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Poslednd dekdda je z pohladu centrdlneho bankovnictva velkou vyzvou pre menové politiky
vyznamnych centrdlnych bdnk, ktoré po tazkom obdobi globdlinej financnej krizy v rokoch
2007 a 2008 zdpasia s extrémne nizkymi mierami infldcie hraniciacimi s defldciou. Po zave-
deni nulovych klticovych sadzieb, ktoré si kriza vyZiadala, uz niekolko bdnk pristupilo k bez-
precedentnému experimentu zdpornych kltcovych sadzieb. Vo vécsine pripadov kvalitativny
ndstroj urokovych sadzieb, napriek ich historicky najnizsim trovniam, nebol dostatocny

a rozhodovacie orgdny centrdinych bdnk zaviedli nadstandardné kvantitativne ndstroje

v podobe kvantitativneho uvolfiovania. Pretrvdvajici pomaly, resp. nulovy &i zdporny rast
infldcie nuti centrdlne banky, aby prichddzali s dalsimiinovdciami a s dalsim rozsirovanim
expanzivnej menovej politiky. Tejto celosvetovej tendencii sa v sti¢asnosti spesne vymykd
USA, kde sa podarilo nastartovat domdcu ekonomiku a centrdina banka uz zacala sprisrio-
vat svoju menovd politiku. Na globdinej menovo-politickej scéne méZzeme preto v sticasnosti

sledovat divergenciu menovych politik.

Centrdlne banky v sucasnosti zdolavaju velku
vyzvu navrdtenia globalnej ekonomiky do eko-
nomickej prosperity. Menové politiky su okrem
historicky najnizsich Urokov charakteristické ma-
sivnym dodavanim likvidity do bankového sek-
tora s ciefom podnietit rast Uverov a tym ekono-
mického vystupu. To by malo mat podfa doteraz
platnej ekonomickej tedrie vplyv na narast infla-
Cie, ktord je v ur¢itom ro¢nom raste (priblizne 2 %)
znakom dobre fungujicej ekonomiky. Transmisny
mechanizmus, ktory az do obdobia krizy fungo-
val takmer ucebnicovo, uz akoby v dnesnej dobe
neposobil. Nizke a negativne kluc¢ové Urokové
sadzby vplyvaju na trhové sadzby, ktoré na me-
dzibankovom trhu tiez klesaju na nové historické
minima. Komercné banky zaroven disponuju vy-
sokou nadmernou likviditou, ktord im dodévaju
centralne banky ¢&i uz formou Standardnych refi-
nancnych operdcif, alebo prostrednictvom naku-
pov sukromnych a vlddnych cennych papierov.
Tym sa vytvorili predpoklady, aby banky mohli
sukromnému sektoru poskytnut lacné a aZ ma-
sivne Uvery. K tomuto kroku v3ak nedochadza.
Enormné mnoZstvo penazi, ktoré by malo pdso-
bit na rast inflacie, je ulozené na Uc¢toch bank a ku
komer¢nym spotrebitelom sa nedostéva. Sucasni
ekonédmovia by preto mali zodpovedat opravne-
nu otdzku, ¢i klasicky transmisny mechanizmus
a mechanizmus fungovania ekonomiky stéle fun-

guje.

Dovodom tejto otazky je aj fakt, ze v sicasnosti
je globalna ekonomika historicky najviac prepo-
jend. Vyvoj narodnej ekonomiky ovplyvriuju nie-
len domace faktory a vymenny kurz, ale aj velké
mnozstvo externych faktorov, ktoré zapocitavaju
do svojich ekonomickych predikcif. Jednym z d6-
lezitych externych faktorov je v sucasnosti napri-
klad ekonomicky vyvoj Ciny, ktord je celosvetovo
druhou najvac¢sou krajinou v tvorbe nomindlneho
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HDP a svetovo najvacsou krajinou v HDP podla
parity kipnej sily. Je to tiez krajina s najrychlejsie
rastucim spotrebitelskym trhom a druha najvac-
Sia vimporte tovarov. Preto spomalenie rastu Ciny
implikuje zadvazné riziko aj vo svetovom meradle.

Podobnym faktorom, ktory v sucasnosti marf
snahu centrélnych bank, je klesajuca cena ropy,
ktord spdsobuje najma nizku mieru inflacie. V ob-
dobi rokov 2007 a 2008 jej cena zaznamenala
prudky rast az k Urovni 150 USD za barel. Pocas
finan¢nej krizy prudko klesla na 40 USD za barel.
Nasledne tento prudky pokles korigovala a stabi-
lizovala sa okolo Urovne100 USD za barel. V roku
2014 zacala jej cena opét prudko klesat, pricom
dévodom takéhoto vyvoja bol silnejuci americ-

Graf 1 Vyvoj infldcie eurozény (v %) a ceny
eurdpskej ropy Brent (v USD)
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ky doldr a rastice celosvetové zasoby komodity,
ktoré sa pre pomaly hospodarsky rast nestretaju
s dopytom. Cena ropy zaciatkom roku 2016 kles-
la aZ k drovni 26 USD za barel, no v sucasnosti sa
stabilizovala okolo 35 USD za barel s momentalne
rastucim trendom. Predikcie réznych analytikov
odhaduju, ze by sa mohla stabilizovat okolo Urov-
ne 50 USD za barel. Z vyvoja ceny ropy a inflacie
meranej HICP eurozény je zjavné, ze pozitivne
koreluju. Ak sa cena ropy odrazila od svojho su-
¢asného dna, mdze to znamenat, Ze aj inflacia by
mala zacat stupat?

Dalsim sucasnym fenoménom je zapas centrél-
nych bank proti silnym mendm. Podla viacerych
centralnych bank su ich ndrodné meny znacne
nadhodnotené, ¢o pdsobiv domacom sektore re-
striktivne. Centrélne banky sa preto snaZia rozny-
mi prostriedkami — ¢i uz vyhldseniami o nadhod-
notenej mene, stanovenim intervencnej urovne
alebo priamymi intervenciami - o oslabenie do-
méacej meny. Chcutak zabezpecit vyssiu konkuren-
cieschopnost domacich vyrobkov a zvysit export.
Napriklad Cina v uplynulom obdobi so zamerom
zastavit spomalovanie ekonomického rastu nie-
kolkokrat devalvovala svoju menu, ¢im ju zlacnela
oproti ostatnym svetovym menam a spravila ex-
port domacej produkcie konkurencieschopnej-
$im. Devalvdcia ¢inskeho ytanu vsak na druhej
strane predstavuje posilnenie cudzej meny, napr.
amerického doldra, ktorého hodnota sa zvysuje,
a tym sa tovary v danej mene stavaju drahsimi. To
sa prejavi na nizSom zaujme o americké vyrobky
a nasledne nizsom hospodarskom raste USA. Na
druhej strane, kedze Cina je vyznamnym sveto-
vym importérom, pre ekonomiky exportujice
do tejto krajiny je jej hospodarsky rast dolezitym
faktorom pre vlastny ekonomicky trh. Vzhladom
na tieto skuto¢nosti je Cina v sucasnosti klucovym
prvkom globalneho finan¢ného trhu.

Tieto globdlne faktory spolu s domacimi uz dlh-
Sie vplyvaju na nizku mieru inflacie mnohych vy-
znamnych svetovych ekonomik. Centrélne banky
po niekolkondsobnom znizenf sadzieb az na nu-
lovU Uroven pristupili k prelomeniu tejto zatial
nepreskimanej hranice siahajucej do zapornych
¢isel, ktora bola tradi¢ne vnimana ako minimalna
mozna uroverl pre nomindlne Urokové sadzby.
Eurdpska centralna banka a centrélne banky Dan-
ska, Svédska, Svajciarska a Japonska zniZili svoje
klucové sadzby a7z do minusovych hodnét. Chro-
nologicky ako prva znfZila kratkodobo do zapor-
ného pasma svoju sadzbu na jednodriové vklady
Svédska centralna banka Sveriges Riksbank v roku
2009, neskér viak presla do restriktivneho cyklu.

V sucasnej ekonomickej krize zacala so znize-
nim sadzieb pod nulu a s politikou zapornych
urokovych sadzieb Eurdpska centralna banka. Ex-
panzivnu menovu politiku aplikuje od roku 2011,
ked jej klucova sadzba pre hlavné refinan¢né
operdcie bola na uUrovni 1,5 %. V snahe stimulo-
vat velmi nizku mieru inflacie', ECB posunula do
roku 2014 niekolkondsobnymi zniZzeniami svoje
klticové sadzby k nulovej Urovni. Zarover vytvori-
la viaceré dodatocné operacie a ndkupné progra-

Graf 2 Vyvoj bilanc¢nej sumy ECB (v mid. EUR)
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Graf 3 Vyvoj klticovych drokovych sadzieb
(v%p.a.)
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my, prostrednictvom ktorych dodédva bankovému
sektoru vyznamnu dodato¢nu likviditu. To sa pre-
javuje v ndraste bilan¢nej sumy centrélnej banky.
Zatial najvyssiu bilan¢nd sumu, priblizne 3,1 bili-
éna EUR, dosiahla ECB v roku 2012. Neskor vsak
banky vyuZili mozZnost predc¢asného splatenia
tychto operacif, ¢o sa prejavilo na poklese bilanc-
nej sumy k rovni spred roku 2011. Od roku 2014
opdt dochéddza k narastu bilan¢nej sumy ECB, ¢o
sposobuju programy nakupu dlhovych cennych
papierov.

Znizenim sadzieb o 10 bazickych bodov ECB
v juni 2014 zaviedla zapornu Urokovu sadzbu na
jednodnové vklady. Od tohto obdobia este niekol-
kokrat znizila klucové sadzby, ktoré si momentélne
na najnizsej Urovni vo svojej historii, . j. 0,00 % pre
hlavné refinancné operacie, 0,25 % pre jednodno-
vé refinancné operacie a -040 % pre jednodnové

I

V roku 2014 infldcia dosiahla
Urover 0,4 % av roku 20150,1 %.
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2 Zdporné Urokové sadzby su
aplikované na depozitné produkty
centrdlnych bdnk, ¢o znamend, Ze
suma, aku si uloZila do centrdinej
banky. Vynimku tvoria operdcie
TLTRO Il ktoré maju refinancny
charakter. KedZe Urokovd sadzba
na tieto operdcie moze klesndt az
do minusu, komerénd banka méze
dostat od centrdlnej banky vynos za
Cerpanie uveru.

sterilizatné operacie. To znamena, Ze obchodné
banky si v sucasnosti mézu pozicat od central-
nej banky zdroje v hlavnej refinancnej operacii so
7-driovou splatnostou za nulovy urok. Velkd cast
prostriedkov viak hromadia na svojich U¢toch po-
vinnych minimélnych rezerv, ktorych predpisana
vyska je Urocena sadzbou hlavnej refinanc¢nej ope-
racie, t. j. 0,00 %. Zaporna sadzba pre jednodnové
steriliza¢né operacie sa vztahuje okrem jednodro-
vych vkladov bank v centralnej banke aj na prie-
merné rezervy bank drzané nad rdmec povinnych
minimalnych rezerv, vklady verejnej spravy prekra-
¢ujlce urcitld vysku, zostatky na Uctoch Ucastnikov
v ramci systému TARGET2 a iné.

Aby ECB dalej motivovala bankovy sektor
na poskytovanie komerénych uUverov, na marco-
vom zasadnuti Rady guvernérov zaviedla druhé
kolo tzv. cielenych dlhodobejsich refinancnych
operacif TLTRO II. So snahou o ¢o najsilnejsiu mo-
tivaciu rozhodla, Ze Urokova sadzba v tychto ope-
racidch moéze byt aZ na Urovni Urokovej sadzby
jednodnovych sterilizatnych operécii -0,40 %.
Podmienkou je poskytnutie takto ziskanych zdro-
jov sukromnému sektoru vo forme Uverov. Takze
banka, ktord napIni zémer ECB, méze za Cerpa-
nie zdrojov z ECB dostat Urokovy vynos (pozicia
si urcitd sumu a vrati nizsiu sumu). Tie komercné
banky, ktoré si v TLTRO Il pozi¢aju prostriedky, no
nebudu Uspesné v ich distribuovani do stkrom-
nej sféry, splatia istinu s nulovym Urokom a vratia
rovnakd sumu, aku si pozicali. Splatnost tychto
operacii bude 4 roky a prva operacia sa uskutocni
v juni 2016.

Podla vyjadreni viacerych eurdpskych banko-
vych analytikov TLTRO Il méZe byt najucinnejsi
z doteraz vietkych nadstandardnych krokov, kto-
ré ECB v sucasnom expanzivnom menovopolitic-
kom cykle urobila. O¢akavania komer¢nych bank
zohravaju osobitne vyznamnu Ulohu v Ucinnosti
menovej politiky. ECB, hoci je nezavisla institucia,
ktord sa rozhoduje s ohladom na stanovené ciele,
prihliada na o¢akavania trhovych ucastnikov, ked-
ze menovu politiku uskuto¢riuje cez komercné
banky. Je preto délezité, aby vo svojich rozhodnu-
tiach prihliadala aj na potreby bank. Oc¢akavania
bankového sektora, pokial ide o menovopolitické
rozhodnutia, su vsak dalsim zacarovanym kruhom.
Po kazdom zasadnuti Rady guvernérov ECB v po-
slednom roku trhovi Ucastnici oc¢akavali, ze ECB
predstavi dalsie dodatocné stimuly, kedZe inflacia
sa uz dliho drZi na nezelanych velmi nizkych drov-
niach. Zda sa vsak, 7ze po kazdom zasadnuti trh vy-
jadruje skor sklamanie a uvadza, ze ocakdaval viac
ako to, ¢o bolo schvélené, ¢o uz dopredu impliku-
je, Zze nové stimuly nebudu Uspesné. Z viacerych
ekonomickych Studif vyplyva, ze zdporné sadzby
by nemali byt v platnosti prili$ dlhé obdobie, pre-
toze mézu narusit stabilitu finan¢ného trhu. Pre-
to z viacerych dévodov je ECB v sucasnosti pred
obrovskou skuskou déveryhodnosti, kedZe ma uz
viac ako rok v platnosti zdporné Urokové sadzby,
pravidelne predstavuje nové stimuly, no mieru
celkovej inflacie HICP sa nedari zvysit od hodnot
blizkych nule.
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Svaj¢iarska, dénska a $védska centrélna banka
tieZ pristupili k zavedeniu zapornych urokovych
sadzieb v obdobi rokov 2014 a 2015, a to z dévo-
du nepriaznivého ekonomického vyvoja a tlakov
na posilfovanie doméacich mien. Rovnaky krok
podnikla centrdlna banka Japonska zaciatkom
roku 20162 Centralne banky v Eurépe nésledne
viackrat zniZili svoje depozitné sadzby. Najviac, az
na -0,75 % znizila svoju sadzbu danska centrélna
banka. Urobila tak z dévodu tlakov na apreciaciu
domdcej meny na zaciatku roku 2015, no o rok
neskor, po ustupeni vyrazného posilhovania dan-
skej koruny, zvysila sadzbu o 10 bazickych bodov
na sucasnych -0,65 %. Svajciarska centralna ban-
ka zacala v decembri 2014 redukciou uUrokovej
sadzby na -0,25 % a daldim 50 bodovym znizenim
ju upravila na-0,75 % zac¢iatkom roku 2015. Svéd-
ska centralna banka znfZila po prvy raz sadzbu
do zdporného pasma na -0,10 % zaciatkom roku
2015 a dalsimi tromi znizeniami ju posunula na
-0,50 %. Centrdlna banka Japonska redukovala
sadzbu prostrednictvom trojstupnového piliera
na -0,10 % so signalizovanim mozného pokraco-
vania v dalsej redukcii.

Mnoho ekondmov si kladie otdzku, ako hlbo-
ko mézu zéporné sadzby klesnut. Podla vacsiny
analyz existuje ur¢ité dno, ktoré je limitované
moznostou vyuzitia arbitrdznej prilezitosti. Tou
s bankovky, ktoré maju fiktivnu Urokovd sadzbu
0 %. Ak by teda nomindlna Urokova sadzba kles-
la vyrazne do minusu, subjekty by mohli upred-
nostnit drzbu hotovosti, za ktord by neziskali, no
ani neplatili Ziadne droky v porovnani s drzbou
prostriedkov na bankovych Uc¢toch. Nulovy urok
na bankovkach je v3ak len iluzérny, kedze s drz-
bou bankoviek vo vacsich sumach by komerénym
bankam vznikali urcité néklady, ako napriklad na-
klady suvisiace s transportom hotovosti a s jej
naslednym uschovanim v bezpecnostnych tre-
zoroch. Preto naklady na investiciu do bankoviek

Graf 4 Klucové sadzby centrdinych bdnk
so zdpornymi sadzbami
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nie st nulové, ale odhaduije sa, Ze Urokova sadzba
priblizne -0,25 % by bola dostato¢nou kompen-
z4ciou nakladov medzi bezhotovostnou a hoto-
vostnou drzbou prostriedkov. Okrem centralnej
banky Japonska uz vsetky centralne banky zniZili
kli¢ovu sadzbu pod tuto Uroven. Zatial viak pod-

Graf 5 Vyvoj bilancnej sumy Fedu (v mil. USD)
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Graf 6 Historicky vyvoj klticovych trokovych
sadzieb Fedu a jednodriovej trhovej sadzby
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la zverejnenych udajov nebol zaznamenany aty-
picky nérast hotovosti.

Po takmer desatrocnom globalnom cykle expan-
zivnych menovych polittk vyznamnych svetovych
centrdlnych bank zacina prichddzat k divergencii
ich menovych politik. Ako prvy presiel z expan-
zivneho do pomalého restriktivneho menového
cyklu Federélny rezervny systém USA (Fed), ked
v decembri 2015 prvykrat zvysil kli¢ovu urokovu
sadzbu po deviatich rokoch o 25 bazickych bodov
na 0,50 %. Pritom aZ sedem rokov boli sadzby na
historickom minime v blizkosti nuly'. Banka tak re-
alizovala uz dlhsie avizovany krok, ku ktorému pri-
stupila na zaklade zlepsujucich sa podmienok na
americkom trhu prace a na zaklade o¢akavania, ze
americkd inflacia v strednodobom horizonte do-
siahne pozadované 2 %. Banka dalej naznacila, ze
klt€ovu Urokovu sadzbu bude zvysovat pomalym
tempom, aby tak nenarusila postupnd obnovu
ekonomického rastu. Podla ekonomickych pre-
dikcii Fed ocakdva v roku 2016 2,4-percentny rast
HDP, nezamestnanost na udrovni 4,7 % a inflaciu
1,6 %. Podla trhovych Ucastnikov, hoci nazory nie
sU jednotné a jednoznacné, Fed najblizsie zvysi
kltucovl sadzbu o dalsich 25 bézickych bodov
v juni 2016. Do konca roka 2016 sa ocakava, ze
tato sadzba bude v blizkosti 1,00 %. Podla do-
stupnych komentdrov bude dal3i vyvoj sadzieb
zavisiet nielen od vyvoja inflicie a zamestnanosti
v USA, ale aj od vymenného kurzu &inskeho yia-
nu, ktory ma vyznamny vplyv na svetovy obchod.
Predpokladané oslabenie ylanu voci americké-
mu doldru by mohlo mat vplyv na spomalenie
hospodarskeho rastu a inflacie USA.

Reakciou Fedu na finan¢nu a neskor ekono-
mickd krizu bolo zavedenie novych nastrojov,
prostrednictvom ktorych centralna banka dodala
bankovému sektoru zna¢né mnozstvo likvidity. To
sa prejavilo na vysokom ndraste bilancie Fedu na
aktudlnych 4,5 biliéna USD. Podla analytikov v3ak
Fed v rdmci aktudineho restriktivneho cyklu este
pocka so stahovanim tejto likvidity z obehu mini-
malne do konca roka 2016.

Na zdver je na mieste otdzka, ¢i sa vsetkym
bankam, ktoré sa snaZia o zvysenie neprimerane
nizkej inflacie, podari vyvolat aj potrebny ekono-
micky rast. Ak sa masivnymi menovymi stimul-
mi nakoniec podarf zvysit inflaciu bez zvysenia
ekonomického vystupu, moze, skor vak len te-
oreticky, vzniknut dalsi ojedinely ekonomicky jav
- stagflacia. Vysokd inflacia bez ekonomického
rastu sa méze opéat postarat o zaneprazdnenost
centralnych bankarov.
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Cielové pdsmo je zvysenie
20,00-0,25%na 0,25 -0,50 %.
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