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POVZETEK

Na okolje, v katerem je obrestna mera centralne banke negativna, se banke v
Sloveniji niso odzvale z znizevanjem obrestnih mer vsem vlagateljem. Odlocile
so se, da negativno obrestno mero prenesejo le na vloge vecjih varcevalcev, kot
so podjetja, druge finanéne organizacije in drzava, medtem ko je na vloge
gospodinjstev doslej niso prenasale. Negativno obrestovanje se tako pojavi le pri
teh treh sektorjih, medtem ko se pri gospodinjstvih tudi pri komitentih z vecjimi
zneski vlog na vpogled Se ni pojavilo. Realna obrestna mera za vloge na vpogled
je sicer zaradi inflacije v Sloveniji negativna ze ve¢ let, medtem ko se je
nominalna obrestna mera za vloge na vpogled gospodinjstev v tem obdobju gibala
le malenkost nad ni¢ odstotki.

Nekatere banke v tujini so negativne obrestne mere ali lezarine! Ze uvedle tudi za

vloge na vpogled gospodinjstev. Sicer so jih sprva uvedle le za podjetja, a se je v
letu 2019 vse veé bank odlogilo, da jih uvedejo tudi za gospodinjstva. Banke se
praviloma odlo¢ajo za uvedbo negativnih obrestnih mer oziroma lezarin za vecje
varCevalce oziroma tiste komitente, katerin znesek na raCunu presega neko
vnaprej dolo¢eno vrednost. Se pa pojavljajo tudi banke, ki vloge gospodinjstev
negativno obrestujejo ze od prvega evra naprej. V evroobmocju so negativne
obrestne mere ali leZarine uvedle, ali pa so tik pred uvedbo, nekatere banke v
Nemciji, Italiji, Luksemburgu in na Nizozemskem. Poleg drzav, ki so del obmocja
s skupno valuto, so se pojavile tudi na Danskem in v Svici.

Kot omenjeno so nekatere slovenske banke negativne obrestne mere ali leZarine
za vloge na vpogled Ze uvedle za podjetja. Sicer banke v Anketi o prihodnjih
izzivih ban¢nega sistema v okolju nizkih obrestnih mer (BS, nov. 2019)
odgovarjajo, da uvedbe negativnih obrestnih mer ali lezarin za gospodinjstva ne
nacrtujejo, a je morebitna uvedba odvisna predvsem od tega, kako dolgo bo okolje
nizkih obrestnih mer trajalo ter kako se bodo odzivale konkurenéne banke. Ce bi
se banke za uvedbo odlocile, bi bila po zgledu tujine najverjetnejSa uvedba
lezarine, ki bi bila dolo¢ena v odstotku v odvisnosti od visine vloge. Podobno kot
pri nekaterih evropskih bankah, ki so iz negativhega obrestovanja izvzele
vrednosti viog do 100.000 EUR, bi tudi slovenske banke najverjetneje ravnale
podobno. Veéina bank bi lezarino vezala na depozitno obrestno mero centralne
banke oziroma bi jo tej ustrezno prilagodile.

Gibanje vlog gospodinjstev je bilo doslej predvsem pod vplivom temeljnih
gospodarskih dejavnikov, kot so BDP, inflacija, brezposelnost in rast plac ter ne
toliko pod vplivom sprememb obrestnih mer. Te vplivajo predvsem na strukturo

1V dokumentu se uporabljata naslednji operativni definiciji negativne obrestne mere in leZarine: (1)
negativna obrestna mera predstavlja obrestno mero, ki jo banka uporablja za celoten znesek vloge oziroma
vlogo negativno obrestuje ze od prvega evra naprej; (2) lezarina predstavlja pristojbino, ki jo banka
zaracuna za zneske vlog nad doloceno visino (po navadi v odstotku tistega dela zneska, ki presega doloceno
vi§ino).
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ro¢nosti vlog, kar pomeni, da pride z zniZanjem obrestnih mer predvsem do
prerazporeditve iz vezanih vlog v vioge na vpogled. Ob normalizaciji obrestnih
mer bi na primer prislo zlasti do spremembe strukture rocnosti vlog, manj pa do
odliva vlog ali preusmeritve teh sredstev v druge nalozbene priloznosti.
Prebivalstvo v okolju nizkih obrestnih mer ohranja vloge pri bankah predvsem v
smislu upravljanja likvidnosti, medtem ko je vidik varéevanja manj pomemben.
Obrestne mere v zadnjem obdobju tako niso dejavnik, ki bi vplival na obseg vlog,
ampak je rast vezana predvsem na gospodarsko aktivnost in rast plac.

Morebitno uvedbo lezarin oziroma negativnih obrestnih mer smo preucili z vidika
obnasanja komitentov in bank. Pri tem je treba poudariti, da se v Sloveniji doslej
Se nismo srecali z daljSimi obdobji nominalno negativnih obrestnih mer za vloge
v bankah, zato je kvantitativno ocenjevanje ufinkov povezano s Stevilnimi
predpostavkami oziroma zgolj s simulacijami.

Vseeno lahko na podlagi analiz ocenimo:

1) dani pricakovati splosne uvedbe negativnih obrestnih mer ali leZarin za
vlioge gospodinjstev na vpogled (vsaj ne za vloge do 100.000 EUR),
razen Ce bi se obrestne mere drastiCno znizale;

2) da Cetudi bi prislo do uvedbe negativnih obrestnih mer ali leZarin za
posamezne Kkategorije vlog na vpogled (na primer tiste nad
100.000 EUR), bistvenega ucinka na odliv vlog ne pricakujemo, saj je
verjetnejsi ucinek uvedbe sprememba v strukturi vlog (zmanjsanje vlog
na vpogled, povecanje vezanih vlog);

3) da Cetudi bi, kljub majhni verjetnosti, zaradi zniZevanja obrestnih mer na
vloge ali celo uvedbe negativnih obrestnih mer ali lezarin za vloge
gospodinjstev prislo do odliva vlog iz ban¢nega sektorja, ocenjujemo, da
je likvidnost banénega sektorja razmeroma visoka, da je dostopnost do
alternativnih virov financiranja bank trenutno dobra ter da so morebitni
blazilni ukrepi bank dovolj robustni, da ne bi pri§lo do pretresov v
finan¢nem sistemu.

3/33 JAVNO - lektorirano



Vplivi na komitente

Stopnja varéevanja gospodinjstev v Sloveniji je v drugi polovici leta 2017 prvi¢
po letu 2009 presegla stopnjo varCevanja v evroobmodju. Trenutna stopnja
varevanja tako znasa 13,6 %, medtem ko znaSa v obmocju s skupno valuto
12,8 %. V Sloveniji ima na ravni sistema le manjsi delez komitentov (1 %) znesek
vloge na vpogled vecji od 100.000 EUR, medtem ko vrednost teh vlog na ravni
sistema predstavlja ve¢ kot tretjino (36 %) vseh vlog na vpogled. Morebitna
uvedba lezarine za vloge na vpogled bi tako imela minimalen vpliv na manjse
Stevilo komitentov (le 1 % najvecjih), ki bi se jim povecali stroski hrambe denarja
pri banki.

Ob uvedbi obstaja moznost, da bodo nekateri komitenti pripravljeni sprejeti
negativne obrestne mere ali lezarine, podobno kot sprejemajo negativne efektivne
in negativne realne obrestne mere, ki so posledica kombinacije provizij z zelo
nizkimi pozitivnimi obrestnimi merami in inflacije, vendar je njihovo visino
oziroma strosek, ki bi ga Se bili pripravljeni sprejeti, tezko dolo¢iti. Tocka
strukturnega preloma, ko bi viSina negativnih obrestnih mer za vloge bistveno
spremenila dosedanje obnasanje komitentov, je na podlagi zgodovinskih
podatkov nedoloc¢ljiva. Ob morebitni uvedbi negativnih obrestnih mer bi se
najverjetneje spremenila predvsem struktura vlog, saj bi del vlog na vpogled
presel med vezane vloge. Tak odziv, kot kazejo anketni odgovori, pri¢akujejo tudi
banke. Te kot enega od ukrepov proti nekontroliranemu odlivu vlog na vpogled
namre¢ navajajo povecanje obrestnih mer za vezane vloge. Banke torej
predvidevajo aktivno prilagajanje in preprecevanje morebitnega odliva vlog s
povecevanjem razlik med obrestnimi merami za vloge na vpogled in obrestnimi
merami za vezane vioge.

Gospodinjstva pri izbiri oblike var¢evanja ostajajo tudi v okolju nizkih obrestnih
mer konservativna in nenaklonjena tveganju, saj sta z 48 % prevladujoci obliki
varCevanja gotovina in vloge. Struktura finan¢énih sredstev slovenskih
gospodinjstev se ob povecevanju stopnje var¢evanja zadnje desetletje ni bistveno
spremenila. Slovenska gospodinjstva, ki bi spremenila vloge v druge oblike
varCevanja, bi povprasevala po majhnem naboru alternativnih finan¢nih nalozb,
katerih znacilnosti bi morale biti razmeroma podobne vlogam z vidika likvidnosti
in nizkega profila tveganosti (npr. drzavne obveznice, zakladne menice, dolo¢ene
oblike pokojninskega var¢evanja). Kar se tice drugih alternativnih naloZb, so se v
zadnjem obdobju sredstva vzajemnih skladov do zdaj povecevala bolj zaradi
zviSanja vrednosti nalozb kot pa zaradi poveCevanja neto vplacil s strani
gospodinjstev. Odziv politik bi torej moral biti usmerjen v oblikovanje
alternativnih finan¢nih nalozb z visoko mero cenovne stabilnosti in finan¢ne
varnosti za vlagatelje (npr. kratkoro¢ni finan¢ni instrumenti, ki bi jih izdala drzava
oziroma z jamstvom drzave, instrumenti dodatnega pokojninskega var¢evanja z
zajamCenim donosom, ki bi jih bilo mogoce vplacati iz obstojecih prihrankov).
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Vplivi na banke

Iz rezultatov analize stabilnosti vlog gospodinjstev v slovenskem ban¢nem
sistemu na podlagi modela izhaja, da obrestne mere vplivajo predvsem nha
strukturo ro¢nosti vlog, kar pomeni, da znizanje obrestnih mer prispeva predvsem
k prerazporeditvi iz vezanih vlog v vloge na vpogled. Opozoriti je potrebno, da
modeli, ki temeljijo na zgodovinskih podatkih, ki ne zajemajo epizod negativnih
obrestnih mer za gospodinjstva, ne morejo verodostojno napovedati dogajanja ob
eventualni uvedbi negativnih obrestnih mer ali lezarin. TakSen dogodek namre¢
lahko predstavlja strukturni prelom, ki pomembno spremeni obnasanje
deponentov. Model je sicer za primer normalizacije (torej zvisanja) obrestnih mer
pokazal, da bi ta sprozila zlasti spremembo strukture ro¢nosti vlog (prehod od
vlog na vpogled k vezanim vlogam), manj verjetno pa bi vplivala na odliv vliog in
preusmeritev teh sredstev v druge naloZbene priloznosti (razen ob strukturnem
prelomu). Prav tako je obcutljivost vlog na razlike v obrestnih merah med
bankami majhna, zato je tveganje prerazporeditve vlog med bankami, do katere
bi lahko prislo s spremembami obrestnih mer, minimalno, ¢e bi bile spremembe
obrestnih mer pocasne in relativno usklajene.

Odpornost bank na morebitne ucinke zniZevanja obrestnih mer in na
prerazporejanje vlog je v trenutnih razmerah dobra. To zagotavljata dva
dejavnika: (1) visok delez likvidnih sredstev v aktivi ter (2) razmeroma dobra
dostopnost do mednarodnih finan¢nih trgov v primerjavi s preteklim kriznim
obdobjem. Ob morebitnem odlivu vlog sta za banke namre¢ pomembna obseg
likvidnih sredstev, ki jih imajo banke za pokritje odliva, in alternativni viri
financiranja, ki jih lahko banke uporabijo namesto vlog.

Ocena stabilnosti vlog na vpogled je pomembna z vidika upravljanja
likvidnostnega tveganja. Modelska ocena kaze, da je ta v slovenskem ban¢nem
sistemu visoka, kar je v veliki meri povezano s tem, da je bila stabilnost v
preteklosti razmeroma neodvisna od visine obrestnih mer (tj. nizka obrestna
elasti¢nost) in da je stanje vlog na vpogled vseskozi izkazovalo bolj ali manj
visoko rast. Analiza u¢inka uvedbe lezarin za vloge na vpogled gospodinjstev na
likvidnost bank razkrije, da velika vecCina bank izkazuje presezek likvidnosti v
dvotedenskem obdobju (v analizi je bila doba prezivetja doloCena v trajanju 14
dni). Kljub man;jsi likvidnosti v prvih treh dneh se banke likvidnostnemu
primanjkljaju izognejo s pomocjo sredstev, ki jih imajo pri centralni banki. Sicer
je treba poudariti, da bi vedji in stalni odliv vlog vsekakor vplival tudi na druge
segmente poslovanja predvsem s prilagajanjem bilanc oziroma poslovnih
modelov posameznih bank. V daljSem ¢asovnem obdobju postane pomembna
tudi analiza strukture izkaza poslovnega izida oziroma ocena vzdrznosti
poslovnega modela.

Medletne stopnje rasti vlog so bile v zadnjem desetletju ve¢inoma pozitivne z
izjemo leta 2013. Takrat sta slabsi dohodkovni polozaj prebivalstva ob
varCevalnih ukrepih ter nara$c¢anje brezposelnosti prispevala k znizanju medletnih
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stopenj rasti vlog. Poleg tega sta na zgodovinsko nizke stopnje rasti oziroma
kréenje vlog mocno vplivala povecana negotovost ob ciprski krizi in nezaupanje
ob zacetku sanacije slovenskih bank. S kredibilnimi ukrepi za stabilizacijo
bancnega sistema decembra 2013 se je zaupanje komitentov v domace banke
povrnilo, kar se je pokazalo v ponovnem pritoku vlog v ban¢ni sistem, ki $e vedno
traja. Poleg ugodnega likvidnostnega poloZzaja in visokega zaupanja komitentov
so banke danes mnogo bolj odporne na tovrstne Soke Kot pred leti in bi morebitne
odlive vlog tudi lazje ublazile.

Slovenskim bankam so med alternativnimi viri financiranja razmeroma dobro
dostopni grosisti¢ni viri financiranja na tujih finan¢nih trgih. Od leta 2008, ko je
delez grosisti¢nih virov financiranja v strukturi financiranja bank predstavljal
36 %, so banke to obliko financiranja vztrajno znizevale (konec leta 2019 je
znasal delez 6 %) in jo nadomestile z domacimi vlogami. Ob negativnih obrestnih
merah in znizanju vlog na vpogled bi banke lahko ponovno povecale zadolzenost
na mednarodnih financnih trgih.

V tujini, kjer imajo posamezne banke Ze nekaj Casa negativne obrestne mere ali
lezarine, v nobenem primeru uvedbe ni bilo zaznati povecanih odlivov oziroma
zmanjsanja stabilnosti vlog.

Vprasanje potencialnih pravnih omejitev v tem gradivu ni predstavljeno, lahko pa
se bo to vprasanje postavilo v praksi. Uvedba negativnih obrestnih mer in lezarin
je poslovna odlocitev bank, pri tem pa bi morale ugotavljati tudi pravno
dopustnost taksne spremembe. Ce pride do sodnih sporov, bo dopustnost tovrstnih
dolocb presojalo sodisce.
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MAKROEKONOMSKE OKOLISCINE
IN NEGATIVNE OBRESTNE MERE

Velika recesija v letith 2008 in 2009 je sprozila kréenje cen razlicnih vrst
finan¢nega premoZzenja, nepremicnin in surovin, kar je Stevilnim financnim
institucijam in bankam v ZDA in EU povzrocilo tezave pri ohranjanju likvidnosti
in solventnosti.

Centralne banke so najprej uporabile konvencionalne instrumente za povecanje
ponudbe denarja, tako da so hitro znizevale stopnjo osrednje obrestne mere za
posojila bankam, vendar so te obrestne mere zelo hitro prisle na svojo efektivno
spodnjo mejo. Varcevalci imajo namre¢ vedno alternativno moznost, da svoja
denarna sredstva hranijo v obliki gotovine. V preteklosti se je zato Stelo, da je
spodnja meja pri obrestnih merah ni¢ odstotkov. V trenutnih razmerah pa smo
prica negativnim obrestnim meram, saj pri drzanju (ve¢je koli¢ine) gotovine
nastanejo s tem povezani stroski.

Bolj kot na samo gospodarsko aktivnost je velikansko povecanje ponudbe denarja
z nekonvencionalnimi ukrepi centralnih bank vplivalo na gibanje na trgih
vrednostnih papirjev. Globalna trzna kapitalizacija delniskih trgov, ki je marca
2009 dosegla 25.500 mrd. USD, se je do aprila 2015 domala potrojila na
70.000 mrd. USD, medtem ko 15.000 mrd. USD drzavnih obveznic trenutno
belezi negativno donosnost. Ob tem realna ekonomija raste razmeroma pocasi. V
evroobmocju belezimo rast, ki znasa 1,2 % (Q3 2019). Medletna inflacija je Se
nizja, in znasa 0,8%. Zaradi kvantitativnega sproi¢anja (QE?) so se mo¢no
povecale bilance centralnih bank. Konsolidirana bilanca evrosistema znasa
4.700 mrd. EUR, medtem ko znasa Fedova® bilanca 4.000 mrd. USD. Njihovo
kr€enje bi lahko imelo negativne posledice za gospodarstvo in delovanje
finan¢nih trgov.

Nominalne obrestne mere naj ne bi bile negativne, nastale naj bi le v kriti¢nih
okolis¢inah, ko bi med gospodarskimi in finan¢nimi krizami grozila deflacija.
Gospodinjstva in podjetja v ¢asu deflacije raje drzijo denar v gotovini ali pri
bankah, kot pa da ga troSijo oziroma investirajo. Rezultat takSnega pocetja je
krenje agregatnega povpraSevanja, zaradi ¢esar se $e naprej znizujejo cene in
realna proizvodnja blaga in storitev, povetuje pa se brezposelnost. Ce so
deflacijske sile premocne, potemtakem tudi zniZanje centralnobanéne obrestne
mere na ni¢ ni dovolj za ponovno stimuliranje rasti posojil in agregatnega
povprasevanja.

2 QE — angl. Quantitative easing, kvantitativno spro$¢anje.
3 FED — angl. Federal Reserve System, ameriska centralna banka.
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Politika negativnih obrestnih mer, ki sodi med nekonvencionalne ukrepe
centralnih bank, je potemtakem ukrep v sili in zadnji napor, da bi sprozili
gospodarsko rast. Centralne banke jo uporabijo le, ¢e vsi drugi instrumenti
denarne politike (konvencionalni in nekonvencionalni) odpovedo. S ciljanjem
obrestnih mer pod ni¢ naj bi poslovnim bankam zagotovile poceni likvidnost in s
tem prispevale k niZjim stroSkom zadolZzevanja podjetij in gospodinjstev, kar
ugodno vpliva na investicije in potro$njo. Prvotnega znizevanja posojilnih
obrestnih mer banke niso prenasale na vlagatelje, in sicer iz bojazni, da ne bi s
tem povzrocile mnozinega bega v gotovino. Zato so se banke odlocile, da
negativno obrestno mero pri vlogah prenesejo le na velike (institucionalne)
varcevalce, kot so npr. pokojninski skladi, zavarovalnice in podjetja.

Centralne banke so v izjemnih okolis¢inah v preteklosti Ze uporabile negativne
obrestne mere, primer je svicarska centralna banka v 70. letih prej$njega stoletja
po prvi naftni krizi, ko je prislo do poplave petrodolarjev v Svicarske banke. Ti SO
povzrocili apreciacijo $vicarskega franka in s tem povzrocili zmanjSanje
konkurencnosti $vicarskega gospodarstva. Podoben ukrep sta uporabili tudi
Svedska centralna banka v letih 2009 in 2010 ter danska centralna banka v letu
2012, da bi preprecili visoke neto pritoke tujega denarja v gospodarstvo.

Med vecjimi centralnimi bankami je ECB prva vzpostavila institut negativne
obrestne mere Ze leta 2014. Septembra lani je ECB povecala negativno obrestno
mero na presezne rezerve poslovnih bank, in sicer z-0,4 % na 0,5 %, vendar je
socasno sprejela tudi ukrep, ki bi pomagal ohraniti ban¢no dobi¢konosnost, t. i.
tiering®, kar pomeni, da bi bil del preseznih rezerv v viini Sestkratnika obveznih
rezerv izvzet iz tega rezima in bi se obrestoval po stopnji 0 %.

Ze pred uvedbo negativne obrestne mere za mejni depozit pri ECB, zlasti pa
potem, so se zacele pojavljati ideje o uvedbi negativnih obrestnih mer oziroma
lezarin tudi za vloge pri poslovnih bankah. Vecina poslovnih bank je po do zdaj
znanih podatkih uvedla negativne obrestne mere oziroma lezarine le za vedje
vlagatelje.

4 ECB uvaja dvostopenjski sistem obrestovanja rezervnih imetij (ECB two-tier system for remunerating
excess liquidity holdings), da bi se podprla transmisija denarne politike prek ban¢nega sistema, pri cemer
je del banénih imetij presezne likvidnosti izvzet iz negativne obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
depozita. lzvzeti del ban¢nih imetij presezne likvidnosti je obrestovan po stopnji 0 %. Obseg rezervnih
imetij (ki presegajo obvezna rezervna imetja), Ki je izvzet, je dolo¢en kot veckratnik minimalnih rezervnih
imetij posamezne institucije. Multiplikator je enak za vse institucije. Dvostopenjski sistem je bil uveden
30. oktobra 2019, pri ¢emer je multiplikator enak 6. Stopnja in multiplikator se lahko s ¢asom spreminjata
(ECB, 12. september 2019).
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2

2.1

ANALIZA STABILNOSTI VLOG
GOSPODINJSTEV

Analiza stabilnosti viog gospodinjstev na podlagi
modelas

V okviru analize stabilnosti vlog, ki jo je izvedla Banka Slovenije in katere
rezultati so povzeti v Poro¢ilu o finanéni stabilnosti iz decembra 2018, sta bili
obravnavani dve vpraSanji. Prvi¢ ali se v sedanjem okolju nizkih obrestnih mer
obseg vlog povecuje hitreje, kot bi se sicer? Drugi¢ — kako obcutljive so vloge na
razlike v obrestnih merah med bankami?

Prvo vprasanje se nanasa na dejstvo, da vlagatelji v sedanjem okolju nizkih
obrestnih mer morda ocenjujejo, da premije za trzno tveganje niso ustrezne, kar
spodbuja rast vlog. Pri tem je bistveno to, da bi se, ¢e del nedavne rasti vlog ni bil
odraz temeljnih dejavnikov, temve¢ ga je poganjal denar iz alternativnih
nalozbenih priloznosti, ta delez vlog ob zvisanju trznih obrestnih mer verjetno
prenesel iz ban¢nega sistema v alternativne nalozbene priloznosti.

Iz opravljene analize je razvidno, da na opaZeno gibanje vlog gospodinjstev
vplivajo predvsem temeljni gospodarski dejavniki, kot so BDP, inflacija in
brezposelnost. Presezek rasti vlog gospodinjstev glede na ocenjeno dolgoro¢no
ravnotezje v obdobju 2014-2016 je v vecini posledica korekcije umirjene rasti, ki
je sledila veliki finanéni krizi (2010-2013) in ne preloma v modelu (slika 1)°.
Obrestne mere po drugi strani vplivajo predvsem na strukturo ro¢nosti vliog, kar
pomeni, da zniZanje obrestnih mer prispeva predvsem k prerazporeditvi iz
vezanih vlog v vloge na vpogled. Na podlagi tega sklepamo, da naj bi
normalizacija obrestnih mer sprozila zlasti spremembo strukture ro¢nosti viog
(prehod od vlog na vpogled k vezanim vlogam), manj verjetno pa odliv vlog ali
preusmeritev teh sredstev v druge nalozbene oblike.

5 Porogilo o finanéni stabilnosti, december 2018.

8 Tesno povezavo je mogoce opaziti tudi med medletno stopnjo rasti vlog gospodinjstev in medletno stopnjo
rasti plac. Vendar pa je zaradi nekaterih statisticnih znacilnosti podatkov regresijski model, ocenjen z
uporabo BDP, inflacije in brezposelnosti, ustrezne;jsi.
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Slika 1: Rast vlog gospodinjstev (medletna) in prilagojenih vrednosti,
pridobljenih z uporabo pojasnjevalnih spremenljivk: BDP (medletna rast),
inflacije (medletna rast), brezposelnosti in 3-mese¢nega euriborja kot
referen¢ne obrestne mere.

Vloge gospodinjstev (medletno)

—Dolgoroc¢no ravnoteZje viog gospodinjstev (medletno)
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Vir: Banka Slovenije.

Drugo vprasanje se nanasa na moznost, da depozitnih obrestnih mer vse banke ne
bi mogle enako hitro prilagoditi. Tveganje, povezano s tem scenarijem izvira iz
prerazporejanja vlog med bankami, zaradi katerega bodo lahko nekatere banke
bolj obcutljive na likvidnostno tveganje financiranja. Rezultati opravljene analize
kazejo, da je obcutljivost vlog na razlike v obrestnih merah med bankami majhna.
Zato tveganje prerazporeditve vlog med bankami, do katere bi lahko priSlo S
spremembo obrestnih mer, ocenjujemo kot nepomembno.

Poudariti je treba, da je bil cilj opravljene analize oceniti mozne posledice
normalizacije obrestnih mer za dinamiko vlog. Natanéneje — cilj analize ni bil
obravnavati vseh moznih scenarijev, ki bi lahko negativno vplivali na stabilnost
vlog. Zakljucki glede stabilnosti viog torej temeljijo na scenariju, po katerem se
obrestne mere prilagodijo navzgor.

Scenarij negativnih depozitnih obrestnih mer bi pomenil posebnost, kot je do zdaj
Se ni bilo, in s katero bi se lahko spremenila mocna preferenca slovenskih
gospodinjstev do vlog. Ocena stabilnosti vlog v scenariju negativnih obrestnih
mer, pri kateri bi uporabili obstojece modele, ne bi bila ustrezna. Tuje banke, ki
so se ze odlocile za negativne depozitne obrestne mere, si dejansko Zelijo, da bi
se obseg vlog zmanjsal.

Previdna ocena bi vkljucevala predpostavko, da komitenti ne bodo sprejeli
negativnih obrestnih mer in bodo svoj denar preusmerili v alternativne nalozbene
priloznosti. Seveda so pri tem potrebni doloceni premisleki. Prvi¢ — ni verjetno,
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da bi banke negativne obrestne mere zaraunavale za vloge razmeroma nizkih
vrednosti. Dejansko so banke v tujini, ki so zaracunavale negativne depozitne
obrestne mere, to politiko v ve¢ini primerov omejile na vloge visokih vrednosti.’

Drugi¢ — $e vedno je mozno, da bodo nekateri komitenti pripravljeni sprejeti
negativne obrestne mere, in sicer podobno kot sprejemajo negativne efektivne
obrestne mere, ki so posledica kombinacije provizij z zelo nizkimi pozitivnimi
obrestnimi merami. Vendar pa je tezko ali celo nemogoce dolociti znesek vlog,
na katerega uporaba negativnih obrestnih mer ne bi vplivala. Oblikovanje
kakrs$nih koli predpostavk v zvezi s tem pa bi bilo nepreudarno.

Tretji¢ — ob predpostavki, da bodo banke negativne obrestne mere zaracunavale
za vloge, ki presegajo doloceno mejno vrednost, in da bodo te vloge v celoti
izginile iz bilanc bank, se je treba vprasati naslednje: 1) Koliko likvidnosti imajo
banke za pokritje odliva vlog? 2) Katere alternativne vire financiranja lahko banke
uporabijo namesto vlog? 3) Kaksne posledice za finanéne trge ima povecano
povprasevanje po finan¢nih nalozbah?

Glede prvega vprasanja vemo, da imajo banke obsezno likvidnost. Imamo pa
omejen obseg podatkov, na podlagi katerih bi lahko ocenili, ali imajo dovolj
likvidnih sredstev za pokritje predpostavljenega odliva depozitov (leta 2019
izvedeni stresni testi likvidnosti). Zato morajo banke oceniti svoje likvidnostne
potrebe v predpostavljenem scenariju, ¢e se odlocijo za uvedbo negativnih
depozitnih obrestnih mer.

Glede drugega vprasanja morajo biti banke pozorne na dolgoro¢ne posledice, ki
jih bo za njihove vire financiranja imela odlocitev, zaradi katere bi izgubile
dologeno koli¢ino vlog. Ce bi banke torej dopustile izgubo vlog zaradi uvedbe
negativnih obrestnih mer, morajo biti pri tem pozorne na dolgoro¢ne posledice za
svoje poslovne modele.

Tretje vpraSanje se nanasa na posledice za finan¢ne trge, ¢e bo prehod od viog k
alternativnim nalozbenim priloznostim prehiter in bo zajemal precejSen obseg
finan¢nih sredstev. OpaZena mocna preferenca slovenskih gospodinjstev za vloge
je znak nenaklonjenosti tveganju. To pomeni, da bodo slovenska gospodinjstva,
ki bi se odpovedala vlogam, morda izkazovala povprasevanje po majhnem naboru
finan¢nih sredstev, katerih znacilnosti so najbolj podobne vlogam z vidika
likvidnosti in nizkega profila tveganosti na splosno (kot npr. drzavne obveznice).
Ali je ponudba takih sredstev dovolj velika, da bi zadostila morebitnemu
naras¢ajo¢emu povprasevanju?

” Banka UniCredit je denimo sprva napovedala, da bo negativne obrestne mere zaraunavala za vloge nad
100.000 EUR, nato pa prvotno napoved popravila in sporocila, da jih bo zaracunavala za vloge nad 1 milijon
EUR.
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2.2 Analiza stabilnosti vpoglednih vlog gospodinjstev
iz projekta modeliranja vlog na vpogled:

Banka Slovenije je z namenom izboljsanja svoje analiticne zmogljivosti za
kompetentno in kvalitetno nadzornisko ocenjevanje modelov bank za vrednotenje
vlog na vpogled pristopila k projektu izdelave orodja za modeliranje vpoglednih
vlog. Orodje omogoca izra¢un stabilnega deleza (tisti del vliog na vpogled, ki se z
veliko verjetnostjo ne bo odlil) ter temeljnega deleza® (tisti del viog na vpogled,
ki je stabilen in se verjetno ne bo prevrednotil oziroma se depozitna obrestna mera
ne bo spremenila ob pomembnih spremembah okolja obrestnih mer).

Ocena stabilnosti vlog na vpogled je pomembna z vidika upravljanja likvidnostnega
tveganja. Rezultat analize stabilnosti vlog na vpogled v obdobju enega meseca
(stabilni delez) na osnovi modela na podatkih od leta 2005 do 2018, ki kot
pojasnjevalno spremenljivko vkljucuje tudi trzno obrestno mero, je prikazan v
spodnji tabeli.

Tabela 1: Rezultat ocene stabilnosti vlog na vpogled gospodinjstev in
nefinanénih druzb v obdobju enega meseca (stabilni deleZ) na osnovi modela, Ki
uposteva podatke od leta 2005 do 2018

Stabilni delez

Banka
Gospodinjstva Nefinancne druzbe

Banka 1 79 % 98 %
Banka 2 93 % 98 %
Banka 3 92 % 93 %
Banka 4 97 % 81%
Banka 5 92 % 99 %
Banka 6 90 % 98 %
Banka 7 85 % 58 %
Banka 8 86 % 96 %
Banka 9 95 % 93 %
Banka 10 59 % 94 %
Banka 11 44 % 98 %
Banka 12 92 % 50 %
Banka 13 94 % 90 %
Banka 14 93 % 92 %
Sistem 90 % 92 %

Vir: Banka Slovenije.

8 Projekt Banke Slovenije s podjetjem Deloitte in Evropsko
Komisijo. ® EBA/GL/2018/02 — Odstavek 108 (a).
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Model pokaZze visoko stabilnost vlog ha vpogled, kar temelji predvsem na dveh
dejstvih. Prvi¢, da je stanje vlog na vpogled vseskozi izkazovalo bolj ali manj
visoko rast; drugié, da je model zgrajen na zgodovinskih podatkih, ko je bila
stabilnost razmeroma neodvisna od razmer na trgu, torej tudi od viSine obrestnih
mer na trgu . Analiza zgodovinskih podatkov je sicer pokazala, da uvedba leZarin
oziroma negativnih obrestnih mer na vloge na vpogled nefinanénih druzb ni imela
pomembnega vpliva na njihovo stabilnost. Tudi rezultati modela prikazujejo
visoko stabilnost vlog na vpogled nefinanénih druzb.

Z vidika upravljanja obrestnega tveganja je pomembna ocena verjetnosti
prevrednotenja oziroma spremembe depozitne obrestne mere v primeru
pomembne spremembe trznih obrestnih mer v obdobju enega meseca. Rezultat
modeliranja temeljnega deleza za vloge na vpogled gospodinjstev na osnovi
casovne vrste od 2005 do 2018, ki kot pojasnjevalno spremenljivko vkljucuje tudi
trzno obrestno mero, je prikazan v spodniji tabeli.

Tabela 2: Rezultat modeliranja temeljnega deleza vlog na vpogled
gospodinjstev in nefinan¢nih druzb

Temeljni delez

Banka
Gospodinjstva Nefinanéne druzbe

Banka 1 73% 96 %
Banka 2 85 % 95 %
Banka 3 90 % 93 %
Banka 4 93 % 78 %
Banka 5 90 % 95 %
Banka 6 87 % 93 %
Banka 7 83 % 54 %
Banka 8 84 % 93 %
Banka 9 90 % 9%
Banka 10 58 % 92 %
Banka 11 39 % 87 %
Banka 12 90 % 48 %
Banka 13 92 % 86 %
Banka 14 90 % 90 %
Sistem 87 % 89 %

Vir: Banka Slovenije.
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Slika 2: Gibanje verjetnosti prevrednotenja vlog na vpogled gospodinjstev za
izbrano slovensko banko (v %)

6-mesecni Euribor
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 3: Gibanje verjetnosti prevrednotenja vliog na vpogled nefinanénih druzb
za izbrano slovensko banko (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Model na ban¢nem sistemu pokaze, da je v trenutnih razmerah verjetnost, da bo
banka ali hranilnica spremenila obrestno mero vlog na vpogled, majhna. Iz
rezultatov modela je razvidno tudi, da je bila ta verjetnost pomembno visja, ko so
bile obrestne mere visje, oziroma je bila razlika med trzno in depozitno obrestno
mero vecja.
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2.3 Rezultati ankete o prihodnjih izzivih bancnega
sistema v okolju nizkih obrestnih mer in
pricakovanja bank glede odziva varCevalcev na
negativne obrestne mere oziroma lezarine

Vecina bank zaznava mocan negativen vpliv okolja nizkih obrestnih mer na neto

obrestne prihodke, medtem ko takSnega vpliva pri neobrestnih prihodkih ne
zaznavajo, oziroma je le-ta kve¢jemu nekoliko pozitiven. Banke tudi ob
nadaljevanju tak$nih razmer pricakujejo podobne vplive na posamezne segmente

svojega poslovanja.

Banke so Ze uvedle ali nameravajo uvesti negativne obrestne mere oziroma
lezarine za vloge na vpogled za podjetja, medtem ko se pri gospodinjstvih za
uvedbo ni odlocila nobena banka. Ali bodo banke za vloge na vpogled uvedle
negativne obrestne mere pri gospodinjstvih, je odvisno od tega, kako dolgo bo
okolje nizkih obrestnih mer vztrajalo in kako se bodo na vztrajanje takSnega
okolja odzvale druge banke. Na okolje nizkih obrestnih mer se banke prilagajajo
tudi s povecevanjem neobrestnih prihodkov z uvajanjem lezarin oziroma drugih

pristojbin. Velika vecina bank je tako za vloge na vpogled za podjetja lezarine ze

uvedla, medtem ko jih za gospodinjstva ni $e nobena banka.

Pri dolocanju lezarin bi se vecina bank odloc¢ila za pristojbino, ki bi bila dolocena

v odstotku v odvisnosti od visine vloge. ViSino lezarin oziroma negativnih

obrestnih mer bi ve¢ina bank imela vezano na depozitno obrestno mero centralne

banke oziroma bi jo tej ustrezno prilagodile. Banke vecjih likvidnostnih odlivov,

ki bi bili posledica uvedbe negativnih obrestnih mer oziroma lezarin ne

pricakujejo, saj jih ve¢ meni, da se bodo sredstva med drugim prenesla tudi v
vezane vloge, ¢e te ne bodo delezne negativnih obrestnih mer oziroma lezarin.

Najvec bank pri¢akuje odliv manjsega deleza vlog, morebiten nekontroliran odliv
vlog na vpogled pa bi ve¢ bank obvladovalo s povecanjem obrestnih mer za

vezane vloge. Ve¢ kot polovica bank ne bo nadomescala izpada obrestnih
prihodkov z neobrestnimi prihodki. Tudi v tem delu se bodo banke prilagajale

razmeram na trgu.
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Slika 4: Pri¢akovanja glede ravnanja komitentov

= Odlil se bo vecji deleZ viog

= Odlil se bo manjsi delez viog

= ViSina vlog se ne bo spremenila
Vloge se bodo prelile v vezane vioge

= Drugo

Vir: Anketa Banke Slovenije.

Slika 5: Obvladovanje nekontroliranega odliva vlog na vpogled iz banke

= Povecanje obrestnih mer za vezane vioge
= Ponudba novih storitev
Sprememba tarifnih pogojev
= Unovcevanije likvidnih sredstev
Aktivna komunikacija s strankami
= Drugo

Vir: Anketa Banka Slovenije.

Od petnajstih bank, jih Sest pricakuje odliv manjSega deleza vlog, medtem ko ena
banka meni, da se bo odlil vecji delez vlog. Prehod vlog v vezane vloge
pricakujejo tri banke, ohranitev visine vlog pa ena. Podobno razmisljajo tudi pri
bankah, pri katerih niso izbrali nobene od omenjenih kategorij, in menijo, da se
bo manjsi delez odlil, del pa prelil v vezane vloge.

Od trinajstih bank bi jih pet povecalo obrestne mere za vezane vloge, tri bi
ponudile nove storitve, dve pa bi se odzvali z aktivno komunikacijo s strankami.
Nekatere manjse banke racunajo na uvedbo lezarin pri vecjih bankah, s ¢imer bi
se jim zaradi priliva sredstev komitentov teh vecjih bank vloge na vpogled lahko
povecale. Banke odgovarjajo tudi, da bo izbor ukrepov odvisen od trznih razmer,
poslovnega stanja banke, viSine odlivov, cenovne elasti¢nosti in odziva
komitentov. Mnoge banke navajajo, da bodo uporabile razli¢ne ukrepe hkrati in
jih prilagajale razmeram.
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3.1

OCENA GIBANJAVLOG
GOSPODINJSTEV OB SPREMEMBI
OBRESTNIH MER

Vloge gospodinjstev v makro stresnih testin

Odzivnost vlog gospodinjstev na spremembe obrestnih mer je nizka. Na gibanje
vlog gospodinjstev pomembno vplivajo gospodarske razmere v drzavi, tj.
gospodarska rast in rast dohodka gospodinjstev, medtem ko je vpliv obrestnih mer
(euribor) manjsi. Na dinamiko vlog vpliva tudi zaupanje varcevalcev.

Vpliv povecane negotovosti ha umik vlog iz bank se je na primer pokazal ob
ciprski krizi, ko se je stanje vlog gospodinjstev od februarja do maja 2013
zmanjSalo za 0,5 mrd. EUR. Leta 2013 so bile medletne stopnje rasti vlog
gospodinjstev negativne vse leto. K zniZanju medletnih stopenj rasti vlog so
prispevali slabsi dohodkovni polozaj gospodinjstev ob var¢evalnih ukrepih in
nara$¢anju brezposelnosti. Poleg tega je na zgodovinsko nizke oziroma celo
negativne stopnje rasti vlog mo¢no vplivala pove¢ana negotovost ob ciprski krizi
in glede rezultatov stresnih testov slovenskih bank.

Zaupanje komitentov v domace banke se je vrnilo z ukrepi za stabilizacijo
bancnega sistema decembra 2013, kar se je pokazalo s ponovnim pritokom vlog
v ban¢ni sistem. Banéni sistem je konec leta 2014 realiziral (relativno) visok
prirast vlog gospodinjstev, ki ni imel osnove v tako izrazitem izboljSanju
njihovega dohodkovnega polozaja. Ukrepi za stabilizacijo in sanacijo bank so
vplivali tudi na znizanje depozitnih obrestnih mer. V letu 2013 so se obrestne
mere za nove depozitne posle zacele znizevati in so se v zadnjih letih ustalile blizu
nicelne stopnje. Kljub padajo¢im oziroma nizkim depozitnim obrestnim meram
smo od spomladi 2014 belezili pozitivne medletne stopnje rasti vlog
gospodinjstev kot posledico ugodnih gospodarskih razmer in rasti pla¢.

Gospodinjstva v okolju nizkih obrestnih mer ohranjajo vloge pri bankah
predvsem v smislu upravljanja likvidnosti, medtem ko je vidik var¢evanja manj
pomemben. Predvidevamo, da obrestne mere v zadnjem obdobju niso dejavnik
odlocitve povecanja obsega vlog, ampak je rast vezana predvsem na gospodarsko
aktivnost in rast plac.
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3.2 Strukturni prelom

Obstojeci empiri¢ni model za napovedi vlog gospodinjstev bancnega sistema
temelji na zgodovinskih podatkih. V preteklosti se Se ni zgodilo, da bi se
povpreéna obrestna mera banénega sistema za vloge gospodinjstev znizala pod 0
%. Obnasanje komitentov bi bilo zelo verjetno drugacno pri znizanju depozitnih
obrestnih mer z 1 % na 0,5 % kot pri zniZzanju depozitnih obrestnih mer z 0 % na
—0,5 %. Posledi¢no ocenjujemo, da ucinek uvedbe negativne obrestne mere
znotraj obstojecega modela ne bi pokazal gibanja, ki bi se lahko udejanjilo zaradi
posledic strukturnega preloma/premika, za katerega nimamo zgodovinskih
realizacij in ga je tezko napovedati. V okviru spremenjenih razmer namrec¢ ne bi
ve¢ nujno veljala nizka obcutljivost na spremembe obrestnin mer v oceni
napovedi depozitov gospodinjstev. Posledi¢no ucinek spremembe obrestnih mer
na spremembo vlog gospodinjstev ni ve¢ nujno nematerialen.

Slika 6: Medletne stopnje rasti depozitov gospodinjstev in ravni 3-mese¢nega
euriborja (v %)
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Vir: Banka Slovenije.

Ocena tocke preloma z vidika odsotnosti izkusnje iz preteklosti lahko temelji
samo na osnovi predvidevanj oziroma napovedi moznih scenarijev. V okviru
projekta modeliranja stabilnosti vlog na vpogled je bila zaradi logi¢ne povezave
Z neorgansko rastjo vlog na vpogled preizkuSena tudi strukturna spremenljivka,
ki je bila opredeljena z uvedbo negativne obrestne mere s strani ECB.
Spremenljivka se izkaze kot statisticno znacilna za stabilnost vpoglednih vlog
gospodinjstev v primeru ene institucije, kjer je uc¢inek na stabilnost 11 %, kot
prikazuje slika v nadaljevanju.
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3.3

Slika 7: Stabilni deleZ v primeru uporabe strukturne spremenljivke, ki
opredeljuje uvedbo negativne obrestne mere s strani ECB

S strukturno spremenljivko

Brez strukturne spremenljivke 1%
Vir: Banka Slovenije.

Z vidika pritiska na dobickonosnost institucij kot moznega sprozilca uvedbe
lezarin je pomemben tudi podatek, da se bo za dolo¢ene institucije z uvedbo
tirnega sistema obracuna negativne obrestne mere ECB znizal strosek iz naslova
stanja na racunu pri centralni banki.

Analiza uCinka uvedbe lezarin za vloge na
vpogled gospodinjstev na likvidnostni polozaj
bank

V predhodnem besedilu je bilo prikazano, da (pri cemer je potrebno upostevati
omejitve uporabljenih modelov) ob eventualni uvedbi lezarin ni pri¢akovati
pomembnejSega odliva vlog. V tem poglavju prikazana analiza temelji na
izraGunu ucinka hipoteti¢nih odlivov vlog na vpogled za posamezno banko
(merjeno kot kumulativni neto likvidnostni polozaj) v stirinajstdnevnem obdobju
prezivetja. Tako izracunani zneski predstavljajo visino likvidnostnega presezka
oziroma primanjkljaja.

Velika vecina bank izkazuje presezek likvidnosti v dvotedenskem obdobju tudi
pri celotnem odlivu vlog na vpogled, tako v tridnevnem obdobju pred aktivacijo
sekundarne likvidnosti kot tudi po tem obdobju. Izjema sta le dve instituciji. Pri
eni do likvidnostnega primanjkljaja pride Ze po prvih treh dneh. Primanjkljaj se
po vkljucitvi sekundarne likvidnosti izni¢i vse do zadnjega tedna opazovanega
obdobja, ko se pri obeh institucijah (ponovno) pojavi primanjkljaj. Pri manj
Konservativnih scenarijih se primanjkljaj zmanjSuje. V najmanj stresnem
scenariju (meja 100.000 EUR) ima negativno pozicijo zgolj ena kreditna
institucija v tretjem dnevu scenarija (pred aktivacijo sekundarne likvidnosti).

Banke se likvidnostnemu primanjkljaju kljub manjsi likvidnosti v prvih treh dneh
izognejo s pomocjo sredstev, ki jih imajo pri centralni banki. Cetrti dan se (po
scenariju BS) zacenjajo sproscati viri sekundarne likvidnosti, kar bistveno
izboljsa celoten likvidnostni polozaj. Ceprav nekatere banke nimajo tako visoke
sekundarne likvidnosti v primerjavi z drugimi bankami, je pri omenjenih bankah
delez vlog na vpogled gospodinjstev v primerjavi z drugimi bankami nekoliko
nizji, kar posledi¢no privede do nekoliko manjsih ucinkov.
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Treba je poudariti, da se analiza omejuje le na dolo¢en segment bilance banke
(vloge na vpogled gospodinjstev) ter da se ucinki vrednotijo zgolj skozi
likvidnostno tveganje v razmeroma kratkem ¢asovnem obdobju (14 dni). Za
podrobnejso analizo bi potrebovali ustrezno kalibrirane Soke, ki bi temeljili na
modelski oceni obnasanja strank, vendar tovrstnih podatkov nimamo. Vegji in
stalni odliv vlog bi vsekakor vplival tudi na druge segmente poslovanja predvsem
s prilagajanjem bilanc oziroma poslovnih modelov posameznih bank. V daljsem
¢asovnem obdobju postane relevantna tudi analiza strukture izkaza poslovnega
izida oziroma ocena vzdrznosti poslovnega modela.
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4

4.1

PREGLED GIBANJA OBRESTNIH
MER ZA NOVO SKLENJENE VLOGE
TER GIBANJE 3- IN 6-MESECNEGA
EURIBORJA

Obrestne mere za vloge na vpogled in novo sklenjene kratkorocne vloge
nebanénega sektorja v Sloveniji so se v zadnjih nekaj letih v povpredju gibale
nekoliko nad 0 %, in le pri nekaterih sektorjih in bankah v povpre¢ju Sle v
dolocenem trenutku pod to stopnjo. Pri novo sklenjenih dolgoro¢nih vlogah
nebancnega sektorja v zadnjih nekaj letih v povprecju ni bilo obrestnih mer, ki bi
bile negativne, ¢eprav so se pri nekaterih bankah ze priblizale stopnji 0 %.

Oktobra je bilo negativno obrestovanih 4,8 % stanja vseh vlog podjetij (0,3 %
stanja vseh vlog nefinan¢nih podjetij, 22,8 % stanja vseh vlog drugih finan¢nih
podjetij).

Nefinancne druzbe

V zadnjem letu in pol sta le dve banki v povprecju imeli v dolocenih mesecih
negativno obrestno mero za vloge na vpogled in kratkoro¢ne vloge. Vloge na
vpogled kljub nizkim obrestnim meram medletno Ze ve¢ let rastejo.
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Slika 8: Nefinan¢ne druzZbe — vloge na vpogled (v %)
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Slika 9: Nefinané¢ne druzbe — kratkoro¢ne vloge (v %)
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4.2

Slika 10: Nefinan¢ne druzbe — dolgoro¢ne vloge (v %)
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Slika 11: Nefinan¢ne druzbe — spremembe stanj (medletne spremembe v mio.
EUR)
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Druge finanCne organizacije

Negativna obrestna mera se pri vlogah na vpogled in kratkoro¢nih vlogah pojavi
tudi pri drugih finan¢nih organizacijah, a le pri eni banki in v enem mesecu na
zacetku leta 2019. Vloge na vpogled so kljub nizkim obrestnim meram tudi pri
teh organizacijah medletno ve¢inoma narascale.
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4.3 Gospodinjstva

Pri gospodinjstvih letos in v zadnjih nekaj letih nobena od bank v povprecju ni
imela negativnih obrestnih mer niti za vloge na vpogled niti za kratkoro¢ne vloge.
Vloge na vpogled Ze vec let medletno moc¢no narascajo.

Slika 12: Gospodinjstva — vloge na vpogled (v %)
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Slika 13: Gospodinjstva — kratkoroc¢ne vloge (v %0)
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Slika 14: Gospodinjstva — dolgoro¢ne vloge (v %)
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Slika 15: Gospodinjstva — spremembe stanj (medletne spremembe v mio. EUR)
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4.4 Euribor

Obrestne mere za vloge neban¢nega sektorja so se v preteklih letih gibale skladno
z dinamiko referencne obrestne mere euribor. Ta je bila vecino leta 2019 stabilna,
a se je ze pred polovico leta nekoliko znizala. 3-mese¢ni euribor se je oktobra
gibal pri —0,43 %, medtem ko se je 6-mesecni gibal pri —0,41 %.

Slika 16: OM refinanciranja ECB ter 3- in 6-meseéni euribor (levo v %, desno

vo.t)
Razlika (6M EURIBOR - OM ref. ECB) (desno) OM refinanciranja ECB
3-mesecni EURIBOR —6-mesecni EURIBOR
2,0 1,00
1,5 0,75
1,0 0,50
0,5 0,25
0,0 0,00
0,5 0,25
-1,0 0,50
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vir: ECB

26/ 33 JAVNO - lektorirano



5 MEDNARODNA PRIMERJAVA
ZARACUNAVANJA NEGATIVNIH
OBRESTNIH MER OZIROMA
LEZARIN ZA VLOGE
GOSPODINJSTEV V NEKATERIH
EVROPSKIH DRZAVAH

Nekatere banke v dolo¢enih evropskih drzavah so lezarine oziroma negativne
obrestne mere ze uvedle, medtem ko druge o uvedbi razmisljajo. Medtem ko se
nekatere banke na Se nizjo obrestno mero ECB odzivajo z uvedbo negativnih
obrestnih mer, se druge z uvedbo razli¢nih pristojbin oziroma lezarin. Banke so
sprva negativne obrestne mere ali lezarine uvajale le za vloge podjetij, medtem
ko se v zadnjem obdobju vse ve¢ bank odlo¢a tudi za njihovo uvedbo za vloge
gospodinjstev. Banke se odlo¢ajo za uvedbo negativnih obrestnih mer oziroma
lezarin vecjim varcevalcem oziroma tistim komitentom, katerih znesek na racunu
presega neko vnaprej doloceno vrednost. Negativne obrestne mere ali lezarine SO
v evroobmo&ju uvedle oziroma so tik pred uvedbo nekatere banke v Nemciji,
Italiji, Luksemburgu in na Nizozemskem. Poleg drzav, ki so del obmoc¢ja s skupno
valuto, so se pojavile tudi na Danskem in v Svici. Centralnobanéna obrestna mera
je poleg evroobmo&ja negativna tudi v Svici, na Danskem, Svedskem in
Madzarskem. Po zadnjih javno dostopnih podatkih!® je bilo lani v evrskem
obmodju negativno obrestovanih okoli 20 % stanja vseh vlog podijetij in okoli 5
% stanja vseh vlog gospodinjstev.

V Nem¢iji vedno veé bank in hranilnic zaraCunava obresti na depozite zasebnih
in poslovnih strank. Po podatkih nemskega portala biallo.de, ki spremlja, katere
banke in hranilnice imajo negativne obrestne mere oziroma leZarine, je bilo 1.
novembra 2019 taks$nih 134. Praviloma so zneski do dolo¢ene vrednosti izvzeti
(na primer do 100.000 EUR). Obresti se nato zaracunajo za znesek, ki presega to
vrednost. Banke zasebnim strankam nad dolocenim zneskom depozita
najpogosteje zaracunajo letno obrestno mero stopnje —0,40 % ali —0,50 %. V Italiji
ena najvecjih evropskih ban¢nih skupin (UniCredit) napoveduje, da bo negativno
obrestovala samo vloge strank, katerih zneski bodo presegali 1 mio. EUR. Banka
bo prav tako ponudila alternativne nalozbe za te stranke. Medtem se druge

10 Working paper ECB: Is there a zero lower bound? The effects of negative policy rates on banks and
firms.
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italijanske banke na negativno obrestno mero ECB odzivajo z uvajanjem razli¢nih
pristojbin. V Luksemburgu so obrestne mere za kratkoro¢ne depozite podjetij v
povprecju Ze veé let negativne in se tudi pri gospodinjstvih vztrajno priblizujejo
negativnemu obmocju. Obrestne mere za depozite Se $e naprej nizajo tudi na
Nizozemskem. Prvi€ so se pojavile banke, ki za denar na var¢evalnem racunu ne
izplacajo obresti oziroma je obrestna mera enaka 0 %. Vecje nizozemske banke
so tako le korak od negativnih obrestnih mer.

Do pojava negativnih obrestnih mer oziroma lezarin za vloge gospodinjstev
prihaja tudi zunaj evroobmocja. Na Danskem so §tiri banke, pri katerih imajo
komitenti negativne obrestne mere. Znesek, nad katerim dolocene banke (Jyske
Bank, Spar Nord) zaracunajo obresti, preracunano v evre znasa priblizno 100.000
EUR, medtem Ko je pri drugih visji in znasa priblizno 1 mio. EUR (Sydbank)
oziroma 2 mio. EUR (Ringkjebing Landbobank). Banke zasebnim strankam nad
doloCenim zneskom depozita najpogosteje zaracunajo letno obrestno Mero
stopnje —0,60 % ali —0,75 %. Obrestna mera za hranjenje presezne likvidnosti pri
danski centralni banki znasa —0,75 %. Tudi v Svici dve ban¢ni skupini, ki sodita
med najvecje na svetu, uvajata negativne obrestne mere nad dolocenim zneskom.
Ena od teh bané¢nih skupin (Credit Suisse) bo najpremoznejsim strankam nad
doloc¢enim zneskom (2 mio. CHF) vloge obrestovala po stopnji —0,75 %, kar bo
veljalo tako za posameznike kot za podjetja. Podobne spremembe napovedujejo
tudi pri drugi ban¢ni skupini (UBS). Hkrati skupini ne nacrtujeta prenosa
negativnih obrestnih mer na male varcevalce in bi spremembi trznih razmer
kljubovali s stroSkovnimi varCevalnimi ukrepi. Obrestna mera za hranjenje
presezne likvidnosti pri centralni banki v Svici znasa 0,75 %.
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ALTERNATIVNE NALOZBE
BANCNIM VLOGAM

Z izboljsanjem gospodarskih razmer v zadnjih letih se je ob povedevanju
razpolozljivega dohodka povecala tudi stopnja varéevanja gospodinjstev, in sicer
na 13,6 %. V letu 2017 je presegla povprecje evroobmocja, kjer je znasala 12,8 %.
Kljub temu se struktura finan¢nih sredstev slovenskih gospodinjstev v zadnjem
desetletju ni bistveno spremenila in ostaja razmeroma konservativna, saj z 48 %
Se vedno prevladujejo depoziti in gotovina. V povprecju evroobmocja je ta delez
okoli 34 %. Finan¢na sredstva gospodinjstev so se v obdobju po recesiji
povecevala z gospodarsko rastjo in rastjo borznih tecajev. FinanCna sredstva
gospodinjstev v Sloveniji so konec leta 2018 predstavljala 116,5 % BDP, v
evroobmocju pa 207,7 %.

Slika 17: Stopnja varc¢evanja gospodinjstev v Sloveniji in v evroobmo¢ju (v %0)
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Vir: ECB —SDW, Financni racuni, Banka Slovenije.
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Slika 18: Struktura finan¢nih sredstev gospodinjstev po vrstah nalozb in delez
v BDP (v %)
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Slika 19: Stanja finan¢nih sredstev gospodinjstev (v mrd. EUR)
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Slika 20: Prirast finan¢nih sredstev gospodinjstev (prirast v mio. EUR)
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Vir: Financéni racuni, Banka Slovenije.

Gospodinjstva so z akumulacijo finan¢nih sredstev v zadnjih letih povecala
predvsem vloge, medtem ko so se druga finan¢na sredstva povecevala predvsem
zaradi pozitivnih vrednoten;j finan¢nih instrumentov na finan¢nih trgih. Izjema so
bila v zadnjih dveh letih nekoliko povisana vplacila v pokojninska zavarovanja in
povisane neto investicije v tuj lastniSki kapital, natanCneje v tuje nekotirajoce
delnice in drugi tuji lastniski kapital.

Visok prirast vlog je posledica dobrih razmer na trgu dela in rasti razpolozljivega
dohodka, kar se kaze v postopni rasti tudi v drugih oblikah varevanja. Na
povecan prirast sredstev v pokojninskih zavarovanjih v zadnjih letih vpliva poleg
vse veCjega ozaveSCanja ljudi po nujnosti varevanja v drugem in tretjem
pokojninskem stebru tudi uc¢inek spremembe pogojev poslovanja, ki
onemogocajo enkratni dvig sredstev clanov pred upokojitvijo.

Drugi najvecdji vir prihrankov gospodinjstev, lastniski kapital in delnice ali enote
investicijskih skladov, se je od leta 2014 povecal z 12,2 mrd. EUR na 16,6 mrd.
EUR. Ob tem so se sredstva vzajemnih skladov povecala bolj zaradi zviSanja
vrednosti nalozb kot pa zaradi poveCevanja neto vplacil s strani gospodinjstev.
Neto vplacila v vzajemne sklade v zadnjih petih letih na letni ravni niso presegla
73 mio. EUR. Prirast nalozb v lastniski kapital od leta 2017 temelji na povecanju
nalozb v drug lastniski kapital** in ne toliko na poveganju nalozb v trzne delnice,
ki za gospodinjstva predstavljajo obi¢ajne;jsi naCin varéevanja. Zato ni nujno, da
povecanje nalozb v lastniski kapital v zadnjem letu kaze tudi povecano
naklonjenost gospodinjstev do bolj tveganih oblik nalozb kot so delnice.

1 Drug lastniski kapital je v finanénih racunih definiran kot kapital, ki zajema vse oblike lastniskega
kapitala, razen tistih, ki so razvr§¢ene v podkategoriji delnice, ki kotirajo na borzi, in delnice, ki ne kotirajo
na borzi. Drug lastniski kapital je praviloma obveznost druzb, ki niso delniske druzbe (npr. d.o.0., d.n.o.).
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Slika 21: Stanje bané¢nih vlog — preostala zapadlost (v mrd. EUR)
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Vir: Financni racuni, Banka Slovenije.
Slika 22: Sredstva vzajemnih skladov po vrsti nalozbene politike sklada (v mrd.
EUR)
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Opomba: Sredstva skladov predstavijajo sredstva domacih vzajemnih skladov

(brez tujih skladov in brez sredstev alternativnih investicijskih skladov).
Vir: Finanéni racuni, Banka Slovenije.
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Druge oblike varfevanja imajo svoje specificne lastnosti in ne morejo biti
neposredna alternativa viogam in gotovini. Na primer:

varCevanje v vzajemnih skladih in Zivljenjskih zavarovanjih z
nalozbenim delom omogoc¢a ob sprejemanju veéjih tveganj doseganje
vi§jih donosov, vendar ob tem druzbe za upravljanje zaraCunavajo
morebitne vstopne/izstopne stroske in upravljavsko provizijo, ki se za
druZbe za upravljanje obic¢ajno giblje med 0,5 % in 3 % na letni ravni in
je odvisna od naloZbene politike posameznega sklada;

var¢evanje v pokojninskih skladih, ¢eprav ponujajo tudi varcevanje z
garantiranim donosom, a so izplacila iz pokojninskih skladov pogojena s
pogoji, dolocenimi s pokojninskim nacrtom oziroma zakonom;

neposredne naloZbe v delnice in druge oblike lastniskega kapitala s strani
SirSe populacije so zaradi vi§jih tveganj, povezanih tudi s slabo
razprsenostjo, neustrezna alternativa vlogam in gotovini.

1z tega lahko sklepamo, da gospodinjstva ostajajo konservativna pri varcevanju,

saj ostajajo glavni nacini varevanja gotovina in vloge. Morebitna uvedba lezarin

na depozite gospodinjstev bi sicer sprozila negativne odzive s strani varcevalcev
v primeru strukturnega preloma, a ve¢jega u¢inka na prenos sredstev v druge
oblike varcevanja ni pri¢akovati. To je odvisno tudi od dejavnikov, kot so viSina
morebitno uvedene leZarine, obseg sredstev, ki bi bil podlaga za obracun lezarine,

socasnost uvedbe leZarin itd. Zaradi vse nizjih pokojnin in majhnega obsega
drugih oblik varCevanja bi bil morebitni premik preseZnih sredstev v zgoraj
omenjene oblike var¢evanja z vidika gospodinjstev pozitiven, ¢e se doseze vecja
razprsitev nalozb.
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