticasného pasma 1,50-1,75%. My oCakavame zatial’ len
jedno znizenie ato az v druhej polovici roka 2020. ECB uz priestor na d’alSie znizovanie sadzieb vel'mi
nemad, no ak by virus postihol len ponukovu stranu ekonomiky ato len doCasne, nemusela by reagovat’
vobec. 8 Ceskd nérodna banka (CNB) ako jedina na svete v tomto obdobi tiroky zvySovala. CNB prekvapila,
ked’ na menovopolitickom zasadnuti rozhodla o zvyseni urokovych sadzieb o Stvrt’ percentudlneho bodu.
Rozhodnutie bolo motivované predovsetkym vyvojom inflacie, ktord uroviiou 3,2 % prekrocila horna

hranicu ciel'ovaného pasma 2 %. V januari 2020 stiipla na vySiu troven a to 3,6 %.%!

8 FINWEB. Fed spustil treti nidzovy tiverovy program: Austrdlska centrdlna banka zniZila virokowi sadzbu [elektronicky zdroj].
2020,[cit. 09.04.2020]. Dostupné na: <https:/finweb.hnonline.sk/zahranicna-ekonomika/2115261-fed-spustil-treti-nudzovy-uverovy-
program-australska-centralna-banka-znizila-urokovu-sadzbu >

™ STEFANIDES, Zdenko — LEHUTA, Michal. VUB Mesacnik: Financné spravy a analyzy [elektronicky zdroj]. [cit. 09.04.2020].
Dostupné na:< https:/www.vub.sk/files/sekundarma-navigacia/tlacove-centrum/analyticke-
spravy/2020/mesiac_s_vub_bankou feb 20.pdf>

8 THE ECONOMIST. [elektronicky zdroj]. [cit. 09.04.2020]. Dostupné na internete:< https://subscription.economist.com/ >

81 CESKA NARODNA BANKA. Rozhodnuti bankovni rady CNB [elektronicky zdroj]. [cit. 09.04.2020]. Dostupné na:
<https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-
1533221220000/?tab=statement%620/>
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DISKUSIA A ZAVER

Urok je cena, ktort musi dlznik zaplatit’ veritefovi za do¢asné poskytnutie pefiaznych prostriedkov.
Medzi urokovymi sadzbami centralnych bank atrokovymi sadzbami komercnych bank, existuje
medzistupen, za ktory sa povazuji medzibankové trokové sadzby. Prostrednictvom trokovych sadzieb
mozu centralne banky vplyvat’ na vysku inflacie. Ak inflacia smeruje k 2 % menova politika nerobi ni¢. Ak
je tendencia k nizSiemu rastu cien, menova politika vlastne ,,umelo* podporuje rast znizenim tirokov. Ak nie
je uz mozné znizenie kratkodobych trokov, centrdlna banka znizuje dlhodobé turoky, teda nakupuje
dlhopisy. Urokové sadzby sa na finanénom trhu neustale menia. V si&asnosti je za najvyznamnejsie svetové
centrum penazného trhu povazovany Londyn. Eurdpska centrdlna banka je vrcholovym subjektom
Eurépskeho systému centralnych bank amenovou autoritou Hospodarskej a menovej tnie. Eurdpska
centralna banka vyuziva svoje nastroje a postupy na riadenie likvidity, ¢im smeruje k stabilizacii urokovych
sadzieb. Hlavnym zamerom ECB su kratkodobé tirokové sadzby. Kratkodobé urokové sadzby centralnych
bank st roky na nule a dlhodobé uz aj pod nou. Podmienky v Eurdpe st na urovni, ktoré je mozné prirovnat’
k stratenym desatroc¢iam Japonska. Priznaky dlhodobej stagnécie, ¢ize tzv. ,japonizacie® , st jednoznacne
pritomne. Urokové sadzby zostavaji na historickych miniméach.

V druhej, praktickej asti naSej bakalarskej prace sme porovnavali trokové sadzby centralnych bank
vybranych vyspelych krajin aopisali sme sucasnu situdciu sposobenti novym virusom Covid-19, ako
ovplyvnila vyvoj urokovych sadzieb centrlnych bank. Prvou krajinou z vybranych vyspelych krajin bolo
Norsko. Norges bank je centralnou bankou v Norsku a jej ciel'om je zabezpecit’ cenovil a financ¢nu stabilitu.
KTu¢ovou trokovou sadzbou v Norsku je urokova sadzba, ktori banky dostavaju z vkladov v Norges bank
do stanovenej vysky — kvoty. NOWA je norsky vazeny priemer definovany ako vazeny priemer tirokovych
sadzieb. Australska centralna banka (RBA) je australskou bankou a odvodzuje svoje funkcie a pravomoci zo
zakona o rezervnych bankach z roku 1959. BBSW st uverové referencné sadzby zalozené na tiveroch, ktoré
meraju naklady pre vysoko hodnotené banky v Austrélii na vydavanie kratkodobych bankovych papierov.
Bank of England (BoE) bola zaloZena ako stikromna banka vroku 1694 adnes je centralnou bankou
Spojeného kralovstva. SONIA je urokova referencna sadzba, ktord je zalozena na skuto¢nych transakciach
a odraza primer urokovych sadzieb, ktoré banky platia za p6zicky sSterlingov cez noc od inych financnych
inStiticii.  VSetky centrdlne banky vsuvislosti sochorenim COVID-19, ekonomickou krizou
a ekonomickymi opatreniami, znizuju svoje trokové sadzby, len Ceské centralna banka ako jedina zvysila

urokovu sadzbu.
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