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1 UVOD

Odlocitev za tovrstno obliko in temo magistrskega dela je izSla iz Zelje po razumevanju
(globalnega) ekonomskega, specificno finan¢nega, sistema, ki je dozivel moc¢no krizo leta
2008 in katerega del smo tako ali drugace. Nekoliko podrobneje nas bo zanimalo dogajanje
pred in po letu 2008, predvsem v kontekstu obseznih, (ne)konvencionalnih ukrepov
centralnih bank. Osredotocili se bomo na drzave celinske Evrope, ki ima za razliko od
anglosaskega sveta svojo tradicijo financiranja ekonomije, (primarno) zgrajeno okoli bank
in ban¢nih institucij. Kljuéni komponenti za razumevanje delovanja celinskega financnega
sistema sta torej kapitalska moc¢ in dobi¢konosnost bank. Po finan¢ni krizi leta 2008 se je
(ekonomska) akademska skupnost pricela intenzivneje kot pred tem, ukvarjati z vplivom in
povezavo med nizkimi obrestnimi merami in dobickonosnostjo bank. Na eni strani se je s
tem poskusalo razvozlati pretekle dogodke, po drugi strani pa se je seveda Zelelo izlusciti
probleme, ki Sele nastajajo.

1.1 Predmet obravnave

Predmet obravnave tega magistrskega dela je povezava med nizkimi obrestnimi merami in
dobickonosnostjo bank. To povezavo bomo v prvem delu poskusili obravnavati kvalitativno,
v drugem delu pa kvantitativno z regresijsko analizo. V prvem delu bomo kvalitativno
raziskali v novejsi zgodovini edini primer okolja nizkih obrestnih mer, preden se je ta zgodil
tudi v razvitih zahodnih gospodarstvih, in sicer primer japonskega scenarija. V drugem delu
bomo kvantitativno analizirali podatke s pomocjo regresijske analize. Izbrali smo si mnozico
bank v evro obmoc¢ju v obdobju med letoma 2005 in 2020, ki tako predstavljajo predmet
analize.

Da bi zares razumeli pomembnost naSega vpraSanja, moramo fokus postaviti v ustrezno
perspektivo. Ob pogledu na zadolzenost vseh subjektov skupaj nas Stevilke osupnejo.
Globalno se je skupni dolg zasebnega in javnega sektorja kot delez bruto domacega
proizvoda (v nadaljevanju BDP) povecal z 200 % leta 1999 na 350 % leta 2021. To razmerje
se sedaj giba pri 420 % v razvitih gospodarstvih in 330 % na Kitajskem. Konkretno v
Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA) znasa 420 %, kar je ve¢ kot med veliko
depresijo leta 1929 in v letih po drugi svetovni vojni (Roubini, 2022). Ob taksnih Stevilkah
zadolZenosti je o€itno, da je finan¢ni oz. ban¢ni sistem izrazito obc¢utljiv na vsakr$no, naj bo
Se tako blago, dolznisko krizo.

Jasno je, da je odpornost bank na krize klju¢na za stabilnost (evropskega) financnega
sistema. Postavlja pa se vprasanje, ki bo pravzaprav nase osrednje vprasanje, kako
dobickonosne so lahko banke v okolju nizanja in nizkih obrestnih mer? Dobicki bank so
namre€ prva linija obrambe proti izgubam zaradi kreditnih oslabitev. Zadrzani dobicki so
pomemben vir kapitala in omogocajo blazenje dodatnih izgub (ECB, 2019). V obdobju
nizkih obrestnih mer po letu 2012 se je opazno spremenilo tudi obnaSanje bank. Obrestna



marza je ob nizjih obrestih seveda logi¢no nizja, zato se morajo banke temu primerno tudi
poslovno odzvati. Acosta-Smith (2018, str. 3) ugotavlja, da lahko nizke obrestne mere
spodbudijo banke k ve¢jemu prevzemanju tveganja, kar se zgodi prek vpliva na donos
portfelja banke. Visje obrestne mere povecajo prihodnje donose. Posledi¢no so banke
prisiljene v reevaluacijo strategij in odlocitev ob prevzemanju tveganja ob padanju
donosnosti portfelja, kar se dogaja predvsem ob nizanju obresti. Banke so zaradi tega
previdnejSe pred izgubo kapitala v okolju nizkih obrestnih mer, saj njithova sposobnost
rekapitalizacije (iz poslovanja) upade. Paradoks (pre)nizkih obrestnih mer je Se manjsa
posojilna aktivnost bank. To obratno pomeni, da imajo visje obrestne mere podoben uc¢inek
kot neposredno povecanje kapitala banke. Vpliv okolja nizkih obrestnih mer na financni
sistem in s tem tudi na banke je zato hitro postal predmet SirSih Studij. V nasi nalogi bomo
na kratko predstavili razli¢na dela, avtorje in zakljucke, ki so pomembni tudi za naso
metodologijo in dognanja. Kvantitativni del bo namre¢ obsegal panelno analizo zbranih
podatkov. Zbrali bomo podatke za izbranih 10 drzav z evro obmocja. Predvidoma bo nas set
podatkov skupaj obsegal 460 bank v obdobju med letoma 2005 in 2020. S panelno analizo
bomo poskuSali pokazati na povezavo med obrestnimi merami (centralnih bank) in
dobickonosnostjo bank.

Okolje obrestnih mer jasno vpliva tako na politike tveganja kot tudi na poslovanje banke.
Brei in drugi (2020) izpostavljajo, da lahko zmanjSane ban¢ne marZe in dobickonosnost
posledi¢no Skodujejo sposobnosti bancnega posojanja, ker omejujejo akumulacijo kapitala.
Obstaja tudi dodatna skrb, da banke potem ne bi zmogle ponovno uravnoteziti svojega
portfelja. VecCina bank namre¢ poskusa nadomestiti padec obrestnih prihodkov z
neobrestnimi prihodki, ki temeljijo na provizijah in investicijski dejavnosti (na finan¢nih
trgih). Kratkorocno to lahko nadomesti manjSe dobicke, ko pa se obrestne mere zopet
spremenijo, lahko vecja izpostavljenost finanénim trgom oslabi trdnost bank.

12 Cilji

Cilj magistrskega dela bo razumeti in povezati dogajanja v makroekonomskem okolju z
dogajanjem v banénem sektorju in predvsem odgovoriti na zastavljena vprasanja. Ce bomo
v prvem delu poskusali doseci cilj v kvalitativnem smislu, bomo v drugem delu zeleli
empiricno dokazati in potrditi zastavljen cilj ter raziskati povezavo med kombinacijo
izbranih spremenljivk, saj bomo preizkusili ve¢ parametrov dobickonosnosti bank.

Nase raziskovalno vpraSanje bo:
RV: Ali obstaja povezava med dobi¢konosnostjo bank in nizkimi obrestnimi merami?
Zastavljeno raziskovalno vprasanje se samo po sebi skozi kvalitativni del analize implicitno

dotika pomembnosti in vloge dobickonosnosti, v omenjeno tematiko pa posega tudi
kvantitativni del analize v izbranem obdobju (2005-2020).



1.3  Struktura magistrskega dela

Magistrsko delo smo, kot Ze omenjeno, razdelili na dva dela. V prvem se ukvarjamo z
kvalitativnim pregledom okolja nizkih obrestnih mer in vplivom na dobi¢ke ban¢nega
sektorja na primeru japonskega scenarija. Japonski scenarij je bil vse do leta 2008 smatran
kot edinstven in kot izjema v danasnjem svetu. Prvo poglavje obravnava makroekonomsko
okolje japonskega scenarija kot teoretski okvir. Dalje podrobneje opredeljujemo
dobickonosnost bank in kazalnike dobi¢konosnosti. Ta del zaklju¢imo s pregledom sorodne
literature, ki je bila v ve¢ smislih tudi temelj za nadaljevanje naSega dela. S tem pravzaprav
ze prehajamo v drugi, kvantitativni del oz. analizo.

V drugem delu se ukvarjamo s povezavami razlicnih spremenljivk dobickonosnosti bank, ki
smo jih opredelili z ve¢ razlicnimi kazalniki. Rezultate smo organizirali v tri lo¢ena poglavja,
vsak je namenjen rezultatom enega od kazalnikov dobi¢konosnosti. Kot povratno zanko
naSemu vpraSanju smo dodali tudi kratek povzetek analize regresijskega modela povezav
obrestnih mer na kapital bank. Kapital banke je namre¢ tako ali drugace zadrzan dobicek
banke. Z analizo smo prisli do zanimivih podatkov in primerjav med izbranimi drzavami
evrskega obmocja. Vse skupaj smo zakljucili z zaklju¢nim sklepom.

Na kratko povedano, bo ta naloga analizirala okolje nizkih obrestnih mer in povezavo na
dobickonosnost bank v evrskem obmocju. Pozornost bomo namenili povezavi med
razliénimi ban¢nimi in ekonomskimi spremenljivkami ter dobickom bank v razli¢nih
drzavah evrskega obmocja. Namen magistrskega dela bo predvsem poiskati in predstaviti
rdeCo nit Ze obstojeCe literature o obravnavani temi ter preizkusiti obstojece metode,
rezultate in ugotovitve na nasih podatkih.

2 MAKROEKONOMSKE IN MONETARNE OKOLISCINE

V tem teoretsko naravnanem poglavju se bomo lotili predvsem temeljev in Sirine izbrane
tematike. Da bi bolje razumeli celoto, bomo predstavili kontekst makroekonomske situacije
v okolju nizkih obrestnih mer. Politike monetarne oblasti namre¢ ne delujejo povsem enako
kot v okolju »normalnih« ali vi§jih obrestnih mer. Skladno z omenjenim tudi transmisije
denarne politike delujejo in vplivajo na banc¢ni sektor ter dobickonosnost bank specificno.
Nato bomo na kratko predstavimo makroekonomsko okolje zadnjih desetletij na primeru
japonskega scenarija, ki ze priblizno tri desetletja Zivi okolje nizkih obrestnih mer. S
prikazom slednjega Zelimo prikazati ugotovitve in vzporednice okolja nizkih obrestnih mer
na Japonskem in v Evropske Unije (angl. European Union, v nadaljevanju EU), ki je predmet
nase analize. To poglavje zaklju€ujemo s pregledom literature, ki se tako ali drugace, SirSe
ali ozje, ukvarja s temo vpliva okolja nizkih obrestnih mer na dobickonosnost bank. Iz
pregledane literature bomo izpostavili tudi najbolj sorodne in za naSo metodologijo
pomembne analize. Nanje se tako ali drugace opiramo v nadaljevanju naSega magistrskega
dela .



2.1  Monetarna politika pri ni¢elnih obrestnih merah in dobi¢konosnost bank

Z referiranjem na okolje nizkih obrestnih mer, ki so zajele (zahodna) gospodarstva predvsem
po letu 2008, smo hkrati implicitno referirali pravzaprav na nekonvencionalne monetarne
politike centralnih bank, kar med drugim zajema tudi odkupe sredstev oz. t. i. kvantitativno
sprosCanje (angl. quantitative easing, v nadaljevanju QE). Prav take politike
predpostavljamo v nasem raziskovalnem vprasanju, saj pomembno vplivajo na na$ predmet
obravnave, tj. dobicke bank.

Klju¢ za razumevanje dinamike obrestnih mer se skriva v razumevanju dinamike
agregatnega povprasevanja. Kadar gospodinjstva, podjetja in drzava vzdrzujejo visoko raven
porabe/povprasevanja, se vzdrzuje tudi povprasevanje po financiranju in s tem visoka raven
obrestnih mer. Kadar pa vsi trije subjekti (gospodinjstva, podjetja in drzava) skupaj presezno
varcujejo, namesto da bi troSili, se povprasevanje po denarju zmanjSa, zato padejo tudi
obrestne mere (Rey, 2019). Obdobje preseznega varcevanja obicajno sovpada tudi s
finan¢nimi krizami, saj ti makroekonomski presezki var¢evanja polnijo financne »balone«
(financno premozenje), ki nato pocijo. Temu sledijo daljSa obdobja recesije in nizkih
obrestnih mer, kakor je bilo po letu 2008 (Damijan, 2020). A slednje poudarjanje
pomembnosti dinamike agregatnega povprasevanja je bilo znacilno predvsem za obdobje po
letu 2008, ko monetarne oblasti niso uspele spodbuditi inflacije nad ciljnima 2 % letno
(podobno kot v japonskem scenariju po letu 1997). S tem zelimo nazorno pokazati
pomembnost makroekonomskega okolja in monetarnih okolis¢in ter posledicno monetarnih
politik. Po letu 2020 se je monetarno okolje, skladno z dogajanji v svetu, popolnoma
spremenilo. Osrednji generator takSne dinamike je postala ponudbena stran. Razli¢ne oblike
ponudbenih Sokov zaradi sesutja dobavnih verig v ¢asu covida-19 in rusko-ukrajinske vojne
so probleme prenizke inflacije »¢ez noc« preoblikovale v (pre)visoko inflacijo. Dolgotrajna
inflacija naj bi bila vedno monetarni pojav — posledica denarnih politik centralnih bank.

Na tem mestu moramo na kratko omeniti in nekoliko osvetliti delovanje monetarnih politik
v okolju nizkih obrestnih mer. Delovanje monetarnih politik se razlikuje v okolju nizkih
obrestnih mer od delovanja v okolju »normalnih« obrestnih mer, kar je v enem od svojih
¢lankov o denarju kot gradivu za javnost dobro artikulirala Angleska centralna banka (angl.
Bank of England, v nadaljevanju BOE). Vecino denarja v obtoku ne ustvarijo tiskarski stroji
BOE, temve¢ komercialne banke same: banke ustvarijo denar kadarkoli posodijo sredstva
nekomu v gospodarstvu ali kupijo sredstva od potro$nikov. V nasprotju z opisi, ki jih
najdemo v nekaterih ucbenikih, BOE neposredno ne nadzoruje koli¢ine osnovnega ali
Sirokega denarja (angl. base/broad money). BOE ne glede na vse Se vedno lahko vpliva na
koli¢ino denarja v gospodarstvu. To pocne v obicajnih casih z doloanjem denarne
(monetarne) politike — z obrestno mero, ki jo placujejo komercialne banke na rezerve
shranjene pri BOE. Vendar je pred kratkim, ko je postala ban¢na obrestna mera omejena z
efektivno spodnjo nicelno mejo, to pricela izvajati s programom odkupa sredstev BOE na



nacin, da povecuje koli¢ino Sirokega denarja (angl. base/broad money) v obtoku. To
posledi¢no vpliva na cene in koli¢ine razli¢nih vrst sredstev v gospodarstvu, vklju¢no z
denarjem. Program odkupa sredstev oz. obveznic, imenovan pogosto QE, na zacetku poveca
znesek ban¢nih depozitov, ki jih imajo podjetja (namesto sredstev, ki jih prodajo). Ta podjetja
bodo nato Zelela ponovno uravnoteZiti svoje portfelje sredstev z nakupom sredstev z vi§jim
donosom, zviSanjem cene teh sredstev in spodbujanjem porabe v gospodarstvu (McLeay in
drugi, 2014).

Iz opisa mehanizma delovanja denarne politike centralnih bank bi lahko sklepali, da je v
rokah komercialnih bank veliko ve¢ pristojnosti pri ustvarjanju denarja, kot izgleda na prvi
pogled. Skladno s tem bi seveda deducirali, da bodo banke v okolju nizkih obrestnih mer
enostavno povecale svoje dobicke zaradi povecanega povprasevanja po cenejsSih kreditih,
ohlapnejsih in dostopnej§ih posojilnih pogojih itd. Vendar ni povsem tako. Ceprav
komercialne banke ustvarjajo denar s posojanjem, tega ne morejo poceti prosto in
neomejeno. Banke so omejene pri koli¢ini posojil, ki jih lahko plasirajo, ¢e Zelijo ostati
dobickonosne v konkurencnem ban¢nem sistemu. Dodatno dejavnosti bank omejuje tudi
bonitetna ureditev z namenom ohranitve odpornosti finan¢nega sistema. Gospodinjstva in
podjetja, ki prejmejo denar, ustvarjen z novim posojanjem, lahko sprejmejo ukrepe, ki
vplivajo na zalogo denarja — hitro lahko »unicijo« denar, tako da ga na primer uporabijo za
poplacilo obstojecega dolga (McLeay in drugi, 2014).

Ko torej poblizje analiziramo delovanje komercialnih bank, ugotovimo, da imajo te v resnici
relativno veliko mo¢ in §e pomembnejSo vlogo v trenutnem makroekonomskem okolju,
vendar v veliki odvisnosti od monetarnih in fiskalnih oblasti, ki jim postavljajo regulativne
omejitve na razlicne nacine, s Cimer usmerjajo delovanje bank ter predvsem posojilno
aktivnost sistemsko potrebno smer. Zato smo bili po finan¢ni krizi leta 2008 prica razvoju
zadnjega t. 1. Baselskega dogovora (angl. Basel accord), ki postavlja regulativni okvir in
mednarodne standarde za kapitalsko ustreznost, stresno testiranje in likvidnostne zahteve
komercialnih bank. Zadnja verzija tega dogovora, torej »Basel I1l« (BIS, 2023), naj bi bila
implementirana do zacetka leta 2023 (drzave podpisnice te regulative po sprejetem dogovoru
in Casovnici implementirajo dolocila v svojo zakonodajo). Ta dogovor med drugim
predpisuje finan¢nim institucijam koliko in katera sredstva morajo kupovati finan¢ne
institucije (kot del zahtev kapitalske ustreznosti in kontroliranja kreditnega tveganja).
Socasno od leta 2008 zasebni sektor v EU in ZDA zavraca dodatno zadolZevanje — to pa, kot
smo ze opazili, predstavlja zelo pomemben parameter (Peccatiello, 2021).

Zadnja razlaga posojilnih omejitev, ki jih imajo banke, specifi¢no v okolju nizkih obrestnih
mer, govori v prid nasi tezi, da banke v okolju nizkih obrestnih mer vse tezje ostajajo
dobickonosne. Predvsem ker padca obrestne marze ne morejo enostavno nadomestiti s
povecano posojilno dejavnostjo oz. z ekonomijo obsega. Prav takSne rezultate je
argumentirala tudi Studija Francoske centralne banke (Cruzet in drugi, 2021), ki pravi, da je
bilo financno posredovanje kot osnovna banc¢na aktivnost v obdobju nizkih obrestnih mer



najbolj prizadeto zaradi vedno manj$ih (obrestnih) ban¢nih marz (depozit — posojilo), in sicer
v evro obmoc¢ju med leti 2008 in 2019. Leta 2019 je standard oz. kazalnik obrestnih
prihodkov (sestavljen iz obresti na depozite in posojila) za francoske banke dosegal 0,81 %,
kar predstavlja najnizjo raven od leta 1981. Temu ustrezno je padla tudi dobi¢konosnost
bank, na drugi strani pa se so povecala sredstva bank v omenjenem obdobju. Pri tem analiza
pride do zakljucka, da ban¢no dodano vrednost poganjajo predvsem prihodki iz storitev, torej
neobrestni prihodki, kar ne pomeni zgolj padca dobickonosnosti, ampak tudi spremembo v
strukturi dobickonosnosti bank. Pri tem ne smemo pozabiti, da so dobicki bank prva linija
obrambe proti izgubam. ZadrZani dobicki so pomemben vir kapitala in omogocajo blazenje
dodatnih izgub (ECB, 2019).

2.2 Makroekonomsko okolje

V vecini zahodnih gospodarstev so bile obrestne mere zadnje desetletje na nicelni ravni. V
splosni in akademski javnosti velja, da so oblasti z odlo¢nimi in agresivnimi ukrepi, npr. z
nizanjem klju¢nih obrestnih mer, z zagotovitvijo likvidnosti v sistemu, s programi odkupov
obveznic ipd., zajezile financ¢no krizo leta 2008 ter s tem stabilizirale financni sistem. TakSno
stanje je hitro postalo nova normalnost, soasno pa so se razvila pricakovanja, da bo tako
ostalo tudi v naslednjih letih.

Na tej tocki so se zacela pojavljati vprasanja o posledicah vztrajanja v tako nizkih obmocjih
obrestnih mer. S tem so bili bolj ali manj iz¢rpani vsi vzvodi in ukrepi, ki jih imajo na voljo
centralne banke. V zadnjem, novejSem obdobju zgodovine, namre¢ ni bilo podobnih situacij,
z izjemo japonskega primera, ki je bil kar nekaj Casa smatran kot univerzalen in s tem lasten
samo Japonski. Nizke obrestne mere seveda lahko pomagajo pri okrevanju gospodarstev in
izboljSujejo bilance bank, saj vodijo do kapitalskih dobic¢kov, podpirajo cene sredstev in
zmanjSujejo slaba posojila (Johnston, 2021). Toda dolgotrajno nizke obrestne mere vplivajo
tudi na zmanjSanje dobi¢konosnosti in vrednosti bank, saj so nizke obrestne mere obi¢ajno
povezane z niZjo neto obrestno marzo (angl. Net interest margin, v nadaljevanju NIM)
(Classens in drugi, 2017).

V zadnjem casu, predvsem po letu 2008, je bilo narejenih kar nekaj Studij, prakti¢nih in
akademskih, o povezavi med obrestnimi merami in dobi¢konosnostjo bank. Dejstvo je, da
monetarna politika ni edina, ki vpliva na strukturo obrestnih mer, je pa vsekakor med
osrednjimi vplivi. Dobi¢konosnost je v Studijah najveckrat izrazena skozi razmerja ali
kazalnike, najpogosteje se uporabljata neto obrestna marza (NIM) ali donos na sredstva
(angl. Return on Assets, v nadaljevanju ROA). Banc¢ni sektor je kompleksen sistem Ze sam
po sebi, dodatno nanj vplivajo Se kompleksni makroekonomski vplivi in monetarne ter
fiskalne politike.

Ce politika nizkih obrestnih mer vpliva na dobi¢konosnost bank in &e je kratkoroéno
dobickonosnost glavna determinanta bancnega kapitala, potem to pomeni, da je stabilnost



bank in ban¢nega sistema odvisna od obrestnih mer centralne banke (Alessandri in Nelson,
2015). Tega dejstva ni mogoce zanemariti. Z vprasanjem povezave med nizkimi obrestnimi
merami in dobickonosnostjo bank se bomo ukvarjali tudi mi. V tem poglavju bomo pogledali
primer japonskega scenarija, ki kljub trem desetletjem taksnih politik Se kar vztraja v
obmocju negativnih obrestnih mer. Poskusali bomo izlus¢iti kljucne vplive na banéni sektor
in najti vzroke za vztrajanje v takSnem stanju. S tem kvalitativnimi pregledom problematike
zelimo namre¢ pokazati pomembnost in relevantnost tematike.

3 JAPONSKI SCENARLJ

Evropske drzave niso bile prve, ki so se znasle v situaciji nizkih obrestnih mer. V 1990-ih
in 2000-ih, ko je svet dozivljal ekonomski vzpon in rast, je japonski (ekonomski) problem
izgledal kot izjema in kot edinstvena situacija. Od leta 1990 je Japonska belezila realno
povprecno gospodarsko rast v visini 0,8 % in povprecno inflacijo v visini 0,4 % na leto.
Delniski indeks »Nikkei« ni nikoli ve¢ prisel blizu vrednosti, ki jo je dosegel na svojem
vrhuncu leta 1989. Po finan¢ni krizi leta 2008—-2009 so obrestne mere padle na niclo, tako v
EU kot v ZDA, saj v ¢asu okrevanja Zahodne drzave niso zmogle spodbuditi inflacije.
Situacija je kar naenkrat postala zelo podobna japonskemu scenariju (Harding in Giles,
2020). Kombinacija nizke rasti, nizke inflacije in nizkih obrestnih mer v japonskem
scenariju, ki trajajo sedaj Ze vec¢ kot tri desetletja, so mnogi seveda primerjali s stanjem v
Evropi po letu 2012. Kot kaZe ima japonski scenarij nekoliko zapletenejSe in drugacne
vzroke kot v Evropi. Da bi lahko bolje razumeli evropsko situacijo, moramo podrobneje
preuciti japonski scenarij.

Najprej omenimo sporazum, sklenjen med Francijo, Zahodno Nemcijo, Japonsko,
Zdruzenim kraljestvom in ZDA, za depreciacijo ameriskega dolarja glede na francoski frank,
nems$ke marke, japonski jen in britanski funt s posredovanjem na valutnih trgih, imenovan
»Plaza Accord«, ki so ga omenjene drzave sklenile 22. septembra 1985 v New Yorku. Njegov
glavni namen je bilo oslabiti ameriski dolar, da bi zmanjSali naraSc¢ajoci trgovinski
primanjkljaj ZDA. Kasneje, leta 1987, je bil sklenjen sporazum, imenovan »Louvre
Accordg, o stabilnosti valutnih tecajev teh istih drzav. A tokrat, po dveh letih depreciiranja
dolarja proti koSarici omenjenih valut, je bil cilj stabilizacija in ohranitev trenutnih razmerij
med valutami ter spodbuditev rasti japonske in nemske ekonomije kot dveh najvecjih
trgovinskih partneric ZDA. Stevilni ekonomisti so, predvsem retrospektivno, prav dogovor
»Plaza Accord« oznacili za izvor japonske krize in vecdesetletne stagnacije, ki se Se vedno
ni koncala.

Obstaja vec razlogov ali vidikov za takSno stanje. Prvi vidik je padanje nominalne obrestne
mere na dolarska sredstva zaradi stabilizacije inflacije v ZdruZenih drzavah v devetdesetih
letih. Drugi je negativna premija za tveganje pri japonskih obrestnih merah, zaradi katerih
so (bili) donosi sredstev v jenih precej nizji od donosov sredstev v dolarjih. Tretji vidik je
bil strah pred nadaljnjo rastjo vrednosti jena (Goyal in McKinnon, 2003, str. 340). Nedavne



razlage kot razlog za upadajoce povpraSevanje in s tem nezmoznost za spodbuditev inflacije
izpostavljajo Se izjemno staro demografsko sliko Japonske, vendar gre za relativho novo
tezo, ki ima mnogo argumentov, kot tudi zagovornikov za in proti. Nas bodo zanimali
predvsem vplivi in dogajanje v japonskem ban¢nem sektorju po sesutju »Nikkei« indeksa
leta 1989 ter (japonski) odzivi na azijsko krizo leta 1997.

Restriktivna monetarna politika predsednika Ameriske centralne banke (angl. Federal
Reserve, v nadaljevanju FED), Paula Volckerja, in ekspanzivna fiskalna politika prvega
mandata predsednika Ronalda Reagana v letih 1981-1984 sta zvisala dolgoro¢ne obrestne
mere in pritegnila pritok kapitala v drzavo, kar je posledi¢no zvisalo vrednost dolarja. Od
leta 1980 do 1985 je dolar zrasel za priblizno 50 % v primerjavi s koSarico valut, kot so
japonski jen, nemsSka marka, francoski frank in britanski funt, torej v primerjavi z valutami
takratnih Stirih najvecjih gospodarstev. To je v amerisSki industriji povzrocilo precejSnje
tezave, predvsem v obliki nekonkuren¢nega izvoza (Frankel, 2015). V samo dveh letih po
podpisanem »Plaza sporazumu« je vrednost dolarja v primerjavi z omenjeno koSarico valut
padla za 40 %, obratno pa je japonski jen pridobil na vrednosti. Japonska je z niZjimi
obrestnimi merami spodbudila ekspanzijo japonskega kapitala v tujini, predvsem v ZDA.
Verjetno najbolj znana posledica tega obdobja je bila izjemna rast delniSkega indeksa
»Nikkei«, ki je dozivel vrh leta 1989. Da bi razumeli razseznost tega »balona«, moramo
izpostaviti, da je bila v tistih dneh japonska »cesarska palaca v Tokiu kot zemljisce
vrednotena vec kot celotna Kalifornija« (Guardian News & Media Limited, 2000).

Odkar je v zgodnjih devetdesetih letih pocil premozenjski »balon«, japonsko gospodarstvo
tako rekoC stagnira. Z makroekonomskimi tezavami se vzporedno niso reSile niti tezave
japonskega bancnega sektorja. Vlada se je zatekla h kombinaciji ekspanzivne monetarne
politike in ekspanzivne fiskalne politike. Vendar ta standardna stabilizacijska orodja vse do
danes niso uspela spodbuditi gospodarstva (Goyal in McKinnon, 2003). Dolgorocne
obrestne mere so bile stisnjene na zgodovinsko nizke ravni, kratkoro¢ne obresti pa so bile
znizane vse do niCle, vse skupaj predvsem zaradi valutnih oz. deviznih pritiskov.
Likvidnostna past se je kljub obseZznemu povecevanju monetarne baze pricela vedno jasneje
izrazati ob vse vec€jih groznjah deflacijske krize.

Osnovni poskus pomoci bankam je samo poslabsal stanje. V zacetku leta 1997 je finan¢ni
minister zatrdil, da bo v primeru poslabsanja kapitalskih kazalnikov vlada resevala banke.
Slednje je zgolj spodbudilo banke, da so Se zmanjSale posojilno dejavnost v Zelji, da bi
enostavno prezivele. To je pomenilo Se obseznejsi kreditni kré v japonski ekonomiji.
Japonska centralna banka (angl. Central bank of Japan, v nadaljevanju BOJ) je v strahu pred
pokom »balona« odreagirala relativno pocasi, z nizanjem obrestnih mer in rundami fiskalnih
ukrepov, zato ti ukrepi niso dosegli Zelenega ucinka. Inflacija je pocasi pricela upadati, vse
tja do leta 1999, ko je postala negativna. Problem slabih posojil (angl. nonperforming loan,
v nadaljevanju NPL) in finan¢nih problemov se je koncal Sele leta 2003, a je japonska
ekonomija tudi po tem ostala Sibka. Japonska centralna banka se je zato zatekla k



nekonvencionalnim orodjem, spustila je kljuéno obrestno mero v negativno obmocje in
pricela s programi kvantitativnega spros¢anja. Ti ukrepi so umirili trge, vendar niso prebudili
inflacije ali gospodarske rasti (Harding in Giles, 2020).

Poleg nemoci denarne politike pri ni¢elnih spodnjih mejah nominalnih obrestnih mer je
povecanje pritiska posojilnih obrestnih mer proti ni¢li zmanjSalo donosnost bank. Zaradi te
kompresije so nova ban¢na posojila komaj donosna, kar japonskim bankam prakticno
onemogoca postopno odpisovanje starih, slabih posojil iz trenutnih dobickov. V mnogih
drzavah so se banke soocile s tezavami zaradi slabih posojil, zaradi ¢esar so lahko samo
postopno povrnile izgube posojil. Na Japonskem je zaradi nenehnega zmanjSevanja
obrestnih razponov vse bolj otezena borba bank z velikimi nedonosnimi posojili. Padec
obrestnih mer je prav tako povzrocil upad dobicka, ki bi ga lahko banke uporabile za krepitev
svojega kapitala. To pojasnjuje tudi zmanjSanje novih banc¢nih posojil v japonskem
zasebnem sektorju (Goyal in McKinnon, 2003, str. 341). Razumeti moramo, da so japonske
banke tradicionalno moc¢no odvisne od obrestnih prihodkov, ki izhajajo iz osnovnega
posojilnega poslovanja. Ti prihodki predstavljajo priblizno dve tretjini celotnega prihodka
bank. Se posebe;j so bile prizadete manj$e regionalne banke, ki niso imele moznosti §iritve v
tujino ali razvoja novih poslovnih linij (Weistroffer, 2013, str. 6).

Kaj se je pravzaprav dogajalo v japonskih bankah v devetdesetih letih prejSnjega stoletja?
Stiskanje obrestnih mer proti nicli ima negativen vpliv na donosnost novih banc¢nih posojil.
Banke ve¢inoma sluzijo z razliko med obrestnimi merami, po katerih si izposojajo denar, in
obrestnimi merami, po katerih posojajo denar drugim. Da si zagotovijo vire, banke
sprejemajo razlicne vrste depozitov, kot so depoziti na vpogled brez obresti in ¢asovno
vezani depoziti. Hkrati se kratkoro¢no zadolzujejo pri drugih bankah. Po drugi strani banke
obicajno posojajo denar dolgoro¢no. Razumevanje strukture financiranja bank, ki vkljucuje
tudi strukturo sredstev banke, je klju¢no za razumevanje tega magistrskega dela. Banke se
torej kratkoro¢no zadolzujejo, nato pa ta sredstva posojajo dolgorocno. Ko absolutna raven
posojilnih obrestnih mer zacne padati proti ni¢li in se razlika med kratkoro¢nimi in
dolgoro¢nimi obrestnimi merami zmanjsuje, bodo banke pri novih posojilih dosegale zelo
nizek dobicek.

Slika 1 prikazuje kratkoro¢ne in dolgoro¢ne obrestne mere za glavne posojilojemalce. Prva
obrestna mera je razlika med obrestno mero za dolgorona posojila za prvovrstne
posojilojemalce (angl. primary lending rate) in navadno depozitno obrestno mero. Ta razlika
kaze upad v devetdesetih letih. Druga obrestna mera je razlika med glavno obrestno mero za
dolgoroCna posojila in obrestno mero za trimesecna posojila, ki kaze povecanje v
devetdesetih letih prejSnjega stoletja glede na osemdeseta leta prejSnjega stoletja in jo je
mogoce pojasniti z deregulacijo vezanih vlog. Obe stopnji sta se v devetdesetih letih
zmanjSali. Pomembno je , da se je razlika v primerjavi z zgodnjimi in sredino osemdesetih
let med obema zmanjsala (Goyal in McKinnon, 2003).



Slika 1: Opis kratkorocnih in dolgorocnih obrestnih mer za glavne posojilojemalce
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Prirejeno po Goyal in McKinnon (2003).

Japonske banke niso bile sposobne ustvarjati zadostno visokih stopenj dobicka, posledi¢no
pa niso zmogle same pokriti izgub iz slabih posojil. Tako ali drugace je bil celoten ban¢ni
sistem v izredno slabem stanju. V osemdesetih letih so bile profitne stopnje nizke tudi zaradi
regulacije obrestnih mer. Tudi po deregulaciji obrestne strukture japonske banke niso zmogle
ustvariti ali vzdrZevati bistveno vi§jih profitnih stopenj. Razlogi in dogajanje, ki so privedli
do nesposobnosti (japonskih) bank pri obnovi svojega kapitala in s tem pokrivanja starih in
tekoCih izgub, nas seveda zanimajo podrobneje. Vecina japonskih (in tudi zahodnih)
komercialnih bank je sluzila in sluzi z razliko med obrestmi na depozite (obrestni odhodek)
in obrestmi na posojila (obrestni prihodek), z drugimi besedami gre za razliko med
dobljenimi obrestmi in danimi obrestmi, ki jo razumemo tudi kot t. i. obrestno marzo. S tem
smo opisali najosnovnej$i znani komercialni (maloprodajni) in najpogostejsi poslovni model
banke. Jasno je, da so bile banke ob kljucen vir prihodkov takrat, ko se je obrestna marza v
celotnem sistemu zacela zmanjSevati.

Goyal in McKinnon (2003) sta dogajanje okoli kréenja obrestne marze v japonskem
scenariju podrobneje preucila v svoji Studiji. Ugotavljata, da manj$a kot je obrestna marza,
dlje traja pokrivanje posojilnih izgub. Vecji kot je zacetni delez NPL, dlje casa traja
pokrivanje posojilnih izgub. Cas, potreben za kritje izgub posojila, eksponentno naraiéa z
zmanj$evanjem obrestnega razpona. Po uradnih ocenah je bil delez slabih posojil 6 %
(neuradno pa je bil ta delez Se visji). Predhodne stopnje dobicka so bile priblizno 1,7 %.
Glede na obrestno marzo v visini 1,7 % bi trajalo vec kot 56 let, da se pokrijejo 6 % izgub
iz posojil. Ta izracun ne predvideva nobenih novih NPL in nobenih dodatnih injekcij sredstev
ali kapitala. DobiCkonosnost japonskih bank pri opisanih pogojih je (bila) enostavno
premajhna, da bi si lahko te same obnovile kapital.

10



Socasno in posledi¢no se je pricel odvijati Se en proces. S padcem obrestne marze so banke
seveda poskuSale nadomestiti upad obrestnih prihodkov z zviSanje neobrestnih prihodkov.
Nizka tveganost teh prihodkov je bila ob groznji nesolventnosti bank enako pomembna. Vse
skupaj je mocno vplivalo na banke, da so se odlocile spremeniti sestavo svojega portfelja z
zmanjSevanja komercialnih posojil in usmerjanjem v drZzavne obveznice z nizkimi
transakcijskimi stroski. To se je tudi zgodilo na Japonskem (Goyal in McKinnon, 2003).
Japonske banke so Se naprej ustvarjale nizke dobicke, kar je oteZevalo njihovo sposobnost
obnovitve lastnega kapitala, niso bile zmoZzne odpisov in pokriti slaba posojila. To je
povzrocilo, da so banke postale Se konservativnejSe in da so zmanjSale svojo posojilno
dejavnost ter financiranje gospodarstva. Japonske banke so Se naprej ustvarjale nizke
dobicke, kar je otezevalo njihovo sposobnost obnovitve lastnega kapitala za izbris in pokritje
slabih posojil. To je povzrocilo, da so banke postale Se previdnejSe in zmanjSale svojo
posojilno dejavnost ter financiranje gospodarstva. Kar je svojevrsten paradoks politike
nizkih obrestnih mer.

Skozi leta japonske stagnacije je bila japonska oblast delezna kritik, da je preplitko in ne
dovolj temeljito ocistila ban¢ni sistem, da so bili njene finan¢ne injekcije premajhne in
premalo radikalne, kljub obseznim nekonvencionalnim monetarnim ukrepom s strani
japonske centralne banke. Po letu 2008 in obsezni financni krizi so se tudi ostale zahodne
centralne banke znasle v podobni situaciji kot Japonska. Vedno bolj so prevladale
interpretacije, da je problem v nezmoznosti spodbuditi inflacijo v vedno starejsi strukturi
prebivalstva, tako na Zahodu kot na Japonskem, kjer je demografska struktura Se toliko
slabsa. Japonske oblasti niso ¢akale na potrditev te teze in so v zacetku 2010-ih zagnale
obseZen program kombinacije fiskalnih in monetarnih ukrepov, imenovan » Abenomics«.
Slo je za najbolj uspe$no stimulacijo japonskega gospodarstva od zacetka 1990-ih. Uspeli
so stabilizirati javni dolg, a temeljnega problema nizkih obrestnih mer in nizke inflacije niso
resili (Harding in Giles, 2022). Tudi po krizi covida-19, tj. po letu 2020, Japonska ni imela
druge izbire, kot da je Se povecala javni dolg in nadaljevala z nekonvencionalnimi
monetarnimi politikami.

Goyal in McKinnon (2003) sta ze pred leti prepoznala, da je bila kritika japonskih oblasti
bolj ali manj neupravicena in da je reSitev kompleksnejSa, kot se zdi na prvi pogled. Nujni
pogoj za ozivitev japonskega banénega sistema je kondanje likvidnostne pasti. Ce se
strinjamo s hipotezo, da negativna premija za tveganje pomembno prispeva k japonski pasti
nizkih obrestnih mer, potem je ocitno, kaj je potrebno storiti.

Negativna premija izhaja iz:
—  desetletnega kopicenja dolarskih sredstev v japonskih finan¢nih institucijah in iz

— nihanja menjalnega tecCaja jen/dolar, ki poveCuje tveganja japonskim financ¢nim
institucijam z zeljo, da Japonska ne bi posedovala teh dolarskih sredstev. Ker trgovinski

11



primanjkljaj' ne more nenadoma, kar ¢ez no¢, odpraviti kumulativnega finanénega
ucinka 20-letnega japonskega trgovinskega presezka (z ZDA), je edini efektivni
instrument zmanjSevanja te€ajnega tveganja (jen/dolar) za japonske financ¢ne institucije
stabilizacija valutnega tecaja. Tega (problema) japonske oblasti ne morejo samostojno
reSiti na prepricljiv in stabilen nac¢in. Za dolocitev dolgoro¢ne (angl. benchmark) valutne
paritete bosta potrebni tudi volja in sodelovanje ZDA.

K zakljucku Studije omenjenih avtorjev je treba dodati predvsem to, da so se japonske banke
prilagodile situaciji in zelo dolgo uspesno prezivele v okolju nizkih obrestnih mer. Ob tem
je treba izpostaviti Se nova tveganja, ki nastajajo. Povecalo se je sistemsko tveganje, saj so
banke zdaj bolj izpostavljene japonskim drzavnim obveznicam. To pomeni, da so obcutljive
na morebitno povecanje obrestnih mer in na poslabsanje placilne sposobnosti drzave. Prav
tako ne smemo spregledati tveganj, ki izhajajo iz naraS¢ajoce kreditne izpostavljenosti tujim
trgom (Weistroffer, 2013). Prav zaradi izpostavljenega smo lahko prica t. 1. kontroli krivulje
donosnosti obveznic (angl. yield curve control) s strani BOJ Ze od leta 2016. Zamisel je, da
bi nadzirali obliko krivulje donosnosti, zmanjsali tako kratkoro¢ne kot srednjero¢ne obrestne
mere, ki vplivajo na posojilojemalce podjetij, brez prevelikega znizanja donosnosti
»superdolgega« dolga ter zmanjSanja donosov za pokojninske sklade in zivljenjska
zavarovalnisSka podjetja. BOJ je v upanju, da bo s tem spodbudila inflacijo ter gospodarsko
aktivnost, izbrala rezim nadzora obrestnih mer, ker so te zacele dosegati cene, po katerih je,
v okviru programov odkupa obveznic oz. kvantitativnega sproscanja, BOJ odkupovala ciljne
koli¢ine obveznic, da bi znizala donose (Kihara, 2023).

Nizke obrestne mere in nekonvencionalne monetarne politike v kombinaciji z ekspanzivnimi
fiskalnimi politikami, ki smo jim bili prica na Japonskem vec¢ desetletij in na Zahodu skoraj
desetletje, imajo relativno kompleksne uc¢inke. Japonski scenarij na prvi pogled v veliki meri
potrjuje tezo, da nizke obrestne mere slabo vplivajo na dobic¢ke bank. Mednarodni denarni
sklad (angl. International Monetary Fund, v nadaljevanju IMF) (2013) je podobne ucinke
nekonvencionalnih monetarnih ukrepov kot na primeru Japonske potrdil v eni od svojih
Studij na primeru Svice. Vpliv je namre¢ zelo kompleksen, zajema obseZne premike v
razmerjih valutnih teajev med drzavami, kar posledicno vpliva predvsem na izvozne
industrijske in storitvene sektorje teh drzav, vpliva na velikost bilanc centralnih bank, vpliva
na rast hipotekarnih posojil in nepremicninskega »balona« ter seveda na stabilnost ban¢nega
sistema. Gospodarski Soki in spremembe monetarnih rezimov se najpogosteje katalizirajo
skozi banke, kar lahko povzroca razlicne tezave, kot so zadolZzenost bank, pomanjkanje

! Japonska ima v lasti skoraj 15 % vsega izdanega ameriSkega dolga, kar je dale¢ najve¢ med tujimi drzavami
kot lastniki ameriskih obveznic. Japonska bi za »uporabo« vseh teh enormnih koli¢in dolarskih obveznic oz.
rezerv morala obrniti trenutne trgovinske tokove in trende, da bi postala v odnosu do ZDA neto uvoznik
(prakti¢no od konca 2. svetovne vojne je kljub relativno visokemu jenu neto izvoznik). Tako bi za uvoz
ameriSkega blaga koristila dolarska sredstva, saj trenutno Japonska trgovinske presezke investira v ameriska
podjetja, predvsem v kupovanje obveznic, kar je seveda v interesu ZDA, ki potrebuje financerja lastnih
primanjkljajev. Na kratko gre za vprasanje valutne paritete in (avtonomne) moci odlo¢anja, kam investirati
ustvarjene kapitalske presezke iz trgovine. Podrobneje tovrstne relacije razlaga Varoufakis (2016) v delu
Globalni Minotaver.
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kapitala, neprofitabilnost in likvidnostne tezave. Kot smo opazili na primeru Japonske, se
morajo banke prilagajati tem drastiénim spremembam monetarnih rezimov, da lahko
prezivijo, kar je zanje in za celotno gospodarstvo zahtevno in pogosto bolece, saj se
pojavljajo steCaji, odpusCanja in prestrukturiranja. Zaradi vsega opisanega je izredno
pomembno, da so banke dobickonosne, saj dobic¢ek banki preprosto daje moc€ in sposobnost,
da lahko absorbira spremembe monetarnih rezimov in negativne gospodarske Soke.
Dobickonosnost bank tako ali drugace deluje kot stabilizator sistema, naj bo ban¢nega ali
SirSe financno-ekonomskega sistema.

4 PREGLED LITERATURE

V zadnjih letih je bila izvedenih ve¢ $tudij, ki so preucevale povezavo med nizkimi
obrestnimi merami in dobi¢konosnostjo bank. Nenazadnje je svet, predvsem pa zahodna
gospodarstva, dozivel obdobje nizkih obrestnih mer v medvojnem obdobju, tj. po letu 1929,
ko so ni¢elne obrestne mere sledile veliki depresiji.

Gibanje obrestnih mer lahko vidimo na sliki 2 in sliki 3, kjer je prikazan primer ameriskih
obrestnih mer (monetarne in fiskalne politike) v zadnjem stoletju. Z zelenim krogom je
oznacen zacetek obdobja nizkih oz. ni¢elnih obrestnih mer, do katerega je prislo dvakrat v
zadnjih 100 letih v ZDA (podobno tudi v Evropi), torej prvi¢ leta 1931 in drugi¢ konec leta
2008 kot odgovor na krizo v ameriskem finanénem sektorju.

Slika 2: Stoletje ameriskega zveznega dolga kot % BDP.
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Z razvojem japonskega scenarija smo lahko opazovali interes za negativne obrestne mere
skozi analizo ban¢nega sektorja in s tem posredno videli dobickonosnosti ban¢nega sektorja.
Poleg tega je bilo po letu 2008 opaziti nov »val« zanimanja in raziskav na to temo, ko so
vplivne centralne banke na Zahodu znizale klju¢no obrestno mero na ni¢, v Evropi pa celo
v negativno obmocje. V centrih globalne ekonomije so taksne situacije ni¢elnih obrestnih
mer relativno redke in se pojavljajo priblizno enkrat na stoletje, kar pomeni, da je tudi
aktualnost in objavljanje literature na to temo pravzaprav stoletni pojav.

Slika 3: Stoletje ameriske monetarne in fiskalne politike.
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Prirejeno po Alden (2020).

Literatura o negativnih nominalnih obrestnih merah je, kot Ze omenjeno, relativno omejena.
Obstaja pomembno delo Roberta Eislerja (1932) in Irvinga Fisherja (1933) iz obdobja velike
depresije. V zadnjem Casu se je zanimanje za teme o posledicah ni¢elnih obrestnih mer
povecalo, skladno z ekonomskimi pojavi in situacijo, v kateri smo se znasli v (Zahodnem)
svetu. Ena najzgodnej$ih meddrzavnih Studij, ki se uporablja podatke o ban¢nih marzah za
posamezne banke, sta izvedla Demirglic-Kunt in Huizinga (1999). Njuno raziskovanje se
osredotoca na vpliv razlicnih makroekonomskih in ban¢nih spremenljivk na neto obrestne
prihodke in dobickonosnost bank. Ugotavljata, da so visje obrestne mere povezane z visjimi
neto obrestnimi marzami in dobicki, zlasti v drzavah v razvoju. To je deloma posledica tega,
da so tam obrestne mere za depozite bolj verjetno nadzorovane in nizje od trznih.
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Sami smo se v prvem delu magistrskega dela za potrebe opisa in kvalitativne analize
japonskega scenarija najbolj naslonili na dve Studiji, ki tako ali drugace potrjujeta vpliv
nizkih oz. negativnih obrestih mer na dobi¢konosnost bank. Razli¢ni dokazi potrjujejo vpliv
(nizkih) obrestnih mer na manjSo obrestno marzo (NIM), Se posebej na manjSe banke.
Analiza z uporabo podatkov japonskih bank kaZe, da nizke obrestne mere v daljSem obdobju
prispevajo tudi k upadu NIM japonskih bank (Weistroffer, 2013). Prav tako so ugotovili, da
so banke pricele svoje portfelje preusmerja k naloZzbam v vrednostne papirje, s Cimer so se
vse bolj zacele zanaSati na neobrestne prihodke, hkratno nizanje stroSkov pa je omogocilo,
da je dobickonosnost japonskih bank ve¢inoma ostala pozitivna. Po skoraj dveh desetletjih
izkuSenj z nizkimi obrestnimi merami so se Japonske banke v zadnjih letih zacele
mednarodno Siriti, kar je prav tako lahko mozna razlaga povecevanja dobickonosnosti.

Ob tem je potrebno omeniti tudi Studijo Goyala in McKinnona (2003), ki smo jo omenili ze
v prejénjem poglavju. Studija namreé preverja tezo, da Japonska v veliki meri ne more
dvigovati obrestnih mer tudi zaradi negativnih premij in tveganj, izhajajocih iz valutnega
tecaja jen/dolar, posredno pa relativno natancno analizira sposobnost rekapitalizacije
japonskih bank. Nizke obrestne mere namre¢ onemogocajo dvig dobickonosnosti japonskih
bank, kar posledi¢no pod vprasaj postavlja solventnost japonskih bank ob relativno velikem
delezu slabih posojil. Vprasanja japonskega scenarija so vrsto let zaposlovala raziskovalno
skupnost po svetu, zato obstaja Se vrsta drugih Studij na to tematiko, kot sta na primer Studiji,
ki sta ju izvedla Fukao (2005), ki se ukvarja iskanjem reSitev japonske deflacije (kot
posledice razkrajanja kvalitete kreditnih portfeljev bank in nekontroliranih proracunskih
deficitov) in Buiter (2003; 2009), ki Ze naslavlja vzroke in probleme helikopterskega denarja
ter likvidnostne pasti. Na koncu je treba omeniti Se poglobljene ¢lanke Robina Hardinga in
Chrisa Gilesa (2020), ki so bili objavljeni v Financial Timesu pod posebno rubriko »Lessons
from Japan«. Konkretno izpostavljen ¢lanek Hardinga in Gilesa (2020) je podrobno
obravnaval in povzemal tri desetletja dolgo stagnacije in politicno-ekonomsko dogajanje
japonskega scenarija.

Po letu 2008 lahko najdemo kar nekaj avtorjev, ki se tako ali drugace ukvarjajo s posledicami
in vplivi nizkih obrestnih mer na ban¢ni sektor. Le del teh avtorjev se konkretno ukvarja z
vplivi nizkih obrestnih mer na dobicke bank. Borio in drugi (2017) se npr. ukvarjajo z
vplivom monetarne politike na dobi¢konosnost bank, predvsem z vplivi nizkih in visokih
obrestnih mer na razli¢ne vrste segmentov in kazalnikov dobickonosnosti, kot so neto
obrestna marza, neobrestni prihodki itd. Prisli so do spoznanja, da v okolju z nizkimi
obrestmi prihaja do spremembe v delezu segmenta prihodkov, kar pomeni, da se delez
neobrestnih prihodkov povecuje v primerjavi z obrestnimi prihodki.

Na drugi strani se je IMF (2013) Studija ukvarjal s posledicami nizkih obrestnih mer in
nekonvencionalne monetarne politike na primeru Svice. Na eni strani jih je zanimal vpliv
nizkih obrestnih mer Evropske centralne banke (angl. European Central Bank, v
nadaljevanju ECB), ki je bil mo¢no opazen in izmerljiv, ter posledice teh ukrepov na
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$vicarsko makroekonomsko politiko. Svicarska centralna banka se je soo¢ila predvsem s
problemom apreciacije Svicarskega franka proti evru in dolarju, posledi¢no je bil pod
pritiskom tudi Svicarski izvozni sektor z enormnim povecanjem sredstev v bilanci centralne
banke (kot tudi ostale zahodne centralne banke) in nepremicninskim sektorjem, katerega
cene so pricele obcutno rasti.

Se manj §tudij je posebej podrobno raziskovalo, ali obstaja razlika v ué¢inkih sprememb
obrestnih mer na NIM in dobickonosnost bank v ¢asu nizkih obrestnih mer. Ena takih $tudij,
Alessandri in Nelson iz leta 2015, ugotavlja, da so visoke obrestne mere povezane z visokimi
stopnjami obrestnih prihodkov in da je naklon krivulje donosa pomemben za obrestne
prihodke. Raven in naklon vplivata na neto obrestni dohodek in neobrestni prihodek tudi v
nasprotni smeri, torej v negativnem okolju nizkih obrestnih mer. Z uporabo najnovejsih
podatkov in z analizo vzorca 108 razmeroma velikih mednarodnih bank, predvsem iz Evrope
in Japonske, ter 16 iz Zdruzenih drzav Amerike Borio in drugi (2015) ugotavljajo podobno,
vendar svojo analizo zastavijo bolj Siroko. Nelinearne povezave med ravnijo obrestne mere
in naklonom krivulje donosnosti ter banko NIM in dobickonosnost, tj. ROA. Ugotavljajo,
da so ucinki na NIM veliko mo¢nejsi pri nizjih ravni obrestnih mer. Analize za razli¢ne
posamezne drzave podpirajo vecje negativne ucinke nizkega obrestne mere za NIM. Genay
in Podjasek (2014) ugotavljata, da so banke v ZDA negativno prizadete z nizkimi obrestnimi
merami za daljSe Casovno obdobje v ozjem razponu. Ugotavljata tudi, da so neposredni
ucinki nizkih stopenj majhni, vsaj glede na gospodarske koristi, vklju¢no z boljSo podporo
kakovosti sredstev.

Podobno, ¢eprav ne preucuje izrecno ucinkov obrestne mere bank, ampak analiza 98 bank,
ugotavlja EU (ECB, 2015), in sicer da so imeli makroekonomski dejavniki, in ne obrestne
mere, najvecji pomen za zdravje bank od analize globalne finan¢ne krize (angl. Global
Financial Crisis, v nadaljevanju GFC). Busch in Memmel (2015) na podlagi 40-letne analize
nemskega bancnega sistema trdita, da ravno nivo obrestnih mer klju¢no vpliva na neto
obrestno marzo bank. Dvig obrestnih mer ima po njunih ugotovitvah kratkoro¢no negativen
ucinek, na dolgi pa ravno obratnega — pozitivnega. Ta analiza ni bila izvedena v okolju s
posebej nizkimi obrestnimi merami, vendar po drugi strani Pregled financne stabilnosti
(angl. Financial Stability Review) Deutsche Bundesbank iz septembra 2015, ki analizira
1500 bank, ugotavlja, da vztrajno nizke obrestne mere bremenijo dobickonosnost nemskih
bank.

Za konec moramo izpostaviti tudi tri Studije, na katere smo se v vecji meri naslonili v
drugem, kvantitativnem delu analize. Prva Studija se osredotoca na posojilno banc¢no
aktivnost v daljsih obdobjih nizkih obrestnih mer (Brei in drugi, 2020), druga Studija
analizira implikacije nekonvencionalne monetarne politike na ban¢no dobi¢konosnost in
trzno zasnovana merila vrednosti delnicarjev banke ter ban¢nega tveganja (Altavilla in drugi,
2018), tretja in zadnja Studija pa na podlagi regresijske analize ugotavlja moc¢ vpliva nizkih
obrestnih mer na dobi¢konosnost izbranih bank (Classens in drugi, 2017). Vse tri Studije se
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v osnovi ukvarjajo z zelo podobno zastavljenimi vpraSanji ter ponujajo relativno
konsistentne odgovore. Ugotavljajo, da zmanjSane ban¢ne marze lahko $kodujejo posojilni
sposobnosti bank in posledi¢no ustvarjanju kapitalskih »blazilcev« (angl. capital buffer).
Druga skrb se nanasSa na sposobnost bank pri rekalibraciji njihovih portfeljev v neobrestni
dejavnosti (storitve, investicije v obveznice itd.). Kratkorocno lahko to izravna manjse
dobicke, vendar v primeru, ko se obrestne mere spremenijo predvsem navzgor, lahko vecja
izpostavljenost finanénim trgom oslabi trdnost bank. Od bank se pri¢akuje, da se bodo z
aktivnim upravljanjem svojih poslovnih podroc¢ij odzvale na okolje nizkih obrestnih mer.
Kar zadeva strukturo prihodka je opazno, da ban¢ne stopnje dobiCka upadajo, zlasti v
maloprodajnem segmentu, ki ustvarja prihodke od obresti.

5 EMPIRICNA ANALIZA

V tem poglavju bomo predstavili pripravo in izvedbo nase panelno-regresijske analize. V
poglavjih ter korakih bomo predstavili zastavljeno delo. V kontekstu postavljenega
raziskovalnega vprasanja bomo raz¢lenili podatke, na katerih smo naredili regresijsko in
panelno analizo, nato bomo predstavili metodologijo in nazadnje Se empiricni model z
utemeljitvijo vseh uporabljenih spremenljivk.

Z regresijsko analizo bomo poskusali najti odgovor na nase raziskovalno vprasanje:
RV: Ali obstaja povezava med dobi¢konosnostjo bank in nizkimi obrestnimi merami?

Zastavljeno raziskovalno vpraSanje se implicitno dotika pomembnosti in vloge
dobickonosnosti bank. Skozi naso analizo in naSe rezultate ter rezultate primerjalnih Studij
bomo predvidoma ze dobili dolo¢ene dokaze in argumente za nadaljnje vpraSanje, ki se v tej
nalogi poraja samo od sebe: kako nizke obrestne mere vplivajo na dobi¢konosnost bank —
pozitivno ali negativno?

5.1 Podatki

Za potrebe analize povezave med obrestnimi merami in dobi¢konosnostjo bank v obliki
razli¢nih kazalnikov smo pridobili razli¢ne podatke. Na tem mestu jih lahko razdelimo na
dva dela, na ban¢ne in ekonomske podatke. Frekvenca podatkov pomembno vpliva na
Studijo, saj imajo letne frekvence podatkov obicajno daljSa obdobja analize, tudi do 20 let,
medtem ko imajo krajSe frekvence, torej Cetrtletne ali poletne frekvence, obicajno krajse
obdobje analize, od 4 do 8 let. Zaradi pomanjkljivih polletnih podatkov nekaterih evropskih
bank smo se odlocili za letno frekvenco podatkov. Podatki so bili zbrani za obdobje med
letoma 2005 in 2020.

5.1.1 Banc¢ni podatki
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Banc¢ne podatke (tabela 2) smo pridobili iz baze podatkov »Fitch Connect, in sicer smo za

vsako od deset izbranih drzav evro obmocja zbrali Zelene podatke (na primer NIM, ROA

idr.) 60 najvecjih bank (v primeru Belgije, Nizozemske in Portugalske imamo manjse Stevilo

bank oz. manjsi vzorec), kar vidimo v tabeli 1.

Tabela 1: Drzave, uporabljene pri analizi in Stevilo njihovih bank.

drzave §t. bank
NIZOZEMSKA 15
PORTUGALSKA 52
LUKSEMBURG 39
ITALIJA 54
FINSKA 59
SPANIJA 59
AVSTRUJA 58
BELGIJA 19
FRANCIJA 50
NEMCIJA 55
10 460

Vir: lastno delo.

Ob filtriranju financnih podatkov bank smo se, tam, kjer je bilo to mogoce, odlocili

preferirati banke z nekonsolidiranimi finan¢nimi podatki. To je v skladu z referen¢no Studijo

Claessens in drugih (2017), ki smiselno zagovarjajo tezo, da mora biti domace lastnistvo

preferirano pred globalnimi konglomerati pri raziskovanju odnosa med obrestnimi merami

in dobickonosnostjo bank med drzavami. Konsolidrana finan¢na porocila bi lahko podala

napacne podatke, saj v njih obstaja vpliv obrestnih mer drugih oz. tujih obmocij na

dobickonosnost raziskovanih bank. Pri izbiri tipa oz. poslovnega modela bank, ki smo jih

zajeli v nasem vzorcu, smo v »Fitch Connect« izbrali grosisticne (angl. wholesale

commercial banks), komercialne (angl. universal commercial banks), t. i. trust oz. sklad

banke (angl. trust and processing banks), trgovinske in investicijske (angl. trading and

investment banks), klirinske (angl. trade finance banks), maloprodajne in potrosniske (angl.

retail and consumers banks) in privatne banke (angl. private banks).
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Tabela 2: Definicije bancnih podatkov, uporabljenih pri analizi.

Ban¢ni podatki Definicija Vir podatkov
NIM, izrazen kot odstotek, je kazalnik dobickonosnosti, ki

neto obrestne marze (angl. Net Interest Margin (NIM) ) prikazuje verjetnost, da bo banka ali investicijsko podjetje

— neto obrestne marze / vsa sredstva (angl. Net Interest dolgoro¢no uspesno. Neto obrestna marza (NIM) razkriva Fitch Connect

Income / Total Assets) koli¢ino denarja, ki ga banka zasluZi z obrestmi na posojila, v

primerjavi z zneskom, ki ga placa z obrestmi na depozite.

. Donosnost povpre¢nih sredstev (ROAA) je kazalnik, ki se
donosnost povpreénih sredstev (angl. Return on Average . . . .
uporablja za oceno donosnosti sredstev podjetja, banke in

Assets (ROA4)) druge finan¢ne institucije pa ga najpogosteje uporabljajo kot Fitch Connect
— prihodki/ vsa sredstva (angl. Net Income / Total Assets ) .. y Lo

sredstvo za merjenje finan¢ne uspesnosti.

Banke zaraCunavajo nadomestila, ki ustvarjajo neobrestni
neobrestni prihodki (angl. Non-Interest Income) prihodek, kot na¢in povecanja prihodkov in zagotavljanja
— neobrestni prihodki/ poslovni prihodki (angl. Non- likvidnosti v primeru povec¢anih stopenj neplacila. Neobrestni Fitch Connect
Interest Income / Total Operating Income) prihodek v razmerju do vseh poslovnih prihodkov nampove

koliko se banka zanasa na ta tip prihodka.
velkost banke (angl. Bank Size) Ban¢na sredstva normalizirana z naravnim logaritmom. Fitch Connect
sredstva (log) (angl. Total Assets (log) )

Likvidnostno tveganje je tveganje, da podjetje ali posameznik
licvidnostno tveganie (angl. Liquidity risk) ne bo imel doyolj dertamih sredstex{, da bi Iiravoéa.sno
— likvidna sredstva / vsa sredstva (angl. Liquid Assets / pf)raynal SVoje ﬁna{lcne obveznosti (poplacal SY°J° dolvgove). Fitch Connect
Total Assets) Likvidnost se nanasa na enostavno‘st, s katefo Je mogode

sredstvo pretvoriti v denar, ne da bito negativno vplivalo na

banko.

Razmerje med lastniSkim kapitalom in sredstvi meri finan¢ni
lastniSki kapital / sredstva (angl. Equity to Asset Ratio) vzvod podjetja in se izracuna tako, da se celotni lastniSki
— celoten lastniSki kapital / vsa sredstva (angl. Common kapital deli s skupnimi sredstvi. Vi$je kot je razmerje med Fitch Connect
Equity / Total Assets) kapitalom in sredstvi, manj je zadolzeno podjetje in manj je

tvegano.

Neto posojila / skupna sredstva NLTA meri odstotek
bancna posojila (angl. Banks Loans') sredstev, ki je vezan na posojila. Visje ko je razmerje, manj
— neto posojila / vsa sredstva (%) (angl. Net Loans / Total  likvidna je banka. kratkoro¢na posojila. To razmerje oznacuje Fitch Connect
Assets (%) (NLTA) ) odstotek skupnih depozitov, zaklenjenih v nelikvidna

sredstva.

Rezervacije / vsa posojila je kazalnik, ki ocenjuje slabitve
kreditna tveganja (angl. Credit Risk ) banke. Ta rezervacija se uporablja za kritje razliénih vrst izgub
— rezervacije / vsa posojila (angl. Loan Loss Provisions/  priposojilih, kot so slaba posojila, bankrot stranke in Fitch Connect
Gross Loans (ave) ) ponovno dogovorjena posojila, pri katerih so placila nizja od

predhodno ocenjenih.
uéinkovitost (angl. Efficiency) Kazalnik stroski/ dohodek (angl. Cost-to-Income ), ki
— operativni odhodek/ operativni prihodek (angl. Operating opredeljuje poslovno uspesnost banke in s temucéinkovitost Fitch Connect
Cost / Operating Income ) delovanja banke.

Vir: lastno delo.

Banc¢ne podatke (priloga 1) smo pred izvedbo regresije pregledali. Pri izvozu podatkov iz
baze smo imeli 6925 opazovanj, zaradi nepopolnih podatkov (v doloc¢enih kategorijah) pa
smo morali izbrisati 19,49 % opazovanj, kar pomeni, da nam je ostalo 5574 opazovanj
(priloga 2). Nato smo pripravili graficen prikaz (priloga 3) porazdelitve podatkov (normalna
porazdelitev) za klju¢ne izbrane spremenljivke (NIM, ROA in NII), da bi prepoznali lastnosti
naSega vzorca, kot so asimetrija distribucije (angl. skewness), osamelci (angl. outliers) in
druge lastnosti, zaradi katerih bi se moral nas vzorec normalizirati (angl. trimming). Grafi¢ni
in statisticni prikaz (angl. summary statistics) niso pokazali odklonov v naSem vzorcu, z
izjemo blagega zamika pri distribuciji podatkov spremenljivke »NIM, zato smo takSen set
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podatkov tudi uporabili za izvedbo regresijske analize. Vzorec Se vedno vsebuje 460 bank,
torej Se vedno vsebuje enako Stevilo bank po drzavah, kot smo to navedli v tabeli 1. Ker ima
nas$ vzorec po izbrisu nepopolnih podatkov Se vedno primerno normalno porazdelitev, hkrati
pa je struktura vzorca ostala enaka (Stevilo opazovanih bank po drzavah je enako), v nas
vzorec nismo posegali bodisi z normalizacijo (angl. trimming) bodisi kako drugace.

5.1.2 Makroekonomski podatki

Ekonomski podatki (tabela 3) so bili prav tako pridobljeni za vsako od desetih izbranih drzav
evroobmocja, in sicer gre za klju¢ne ekonomske indikatorje drzav — za rast BPD,
medbanc¢no obrestno mero (angl. Libor), donos na 10-letno obveznico in donos na 3-
mesecno obveznico ter t. i. razkorak med donosom izbranih dveh obveznic (angl. Yield
spread). Vse pridobljene podatke smo preracunali iz dnevne frekvence na letno povprecje
oz. letni imenovalec. Ekonomske podatke smo pridobili z Bloomberg Terminala.

Tabela 3: Definicije ekonomskih podatkov, uporabljenih pri analizi.

Makroekonomski podatki Definicija Vir podatkov

BPD rast (angl. GDP growth ) Letna BDP rast vsake drzave, katere banke analiziramo. Bloomberg (Terminal)
donos na 3-mesecne obveznice (angl. 3-month bond yield)  3-mesecnidonos drzavnih obveznic. Bloomberg (Terminal)
donos na 10-letne obveznice (angl. 10-year bond yield) 10-letni donos drzavnih obveznic. Bloomberg (Terminal)

Razlika 0z razpon med 3-mese¢nim donosomin 10-letnim

razpon donosov (angl. Yield spread) donosomna dravio obveznico

Bloomberg (Terminal)

3-mesecna obrestan mera (angl. 3-month libor) 3-mese¢na medbancna obrestna mera. Bloomberg (Terminal)

Vir: lastno delo.

5.2 Metodologija

V magistrski nalogi smo se metodolosko naslonili na Ze opravljene $tudije na tem podrocju.
Kot smo ze izpostavili, smo se z analizo pretezno oprli na metodoloske izsledke treh Studij,
ki so jih izvedli Brei in drugi (2020), Altavilla in drugi (2018) ter Classens in drugi (2017),
ki so tako ali drugace uporabili panelno metodo. V tem poglavju se bomo osredotocili na
metodologijo referencne literature, hkrati pa bomo pri vsaki Studiji izpostavili, v katerem
segmentu metodologije smo sledili njenemu zgledu.

Brei in drugi (2020) se vsebinsko osredotocajo na posojilno ban¢no aktivnost v daljsih
obdobjih nizkih obrestnih mer. Pri tem avtorji preiskusajo tako model s fiksnimi kot tudi s
dinami¢nimi ucinki (Borio in drugi, 2017). Da bi upostevali znacilnosti banke, so vkljucili
niz ban¢no fiksnih uc¢inkov (9k) in vektor casovno spremenljivih indikatorjev, specifi¢nih za
banko (X), tako kot smo naredili tudi v nasi analizi. Nasa strategija temelji na hipotezi, da
nekatere znacilnosti, specificne za banko (npr. razmerje med stroski in prihodki ali
kapitalizacijo), vplivajo samo na odlocitve bank o oblikovanju cen in dejavnosti, ne pa na
premike v razporedu povprasevanja. Ker avtorji identificirajo probleme z endogenostjo, le
te naslovijo na dva nacina. Prvi nacin je odlog vseh ban¢nih spremenljivk za eno obdobje,
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drugi nacin pa je uporaba dinami¢nega sistema generalizirane metode momentov na panelnih
podatkih (angl. Generalized Method of Moments, v nadaljevanju S-GMM), ki bi moral dati
konsistentne in nepristranske cenilke podatkov. Zakljucek avtorjev gre v smer, da tezava z
endogenostjo v analizi ni tako problemati¢na, kot se je zdela na zacetku, ob analizi vzorca.
Iz tega lahko sklepamo, da je model s fiksnimi uc¢inki s kontrolo (manjSega) problema
endogenosti dovolj robusten in zanesljiv pri tovrstnih analizah.

Classens in drugi (2017) na podlagi regresijske analize ugotavlja mo¢ vpliva nizkih obrestnih
mer na dobi¢konosnost izbranih bank. MetodoloSko se avtorji osredotocijo na dinamicni
panelni model s fiksnimi ucinki. Ker je regresija kontrolirana prek razlicnih ban¢nih
spremenljivk, se lahko rezultati interpretirajo kot direkten u¢inek kratkoro¢nih obrestnih mer
in krivulje donosa na dobicek banke (NIM ali ROA). Ker regresije vkljucujejo stopnje rasti
BDP drzav in splosne ¢asovno nespremenljive ucinke, kot so sploSne gospodarske razmere,
te tudi jasno pokazejo, da je tezko v celoti obravnavati endogenost v denarni politiki.
Upostevati je treba, da splo$ni ¢asovni fiksni u¢inki nadzorujejo tudi vse skupnostne u¢inke
po drzavah. Nasi rezultati regresije imajo nekaj opozoril. Prvi¢, nekatere omejitve se
nanasajo na analizo zamikov spremenljivk in na morebitne nelinearnosti med spremembami
obrestnih mer in NIM. Pri tem pride do zamikov, ki se prav tako razlikujejo glede na ban¢ni
sistem, kot tudi do pomembnih nelinearnosti pri vplivu sprememb obrestnih mer v okolju z
nizkim donosom v primerjavi z okoljem z visokim donosom, ki ni zajeto v nasi specifikaciji.
Drugi¢, naSa analiza obravnava le u¢inek na trenutne marze, ne preucuje pa sprememb v
obnasanju. Spremembe u¢inkov obrestnih mer na NIM bank (ter dobickonosnost, kapitalsko
ustreznost in fransizne vrednosti skozi ¢as)se lahko spreminjajo s tem, ko banke prilagajajo
svoje strukture financiranja, posojilne in nalozbene portfelje ter svoje neobrestne dejavnosti.

Studija Altaville in drugih (2018) kot empiri¢na analiza potrjuje vpliv monetarne politike na
dobickonosnost. Med drugim potrjuje vpliv novic o sprejetju nestandardnih monetarnih
ukrepov na donosnost posameznih delnic bank. Analiza se namre¢ ukvarja tako z
racunovodskimi merili dobickonosnosti banke kot tudi z vrednotenjem lastniSkega kapitala,
ki implicitno odraza trzna pricakovanja glede prihodnje dobi¢konosnosti banke (cena delnice
kot borzni signali o prihodnji dobickonosnosti). Metodolosko se Studija nasloni na dva
pristopa. Na eni strani na analizo panelnega podatkovnega modela, ki uporablja podatke o
bilancah stanja posameznih bank, na drugi strani pa na analizo dinami¢nega multivariatnega
modela, ki uporablja ve¢ zbirnih podatkov. Ti kazejo, da se po Soku denarne politike razli¢ne
komponente dobickonosnosti bank odzovejo asimetricno. Natan¢neje povedano, ker je vpliv
na rezervacije za izgube pri posojilih v veliki meri izravnan z vplivom na neto obrestne
prihodke, so splosni ucinki denarne politike na dobickonosnost bank priduSeni. Altavilla in
drugi (2018) so v Studiji pokazali, da monetarna politika vpliva na banc¢no dobickonosnost
prek cenovnih kanalov, ki se v kon¢ni formi prek cenovnih kanalov izrazajo kot neto
obrestna marza (NIM), neobrestni prihodki (angl. Non-interest income, v nadaljevanju NII)
in rezervacije, ki v ve¢ji meri odrazajo dobiCkonosnosti glede na tveganje oz. kvaliteto
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kreditnega portfelja. Opisane cenovne kanale v svoji kon¢ni formi smo kot kazalnike
dobickonosnosti uporabili tudi v naS§em modelu.

Nase podatke smo analizirali z regresijsko analizo, konkretno z dinami¢no panelno metodo
s fiksnimi u€inki (npr. banénih in ¢asovnih spremenljivk). Med drugim je tudi referen¢na
literatura Borio in drugi (2017), ki uporabi spremenljivko z zamikom ene ¢asovne enote,
temeljila na klasiénem dinami¢nem panelnem modelu metodologije avtorjev Arellano in
Bond (1991). Vendar smo se mi metodoloSko bolj zgledovali po Studiji Claessens in drugi
(2017). Reziduali naSega modela so bili namre¢ heteroskedasticni (varianca napak ni
konstantna med opazovanji). Na podlagi rezultatov testa modela naklju¢nih u¢inkov je bilo
jasno, da model krsi predpostavko o neodvisnosti rezidualov med izbranimi entitetami. Po
izvedenem »Breusch-Pagan testu«? je bila potrjena prisotnost heteroskedasti¢nosti, dodatno
smo se na podlagi rezultatov testiranja nasega modela s Hausman testom® (majhna p-
vrednost) in izkuSenj drugih avtorjev, predvsem na podlagi Studije Breija in drugih (2017),
odlocili za uporabo modela s fiksnimi ucinki. Ta model uposteva tudi neopazene ucinke,
specificne za entiteto. Uporaba modela s fiksnimi u¢inki zmanjS$a vpliv ¢asovno fiksnih
spremenljivk. Rezultate regresiranja NIM (ali ROA) je mogoce razlagati kot neposredne
ucinke spremembe kratkoroCne obrestne mere. Ker tovrstna regresijska analiza vkljucuje
stopnje rasti BDP drzav in sploSne ¢asovno fiksne ucinke, analiza zajema in »kontrolira«
tudi splosne gospodarske razmere, pri cemer Claessens in drugi (2017) priznavajo, da je
tezko v celoti obravnavati endogenost v denarni politiki.

Referencna literatura je na ve¢ mestih poudarila, da bi lahko modeli s fiksnimi ucinki
povzrocili nekatere nezelene ucinke, kot je »vprasanje endogenosti«, saj oblikovalci politik
pri doloCanju obrestnih mer obi¢ajno upoStevajo splosne ban¢ne pogoje. Do podobnega
problema smo prisli tudi sami. Classens in drugi (2017) predlagajo, da je mozen popravek
tega z vkljucitvijo ¢asovno zamaknjene odvisne spremenljivke v model, ki bi moral zajeti
dinami¢ne ucinke in voditi do doslednih in nepristranskih ocen. Poleg tega Borio in drugi
(2017) trdijo, da tudi ¢e bi ban¢ni pogoji vplivali na denarno politiko, ni verjetno, da bi
dobickonosnost katerekoli banke sama po sebi vplivala na oblikovalce monetarnih politik.
5.3  Empiri¢ni model

Kot opisano, je na$ model izredno podoben tistim v izpostavljeni literature, zato bomo temu
primerno v nasi nalogi na podoben nacin aplicirali na§ model na izbrane podatke. Panelna

2 Breusch-Pagan testov je vrnil p-vrednost v visini 2,8139668964156523¢-17. P-vrednost je izjemno majhna,
kar nakazuje, da je nicelno hipotezo (da heteroskedasticnosti ni) mogoce zavrniti na katerikoli ravni
pomembnosti. To lahko pomeni napane in pristranske ocene koeficientov. Rezultati testa:
(101.99854485839963, 2.2582392434808946e-16, 8.639677077835278, 1.5618994843764568¢-16).

3 Hausman test je vrnil p-vrednost v vi§ini 0,00378524564 in Hausmanovo statistiko v vi§ini 25,9666. Zadnja
meri razliko med koeficienti ocenjenimi z modelom fiksnih u¢inkov (FE) in modelom nakljuénih uéinkov
(RE). Na drugi strani p-vrednost pove, kateri model bi morali izbrati za analizo nasih spremenljivk oz. modela.
Ce je p-vrednost majhna (manjsa od 0,05), je smiselno izbrati model s fiksnimi ué¢inki (v nasem primeru je p-
vrednost torej zelo majhna), ¢e je vrednost visoka (ve¢ kot 0,05), potem je smiselno izbrati model nakljuénih
ucinkov.
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regresija podatkov je bila najveckrat tudi izbrana kot ekonometricen okvir analize v izbrani
in predstavljeni literaturi. Tudi mi smo se odlo¢ili za tovrsten korak, s to razliko, da so nasi
podatki bank organizirani po drzavah.

Na podlagi metode dinami¢ne panelne analize s fiksnimi u¢inki ban¢nih in Casovnih
spremenljivk (na celotnem vzorcu), podobno kot v Studiji avtorjev Classens in drugi (2017)
ter Brei in drugi (2020), smo razvijali in preizkuSali svoj model. 1zvedli smo panelno
regresijo po drzavah. Na podlagi sorodne literature smo se odlocili dodatno analizirati s
klasi¢no regresijsko analizo celotnega vzorca ¢asovno obdobje in podobdobja. Analizirali
smo obdobje 2005-2020 kot celoto, dodatno pa Se obdobje menjave monetarnega rezima in
padca obrestnih mer 2005-2013 in obdobje nizkih obrestnih mer 2014-2020. Gre za
podoben pristop, kot so to storili Claessens in drugi (2017), pri ¢emer smo mi med drugim
identificirali spremembo rezima na podlagi graficnega prikaza obrestnih mer centralnih bank
v Evropi (slike 4, 5 in 6), iz katerih je jasno razviden prelom v nivojih obrestnih mer in s tem
sprememba monetarnega rezima, kot smo ga kvalitativno opisali v prvem delu. S tem bomo
poskusali izolirati in empiri¢no izpostaviti razlike v monetarnih politikah znotraj izbranega
obdobja 2005-2020. Na tak nacin, z oznako podobdobij visjih in nizZjih obrestnih mer, bomo
lazje empiri¢no preverili naSo tezo o vplivu obrestnih mer na dobi¢konosnost bank, hkrati
pa nam bodo rezultati sluzili za primerjavo rezultatov panelne analize.

5.3.1 Osnovni model in kazalniki dobi¢konosnosti

Dobickonosnost bank smo izrazili s kazalniki. Odlo¢ili smo se za kazalnike dobickonosnosti
NIM in ROA, ki so izpostavljeni prakticno v vsej sorodni literaturi, zato smo jih smiselno
uporabili tudi v naSem osnovnem modelu (1), kakor tudi sam model, ki smo ga povzeli po
Claessens in drugi (2017). Dodatno smo v na§ model, za razliko od referen¢ne literature,
dodali dve kontrolni spremenljivki »NIl« (izrazen skozi kazalnik) in »kapital banke«
(izrazen skozi kazalnik).

Nas osnovni model z vsemi spremenljivkami smo aplicirali na nase opisane podatke:

Yijt = Bo *+ B1Yijt-1 + 6:3MBYj, + 0,YS; + 0

Y1GDPgrowth;, + v, Xit + 6; + 9; + &j¢

Kjer podatki predstavljajo:

* Yije je odvisna spremenljivka, kazalnik dobicka (NIM, ROA, NII), kjer i predstavlja
banko, j drzavo in ¢ ¢asovno enoto (leto);

* 3MBY;; (3-MONTHBONDYIELD) je donos na trimese¢ne drZzavne obveznice, skupni

priblizek za mejne stroSke financiranja bank;
* YS;: (YIELDSPREAD (10Y-3M)) je razpon med trimeseCnimi in desetletnimi donosom

na drzavne obveznic;
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* GDPgrowthj je letna rast BDP posamezne drzave;

* X;: so ban¢ne spremenljivke (sredstva (log), likvidnostno tveganje, lastniski kapital /
sredstva, ban¢na posojila in ucinkovitost);

* §; so ban¢ni fiksni u¢inki;

* U, je Casovni (letni) fiksni ucinek in

* & je residual.

Razli¢na literature uporablja razli¢ne kazalnike, zato prihaja do odstopanj pri vplivu
obrestnih mer na izpostavljena kazalnika, torej pri »NIM« in »ROA«. Sami smo v nasi
analizi uporabili oba kazalnika. NIM je izrazen kot neto obrestni prihodki ulomljeno s
sredstvi banke. Gre za enega temeljnih kazalnikov dobi¢konosnosti pri analizi bank. Banka
namre¢ vecino prihodkov generira iz obrestnih prihodkov, torej sluzi na podlagi podeljenih
kreditov. Kot kazalnik dobi¢konosnosti smo v nas model dodali Se enega od standardnih in
bolj znanih kazalnikov »ROA«, ki odraza donos (poslovni prihodki) na povpre¢na sredstva
banke. Potrebno je poudariti, da resda uporabljamo izraz ROA, vendar izra¢un temelji na
povpre¢nih sredstvih, dejansko torej uporabljamo ROAA kazalnik. Zakaj je ta podrobnost
pomembna? Bilanca stanja podjetji namre¢ pogosto poro¢a o povprecni ravni ali vrednosti
sredstev v obra¢unskem obdobju, kot je Cetrtletje ali proracunsko leto. Sredstva se obi¢ajno
izracunajo kot zacetna sredstva minus kon¢na sredstva obracunskega obdobja deljeno z dva.
TaksSen pristop in izracun sta bolj$a, saj bo na katerikoli dan dejanska raven sredstev podjetja
med poslovanjem nihala. Povprecje torej zagotavlja boljSo meritev.

Izpostaviti velja Se zadnji tip prihodkov, ki smo ga prav tako vkljucili v naso analizo, in sicer
»NIl« (neobrestne prihodke). Na primeru Japonske ali zahodnih ekonomij smo lahko
zasledili podatke, da so banke v ¢asu nizkih obrestnih mer nadomestile izpad obrestnih
prihodkov z neobrestnimi prihodki (Borio in drugi, 2017; Classens in drugi, 2017; Brei in
drugi, 2020), ki so sestavljeni iz razli¢nih stroskov storitev, provizij itd. Obrestne mere bi
morale imeti manjsi vpliv na neobrestne prihodke banke kot na obrestne prihodke, vendar se
glede na omenjeno literaturo neobrestni prihodki v okolju nizkih obrestnih mer povecajo.

5.3.2 Osnovni model in spremenljivke

Klasi¢ni ban¢ni poslovni model deluje tako, da si zagotavlja in izposoja vire kratkorocno,
vendar jih naprej plasira dolgoro¢no (angl. borrow short, lend long) (Goyal in McKinnon,
2003; Genay in Podjasek, 2014), kar pomeni, da so banke in njihova dobickonosnost
obcutljivejse na kratkoro¢ne obrestne mere kot na dolgoro¢ne obrestne mere (Classens in
drugi, 2017), zato smo kot ekonomske spremenljivke v naS§em modelu uporabili tudi »3-
mesecni donos« na obveznico (angl. 3-monthbondyields) in »Libor« (angl. 3-monthlibor),
ki poleg »10-mesecnega donosa« na obveznico (angl. 10-monthbondyields) predstavlja 3-
mesec¢no medbancno obrestno mero. Omeniti je treba, da literatura ni enoznacno potrdila,
katera obrestna mera bolj vpliva na dobic¢ek bank, zato smo v naSem modelu vzeli tako Libor
kot donos na 3-mesec¢no obveznico drzave banke. S testiranjem modela smo ugotovili, da je

24



najprimernejSa spremenljivka »3-mesecni donos« na obveznico. Med drugim tako Borio in
drugi (2017) kot Classens in drugi (2017) izpostavljajo, da ima donos na 3-mesec¢no
obveznico vecjo razlagalno moc¢ kot 3-meseceni Libor.

Tako Borio in drugi (2017) kot Classens in drugi (2017) izpostavljajo, da naj bi razpon oz.
razlika med 3-mesecnim in 10-letnim donosom na obveznico imela razlagalno in napovedno
moc¢ padca obrestne mere, s tem pa tudi korelacijo in vpliv na bancno dobi¢konosnost ob
kompresiji obrestnih marz. Ploska oz. ravna krivulja razpona med donosi (angl. yield spread)
obic¢ajno oznacuje obdobje SibkejSih (makro)ekonomskih pogojev. Prav plosko krivuljo
razpona smo lahko opazili v preteklem desetletju pri mnogih Zahodnih drzavah. Empiricni
dokazi govorijo v prid tej opisani povezavi, kjer ploska krivulja razpona med donosi
oznacuje slabSe ekonomske pogoje, kar pomeni nizje obrestne mere in s tem nizje obrestne
prihodke bank. Zato smo tudi mi v na§ model dodali razpon med 3-mese¢nim in 10-letnim
donosom na obveznico. Spremenljivko smo oznacili kot »razpon donosov (3 m—10 1)« (angl.
yieldspread(10 y—3 m)).

V model smo vkljucili tudi druge banc¢ne spremenljivke. Petria in drugi (2015) so dokazali,
da kreditno in likvidnostno tveganje, ucinkovitost upravljanja, diverzifikacija poslovanja,
trzna koncentracija oz. konkurenca in gospodarska rast vplivajo na dobi¢konosnost banke,
tako na ROA kot ROE. Zato smo tudi v na§ model dodali naslednje ban¢ne spremenljivke.

»Sredstva (log)« (angl. Total Assets(log)) kot spremenljivka predstavlja velikost banke. S
tem nas zanima, ali velikost banke vpliva na dobickonosnost bank. V literaturi, kot je (Goyal
in McKinnon, 2003; Genay in Podjasek, 2014), se namrec¢ pojavljajo trditve in dokazovanja,
da so bile v obdobjih nizkih obrestnih mer manjSe banke bolj prizadete kot vec¢je banke. 1z
te trditve sledi, da velikost banke vpliva na dobickonosnost banke. Podatke smo
logaritmirali, da bi dobili kar se da robustno in zanesljivo oceno.

»Likvidnostno tveganje« (angl. LiquidityRisk) smo poimenovali spremenljivko oz.
kazalnik, ki je izrazen kot delez likvidnih sredstev v odnosu do vseh sredstev banke. Manjsi
kot je delez likvidnih sredstev banke, bolj je banka dovzetna za razli¢ne likvidnostne Soke.
Seveda ve¢ likvidnih sredstev pomeni manjSe donose na ta sredstva, zato mora banka
previdno pretehtati razmerje in odnos med dobi¢konosnostjo na sredstva in zagotavljanjem
sredstev za odpornost proti likvidnostnim Sokom. Borio in drugi (2017) izpostavljajo
povezavo med vecjo dobickonosnost bank in nizZjim rezultatom likvidnostnega kazalnika.

»Lastniski kapital/sredstva« (angl. EquitytoAssetRatio) je kazalnik kapitala, ki je vkljucen
v vecino literature pri Classensu in drugih (2017). Ker mnoge banke svoja finan¢na sredstva
prevrednotijo pogosteje kot podjetja v drugih panogah, lahko lastniSki kapital sluzi kot
razumen priblizek banc¢nega kapitala. Vi§ji kot je rezultat tega kazalnika, vec¢ja je poslovna
konservativnost banke, saj delez financiranja z lastniSkim kapitalom predstavlja relativno
vecji delez kot financiranje z dolzniskim kapitalom. Del literature med drugim ugotavlja, da
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konservativnejSe banke zaradi drazjega lastniSkega kapitala potrebujejo tudi visje marze
(Borio in drugi, 2017).

»Banc¢na posojila« (angl. BanksLoans) je spremenljivka, sestavljena kot razmerje med
ban¢nimi posojili in celotnimi sredstvi banke. Banke z niZjim razmerjem med posojili in
sredstvi se lahko bolje odrezejo v slabs$ih Casih in ob nizkih obrestnih merah zaradi relativno
vecjega deleza neobrestnih prihodkov. V okolju nizkih obrestnih mer bi moral, vsaj glede na
izkusnje japonskega scenarija, obseg posojil upadati, zato pricakujemo pozitivno razmerje
med to spremenljivko in neobrestnimi prihodki bank, prav tako bi moralo biti pozitivno
razmerje v odnosu do kvalitete kreditnega portfelja (spremenljivka »kreditna tveganja«
(angl. CreditRisk)).

»Kreditna tveganja« kot spremenljivko smo vsebinsko omenili na zacetku poglavja, saj gre
za kazalnik, ki je izrazen kot rezervacije na celotna sredstva banke in predstavlja enega od
treh cenovnih kanalov, ki vplivajo na dobickonosnost v razmerju do kvalitete kreditnega
portfelja banke, prek katerega delujejo transmisije monetarne politike (Altavilla in drugi,
2018). Gre pravzaprav za neke vrste indikator kvalitete posojil, pri cemer sporoca, da visja
kot je vrednost rezultata, vecje je kreditno tveganje banke. V literaturi smo veckrat zasledili
izpostavljen paradoks nizkih obrestnih mer. Zgodilo se je nasprotno od pricakovanega. V
okolju nizkih obrestnih mer je kreditiranje upadlo, hkrati pa so se zmanjSala tveganja v
portfelju bank (Goyal in McKinnon, 2003; Harding in Giles, 2020).

»UCcinkovitost« (angl. Efficiency) odraza razmerje med poslovnimi prihodki in odhodki. Gre
za kazalnik poslovne uéinkovitosti banke. Ce so banke poslovno uspesne, bodo imele
rezultat visji od 1, nizja Stevilka od 1 pa pomeni, da so stroski vi§ji od prihodkov. Slednje
pomeni slabo poslovno upravljanje z banko in najverjetneje tudi negativen poslovni rezultat
banke.

6 REZULTATI EMIPIRICNE ANALIZE

Na zacetku moramo poudariti razliko in razmerja med kazalci dobickonosnosti. Da bi lahko
v celoti razumeli rezultate in jih tudi smiselno razlozili, moramo natan¢no razumeti razlike
v NIM in ROA. NIM je kazalec dobickonosnosti, ki odraza predvsem obrestne prihodke in
zajema t. i. neto obrestno marzo. ROA kot kazalec dobicka zajema donos vseh sredstev, torej
zajema vse prihodke, tako obrestne kot neobrestne, a jih pri tem ne locuje po virih. ROA je
veliko bolj splosen kazalec dobicka kot NIM (obrestni prihodek) ali NII (neobrestni
prihodek). Ta dva kazalca dobicka sta ciljno usmerjena glede na vir prihodka. Skladno s tem
pri¢akujemo natancnejSe rezultate pri NIM in NII, saj poskusamo dobicke banke razlagati
skozi vpliv njenih virov financiranja. Ti so bili v zadnjih letih oz. desetletjih pric¢a relativno
velikim spremembam, predvsem nenadnim in radikalnim ukrepom centralnih bank in
finan¢nih trgov.
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V zadnjem delu nasega magistrskega dela bomo na kratko pogledali okolje nizkih obrestnih
mer v izbranih drzavah. Na sliki 4 (levo) lahko vidimo gibanje in razvoj 3-mese¢nega Liborja
(medbanc¢ne obrestne mere) in gibanje povprecnega razpona med donosom na 3-mesecno in
10-letno obveznico na izbranih desetih drzavah evroobmocja, ki jih lahko razumemo kot
reprezentativen vzorec celotnega obmocija, in sicer so to Nemcija, Avstrija, Italija, Francija,
Spanija, Portugalska, Finska, Luksemburg, Belgija in Nizozemska. Na sliki 4 (desna stran
grafa) gre za kombinacijo donosa na 3-mesecno obveznico in povprecnega razpona med
donosom na 3-mesecno in 10-letno obveznico izbranih drZzav evro obmocja. Na obeh grafih
lahko opazimo, ali upad donosa 3-mesecne obveznice ali upad 3-mesecnega Liborja v
primerjavi z razponom. Na sliki 4 (leva stran grafa) upad 3-mesec¢nega Liborja leta 2009
lahko jasno povezemo z razvojem velike finan¢ne krize GFC, ki se je zacela leta 2008 v
Evropi. Boljsi gospodarski pogoji so omogocili zmeren dvig 3-mesec¢nega Liborja po letu
2015, vse do zacetka leta 2020, ko so pogoji spet poslabsali, tokrat predvsem na racun
pandemije covida-19 in gospodarskega Soka, ki mu je sledil. Po drugi strani je povprecen
donos na 3-mesecno obveznico v izbranih drzavah evroobmocja upadel Sele po koncu
bancne krize v Evropi, tj. po letu 2013, a donosi le-te se po tem dogodku niso dvignili
navzgor. Leta 2020 po pandemiji covida-19 in posledi¢nem gospodarskem Soku, ki se je
zgodil na rac¢un zaprtja gospodarstva, so donosi upadli tudi v negativno obmocje

Slika 4: Donos 3-mesecne obveznice (levo), 3-mesecni Libor (desno) v kontekstu razpona

donosov (3m-101) — drzave evroobmocja.
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Obdobje med letoma 2005 in letu 2013 razumemo kot obmogje padajoéih obrestnih mer. Se
bolj jasno lahko to obmocje oz. obdobje razberemo na gibanju obrestnih mer posameznih
drzav, kjer smo izpostavili Nizozemsko in Nemcijo kot pripadnici drzav s tradicionalno
konservativno monetarno in fiskalno politiko v evroobmocju, hkrati pa ekonomski sili na
starem kontinentu. Zeleli smo izpostaviti $e dve pripadnici drzav nasprotnega pola drzav v
evroobmodju, in sicer Italijo in Portugalsko. Gre za drzavi, ki sta bili med najbolj prizadetimi
drzavami in med t. i. drzavami PIIGS (Portugalska, Italija, Irska, Gr&ija, Spanija). Drzavami,
ki so bile v ¢asu bancne krize izrazito izpostavljene zaradi visok skupne zadolzenosti drzav
in finan¢ne nestabilnosti, kar je izvirala iz ban¢ne nestabilnosti. Kot je razvidno na grafih iz
slike 5 in slike 6, smo primerjali gibanje donosa na 3-mesecno obveznico posamezne drzave
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in razpona med donosom 3-mesecne in 10-letne obveznice. V primeru Italije in Portugalske
lahko opazimo relativno drasti¢na gibanja v kratkem ¢asu pred upadom donosa 3-mese¢ne
obveznice v nicelno obmocje leta 2013-2014.

Slika 5: Donos na 3-mesecne obveznice in razpon donosov (3 m-1 1) po obdobjih
(Italija in Portugalska).
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Slika 6: Donos na 3-mesecne obveznice in razpon donosov (3 m-11) po obdobjih

(Nizozemska in Nemcija).
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V primeru Nizozemske in Nemcije lahko opazimo ob¢utno manj volatilnosti pred upadom
donosa 3-mese¢ne obveznice, ki se je zgodil obcutno prej kot v Italiji in na Portugalskem, in
sicer ze leta 2009, torej takoj po GFC-ju. Pri obeh drzavah, tako pri Nemdiji kot pri
Nizozemski, je opaziti bolj zmerno gibanje donosa, a vztrajno in konsistentno padanje
donosa vse tja do leta 2020, ko se se je zgodil gospodarski Sok zaradi posledic pandemije
covida-19. V primeru teh dveh drzav se je upad ne samo v nicelno, ampak tudi v globoko v
negativno obmocje, zgodil pocasi skozi leto 2012-2013, tj. skozi leto, ko je ban¢na kriza v
Evropi dozivela vrhunec. Dodaten upad v negativno obmocje se je zgodil leta 2020 zaradi
pandemije covida-19, ko so drzave evroobmocja (kakor tudi druge drzave po svetu) zopet
zagnale nekonvencionalne ukrepe monetarne politike — od odkupovanja obveznic drzav in
doloc¢enih podjetij pa vse do zagotavljanja likvidnosti banénemu sistemu in tako dalje.
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Kot smo ze pokazali v prejSnjih poglavjih, je izbrana literature veckrat izpostavila, da je
okolje nizkih obrestnih mer slabo vplivalo na dobi¢konosnost bank (Goyal in McKinnon
2003) (Classens in drugi, 2017), po drugi strani pa so nekateri trdili ravno nasprotno, npr.
ECB (2015) v svojih porocilih. Prav ta naloga bo poskuSala odgovoriti na dileme teh
razli¢nih ugotovitev vpliva nizkih obrestnih mer na bancni sistem in predvsem na dobicke
bank.

V tabeli 4 prilagamo krizno-korelacijsko matriko, ki nam bo pomagala izlusciti moc
povezave med posameznimi izbranimi spremenljivkami. Za primerjavo so razlike v
povezavi kazalnika dobicka NIM in ROA v odnosu do donosa na 3-mesec¢no obveznico ali
donosa na 10-letno obveznico. NIM koeficient ima korelacije 0,09 do donosa na 3-mesecno
in 10-letno obveznico, vendar je ta koeficient obutno manjsi v primeru kazalnika ROA —
koeficient korelacije je 0,01 v odnosu do donosa na 3-mesec¢no obveznico in celo -0,01 v
odnosu do donosa na 10-letno obveznico. Tako lahko sklepamo, da je vpliv obrestnih mer
veliko manjsi na kazalnik ROA kot na kazalnik NIM. Pri tem ne smemo pozabiti na problem
multikolinearnosti in avtokorelacije v regresijskem modelu, kar bi lahko botrovalo
nenavadnim Stevilkam korelacije v nasi korelacijski matriki.

Na tovrstna vprasanja in dileme smo in Se bomo odgovarjali z naSo ekonometri¢no analizo.
V prvi vrsti smo naredili regresijsko analizo na celotnem vzorcu podatkov (460 bank) v
celotnem obdobju (2005-2020). Treba je izpostaviti, da smo nas vzorec podatkov v drugem
koraku razé&lenili po drzavah — Nemdéija, Avstrija, Italija, Francija, Spanija, Portugalska,
Finska, Luksemburg, Belgija in Nizozemska. Za vsako drzavo je bila narejena analiza
podatkov z nasim regresijskim modelom na celotnem izbranem obdobju, torej med leti 2005
in 2020.
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Tabela 4: Korelacijska matrika.

oo . . . donos na donos na razpon 3_V
NIM  ROAA% dobicek sredstva llkwdnos.tno kapital banc.r.1a kredltr}a ucinkovitost 10-letne . donosov BDPrast ocon@
(log) tveganje  sredstva posojila  tveganja . esecne obrestna
obveznice . (Bm-101
obveznice mera
NIM 1,0000 0,2336 -0,1130 -0,1210 -0,2107 0,1554  0,2523  0,0792 0,0019 0,0883  0,0854 -0,0059 0,0095  0,0232
ROAA % 0,2336  1,0000  0,0433 -0,1308 0,0113 0,2949 -0,0134 -0,0271  -0,0341 -0,0101 0,0103 -0,0544 0,0776  0,0865
dobigek -0,1130  0,0433 1,0000  0,0080 0,1721 0,0127 -0,1724  0,0109 -0,4263  0,0000 -0,0020 0,0055 -0,0046  0,0065
sredstva (log) -0,1210  -0,1308  0,0080  1,0000 -0,1120  -0,3872  -0,0034 0,0193 0,0026  -0,0918 -0,0831 -0,0094 -0,0125 0,0130
likvidnostno tveganje -0,2107 0,0113  0,1721 -0,1120 1,0000 -0,0227 -0,7525 -0,0284  0,0010  -0,0005 0,0137 -0,0392 0,0310  0,0454
kapital / sredstva 0,1554 02949 0,0127 -0,3872 -0,0227 1,0000  0,0222  -0,0691 0,0422  -0,0714 -0,0586 -0,0241  0,0083  -0,0339
ban¢na posojila 0,2523  -0,0134 -0,1724 -0,0034 -0,7525 0,0222  1,0000  0,0269 -0,0170  -0,0272 -0,0216 -0,0111 -0,0157  0,0037
kreditna tveganja 0,0792  -0,0271  0,0109  0,0193 -0,0284  -0,0691  0,0269  1,0000 -0,0004  0,0102  0,0042 0,0149 -0,0088 -0,0131
ucinkovitost 0,0019  -0,0341 -0,4263  0,0026 0,0010 0,0422  -0,0170 -0,0004 1,0000 0,0161 0,0109 0,0120 -0,0155 -0,0122
donos na 10-letne obveznice 0,0883  -0,0101  0,0000 -0,0918 -0,0005 -0,0714  -0,0272  0,0102 0,0161 1,0000 09318 0,0310 0,0126 0,2041
donos na 3-meseéne obveznice  0,0854  0,0103  -0,0020 -0,0831 0,0137 -0,0586 -0,0216  0,0042 0,0109 0,9318  1,0000 -0,3341 0,0419 0,3668
razpon donosov (3 m-10 1) -0,0059 -0,0544  0,0055 -0,0094 -0,0392 -0,0241  -0,0111  0,0149 0,0120 0,0310 -0,3341 1,0000 -0,0825 -0,4799
BDP rast 0,0095  0,0776  -0,0046 -0,0125 0,0310 0,0083  -0,0157 -0,0088 -0,0155 0,0126 0,0419 -0,0825 11,0000  0,3479
3-mesecna obrestna mera 0,0232  0,0865  0,0065 0,0130 0,0454 -0,0339  0,0037 -0,0131  -0,0122  0,2041  0,3668 -0,4799  0,3479  1,0000
Vir: lastno delo.
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Spremenljivka, ki je hkrati tudi kazalnik kapitala, torej kazalnik »lastniski kapital/sredstva«
(angl. Equity/Assets) relativno moc¢no korelira s kazalnikoma dobicka. Koeficient korelacije
v razmerju do NIM je 0,16, medtem ko je v razmerju do ROA celo 0,29. Izpostaviti je treba,
da je koeficient korelacije z NII le 0,01. Zaradi relativno visoke korelacije tega kazalnika
kapitala s kazalnikoma dobicka, kar je po eni strani pricakovano, smo se odlocili to
spremenljivko analizirati z naSim regresijskim modelom. Na ta nacin Zelimo analizirati
enega preprostejSih kazalnikov kapitala in s tem vpliv obrestnih mer na kapital banke.
Pri¢akujemo logicno intuitivne rezultate povezanosti in relativno moc¢ne razlagalne moci
izbranih spremenljivk. Vpliv obrestnih mer na kazalnik kapitala bank smo se odlocili
analizirati, da bi povratno potrdili naso analizo. Nekoliko posploSeno je kapital v veliki meri
odvisen od dobicka banke, kar pomeni, da bi se moral vpliv obrestnih mer posredno prek
dobicka odraziti tudi na kapitalu banke. Tako bomo na naslednjih straneh predstavili 4
regresijske analize na izbranem vzorcu (celotni vzorec in panelni vzorec po drzavah) ban¢nih
podatkov nastetih drzav evroobmocja. Predstavili bomo regresijsko analizo NIM, ROA, NII
in »lastniski kapital/sredstva«.

Skladno z pristopom Classensa in drugih (2017) smo probleme z endogenostjo podatkov
(avtkorelacija, merilna napaka, izpus€ene spremenljivke) normalizirali s t. 1. fiksnimi u€inki,
kar se izraza v modelu z zamikom lastne spremenljivke (ene ¢asovne enote, torej enega leta),
v tem primeru spremenljivke »NIM«. Endogenost podatkov je relativno tezko nasloviti pri
analizi monetarnih politik, predvsem zaradi povezanosti ukrepov, vpliva med razvitimi
drzavami v ¢asu krize 2008 in ukrepov, ki so poskusali omejiti posledice te krize.

6.1 Neto obrestna marZza kot odvisna spremenljivka
6.1.1 Panelna analiza spremenljivke neto obrestna marza po drzavah

Rezultate panelne analize po drzavah v obdobju 2005-2020 smo prikazali v tabeli 5. Vpliv
kratkoro¢nih obrestnih mer na celotnem vzorcu s panelno analizo lahko potrdimo z relativno
visoko zanesljivostjo, kajti rezultat je statisticno znacilen pri osmih drzavah od desetih
(vecina je p-vrednost okoli 0,01). Korelacija med NIM in kratkoro¢nimi obrestnimi merami
(donos na 3-mesecno obveznico) je po pricakovanjih pozitivna, pri ¢emer je za nemske
banke koeficient enak 12,69. To pomeni, da bi padec donosa 3-mesecne obveznice za 1 %
pomenil zmanjSanje kazalnika dobiCkonosnosti NIM za 12,69 odstotka (ali obratno v
primeru zvisanja donosa). Podobno ima tudi razpon med donosom 10-letne in 3-mese¢ne
obveznice pozitiven predznak pred koeficientom, ki znasa 14,69, a, kar je kljucno,
spremenljivka razpona statisticno ni pomembna za odvisno spremenljivko »NIM«.

Na podlagi panelne analize je za dobi¢ek bank bolj pomembna obrestna mera kot razpon
med donosom 10-letne in 3-mesecne obveznice. Pri panelni analizi smo dobili pozitiven
koeficient tako za kratkorocno obrestno mero, kot za razpon na donos med obveznicama.
Temu primerno se z zviSanjem razpona povecuje tudi NIM in obratno. Pri tem je treba
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poudariti, da pri slab$i statistiéni pomembnosti kratkorocnih obrestnih mer nekoliko
izstopata Nizozemska in Spanija; vsaj pri prvi lahko to pripisemo predvsem manjsem stevilu
bank in s tem slabsi kvaliteti podatkov v vzorcu te drZzave. Statisti¢na znacilnost (8 drzav od
10 analiziranih) po drzavah za kratkorocno obrestno mero kaze na pomemben vpliv
kratkoro¢nih obrestnih mer na dobickonosnost bank (na analiziranem vzorcu).

Classens in drugi (2017) so prisli do podobnih ugotovitev v svoji Studiji, pri ¢emer 1 %
premika v kratkoro¢nih obrestnih mer pomeni premik 9 bazi¢nih to¢k v NIM kazalniku
dobicka banke. Avtorji prav tako izpostavljajo pozitivne ucinke na NIM, povezane z
naklonom krivulje donosnosti, kar je pricakovano, saj je velika vloga bank preoblikovanje
rocnosti, torej financiranje s kratkoro¢nimi viri in plasiranje sredstev naprej v dolgorocne
vire. Nase ugotovitve so skladne tako z analizo dinami¢nega modela, kot s t. i. fiksnimi
ucniki, ki so omenjeni v Studiji Boria in drugih (2017). Ti ugotavljajo, da zaostrovanje
denarne politike, ki dviguje kratkorocno obrestno mero z 0 % na 1 %, povzro¢i pove€anje
neto obrestnih prihodkov nad bilan¢no vsoto za 0,5-odstotne tocke v enem letu, medtem ko
je ucinek le 0,2-odstotne tocke, ¢e kratkoro€na obrestna mera poveca s 6 % na 7 %. To
pomeni, da premiki oz. viSanja (kratkorocnih) obrestnih mer v nizjih obmoc¢jih mocneje
vplivajo na dobickonosnost v primerjavi z viSanjem obrestnih mer v vi§jih obmocjih. To je
povsem smiselno, premik obrestne z 0 % na 1 % pomeni zviSanje za 100 bazi¢nih tock,
medtem ko premik obrestne mere z 6 % na 7 % pomeni zviSanje le za 16 bazi¢nih tock.

Classens in drugi (2017) navajajo pozitiven koeficient, tako kot v naSem primeru, pri odvisni
spremenljivki »NIM« z zamikom. Se enkrat ve¢ lahko potrdimo sovpadanje rezultatov. To
pomeni, da se NIM oz. dobickonosnost bank prilagaja skozi ¢as, odvisno od monetarnih
politik in makroekonomskih pogojev. Statisticno pomembni spremenljivki, poleg ZzZe
naStetih, sta Se spremenljivka »ban¢na posojila« in pogojno spremenljivka »kreditno
tveganje«. Sestava sredstev (spremenljivka »bancna posojila«) tistih bank, ki imajo vi§ja
razmerja med vrednostnimi papirji in sredstvi, iz Cesar sledi, da se manj ukvarjajo s
posojanjem, imajo na splosno nizjo NIM. To je verjetno posledica nizje donosnih listninjenih
(angl. securitization) hipotek in drzavnega dolga, pri ¢emer je ta u¢inek mocnejsi v okoljih
z visokimi obrestnimi merami. Kar je skladno z dognanji Studije na primeru japonskih bank,
ki so rekalibrirale svoje portfelje, postale konservativnejSe pri posojilni aktivnosti, hkrati pa
so izpad obrestnih prihodkov vsaj deloma pric¢ele nadomescati z investiranjem v (drzavne)
obveznice (Goyal in McKinnon, 2003). Spremenljivko »kreditno tveganje« smo uvrstili v
pogojno statisticno pomembno kategorijo zaradi vrednosti statisticne pomembnosti, ki je v
povprecju 0,11. To je mejna vrednost pomembnosti vpliva na dobicek. Kreditno tveganje je
sestavljeno oz. merjeno kot delez rezervacij za NPL glede na sredstva banke. Po
pri¢akovanjih smo dobili pozitivno vrednost tega koeficienta, kar pomeni, da z zviSanjem
dobicka, Se prej pa posojilne dejavnosti, narasca tudi kreditno tveganje, ki ima v nasi panelni
analizi koeficient vrednosti 0,14.
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Tabela 5: NIM kot odvisna spremenljivka po drzavah.

las tniS ki donos na razpon
likvidnostno kapital / ban¢na kreditna 3-mesecne donosov NIM opazo-
drzave parame tri NII sredstva (log) tveganje sredstva posojila tveganja uéinkovitost obveznice G m-101) BDP rast (z zamikom) R?  banke vanja
COEFS 0,0001 -0,0050 0,2274 0,0030 0,0025 0,0583 0,0323 -2,8584 3,0803 3,9072" 0,8541°""
NIZOZEMSKA 0,94 15 181
(STD ERR) (0,0001) (0,0068) (0.2071) (0,0059) (0,0016) (0,0651) (0,0328) (2,0071) (5,1979) (1,2213) (0,0398)
COEFS 0,0008 -0,0245° 0,0372 0,0195°" 0,0095"" 0,1069 -0,1519° 5,0701°"" 2,6532 -0,1625 0,8772"""
PORTUGALSKA 0,95 52 509
(STD ERR) (0,0031) (0,0128) (0,1324) (0,0076) (0,0040) (0,0679) (0,0820) (1,1503) (4,5671) (0,9430) (0,0513)
COEFS -0,0047"" 0,0018 0,0255 0,0059 0,0060"" 0,0763 0,1830° 5,1259° -73191 04887 0,8391°""
LUKSEMBURG 0,90 39 413
(STD ERR) (0,0018) (0,0088) (0.2168) (0,0074) (0,0027) (0,0484) (0,1082) (3,0301) (7,9057) (1,0834) (0,0976)
COEFS -0,0104""" 0,0385""" 0,1034 0,0301°"" 0,0027 0,0963""" -0,2545""" 3,5031°" -12,1569"" 1,5991° 0,6861"""
ITALIJA 0,94 54 724
(STD ERR) (0,0018) (0,0072) (0,1574) (0,0081) (0,0019) (0,0283) (0,0468) (1,7138) (4,8757) (0,5870) (0,0504)
COEFS 0,0002 0,0041 -0,2993 0,0377""" 0,0036 0,1906""" 0,0229 4,4000" 3,6258 -0,3814 0,4328"""
FINSKA 0,97 59 417
(STD ERR) (0,0005) (0,0056) (0.2429) (0,0045) (0,0023) (0,0446) (0,1052) (2,4340) (5.3862) (0,6310) (0,0760)
“ COEFS -0,0042 0,0105 0,6444 0,0174 0,0098""" 0,0228""" -0,0302 -2,6105 -15,2841°"" 2,4367"" 0,6899"""
SPANIJA 0,80 59 762
(STD ERR) (0,0043) (0,0084) (0,9624) (0,0179) (0,0031) (0,0065) (0,0229) (3,1899) (5,7055) (0,7206) (0,0891)
COEFS -0,0043" -0,0018 -0,2828 0,0338""" 0,0132"" 0,0309 -0,0293 4,7529°"" 1,4097 3,4517° 0,4552°""
AVSTRIJA 0,86 58 815
(STD ERR) (0,0010) (0,0058) (0,1835) (0,0050) (0,0016) (0,1416) (0,0962) (1,1546) (3.4381) (0,5855) (0,0664)
COEFS -0,0115" -0,0575"" 3,5044 0,0638"" 0,0254""" 0,0229°"" -0,2205 17,1624"" 19,5610 5,0649 0,5066"""
BELGIJA 0,76 19 239
(STD ERR) (0,0057) (0,0245) (3,6343) (0,0246) (0,0079) (0,0033) (0,1612) (5.9721) (13,6652) (3,8802) (0,1200)
COEFS -0,0031°"" 0,0026 0,4452°" 0,0333""" 0,0067""" 0,7267""" -0,2755""" 4,8129°"" -6,0263" 2,4687"" 0,4968" "
FRANCIJA 0,95 50 725
(STD ERR) (0,0010) (0,0058) (0,1835) (0,0050) (0,0016) (0,1416) (0,0962) (1,1546) (3.4381) (0,5855) (0,0664)
. COEFS -0,0042° -0,0390 1,3123 -0,0059 0,0199° 0,0683 -0,2966 12,6976 14,6997 -3,1771 0,8647""
NEMCIJA 0,83 55 779
(STD ERR) (0,0025) (0,0275) (1,0153) (0,0143) (0,0109) (0,0484) (0,1932) (5.1759) (11,0851) (4,9282) (0,0874)
Opomba: ', " in " prikazujejo statisticno pomembnost koeficientovna ravni 10, 5 in 1 %. Odvisna spremenljivka je neto obrestna marza posamezne banke, ki so ocenjeni v odstotnih tockah. Cluster-Rubust Standard

Error na ravni drZave so znotraj oklepajev.

Vir: lastno delo.
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»NIl« je prva spremenljivka, ki je v povprecju statisticno nepomembna za analizirano
spremenljivko »NIM« (obrestnih prihodkov). Ima negativno in izjemno majhno vrednost (-
0,0041). Ko se torej NII spremeni za 1 %, bo to pomenilo zmanjSanje NIM za 0,4 bazi¢ne
tocke, vendar je, kot Ze reCeno, rezultat v povprecju po drzavah relativno statisticno
nepomemben. Pri panelni analizi drzav smo dobili pricakovano negativni koeficient tudi za
spremenljivko »ucinkovitosti«, in sicer je bil negativen znak pri ve¢jem delu vzorca (7
drzav), zato lahko reCemo, da so rezultati konsistentni. Pri spremenljivki »kapital/sredstva,
velja, da imajo bolj kapitalizirane banke obicajno vi§ji NIM, vendar nizji koeficient
spremenljivke kapitala (katerega koeficient v naSem primeru, pri panelni analizi povprecno
po drzavah znasa 0,02) kaze na manjsi pozitivni vpliv kapitalizacije na NIM v okolju z
nizkimi obrestnimi merami.

Statisticno nepomembna v nasi regresijski analizi na celotnem vzorcu sta tudi kazalnika
»likvidnostno tveganje« (angl. liquidity risk) in »BDP rast« (angl. GDP growth). To pomeni,
da ti dve spremenljivki le v manj$i meri razlagata dobickonosnost bank skozi kazalnik NIM.
Pri tem sta koeficienta obeh spremenljivk pri¢akovano pozitivna, kar seveda pomeni, da v
primeru poveCanega likvidnostnega tveganja banke (zaradi majhnega deleza likvidnih
sredstev) dobickonosnost banke raste. Sredstva banke, ki jih banka vzdrzuje v tej obliki, so
slabsa dobickonosnost v primerjavi z dolgoro¢nimi sredstvi. Po eni strani banka s tem
vzpostavlja likvidnostni blazilec za primere likvidnostih Sokov, po drugi strani pa
potencialno prevelika likvidnost slabsa njeno povprecno dobi¢konosnost. Rast BDP pa se
kaze kot nepomembna v okolju nizkih obrestnih mer. Clasenss in drugi (2017) dodajajo, da
je izrazito negativna v okolju visokih obrestnih mer. Ceprav rast BDP ni dosledno statisti¢no
pomembna, negativni predznak v okolju »visokih« obrestnih mer kljub temu ne podpira
razlage, da je NIM visok v okoljih z visokimi in nizek v okolju z nizkimi obrestnimi merami
zaradi soCasne mocne oz. Sibke gospodarske dejavnosti in s tem povezanih posojilnih
priloznosti.

6.1.2 Regresijska analiza spremenljivke neto obrestna marza po obdobjih

V tej regresiji smo analizirali celoten vzorec bank na celotnem obdobju in na dveh
podobdobjih (2005-2013 in 2014-2020). Rezultate smo strnili v tabeli 6.

Kratkorocne obrestne mere v regresijski analizi po obdobjih 2005-2013, 2014-2020 in
2005-2020 statisticno pomembno vplivajo na (obrestni) dobi¢ek bank NIM. Koeficienti so
pri¢akovano pozitivni: 3,18 in 6,18 ter 3,15. Razpon med donosom 10-letne obveznice in 3-
mesecne obveznice je statisticno pomemben samo v obdobju 2014-2020, torej v obdobju
vecletnih, nizkih obrestnih mer, tudi koeficient v tem obdobju je obcutno vecji pri vrednosti
5,13.
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Tabela 6: NIM kot odvisna spremenljivka po obdobjih.

2005-2013 2014-2020 2005-2020
COEFS COEFS COEFS
(STD ERR) (STDERR) (STD ERR)
-0,0033""" -0,0011 -0,0014"°
NII
(0,0009) (0,0009) {(1,8954)
-0.0056 -0,0068 -0,0122"°
sredstva (log)
(0,0044) (0,0057) <(1,6797)
. ) 0.3021 0.1286 0.1431
likvidnostno tveganje
(0.2030) 0.2572) (0.7471)
. . 0,0204°"" 0,0102° 0,0143°"
lastniski kapital / sredstva
(0,0070) (0,0061) (2.9813)
. 0,0094°"" 0,0047"" 0,0066"""
banéna posojila
(0,0019) (0,0023) (4.2536)
. . 0,0240°"" 0,0267"" 0,0239°""
kreditna tveganja
(0,0019) (0,0135) (15,2870)
.. . -0,1739""" -0,0104 -0,0137""
ué¢inkovitost
(0,0365) (0,0069) {2,0003)
. 3,1892"" 6,5168° 3,1598""
donos na B:meseéne obveznice
(1.5566) (3.4611) (2.2430)
-0.5635 5,1359° 22453
razpon donosov 3 m-10 I)
(1.9893) (3.1597) (1.2857)
0.6105 0.7307 0.4198
BDP rast
(1.9396) (0.7861) (0.4576)
0,7837""" 0,8321°" 0.,8085"""
NIM (z zamikom)
(0,0800) (0,0585) (16,0260)
R? 0,67 0,77 0,71
banke 397 459 459
opazovanja 2660 2913 5573

Opomba: ', " in = prikazujejo statistiéno pomembnost koeficientov na ravni 10, 5 in 1
%. Odvisna spremenljivka je neto obrestna marZa posamezne banke, ki so ocenjeni v
odstotnih to¢kah. Clister-Rubust Standard Error na ravni drzave so znotraj oklepajev.

Vir: lastno delo.

Spremenljivke »kapitala/sredstva«, »ban¢na posojila«, »kreditna tveganja« in spremenljivka
»NIM« z zamikom konsistentno vsa statisticno pomembno vplivajo na NIM v vseh treh
analiziranih obdobjih. To pomenti, da kapital pomembno korelira z dobickom banke, po drugi
strani pa podobno (veéja) posojilna aktivnost in (ve¢je) rezervacije zaradi NPL pri¢akovano
pomembno pozitivno oz. negativno vplivajo na dobic¢ek. Vsa imajo tudi pozitiven predznak.
Po drugi strani je zanimivo, da je razpon med donosi obveznic statistiéno pomemben le v
obdobju nizkih obrestnih mer (2014-2020), ne pa tudi v obdobju padanja obrestnih mer.
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Taksni rezultati sovpadajo tudi z rezultati Classensa in drugih (2017), ki dodajo, da obstaja
bistveno vecji negativni ucinek padajocega razpona med dolgoro¢nimi in kratkoro¢nimi
obrestnimi merami na dobi¢konosnost, ko so obrestne mere nizke. Cim dlje so obrestne mere
nizke, toliko bolj negativno to vpliva na dobi¢konosnost. Nasprotno Borio in drugi (2017) v
svojih analizah pokazejo, da je spremenljivka pozitivna in statisticno pomembna.

Pri spremenljivki »NIl« smo dobili statisticno pomemben vpliv na spremenljivko »NIM«,
in sicer v obdobju padanja obrestnih mer (2013-2020) in v celotnem obdobju (2005-2020).
Spremenljivka v obdobju 2014-2020, v obdobju nizkih obrestnih mer, ne vpliva statisticno
pomembno. To pomeni, da obstajajo drugi in dodatni, gospodarsko pomembni ucinki nizkih
obrestnih mer na dobickonosnost, ko so obrestne mere dolgo ¢asa nizke. To tudi nakazuje,
da lahko banke kratkoro¢no in celo srednjerocno le delno izravnajo ucinke nizjih NIM na
dobickonosnost z ustvarjanjem neobrestnih oblik dohodka ali z zmanjSanjem odhodkov za
obresti (Classens in drugi, 2017).

Po pricakovanjih smo dobili negativni predznak v primeru obeh regresijskih analiz pri
spremenljivki »ucinkovitosti«, ki je statisticno nepomembna v obdobju nizkih obrestnih mer
(2014-2020), vendar je pomembna v obdobjih 2005-2013, kar pomeni, da se med drugim
ujema tudi z pomembnostjo vpliva NII na NIM. To zelo verjetno Se dodatno potrjuje trditev,
da v casu usihanja obrestnih prihodkov, banke le-te poskusajo nadomestiti z vecjo
ucinkovitostjo, torej z racionalizacijo stroskov in ve¢jim NII.

Pri vsem opisanem je razlagalna mo¢ narejene regresijske analize na celotnem vzorcu 71 %,
razlagalna moc¢ regresijske panelne analize po drZzavah pa je v povprecju 88 %. 1z tega lahko
sklepamo, da je razlagalna in napovedovalna zanesljivost nasih modelov relativno dobra.

6.2  Donos na sredstva kot odvisna spremenljivka

Rezultati panelne regresije pri uporabi »ROA« kot odvisne spremenljivke v celotnem
obdobju opazovanja kazejo, da je vpliv (kratkorocnih) obrestnih mer v povprecju statisticno
nepomemben. Rezultati prav vseh odvisnih spremenljivk so namre¢ bolj ali manj statisti¢no
nepomembni, z izjemo spremenljivke kapitala (»lastniski kapital/sredstva«) in
spremenljivke »ROA « z zamikom.

Rezultati panelne regresije so dali pricakovane rezultate. Koeficienta, tako pri razponu na
donose, kot pri kratkoroCni obrestni meri, pa sta negativna, kar je v skladu z rezultati
sorodnih Studij. Po drugi strani so povprec¢ni predznaki koeficientov omenjenih dveh
odvisnih spremenljivk (»razpon« in »kratkorotna obrestna mera«) v odnosu do
spremenljivke »ROA« pozitivna pri panelni regresijski analizi. Potrebno je poudariti, da so
rezultati relativno nekonsistentni, kot lahko razberemo iz tabele 8. Pri razponu na donos
obveznic so koeficienti 6 drzav negativni, ostali pa pozitivni, pri cemer se gibajo koeficienti
drzav od minimuma pri — 16,08 (Spanija) do maksimuma pri 19,23 (Belgija). A povpredje je
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Se vedno pozitivno pri 2,22 (razpon med donosi obveznic). Povprecje koeficientov drzav pri
kratkorocni obrestni meri se giba podobno pri 2,58, a so rezultati po drzavah veliko manj
razprSeni in konsistentni.

Vse skupaj ni zelo presenetljivo, saj tudi sorodne Studije, na katere se naslanjamo v nasi
nalogi, nimajo povsem enoznacnih odgovorov pri analizi ROA kot kazalnika
dobickonosnosti. Ugotovitve Studije, narejene s strani Boria in drugih (2017), kaZejo, da sta
tako kratkoro¢na obrestna mera kot razpon donosa pomembna dejavnika dobi¢konosnosti
banke, merjena z ROA. Potrebno je vendarle dodati tudi, da statisticno nepomembni rezultati
niso nepri¢akovani, saj so Ze Claessens in drugi (2017) v svoji Studiji ugotovili, da je
pomembna determinanta ROA samo razpon donosa, medtem ko je kratkoro¢na obrestna
mera v vzorcih ostala (statisticno) nepomembna.

Na tem mestu moramo Se enkrat poudariti razliko v kazalcih dobi¢konosnosti NIM in ROA,
da bi lahko v celoti zapopadli rezultate in jih tudi smiselno razlozili. NIM je kazalec
dobickonosnosti, ki odraza predvsem obrestne prihodke in zajema t. i. neto obrestno marzo.
ROA kot kazalec dobi¢ka zajema donos vseh sredstev, torej zajema vse prihodke, tako
obrestne kot neobrestne, a jih pri tem seveda ne loCuje po virih. Prav zaradi slednjega so ti
relativno nekonsisteni rezultati logi¢ni, saj jih poizkuSamo razlagati in obravnavati predvsem
skozi spremenljivke cenovnih kanalov in virov financiranja.

Nasi rezultati govorijo, da na splosen dobicek (ROA) banke kratkorocne obrestne mere in
razpon med donosi nimajo velikega vpliva. Vendar vse kaze, da pa imajo vpliv na strukturo
dobicka bank. Zato Claessens in drugi (2017) interpretirajo, da bi lahko nizje dobicke (NIM),
ki so posledica padanja obrestnih mer, v veliki meri izravnali kapitalski dobicki, na primer
iz vrednostnih papirjev, zaradi katerih je ROA relativno nespremenjen. Ta interpretacija
potrjuje statistiéno nepomembno razmerje med ROA in (kratkorocnimi) obrestnimi merami
tako nasSih rezultatov, kot rezultatov sorodnih Studij. Poleg tega avtorji (Claessens in drugi,
2017) dodatno ugotavljajo, da je razpon donosa med obveznicami pomemben samo pri
izvajanju regresij na podobdobjih, kjer je bil u¢inek Se posebej mocan v okolju z nizkimi
obrestnimi merami.

Borio in drugi (2017) v svoji analizi pri primerjavi razlicnih makroekonomskih okolij
(visoke in nizje obrestne mere) ugotavljajo, da je bil vpliv na dobi¢ek (ROA) v prvi vrsti
pozitiven dve leti po krizi (2009-2010), vendar je v naslednjih Stirih letih (2011-2014) postal
negativen. V prvih dveh letih se je ROA povecala za ocenjenih 0,3-odstotne tocke: negativen
ucinek na dobi¢konosnost banke, povezan z znizanjem kratkorocne obrestne mere, je bil ve¢
kot kompenziran s pozitivnim, ki izhaja iz povecanja naklona krivulje donosnosti. Nasprotno
sta v naslednjih S$tirih letih nadaljnje znizanje kratkoro¢nih obrestnih mer in sploScenje
krivulje donosnosti znizala ROA za ocenjenih kumulativnih 0,6-odstotne tocke. S povprecno
letno ROA 0,64 v vzorénem obdobju (1995-2012) to pomeni, da je v obdobju 2011-2014
povprecna banka v vzorcu izgubila eno leto dobicka zaradi nizkih obrestnih mer in skréenih
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razponov donosa med obveznicami (kar se sklada z nasim obdobjem 20052013, tabela 7).
Te ugotovitve potrjujejo nase teze v prestrukturiranju dobicka, konkretno pri nadomescanju
manjkajocih obrestnih prihodkov z neobrestnimi prihodki ter postopni prilagoditvi ROA
monetarnim politikam in posledi¢éno v makroekonomskemu okolju. Gre pravzaprav za
potrjevanje ugotovitev Studije japonskega scenarija in japonskih bank avtorjev Goyal in
McKinnon (2003), ki smo jo obravnavali zacetku tega magistrskega dela.

Tabela 7: ROA kot odvisna spremenljivka po obdobjih.

2005-2013 2014-2020 2005-2020
COEFS COEFS COEFS
(STD ERR) (STD ERR) (STD ERR)
NII -0,0070""" 0.0006 0,0002
(0.0022) (0.0003) (0.0004)
dstva (log) 0,0242°"" 0,0087" -0,0109
sredstva (log
(0.0089) (0.0046) (0.0083)
ikvidnostno tvesani 0,7525"" -0,4057"" -0,1216
ostno tveganje
(0.1835) (0.1812) (0.1421)
lnstniki Kapital / sredsty 0,0408""" 0,0190°" 0,0262"""
s sredstva
(0,0074) (0,0083) (0,0064)
band jila 0.0016 -0,0011 -0,0009
néna poso
(0,0011) (0,0011) (0,0008)
kreditna tv . 0.0023 -0,0775""" -0,0008
editna tveganja
(0.0025) (0.0275) (0,0046)
tlovitost 10,7279 -0,0018 -0,0124
uéinkovitos
(0.2057) (0.0082) (0,0131)
0.5814 3.6180 -2,1994°
donos na 3*mesecne obveznice ’
(1.3313) (2.9900) (1.2101)
0.6151 3.8130 -2,1011"
razpon donosov (3 m-10 1)
(2.8123) (3.5363) (2.2333)
BDP -0,7422 0.3650 0.,0652
rast
(1.7044) (1.0280) (0.9382)
ROAA % (z zamikom) 0,3342°"" 0,4665""" 0,4338"""
o (z zamikom’
(0,0466) (0.0759) (0,0476)
R2 0,37 0,31 0,27
banke 397 459 459
opazovanja 2660 2913 5573

Opomba: *, " in " prikazujejo statistiéno pomembnost koeficientov na ravni 10, 5 in 1

%. Odvisna spremenljivka je donosnost povprecnih sredstev posamezne banke, ki so

ocenjeni v odstotnih to¢kah. Cluster-Rubust Standard Error na ravni drzave so znotraj
oklepajev.

Vir: lastno delo.
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Tabela 8: ROA kot odvisna spremenljivka po drzavah.

las tniS ki donos na razpon
likvidnostno kapital / ban¢na kreditna 3-mesecne donosov ROAA % opazo-
drzave parame tri NII sredstva (log) tveganje sredstva posojila tveganja uéinkovitost obveznice G m-101) BDP rast (z zamikom) R?  banke vanja
COEFS 0,0004 -0,0130 0,0689 0,0447" 0,0011 0,0642 0,0310 3,2963 1,7613 5,1185""" 0,3994""
NIZOZEMSKA 0,51 15 181
(STD ERR) (0,0004) (0,0103) (0,3787) (0,0251) (0,0026) (0,1671) (0,0510) (3,6244) (8.3792) (1,9024) (0,1669)
COEFS 0,0052 0,0028 -0,0440 0,0333"" 0,0095"" -0,0174 -1,1025°"" 1,5881 8,8725° 0,7618 0,4455""
PORTUGALSKA 0,60 52 509
(STD ERR) (0,0077) (0,0185) (0,2600) (0,0141) (0,0044) (0,0720) (0,3780) (1,3475) (5,2053) (1,0568) (0,1737)
COEFS 0,0106° 0,0376""" 0,5993 0,0067 0,0158""" 0,0584"" -2,6456""" 6,7940"" -1,4378 4,2245" 0,1494""
LUKSEMBURG 0,70 39 413
(STD ERR) (0,0063) (0,0130) (0.4005) (0,0072) (0,0035) (0,0274) (0,5606) (3.3373) (12,7855) (2,1078) (0,0602)
COEFS 0,0043"" 0,0253"" 0,2363 0,0614""" 0,0022 -0,2580°"" -0,8214""" -2,2326 -0,1696 1,7702° 0,2107°""
ITALIJA 0,60 54 724
(STD ERR) (0,0022) (0,0123) (0,2062) (0,0172) (0,0021) (0,0629) (0,1929) (2,9447) (5,8965) (0,8242) (0,0630)
COEFS 0,0053""" 0,0165°"" 0,8823""" 0,0398""" 0,0068""" 0,0505 -1,7095""" 6,1729°"" 14,3433 -0,8599 0,1090""
FINSKA 0,88 59 417
(STD ERR) (0,0009) (0,0045) (0,1956) (0,0057) (0,0015) (0,0380) (0,1725) (1,8624) (3.7777) (0,6283) (0,0502)
“ COEFS 0,0012 0,0060 0,0110 0,0671°" -0,0011 -0,0262 -0,0313 -2,1261 -15,6246 3,2425° 0,2777""
SPANIJA 0,43 59 762
(STD ERR) (0,0016) (0,0085) (0,2907) (0,0279) (0,0027) (0,0833) (0,0540) (2,6827) (10,4160) (0,8876) (0,1220)
COEFS -0,0029 0,0370""" -0,6685 0,0432°"" -0,0090""" -0,1206""" -0,0240 -0,5021 -3,2791° 4,1832°" 0,3247"""
AVSTRIJA 0,45 58 815
(STD ERR) (0,0046) (0,0143) (0.4561) (0,0111) (0,0031) (0,0374) (0,0326) (1,1240) (1,7912) (1,5043) (0,0932)
COEFS -0,0012 0,0015 1,5936 0,0152°" 0,0086""" 0,0020"" -0,9888""" 1,0234 18,5024 23912 0,4287"""
BELGIJA 0,69 19 239
(STD ERR) (0,0021) (0,0085) (1,0405) (0,0067) (0,0025) (0,0009) (0,1847) (2,8454) (5,6702) (2,0736) (0,0711)
COEFS 0,0008 0,0179"" -0,0981 0,0212°"" 0,0011 0,0009 -0,5366""" 3,8099"" -2,2874 1,3890°"" 0,3537"""
FRANCIJA 0,84 50 725
(STD ERR) (0,0006) (0,0041) (0,1028) (0,0042) (0,0008) (0,1250) (0,0875) (0,8640) (2,0389) (0,3661) (0,0769)
. COEFS -0,0010 -0,0091 0,0820 0,0411°"" 0,0012 -0,0066 -0,0532 3,3878"" 4,5082 0,1427 0,5854"""
NEMCIJA 0,63 55 779
(STD ERR) (0,0010) (0,0062) (0,1576) (0,0153) (0,0014) (0,0124) (0,0923) (14312) (2,9695) (0,9762) (0,0894)
Opomba: ', " in " prikazujejo statisticno pomembnost koeficientovna ravni 10, 5 in 1 %. Odvisna spremenljivka je donosnost povpre¢nih sredstev posamezne banke, ki so ocenjeni v odstotnih tockah. Cluster-Rubust

Standard Error na ravni drzave so znotraj oklepajev.

Vir: lastno delo.
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Odvisna spremenljivka z zamikom je statisti¢no znacilna za obe regresiji (obdobja in panelni
vzorec), kar je tudi v skladu z ugotovitvami Claessensa in drugih (2017), kar verjetno kaze,
da je postopek prilagajanja makroekonomskmu okolju in spremembam obrestnih mer
relativno Sibkejsi za ROA glede na NIM. Poleg tega so spremenljivke, kot sta »likvidnostno
tveganje« in »rast BDP«, pozitivne, kar je ponovno skladno z rezultati §tudij Boria in drugih
(2017) ter Claessensa in drugih (2017). Podobno kakor pri spremenljivki kapitala (»lastniski
kapital/sredstva«). To nakazuje, da bodo banke z likvidnejSimi sredstvi zasluZzile vi§ji ROA,
da bi izboljSane splosne gospodarske razmere, pa bodo morale biti koristne za ban¢ni sektor.
Izpostavimo Se spremenljivko, ki je (statisticno) pomembna za ROA, in sicer spremenljivko
»kapital/sredstva«, a z izjemno majhnim pozitivnim koeficientom.

Omeniti je treba Se zanimivosti rezultatov pri panelni regresijskih analizi na podatkih med
drzavami (tabela 8). Opazna je namreC rdeCa nit vpliva na ROA pri obeh odvisnih
spremenljivkah (in obeh vzorcih). Negativni predznak in s tem vpliv na ROA je konsistenten
predvsem pri nekaterih drzavah PIIGS (ali evropskega juga), gre torej za drzave, katerih
banc¢ni sektor je bil najbolj prizadet v bancni krizi leta 2013. V naSih rezultatih izstopata
predvsem Italija in Spanija ter deloma Portugalska. Nasi rezultati so torej skladni z
dejanskimi ekonomsko-politi¢nimi dogajanji v preteklem desetletju v Evropski Uniji.

6.3  Neobrestni prihodki kot odvisna spremenljivka

Kot smo izpostavili v prejsSnjem poglavju, je ROA veliko splosnejsi kazalec dobicka kot
NIM (obrestni prihodek) ali NII (neobrestni prihodek). Ta dva kazalca dobicka sta ciljno
usmerjena glede na vir prihodka, zato pri¢akujemo statisticno pomembnejse rezultate nasih
dveh regresijskih analiz pri NII, predvsem ker poskuSamo dobicke banke razlagati skozi
vpliv njenih virov financiranja. To se je tudi uresnicilo. Razlagalna mo¢ naSega modela
panelne regresijske analize se v povprecju giba pri 72 % (R?), po drugi strani pa je razlagalna
moc regresijske analize na celotnem vzorcu manjsa, in sicer znaSa 24 % (R?).

Kljub temu da so v svoji Studiji Borio in drugi (2018) ugotovili pomembnost vpliva
spremenljivk kratkoro¢nih obrestnih mer na spremenljivko »NIl«, v naSem primeru temu ni
tako, vsaj ne pri analizi vzorca celotnega obdobja. Drugace je seveda pri analizi podobdobij
(2005-2013 in 2014-2020, tabela 9). Pomanjkanje statisticne pomembnosti za kratkorocno
obrestno mero v celotnem ¢asovnem obdobju kaze, da je krivulja donosa pomembnejsa
determinanta za neobrestne prihodke. Ta rezultat je tako podoben kot pri regresijski analizi
ROA, ki je bila uporabljena kot odvisna spremenljivka, in do neke mere lahko potrdi tezo,
da NII delno izravnajo negativni u¢inek nizkih obrestnih mer na neto obrestno marzo bank
(Altavilla in drugi, 2018).
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Tabela 9: NII kot odvisna spremenljivka po obdobjih.

NII kot odvisna spremenljivka (obdobja)

2005-2013 2014-2020 2005-2020
COEFs COEFS COEFS
(STD ERR) (STD ERR) (STD ERR)
2,2395"" 1,6841"" 1,1536""
sredstva (log)
(0,4986) (0,3959) (0,5632)
. . 37,2729 21,5563 25,7700"""
likvidnostno tveganje
(7,0654) (9,6929) (5,9243)
o 0.3009 0,5207 04410
lastniski kapital / sredstva
(0,1987) (0,5926) (0,3474)
. -0,0876 -0.2635 -0,2260"""
banéna posojila
(0,0554) (0,1641) (0,0808)
] . 0,1270 0,9411° 0,1056"""
kreditna tveganja
(0,0943) (0,5540) (0,0259)
. . -46,6975""" -6,1996""" -7,0900"""
ué¢inkovitost
(14,4032) (1,0898) (1,0805)
. 192.8433"" 339.4003" 50,6490
donos na Btmeseéne obveznice
(68,6222) (145,5661) (39,0680)
365,0965°" 334,6378"" 219,5300°""
razpon donosov (3 m-10 I
(1234227) (113,9083) (57.8030)
-121,4763"" -94,7286"" -123,7700°""
BDP rast
(51,2993) (46,7093) (31,1260)
0,1368° 0,1395 0,1303""
NII (z zamikom)
(0,0807) (0,0980) (0,0642)
R? 0,52 0,28 0,24
banke 397 459 459
opazovanja 2660 2913 5573

Opomba: *, " in " prikazujejo statistiéno pomembnost koeficientov na ravni 10, 5 i 1
%. Odvisna spremenljivka so neobrestni prihodki posamezne banke, ki so ocenjeni v
odstotnih to¢kah. Cluster-Rubust Standard Error na ravni drzave so znotraj oklepajev.

Vir: lastno delo.

Poleg tega 1ima velikost banke pozitivne ucinke na NII, kar je v skladu s pricakovanji, saj
imajo vecje banke obicajno boljSe moznosti, da svojim strankam zara¢unajo administrativne
stroske. Zdi se, da vi$ja stopnja likvidnih sredstev izboljsa tudi NII, kar potrjuje tudi avtorji
v Studiji Borio in drugi (2017). V tem kontekstu visji koli¢nik likvidnosti pomeni, da imajo
banke ve¢ vrednostnih papirjev, pri ¢emer se vsak dobicek iz te postavke poroca kot kazalnik
»NII«, kar je ena od moznih razlag za pozitivni predznak.
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Tabela 10: NII kot odvisna spremenljivka po drzavah.

las tni§ ki donos na razpon
likvidnostno kapital / ban¢na kreditna 3-mesecne donosov NII opazo-
drzave parametri  sredstva (log) tveganje sredstva posojila tveganja udinkovitost obveznice G m-101) BDP rast (z zamikom) R?>  banke vanja
COEFS -0,3105 69,3639 -7,6566 0,8127 52,4991 -3,9835 1008,2181 2347,2480° 9,6725 -0,1661
NIZOZEMSKA 0,15 15 181
(STD ERR) (3,2533) (76,2639) (7,0231) (1,1189) (45,3762) (29,2135) (767,2650) (1402,0695) (293,9391) (0,1633)
COEFS 1,5422° 10,7809 0,0654 -0,1135" 3,4195" -12,8529"" -72,9172°" -332176 -4,9466 0,4926°""
PORTUGALSKA 0,88 52 509
(STD ERR) (03757) (4,0072) (0,1694) (0,0492) (1,0064) (6,0665) (20,8851) (74,1179) (16,5724) (0,0859)
COEFS 0,7679°"" 6,6034 -0,0204 -0,1691°"" -0,0590 3,0169 -70,5194 -155,1013 42,9658 0,7033°""
LUKSEMBURG 0,93 39 413
(STD ERR) (0,1867) (5,3794) (0,1153) (0,0438) (0,1522) (2,0386) (49,5127) (211,0761) (29,0773) (0,0536)
COEFS 0,6149°"" 0,3954 -0,0225 -0,1021°° 0,5265 -4,7866" -38,0942 485,6473""" -23,2475 0,7289°""
ITALIJA 0,89 54 724
(STD ERR) (0,2162) (4,2273) (0,1900) (0,0435) (1,0015) (2,3599) (38,7728) (133,5825) (18,9162) (0,0541)
COEFS 1,0808"° -63,2165°"" 1,2311° -0,7156" " -1,0713 42,3110 2434124 596,3920 -77,6754 0,6560°""
FINSKA 0,79 59 417
(STD ERR) (0,4536) (21,3263) (0,5133) (0,2220) (3,2917) (13,8256) (190,4714) (388,6824) (52,4292) (0,1067)
“ COEFS 1,4647 " -79119 1,2711° -0,3128""" 0,2983" 0,0990 72,7647 26,9150 -33,4209° 0,2764"""
SPANIJA 0,57 59 762
(STD ERR) (0,3541) (24,0611) (0,5318) (0,1071) (0,1774) (2,4704) (67,7299) (180,3186) (19,9356) (0,0977)
COEFS 2,5368""" 29,2198 0,6312°"" -0,3825""" 0,9837 -7,1257°" -128,9152°" -11,0007 -11,1435 -0,0466
AVSTRIJA 0,90 58 815
(STD ERR) (0,3394) (10,7969) (0,1335) (0,0884) (0,7691) (0,0850) (33,0698) (58,5562) (33,0121) (0,0429)
COEFS -0,9328° 61,1817 -0,0816 0,4003°"" 0,0045 -2,7844 -209,7837" 58,8436 -31,6279 0,5472°""
BELGIJA 0,54 19 239
(STD ERR) (0,4782) (16,8071) (0,1865) (0,1178) (0,0147) (9,1924) (113,1060) (419,2155) (68,2790) (0,1040)
COEFS 0,9880°"" 7,8198 0,6915° -0,1678""" -2,1508 -7.2145 55,1435 -136,1335 14,8749 0,6660 "
FRANCIJA 0,91 50 725
(STD ERR) (0,3393) (8,9917) (0,3519) (0,0620) (2,1858) (12,2643) (34,2342) (129,9878) (14,6790) (0,0749)
. COEFS 3,2463"" 49,0424"" 0,9040°" -0,2429" 5,6894 -73,2948" " -19,4035 120,6502 5,1778 0,0615
NEMCIJA 0,86 55 779
(STD ERR) (0,4626) (13,9257) (0,3704) (0,1224) (3,7614) (8,4602) (90,5732) (229,7521) (65,1327) (0,0495)

Opomba: *, " in " prikazujejo statisticno pomembnost koeficientovnaravni 10, 5 in 1 %. Odvisna spremenljivka so neobrestni prihodki posamezne banke, ki so ocenjeni v odstotnih tockah. Cluster-Rubust
Standard Error na ravni drzave so znotraj oklepajev.

Vir: lastno delo
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Po drugi strani negativno razmerje med kazalnikoma »banc¢na posojila« in »NIl«, torej
pomeni, da ko zacne posojilna aktivnost banke upadati, za¢ne na drugi strani NII rasti. Banka
preprosto zacne v okolju nizkih obrestnih mer zaradi upada obrestnih prihodkov iskati nove
vire prihodkov v obliki neobrestnih prihodkov. To je skladno z ugotovitvami drugih avtorjev
(Borio in drugi, 2017; Goyal in McKinnon, 2003). Statisticno nepomembna povezava
kazalnika »NIl« s kazalnikom »BDP rast« kaze na to, da gospodarska rast ne vpliva na
neobrestne prihodke, saj ban¢na storitvena dejavnost v obliki razliénih provizij in
upravljanja sredstev obstaja ne glede na gospodarsko rast.

Kazalnik »ban¢na posojila«, merjena z razmerjem med rezervacijami za izgube iz posojilih
in skupnimi posojili, je negativen, kar pomeni da v obdobju upada posojilne aktivnosti
(obrestnih prihodkov), to poveca neobrestne prihodke in obratno. Odvisna spremenljivka z
zamikom kaze visoko statisticno znacilnost, kar pomeni razlicne procese prilagajanja
analizirane spremenljivke. Slednje dva rezultata predvsem potrjujeta skladnost z naso tezo
spremembe strukture prihodkov v obdobjih nizjih obrestnih mer. Kazalnik »kreditna
tveganja« se je med drugim tudi izkazal za pozitivnega. Banke obi¢ajno povecajo rezervacije
za izgube pri posojilih, ko je verjetnost placilne nesposobnosti v posojilnem portfelju
verjetnejSa in ko pozitiven predznak kaze na to, da postanejo banke (oz. njihov portfelj
posojil) bolj rizicne, ko pricnejo zviSevati delez NII, kar je skladno na primer z dognanji
Studije avtorjev Cruz-Garcia in drugih (2017).

Primerjava analiziranih podobdobij ne kaze vecjih odstopanj med statisticno pomembnostjo
neodvisnih spremenljivk. Model vsa obdobja pojasnjuje z relativno Sibko mocjo, hkrati pa
to odrazajo tudi relativno visoki koeficienti neodvisnih spremenljivk. Rezultati regresijske
analize po obdobjih so tako bolj ali manj konsistentni z rezultati panelne analize.

6.4 Kapital kot odvisna spremenljivka

Izbrani kazalnik in priblizek kapitala banke (»lastniSki kapital/sredstva«) je izrazen kot
lastniski kapital banke v razmerju do sredstev banke. Kot smo ugotovil skozi nalogo, okolje
obrestnih mer jasno vpliva tako na tveganja, kot na poslovanje banke. Brei in drugi (2020)
izpostavljajo, da zmanjSane bancne marze in dobi¢konosnost lahko Skodujejo kapaciteti
bilan¢nega posojanja banke, saj s tem omejuje akumulacijo kapitala. Ob celotni nalogi se
nam je seveda samo po sebi postavljalo vprasanje, kako dobicek in obrestne mere vplivajo
na kapitaliziranost bank? Z opravljeno regresijsko analizo kazalnikov dobickonosnosti smo
lahko videli, da je bil izbran kazalnik »kapitala (kapital/sredstva) banke« statisti¢no znacilen,
kar pomeni, da je pomembno razlagal in vplival na dobi¢ek v primeru NIM in ROA, medtem
ko je bil nekoliko manj pomemben v primeru NII.

Zato smo hoteli iz zbranih podatkov in iz ze zastavljenega modela analizirati vpliv na

kazalnik »kapital banke«. Nekoliko smo le prilagodili prvotni model (1). Studije, na katere
smo se naslanjali do sedaj, se niso eksplicitno ukvarjale s tovrstnim vprasanjem, so ga pa
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posredno naslavljale v svojih delih in eksplicitno puscala to vprasanje za nadaljnje Studije:
»[...] vprasanje, ali imajo Skodljivi ucinki nizkih obrestnih mer na banke makroekonomske
posledice, ki so dovolj velike, da izravnajo ekspanzivne u¢inke politike prek drugih kanalov.
Analiza tega vpraSanja bi zahtevala makro model, ki bi vkljuc¢eval banc¢ni kapital kot
pomemben dejavnik v procesu denarne transmisije. Raziskovanje te tocke prav tako presega
obseg nasega prispevka in je prepusceno prihodnjim raziskavam« (Borio in drugi 2018, str.
60).

Nas model ima na celotnem vzorcu 60 % (R?) razlagalno mo¢, za obdobje 2005-2013 je
razlagalna mo¢ 52 %, za obdobje 2014-2020 pa 67 % , med tem ko je na panelnem vzorcu
drzav razlagalna mo¢ naSega modela kar 84 % (R?). Panelna analiza daje najboljsi rezultat
na celotnem vzorcu (tabela 11). Kot statisticno pomembna se kaze ve€ina spremenljivk v
obdobju padajo¢ih obrestnih mer (2005-2013) in v celotnem obdobju (2005-2020).
Povedno in pravzaprav pri¢akovano je predvsem to, da kratkorocne obrestne mere
pomembno vplivajo na kapitaliziranost bank predvsem v obdobju padajocih obrestnih mer
(2005-2013), ne pa v obdobju 2014-2020, torej v obdobju nizkih obrestnih mer.
Kratkoro¢ne obrestne mere (in tudi druge spremenljivke) z nizko statisticno znacilnostjo vec
ne vplivajo na kapital bank v obdobju okolja nizkih obrestnih mer (2014-2020), podobno
velja tudi za spremenljivko kratkoro¢nih obrestnih mer za vec¢ino rezultatov drzav pri panelni
analizi (tabela 12).

V obdobju padajocih obrestnih mer (2005-2013) glede na nase pridobljene podatke, dobicek
znatno vpliva na kapital, saj imajo koeficienti dobi¢ka pozitiven znak, torej dobicek in
kapital korelirata. Negativen dobicek pomeni tudi negativen vpliv na kapital, tudi obratno
pomeni pozitiven vpliv v okolju viSajoc¢ih se obrestnih mer (kot npr. po letu 2020).

Zanimivo je predvsem to, da v celotnem obdobju (2005-2020) zaznavamo, da imata tako
razpon med donosi obveznic in kratkoro¢na obrestna mera negativen predznak koeficienta.
Tako se bo znizanje v kratkoro¢nih obrestnih merah za 1 % odrazilo na povecanju kapitalu
banke za 1,75 bazi¢ne tocke. To je skladno s cilji monetarnih ukrepov nizanja obrestnih mer
in s tem, kar izpostavljajo tudi Classens in drugi (2017), da nizke obrestne mere lahko
pomagajo pri okrevanju gospodarstev, izboljsajo bilance in uspesnost bank, tako da vodijo
do kapitalskih dobickov, podpirajo cene sredstev in zmanjSujejo slaba posojila. Statisticna
neznacilnost vpliva hkrati z relativno visokimi vrednostmi koeficientov vecine spremenljivk,
tako pri regresiji obdobja 2014—2020 in panelni analizi, se sklada z rezultati in ugotovitvami
Claessensa in drugih (2017), ki izpostavljajo, da vztrajno nizke obrestne mere — »nizke za
dolgo Casa« —tudi zmanjsajo dobi¢konosnost in vrednost bank, saj so nizke obrestne mere
obi¢ajno povezane z niZjimi neto obrestnimi marzami.
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Tabela 11: Kapital/sredstva kot odvisna spremenljivka po obdobyjih.

2005-2013 2014-2020 2005-2020
COEFS COEFS COEFS
(STD ERR) (STD ERR) (STD ERR)
0,2042° 0,1635 0,1443°"
NIM
(0.1103) (0.1145) (0.0675)
1,2420° 03542 0,60017""
ROAA (%)
(0.2859) (0.3064) (02114)
. . 0,0168 " 0,0058 0,0048
neobrestm prihodki
(0.0058) (0.0103) (0,0059)
-0,1486°"" 0,0328 -0,5071°"
sredstva (log)
(0,0313) (0.0263) (0.0594)
. . 2,51747 -0,4699 -2,0192°"
lkwvidnostno tveganje
(1.0284) (0.7806) (0.6574)
. 0,0227° 0,0081 -0,0119°
bancna posojila
(0,0063) (0.0074) (0,0053)
Kreditna tvesan: -0,0368™"" 0,0740 -0,0299°~
g (0,0065) (0.1408) (0,0071)
o 1,3277° 0,1258 0,1249
ué¢mkovitost
(0.4626) (0.1254) (0.1111)
. R 26,6623 15264 -16,4000°"
donos na Emesecne obveznice
(7.8682) (12,5786) (7.8860)
60,8903 -9,6295 -24,48807
razpon donosov (3 m-10 1)
(18.5565) (12,0811) (10.1540)
22,6889 9,5719 71117
BDP rast
(7.9781) (6.2075) (4.6591)
. 0,61527" 0,80427" 0,6673°""
kapital / sredstva (z zanukomn)
(0,0612) (0.0640) (0,0480)
R? 0,52 0,67 0,6
banke 397 459 459
opazovanja 2660 2913 3573

Opomba: , " m ~ prikazujejo statistiéno pomembnost koeficientov na ravm 10, 5m 1 %.
Odvisna spremenfjivka je kapital posamezne banke, ki so ocenjeni v odstotnih tockah.
Cluster-Rubust Standard Error na ravm drzave so zmotraj oklepajev.

Vir: lastno delo.



Tabela 12: Kapital/sredstva kot odvisna spremenljivka po drzavah.

donos na razpon kapital /
neobrestni likvidnostno ban¢na kreditna 3-mesecne donosov sredstva opazo-
drzave parametri NIM ROAA (%) prihodki sredstva (log) tveganje posojila tveganja ucinkovitost obveznice (B m-101) BDP rast (z zamikom) R?  banke vanja
COEFS 1,1697 -04165 -0,0075°"" 0,0661 0,2483 -0,0243 -0,1062 -0,5496" -20,6119 105,4464"" 6,3234 0,7762°""
NIZOZEMSKA 0,87 15 181
(STD ERR) (1,2245) (1,2633) (0,0021) (0,0710) (2,5854) (0,0175) (1,0429) (0,3042) (15,3795) (46,9468) (10,5327) (0,2145)
COEFS 0,5855 02154 0,0134 0,1732° -1,1509 -0,0434°" -0,1744 -1,1296 -6,1394 83,0481 -17,1394" 0,6685 "
PORTUGALSKA 0,86 52 509
(STD ERR) (0,3748) (0.4506) (0,0156) (0,0911) (1,4253) (0,0170) (0,2350) (1,2978) (10,7751) (35,4649) (8,0422) (0,1944)
COEFS 0,8260° -0,1971 0,0064 -0,0393 1,2286 0,0107 -0,4458° 04414 2,7218 211,1313 13,5284 0,6111°""
LUKSEMBURG 0,66 39 413
(STD ERR) (0,4378) (0,7918) (0,0313) (0,0970) (2.2917) (0,0326) (0,2347) (2,0219) (29,1921) (160,7599) (15,3443) (0,1234)
COEFS 0,3483 1,0817""" 0,0055 -0,0198 -1,8040° 0,0023 -0,3067 2,7219°" 6,2642 20,1624 -0,9608 0,5510°""
ITALIJA 0,86 54 724
(STD ERR) (0,2614) (0,3638) (0,0097) (0,0499) (0,9657) (0,0096) (0,2644) (0,8578) (8,2129) (30,0728) (4,8073) (0,1294)
COEFS 2,3656"" 2,5670°"" 0,0027 -0,1520°"" 3,1439° 0,0206" -0,3444 0,1817 -43,1105°"" 352756 -0,3838 0,6424"""
FINSKA 0,98 59 417
(STD ERR) (0,4782) (0,4370) (0,0034) (0,0351) (1,2686) (0,0114) (0,2814) (0.8673) (15,2973) (25,6863) (4,0325) (0,0414)
. COEFS 0,1588 0,9070"*" 0,0271""" -0,0382 3,7127° 0,0089 0,0157 0,7423""" 25,4084 26,4672 -0,8901 0,5984"""
SPANIJA 088 59 762
(STD ERR) (0,1346) (0,3075) (0,0077) (0,0292) (1,9591) (0,0099) (0,1026) (0,0394) (11,8238) (41,3020) (3,6209) (0,1182)
COEFS 1,6497""" 0,8980""" 0,0046 -0,0025 0,7511 -0,0251"" 0,1848 0,0306 -10,7177° 1,2956 2,0891 0,7549"""
AVSTRIJA 0,89 58 815
(STD ERR) (0,5470) (0,2968) (0,0064) (0,0341) (2.2129) (0,0109) (0,4061) (0,0498) (5.4743) (6,9067) (2,8887) (0,0567)
COEFS 0,9426°" -0,1471 0,0083 0,0007 1,5323 0,0171 -0,0470°"" 0,5116 -66,5892"" 9.5998 1,6080 0,5776"""
BELGIJA 0,74 19 239
(STD ERR) (0,4479) (0,5806) (0,0090) (0,0510) (2,8207) (0,0183) (0,0110) (0,8670) (30,2082) (44,8101) (19,5756) (0,2049)
COEFS 0,4114"" 0,8453""" 0,0130°" -0,0485"" -1,2480° 0,0070" -0,3673 0,9253"" -16,4860°"" 38,5019 -1,2064 0,8251°""
FRANCIJA 0,97 50 725
(STD ERR) (0,1793) (0,2339) (0,0055) (0,0237) (0,6877) (0,0041) (0,2747) (0,3375) (5,0380) (9,8001) (1,6564) (0,0266)
. COEFS -0,1021° 1,8208"" 0,0090 -0,0330 2,7655" 0,0424""" -0,0630° 0,6587 -31,0088""" -28,7410"" 3,0197 0,5487"""
NEMCIA 0,82 55 779
(STD ERR) (0,0525) (0,8800) (0,0066) (0,0326) (1,6136) 0,0111) (0,0384) (0.4953) (7,3465) (13,3240) (34218) (0,1137)
Opomba: *, " in """ prikazujejo statisticno pomembnost koeficientovna ravni 10, 5 in 1 %. Odvisna spremenljivka je kapital posamezne banke, ki so ocenjeni v odstotnih tockah. Cluster-Rubust Standard Error na ravni drzave so znotraj
oklepajev.
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6.5 Raziskovalno vprasanje in povzetek rezultatov

6.5.1 Kaksna je povezava med nizkimi obrestnimi merami in dobi¢konosnostjo bank v
izbranem obdobju analize po drzavah?

Nasa korelacijska matrika (sestavljena iz osnovnega modela (1)), ki je prikazana v tabeli 4
(v priloga 4 so prikazane tudi statisticne pomembnosti rezultatov korelacijske matrike), kaze
med NIM in donosom na 3-mesec¢no obveznico pozitivno vrednost v visini 0,09. Podobno
nizko korelacijsko mo¢, torej v vrednosti 0,01, smo zaznali tudi med ROA in donosom na 3-
mesecno obveznico. Na podlagi tega rezultata ne moremo trditi, da obstaja izredno mocna
korelacija med kratkoronimi obrestnimi merami in dobickom banke, vsaj ne na podlagi
korelacijske matrike.

Pri izvedeni analizi pa smo priSli do statisticno pomembnih rezultatov neodvisne
spremenljivke kratkorocnih obrestnih mer pri vplivu na NIM, tako pri analizi po
(pod)obdobjih (tabela 13), kot pri analizi po drzavah. Istega, vsaj ne tako zanesljivo, ne
moremo trditi za preostala kazalnika dobicka, torej za ROA in NII. Na podlagi nasih
rezultatov lahko trdimo, da obstaja povezava med nizkimi obrestnimi merami in
dobickonosnostjo bank pri kazalniku dobickonosnosti NIM, vendar tega ne moremo
popolnoma zagotovo trditi za kazalnik dobi¢konosnosti ROA. Vse kaze, da povezava med
obrestnimi merami in dobickonosnostjo bank obstaja tudi v okolju z vi§jimi obrestnimi
merami. VeC kot oc€itno je postalo, da ko so centralne banke leta 2022 zacele dvigovati
obrestne mere zaradi povecanje inflacije, so se zaceli v letu 2022, predvsem pa v letu 2023,
kazati zelo visoki dobicki bank v primerjavi s preteklimi obdobji. Ob nespremenjenih
neobrestnih prihodkih so banke obcutno povecale obrestne marze, kar se je pokazalo tudi na
kon¢nem rezultatu in dobickih. Kratkorocno, torej v obdobju od leta 2022 do 2023, lahko
trdimo, da obstaja povezava med obrestnimi merami in dobi¢konosnostjo bank (Ce
upostevamo podobno kot v nasi analizi obdobje 2020-2023 kot obdobje dvigovanja
obrestnih mer).

6.5.2 KakSen je vpliv na dobickonosnost bank v evroobmocju v podobdobju 2005-2013 in
2014-2020?

Na podlagi nasega osnovnega regresijskega modela z odvisno spremenljivko »NIM« lahko
potrdimo vpliv nizkih obrestnih mer na dobickonosnost bank. Konkretno lahko s 94 % (P-
vrednost je 6 %) statisticno zanesljivostjo potrdimo, da obrestne mere vplivajo na NIM v
analiziranem obdobju nizkih obrestnih mer (2014-2020) (tabela 13). Kratkoro¢ne obrestne
mere (spremenljivka »donos na 3-mesecne obveznice«) namre¢ statisticno pomembno
vplivajo oz. dolo¢ajo samo izbrani kazalnik dobickonosnost neto obrestne marze (NIM) v
analiziranem obdobju od leta 2014 do leta 2020 (t. i. obdobje nizkih obrestih mer), ne
moremo pa tega trditi tudi za preostale (kombinacije) kazalnike dobicka in preostala
obdobja.
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Tabela 13: P-vrednosti odvisne spremenljivke kratkorocnih obresti (NIM regresijski
rezultati po obdobjih).

2005-2013 2014-2020 2005-2020
koeficient 3,1892 6,5168 3,1598
P-vrednost 0,0406 0,0598 0,0249

Vir: lastno delo.

V tabeli 13 lahko vidimo P-vrednosti v regresijskem modelu NIM in njene odvisne
spremenljivke kratkoro¢nih obrestnih mer po analiziranih posameznih obdobjih, kar potrjuje
konsistentnost rezultatov pri analizirani spremenljivki »NIM«.

Treba je poudariti, da nismo dobili statisticno pomembnih rezultatov vpliva kratkoro¢nih
obrestnih mer na kazalnik dobickonosnosti ROA, ki velja za splo$nejsi kazalnik dobicka, saj
zajema tako obrestni, kot neobrestni dobicek. Pri panelni in navadni regresijski analizi po
obdobjih nismo dobili enozna¢no statisticno pomembnih rezultatov vpliva kratkoro¢nih
obrestnih mer na ROA. Podoben rezultat smo dobili pri panelni in regresijski analizi po
obdobjih, torej smo dobili zelo visoke vrednosti koeficientov in bolj ali manj statisticno
nepomembne rezultate. Tudi zakljucek za ta kazalnik dobicka je nejasen, kar pomeni, da ne
moremo potrditi vpliva kratkoro¢nih obrestnih mer na dobicek v primeru kazalnika ROA in
NIL

6.5.3 Primerjava rezultatov

Spremenljivka »NIM« ima veliko boljSo razlagalno mo¢ in statisticno pomembnost
neodvisnih spremenljivk, za razliko od spremenljivke »ROA«. Pri panelni analizi ima R?
povpre¢no razlagalno mo¢ v vrednosti 0,88, pri regresijski analizi pa v povprecju
(pod)obdobij v vrednosti 0,72. Po drugi strani pri spremenljivkah »ROA« in »NIl«
razlagalna mo¢ pade. Panelna analiza spremenljivke »ROA« je dala rezultate R* v povprec¢ni
vrednosti 0,64, regresijska analiza po (pod)obdobjih pa v povprecju 0,32. Podobno vrednosti
smo dobili pri analizi NII, torej 0,74 (panelna regresija) oz. 0,35 (regresija po obdobjih), kar
je seveda obcutno manj kot pri analizi NIM.

Z dodatno analizo spremenljivke »kapitala/sredstva« kot neodvisne spremenljivke smo
zeleli povratno potrditi rezultate analize treh spremenljivk/kazalnikov dobickonosnosti.
Kratkoro¢ne obrestne mere pomembno vplivajo na kapitaliziranost bank predvsem v
obdobju padajocih obrestnih mer (2005-2013), ne pa tudi v obdobju nizkih obrestnih mer
(2014-2020), kar je skladno s cilji monetarnih ukrepov nizanja obrestnih mer. To
izpostavljajo tudi Classens in drugi (2017), in sicer da nizke obrestne mere lahko pomagajo
pri okrevanju gospodarstev, izboljSajo bilance in uspesnost bank, s tem da vodijo do
kapitalskih dobickov, podpirajo cene sredstev in zmanjSujejo slaba posojila. Po drugi strani
nasi rezultati sovpadajo z ugotovitvami Claessensa in drugih (2017), ki izpostavijo, da

48



vztrajno nizke obrestne mere — »nizke za dolgo ¢asa« — lahko tudi zmanjsSajo dobi¢konosnost
in vrednost bank, saj so nizke obrestne mere obi¢ajno povezane z niZjimi neto obrestnimi
marzami.

V tabeli 14 smo predstavili rezultate odvisnih spremenljivk regresijske analize za obdobje
2005-2020, 1z katerega je razvidno statisticna pomembnost izbranih neodvisnih
spremenljivk. Opazno je, da ima model razlicne pojasnjevalne moci za vsako analizirano
spremenljivko, najboljse rezultate imata tako analiza NIM (0,71) in KAPITAL-a (0,60).
Skladno z nizko pojasnjevalno mocjo imata analizirani spremenljivki tudi relativno visoke
koeficiente neodvisnih spremenljivk, kar je lahko izraz problema endogenosti.

Tabela 14: Primerjava rezultatov odvisnih spremenljivk regresijske analize 2005—-2020.

Odvisna spremenljivka: NIM ROA NIT KAPITAL
2005-2020 2005-2020 2005-2020 2005-2020
COEFS COEFS COEFS COEFS
(STDERR) (STDERR) (STDERR) (STDERR)
NIM 0,1443"
(0.0675)
0,6001"""
ROAA (%) ’
02114)
NI -0,0014" 0.0002 0.0048
(1.8954) (0.0004) (0.0059)
sredstva (log) -0,0122 -0.0109 1,1536 -0,5071
(16797 (0.0083) (0.5632) (0.0594)
. . 0,1431 -0.1216 25,7700 -2,0192°
likvidnostno tveganje ’ ’
(0.7471) (0.1421) (5.9243) (0.6574)
- o 0,0143""" 0,0262°"" 04410
lastnitki kapital / sredstva ’ ’
(2.9813) (0.0064) (03474)
banéna posojia 0,0066 -0.0009 -0,2260 -0,0119
(4.2536) (0,0008) (0,0808) (0,0053)
. . 0,0239"" -0.0008 0,1056""" -0,0299""
kreditna tveganja ’ ’ ’
(15.2870) (0.0046) (0.0259) (0.0071)
seinkovitost 10,0137 00124 -7,0900 0,1249
{2,0003) (0.0131) (1.0805) ©.1111)
. 3,1598" -2,1994° 50.6490 -16,4000""
donos na Bmeseéne obvemice ’ ’ i
(22430) (1.2101) (39.0680) (7.8860)
2.2453 -2,1011" 219,5300°" -24,4880""
razpon donosov 3 m-10 I)
(1.2857) @.2333) (57.8030) (10.1540)
. 065 ) e :
BDP rast 04198 0.0652 123,7700 71117
(0.4576) (0.9382) (31,1260) (4.6591)
, i 0,8085"" 0,4338"" 0,1303" 0,6673""
odvisna spremenljivka (z zamikom)
(16.0260) (0.0476) (0.0642) (0.0480)
R? 0,71 0,27 0,24 0,6
banke 459 459 459 459
opazovanja 5573 5573 5573 5573

Opomba: *, " in " prikazujejo statistiéno pomembnost koeficientov na ravni 10, 5 m 1 %. Odvisna spremenljivka
Je kapital posamezne banke, ki so ocenjeni v odstotnih tockah. Cluster-Rubust Standard Error na ravni drzave so
motraj oklepajev.

Vir: lastno delo.
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6.5.4 Povzetek rezultatov

Naloga se ukvarja z razmerjem med okoljem nizkih obrestnih mer in dobickonosnostjo bank.
Na vzorcu 460 bank z evroobmocja (10 drzav) v obdobju med 2005 in 2020 smo naredili
regresijsko oz. panelno analizo. Podobno kot je navajano v referencni literaturi smo v nas
model med neodvisne spremenljivke dodali odvisno spremenljivko z zamikom, s ¢imer smo
zagotovili fiksne ¢asovne in ban¢ne ucinke pri panelni analizi. NaSe ugotovitve so tako ali
drugace konsistentne z izpostavljeno sorodno literaturo. Potrdimo lahko povezavo med
okoljem nizkih obrestnih mer in dobickonosnostjo bank (kazalnik NIM) na izbranem vzorcu
bank evroobmoc¢ja v razli¢nih obdobjih vzorca, tako na celotnem vzorcu (2005-2020),
vzorcu padajocih obrestnih mer (2005-2013) kot na vzorcu daljSega obdobja nizkih
obrestnih mer (2014-2020).

Na negativni vpliv nizkih obrestnih mer na dobickonosnost bank ne moremo odgovoriti
popolnoma nedvoumno. Negativni vpliv nizkih obrestnih mer se jasno kaze pri upadanju
obrestnih prihodkov (slika 7) in obrestnih marz bank, predvsem v daljSem obdobju nizkih
obrestnih mer (2014-2020). Banke v taksnih situacijah poskuSajo nadomestiti obrestne
prihodke z neobrestnimi prihodki, naj bo to s provizijami ali investiranjem v obvezniSke
papirje. Tovrstne spremembe v strukturi dobickonosnosti so opazili, bodisi skozi japonski
scenarij (Goyal in McKinnon, 2003) bodisi v sorodni literaturi (Classens in drugi, 2017) in
analizah centralnih bank, kot npr. pri Banque de France (Cruzet in drugi, 2021), vendar tudi
navedeni avtorji niso prisli do enoznac¢nega odgovora in konsenza, ali NII (vedno) v celoti
ali zgolj delno, nadomestijo izpad obrestnih prihodkov.

Slika 7: Neto obrestna marza v obdobju 2005-2020 (10 najvecjih drzav evroobmocja).

2.1 - —— NIM (10 najveéjih drzav Evrocbmodéja)

2,01

1,91

MIM

1.8 1

1.6 1

1.5 1

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
obdobje

Vir: lastno delo.
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Ker je bila analiza, tako kot del sorodne literature, opravljena z ban¢nimi in ¢asovnimi
fiksnimi ucinki, da bi lahko izolirali vpliv spremembe obrestnih mer (in monetarne politike),
ostajajo nekatera vprasanja Se odprta. Tudi mi zaklju¢ujemo podobno kot Classens in drugi
(2017), ki sklenejo, da opravljena analiza obravnava le u€inek na trenutne marze, vendar ne
proucuje nobenih premikov v (bodo¢em) obnaSanju. Spremembe uc¢inkov obrestnih mer na
NIM bank (ter dobi¢konosnost, kapitalsko ustreznost in vrednosti bank skozi ¢as) se lahko
razlikujejo, ko banke prilagodijo svoje strukture financiranja, posojilne in nalozbene
portfelje ter svoje neobrestne dejavnosti. Te prilagoditve so se v primeru Japonske izkazale
za pomembne. Poleg tega je bilo od GFC veliko regulativnih sprememb, ki bi lahko vplivale
na NIM bank, ki jih zajemamo samo na zelo agregiran nain. Nazadnje je pomembno
priznati endogenost* denarne oz. monetarne politike glede na gospodarske razmere ter
specifi¢no monetarno okolje in rezim, ki v dolo¢enem obdobju postavlja pravila igre. Po letu
2008 so centralne banke pri¢ele mocno posegati v denarne trge, kar pred 2008 ni bilo
normalno, po letu 2008 pa to postane normalno. Taka razmerja, ki smo jih skozi naso nalogo
prepoznali med obrestnimi merami na eni strani ter med NIM in dobickonosnostjo na drugi
strani, niso nujno vzroc¢na za vsa zgodovinska obdobja, ampak le za specifi¢na in izbrana
obdobja.

7 SKLEP

Situacijo nizkih obrestnih mer v Evropi in ZDA po letu 2008 lahko primerjamo z japonskim
scenarijem, vendar ne moremo reci, da gre v obeh primerih za popolnoma enake vzroke,
tezave in situacijo. Do dolo¢ene mere lahko recemo, da sta situaciji drugacni tudi zaradi
drugacne zgodovine, odlocitev oblasti in polozaja drzav EU v globalni ekonomiji (ko
Japonska konec 80-ih let pricne dozivljati krizo, v Evropi pride do zdruzitve Nemcije in
kasneje nastanka EU, evro obmocja itd.). Rezultati in zakljucki razli¢nih sorodnih $tudij niso
povsem enoznacni in konsistentni, vendar za to obstajajo razlogi, naj bo to v metodologiji,
vzorcu ali fokusu raziskovanja.

Nasa metodologija s kontrolo kratkoro¢nih dinami¢nih u¢inkov (odlog spremenljivke za eno
obdobje) uposteva le kratkoro¢ne uc¢inke monetarne politike okolja nizkih obrestnih mer, ne
pa tudi dolgoro¢nih ucinkov, ki bi vplivali na dobic¢ke bank z vecletnim zamikom. Ob vsem
tem moramo imeti v mislih, da je na$ pristop do neke mere staticen v smislu analize obdobij.
Ko smo analizirano obdobje razdelili na okolje padajoc¢ih obrestnih mer (2005-2013) in na
okolje nizkih obrestnih mer (2014-2020), nismo zajeli dinamike sprememb obrestnih mer
znotraj teh obdobij.’> V tem smislu imata na$ pristop in nasa metodologija svoje omejitve,
vendar lahko kljub temu ponudita kar nekaj zanimivih podatkov in informaci;.

4 Klju¢no nadelo endogenega denarja je, da koli¢ina denarja ni fiksna in je ne dolo¢a centralna banka. Vsakic,
ko komercialna banka da posojilo, zagotovi denar, ki se lahko porabi v realnem gospodarstvu. Prav tak$ne
pogoje, obnasanje in nastanek denarja razlagajo analitiki BOE za obdobje po letu 2008 in da je specifi¢no
znacilno za okolje ni¢elnih obrestnih mer (McLeay in drugi, 2014).

5 Ce bi zeleli priti do tak$nih podrobnosti in podatkov, bi morali torej pristopiti k nalogi nekoliko drugace, z
analizo Cetrtletnih podatkov in nekoliko drugacno metodologijo.
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Nas zakljucek se v dolocenih segmentih sklada z ugotovitvami referencne literature. NaSa
analiza potrjuje povezavo med kratkoro¢nimi obrestnimi merami in kazalnikom
»dobickonosnosti obrestne marze«. Jasno obstaja logi¢na in mo¢na povezava tako v obdobju
padajocih obrestnih mer, kakor tudi v obdobju nizkih obrestnih mer. Primerjalno je ta
povezava v obdobju padajocih obrestnih mer (2005-2013) vecja kot v obdobju nizkih
obrestnih mer (2014-2020), kar je skladno z ugotovitvami Claessens in drugih (2017), da je
to povezano predvsem z dejstvom, da so se banke v tem obdobju prilagodile s povecanjem
neobrestne marze. Odpira se vprasanje, ali so to uspele nadomestiti v popolnosti ali zgolj v
delni obliki — druge Studije, npr. ECB (2019), so poudarjale strukturne probleme ban¢nega
sektorja v Evropi, ki v veliki meri izhaja iz Sibke dobi¢konosnosti v obdobju po evropski
banc¢ni krizi v letu 2012. Po naSem mnenju, v kontekstu kvalitativnega in kvantitativnega
dela naSega magistrskega dela, banke niso uspele v celoti nadomestiti padca obrestnih
prihodkov (in marze) z neobrestnimi prihodki. Predvsem zaradi pomembnosti obrestnih
prihodkov v strukturi prihodkov banke in zaradi mo¢ne povezave kazalnika obrestne marze
s kazalnikom kapitala banke (podrobneje utemeljeno nizje v besedilu). V nadaljevanju
raziskave nismo dobili podobno pomembnih povezav med kratkoro¢nimi obrestnimi merami
tudi za kazalnik »ROA«, ker ta zajema tako obrestne kot neobrestne prihodke (kar lahko
nakazuje neprimernost kazalnika za naso vrsto metode ali obratno). Zanimivo je, a tudi
logi¢no, da lahko glede na rezultate »analize NIM« rezultati »analize NI« ponujajo in
dopolnjujejo nekatere odgovore na vprasanja, ki so ostala odprta pri analizi obrestne marze.
NII so v visokih negativnih koeficientih visoko statisticno pomembni v odnosu do
ucinkovitosti banke, kar pomeni, da je, ko so se neobrestni prihodki visali, poslovna
ucinkovitost banke obcutno upadala. Nadalje moc¢na povezava tako z NIM kot z ROA
potrjuje nase prvotne ugotovitve in kaze na pomembnost obrestne marze za kazalnik »kapital
banke«. Zato moramo razumeti obrestne prihodke in marze kot klju¢ne prihodke in dobicek
v poslovnem modelu banke. Enako, vsaj ne v taksni meri, ne velja za kazalnik »NIl«.
Dobicki bank so namre¢ prva linija obrambe proti izgubam zaradi kreditnih oslabitev.
Zadrzani dobicki so pomemben vir kapitala in omogocajo blazenje dodatnih izgub (ECB,
2019).

Na podlagi naSih rezultatov lahko trdimo, da obstaja povezava med nizkimi obrestnimi
merami in dobi¢konosnostjo bank pri kazalniku dobi¢konosnosti »NIM«. Istega ne moremo
z gotovostjo trditi za kazalnik dobickonosnosti »ROA«, a vse kaze, da povezava med
obrestnimi merami in dobi¢konosnostjo bank obstaja tudi v okolju vi§jih obrestnih mer. Ve¢
kot ocitno je postalo, da, ko so centralne banke leta 2022 zacele dvigovati obrestne mere
zaradi povecanje inflacije, so se leta 2022 in predvsem leta 2023, ze zaceli kazati zelo visoki
dobicki bank v primerjavi s preteklimi obdobji. Ob nespremenjenih neobrestnih prihodkih
so banke obcutno povecale obrestne marze, kar se je torej odrazalo tudi na kon¢nem rezultatu
in dobickih. Kratkorocno, torej v obdobju od leta 2022 do 2023, lahko Se enkrat vec¢ trdimo,
da obstaja povezava med obrestnimi merami in dobi¢konosnostjo bank (predvsem ce
obdobje 20202023, tako kot v nasi analizi, razumemo kot obdobje dvigovanja obrestnih
mer).
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V nadaljevanju zelimo izpostaviti Se nase ugotovitve, vezane na referen¢no literaturo.
Altavilla in drugi (2018) namrec trdijo, da je sproS¢anje denarne politike povzeto bodisi kot
znizanje kratkoro¢nih obrestnih mer bodisi kot izravnava krivulje donosnosti, povezano z
nizjimi dobicki bank le, ¢e ni ustreznega nadzora nad endogenostjo denarne politike.
Podobno smo tudi mi prisli do ugotovitev, da na dobickonosnost bank vplivajo obrestne
mere. Pri tem se ti vplivi razlikujejo glede na monetarno okolje — analizirali smo namre¢
obdobje 2005-2020, obdobje padca obrestnih mer 2005-2013 in obdobje nizkih obrestnih
mer 2014-2020. Kratkorocno spremembe monetarne politike, torej nizanje obrestnih mer,
delujejo blagodejno na bancno dobickonosnost, a dolgoro¢no vztrajanje v okolju nizkih
obrestnih mer lahko privede do nasprotnih u¢inkov in obnaSanja bank, kot je bilo zeleno in
pricakovano. Rezultati so v danih pogojih potrdili vplive razli¢nih spremenljivk tako za
dobickonosnost kot za kapital banke, kar pomeni spremembo v strukturi dobickonosnosti.
Banke so poskusale nadomestiti padec obrestnih prihodkov z neobrestnimi. Spremembe
ucinkov obrestnih mer NIM bank (ter dobickonosnost, kapitalsko ustreznost in vrednost
franSiz skozi Cas) se lahko razlikujejo, ko banke prilagodijo svoje strukture financiranja,
posojilne in nalozbene portfelje ter svoje neobrestne dejavnosti. Te prilagoditve so se
izkazale za pomembne v primeru Japonske (Classens in drugi, 2017).

VprasSanje, ki je sledilo, je, ali so banke uspele popolnoma nadomestiti izpad obrestnih
prihodkov z neobrestnimi prihodki? Razli¢na literatura konsistentno potrjuje povezavo, a
zakljucki in interpretacije posledic te povezave so razli¢ni. Weistroffer (2013) na primeru
japonskih bank potrjuje, da okolje nizkih obrestnih mer vpliva na zmanjSanje obrestne
marze, hkrati pa ugotavlja, da so banke pricele svoje portfelje preusmerja k nalozbam v
vrednostne papirje, s Cimer so se vse bolj pricele zanasati na neobrestne prihodke, hkratno
nizanje stroSkov pa je omogocilo, da je dobiC¢konosnost bank ve¢inoma ostala pozitivna. Do
podobnih ugotovitev prihaja Banque de France (Cruzet in drugi, 2021), ki potrjuje upad
obrestne marze in obrestnih prihodkov, ne pa tudi do upada neto prihodkov in dobicka na
racun povecanja neobrestnih prihodkov. Podobno ugotavljata Genay in Podjasek (2014) na
primeru ameriskih bank. Do nekoliko druga¢nih ugotovitev pridejo nekateri drugi avtorji
(Borio in drugi 2017; Classens in drugi 2017), ki dokazujejo padec dobickonosnosti bank,
pri ¢emer neobrestni prihodki pridobijo na pomembnosti v strukturi dobic¢ka banke, vendar
ne morejo nadomestiti, vsaj ne popolnoma, izpada obrestnih prihodkov.

Banke obi¢ajno v okolju nizkih obrestnih mer postanejo konservativnejse, preusmerijo se v
bolj storitveno dejavnost in investicijski del bancnega posla, posledicno pa se posojilna
aktivnost zmanjsa. U¢inki so lahko nasprotni od pricakovanega novega cikla financiranja
gospodarstva in gospodinjstev. Posledice takSnih stanj dobro zajame IMF analiza (2013)
stanja v Svicarskem monetarnem sistemu in ekonomiji v letih 2012 in 2013 ter Studija
japonskih bank, ki zivijo okolje nizkih obrestnih mer Ze slabe tri desetletja, ki sta jo izvedla
Goyal in McKinnon (2003). Retrospektivno je zanimivo predvsem porocilo »Financial
Stability Review« ECBja (2019), ki ugotavlja, da so po vecletnem okolju nizkih obrestnih
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mer neto obrestni prihodki bank v letu 2019 zmerno rasli, saj je mocan obseg posojil odtehtal
vpliv nizanja marze. Neto obrestni prihodki, ki predstavljajo skoraj 60 % celotnega
poslovnega prihodka pomembnih finan¢nih institucij, so ostali pod pritiskom v okolju nizkih
obrestnih mer. V letu 2019 so se marze posojil in depozitov strank (na neodplac¢ane zneske)
Se dodatno zmanjSale, podobno kakor tudi neto obrestna marza bank, vse to po dveh letih
stabilnih marZ in razponov donosnosti. Drugi neobrestni prihodki so e naprej pomembno
vplivali na skupni dobiek, ¢eprav v manjSem obsegu kot prejSnje leto. Covid kriza v letu
2020 je trende iz leta 2019 le Se dodatno poglobila in pospesila.

Altavilla in drugi (2018) poskusajo nekoliko podrobneje razdelati vpliv nizkih obrestih mer.
Spros¢anje denarne politike, povzeto bodisi kot znizanje kratkoro¢nih obrestnih mer bodisi
kot izravnava krivulje donosnosti, je direktno povezano s trenutnimi in pricakovanimi
agregatnimi gospodarskimi in finan¢nimi razmerami ter z nizjimi dobicki bank, ampak zgol;j
¢e ni ustreznega nadzora nad endogenostjo denarne politike, ki bi spodbudil novo
poslabsanje ban¢nih bilanc — zlasti v obdobju krize. Drugi¢ je omilitev politik relativno
koristnejSa za ucinkovitejSe banke in za banke z nizjo kakovostjo sredstev. Pomembno je, da
avtorjeva analiza kaze, da bi dolgotrajno ohranjanje nizkih obrestnih mer lahko negativno
vplivalo na dobiCkonosnost bank. Vendar avtorji hkrati ugotavljajo, da je potrebno dolgo
obdobje, preden denarna politika zaradi ohlapnejSih politik mo¢no negativno vpliva na
dobic¢konosnost bank. Poleg tega nizje obrestne mere na sploSno podpirajo realno
gospodarsko aktivnost, ki posledicno pozitivno vpliva na dobi¢konosnost bank in s tem
izravna negativen vpliv.

Dodati je treba, da Classens in drugi (2017) pridejo do dognanj, da imajo nizke obrestne
mere bistveno vecji vpliv na NIM bank kot visoke obrestne mere. Podobno v svoji analizi
Borio in drugi (2017) ugotavljajo, da zaostrovanje denarne politike, ki dvigne kratkoro¢no
obrestno mero z 0 % na 1 %, povzro¢i povecanje neto obrestnih prihodkov nad bilan¢no
vsoto za 0,5 odstotne tocke v enem letu, medtem ko je ucinek le 0,2-odstotne tocke, Ce se
kratkorocna obrestna mera pove€a s 6 % na 7 %. To pomeni, da premiki oz. viSanja
(kratkoro¢nih) obrestnih mer v nizjih obmoc¢jih mocneje vplivajo na dobi¢konosnost v
primerjavi z viSanjem obrestnih mer v vis§jih obmo¢jih. To je povsem smiselno, premik
obrestne mere z 0 % na 1 % namrec¢ pomeni zviSanje za 100 bazi¢nih tock, medtem ko
premik obrestne mere s 6 % na 7 % pomeni zviSanje le za 16 bazi¢nih tock. Ob teh dejstvih
je jasno, da so izredno agresivni dvigi obrestnih mer centralnih bank v Evropi in ZDA po
letu 2020,° posebej ob pogledu na sliko 3, kjer lahko vidimo, da so bile kratkoroéne obrestne
mere v ZDA prakti¢no na nicli vse od leta 1932 do leta 1950 (res pa je, da se je v tem obdobju
zgodila druga svetovna vojna). Od leta 1950 so se v naslednjem desetletju dvigale le pocasi
in zmerno.

¢ 6-mese¢ni EURIBOR se je dvignil z— 0,545 % (25. 12. 2021) do 3,601 % (25. 4. 2023) (Euribor rates, 2023).

54



Jasno je, da gre v povojnem obdobju monetarnih politik za povsem druga¢no dogajanje,
situacijo in pristop centralnih bank, kot smo bili temu prica v preteklem letu z zgodovinsko
hitrimi dvigi temeljnih obrestnih mer iz ni¢elnega obmocja (seveda je treba razlikovati med
poloZajem ZDA, EU in preostalih drzav). Zanimivo je, da Japonska ni sledila ravnanju ZDA
in EU, kar kaZe na drasticno drugacno pozicijo in situacijo Japonske v primerjavi z EU,
predvsem pa v primerjavi z ZDA. Za dejanski izhod iz likvidnostne pasti Buiter (2009)
nasteje in opise tri, relativno drasti¢ne nacine. To pomeni pravzaprav odpravo in preseganje
nicelnih obrestnih mer skozi ukinitev valute, obdavcitev valute in (iz)lo¢itev meritvene
funkcije denarja od ostalih dveh funkcij denarja. Zadnji pristop je, vsaj na prvi pogled,
primeren za radikalnejSe Case in situacije. Ali je Japonska edina, ki se nahaja v tisti pravi, t.
1. likvidnostni pasti? ZDA in EU sta, vsaj zaenkrat, uspeli odreagirati drugace in na bolj
konvencionalen nac¢in odskociti iz obmocja nicelnih obrestnih mer ter likvidnostne pasti.
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PRILOGE












Priloga 1: Statistika spremenljivk (angl. summary statistics)

Non- Total Equity to 10-YEAR 3-MONTH YIELD
index NIM R(ZAA Interest Assets Liql_lidity qusZt Banks Cr?dit Efficiency (])SOND : B(())liIVD SPREAD GDP 3-MONTH
*%) Income (log) risk Ratio Loans Risk YIELDS YIELDS (10y-3m) SroWth  LIBOR
count 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000 5.574,0000
mean 1,8342 0,4902 36,4397 22,6938 0,2301 8,3846 55,2969 04122 0,7450 0,0257 0,0136 0,0121 0,0062 0,0149
std 2,0916 1,1323 58,0493 2.117,0000 0,2082 7,2038 23,9244 9,7132 3,5421 0,0212 0,0224 0,0082 0,0300 0,0154
min -15,1900  -23,1100 -2.233,3300 16,5101 0,0000  -30,9900 0,0000 -696,7700 -245,8000 -0,0048 -0,0478 -0,0276 -0,1133 0,0023
25% 1,0800 0,1800 23,5000 21,2796 0,0840 4,8800 40,6925 0,0500 0,6309 0,0065 -0,0030 0,0069 0,0025 0,0034
50% 1,5800 0,4100 34,7900 22,8994 0,1552 7,1900 60.095,0000 0,2600 0,7446 0,0241 0,0040 0,0108 0,0133 0,0069
75% 2,0700 0,7000 46,9275 24,0355 0,3148 9,9000 73.535,0000 0,6900 0,8624 0,0417 0,0288 0,0170 0,0229 0,0233
max 52,6800 21,9100 2.044,0700 28,5427 0,9990 97,8300 98,8700  100,0000 79,4262 0,1062 0,1338 0,0433 0,0810 0,0530




Priloga 2: Stevilo opazovanj bank po drZavah in letih

COUNTUNIQUE of

Company Name Period

Country

AUSTRIA 44 36 48 48 49 52 51 50 53 53 52 56 57 56 55 56 58
BELGIUM 13 14 14 16 16 16 14 15 16 15 13 15 15 16 16 16 19
FINLAND 2 4 5 6 6 5 9 10 12 33 42 55 56 57 58 58 59
FRANCE 29 40 43 44 45 42 47 46 47 47 48 49 50 50 49 50 50
GERMANY 43 36 46 48 47 46 49 51 53 54 53 52 53 49 49 51 55
ITALY 8 41 43 44 48 48 48 46 47 46 48 50 52 53 51 52 54
LUXEMBOURG 18 21 17 27 28 29 27 25 26 27 29 29 30 27 25 29 39
NETHERLANDS 7 11 10 10 11 12 12 12 10 11 12 12 10 13 14 15 15
PORTUGAL 7 10 12 14 16 16 19 48 48 49 46 22 50 51 50 52 52
SPAIN 16 42 38 38 41 42 46 52 44 55 59 59 56 59 58 58 59
Grand Total 187 254 276 295 307 308 321 354 355 389 401 398 428 430 424 436 459



Priloga 3: Distribucije kazalnikov dobi¢konosnosti
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Priloga 4: p-vrednosti korelacijske matrike spremenljivk
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