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Rada guvernérov Eurdpskej centrdlnej banky na svojom zasadnuti dria 7. marca rozhodla
o ponechani klticovych trokovych sadzieb na aktudlinych drovniach. Napriek tomu,

Ze je situdcia momentdlne stabilizovand, podla trhovych analytikov tvahy o moznych
dalsich nekonvencnych postupoch nezanikli. Jednym z nich su aj zdporné trokové sadzby,
o ktorych sa momentdlne medzi uc¢astnikmi trhu a odbornou verejnostou sice nevedt
intenzivne diskusie, ale tdto téma zostdva latentne otvorend. Niekolkymi pozndmkami

sa k tejto problematike vrdtime a ilustrujeme, ako zdpornt depozitnu Urokovu sadzbu
aplikuje v praxi ddnska centrdina banka (Danmarks Nationalbank). Dalsim z dévodov

Jje aj skutocnost, Ze o alternative zdpornych urokovych sadzieb sa podla trhu uvazovalo

v Bank of Japan a Bank of England. Sti¢astou cldnku je aj nacrtnutie niektorych alternativ
nastavenia zdpornych menovopolitickych sadzieb, konkrétne zdpornej depozitnej a hlavnej

urokovej sadzby.

Uvop

Od zaciatku financnej krizy ECB implementova-
la niekolko nestandardnych opatreni vo vykone
operacii menovej politiky. Reagovala tym na stup-
nujuce sa napdtie na penaznom trhu z dévodu
rasticej nedovery medzi bankami navzajom, kto-
rd stazila pristup ku zdrojom niektorym rizikovej-
$im subjektom.

Okrem zniZzovania klucovych urokovych sa-
dzieb ECB upravovala ramec operacii menovej
politiky na stimuldciu poskytovania Uverov nefi-
nan¢nym subjektom do redinej ekonomiky a pre-
konanie nedévery medzi Ucastnikmi na penaz-
nom trhu. Podla nazoru trhu sa aj napriek poklesu
menovopolitickych sadzieb na najnizsie Urovne
a zavedeniu nestandardnych opatreni nepodarilo
spominané zamery Uplne naplnit, pretoze tieto
opatrenia viedli len k stabiliz&cii situacie. Prekéz-
kou pri naplneni tohto zdmeru je zrejme nizsf
dopyt domécnosti a nefinanc¢nych subjektov po
Uveroch, zapri¢ineny rasticou nezamestnanos-
tou a zhorsenym vyhladom reélnej ekonomiky.
Na strane ponuky je to neochota finan¢nych
subjektov podstupit zvysené riziko pri Gverovani
v turbulentnom prostredi.

V tejto suvislosti vyznamné centralne ban-
ky uvazovali o zavedeni dalsich mimoriadnych
opatrenf na oZivenie obchodnej aktivity na me-
dzibankovom trhu a najma na stimuléciu ekono-
mického rastu formou poskytovania Uverov do
redlnej ekonomiky. Jeden z moznych pristupov,
uplatnenie zdpornych Urokovych sadzieb na
vklady v centrdlnej banke, v sucasnosti vyuziva
Danmarks Nationalbank. Vzhladom na nedavne
Uvahy vo vyznamnych menovych autoritdch na
tému negativnych Urokovych sadzieb chceme
upriamit pozornost na systém fungovania me-
novopolitickych nastrojov v tejto centralnej ban-
ke vratane sposobu, akym sa aplikovali. Navyse
chceme rozsirit nasu pozornost aj na japonsku
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centrdlnu banku, kde sa podfa trhu uvaZzovalo
o uplatneni zapornej Urokovej sadzby na refi-
nancné aktivity.

ZAPORNE UROKOVE SADZBY

PRI DEPOZITNYCH OPERACIACH

Menové autority (centrdlne banky) siahaju po
zapornych Urokovych sadzbédch ako krajnom ne-
standardnom opatreni menovej politiky az po vy-
uziti ostatnych dostupnych moznostiv pripadoch,
ak nefungovali predoslé opatrenia v pozadovanej
miere a nenaplnili povodné ciele. Najcastejsim
dévodom je nadmerné zhodnotenie vymenné-
ho kurzu doméacej meny alebo prebytok likvidity,
ktory banky deponuju na uctoch v narodnych
centralnych bankéch. V prvom pripade je snahou
menovej autority oslabit domacu menu (elimino-
vat nadmerné zhodnotenie) a utlmit Spekulativne
toky kapitélu, ktoré sa negativne podielaju na brz-
denf ekonomického rastu a vytvéaranf deflacnych
tlakov. V druhom pripade je zasa snahou podnie-
tit banky, aby volné prostriedky nedeponovali na
uctoch v centralnej banke, ale pouzili na poskyto-
vanie Uverov nefinancnym subjektom do redlnej
ekonomiky alebo na obchodovanie na medzi-
bankovom trhu.

DANSKA CENTRALNA BANKA — ZAPORNA
UROKOVA SADZBA

Podla nasich zisteni od zaciatku financ¢nej krizy
v roku 2007 pristupili k implementacii zapornych
urokovych sadzieb na depozitné operacie dve
eurdpske centralne banky, a to Sveriges Riksbank
v roku 2009 a Danmarks Nationalbank (DNB) v ro-
ku 2012. V pripade Sveriges Riksbank boli vklady
Uroc¢ené zépornou sadzbou od jula 2009 do sep-
tembra 2010, pricom vklady spadajice pod zapor-
né urocenie boli velmi nizke. Okrem centralnych
bank v davnejsej histérii zaviedli zdporné Urokové
sadzby aj v komer¢nom bankovom sektore. Kon-
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Graf 1 Jednodriové depozitné urokové sadzby
vybranych centrdlnych bdnk (v %)
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krétne Svajciarske banky v 70. rokoch 20. storocia
urocili vklady prijaté od nerezidentov zdpornou
urokovou sadzbou. Podla zverejnenych sprav sa
niektoré komer¢né Svajciarske banky opétovne
vratili k Uroceniu vkladov vybranych klientov za-
pornou urokovou sadzbou.

Nastavenie menovopolitickych urokovych sa-
dzieb DNB je naviazané na uroven klucovych
urokovych sadzieb ECB, pretoZe spread (rozpatie)
medzi nimi vplyva na vyvoj vymenného kurzu
danskej koruny voci euru. Akékolvek vyraznejsia
odchylka by sp6sobila neziaducu volatilitu oproti
centrélnej parite, ktord DNB eliminuje menovo-
politickymi rozhodnutiami alebo intervenciami
na devizovom trhu vzhladom na to, Zze obcho-
dovanie domadcej meny je ohrani¢ené zvolenym
Uzkym pasmom (2,25%) oproti centrélnej parite
v ramci mechanizmu vymennych kurzov ERM 2.

Pocas stupnujuceho sa napatia na globalnom
finan¢nom trhu danska koruna Celila podstatnym
$pekulativnym tlakom z dévodu zvyseného do-
pytu investorov po bezpecnejsich aktivach. DNB
na elimindciu nadmerného zhodnotenia doma-
cej meny znizovala menovopolitické sadzby, aby
odstrénila jej atraktivitu, a taktiez vo vyraznych
objemoch intervenovala v jej neprospech.

Do zaporného pasma (na -0,2 %) DNB posunula
sterilizacnu Urokovu sadzbu po tom, ¢o ECB na
julovom zasadnuti v roku 2012 znizila drokovu
sadzbu jednodnovych sterilizacnych operdcii na
0 %. Touto sadzbou Uroci prebytocné prostriedky
7 beZnych Uctov protistran a sterilizuje prebytok
likvidity prostrednictvom tendrov vo forme depo-
zitnych certifikdtov. O tomto kroku vsak bol ban-
kovy sektor vopred informovany, ked uz vo febru-
ari 2012 DNB pripustila moznost implementovat
zadporné sadzby, aby tak zabranila nadmernému
zhodnoteniu domadcej meny voci euru. Okrem
indikécie zverejnila na internetovej stranke tech-
nicky popis zaobchadzania s pripadnymi zapor-
nymi Urokovymi sadzbami s ciefom poskytnut
protistrandam dostatok ¢asu na pripravu IT systé-

mov a obchodnych postupov, aby hladsie zvIadli
prechod na zéporné sadzby.

Po viditelnom uvolneni napatia na globalnom
finan¢nom trhu DNB na januarovom zasadnuti
v roku 2013 upravila menovopolitické Urokové
sadzby, a to steriliza¢nu Urokovu sadzbu z -0,2 %
na-0,1 %.

Rdmec menovopolitickych  nastrojov.  DNB
pozostava z operacii na volnom trhu a indivi-
dudlnych limitov na beznych Uctoch protistran.
V rdmci operdcii na volnom trhu maju akcepto-
vatelné protistrany pristup k refinan¢nym ope-
rdcidam na dodanie likvidity a k sterilizacnej ope-
racii, prostrednictvom ktorej mézu uloZit volné
prostriedky vo forme 7-driovych depozitnych
certifikdtov. Zmyslom nastavenia individualnych
limitov na beznych Uctoch protistran je zame-
dzit $pekulativnym tokom na oslabenie danskej
koruny. Ak agregatny stav na beznych uctoch
protistran prevysuje stanoveny agregatny limit,
DNB automaticky zniZi stav prostriedkov na vys-
ku limitu individudlnej protistrany a prebyto¢né
prostriedky prevedie do depozitnych certifikétov.
Momentélne su zdpornou uUrokovou sadzbou
uroc¢ené automaticky prebyto¢né prostriedky
z UCtov protistran a v pripade participacie proti-
stran v steriliza¢nych tendroch aj 7-dhové depo-
zitné certifikdty.

ZAPORNE UROKOVE SADZBY PRI
DEPOZITNYCH OPERACIACH ECB

V pripade eurozény trhové ocakdvania, pokial

ide o zaporné urokové sadzby, zosilneli po tom,
¢o ECB v juli 2012 znfZila depozitnu sadzbu, cize
urokovu sadzbu jednodriovych steriliza¢nych
operacif na 0 %. Tieto Uvahy trhovych analytikov
vyplyvali z predpokladu, Ze akékolvek zniZenie
zakladnej Urokovej sadzby, ¢ize Urokovej sadzby
hlavnych refinan¢nych operacii, by pri zachovani
rozpatia medzi menovopolitickymi sadzbami na
aktudlnej drovni 150 bazickych bodov automa-
ticky znamenalo posun depozitnej sadzby do
zaporného pasma. Takémuto kontroverznému
kroku sa da vyhnut len v pripade, ak by sa zUzilo
rozpatie, ¢i uz symetricky alebo asymetricky. Pri
takejto Uprave si treba uvedomit, Ze ¢im je roz-
pdtie uZsie, tym viac s banky demotivované ob-
chodovat na medzibankovom trhu, kedZe riziko-
va prémia (trhova Urokova sadzba voci zakladnej
urokovej sadzbe) je v takom pripade minimalna.
Na jednej strane mozu viaceré banky nahradit
obstaranie zdrojov na trhu Ucastou v refinanc-
nych operécidch ECB a na druhej strane uklada-
ju trhové subjekty nezobchodované prostriedky
v ECB. V skuto¢nosti by tym ECB prevzala na seba
v ovela vacsej miere Ulohu sprostredkovatela me-
dzi subjektmi na medzibankovom trhu. Takato
situdcia od vypuknutia krizy uz nastala, ked ECB
zUZila rozpatie medzi menovopolitickymi sadzba-
mi z pdvodného symetrického pasma 200 bazic-
kych bodov. V oktébri 2008 ho zuzila prechodne
(na niekolkodnové obdobie) asymetricky, hoci
nasledne ho symetricky upravila na 100 bazickych
bodov. Podla vyjadreni trhovych analytikov tento
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uzsi koridor neprispel k zlepseniu obchodnej ak-
tivity na nezabezpecenom trhu, ale viedol k vidi-
telnému ndrastu Cerpania zdrojov z ECB na jednej
strane a zaroven k sterilizacii znacnych prebytkov
likvidity v ECB. Urokovy koridor s tymto rozsahom
medzi menovopolitickymi sadzbami zostal len do
janudra 2009, ked ho ECB podla trhu po postde-
ni negativnych efektov vratila do pdvodného sy-
metrického rozpatia 200 bazickych bodov. Ak by
ECB ponechala rozpdtie na Standardnej Urovni
200 béazickych bodov, uz v maji 2009 by sa bola
znizila sadzba na depozitné operacie na 0 %. To-
muto kroku sa zrejme chcela vyhnut, preto radsej
pristupila k opdtovnému zUzeniu koridoru na 150
bézickych bodov.

Podla nazorov trhu je zizenie koridoru snaziace
sa o zotavenie obchodnej aktivity na medzibanko-
vom trhu v skuto¢nosti kontraproduktivne, preto-
7e prehlbi existujlce problémy a oddiali oZivenie
trhu. V tejto suvislosti je potom vhodné zdéraznit
minimalne momentélny presun obchodnej akti-
vity v rdmci penazného trhu z nezabezpeceného
trhu smerom k zabezpecenému, ktory pocas krizy
ziskaval na vyzname a stal sa segmentom s naj-
vacsou obchodnou aktivitou. Navrat obchodnej
aktivity do poévodného stavu (pred krizou) na ne-
zabezpecenom trhu nepredpokladaju zatial ani
viaceri Ucastnici trhu. Sirka koridoru vplyva aj na
vyvoj trhovych Urokovych sadzieb, ktoré sa pod
vplyvom naakumulovaného prebytku likvidity
odvijaju skor od Urovne depozitnej sadzby na roz-
diel od Standardnych podmienok, ked zvykli zavi-
siet predovsetkym od Urovne zakladnej Urokovej
sadzby, v okoli ktorej sa obchodovali najkratsie
depozitd na nezabezpecenom penaznom trhu.

Implementécia zapornej uUrokovej sadzby na
depozitné operacie ma podla trhu zmysel len
v pripade su¢asného zavedenia sanknej Urokovej
sadzby na prebytocné rezervy v rovnakej vyske,
aby sa banky eurozony nemohli vyhnut sankciam
za deponovanie prebyto¢nych prostriedkov. Ta-
kéto nastavenie viak podla niektorych analytikov
vytvéra teoretickd otazku o zmysluplnosti depo-
zitnych operacii. V niektorych pripadoch by proti
ich do¢asnému vynatiu z rdmca operdcii na vol-
nom trhu boli povinnosti niektorych bank euro-
z6ny dané reguldtormi, ktorf rozdielne posudzuju
deponovanie volnych prostriedkov v ECB.

V sucasnosti akutnost implementovat zaporné
sadzby na depozitné operacie zoslabuju vyjadre-
nia predstavitelov ECB, podla ktorych je to nepre-
skimana agenda a uvedomuju si najma viaceré
mozné negativne dosledky pre financny trh, ale
aj redlnu ekonomiku. Podobne na pripadné rizika
upozoriuju aj Ucastnici trhu, ktorf s vzhladom na
problémy na strane dopytu, ale aj ponuky (skor
spominané v Uvode clanku) skepticki, pokial ide
0 Uc¢innost zapornych menovopolitickych sadzieb.

ZAPORNA ZAKLADNA UROKOVA SADZBA
ECB

Podla trhovych analytikov by najkontroverznej-
$im opatrenim bolo implementovanie zdpornej
sadzby v pripade zakladnej Urokovej sadzby, cize
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Graf 2 Menovopolitické urokové sadzby ECB
(v %)
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Urokovej sadzby hlavnych refinancnych operacii,
za ktort ECB poskytuje bankdm refinan¢né zdroje
na pokrytie potreby likvidity. Takéto opatrenie sice
znie na prvy pohlad absurdne, kedZe by banky pri
splatnosti refinanc¢ného tendra vréatili nizsiu sumu,
nez si pévodne pozicali, pretoze rozdiel tvoria za-
porné uroky. Podla nich je preto potrebné takyto
postup vnimat v kontexte zavedenia zdpornej
sadzby na depozitné operacie a sUcasnej pena-
lizacie prebyto¢nych rezerv. O takejto alternative
podla zverejnenych sprav uvazovali v Japonsku,
s ciefom podporit zotavenie dlhodobo stagnuju-
cej domacej ekonomiky.

Takéto refinancovanie (napr. -0,25 %) sa zda byt
na prvy pohlad vynosnym, ale pri zavedeni za-
pornej sadzby na depozitné operacie (napr. -1 %)
a sicasnom uplatneni sankcif na prebytocné re-
zervy (napr. -1%) by banka v pripade nepouzitia
Cerpanych prostriedkov stratila pociato¢nu vyho-
du a dostala by sa do Urokovej straty po depono-
vani ¢i uz na beznom Ucte, alebo formou depo-
zitnej operacie pocas viac ako polovice z dizky
splatnosti pozi¢anych zdrojov z ECB. Len na po-
rovnanie, ak v rdmci suc¢asného modelu banka
zdroje ziskané z ECB nepouzije a ponechd ich na
beZnom Ucte alebo vyuZije moznost jednodnovej
sterilizacnej operacie, straca urokovy rozdiel 75
bazickych bodov. V pripade modelu zépornych
sadzieb by bol konec¢ny efekt rovnaky, trokova
strata 75 bazickych bodov.

Vacsina analytikov vnima zmysel zapornych re-
finan¢nych sadzieb skor v podobe stimulacie Uce-
lového Cerpania zdrojov z centralnych bank a mi-
nimalizacie $pekulativnych motivov. Podla nich
by sa tym podarilo eliminovat pouzitie ziskanych
prostriedkov najma na investicie do bankovych,
podnikovych alebo $tatnych cennych papierov.
Napriek tomu, Ze uskuto¢nené ro¢né a trojro¢né
tendre neprispeli k zotaveniu ¢i ekonomicke] akti-
vite alebo aktivite na medzibankovom trhu, podla
trhovych analytikov podporili stabilizaciu napéatej
situdcie na medzibankovom trhu.



