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Zaporné urokové sazby

Evropska centralni banka (ECBjgioupila koncem roku 2015 a gaikem
roku 2016 k dalSimu snizeninow politickych urokovych sazeb a
rozSteni programu kvantitativniho uvavani v obaw z prohloubeni
deflatnich tlak.

Strategie ECB — dodavani likvidity na trh, skupovéinihopisi.

Deflacni tlak a fenomeén zapornych urokovych sazélowy zpisob
kvantitativniho uvolnovani penéz do ekonomiky.

Zaporne urokove sazby jako dalSi hrozba evropskédni stabiliie.
Zaporne sazby miéada centralnich bank v Evidpcéetne ECB.
Nominalni a realné urokové sazby.

Zaporne sazby jdou proti smyslu tré&aiho podnikani komeénich bank.
Myslenka zaporného uroceni je tézko vysvétlitelna klasickymi financnimi
nebo ekonomickymi teoriemi — ty jsou postaveny na predpokladu
kladného vynosu.



Zaporneé urokové sazby

Proc to centralni banky délaji?

« centralni bankié (ECB a v rekterych zemich) — pouziti zapornych
urokovych sazeb jako nastroj povzbuzeni ekonomiky

» zteoretického hlediska by se taklonmére stradat a vice utracet,
investovat— rozhybani hospodstvi

» Chtji odradit finargni Ustavy od toho, aby si u nich ukladafelpyte&nou
likviditu.

> V¢Efi, ze ji prostednictvim levnych &t rozpijcuji domacnostem a
podnikim. A ze tak rozhybou hospad&y fist i nist cen, coz je podle nich
pro zdravou ekonomiku nezbytné.



Zaporné urokové sazby

» Jenze to moc nefunguje. Uroky sice v eur@zdasaji, ale objem @i
moc neroste. Banky obvykle zvysuji zisk ptedhnictvim Urokového
vynosu. Ten vSak snizuji zaporné sazby. Vliv n&rovou expanzi —
obezetnostni U¥rova politika bank — aktualni problémy se Spatnym
dluhem (nap banky v Italii nély v roce 2010 v piméru okolo 5 % ,,non-
performing loans®, nyni je to 15 %).

Vznika tlak na pokles urokovych marzi bank. Tem&les si banky bdi
museji vykompenzovathkde jinde, nebo se shitis daiasnym poklesem
svych zisk.

Pozor na mobilitu kapitalu.

e Zatim se zaporné urokové sazby tykaji htavkiada financnich instituci u
centralni banky, vé&kterych evropskych zemich to vSak plati i pttya
velkych firem

e V zadné zemi se zatim banky neodvazilgmest zaporné urokoveé sazby na
vklady olEana.



Zaporné urokové sazby

Snizovani hladiny trznich drokovych sazeb a vyirfasancnich aktiv
pusobi @gimo na pijmy a ziskovost finatnich instituci. U bank k tomu

muze dochazet zejména priatnictvim snizovani urokovych marzi.
Negativni dopad vyvoje urokovych marzi ddjma a ziskovosti

bank niize nepiznive ovlivnit jejich schopnost posilovat

kapitalovou pimérenost.

Hospodaeni bank, ale i poji®venci penzijnich fond mohou v delSim

horizontu také negatiwovliviiovat velmi nizké az zaporné vynosy
statnich dluhopisa jinych kvalitnich aktiv.



Zaporné urokové sazby

V kterych zemich uz zaporné urokové sazby maji?

Jako prvni poslala kdové bankovni sazby (jde o uroky, které plati banky
za vklady u centralni banky) do zaporu Danska ééritbanka \ervenci
2012. Hlavnim cilem byla snaha v @olrcholici dluhové krize v eurozén
uchranit ekonomiku a odradit spekulanty od ndkda@anskych korun.

O dva roky pozdi snizila sve sazby pod nulu i centralni bankaeany.
Posledni pokles urdkna vklady u ECB — na -0,4 % Zaporné uroky maji v
souwasnosti také ve Svycarsku (-0,75 %), v Dansku %@, ve Svédsku

¢i v Japonsku.

Rozdilné chovani viznych ekonomikach.

Nap:. Némecko nebo ltalie, kde velky podil & drzi sva aktiva v
podolz jednoduchych bankovnich vklaa velky podil firem je financovan
z bankovnich G&ra. (Stadatelé trpi imymi naklady a firmy jsou mén
motivované fijcovat si vice). Naopak v USA nebo Australii <ahé |

firmy vyuzivaji pruzi financovani z vice zdrbja dluznici dokazou
rychleji reagovat na vyhodj$i pijc¢ky s nizSimi urokovymi sazbami.



Zaporneé urokové sazby

Hodnoceni dopadu zapornych trokovych sazeb na ekonomiku

>

Velkacast ekonor si mysli, ze tudy cesta nevede.

DostuprjSi uvery mohou znamenat vice rizika (viz hyp@iekrize v

USA) a v rEkterych od¥tvich ,prifukovat‘ cenovou bublinu (realitni trh —
rostouci poptavka, dostupné hypotéky umgizdosahnout na bydleni i
lidem, ktdi si to jinak nemohou dovolit).

Zaporne uroky navic snizuji stabilitu bank, ohrojejjch zisky.
(Svycarsky pipad— banky na zaporné troky nereagovaly tim, Ze by
uroceni kEzneho @tu srazily do minusu, protoze neélyt aby si lide své
penize vybrali a dali je doma do trezoK uchovani marzi zdrazily
hypotéky /tedy v rozporu s tim, co bylo zamysSleno/)

ZkuSenosti ukazuji, Zze na finarim trhu neni stabilni vztah mezi
urokovymi naklady atistem poptavky po @ech. Z praxe plyne, ze vyse
zakladni urokové sazby, stejjako vynos ze statnich dluhopishestai k
rozpohybovani trhu s éwy a nakopnuti ekonomickéhdastu.



Zaporné urokové sazby

» Zaporné urokoveé sazlsgatnich dluhopisi

Proc¢ jsou investd ochotni za dluhopisy platit zaporné sazby? Pretoz
musi. Jedna se o institucionalni investory (zejmgodilové fondy, penzijni
fondy apod.), které maji drzbu statnich dluhémie svych podminkach.

Priklad CR;:

= U podilovych fondi podminky vychazeji ze statutu fondu, ktery stanevuj
zpasob investic fondu, na ktery naslédiohlizi banka v roli depozitd. Ve
statutu fondu mize byt stanoven maximalni podil hotovosti, kter§zm
spravce fondu drzet; pokud trzni podminky nedagii musi nakoupit
,bezpe&né” cenné papiry i se zapornym vynosem. Zpravidladognohl
poohlédnout nap mistoc¢eskych dluhopis po jinych, potizi ovSem tize
byt povinné zajisini ménového rizika. Na vy tak mize mit bd’ koupit
ceské dluhopisy se zapornym vynosem, nebo sice knapi eurove
dluhopisy, ovSem pakiiplati za n€nové zajistni. Navic nap némecke
bezpéné dluhopisy maji také zaporneé vynosy.



Zaporné urokové sazby

= Penzijni fondy v CR jsou do ndkupdeskych statnich dluhogiglaceny
zakonem. Nejvice pragtdki lezi v transformovanych fondech, které sice
mohou investovat do dluhogigemi OECD, Evropské centralni banky,
Mezinarodniho rnoveho fondu a i¢kterych dalSich invesinich
prilezitosti (podiloveé fondy, nemovitosti), musi glevinre investovat
alespa 50 % majetku ¥eské niné — tedy Fedevsim d@eskych statnich
dluhopigi.
Zejména pes penzijni fondy tak mohou lidé zapornymi sazbstainich
dluhopigi trpét.



Zaporneé urokové sazby

DalSi negativni vlivy zapornych trokovych sazeb

Pokud je v ekonomice velka zadluzenost, neni idegtanovit zapornou
urokovou sazbu, aby byly j€Stice podpéeny spaotebitelské Gry Ci
nakup rizikovych investic. Nebezfienakupu vice rizikovych aktiv a dalSi
vytésinovani bezpénych aktiv z bilanci finagnich instituci, které z
principu svého podnikani tyto instrumenty drzi {§gvny a penzijni
spolenosti, které by byly timto krokem destabilizovany).

Rizikem delSiho udrzovani zapornych trokovych sggedamozejnmg |
vynalézavost finatniho sektoru, ktery d¥e byt takovou situaci motivovan
k nabidce na ulozeni p&nnebo pro transakce, jejichz hodnota se bude
odvozovat od hotovosti, za poplatky nizsi, neZysadutni naklad
zapornych urokovych én. Takova situace by vedla k dalSi Z&raginnosti
prevodu ngnoveé politiky do realné ekonomiky.

Hromadni hotovosti (toho se sami zastanci jejich impletaea boji). V
urcitych pripadech to dokonceine podnitit runy na banky a
destabilizovat petzni trhy a finagni system.



Zaporneé urokové sazby

Kdy mohou zaporné sazby davat pro ekonomiku smysl?

o Podle ¥tSiny ekononi v pripack Utoku spekularitna domaci gnu;
mohou slouzit jako nastroj cilemranici pilivu kratkodobého vysoce
spekulativniho finagniho kapitalu véch segmentech fingniho trhu, kde
je takovy kapital ukladan.



Zaporneé urokové sazby

Celkova skepse k jejich delSimu vyuziti

limit rozsahu pouzitelnosti, pochyby o efektivntidto nastroje a rizika
jejich delSiho pouzivani.

Hodnota zaporné Urokove sazbj, lgere firmy i jednotlivci zanou pro
ulozeni svych uspor pouzivat hotovdisina aktiva, zejmg¢ existuje a
nebude zase tak hluboko pod nulou. Z toho ale plzme.aporne urokove
sazby maji omezeny rozsah hodnot, doini mez pexistuje a jiz tento

fakt limituje jejich efektivnost, neb’oomeZUJe jejich potencial v ramci tzv.
oc¢ekavani.

Wuziti zapornych urokovych sazeb zvysuje nejisekanomickych
subjekt, ktere se ocitaji ve $t& paradox —tfada pravidel festava platit
(s\et tak trochu ,za zrcadlem®). Nejistota samgme ochotu investovat
snizuje.

V obdobi deprese a deflaich rizik jsou zejme (naf. podle rkterych
studii OECD) vyznami)Si pobidkou k investicim u nejvyznagsich
rozvijejicich se korporaci, ktere v kratSim obdddtierminuji nejetsi cast

rastu globalni poptavky, budouci vynosy a budoucigeRz nez urokove
naklady.



Zaporneé urokové sazby

Je pravdépodobné, ze k zdpornym sazbam sahne i CR?

VétSina bank#i, kteri o nastaveni sazeb rozhoduji, 0 moznosti sniakyar
pod nulu neuvazuj€.NB dava najevo, ze zaporné sazby na vklady od
komeknich bank nmize za jistych okolnosti zavést, ale djade.

PodleCNB:

Ke zmen¢ postoje nap v pripack dalSiho snizovani sazeb ECB. Rozdil
mezi uroky v eurozaha u nas by se ztia zvysSil a investti by se zaali
vic zajimat o korunu, coz by vyvolalo tlak na jejisilovani. Jenz€NB
slabou nénu pouziva jako nastroj k rozhybani ekonomiky. Bgativnich
urocich sahnout tedy wipad utoku spekularitna korunu (vyraz¥Siho
prilivu horkych pegz doCR).

Mame-li podobnou inflaci jako eurozona, nefivdd, abychom i

zasads jiné urokové sazby. Sice nemame nomia&aporné sazby —
mysSleno jako sazby centralni banky, ale de fadal) je mame vyvolané
situaci na trhu. Zejména u statnich dluhdpade do jisté miry i na
mezibankovnim trhu.



Zaporné urokové sazby

Cesky bankovni sektor je zdravy, coz ho odliSujeelté casti Evropy.
Neni rozbujely — mame bankovni aktiva jeitm malo pes 100 procent
HDP (v Evrog bézné vicenasobky HDP)

Nemame pehnagt ,prebankovano”,

NaSe banky uzied finargni krizi zily velmi slusg z tradéniho
bankovniho byznyse» ukladaly uspory aigcovaly penize (komeéni
bankovnictvi).

Mame vice vklad nez U¥ra ¢ili mame banky sila kapitalizované.

Uvérové riziko se snizilo (zlepseni strukturydévse selhanim), zvy3uje se
ale urokove riziko (vzhledem k vyvoji na dluhopigofa trzich).

Nezapomenout ale, ze také platibanky jsou dlouhoda@tak zdravé, jak
zdrava je ekonomika.



Hrozba krachu Deutsche Bank -
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Hrozba krachu Deutsche Bank

Akcie nejwtSi tmeckeé bankovni spaleosti Deutsche Bank spadly na
historickeé minimum (od maxima v kinu 2007 ztratily 93 % své hodnoty).

Na akcie gmeckeho bankovniho domu stale doleha veséini
amerického ministerstva spravedinosti, které pojeapo bance 14 miliard
dolani. Divodem — nekalé praktiky na trhu s hypotékambanka v
poloviné minulé dekady myl&informovala investory o kvalitcennych
papii, které byly kryty hypotékami pro problémové dikaniNejen ale
tato banka Tyto cenné papiry pak @pobily finareni krizi v roce 2008.
Wijednavani o snizeni pokuty.

Celila pokut za manipulaci s trokovou sazbou LIBOR, ktera dosafia
miliardy dolafi. Mimo jine i proto, ze odmitalarpvySetovani
spolupracovat s regulatory.

Aféra ruske pobeky DB.

Nejvétsi ztratu DB v historii zfisobily rozsahlé odpisy hlagrv divizi
investinino bankovnictvi, také prétkéna Postbank.



Hrozba krachu Deutsche Bank
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Hrozba krachu Deutsche Bank

13 % s¥toveho objemu derivat

Dasledky po brexitu — v ohrozenétgmovy podil trzeb plynouci z
londynskych obchad

iInvestdi bez dividend
dlouhodobou ficinou poklesu Spatny management
problémy i uvnit (s vlastni firemni kulturou)

Ale »

NejvétSi tmecka bankovni spalaost Deutsche Bank se wetimdctvrtleti
2016 vratila k zisku. Firma vévrtek 27.10.2016 oznamila, ze \ala
278 milion eur (7,5 miliardy K) — po rekordni ztrétSest miliard euried
rokem.Ctvrtletni zisk byl pekvapenim pro analytiky, Kigpocitali se
ztratou kolem 600 miliaheur.
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Hrozba krachu Deutsche Bank

Investdi se jiz delSi dobu obavaji, ze Deutsche Bank mugena zvysit
kapital, coz by nejiznivé dopadlo na stavajici akciama Od zaatku roku
se akcie bankovniho domu propadly o vice nez 50 %.

Némecka Deutsche Bank by¢ha sowasné problemy spojené s hrozbou
vysokeé pokuty ze strany americkyctadi prezit. Hrozi vSak, ze banka
bude muset navysit ykapital vydanim novych akcii, coz bynealilo
podily stavajicich akciomé

Sanace banky — moznosti:

vladni podpora (z pez daiovych poplatnik) — neni realné

(nap. Merkelova podle magazinu Forbes odmitla vstadgpiednani
banky s americkym ministerstvem spravedInosti).

z prostedki akciond a klienti (tzv. bail-in) /viz kyperska bankovni krize/
— riziko v chovani ameckych klient (mozné runy i na dalSi banky)

navyseni kapitalu — nove akcie (kdiscghazi v ivahu?)

V tuto chvili Ize tendt s jistotourict ale jediné — nepadne (too big to fail)!



Hrozba krachu Deutsche Bank

Systémov vazné dopady tu ovSem budou:
 Reputace bankovnictvi se jegt nco zhorsi.
« Centralni banky se dostanou pod dalSi politicki. tla

 Obavy o stav evropskeho bankovnictvi mohou zhaoistové vyhlidky pro
Evropu.

 Nakaza nize oslabit i jiné banky.



vV VYV

Dalsi rizika ve finanénim sektoru

vedle tradinich rizik (wrova, likviditni, trzni, ...) se do pdpdi dostavaji
nova rizika:

-----

narist a nekonzistence regulaci figaich trhi (regulatorni z&#, casté
zmeny)
bankovni i nebankovni konkureneeriziko nebankovnich finamich

instituci /FinTech/ (riziko domino efekna kredibilitu celého finamiho
systému)
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