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ABSTRAKT

DZUBA, Tomdas: Vyvoj urokovych sadzieb po roku 2000. — Ekonomickd univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.

— Veduci zéverecnej prace: doc. Ing. Jozef Makuch, PhD.— Bratislava: NHF EU, 2022, 54 s.

Cielom zéverecnej prace je poskytnut’ vSeobecny pohl'ad na urokové sadzby, analyzovat ich
vyvoj a zmeny vo vztahu kjednotlivgm makroekonomickym ukazovatelom,
zdokumentovat’ vplyv zmien sadzieb ako dosledku menovej politiky centralnych bank na
urokové sadzby poskytované podnikom a domécnostiam a zistit, ¢i zmeny kl'i¢ovych
urokovych sadzieb centrdlnej banky posobia na vysku klientskych trokovych sadzieb.
ZavereCna praca méa 4 kapitoly a obsahuje 17 grafov. V prvej kapitole je vysvetlena
problematika trokovych sadzieb spolu s faktormi, ktoré ovplyviiuju ich vysku. Doplnena je
o ¢asovll hodnotu penazi asposoby urocenia. Druha kapitola je venovand typologii
urokovych sadzieb, kde st predstavené rdzne typy trokovych sadzieb. V tretej kapitole je
popisany ciel’ prace a metodika pouzita pri jeho dosahovani. V Stvrtej kapitole je spracovany
vyvoj urokovych sadzieb vyhlasovanych centralnou bankou a vyvoj klientskych urokovych
sadzieb. Vysledkom prace je zistenie, Ze pohyb urokovych sadzieb vyhlasovanych

centralnou bankou pdsobi na vysku klientskych trokovych sadzieb.
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ABSTRACT

DZUBA, Tomas: Development of interest rates after 2000. — University of Economics in
Bratislava, Faculty of National Economy, Department of Banking and International Finance
— Supervisor of the final thesis: doc. Ing. Jozef Makuch, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022,
54 p.

The purpose of the thesis is to provide a general view of interest rates, to analyse
their development and changes in relation to individual macroeconomic indicators, to
document the impact of changes in rates as a result of central banks' monetary policy on
interest rates provided to businesses and households and to determine whether changes in
key central bank interest rates have an impact on the level of customer interest rates. The
thesis has 4 chapters and contains 17 charts. The first chapter explains the issue of interest
rates together with the factors that influence their level. It is accompanied by the time value
of money and methods of calculating interest. The second chapter is devoted to the typology
of interest rates, where various types of interest rates are introduced. The third chapter
describes the objective of the thesis and the methodology used in achieving it. The fourth
chapter discusses the evolution of interest rates announced by the central bank and the
evolution of client interest rates. As a result of the thesis, it is found that the movement of

interest rates announced by the central bank has an effect on the level of client interest rates.
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Uvod

Urokové sadzby majii znaény vplyv na ekonomické rozhodnutia a vykonnost' v
kazdej ekonomike, kde trh zohrdva vyznamnu tlohu. Vyska urokovych sadzieb ma dopad
na spravanie a rozhodovanie jednotlivych ti€astnikov trhu a ich pohyb suvisi so zmenami
ostatnych ekonomickych ukazovatel'ov. Ovplyviiuji ochotu sporit’ na jednej strane a dopyt
po pozi¢anych peniaznych prostriedkoch a ich distribliciu na strane druhej. Centralne banky
sa rozhoduju medzi restriktivnou a expanzivnou menovou politikou, €o sa prejavuje v raste
alebo poklese kl'ucovych urokovych sadzieb centralnych bank, ktoré ovplyviiuji vysku

trhovych a klientskych urokovych sadzieb.

Cielom préace je poskytnut’ vSeobecny pohl'ad na trokové sadzby, analyzovat’ ich
vyvoj a zmeny vo vztahu kjednotlivym makroekonomickym ukazovatelom,
zdokumentovat’ vplyv zmien sadzieb ako dosledku menovej politiky centralnych bank na
urokové sadzby poskytované podnikom a domacnostiam a zistit, ¢i zmeny kl'icovych

urokovych sadzieb centralnej banky pdsobia na vysku klientskych trokovych sadzieb.

Bakalarska praca je rozdelend na Styri kapitoly, z ktorych kazdé sa d'alej ¢leni na
podkapitoly. Teoretické zdklady uroku a irokovej sadzby st uvedené v prvej kapitole.
Jednotlivé podkapitoly sa podrobnejSie venuji faktorom, ktoré ovplyviuji ich vysku,
Casovej hodnote penazi asposobom urocenia. Druha kapitola je venovand typologii
urokovych sadzieb. V jednotlivych podkapitolach st predstavené urokové sadzby
vyhlasované ECB, medzibankové urokové sadzby a d’alsie typy urokovych sadzieb. V tretej
kapitole je definovany ciel’ prace, ako aj metodika aplikovand na jeho dosiahnutie. V Stvrtej
kapitole je skiimany vyvoj urokovych sadzieb na Slovensku po roku 2000. Urokové sadzby
vyhlasované centralnou bankou pred a po vstupe do eurozény su predmetom skiimania prve;j
a druhej podkapitoly. Spolu snimi je skimand menova politika centrdlnej banky,
inflacia, HDP Slovenskej republiky a ich vztah medzi nimi. Tretia kapitola je venovana
urokovym sadzbdm poskytovanym podnikom a domdacnostiam, vplyvu zmien kI'i¢ovych

urokovych sadzieb na vyvoj klientskych urokovych sadzieb a ich vzajomnej korelécii.
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1 Urokové sadzby

Najjednoduchs$iu definiciu urokovej sadzby poskytli Brealey, Myers a Allen (2020)
kde uviedli, Ze dolér dnes méa vacSiu hodnotu ako dolar zajtra. Takato definicia dava
peniazom okrem nominalnej hodnoty aj casovi hodnotu. Spésobom, ktorym vieme vyjadrit’

tuto casovu hodnotu je prave Grokova sadzba, ktora predstavuje cenu penazi.

Urokové sadzby st néastrojom menovej politiky, ktory sa pouziva na regulovanie
zasob penazi. Centralne banky tak pomocou urokovych sadzieb reguluji mnozstvo penazi v

ekonomike podl'a toho, aky druh monetarnej politiky vykonava.

Urokové sadzby povazujeme za jeden z najdolezitejsich faktorov, ktoré ovplyviuju
uspory a investicie hospodarskych subjektov. Kompromis medzi sicasnou a buducou
spotrebou sa prejavuje v mnohych finan¢nych rozhodnutiach. Jednym z prikladov je
kapital poskytuje k dispozicii inym alebo sa spori. Z tohto dovodu sa l'udia snazia za to

ziskat’ odmenu. Touto odmenou je trok.

Poloucek (2006) vysvetlil urokovu sadzbu ako cenu peiiazi vyjadrent v percentach.
Vo vicsine pripadov je vyjadrovanid na rocnej baze (per annum). Nasledne tak vieme
pomocou trokovej sadzby a istiny vypogitat’ vysku troku. Urok je odmena, ktort veritel

ziska za poskytnutie pdzicky na dohodnuté obdobie dlznikovi.

Urokovu sadzbu v ekonomike skimali mnohi ekondémovia. Dve z najvplyvnejSich
teorii, ktoré sa venuju danej téme su klasicky pristup Irvinga Fishera a tedria preferencie

likvidity, ktor vypracoval John M. Keynes.

Belke a Polleit (2009) uvadzaju, ze John Maynard Keynes opisal urokové sadzby ako
menovy fenomén. Urokové sadzby st podl'a neho uréované vzajomnym pdsobenim dvoch

faktorov — dopytu po peniazoch a ponuke penazi.

Hospodarske subjekty mézu svoj dochodok bud’ uSetrit’ alebo spotrebovat’. Jeden
z faktorov, ktory ovplyviiuje vysku uspor je odmena, ktort jednotlivec ziska za poskytnutie

svojich uspor niekomu, kto ich potrebuje a je ochotny zaplatit’ za ich pouZzivanie. Touto
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odmenou za pouzite tychto peniazi je urokova sadzba. Pre niekoho je trokova sadzba naklad

za pozicanie, pre druhého je to vynos za poskytnutie pozicky.

Urokové sadzby su jednym z najddlezitejSich ukazovatelov v ekonomike, pretoze
urcuju pravdepodobnost’, Ze si jednotlivei pozicaji peniaze. Ked' su urokové sadzby prilis
vysoké, pozi€iavanie penazi sa stdva drahé. Ked’ su nizke, je podstatne lacnejSie. Spravanie

a rozhodovanie hospodarskych subjektov je ovplyvnené vyskou trokovych sadzieb.

1.1 Faktory ovplyviiujuce vySku urokovych sadzieb
1.1.1 Dopyt a ponuka

Urokové sadzby st ovplyvitované ponukou a dopytom po Gveroch. Rast dopytu po
uveroch zvysuje urokové sadzby, zatial’ ¢o pokles dopytu po tiveroch ich znizuje. Naopak,
zvySenie ponuky uverov Urokové sadzby znizuje, zatial' ¢o pokles ponuky uverov ich

zvysuje.

1.1.2 Infldcia

Vyska tirokovych sadzieb je taktiez ovplyviiovana inflaciou. Cim je miera inflacie
vyssia, tym je vacsia pravdepodobnost’, ze Urokové sadzby porastl. Stane sa tak preto, lebo
veritelia budu pozadovat’ vyssie urokové sadzby, aby kompenzovali pripadnu stratu kupne;j

sily penazi, ktoré im vyplacaju.

1.1.3 Centralna banka

V ramci menovej politiky centralnych bank a plneni svojich ciel'ov ako je napriklad
potlacenie inflacie, centralna banka sa méze rozhodnut’ zvysit’ urokové sadzby. To ma za
nasledok zniZenie mnozZstva peniazi v obehu. Naopak v obdobi recesie mdze centralne banka
podporit’ rast znizenim urokovych sadzieb, ¢im zvysi zdujem o investicie. Ciele menove;j

politiky centralnych bank teda ovplyviiuji urokové sadzby

1.1.4 Konkurencia medzi bankami

Pri ur€ovani trokovych sadzieb uverov a vkladov mézu banky uplatiiovat’ urcita

trhovu silu. Miera konkurencie moze ovplyvnit’ vysku trokovych sadzieb a ich vyvoj v Case.
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Pokial’ ide o vySku bankovych trokovych sadzieb, tak zvySenie dominantného postavenia
banky na trhu vedie k vyS$§im €istym trokovym marziam. Predpoklada sa, Ze niz$ie Grokové
sadzby bankovych tiverov st vysledkom véc¢sej konkurencie v bankovom sektore, z coho
mdzu profitovat’ domécnosti a firmy. Ocakava sa tiez, ze zmeny hlavnych tirokovych sadzieb

ECB sa na konkuren¢nejSom trhu uc¢innejsie premietnu do bankovych urokovych sadzieb.

1.2 Casova hodnota peiiazi

Casova hodnota penazi je jeden zo zékladnych finan¢nych principov, na zaklade
ktorého maju sucasné peniaze vysSiu hodnotu ako tie isté peniaze, ktoré by sme dostali
v budicnosti. Peniaze, ktoré mame k dispozicii v sucasnosti vieme investovat’ a ziskat’ tak

vynos, vd’aka ¢omu sa v budicnosti vytvori vicSia suma penazi.

1.2.1 Buduca hodnota penazi

Buchancova a spol. (2016, s. 85) uviedli, ze ,,buduca hodnota (future value - FV)
vyjadruje vysku urcitej sumy v buducnosti, ak ju investujeme v sucasnosti pri danej urokove;j
sadzbe.*

Prepocet sucasnej hodnoty na budiicu hodnotu oznacujeme ako Urocenie. Sucet

sucasnej hodnoty a urokovej sadzby je budica hodnota.

1.2.2 Sucasna hodnota penazi

Buchancova a spol. (2016, s. 86) uviedli, Ze ,,sucasna hodnota (present value - PV)
predstavuje sumu penazi, ktort musime investovat’ dnes, aby sme v budtcnosti dosiahli pri
ur¢itom Uroceni pozadovanu sumu.*

Na prepocet budicej hodnoty na sucasnu hodnotu vyuzivame diskontovanie.
Diskontovanie sa ¢asto vyuziva pri oceniovani, napriklad ak sa usilujeme o zistenie sii¢asnej

hodnoty konkrétnej buducej hodnoty.

1.3 Sposoby urocenia

Medzi zékladné spdsoby urocenie patri jednoduché urocenie a zlozené urocenie.
Bouskova (2009, s.142) vysvetlila, Ze ,,urok sa vypocita zo zaciatocného stavu istiny za celé

urokové obdobie naraz, t. j. bez ohl'adu na pripadne kratSie irokové periddy, pripadne iba
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za Cast’ urokovej periody.” Bouskova (2009) d’alej uviedla, Ze jednoduché trocenie sa
v bankovnictve vyuziva iba v pripade ak je turokovy cas krat$i ako jeden rok. Pri

jednoduchom uroc¢eni vyuzivame vSeobecne znami vzorec:

, loXpXr
~ 100
Io - istina
p - urokova sadzba v %

r - urokové obdobie

Bouskova (2009, s. 143) uviedla, ze pri zlozenom uroceni sa urok vypocita tak, ze:
,po ukonceni urokovej periddy sa Urok pripocita k zdkladnej istine a v d’alSej urokovej
periode sa urok pocita z istiny zvacSenej o urok z predchadzajiiceho trokového obdobia.
Bouskova (2009) este poznamenala, Ze pri zlozenom Uroceni sa uplatituje trocenie Grokov.

Pri zloZenom troceni vyuzivame vSeobecne znami vzorec:

a=Iyx[(1+)"—1]
Ip - istina
1 - urokova sadzba v %

n - urokové obdobie

2 Typologia urokovych sadzieb

2.1 Nominalna a realna urokova sadzba
Dalsou klG¢ovou makroekonomickou veli¢inou je inflacia, ktord stvisi aj

s urokovymi sadzbami.

Podl'a Novaka (2011, s. 459) ,,ekonomicka tedria definuje inflaciu ako ekonomicky
jav, pocas ktorého dochadza k dlhotrvajicemu ndrastu celkovej hladiny, alebo

zodpovedajucemu znizeniu kipnej sily peniaznej jednotky v case.*
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Nomindalna

urokova sadzba
Redlna

urokova - _—

sadzba

Inflacia

Steven Nickolas (2021) vysvetlil, Ze redlna urokova sadzba je tirokova sadzba, ktora
bola upravena tak, aby odrdzala realne naklady na finan¢né prostriedky pre dlZnika a realny
vynos pre veritela. Nomindlna turokova sadzba vyjadruje urokova sadzbu, ktora

nezohl'adiuje inflaciu.

Ceska narodna banka (2021) vysvetlila, e rozdiel medzi realnou a nominalnou
urokovou sadzbou je vramci ekonomického hladiska doélezité rozliSovat. Nominalne
urokové sadzby st uvadzané v zmluvach o vkladoch a uveroch. Na druhej strane reédlne
urokové sadzby st ziskavané deflaciou nominalnych trokovych sadzieb, t. j. ich Gipravou
o pokles redlnej hodnoty vkladov alebo uverov. Pod poklesom redlnej hodnoty si vieme
predstavit’ mieru inflacie v danom obdobi. Ak deflacia posobi po ukonéeni obdobia tveru
alebo vkladu, takyto pristup nazyvame ex post. V takejto situdcii nomindlne tirokové sadzby
znizujeme o inflaciu, ktord bola skutocne namerand. Pre ziskanie realnej tirokovej sadzby
tak pracujeme so skutocne nameranou inflaciou za dané obdobie. Takto vypocitane Grokové
sadzby sa oznacuji pojmom "realne urokové miery ex post". Ak deflacia posobi pred
ukoncenim obdobia uveru alebo vkladu, tak takyto pristup nazyvame ex ante. Pri tomto
pristupe vyuzivame ocCakavany pokles realnej hodnoty, ¢ize nomindlne trokové sadzby
znizujeme o predpokladant mieru inflacie. Takéto trokové sadzby nazyvame "Grokové
sadzby ex ante". Z toho dovodu sa moézu ekonomické subjekty dopracovat’ k réznym

o¢akavanym urokovym sadzbam, podla toho aki mieru inflacie ocakavaju.

Tento vztah medzi inflaciou a nominalnou a redlnou trokovou sadzbou definuje
ekonomicka tedria vytvorena Irvingom Fisherom, Fisherov zakon. Poloucek (2006, s. 62)
vo svojej knihe vysvetlil, Ze ,,fisherov zakon je zaloZeny na predpoklade, Ze zmena peiazi

dnes za peniaze v budicnosti musia odpovedat’ zmene tovarov dnes a v buducnosti.”
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Fisherov zdkon vieme vysvetlit' aj na priklade z bankového sektora, napriklad ak
mame k dispozicii 1000€ na terminovanom ucte, ktory vyplaca 2 % p. a. Tieto 2 % su
nominalnou urokovou sadzbou. Ak je v danom obdobi miera inflacie na Grovni 3 %, tak
pomocou vzorca na vypocet redlnej irokovej sadzby sme zistili, ze redlna irokova sadzba
bola -1 %. Na konci obdobia by sme ziskali 1020 €, no s oh'adom na vysku inflacie kipna

sila na konci roka by bola len 990 €.

2.2 Fixné a variabilné urokové sadzby

Fixné urokové sadzby su charakteristické tym, Ze pocas celej doby splatnosti tveru
zostava urokova sadzba fixna bez ohl'adu na to, ako sa vyvijaja trhové tirokové sadzby, ¢o
ma za nasledok, ze splatky averu st rovnaké pocas celej doby na ktort bola fixacia

dohodnuta v zmluve. Zvycajne je to od 1 do 10 rokov.

Variabilné urokové sadzby sa na rozdiel od fixnych trokovych sadzieb pocas trvania
uveru menia podl'a toho ako sa vyvijajui trhové urokové sadzby. Sadzba EURIBOR sluzi ako

ukazovatel na vyjadrenie variabilnych trokovych sadzieb.

Student Financial Aid Office z Carnige Mellon University (2017) uviedli, Ze
rozhodovanie medzi fixnou a variabilnou urokovou sadzbou je c¢asto ndaro¢ny proces.
Variabilnu urokovu sadzbu mozeme na prvy pohl'ad povazovat za vyhodnejsi vyber, pretoze
urokova sadzba je nizSia aj s podobnou dobou splatnosti ako pri fixnej trokovej sadzbe. No
ked’Ze sa variabilne irokové sadzby m6zu menit’, pociatoéné porovnanie trokovych sadzieb
nie je postacujuce. Pri uveroch s dlhsou dobou splatnosti je potrebné mysliet'” dlhodobo

a prihliadat’ na cyklicky vyvoj trhovych trokovych sadzieb.

Pozname aj kombinovani urokovi sadzbu, ktord sa zvy€ajne vyuZziva pri
hypotekarnych tiveroch, kde prvé obdobie je dohodnuta fixna irokova sadzba a po uplynuti

dohodnutého obdobia pocitame s variabilnou trokovou sadzbou.

2.3 Trhové arokové sadzby

Uvery st zakladnym prvkom v mnohych oblastiach hospodarstva. Medzi

najbeznejsie formy uverov patria podnikatel'ské a osobné very, kreditné karty a hypotéky.
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Okrem toho sa urok vyuZziva aj pri odmenovani subjektov, ktori vkladaji peniaze na sporiace
ucty. Komeréné banky stanovuju urokové sadzby za ktoré sa tieto uvery poskytuju
hospodarskym subjektom. Najbonitnej$im klientom sa poskytuje najlepSia moznéa trokova
sadzba, ktora sa vold prime rate. Rovnako ako kazda ina tirokova sadzba, prime rate sluzi na
poskytovand komerénymi bankami len tym najdoveryhodnej$im klientom s najlepSim
uverovym ratingom. V&cSinou su tito klienti vyznamné organizacie, ktoré st na tolko
stabilné a bonitné, Ze sa neocakava zlyhanie splacania tiveru. MenSie firmy tak musia pocitat’
s tym, ze budu platit’ o niekol’ko bodov vyssiu urokovi sadzbu. Ako napoveda pojem

,»prime®, ide o najniz§iu moznl urokovu sadzbu, ktora finan¢nd institicia ponuka.

2.4 Urokové sadzby vyhlasované centralnymi bankami

Centralne banky st ndrodné banky a v sti€asnosti predovSetkym povazované za
menovo-politicky organ, ktory poskytuje financné sluzby. Vo vSeobecnosti vSak plni
kl'aicové funkcie v stvislosti s finan¢nou stabilitou. V jednotlivych krajinach sa Struktira
tychto funkcii a uloh 1i8i. Na rozdiel od komerénych bank, centralna banka nie je zamerana

na dosahovanie zisku.

ECB (2015) vysvetlila, ze ,,centralna banka je verejnd institacia, ktord spravuje menu
krajiny alebo skupiny krajin a riadi pefiaznu zédsobu, t. j. objem peiiazi v obehu. Hlavnym
cielom centralnej banky je cenova stabilita a v niektorych krajinach s centralne banky
zaroven zo zakona povinné podporovat’ plnu zamestnanost’. Jednym z hlavnych néstrojov
kazdej centralnej banky v ramci jej menovej politiky je stanovovanie Urokovych sadzieb -

ceny penazi.*

Tieto rozhodnutia centralnych bank o urokovych sadzbach sa do redlnej ekonomiky
premietaju pomocou transmisného mechanizmu. ECB (2021) vysvetlila, ze tieto rozhodnutia
ovplyviiuji ekonomiku vo vSeobecnosti, obzvlast ale cenovli hladinu. Transmisny
mechanizmus sa prejavuje variabilnym, dlhym a neistym ¢asovym oneskorenim. Prave kvoli
Casovému oneskoreniu je ndro¢né predpokladat’ dopad opatreni menovej politiky na
ekonomiku. Jednym z najddlezitejSich rozhodnuti menovej politiky je nastavenie trokovych
sadzieb. Rozhodnutia menovej politiky centrdlnych bank ovplyviiuju viacero veli€in,

napriklad banky a urokové sadzby peniazného trhu. Zmena kl'ai¢ovych urokovych sadzieb
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centralnych bank bezprostredne vplyva na urokové sadzby vkladov a tiverov, ktoré banky
uréuje svojim klientom a taktieZ na irokové sadzby na peniaznom trhu. Dal3ou veli¢inou su
oCakavania, ktoré sa tykaju buducej inflacie. Centralna banka dokaze ovplyviiovat’ cenovy
vyvoj atak spolahlivo stanovovat ocakavania cenovej stability. Hospodarske subjekty
v takomto pripade nemusia zvySovat’ ceny statkov a sluzieb z obav pred védcsSou inflaciou.
Zmeny urokovych sadzieb na zaklade opatreni menovej politiky ovplyviiuji aj Gspory
a investicie hospodarskych subjektov. Ak su urokové sadzby vyssie, zdujem o uvery na
ucely investicii je nizsi. Ceny aktiv, ktoré su taktieZ ovplyviiované rozhodnutiami menove;j
politiky centralnych bank, iizko stvisia so spotrebou a investiciami. Napriklad, pri raste akcii
sa domdcnosti stavajii bohat§imi a mézu zvysit svoju spotrebu. ZvySovanim trokovych
sadzieb sa umerne zvysuje riziko, ze dlznici nezvladnu splacat’ svoje uvery. Banky na

zaklade toho m6zu obmedzit’ mnozstvo poskytovanych tverov domacnostiam.

Centralne banky vo svete vyhlasuju rozne trokové sadzby. Jednou z najddlezitejSich
sadzieb, je sadzba za ktort si komer¢né banky pozi¢iavaju peniaze od centralnej banky.
Medzi najdolezitejSie centrdlne banky vo svete zaradujeme ECB, FED, BolJ a BoE.

Rozhodnutia tychto centralnych bank maju vel’ky vplyv na finan¢ny trh vo svete.

2.5 Urokové sadzby vyhlasované ECB

Adam Hayes (2020) napisal, Ze Eurdpska centralna banka (ECB) je povazovana za
banku béank, ktor4 je od 1. januara 1999 zodpovedna za menovu politiku $tatov EU, ktoré sa
rozhodli za svoju menu prijat’ euro. Tento regién sa odborne nazyva eurozona a tvori ho 19
¢lenov. Primarnou ulohou ECB je tvorba menovej politiky a hlavnym cielom menovej

politiky ECB je udrziavat’ cenovu stabilitu.

Buchancova a spol. (2016) spomenuli, ze Europska centralna banka na zaklade rizik,
ktoré maju vplyv na hlavny ciel’ menovej politiky prispdsobuje klI'icové tirokové sadzby. Ak
ECB potrebuje odstranit’ inflacné tlaky, zvysi irokové sadzby. Na druhej strane ak potrebuje

zvysit zasobu penazi, znizi urokové sadzby.

Medzi klucové turokové sadzby ECB patria urokové sadzby pre jednodiové
refinan¢né operacie, irokové sadzby pre jednodnové sterilizacné operacie a irokové sadzby

pre hlavné refinan¢né operacie.
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ako tendre s variabilnou urokovou sadzbou (modra Ciara)

2.5.1 Urokové sadzby pre hlavné refinancné operdcie

Scheller (2006) napisal, ze medzi jeden z najvyznamnejSich kl'aCovych nastrojov
menove] politiky zarad'ujeme hlavné refinancné operacie, ktoré povazujeme za
najdolezitejSie na vol'nom trhu, pretoze zabezpecuju prevaznu cCast’ likvidity bankovému
systému a zohravaji kl'uCovl ulohu pri usmeriiovani urokovych sadzieb. Realizuju sa
pomocou Standardnych tendrov, ¢o je druh tendra, ktory ma vopred ozndmeny harmonogram
podl'a ktorého sa uskutocniuje a prebieha v obdobi 24 hodin od vyhlasenia tendra po
oznamenie jeho vysledkov. Tendre sa m6zu uskutocnovat’ s fixnou a variabilnou trokovou
sadzbou. Od roku 2000 do roku 2008 sa hlavné refinancne operacie uskutocnovali
s variabilnou urokovou sadzbou a po roku 2008 s fixnou urokovou sadzbou. Na tychto
operaciach sa mozu zadastnit’ vietky zmluvné strany, ktoré spihajii vieobecné kritéria
akceptovatel'nosti. Potencidlne akceptovateInymi zmluvnymi stranami Eurosystému su v

zasade vSetky Giverové institicie nachadzajuce sa v eurozone.
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ECB (2018) na svojej stranke uvadza, Ze urokové sadzby hlavnych refinan¢nych
operacii sa uplatiiuje pre banky, ktoré si pozi€iavaju peniaze od Eurdpskej centralnej banky.
Pozi¢iavat’ peniaze si mo6Zu na tyzdennej baze pri vopred uréenej tirokovej sadzbe. Pri tomto
ukone banky poskytuju zdbezpeku Eurdpskej centralnej banky ako zaruku, Ze peniaze vréatia.
Zoznam aktiv, ktoré su akceptované ako zabezpeka uverejiiuje Eurosystém. Medzi
zabezpeky mozu patrit’ napriklad dlhopisy alebo iné¢ kratkodobé cenné papiere, ktoré st
obchodovatel'né na trhoch. Urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie je v sii¢asnosti
jedna ztroch trokovych sadzieb, ktoré¢ sa vyhlasuji kazdych Sest' tyzdnov ako sucast

opatreni zameranych na zabezpecenie stabilnych cien v eurozone.

2.5.2 Urokové sadzby pre jednodiiové refinancné operdcie

Scheller (2006) napisal, Ze v pripade jednodiovych refinanénych operacii Europska
centralna banka poskytuje jednodiiové tvery bankdm za vopred stanovené trokové sadzby.
V takomto pripade musia banky poskytnit’ zdbezpeku, napriklad cenné papiere, aby sa
zaru€ili, Ze peniaze budu vratené. Pri tychto jednodiovych uverov méa Eurdpska centralna
banka nastavené vysSie Urokové sadzby ako zodpovedajice trhové sadzby. Kvoli tomu
banky na ziskanie finan¢nych prostriedkov vyuzivaju tieto jednodiové tvery len v krajnom

pripade.

2.5.3 Urokové sadzby pre jednodiiové sterilizacné operdcie

Scheller (2006) vysvetlil, Ze bankové institicie si mozu ukladat’ jednodnové vklady
v centralnej banke za vopred stanoveni irokov sadzbu. Urokova sadzba pre jednodiiové
sterilizaéné operacie je bezne podstatne nizSia ako zodpovedajlica trhova sadzba. Zmluvné
strany, banky, vkladaji jednodiiové vklady len vtedy, ak svoje finanéné prostriedky nemdzu
zhodnotit’” inym spoésobom. Tato uUrokovéd sadzba zvycajne predstavuje dolnti hranicu
jednodiovej sadzby na petiaznom trhu. Od jina 2014 je tito sadzba zaporna. ECB sa tak
snazi motivovat’ banky, aby svoje financné prostriedky vyuzili na poskytnutie Uverov
hospodarskym subjektom. Negativne tirokové sadzby, ktoré sa uplatiiuji na vklady bank,
podstatne znizuju motivaciu bank vyuzivat terminované vklady. Banky uskuto¢nuji tieto

vklady len vo vynimoc¢nych situdciach.
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2.6 Urokové sadzby vyhlasované FED, Bank of Japan a Bank of England
2.6.1 FED

Federal Reserve Bank of Atlanta (2001) vysvetlila, ze USA, rovnako ako ostatné
vyspelé krajiny, maju centralnu banku. Na rozdiel od inych centrdlnych bank je vSak
Federalny rezervny systém (FED) decentralizovanou centrdlnou bankou v niekolkych
ohl'adoch. Tvori ho 12 regionalnych federdlnych rezervnych bank a ich pobociek, na ktoré
dohliada. Ciel’ FEDu je podporovat’ zdravy finan¢ny systém a hospodarstvo. O tento ciel’ sa
usiluje roznymi spdsobmi. Jeho rozhodnutia v oblasti menovej politiky maji vplyv na
penazné a tiverové toky v ekonomike. Federalny vyber pre vol'ny trh (FOMC) zodpoveda za
transakcie na vol'nom trhu a stanovuje urokové sadzby ako ,,discount rate* a ,,federal fund
rate®.

»Discount rate je urokova sadzba, uctovana bankam za kratkodobé tuvery ziskané
od centralnej banky. Za tito sadzbu si banky poziciavaji peniaze priamo od FEDu. Tato
sadzba je zvyc€ajne vyssia ako federal fund rate.

,Federal fund rate,, je urokova sadzba, za ktoru si ¢lenské banky FED navzajom

poziciavaju prebytoc¢né financné prostriedky v priebehu jedného dna. Je nizsia ako discount

rate.
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2.6.2 Bank of England

Bank of England, nazyvana aj ,,the Old Lady of Threadneedle Street” je centralna
banka Spojené¢ho kralovstva a zodpoveda za Siroku skélu funkcii, ktoré sii porovnatelné
s funkciami véc¢Siny centralnych bank vo svete. Zodpovedd napriklad za emisiu penazi

a predovsetkym za menov1 politiku.

Najdélezitejsou urokovou sadzbou v UK je Bank Rate. Urokova sadzba je
vyhlasovana Monetary Policy Committee (MPC), ktora tvori 9 ¢lenov. ,,.Bank Rate® je
sadzba, ktort platia banky a veritelia, ked’ si pozi¢iavaji od Bank of England. Tato sadzba
ovplyviiuje vacsinu urokovych sadzieb vratane sporiacich uctov, kreditnych kariet, iverov

a hypoték.

Vyvoj zékladnej tirokovej sadzby Bank of England - Bank rate
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Graf'3 Vyvoj zdkladnej urokovej sadzby Bank of England - Bank rate

Zdroj: https://tradingeconomics.com/united-kingdom/interest-rate

2.6.3 Bank of Japan

Triami Media BV (2021) uviedli, Ze Bank of Japan, nazyvana aj ,,Nichigin® je
centralna banka Japonska, ktorej tlohou je naplnenie cielov menovej politiky Bank of Japan.

Podporuje zdravy rast narodného hospodarstva udrziavanim cenovej stability. Medzi d’alSie
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povinnosti Bank of Japan patria emisia bankoviek a minci, vykonavania menovej politiky,
ekonomické analyzy, vyskumné cinnosti a okrem toho vyhlasuje Urokové sadzby. Pod
pojmom japonskd urokova sadzba sa zvykne oznacovat’ nezabezpecend jednodnova trokova
sadzba na poziadanie. Ide o zdkladni urokovu sadzbu za ktoru si banky medzi sebou
pozi¢iavaji peniaze na kratke casové obdobie, zvycCajne na jeden den. Bank of Japan
zvySovanim a znizovanim tejto sadzby reguluje mnoZzstvo peniazi v obehu a vyska tejto
sadzby ma zasadny dopad na troky komerénych produktov ako st tvery alebo hypotéky.

Na zabezpecenie tychto Giverov nie je potrebna ziadna zabezpeka.

Vyvoj zékladnej urokovej sadzby Bank of Japan
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Graf'4 Vyvoj zdakladnej urokovej sadzby Bank of Japan

Zdroj: https://tradingeconomics.com/japan/interest-rate

2.7 Referencné urokové sadzby

ECB (2019) uvadza, ze tieto verejne dostupné urokové sadzby vypocitava nezavisly
organ a st vyuzivane finanénymi institiciami ako zaklad pre vSetky typy finanénych zmlav.
Referenc¢né sadzby v jednom pripade odrazaju naklady na poziciavanie penazi na réznych
trhoch, v druhom pripade moézu odzrkadl'ovat’ kolko banky musia zaplatit’ za ziskanie
finan¢nych prostriedkov z réznych zdrojov. Tieto sadzby vyuzivaju jak jednotlivei, tak

organizacie v ramci celého ekonomického systému. Uctovnici referenénymi urokovymi
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sadzbami ocefiuju suvahové polozky ¢o im pomdha jednoduchSie odhadnut’ hodnotu

finan¢nych aktiv.

ECB (2019) doplnila, ze ,,referen¢né sadzby moézu v rdmci svojej ¢innosti ako zdroj
informéacii vyuzivat i centralne banky. ECB moze napriklad referen¢né sadzby vyuzivat’ pri

plneni svojej lohy — udrziavani cenovej stability v eurozone.*

Referencné sadzby tak povazujeme za jedny z najdolezitejSich ukazovatel'ov v celom
finan¢nom systéme. Medzi najpouZzivanejSie referenéné urokové sadzby patria EONIA,

EURIBOR, nova kratkodoba eurova sadzba €STR, LIBOR.

2.7.1 EURIBOR

EMMI (2021) uvédza, ze EURIBOR je sadzba, ktort vyuzivaju Giverové institicie
sidliace v EU alebo v krajinich EZVO na ziskanie velkoobchodnych finanénych
prostriedkov v eurach na nezabezpecenom penaznom trhu. V roku 2016 bola referencna
sadzba EURIBOR vyhlasend Eurdpskou komisiou za kriticku referenénu sadzbu a povazuje
sa za jednu z najdodlezitejSich na svete. Nie len ze ma vyznam pre financnu stabilitu, ale
odhaduje sa, Ze je zdkladom kontraktov v hodnote viac ako 180 000 miliard EUR.
EURIBOR sa zverejiiuje kazdy dent v systtme TARGET o 11:00 hod. bruselského casu
a pocita sa pre viacero dob splatnosti a to jeden tyzden, jeden mesiac, tri mesiace, Sest’
mesiacov a dvandst’ mesiacov. Vypocitava sa pomocou hybridnej metodiky, ktora pozostava
z trojstupniového vodopadu, kde sa preferuje vyuzitie redlnych transakcii. Tato sadzba je

spravovana Europskym inStititom pre peniazné trhy (EMMI).

2.7.2 EONIA

Gibson (2003) uviedol, Ze Euro Overnight Index Average (EONIA) sa zameriava na
meranie vSetkych jednodiiovych nezabezpecenych tiverovych transakcii na medzibankovom
trhu. EONIA sa beZzne pouziva ako referencnd hodnota na ocefiovanie transakcii na
kapitalovych trhoch v eurozone a vSade tam, kde sa obchoduje s derivatmi v eurach. Bola

zavedena v rovnakom ¢ase ako EURIBOR.

Kotlebova (2007, s. 166) vysvetlila, ze ,,EONIA sa uvadza ako aktual/360 dni

a zaokrahl'uje sa na dve desatinné miesta. Overnight znamena z jedného diia TARGET-u
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(den, ked’ je TARGET otvoreny) na nasledujici den TARGET-u. Do zadkladne na vypocet
EONIA vchadzaju udaje referenénych bank pred uzatvorenim RTGS o0 6.00 p. m. (CET).
Najneskor do 6.30 p. m. Musi kazdd referen¢nd banka odoslat ECB udaj tykajuci sa
celkového objemu nezabezpecenych uverovych transakcii daného dia a vazeny priemer
urokovych sadzieb z tychto uverovych transakcii. EONIA sa publikuje medzi 6.45 a 7.00 p.
m. rovnakého dia prostrednictvom REUTERES na strane 247 Telerate. Referenéné banky

su banky s najva¢sim podielom obchodu na pefiaznom trhu eurozoény.*

2.7.3 €STR

KedZe sa EONIA od 3. janudra 2022 prestane zverejilovat, ECB stanovila novl
referenénl trokovu sadzbu €STR, ktord ¢asom nahradi funkciu sucasnej referencnej

urokovej sadzby EONIA.

ECB a Euro Area Statistic (2021) uviedli, ze €STR je kratkodoba urokova sadzba,
ktora zodpoveda ndkladom na nezabezpecené jednodiové tivery v eurach bank eurozony a je
zalozend na dennych ddoveryhodnych Statistickych informadcii, ktoré sa vztahuji na
transakcie na petlaznom trhu. €STR sa stanovuje na zdklade skutoCnych transakcii na
peniaznom trhu, v ktorych banky eurozény prijimaju jednodiiovej vklady od finanénych
spolo¢nosti vratane bank aj nebankovych institacii.. ECB je spravcom €STR aje
zodpovedna za stanovanie danej sadzby. Zaroven ECB ocakava, ze ako ndhrada za EONIA
sa €STR bude vyuzivat’ ako zaklad pre mnoho druhov finan¢nych zmluv. Momentélne sa
sadzba €STR zverejiluje kazdy pracovny den systému TARGET?2 na zaklade uskutocnenych
a vyrovnanych transakcii predchddzajiceho pracovného dna systému TARGET 2 (datum
vykazovania T) adatum splatnosti T+1, ktoré sa za obvyklych trhovych podmienok
uskutocnili a tak objektivne odrazaju trhové sadzby. (ECB, EAS, 2021)

2.7.4 LIBOR

LIBOR (London Interbank Offered Rate) patri medzi jednu z najpouzivatelnejSich
referenénych sadzieb na svete pomocou ktorej sa stanovuju kratkodobé trokové sadzby.
Sluzi ako zéklad pre trokové sadzby roéznych finanénych produktov ako st spotrebitel’ské

uvery, komeréné uvery, hypotéky a mnoho d’alsich finanénych produktov.
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Kagan (2022) uviedla, Ze LIBOR je priemerna urokova sadzba, za ktoru si navzdjom
pozi¢iavaji najvicsie svetové banky. Vychadza z piatich mien: amerického dolara, eura,
britskej libry, japonského jenu a Svajciarskeho franku a zaroven ponuka sedem roznych
splatnosti: jednodiiovu alebo den nasledujuci po spote, tyzdilovli, mesacnu, dvojmesacnu,
trojmesacntl, Sestmesacnll a dvanastmesacnll. Kazdy pracovny denl sa vypocita a vykaze
celkovo 35 roznych sadzieb LIBOR zdoévodu kombindcie piatich mien a siedmich
splatnosti. NajCastejSie uvaddzanou sadzbou je trojmesacna sadzba v americkych doldroch,

¢asto znamo ako aktualna sadzba LIBOR.

2.8 Negativne urokové sadzby

Bencot (2017) uviedli, Ze Eurdpska centrdlna banka v roku 2014 ako prva zo
vSetkych centralnych bank zacala vyuZzivat negativne Grokové sadzby. 11. juna 2014 sa
jednodnova sterilizacna sadzba znizila na uroven -0,1%. Negativna tirokova sadzba bola
doneddvna povazovana za nezvycajny jav v ekonomike, pretoze ekondmovia jej pritomnost’
skamali len vel'mi zriedka. ECB tak urobila preto, aby zmiernila defla¢né tlaky a zvysila
zaujem o uvery. V pripade negativnych urokovych sadzieb je dlznik ten, ¢o ziskava trok od
veritela. Takyto vztah bol pred rokom 2014 v redlnej ekonomike nepredstavitelny, no
v poslednych rokoch sa snim stretdvame Coraz CastejSie. ECB sa k tymto sadzbam
prepracovalo pomocou roznych opatreni v priebehu rokov, ktorych tllohou bolo stimulovat’
ekonomiku a zvysit' tak objem penazi v ekonomike pomocou tuverov, ktoré¢ by boli
poskytované podnikom a domdacnostiam. Ked'ze vsetka prebytkova likvidita bank bola
automaticky ulozend na ucet v ECB na jeden den pri negativnej irokovej sadzbe, banky boli

nuatené tieto peniaze bud’ pozicat’ alebo nakupit’ aktiva.
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3 Metodika a ciele prace

Hlavnym objektom skiimania prace boli urokové sadzby vyhlasované centralnymi
bankami a klientske urokové sadzby. Ako vedl'ajsi objekt skiimania boli premenné ako
inflacia, hruby doméci produkt a opatrenia centralnych bank, ktoré bolo potrebné skiimat’

kvoli izkemu vztahu k urokovym sadzbam.

Ciel'om préce bolo poskytnut’ v§eobecny pohl'ad na urokové sadzby, analyzovat’ ich
vyvoj a zmeny vo vztahu kjednotlivgm makroekonomickym ukazovatelom,
zdokumentovat’ vplyv zmien sadzieb ako dosledku menovej politiky centralnych bank na
urokové sadzby poskytované podnikom a domécnostiam a zistit, ¢i zmeny kl'i¢ovych

urokovych sadzieb centralnej banky pdsobia na vysku klientskych trokovych sadzieb.

Metddy, ktoré sa vyuzivali pri pisani bakalarskej prace boli determinované cielmi

prace. Analyza a syntéza boli kI'i€ovymi postupmi, ktoré sa vyuzili v bakalarskej praci.

Pomocou analyzy sme rozlozili komplexné ekonomické skutocnosti na jednotlivé
prvky a tym vytvorili podmienky na pochopenie ich jednotlivych charakteristik. Analyza
bola vyuzita hlavne v prvej Casti prace, kde bolo potrebné spracovat’ ziskané data. Hlavnym
zdrojom dat boli sekundarne zdroje ako domace a zahrani¢né knihy, internetové publikécie,
vyroéné spravy NBS a ECB. Udaje tykajice sa urokovych sadzieb boli prevazne &erpané

z vyro¢nych sprav NBS, ktoré¢ st dostupné na webovej stranke www.nbs.sk.

Na doplnenie analyzy bola pouzitd syntéza, pomocou ktorej sa spojili skimané
vztahy a suvislosti do jedného celku a vytvoril sa tak celistvy pohl'ad na problém, ktorému
sa zavere¢na praca venuje. Tento postup bol vyuzity v druhej Casti praci na znazornenie
vyvoja urokovych sadzieb pred vstupom do eurozony a po vstupe do eurozény, kde ziskané
data o urokovych sadzbach boli spracované do grafov pre lepSiu vizualizdciu skimaného

objektu.
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4  Vyvoj urokovych sadzieb na Slovensku po roku 2000

4.1 Vyvoj urokovych sadzieb vyhlasovanych centralnou bankou pred

vstupom do eurozony

Od vzniku Slovenskej republiky v roku 1993 do roku 2008 sa historia menovej
politiky delila na dve hlavné etapy. Vykon nezévislej menovej politiky NBS v rokoch 1993-
1999 a Harmonizaciu nastrojov menovej politiky NBS s ECB v rokoch 2000-2008. Urokové
sadzby NBS sa stali hlavnym nastrojom centralnej banky v roku 2000, vd’aka prechodu na
kvalitativne riadenie menovej politiky NBS. Na konci januara 2000 NBS schvalila Grokové
sadzby pre jednodiové operacie na penaznom trhu. Od 1. februara sa dostali do platnosti
urokové sadzby pre sterilizacné operacie vo vyske 8 % a pre refinanéné operacie vo vyske
12 %. Od maja roku 2000 NBS zacala vyhlasovat’ limitnti sadzbu pre dvojtyzdiové REPO
tendre, ktoru stanovili na 8,5 %. Vd’aka opatreniam na ozdravenie ekonomiky z roku 1999,
v roku 2000 Slovenska republika zaznamenala pozitivny vyvoj ekonomiky na zdklade ¢oho
sa urokové sadzby v roku 2000 viackrat znizovali a to z pévodnych 8 % pre jednodnové
sterilizatné operacie na 6,25 %, pre jednodnové refinan¢né operacie z 12 % na 9,25 % a pre
dvojtyzdnové REPO tendre z 8,5 % na 8 %. Menova politika NBS v roku 2000 zabezpecila
dobré podmienky na rozvoj ekonomiky Slovenskej republiky v nasledujucom obdobi.

(Vyrocna sprava NBS 2000)

Rok 2001 sa v Slovenskej republike niesol v duchu hospodarskeho rastu a klesajuce;j
inflacie. Miera celkovej inflacie v roku 2000 predstavovala 8,4 %, zatial’ ¢o v roku 2001
klesla na tiroven 6,5 %. Vzhl'adom na pozitivny vyvoj inflacie a inych makroekonomickych
veli¢in sa NBS rozhodla znizit’ klI'ai¢ové urokové sadzba o 0,25 %, ktoré sa vSak uz do konca
roka 2001 nezmenili vzhl'adom na rastuci deficit beZného Gétu platobnej bilancie. Urokova
sadzba pre jednodnové sterilizacné operacie predstavovala 6 %, pre refinan¢né operacie 9 %
a pre dvojtyzdinové REPO tendre 7,75 %. Spolu s kI'a€ovymi urokovymi sadzbami klesali aj
sadzby na medzibankovom trhu. (Vyrocna sprava NBS 2001)

Aj v roku 2002 miera celkovej inflacie klesala a to na troven 3,3 % z 6,5 % z roku
2001. Ekonomicky nérast pokracoval a HDP sa oproti roku 2001 zvysilo o 4,4 %. Bankova
rada NBS v tomto roku az trikrat upravovala vysku urokovych sadzieb. Na konci aprila

zvysila kl'ucové urokové sadzby 00,5 % aj napriek pozitivnemu vyvoju
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makroekonomickych veli¢in. NBS prijala toto opatrenie v reakcii na zhor$ujlicu sa vonkajsiu
ekonomicku nerovnovahu, ktord bola sposobend najmé rastiicim deficitom bezného uctu
platobnej bilancie. Téato reakcie NBS ovplyvnila bankovy sektor, kde sa banky rozhodli
zvysit klientske urokové sadzby. V oktobri NBS rozhodla, Ze s vyhl'adom na buduci rok,
zohladneni inflacie a zniZovani obchodnej bilancie znizi urokovi sadzbu pre dvojtyzdiové
REPO tendre 0 0,25 % ato na 8 %. V novembri 2001 sa ocakavalo posilnenie slovenske;j
koruny vd’aka lepSiemu ratingu, ktoré Slovensko ziskalo, toto posilnenie ale nezodpovedalo
ekonomickému vyvoju a tak NBS znizila klI'a€ové trokové sadzby o 1,5 % aby eliminovala
umelé posilnenie meny. Urokova sadzba pre jednodiiové sterilizaéné operacie ku konca roku
klesla na 5 %, pre refinancné operacie na 8 % a pre dvojtyzdiiové REPO tendre na 6,5 %.

(Vyrocna sprava NBS 2002)

Od 1. januara 2003 vstipila do platnosti zmena kde sa zaviedla zakladna urokova
sadzba, ktora nahradila diskontni sadzbu. Tato sadzba je rovna sadzbe pre dvojtyzdnové
REPO tendre. Opatrenia NBS v roku 2003 uzko suviseli s prechodom Slovenskej republiky
do Eurdpskej unie. Uroven celkovej inflacie poskoéila na 9,3 %, na druhej strane deficit
bezného uctu platobnej bilancie klesol na 0,9 % kvdli dosiahnutiu vysokého vyvozu. Pocas
roku 2003 NBS dvakrat znizila tirokové sadzby a to spolu 0 0,5 %. Dévodom zniZenia bola
podpora pokracujuceho rastu ekonomiky a nizke obavy z existencie dopytovych tlakov.

(Vyrocna sprava NBS 2003)

Rok 2004 priniesol pre Slovenskil republiku velké zmeny ato vstipenie do
Eurépskej tnie a ukoncenie danovej reformy. Ekonomicky rast na Slovensku v roku 2004
bol najrychlejsi za poslednych 8 rokov. HDP vzrastlo o 5,5 %, zatial’ ¢o inflacia klesla na
5,9 %. Inflécia spolu s tlakmi na slovensku korunu a oakédvanym narastom hodnoty meny
vytvorila priestor na znizovanie trokovych sadzieb. NBS znizila irokové sadzby Styrikrat
ato spolu az 02 %. Urokova sadzba pre jednodiiové sterilizaéné dosiahla v roku 2004
uroven 2,5 %, pre refinan¢né operacie to bolo 5,5 % a pre zakladnt trokovu sadzbu to boli

4 %. (Vyrocna sprava NBS 2004)

Menova politika NBS sa od roku 2005 zacala viac zameriavat’ na cenovu stabilitu.
Cielom NBS bolo znizit" inflacia na 2 % do roku 2008 a naplnit’ tak Stratégiu infla¢ného
cielenia. Hodnota slovenskej koruny mala rastaci trend, vd’aka Spekulativnym kratkodobym

investiciam a pokracovanie posiliiovania meny by mohlo sposobit’ vyrazne klesanie inflacie
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¢o by malo za nésledok pomalsi rast ekonomiky. NBS prijala opatrenia a znizila arokové
sadzby o 1 %. V druhej polovici roka 2005 zacala NBS zdoraznovat’ potrebu sprisnenia
menovej politiky v reakcii na rast miezd a predpokladany rast inflacie, ktord v priebehu roka

dosahovala 2 % a ku koncu roka sa vySplhala na 3,9 %. (Vyro¢na sprava NBS 2005)

Rok 2006 bol pre Slovensku republiky silny o sa tyka ekonomického rastu a hodnoty
dosahovali urovne ako v roku 2004. Opatrenia menovej politiky NBS boli zamerané na
stiahnutie medzirocnej miery inflaicie pod uroven 2,5 %, C€o sa nepodarilo pretoze
medziro¢nd miera inflacie v roku 2006 dosahovala troven 3,7%. Vd’aka zvySovaniu cien
energii a potravin tu vzniklo nebezpecenstvo zvysenia inflacie v nasledujicom roku. NBS
to printtilo prejst’ k restriktivnej politike a zvysit' urokové sadzby az Styrikrat v priebehu
roka, spolu o 1,75 %. Urokova sadzba pre jednodiiové sterilizaéné operacie ku konca roku
dosahovala 3,25 %, pre refinancné operacie na 6,25 %. Zakladna Grokové sadzba dosahovala

4,75 %. (Vyrocna sprava NBS 2006)

Prvd polovica 2007 sa niesla v pokraCovani silného ekonomického rozvoja,
spomalovani inflacie av pripravach pred zavedenim eura. Inflacia v prvom polroku
dosahovala uroven pod 2 %, ¢o znamenalo splnenie infla¢ného ciel'a a Slovensko tak bolo
pripravené zaviest' euro. AvSak inflacny ciel’ ku koncu roka 2007 nebol splneny, ked'Ze
inflacia dosiahla uroven 2,5%. Minimalizovanie inflacnych tlakov v prvom polroku
znamenalo, Ze NBS mohla znizit’ irokové sadzby a tak znizila zakladnt tirokovt sadzbu na
4,25 %, trokovu sadzbu pre jednodiové sterilizaéné operacie spolu o1 % na 2,25 %

a urokovu sadzbu pre refinan¢né operacie na 5,75 %. (Vyrocna sprava NBS 2007)

Finan¢nd kriza, ktora suvisela s hypotekdrnym trhom v USA v roku 2007, mala
v roku 2008 vyznamny vplyv na celosvetovy hospodarsky vyvoj. Napriek tomu Slovenska
republika zaznamenala medziro¢ny hospodarsky rast na Grovni 6,4 % a tak sa finan¢na kriza
v tomto roku len okrajovo dotkla slovenskej ekonomiky. V priebehu roka sme vSak mohli
pozorovat’” postupné spomalovanie, ktoré sa potom vo vidcSej miery prejavilo
v nasledujucom roku. Vstup Slovenskej republiky do eurozény a prijatie eura boli dé6vodom
na to, aby NBS zosuladila svoju menovi politiku s ECB. Spomal’ovanie ekonomického rastu
a strach z nedostatku likvidity na finan¢nych trhoch spdsobili znizovanie urokovych sadzieb
vyhlasovanych ECB. NBS sa pridala a znizila zédkladnu urokovu sadzbu v poslednom

Stvrtroku dokopy o 1,75 %. Tymto znizovanim sa snazili poskytnit’ ekonomickym
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subjektom likviditu a zmiernit’ tak dopady pokracujucej finan¢nej krizy. Pred vstupom do
eurozony zékladnd Urokova sadzba dosahovala urovne 2,5 %, urokova sadzba pre
jednodioveé sterilizacné operacie bola na tirovni 1,5 % a pre jednodnové refinanéné operacie

na urovni 3,5 %. (Vyro¢na sprava NBS 2008)

Zakladna urokova sadzba NBS do roku 2008
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Graf'5 Vyvoj zdkladnej urokovej sadzby NBS do roku 2008

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-
sadzby/urokove-sadzby-nbs/zakladna-urokova-sadzba-nbs-limitna-urokova-sadzba-pre-

dvojtyzdnove-repo

Vyvoj refinancnej a sterilizacnej urokovej sadzby NBS do roku 2008
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Graf 6 Vyvoj refinancnej a sterilizacnej urokovej sadzby NBS do roku 2008
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Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-
sadzby/urokove-sadzby-nbs/urokova-sadzba-pre-jednodnove-refinancne-a-sterilizacne-obchody-za-

celu-historiu

4.2 Vyvoj urokovych sadzieb vyhlasovanych centralnou bankou po

vstupe do eurozony

Zaciatok roka 2009 na Slovensku sa niesol v spesnom zavedeni eura, vstupom NBS
do Eurosystému, zavedenim platobného systému TARGET2-SK a zaroveil v najvac¢Som
poklese ekonomického vyvoja za posledné roky. Finan¢nu krizu, ktoré sa v jej zaciatkoch
na Slovensku neprejavila, sme v tomto roku mohli spozorovat’ na znizeni HDP 0 4,7 % a to
hlavne vd’aka poklesu zahrani¢ného obchodu. Od vstupu do Eurosystému 1. januara 2009 sa
na NBS vztahuji rozhodnutia ECB o trokovej politike. V sti€asnosti je Grokova sadzba pre
hlavné refinanéné operacie ECB zakladnou urokovou sadzbou. Dalsie sadzby, ktoré ECB
vyhlasuje s urokové sadzby pre jednodiiové refinancné operdcie a urokova sadzba pre
jednodiové sterilizacné operacie. Menova politika ECB v roku 2009 bola zamerana na
zmiernenie dopadov finanénej krizy. S cielom podporit’ ekonomiku eurozény ECB v roku
2009 znizila svoje urokové sadzby az Styri krat spolu o 1,5 %. Na Slovensku sa to prejavilo
v znizeni klientskych trokovych sadzieb. Zakladna urokova sadzba na konci roka
dosahovala uroven 1 %, urokova sadzba pre jednodiiové refinancné operacie bola na Grovni
1,75 % a pre jednodnové sterilizaéné operacia na urovni 0,25 %. Prijatie eura v obdobi krizy
ukdézalo, akt ulohu zohrava tato mena pri ochrane slovenského finanéného sektora. (vyro¢na

sprava NBS 2009)

Finan¢nd kriza, ktora zasiahla ekonomiky v celom svete sa v roku 2010 dostavala do
uzadia, no stale sme mohli pozorovat’ pokracujuce napitie na finanénych trhoch. Slovenska
ekonomika opét’ rastla a to najma vd’aka rastu medzinarodného obchodu. Eur6pska centralna
banka nadalej zachovala uvolnenti menovu politiku na zéklade nizkej inflacie
a pokracujucej podpore hospodarskeho rastu atak sa rozhodla v tomto roku nezmenit’
kl'icové trokové sadzby a ponechat’ ich na urovni z méja 2009. To sa prejavilo v celoro¢ne;j

stabilite trhovych trokovych sadzieb na Slovensku. (Vyro¢na sprava NBS 2010)

ZhorsSenie situdcie na svetovych financnych trhoch reflektovalo negativne trendy

v Eur6pe. Nové nestandardné néstroje menovej politiky ECB a dohoda o fiskalnej zmluve
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neskor sposobili uvol'nenie nepriaznivej situacie. Slovensk4 ekonomika aj napriek zhorSene;j
situdcii medzirocne narastla o 3,3 %. Rast cien ropy a poI'nohospodérskych komodit ako aj
nasledna Gprava regulovanych cien, zvySovanie dani a zavadzani novych odvodov spdsobili
narast inflacie, ktora v priemere za rok 2011 dosiahla tiroveii 4,4 %. Urokové sadzby sa
v tomto roku menili Styrikrat. V aprili a v juli ECB zvysili trokové sadzby spolu o 0,50 %,
k tymto opatreniam viedlo zvySené nebezpecenstvo nedosiahnutia inflaéného ciela.
Zakladna urokova sadzba sa dostala na uroven 1,5 %. Napétie na finanénych trhoch
a neistota v eurozone, ktora pretrvavala v dosledku zadlzenosti viacerych Statov eurozony,
boli dovodom obnovenia urokovych sadzieb na ich Groven zo zaciatku roka. ECB znizili
urokové sadzby spolu o0 0,50 %. Zakladna Grokovéa sadzba na konci roka dosahovala uroven
1 %, trokova sadzba pre jednodnové refinancné operacie bola na rovni 1,75 % a pre

jednodiové sterilizacné operacia na tirovni 0,25 %. (Vyrocna sprava NBS 2011)

Tak ako v roku 2011, aj vroku 2012 nadalej pretrvavala neistota zapri¢inend
nadmernymi dlhmi krajin eurozoény. Ekonomicky vyvoj vo svete nad’alej spomaloval, na
druhej strane Slovensko zostalo jednou z najrychlejsie rasttiicich ekonomik v Eurdpskej tnii.
Za rast HDP bol zodpovedny predovsetkym rozvoj novych investicii v automobilovom
sektore. Inflacia v roku 2012 dosiahla troven 3,7%, oproti minulému roku mala klesajicu
tendenciu a predpokladalo sa jej d’alSie spomalovanie na zéklade klesajtcich cien energii
a potravin. Nepritomnost’ inflacnych tlakov a snaha o uvolnenie napdtia na financnych
trhoch spdsobila uvoliiovanie menovej politiky ECB a v juli znizila zékladnu trokova
sadzbu 0 0,25 %. Zakladna urokova sadzba bola na urovni 0,75 %, trokova sadzba pre
jednodiové refinancné operacie bola na urovni 1,5 % aurokova sadzba pre jednodiové
sterilizaéné operdcie prvykrat v historii klesla na 0 %. To znamena, Ze komercné banky si

odkladali peniaze v ECB zadarmo. (Vyro¢na sprava NBS 2012)

Zasadnutie Rady guvernérov Eurdpskej centralnej banky, ktoré sa po prvykrat konalo
v Bratislave a po ktorom bola slavnostne predstavena prva eurobankovka novej série v
nominalnej hodnote 5 €, bolo z pohl'adu NBS jednou z najvyznamnejSich udalosti roka 2013.
Dalsou vyznamnou udalostou bola priprava na zavedenie novych pravidiel pre platby a
inkasa v rdmci Jednotnej oblasti platieb v eurdch (SEPA). Rok 2013 sa taktiez niesol v duchu
ukoncenia recesie v eurozone. HDP na Slovensku medziro¢ne naréstlo o 0,9 %, no oproti
minulym rokom mdézeme pozorovat’ znizenie tempa rastu. Ako sa predpokladalo, inflacia

klesala aj v tomto roku a priemernd miera inflacia bola na urovni 1,5 %. Pokracujuce
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spomal’'ovanie rastu cien spolu s podporou pri zotaveni ekonomik S§tatov v eurozéne
vytvorilo priestor pre znizovanie trokovych sadzieb. ECB v priebehu roka dvakrat znizila
urokové sadzby. V maji 2013 bola zakladna trokové sadzba znizena o 0,25 % na 0,50 %,
urokova sadzba pre jednodiiové refinan¢né operacie o 0,50 % na 1 % a urokova sadzba pre
jednodiové sterilizatné operacie zostala nezmenend na urovni 0 %. Ku konca roka sa
urokové sadzby znizovali opdt’ a to 0 0,25 % pre zékladnu urokovu sadzbu a pre urokovu
sadzbu pre jednodiiové refinanéné operacie. Urokova sadzba pre jednodiiové sterilizaéné

operacie zostala opédt’ nezmenena. (Vyro¢na sprava NBS 2013)

Vroku 2014 sa zaviedli nové pravidla tykajuce sa platieb ainkéds v Eurdpe.
Slovensko a d’alSich 32 krajin presli na spolocny eurdpsky platobny trh (SEPA), ktory
umoznuje aby sa vsetky cezhranicné bezhotovostné platby ainkasa uskutociovali za
rovnakych podmienok. Spotrebitel'ské ceny v tomto roku nadalej klesali a inflacia sa
pohybovala v minusovych hodnotach a to v priemere za rok na tirovni -0,10 %. V juni 2014
sa Rada guvernérov ECB dohodla na znizeni zékladnej urokovej sadzby na 0,15 %
a prvykrat v historii sa stanovila zdpornd Urokova sadzba pre jednodiiové sterilizacné
operacia na -0,10 %. Druhé zniZovanie Grokovych sadzieb priSlo v septembri a zdkladna
urokova sadzba tak klesla na 0,05 % a urokova sadzba pre jednodiiové sterilizacné operacia
na -0,20%. ECB chcela negativnymi Urokovymi sadzbami dotla¢it’ banky k vdcSiemu
poskytovaniu uverov, ktoré by zvySili objem penazi v ekonomike. Menovo-politické
opatrenia ECB opit’ stuviseli s podporou obnovy ekonomik v eurozéne a neexistujucimi
inflacnymi tlakmi. V roku 2014 boli prijaté d’alSie dodato¢né menovo-politické opatrenia,
pretoze klacové trokové sadzby ako opatrenie menovej politiky uz neboli dostato¢né

efektivne, vd’aka ich nizkym hodnotam. (Vyrocna sprava NBS 2014)

Rok 2015 sa niesol v duchu nizkych urokovych sadzieb ,vysokych defla¢nych
tlakoch a snahou ECB dostat’ inflaciu na urovein bliz$iu k 2%. S nizkou inflaciou sa ECB
rozhodla bojovat’ pomocou programu nakupu aktiv, ktory bol rozsireny hned’ v januari. Na
rozdiel od FEDu, ktory pristapil k restriktivnej menovej politiky a zvysil trokové sadzby,
ECB sa rozhodla opit’ znizit’ irokovu sadzba pre jednodiové sterilizacné operacie o 0,10 %
na hodnotu -0,30%. Zakladna urokova sadzba a urokova sadzba pre jednodiiové refinanéné
operacie ostala nezmenena. Tieto dve opatrenia sa ukazali ako ucinné, pretoze doslo
k znizovaniu urokovej sadzby bankovych tiverov, ¢o sposobilo rast poskytnutych uverov

a HDP spolu s inflaciou tak zaznamenali rychlejsi narast. (Vyrocnd sprava NBS 2015)
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V prostredi nizkych trokovych sadzieb, rizika deflacie a d’alSich nestandardnych
menovo-politickych opatreni sa niesol aj rok 2016. Pokracovanie turbulentného obdobia
bolo zapriCinené nestabilitou finanénych trhov, ktora spdsobili faktory ako referendum
v Spojenom kralovstve o vystipeni z Eurdpskej tnii, volby v USA a prechod USA na
restriktivnu menovl politiku. Spotrebitel'ské ceny klesli v priemere 0 0,5 %. Pre riziko
velkych deflacnych tlakov sa Eurdpska centralna banka rozhodla znizit’ urokové sadzby na
doteraz najvéacsie minima. Zakladna arokova sadzba sa dostala na hodnotu 0,00 %, Grokova
sadzbu pre jednodnové sterilizacné operacie znizila na -0,40% a Grokovi sadzby pre
jednodnové refinancné operacie na 0,25 %. Opatrenia menovej politiky ECB v poslednych
rokoch boli zamerané na podporu ekonomického ozivenia eurozény a ndvrat inflacie na
uroven blizku 2 %. Medzi tieto opatrenia patria cielené dlhodobejSie refinanéné operacie
(TLTRO), program nakupu aktiv (APP) a zéporna urokova sadzba jednodnovych
sterilizaénych operacii. (Vyrocna sprava NBS 2016)

Nové menovo-politické opatrenia sa ukdzali ako efektivne a v roku 2017 sme
zaznamenali zlepSenie hospodarskeho vyvoja a narast inflacie v priemere o 1,4 %. Vd’aka
pozitivnemu vyvoju sa Eurdpska centralna banka v tomto roku rozhodla nezmenit’ Grokové

sadzby. (Vyrocna sprava NBS 2017)

Aj v roku 2018 sme pozorovali rast hospodarskeho vyvoja, ktory sa vSak v druhej
polovici roka zacal spomal'ovat. Slovenskd ekonomika vzréstla priblizne o04,2% ato
v dosledku vysokého domaceho dopytu. Spotrebitel'ské ceny sa zvysili v priemere o 2,5 %.
V tomto roku sa Rada guvernérov ECB rozhodla opét’ nezmenit’ urokové sadzby a tak ostala
zakladna urokova sadzba na urovni 0,00 %, urokova sadzba pre jednodnové sterilizaéné
operacie na urovni -0,40 % a urokovéa sadzba pre jednodiové refinanné operacie na Grovni

0,25 %. (Vyrocna sprava NBS 2018)

Spomalovanie hospodarskeho vyvoja v eurozone v druhej polovici 2018 sa plno
prejavilo v roku 2019. HDP na Slovensku kleslo 0 2,3 % k ¢omu prispel hlavne nizky dopyt
zo zahraniCia a neistota v globalnom hospodarstve spolu so zatial' nevidanym rizikom
koronavirusu. Rada guvernérov ECB bola znepokojena trvalo nizkou inflaciou a tak
rozhodla znizit' sadzbu pre jednodiiové sterilizacné operacie o 0,10 % na hodnotu -0,50 %.
Nova jednodnova referen¢na sadzba €STR (kratkodoba eurova sadzba) bola zavedena 2.

oktobra 2019 a nahradila referencnu sadzbu EONIA. (Vyro¢na sprava NBS 2019)
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Rok 2020 bol pre svetovl ekonomiku jednym z najt’azsich obdobi od finan¢nej krizy
vroku 2008. Pandémia koronavirusu zasiahla vsetky oblasti nasho Zzivota. Svetova
ekonomika sa dostala na svoje miniméd a menova politika centradlnych bank hrala dolezit
ulohu v boji proti tomuto upadku. HDP Slovenskej republiky kleslo 0 5,2 %. ECB prijala
nové opatrenie vo forme nudzového pandemického programu ndkupu aktiv a zaroven
prostrednictvom refinanénych operacii dodavala potrebn likviditu bankam lacnejSie
a efektivnejsie. Urokové sadzby vroku 2020 ostali na svojich najniz§ich hodnotch
anezmenili sa. Nizke Urokové sadzby spolu s d’al§imi menovo-politickymi opatreniami
sluzili na zmiernenie dopadov krizy sposobenej pandémiou koronavirusu. Zékladna urokova
sadzba na konci roka 2020 bola na urovni 0,00%, urokova sadzba pre jednodnové
sterilizacné operacie na trovni -0,50 % a pre jednodiiové refinancné operacie na trovni 0,25

%. (Vyrocna sprava NBS 2020)

Vyvoj zakladnej urokovej sadzby ECB od roku 2009
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Graf'7 Vyvoj zakladnej uirokovej sadzby ECB od roku 2009

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-

sadzby/urokove-sadzby-ecb
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Vyvoj refinancnej a sterilizacnej trokovej sadzby ECB od roku 2009
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Graf'8 Vyvoj refinancnej a sterilizacnej urokovej sadzby ECB od roku 2009

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-

sadzby/urokove-sadzby-ecb

4.3 Vyvoj klientskych urokovych sadzieb po roku 2000

V roku 2000 sa prebyto¢na likvidita pretavila v poklese urokovych sadzieb uverov
a vkladov a kopiroval tak rozhodnutie NBS, ktord znizila kI'i¢ové urokové sadzby. Prevod
uverov na Slovensku konsolidovand, a. s., v procese reorganizéacie bankového sektora v roku
2000 mal podstatny vplyv na urokové sadzby zo stavov tverov a Cerpanych uverov.
Priemerna urokova sadzba zo stavu uverov poklesla na konci roka na trovein 10,05 %.
Priemerna urokova sadzba novo poskytnutych uverov, ktora bola koncom roka na tirovni
10,78%, bola znacne ovplyvnena poklesom urokovej sadzby pre kratkodobé uvery vd’aka
vysokému podielu (96 %) vsetkych novych Cerpanych tverov. Celkova priemerna urokova
sadzba z korunovych vkladov sa na konci roka 2000 pohybovala na urovni 5,57 %, z ¢oho
urokova sadzba pre terminované vklady bola na Grovni 6,55 % a neterminovanych na 3,08
%. Priemerna urokova sadzba z korunnych vkladov reagovala na zdklade zmien kI"aiovych
urokovych sadzieb NBS a ku konci roka sa priblizila k sterilizacnej sadzbe NBS. (Vyro¢na
sprava NBS 2000)
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Priaznivy ekonomicky vyvoj v roku 2001 opét’ znamenal klesajuci trend pre kl'icové
urokové sadzby, ktoré ovplyvnili aj klientske urokové sadzby. Priemernt urokovu sadzba z
novo poskytnutych uverov aj vtomto roku najviac ovplyviiovala urokova sadzba
z kratkodobych tiverov vd’aka zna¢nému podielu (89 %) na vSetkych poskytnutych uverov.
Priemerna urokova sadzba znovo poskytnutych uverov klesla o 1,86 % na 8,92 %.
Priemerné urokové sadzby klesali vSetkym druhom uverov az na spotrebné uvery pre
obyvatel'ov. Priemerna trokova sadzba zo stavu tiverov oproti minulému roku klesla na 9,78
%. Vyvoj urokovych sadzieb z korunovych vkladov v tomto roku stagnoval, kvoli malej
zmene v kI'i€ovych urokovych sadzbach. Ich vyska sa prisposobovala sterilizatnej sadzbe
NBS. Urokova sadzba z korunovych vkladov na konci roku 2001 skonéila na 4,87 %.
(Vyroc¢na sprava 2001)

V prvom polroku 2002 NBS zvysila trokové sadzby na zaklade ¢oho sa mierne
zvysili urokové sadzby z uverov a vkladov. Avsak v druhej polovici roka 2002 prislo
vyrazné znizovanie kl'icovych urokovych sadzieb NBS, ¢o malo velky vplyv na klientske
urokové sadzby. Vyvoj refinan¢nej sadzby NBS do znacnej miery ovplyviloval Grokové
sadzby z novych tGverov. Urokové sadzby z novych tiverov priemerne klesli o 1,07 % na
7,85 %. Najvacsi pokles bol zaznamenany pri Urokovych sadzbach na zmenkové
a kontokorentné ivery. Priemerné trokové sadzby zo stavu tverov sa znizili 0 0,99 % na
8,79 % Prvotné zvySenie uUrokovych sadzieb NBS malo len mierny vplyv na vySku
urokovych sadzieb zo stavu Uverov. Na druhej strane reakcia urokovych sadzieb na stav
uverov bola po znizeni v oktobri a novembri pomerne vyrazna. Priemerné urokové sadzby
z korunnych vkladov medziroc¢ne klesli celkom o 1,42 % na 3,45 %. ZvySenie urokovych
sadzieb NBS vprvom polroku sa dotklo najmd urokovych sadzieb kratkodobych
terminovanych vkladov. (Vyrocnd sprava NBS 2002)

NBS v roku 2003 az dvakrat znizila trokové sadzby o 0,25 %. Na vyske klientskych
urokovych sadzieb sa to vyznamnejSie neprejavilo, no vyska urokovych sadzieb mala opéat
klesajucu tendenciu vd’aka znizeniu kI'i¢ovych urokovych sadzieb este z roku 2002. Najviac
sa to dotklo tirokovych sadzieb zo stavu uverov, ktoré klesli o 1,11 % a to na troven 7,68 %
ku koncu roka. Priemerné trokové sadzby z erpanych uverov klesli na uroven 7,25 %
a pohybovali sa v priebehu roka okolo refinan¢nej sadzby. Najvacsi pokles nastal pri
hypotekdrnych tverov so Statnym prispevok a bez Statneho prispevku. Pocas celého roka

bola priemernd trokova sadzba z vkladov nizSia ako sterilizacna sadzba, pricom mala vo
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vSeobecnosti stabilny a klesajuci trend. Priemernd tirokova sadzba z vkladov sa ku konca

roka pohybovala na trovni 3,01 %. (Vyro¢na sprava NBS 2003)

Klientske urokové sadzby vtomto roku boli ovplyvnené zmenou klItacovych
urokovych sadzieb na konci roka 2003 a v priebehu roka 2004. Pre neprirodzeny tlak na
narast hodnoty slovenskej koruny spolu s infldciou sa Bankova rada NBS v roku 2004 opéat’
rozhodla vyrazne znizit’ Grokové sadzby, napriek tomu sa urokové sadzby z Cerpanych
uverov zvysili ato vdaka urokovym sadzbdm z precerpani beznych Uctov, ktoré boli
ovplyvnené zmenou v metodiky pri vypocte urokovej miery. Priemernd urokova sadzba
z Cerpanych uverov sa zvysila 0 0,10 % na 7,35 %. V roku 2004 priemerna trokovéa miera
7o stavu uverov pocas celého roka klesala, pokracujuc v trende z predchadzajuceho roka.
Priemerne tak klesla o 1,25 %, hlavne vd’aka znizeniu urokovej sadzby zo stavu uverov
podnikom. V priebehu roka 2004 priemerna urokova sadzba z vkladov klesala a kopirovala
pokles steriliza¢nej urokovej sadzby, ku ktorej sa koncom roka 2004 priblizila. (Vyro¢na

sprava NBS 2004)

Vyvoj priemernych klientskych arokovych sadzieb a klucovych
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Graf'9 Vyvoj priemernych klientskych urokovych sadzieb a klicovych urokovych sadzieb NBS v
rokoch 2000 - 2004

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-

sadzby (roky 2000 - 2004)
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Na grafe mozeme vidiet’ postupny pokles klientskych urokovych sadzieb subezne so
znizovanim kPaGovych turokovych sadzieb NBS. Urokové sadzby z vkladov sa
v sledovanom obdobi pohybovali pod steriliza¢nou sadzbou a mierny vykyv smerom nahor
sme mohli pozorovat’ na urokovych sadzbach znovych uverov vroku 2004 v dosledku
zmeny metodiky pri vypocte urokovej sadzby. Napriek tomu sa urokové sadzby z tiverov

drzali v blizkosti refinan¢nej sadzby a klesali stibezne.

V roku 2005 sa na Slovensku zac¢ala vyuZzivat’ metodika ECB pri merani klientskych
urokovych sadzieb. V sektorovom ¢leneni sa sleduju urokové sadzby z vkladov a uverov
domdcnosti a nefinancnych spolo¢nosti. Znizenie zakladnej urokovej sadzby z konca roka
2004 a z februara 2005 sa premietlo do klientskych tirokovych sadzieb. V roku 2005 zostali
priemerné urokové sadzby z tverov nefinanénym spolo¢nostiam do velkej miery stabilné.
Urokové sadzby z averov nefinanénych spolo¢nosti na zaGiatku roka klesli v reakcie na
zniZenie zékladnej trokovej sadzby z konca roka 2004, napriek d’alSiemu zniZeniu zdkladne;j
urokovej sadzby v roku 2005 sa pokles tychto sadzieb v priebehu roka neprejavil. Najviac
sa znizili Grokové sadzby zpreterpani BU o0 1,53 %. Urokové sadzby zuverov
domacnostiam mali pocas celého roka klesajuci trend, najviac vSak v prvej polovici roka.
Najvyraznejsie klesli urokové sadzby z inych uverov na nehnutelnosti a z hypotekarnych
uverov. Od septembra sa v ostatnych tverov zacali vykazovat americké hypotéky co
ovplyvnilo trokovi sadzbu zo spotrebitel'skych tverov, ktora od septembra rastla. Urokové
sadzby vkladov domacnosti a nefinanénych spolocnosti bol taktiez charakterizovany
klesanim v prvom polroku a stagnaciou v druhom vdaka postupnému znizeniu zékladne;j

urokovej sadzby. (Vyrocna sprava NBS 2005)

Vyrazné zvySovanie kI'ic¢ovych trokovych sadzieb NBS v roku 2006 sa prejavilo aj
v klientskych tirokovych sadzbach. Urokové sadzby z iverov nefinanénym spoloénostiam
mali v priebehu roka rastuci trend, ktory sa ku konca roka spomalil vd’aka ocakdavanému
znizeniu klucovych turokovych sadzieb. V priemere sa urokové sadzby nefinanénym
spolo¢nostiam zvysili o 1,4 % ztoho najvyraznejSie urokové sadzby z prevadzkovych
uverov o 1,7 % a investinych uverov o 1,4 %. Podobny trend mali aj Grokové sadzby
z tverov domdacnostiam, ktoré taktieZ v priebehu roka rastli. Napriek tomu sa dopyt po
uveroch neznizil a pokracoval vysoky dopyt po Gverov na nehnutelnosti, ktorym trokova
sadzba vzrastla o 1,4 %. Z Grokovych sadzieb zvkladov nefinanénym spolo¢nostiam

najvyraznejsie reagovala trokova sadzba z vkladov so splatnostou do 1 mesiaca az do 1 roka
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zvySenim o2 %. Pri vkladoch domdacnosti sa najvyraznejSie zmenila urokova sadzba
s dohodnutou splatnost’ou nad 2 roky do 5 rokov, ktora sa zvysila o 3 %. (Vyro¢na sprava

NBS 2006)

V roku 2007 NBS znizila kI"i¢ové trokové sadzby spolu o 0,50 % a v reakcii na to
sa klientske urokové sadzby znizili spolu s kI'i¢ovymi. K miernemu zniZeniu dopomohli aj
nizke medzibankové urokové sadzby. Tato zmena sa dotkla najmé urokovych sadzieb
z tverov nefinanénych spolo¢nosti a domacnosti, o nieCo menej trokovych sadzieb vkladov.
Urokové sadzby zuverov nefinanénym spolo¢nostiam mali v prvom polroku mierne
klesajuci trend, ktory sa potom ustélil a uz sa vyznamne neprejavil. Najvacsi vplyv na
zmenu urokovej sadzby pri uveroch nefinanénym spolo¢nostiam mali tvery s kratkou dobou
fixacie na ktoré zmeny v kI'i¢ovych trokovych sadzbach pdsobia vyraznejsie. Aj urokové
sadzby z iverov pre domacnosti boli v znameni mensieho klesajuceho trendu pretrvajic
vacsinu roka. Rast trokovych sadzieb z Giverov na nehnutelnosti z roku 2006 sa zastavil
a urokové sadzby poklesli 0 0,70 %. Mierny pokles zaznamenali aj spotrebitel'ské uvery.
Mierny pokles sadzieb z vkladov nefinanénych spolocnosti sa hlavne prejavil vo vkladoch
s dohodnutou splatnostou a z vkladov domadacnosti sa prejavil hlavne pri dlhodobych

viazanych vkladoch a to znizenim o 1,4 %. (Vyro¢na sprava NBS 2007)

V roku 2008 vykazovali klientske tirokové sadzby pomerne konzistentny vyvoj. NBS
koncom roka znizila kl'icové trokové sadzby o 1,75 %. Pokles sa vSak nestihol uplne
premietnut’ do trhu. Urokové sadzby z tverov nefinanénym spolo¢nostiam sa pocas roka
takmer nezmenili az koncom roka poklesli tirokové sadzby z iverov malym a strednym
podnikom a urokové sadzby snizkou dobou fixéacie. Pokles klucovych a klientskych
urokovych sadzieb ku koncu roka mal len maly vplyv na trokové sadzby zuverov
domécnostiam. Naopak v priebehu roka hypotekarne a iné uvery na nehnutelnosti rastli
v dosledku vyssich trhovych sadzieb v eurozéne ako na Slovensku. Uroéenie vkladov
nefinanénych spolo¢nosti bolo v priebehu roka stabilné s vyS$imi Grokovymi sadzbami.
Znizenie kI'icovych trokovych sadzieb vSak prinieslo vyrazne znizenie urokovych sadzieb
vkladov na konci roka. Urokové sadzby z vkladov so splatnostou do 1 roka pre domacnosti
zaznamenali narast vd’aka marketingu bank pritiahnut’ zakaznikov v stvislosti s prechodom

na curo.
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Porovnanie Urokovych sadzieb z Uverov pre nefinancné spolocnosti so
zakladnou urokovou sadzbou NBS (2005 - 2008)

8,00
7,00
6,00
5,00

A W AP \

2,00

1,00

2005 2006 2007 2008

e Nové Uvery celkom e==7FS od 1 do 5 rokov e 73kladna sadzba NBS

Graf 10 Porovnanie urokovych sadzieb z uverov pre nefinancné spolocnosti so zakladnou virokovou
sadzbou NBS (2005 - 2008)

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-

sadzby (2005 - 2008)

Porovnanie Urokovych sadzieb z Gverov pre domacnosti so zakladnou
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Graf 11 Porovnanie urokovych sadzieb z uverov pre domacnosti so zakladnou urokovou sadzbou
NBS (2005 - 2008)

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-

sadzby (roky 2005 - 2008)

Priemerné urokové sadzby z uverov pre podniky v rokoch 2005 - 2008 boli stabilné

a kopirovali vyvoj klI'aicovych urokovych sadzieb. Vyraznejsi pokles v roku 2005 bol
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zapricineny poklesom kI'i¢ovych urokovych sadzieb z konca roka 2004.Priemerné
urokové sadzby z tiverov pre domécnosti boli taktiez stabilné a kopirovali vyvoj
klicovych trokovych sadzieb. Na konci roka 2008 klientske urokové sadzby rastli
v dosledku vyssich trhovych sadzieb v eurozone ako na Slovensku. Nasledny pokles

zakladnej sadzby sa prejavil az v roku 2009.

Porovnanie urokovych sadzieb z vkladov pre nefinan¢né spolocnosti s
kl'dcovymi Grokovymi sadzbami NBS (2005 - 2008)
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Graf 12 Porovnanie urokovych sadzieb z vkladov pre nefinancné spolocnosti s klucovymi
urokovymi sadzbami NBS (2005 - 2008)

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-nbs/archiv-
publikacii/menovy-prehlad (roky 2005 - 2008)

Porovnanie urokovych sadzieb z vkladov pre domacnosti s
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Graf 13 Porovnanie urokovych sadzieb z vkladov pre domdcnosti s klucovymi urokovymi sadzbami
NBS (2005 - 2008)

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-nbs/archiv-
publikacii/menovy-prehlad (roky 2005 - 2008)
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Urokové sadzby z vkladov pre podniky zaznamenali mierny pokles v sledovanom
obdobi a drzali sa v blizkosti sterilizanej sadzby. Naopak pri domdcnostiach sa drzali
vyraznejSie pod sterilizatnou sadzbou. Pokles na konci roka sa stihol prejavit’ len pri

vkladoch podnikom.

ECB v roku 2009 s cielom podporit’ ekonomiky Statov v eurozéne znizila klI'aicové
urokové sadzby o 1,5 %. ZniZenie sa premietlo aj do klientskych urokovych sadzieb na
Slovensku, ktoré boli pocas celého roka charakterizované mierne klesajicim trendom.
Banky nepristtpili k vyraznejSiemu znizenie kvoli nepriaznivému ekonomickému vyvoju.
V prvom polroku urokové sadzby z Gverov nefinanénym spolo¢nostiam radikalne klesli.
V druhej polovici roka sa klientske sadzby v priebehu ¢asu menili v zévislosti od vysky
poskytnutého tveru. Urokové sadzby Giverom do 1 miliéna sa zvysili kvoli vyssiemu riziku
a niz8im hospodarskym vysledkom. Na druhej strane sa tento vyvoj na konci roka zvratil
a irokové sadzby klesli na troveti zo zagiatku roka. Urokové sadzby z iverov nad 1 milién
boli po vyraznom zniZeni stabilné po zvy3ok roka stabilné na tirovni okolo 3 %. Urokové
sadzby zUverov domdcnosti boli pocas roka stabilné a znizenie klicovych trokovych
sadzieb sa do nich vo vigsej miere nepremietlo. Urokové sadzby z vkladov nefinanénych
spolo¢nosti a domécnosti vykazovali rovnaky vyvoj pocas celého roka. V prvom polroku
prudko reagovali na zniZenie klIiCovych urokovych sadzieb, zvySok roka boli stabilné.
Terminované vklady s dlhSou splatnostou zaznamenali najvacsi pokles. (Vyrocna sprava

NBS 2009)

KTlucové trokové sadzby sa v roku 2010 nemenili a to sa premietlo do relativne
stabilnych trokovych sadzieb z Gverov a vkladov nefinanénym spolo¢nostiam. 2 % rozdiel
medzi Urokovymi sadzbami v eurozéne ana Slovensku znamenal VAES$i priestor na
znizovanie urokovych sadzieb domacnosti. Konkurenény boj bank a snaha ziskat’ si klientov
sa podpisal na ich poklese. Najvacsi pokles nastal pri Giveroch na nehnutelnosti, urokové
sadzby spotrebitel'skych uverov zostali relativne stabilné na tirovni 13 %. (Vyro¢na sprava

NBS 2010)

Rok 2011 bol kvoli nepriaznivému ekonomickému vyvoju charakterizovany vyssimi
cenami uverov a vkladov. Urokové sadzby z tverov nefinanénym spolo¢nostiam a
domdécnostiam v prvom polroku mierne vzrastli, ¢o bolo odrazom zvySenia klicovych

sadzieb ECB. Na druhej strane sa koncom roka stabilizovali a d’alej nerastli v reakcii na
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znizenie kI'a¢ovych sadzieb ECB. Urokové sadzby z tverov nefinanénym spolo¢nostiam do
1 miliéna medziro&né narastli 0 0,4 % a z Gverov nad 1 milién o 0,6 %. Urokové sadzby na
Gvery nehnutelnosti medziroéné vzrastli o priblizne 0,2 %. Urokové sadzby
spotrebitel'skych uverov sa zvysili o 1 % na vysokt hodnotu priblizne 14 %. Vyssie urokové
sadzby z vkladov vyuzivali najmi domécnosti. Vyssie urokové sadzby sme mohli pozorovat’
najmd pri vkladoch s dlhodobejSiou splatnostou. Najvacsi narast dosiali vklady so

splatnostou nad 2 roky a to 0 0,9 %. (Vyrocna sprava NBS 2011)

V nasledujucich 10 rokov sme sa nachéadzali v prostredi neustdleho zniZovanie
urokovych sadzieb. ECB od roku 2012 do roku 2022 znizila kI'i¢ové urokové sadzby z 1 %
pre zakladnu urokovi sadzbu na 0,00 %, z 1,75 % pre jednodnové refinanéné operécie na
0,25 % az0,25% pre jednodnové sterilizatné operacie na -0,50 %. Toto obdobie bolo
charakterizované vysokym tempom rastu Uverov domécnosti prave vdaka vyraznému
znizovaniu urokovych sadzieb, ktorému dopomohla aj konkurencia bank na Slovensku
a znizovanie urokovych marzi. Prostredie nizkych trokovych sadzieb zat'azovalo obchodné
modely bank a ich ziskovost. Znizovanie sprostredkovatel'skych marzi malo nepriaznivy
vplyv na tradi¢ny model fungovania bank na baze transformacie splatnosti. V roku 2014 sa
zaviedla zaporna sterilizaéna sadzba, &o este viac prehibilo zniZenie ziskovosti bank. Ked’
su banky nutené platit’ za uloZenie peniazi v ECB, motivuje ich to ulozit’ peniaze do inych
bank. V dosledku toho vznikd na medzibankovom trhu prebytok likvidity. Cena peniazi na
kratkodobom medzibankovom trhu v désledku zvysenej ponuky klesala velmi blizko k
sterilizanej sadzbe. Toto viedlo k d’alSiemu znizeniu trokovych sadzieb vkladov klientov
a spolu s nimi klesli aj Grokové sadzby z uverov. Domadcnosti a nefinancné spolo¢nosti
v tomto prostredi nemali motivaciu peniaze ukladat’ v bankéach pri tak nizkych trokovych
sadzbich aoto viac preferovali si peniaze pozi¢iavat. Urokové sadzby zuverov
nefinanénym spolo¢nostiam ostali stabilné s miernym poklesom. NajvyraznejSie znizovanie
sme zaznamenali v uveroch na nehnutelnosti a spotrebitel'skych tiverov domacnosti, kde
priemerna celkova trokova sadzba klesla z 6,62 % na konci roka 2012 na 1,51 % v roku

2021.
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Porovnanie urokovych sadzieb z Gverov pre nefinan¢né spolocnosti
so zakladnou urokovou sadzbou ECB a EURIBOR 3M (2009 - 2021)
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Graf 14 Porovnanie urokovych sadzieb z uverov pre nefinancné spolocnosti so zakladnou urokovou

sadzbou ECB a EURIBOR 3M (2009 - 2021)

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-
institucie/banky/statisticke-a-analyticke-prehlady/urokova-statistika/bankova-urokova-statistika-

uvery (tirokové miery z novych tverov 2009 - 2022)

Porovnanie urokovych sadzieb z Uverov pre domacnosti so
zédkladnou urokovou sadzbou ECB a EURIBOR 3M (2009 - 2021)
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Graf 15 Porovnanie urokovych sadzieb z uverov pre domacnosti so zakladnou urokovou sadzbou
ECB a EURIBOR 3M (2009 - 2021)

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-
institucie/banky/statisticke-a-analyticke-prehlady/urokova-statistika/bankova-urokova-statistika-

uvery (trokové miery z novych tverov 2009 - 2022)
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Porovnanie urokovych sadzieb z vkladov pre nefinancné spolocnosti
s kl't¢ovymi urokovymi sadzbami ECB (2009 - 2021)
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Graf 16 Porovnanie urokovych sadzieb z vkladov pre nefinancné spolocnosti s klucovymi
urokovymi sadzbami ECB (2009 - 2021)

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-
institucie/banky/statisticke-a-analyticke-prehlady/urokova-statistika/bankova-urokova-statistika-
vklady (irokové miery z novych vkladov 2009 - 2022)
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Graf 17 Porovnanie urokovych sadzieb z vkladov pre domacnosti s kliicovymi urokovymi sadzbami
ECB (2009 - 2021)

Zdroj: vlastné spracovanie podla https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-
institucie/banky/statisticke-a-analyticke-prehlady/urokova-statistika/bankova-urokova-statistika-

vklady (irokové miery z novych vkladov 2009 - 2022)
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V poslednych 13 rokov sme sa nachadzali v prostredi neustdleho znizovania
urokovych sadzieb vyhlasovanych ECB. Ako mézeme vidiet’ na grafoch spolu s nimi klesali
trhové trokové sadzby a klientske tirokové sadzby. Urokové sadzby pre velké podniky
klesali vyraznejSie ako pre stredné a malé. Velky pokles sme vSak zaznamenali pri tveroch
hodnotach aké kedy boli a spolu s nimi vyrazne poklesli aj spotrebitel'ské Gvery. Urokové
sadzby z vkladov podnikov klesali pocas celého obdobia a momentalne sa drzia blizko
zakladnej trokovej sadzby. Na druhej strane urokové sadzby z vkladov domacnosti taktiez
stabilne klesali, no drzia sa vyrazne vysSie nad sterilizatnou sadzbou, ¢o mdze byt

sposobené konkurenciou medzi bankami, ¢im sa snazia prildkat’ viac klientov.
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Z.aver

Urokové sadzby st jednym z najvyznamnejsich faktorov, ktoré ovplyviiuju aspory a
investicie ekonomickych subjektov. Vyska urokovych sadzieb méa vplyv na spravanie
a rozhodovanie ekonomickych subjektov. Mnohé finan¢né rozhodnutia odrédzaji kompromis
medzi sucasnou a buducou spotrebou. Jednym z prikladov su rozhodnutia domécnosti
o sporeni a poziciavani si. Vlastné spotreba sa odklad4 pozic¢iavanim penazi inym alebo

sporenim. V dosledku toho sa jednotlivei snazia byt odmeneni. Touto odmenou je urok.

Vysku trokovych sadzieb ovplyviuje viacero faktorov ako dopyt a ponuka po
uveroch, inflacia, rozhodnutia centralnej banky a v neposlednom rade aj konkurencia medzi
bankami. Cim vysia je miera inflacie, tym je pravdepodobnejsie, e sa urokové sadzby
zvysia. K tomu dojde, pretoze veritelia budi chciet vysSimi tUrokovymi sadzbami
kompenzovat’ pripadné znizenie kipnej sily peiiazi, ktoré poziciavaji. Rast inflacie vplyva
na rozhodnutia centralnych bank o zvySeni trokovej sadzby s cielom udrziavat' cenovi
stabilitu. Na druhej strane, v recesii moZze centralna banka podporit rast zniZzenim trokovych
sadzieb, ¢o zvySuje zaujem o investicie. Zmeny urokovych sadzieb centralnych bank sa
potom premietaji do sadzieb poskytovanych podnikom a domécnostiam. Vysku klientskych
urokovych sadzieb ovplyviiuje viacero Cinitelov a jednym znich je konkurencia medzi
komerénymi bankami. Vysoka konkurencia na slovenskom bankovom trhu sa podpisala
k niz§im urokovym sadzbam zuverov a vysSim turokovym sadzbam z vkladov. Na
konkuren¢nejSom trhu sa zmeny kI'i€ovych trokovych sadzieb centrdlnej banky moézu
efektivnejSie premietnut’ do klientskych trokovych sadzieb v snahe udrzat' si svojich

klientov, pripadne ziskat’ novych.

V prvych dvoch podkapitolach praktickej Casti sme sa venovali vyvoju trokovych
sadzieb vyhlasovanych centralnou bankou pred a po vstupe do eurozony. Do roku 2008
kl'icové urokové sadzby vyhlasovala Narodnd banka Slovenska. S prechodom na
kvalitativne riadenie menovej politiky NBS sa trokové sadzby stali hlavnym néstrojom
centralnej banky. V sledovanom obdobi 2000-2008 sme zistili, ze kI'u€¢ové urokové sadzby
NBS klesali kazdy rok, az na rok 2006, kde sa zvysili v dosledku zvySovania cien energii
a potravin. Ciel'om zniZovania bola podpora pokracujuceho rastu ekonomiky a naplnenie
Stratégie infla¢ného cielenia pred zavedenim eura. V roku 2008 NBS zosuladila svoju

menovu politiku s ECB a od roku 2009 sa na NBS vztahuju rozhodnutia ECB o urokove;j
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politike. Urokové sadzby v sledovanom obdobi (2009-2021) vyrazne poklesli
a momentalne sa nachadzame v prostredi nizkych urokovych sadzieb. ECB v roku 2014

prvykrét v historii stanovila zaporna trokova sadzbu pre jednodilové sterilizacné operacie.

V tretej podkapitole sme sa venovali vyvoju klientskych trokovych sadzieb
a sledovali, ¢i pokles kl'icovych urokovych sadzieb centrdlnej banky pdsobi na zmeny
klientskych sadzieb. V obdobi 2000-2008 sme zistili, ze klientske urokové sadzby kopirovali
zmeny v sadzbéach vyhlasovanych NBS a zaznamenali postupny pokles. Celkovo sa sadzby
zuverov drzali pri refinancnej sadzbe a zvkladov v blizkosti sterilizanej sadzby.
V sledovanom obdobi 2009-2021 sme sa postupne dostali do prostredia nizkych tirokovych
sadzieb. Spolu so sadzbami ECB klesali vSetky klientske trokové sadzby. Vyraznejsi pokles
sme zaznamenali pri uveroch velkym podnikom a pri tveroch na nehnutel'nosti, ktorych
hodnota je na historickych minimach. Urokové sadzby z vkladov pre podniky stabilne klesali
pocas celého obdobia a drzali sa mierne nad steriliza¢nou sadzbou ECB. Urokové sadzby
z vkladov pre domadcnosti kopirovali vyvoj urokovych sadzieb a v sledovanom obdobi
postupne klesali. Na rozdiel od sadzieb podnikom sa urokové sadzby vkladov pre
domadcnosti drzali vyraznejsie nad sterilizacnou sadzbou, ¢o mohlo spdsobit’ konkuren¢ny

boj bank o novych klientov.
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