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Abstract

Monetary Policy of Negative Interest Rates in Eurozone and Japan

Since 2014, European Central Bank and Bank of Japan have entered into the unchartered water
of modest negative nominal interest rates, when they broke zero lower bound. Large-scale asset
purchases and forward guidance effects are limited by zero nominal bound if yield curve is
absolutely flat. Negative interest rate has been implemented with the aim of reinforcing effects
of unconventional monetary policy and lowering real interest rates. Therefore, another decrease
in nominal yield curve should ensure, that inflation target will be met in a medium term horizon.
Main goal of the paper is to reveal implementation, transmission channels and risks associated
with the negative interest rates. Implementation was successful within the existing framework of
the current monetary policy. Negative effective interest rate has been reflected in sharp drop of
governments yield curve and mortgage rates. According current constellation of negative interest
rates, monetary effect outperforms potential unintended impacts. On the other side, there are
many risks mainly for financial stability and financial market functioning, if negative interest rates
will be under effective zero lower bound or will persists for an extended period.

Keywords: negative interest rate, effective zero lower bound, Eurosystem, Bank of Japan,
transmission channels of negative interest rate
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Uvod

Po dosiahnuti nulovej hranice nominalnej Grokovej sadzby (zero lower bound) pristapili
centralne banky k mnohym netradiénym menovym opatreniam za tcelom dosiahnutia
infla¢ného ciel’a. Pokial' nakupy Statnych dlhopisov (kvantitativne uvolnovanie) mali
pozitivny dopad na splostenie celej bezrizikovej vynosovej krivky, zavedenie zapornych
cielenych urokovych sadzieb znamenalo prelomenie hranice nulovej nominalnej uroko-
vej sadzby (d’alej IR).

Centralne banky sa pustili do experimentu, ktory nie je riadne ukotveny v ekonomic-
kej tedrii ani praxi. Ekonomicka tedria pracovala iba s konceptom zapornej prirodzene;j
IR. Podla Hicksa (1937) je menova politika obmedzena nulovou hranicou kvoéli tomu,
ze subjekty budu radsej hromadit’ peniaze, ako by ich mali poskytovat za zapornu IR.
Menova politika sa nachadza podl'a konceptu Krugmana (2000) v pasci likvidity, pokial
stav ekonomiky indikuje zapornt prirodzent IR a nominalna IR sa nachadza na nule. To
demonstruje na modely IS-LM, v ktorom sa krivky pretinaji pod uroviiou nulovej hranice,
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aby doslo k dosiahnutiu rovnovahy ekonomiky na irovni potencialneho produktu. Navr-
huje zamerat’ sa na znizenie realnej IR skrz inflacné ocakavania.

U Gesella (1949) sa vyskytla zaporna IR v kontexte boja proti hromadeniu penazi,
ked’ sltzi ako nastroj uvalenia ,,dane na peniaze®, ¢im vznika motivacia ich pozi¢iavat
pred hromadenim. Buiter, Panigirtzoglou (2003), Goodfriend (2000) ako prvi navrho-
vali zavedenie zapornej IR (zdanenie celej peilaznej zasoby) v pripade, Ze sa ekonomika
nachadza v pasci likvidity a IR je na nule.

V praxi sa pred zavedenim zapornej IR zo strany centralnych bank vyskytli jej
pripady na urc¢itych segmentoch finanéného trhu, pretoze kompenzovala prémiu na strane
subjektu poskytujiceho prostriedky (napr. penalizacia, prémia za Zziadany kolate-
ral v repo obchodoch, prémia za riziko protistrany v FX swapovych operaciach atd’.).
Ako popisuje Anderson, Liu (2013), obmedzenou historickou sktsenost’ou je politika
Centralnej banky Svédska a Danska v 30. rokoch 20. storo¢ia, ked’ zaviedli zapornt IR
na 7 a 14dnové terminované vklady, avSak tie predstavovali nevyznamnu Cast’ vkladov
bank, a tak nevzbudila va&si zaujem ekondmov.!

Existuje zna¢na neistota ohl'adom kratkodobych a dlhodobych dopadov, rizikach
a distorznych efektov. Nie je zrejmé, akym sposobom by sa mala prejavit’ zaporna IR
v inflacnych tlakoch. Rovnako s transmisiou zapornych IR az do konec¢nych klient-
skych a nakoniec az spotrebitel'skych cien neexistuje vyraznejs$ia skisenost. V stéas-
nom menovom systéme maju centralne banky limitovanii moznost’ znizit' IR vyraznej-
Sie do zaporu, ¢o je oznaCované za efektivnu hranicu menovej politiky (effective lower
bound), pri ktorej eSte nedochadza k zmene v $truktire pefiaznej zasoby, ¢o nie je cielom
centralnych bank. Oportunitnou moznostou v pripade zaporného uro¢enia zostatku
na Gcéte u obchodnej banky je presun k obezivu.

Cielom prace je komplexne analyzovat’ stvislosti zavedenia zakladnej zapornej
IR dvoch velkych centralnych bank v podobe Centralnej banky Japonska (d’alej BoJ)
a Europskej centralnej banky (d’alej ECB). Praca skiima dopady, porovnava vstup a imple-
mentaciu, diskutuje transmisny mechanizmus ako i potencidlne rizika tohto d’al§ieho
netradi¢éného nastroja menovej politiky. Menova politika sa zacala zameriavat’ priamo
na ocakavanu realnu IR, po tom Co vycerpala moznosti, ako d’alej ovplyvnit inflacné
oCakavania skrz kvantitativne uvolnovanie a politiku riadenia zavizkov ohladom
buducej trajektorie zakladnej IR (forward guidance). Prva ¢ast’ prace popisuje okolnosti
zavedenia u ECB a BoJ ako i implementaciu. Druha Cast’ prace diskutuje dopady v ramci
finanéného trhu ako i potencialny efekt smerom az k spotrebitel'skym cenam. Tretia cast’
prace odhal'uje rizika a zmeny v stratégii trznych subjektov z kratkodobého i dlhodobého
hl'adiska spojené so zavedenim zapornej IR.

1. Okolnosti zavedenia a implementacia zapornej cielenej trokovej
sadzby

Moznost’ dosiahnut’ zapornu cielenti IR centralnou bankou vyplyva z jej postavenia v dvoj-
stupnovom bankovom systéme, kde ma monopol na emisiu rezerv a riadenie likvidity
bankového systému. Podl'a Yellen (2015) je plne v mandate centrdlnej banky stanovit
zaporné IR. Zapornu IR centralne banky aplikovali v ramci §tandardného opera¢ného ramca

1 Podl'a Kashama (2014) je d’al3im precedensom v praxi zaporna sadzba vo Svajéiarsku v 70. rokoch
20. storoia a vo Svédsku roku 2009.
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implementacie menovej politiky, bud’ stanovenim zapornej repo sadzby (Svédsko) alebo
zapornej IR z vkladovej facility (ECB, Déansko, Svajéiarsko, BoJ). Urokova sadzba z vklado-
vej facility sa po preklopeni bankového systému v eurozone a Japonsku do dlhodobého pre-
bytku likvidity stala cielenou menovo-politickou IR. V ramci eurosystému hra stale doleziti
ulohu sadzba z hlavnych refinan¢nych operacii kvoli roztrieSteniu penazného trhu (graf 4).

Aj napriek tomu, ze vetky ekonomiky Celia deflacnym tlakom, motivacie k zavede-
niu boli dvojaké: podpora ekonomiky a dosiahnutie inflacného ciel'u skrz znizenie redlnej
IR (ECB, Centralna banka Japonska, Svédska) a ochrana pred apreciaciou domacej meny
skrz redukciu urokového diferencialu (Centralna banka Danska, Svaj¢iarska).2

Znakom ECB a Bol je, ze ju zaviedli vyhradne za u¢elom posilnenia transmisného
mechanizmu netradi¢nej menovej politiky, avSak implementacia sa vyrazne odliSovala.
Zaroven je u ECB potrebné chapat’ zapornu IR i v kontexte fragmentacie medzibanko-
vého a dlhopisového trhu v eurozone (kvoli rozdielnemu riziku).

Kvantitativne uvolfiovanie a politika riadenia zavizkov je z menového hl'adiska
limitovana nulovou hranicou dlhodobej/kratkodobej IR. Menovy efekt d’alsich nakupov
aktiv vyrazne klesa, po tom ¢o je dosiahnuta plocha vynosova krivka (odstranenie termi-
novanej prémie). Bez ,,vytvorenia“ inflacnych ocakavani, ktoré vsak musia byt podpo-
rené fundamentalnym vyvojom ekonomiky, nie je mozné d’alej znizit' redlnu bezrizikova
vynosovu krivku v pripade, Ze deflacné tlaky/ocakavania pretrvavaju.

1.1 Zaporna urokova sadzba ECB

Prva z vel’kych centralnych bank prijala zdpornu IR z O/N vkladovej facility ECB, s ti€in-
nostou od 11. Juna 2014 na arovni —0,10% p.a. Do trovne povinnych minimalnych
rezerv je aplikovana sadzba z hlavnych refinanénych operacii. V podstate ECB troci
zapornou IR vSetky vol'né rezervy v eurosystéme s vynimkou prahovej hodnoty vkladov
verejnej spravy vo vyske 200 mil. eur. ECB znizila zapornu IR i v d’al§ich postupnych
krokoch, ked’ 10. septembra 2014 klesla na —0,20 % p.a., 9. decembra 2015 na —0,30 p.a.
a nasledne 16. marca 2016 na —0,40 % p.a. (graf 1).

Hlavnym motivom k zavedeniu bola vyrazne nizSia predikovana inflacia oproti
cielu, ako i nizsi ocakavany rast HDP, ¢im bolo dosiahnutie infla¢ného ciel'u v stredno-
dobom horizonte ohrozené. Zarovei strednodobé a dlhodobé inflaéné ocakavania vyrazne
poklesli (graf 2). Na ich zaklade by sa mala inflicia v eurozéne nachadzat’ v najblizsich
desiatich rokoch hlboko pod inflacnym cielom ECB (graf 2).

Inflacné ocakéavania su pre centralnu banku doélezité z toho hl'adiska, ze by mali
odrazat’ to, Co trzni Giastnici o¢akavaju od dopadov menovych opatreni na spotrebitel'ské
ceny. Po tom, ¢o nedochadzalo k zlepSeniu, prijala ECB i vyrazné balicky netradi¢nych
menovych opatreni: dlhodobé cielené refinanéné operacie (TLTRO), ndkupy cennych
papierov krytych aktivami (ABS), krytych dlhopisov (covered bonds), kvantitativne
uvolnovanie (ndkupy Statnych dlhopisov a dlhopisov nadnarodnych spolo¢nosti).

Na rozdiel od BoJ zaviedla ECB zapornu IR pred zavedenim nakupov aktiv. Z tech-
nického hladiska by bez znizenia IR z vkladovej facility pod nulu nebola ECB schopna
udrzat’ stavajuci koridor, pokial’ by chcela d’alej znizit’ IR z hlavnych refinanénych opera-
cif, tj. znizovat’ naklady bankam cerpajucim likviditu (graf 1).

2 Praca sa d’alej nezaobera zavedenim zapornej IR za u€elom ochrany pred prilivom kratkodobého
Spekulacéného kapitalu, ktory tlaci na apreciaciu domacej meny pri kurzovom zavazku.

Ro¢nik 64 | ¢islo 08 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




Graf 1 | Nastavenie urokovych sadzieb ECB v rokoch 2013-2016
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Graf 2 | Inflaéné o¢akavania v eurozéne podla forwardového inflaéného swapu
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Zdroj: Thomson Reuters, Sedé pruhy predstavuju nastavenie zapornej Urokovej sadzby

Nakol’ko sa celkovy bankovy systém v eurozéne nachadza v systémovom prebytku
likvidity, zaporna IR sa postupne prejavila v efektivnej IRCEEONIA). Dopad bol vyrazne
silnejsi po tom, €o eurosystém zacal s programom nakupov aktiv, ¢im d’alej prehlboval
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dlhodoby prebytok likvidity bankového systému. Fragmentacia peiiazného trhu v euro-
zone znamena rozdielne dopady v jednotlivych narodnych bankovych systémoch, podla
toho ¢i sa nachadza v prebytku (Cisty veritel’ voci eurosystému) alebo nedostatku likvidity
(Cisty dlznik voci eurosystému). Sekundarnym uc¢elom ECB méze byt redukcia TARGET
IT nerovnovah spojenych s vonkajSou nerovnovahou ekonomik a presunom kapitalu
v ramci eurozony (graf 4).

Banky s prebytkom likvidity maji d’al$iu motivaciou ju poskytovat’ bankam s jej
nedostatkom (na rozdiel od ulozenia u ECB), aby sa vyhli zdépornym IR, ¢o by v ramci
eurozony malo viest’ k homogénnejSiemu transmisnému mechanizmu. To m6zZe mat’ pozi-
tivny dopad na zniZenie rizikovej prémie na medzibankovom trhu a sadzieb v bankovych
systémoch ¢erpajucich likviditu z eurosystému.

Graf 3 | Konsolidovana suvaha eurosystému - vybrané polozky z hladiska likvidnej pozicie
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Zdroj: ECB, vlastné spracovanie, tyzdennd bilancia. V rdmci APP nakupoval eurosystém aktiva v objeme
60 mld. € tyzdenne, v aprili 2016 doslo k navyseniu na 80 mld. €.

Spolu so znizenim O/N vkladovej facility upravovala ECB i sadzbu z refinancnych
operacii, ¢o znamenalo zniZenie ndkladov na ziskanie rezerv skrz dlhodobé a hlavné
repo operacie, ked’ od posledného znizenia v marci 2016 mo6zu banky Cerpat’ likviditu za
0% p.a. (graf 1). Zaroven staty s kladnym saldom platobne;j bilancie v ramci eurozony st
penalizované zapornou IR, ¢o moze odradzat od prilivu kapitalu do bankovych systémov
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s vysokym prebytkom likvidity. Zaporna IR v ramci eurozony ma tak vyrazné redistri-
buéné efekty, ktoré sa moézu asymetricky prejavit’ v Strukture IR v jednotlivych krajinach.

Graf 4 | Vyvoj bilancie narodnych centralnych bank v systéme TARGET Il
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Z hladiska vzt'ahu k ndkupom S$tatnych dlhopisov pod programom APP umoziiuje
znizenie sadzby z vkladovej facility uvolnit’ limit na ponuku akceptovatel'nych dlhopi-
sov, pretoze eurosystém nenakupuje Statne dlhopisy s vynosom pod depozitnou facili-
tou. Po zavedeni programu nakupu aktiv zacala byt celkova ponuka rezerv bankového
systému v eurozone do znacnej miery determinovana exogénne popri plnom uspokojeni
dopytu po rezervach za fixnt sadzbu (fixed rate full allotment). ECB zacala do bankového
systému dodavat’ skrz nakupy aktiv d’alSie rezervy, ktoré zdroven zdanuje zapornou IR.

1.2 Zaporna urokova sadzba Bank of Japan

Zapornu sadzbu sa rozhodla BoJ aplikovat’ s platnostou od 16. februara 2016, ked’
stanovila —0,10% p.a. na zostatky beznych uc¢tov finan¢nych instittcii vedenych u BoJ.
Zaroven ozndmila, ze v pripade potreby si ponechdva moznost” d’alej znizovat’ IR. Popri
tom pokracuje BoJ v masivhom programe nakupov aktiv v podobe kvantitativneho
a kvalitativneho uvol'iovania (QQE), ktory zacal uz na zaciatku aprila 2014. Pridanie
zapornej IR do programu ma za ciel’ podporit’ dosiahnutie inflacného ciel'a vo vyske 2%
v strednodobom horizonte.
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Graf 5 | Nastavenie urokovych sadzieb BoJ 2013-2016
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Obrazok 1 | Rozhodna zakladiia pre aplikaciu zapornych trokovych sadzieb
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Zdroj: BoJ, v ramci QQE je cielom BoJ nérast rezerv vo vyske 80 tril. ¥ ro¢ne.
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Podl'a BoJ (2016a), i ked’ dochadzalo pred zavedenim k miernej obnove z hladiska
vydajov domécnosti a podnikov, na globalnom finan¢nom trhu panovala vyrazna neistota
ohladom vyvoja Ciny, rozvojovych krajin a producentov ropy (prepad cien). To vyrazne
ohrozuje doveru japonskych firiem a ochotu investovat’ (ekonomika zaloZzena na exporte),
¢o moze nasledne vyvolat’ deflacné tlaky a ohrozit' dosiahnutie cenovej stability. Volati-
lita na finan¢nom trhu znamenala vyraznu apreciaciu yenu kvoli Glohe bezpe¢nej meny
(safe haven currency), ku ktorej utekaji investori v pripade neistoty.

Cielom zavedenia je d’alej znizit' kratky koniec vynosovej krivky, a tym vyvolat
tlak na znizenie celej bezrizikovej vynosovej krivky v kombindcii s pokracujicimi masiv-
nymi nakupmi JGBs v ro¢nej vyske 80 tril. ¥ na rozdiel od vyraznej penalizacie za drzbu
rezerv. Tomuto ciel'u bola vyrazne prispdsobena i implementacia. Na rozdiel od ECB sa
BolJ rozhodla z hl'adiska tGrocenia aplikovat’ trojstupniovy rezervny systém (obrazok 1),
v ktorom sa zostatok na tcte u banky rozdeli do troch r6znych segmentov podliehajtcich
uro¢eniu rozdielnymi IR. Nakolko v bankovom systéme sa nachadza obrovské mnoz-
stvo volnych rezerv dodanych skrz nakupy aktiv, aplikovanie plosnej sadzby na vSetky
rezervy by znamenalo vyrazny nakladovy Sok pre bankovy systém. Cielom bolo, aby sa
efektivna IR pohybovala na trovni cielenej na rozdiel od uvalenia ,,dane na rezervy*. To
sa BoJ zatial’ podarilo len Ciasto¢ne, pretoZe efektivna IR sa nachadza v priemere na nule
(graf 5).2

Na rezervnu zakladiiu bankového systému je mozno nahliadat’ i z agregovaného
hl'adiska. Podl'a BoJ (2016b) zakladna bilancia, ktora je tiro¢ena pdvodnou sadzbou
na (dobro)volné rezervy vo vyske 0,1% p.a. sa skladd z priemerného zostatku rezerv
bank pocas posledného roku (zhruba 220 tril. ¥) po odpocitani povinnych minimalnych
rezerv (zhruba 9 tril. ¥). Kladnou IR je tak urocend markantna Cast’ rezerv bankového
systému zhruba na trovni 210 tril. ¥. Druhou zakladiiou je makroekonomicka bilancia
rezerv, ktora je zlozena z povinnych minimalnych rezerv, rezerv dodanych skrz dotovant
podpornu facilitu (Loan Support Program) a skrz likvidnu facilitu za acelom podpory
bank v postihnutych oblastiach po zemetraseni Tohoku v roku 2011 (Funds-Supplying
Operations to Support Financial Institutions in Disaster Areas), ¢o je zhruba 30 tril. ¥.
Nulova IR bude aplikovana na rezervy vo vyske zhruba 40 tril. ¥. Na zvySok bude apli-
kovana zaporna IR (menovo-politickd), ¢o v Case zavedenia sa tykalo rezerv bankového
systému vo vyske okolo 10 tril. ¥, nakol’ko celkové rezervy sa nachadzali na Grovni
zhruba 260 tril. ¥.4

Z takéhoto institucionalneho usporiadania vyplyva i zmena v implementacii meno-
vej politiky zaloZenej na podlahovom systéme, ked’ doslo k separacii ponuky rezerv zo
strany centralnej banky. Z hl'adiska motivacii sa vytvoril ,,samostatny* trh s netrocenymi

3 Podl'a BoJ (2016a) tymto dosiahne rovnaké efekty i skrz aplikaciu trojstupniového rezervného
zostatku, nakol'ko predpoklada, ze trzné ceny na financnom trhu st determinované medznou
stratou/ziskom z novych transakcii. Naklady na dodato¢nu drzbu rezerv sa prejavia v cenach
aktiv na finan¢nom trhu, ked’ tieto naklady (ceteris paribus) trzni ucastnici zapocitaju do novych
transakcii.

4 Bol zaviedla i pravidlo zabraiiujucemu vyraznej premene rezerv na hotovost, ked’ vyrazny
narast hotovosti nad Groven benchmarku v danom udrziavacom obdobi bude od¢itany
od makroekonomickej zakladne rezerv. Toto opatrenie garantuje rovnaka hodnotu obeziva ako
i rezerv. Finan¢nd institicia je potom indiferentnd, ¢i bude drzat’ neurocené rezervy alebo obezivo
za ,,par* hodnotu.
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rezervami (nad arovilou stanovenych zakladni). Aby sa banky s prebytkom rezerv vyhli
zapornému uroceniu, budi mat’ motivaciu poskytnit’ rezervy bankam, ktoré maju este
dostatok priestoru z hl'adiska prahovej urovne za sadzbu vyssiu ako je zaporna IR. Ked'ze
v japonskom bankovom systéme je zatial’ malo rezerv podliehajucich zapornej IR , efek-
tivna IR sa nachadza zhruba na nule (graf 5). Oproti ECB tak u BoJ existuje zna¢ny dife-
rencial medzi efektivnou a cielenou IR.

2. Transmisny mechanizmus a dopady politiky zapornych arokovych
sadzieb

Z hladiska menovej politiky mozno zapornu IR chépat’ ako doplnok a podporu transmis-
ného mechanizmu netradi¢nej menovej politiky, pretoze BoJ i ECB zaroven pokracuju
vo vyraznych nakupoch aktiv. Po tom, ¢o doslo k znizeniu efektivnej IR pod nulu,
naklady na drzbu rezerv by sa mali prejavit’ v d’alSich IR/cenédch na jednotlivych trhoch,
podobne ako v bankovom systéme fungujucom s dlhodobym nedostatkom rezerv, kde
efektivna IR urcuje naklady na ich ziskanie. Rozlozenie dopadu zalezi od miery subs-
titicie medzi jednotlivymi segmentmi finanéného trhu a stratégie trznych ucastnikov,
ktori prispdsobia svoje pozicie zapornym IR. Dopad na finanény trh by mal byt priamy,
na rozdiel od néslednej transmisie do redlnej ekonomiky. S posunom vpred v ramci
transmisného mechanizmu je efekt menej zrejmy a identifikovatel'ny, podobne ako pri
nakupoch aktiv.

2.1 Transmisny mechanizmus zapornej urokovej sadzby
na finanénom trhu

PretoZze rezervy bank bez Ucasti centralnej banky nedokazu opustit’ bankovy systém
(s vynimkou premeny na obeZivo), ako celok nema moznosti, aby sa vyhol zapornému
uroceniu. Preto sa zadporna IR (naklady na drzbu rezerv) prejavila okamzite i v d’alSich
sadzbach na zaistenom a nezaistenom penaznom trhu (graf 6 a 7), ked’ doslo k poklesu
celej depozitnej vynosovej krivky. I ked’ panovala neistota ohl'adom dopadu na volatilitu
a likviditu penazného trhu v eurozone, podla Jacksona (2015), Couré (2015) nepriaznivé
efekty nenastali, ked” objem obchodov zostal stabilny a volatilita nizka. Podl'a Becha,
Malkhozova (2016) transmisny mechanizmus zapornych IR na pefiaznom trhu funguje
rovnako ako pri kladnych IR. Aby sa subjekty na peniaznom trhu vyhli zapornym IR,
predizili splatnost poskytovanej likvidity, ako i zaGali poskytovat' likviditu bankam
s niz§im ratingom, ¢o viedlo k zniZeniu terminove;j i rizikovej prémie na pefiaznom trhu.
Z toho v eurosystéme profitovali hlavne banky s individualnym deficitom rezerv.

Dva mesiace po zavedeni zapornej sadzby Bol indikovali sprostredkovatelia na
penaznom trhu, ze maju problém s ocenovanim transakcii. Podl'a nich trojstupiovy
systém viedol k distorzidm na penaznom trhu, ked’ je problematické odhadnut’ celkova
likvidnta poziciu bankového systému podliehajiicu zapornym IR.

Prenos do cien Statnych pokladniénych poukazok nastal ihned’, pretoze tie mozno
povazovat za takmer dokonaly substitit rezerv. V eurozone vsak stale panuje fragmen-
tacia na dlhopisovom trhu medzi krajinami jadra a periférie. Znizenie kratkeho konca
bezrizikovej vynosovej krivky ma pozitivny dopad na kratkodobé refinancovanie $tatu,
ked’ investori st ochotni platit’ za moznost’ ulozit’ si prostriedky u $tatu za vyssiu sadzbu
ako u centralnej banky.
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Graf 6 | Dopad na 3M a 6M Euribor
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Graf 7 | Dopad na 3M a 6M Tibor
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Banky s individualnym prebytkom rezerv maju z kratkodobého hladiska nasledu-
juce moznosti, ako nalozit' s prebyto¢nymi rezervami, pokial’ trh nebude spokojny so
svojou poziciou (novou rovnovahou): ulozit’ ich u centralnej banky za zapornu IR z vkla-
dovej facility, poskytntt’ ich na medzibankovom trhu za vysSiu sadzbu, nakapit’ bezrizi-
kové statne dlhopisy, akcie, rizikovejsie aktiva (podnikové dlhopisy s niz$im ratingom,
Strukturované produkty, v eurozéne Statne dlhopisy krajin s vys$Sou rizikovou prirazkou
atd’.), investovat’ do zahrani¢nej meny/cudzomenovych aktiv s kladnou IR atd’. Naklady
na drzbu rezerv (u BoJ novych rezerv) by sa mali prejavit’ pozdiz celého urokového tran-
smisné¢ho mechanizmu, ¢o potvrdzuje i Bech, Malkhozov (2016).

Problematicky je vztah k riadeniu trokovej marze bank, nakolko nie su ochotné
preniest’ zapornu IR na retailovych vkladatel'ov. U nich su naklady na premenu obeziva
vel'mi nizke, avSak ,,stddovité chovanie* malych vkladatelov by mohlo mat vyrazny
dopad na banky v pripade neudrzatel'nosti stability zdkladne vkladov (likvidny Sok).
Existuje realna obava bank, ze odliv vkladatel'ov a narast reputa¢ného rizika by mohol
pre fiu vyustit’ az k zvySeniu IR v pripade potreby refinancovania. Zaroven Givery navia-
zané na variabilné IR (3M Euribor, 6M Euribor, 3M Tibor, 6M Tibor) v kontraktoch obsa-
huju explicitne alebo implicitne minimalnu sadzbu v nulovej vyske.

Dolezitym prvkom je, aby sa zaporné IR preniesli i do klientskych, tj. pre domac-
nosti a podniky. S ucelom udrzat’ rozpétie (Grokova marzu) mézu banky reagovat’ dvoji-
tym sposobom: znizenie IR z vkladov alebo zvysenie IR z Gverov. V pripade, Ze bude
dochadzat’ k d'alSiemu znizeniu zapornej IR alebo bude dlhodobo pretrvavat, banky
kvoli dosiahnutiu hranic na strane vkladov mézu zacat’ zvySovat’ IR z uverov, ¢o by bolo
v priamom rozpore s cielom znizenia sadzieb. Priestor pre d’alSie znizovanie existuje
vtedy, ak za¢nu klesat’ IR z vkladov i Giverov alebo urokova marza bank.

Podl'a Kuroda (2016), zavedenie v Japonsku viedlo k nepatrnému zniZeniu vklado-
vych sadzieb relativne k znizeniu Gverovych, z coho by mal vyplyvat’ pozitivny impulz
smerom k celkovej uverovej aktivite domacnosti a podnikov. Podl'a Kashama (2014)
podobne i v eurozoéne doslo k znizeniu vkladovych sadzieb pre domdcnosti/nefinanéné
podniky na beznych i terminovanych uctoch, ako i zniZzeniu Grokov z Gverov.

I ked’ je zlozité oddelit’ efekt dopadu zapornej IR od nédkupov aktiv, bez znizenia
pod nulu (kvoli ocakavaniam sa vyskytla samotna zaporna IR uz pred jej aplikaciou)
by sa kratky a strednodoby koniec vynosovej krivky v Japonsku a eurozone nedo-
stal do zaporu (graf 8 a 9), pretoze by investori radsej ponechali prostriedky na ucte
u centralnej banky na rozdiel od nakupov $tatnych dlhopisov. Programy QQE a APP
mali dopad skor na splostenie bezrizikovej vynosovej krivky namiesto posunu nadol.
Z dopadu na japonski/eurovil bezrizikova vynosovu krivku vyplyva, ze znizenie IR
sa prejavilo v posune celej bezrizikovej krivky nadol (graf 8 a 9). Vécsiu cast’ posunu
mozno pripisat’ prave zavedeniu zapornej IR na rozdiel od nakupov statnych dlhopi-
sov. To vyplyva i z porovnania japonskej vynosovej krivky v kratkom ¢asovom rozpati
(graf 9).

V eurozéne doslo od zavedenia nakupov dlhopisov a zapornej IR k narovnaniu
rozpatia vynosov krajin periférie oproti nemeckym Statnym dlhopisom. Aplikacia zapor-
nych IR prispela k poklesu rizikovej prémie, ako i k zniZeniu terminovej prémie, ktora
mdze byt 1 zdporna vdaka d’alsiemu ocakavaniu znizenia sadzieb. Centralne banky maja
za to, ze dopady na bezrizikovl vynosova krivku st vyraznejSie v pripade, ak st nakupy
a zaporna IR aplikované stubezne.
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Graf 8 | Benchmarkova bezrizikova vynosova krivka v eurozéne po zavedeni a naslednych
znizeniach zapornych IR
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Graf 9 | Bezrizikova vynosova krivka v Japonsku po zavedeni zapornych IR
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Zaporna sadzba ECB sa prejavila v efekte prelievania medzi eurovym dlhovym trhom
a trhmi denominovanymi v inych menach. To viedlo napriklad k zniZeniu IR Statnych
dlhopisov CR do zaporu, ¢o kompenzovalo o¢akavanu apreciaciu po opusteni kurzového
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zavizku CNB. Kvoli masivnemu prilivu kapitalu a dopytu po kvalitnych §tatnych dlho-
pisoch Svajéiarska a Danska, tieto krajiny vyrazne zredukovali trokovy diferencial
zavedenim niz$ich zapornych IR (avSak na rozdiel od ECB s obmedzenou zakladiou).
Jednalo sa o odpoved na zaporné sadzby ECB na rozdiel od menovo-politického ciela,
i ked’ kurzovy zavizok je plne kompatibilny s cielom podpory ekonomiky a dosiahnutia
inflacného ciel'u. Odvetné opatrenie malo uvolnit’ tlak na suvahy centralnych bank, ktoré
museli uskuto¢novat’ masivne devizové intervencie v podobe nakupov zahrani¢nej meny.

2.2 Posilnenie transmisného mechanizmu tradi¢nej a netradicnej
menovej politiky

Logiku zavedenia zapornych IR blizSie vysvetluje Kuroda (2016), Hannoun (2015),
Couré (2015) a d’alsi. Hlavnym cielom je znizenie realnych IR, ktoré maja byt hlavnym
transmisnym kanalom k dosiahnutiu cenovej stability, pretoze nakupy aktiv maju dopad
iba na nomindlne IR (pripadne limitovany dopad na inflacné oc¢akavania). Kombinacia
nakupov aktiv a zapornych IR by mala viest’ k poklesu celkovych realnych IR (realnej
bezrizikovej vynosovej krivky). To by sa malo prejavit’ v iverovom kandly menovej poli-
tiky, ked’ pokles realnych sadzieb z Giverov by mal mat’ nasledne odraz v naraste fixnych
investicii a ndkupoch nehnutel'nosti, vd’aka znizeniu redlnych nakladov na financovanie.

Ekonomické subjekty tak maju motivaciu brat’ ivery na rozdiel od sporenia, pretoze
redlne urokové naklady na financovanie (emisiu dlhovych cennych papierov) su mini-
malne. Aby doslo k narastu Gverovej aktivity (na rozdiel od ,,prebalovania® Gverov) je
potrebné, aby existoval dodato¢ny dopyt po tiveroch. Z nizkej IR dokazu profitovat iba
domacnosti, ktoré si mozu dovolit’ kiipit’ nehnutelnost’ alebo podniky majtice investi¢né
prilezitosti.

Zaroven by mali zaporné IR fungovat’ skrz kanal aktiv (zvySenie cien akcii, dlho-
pisov) vd’aka znizeniu diskontného faktoru, ked’ narast cien aktiv by mal viest’ k ,,efektu
bohatstva“ a vysSej spotrebe. Kurzovy kanal predpokladd dopad na oslabenie domace;j
meny, ¢o by sa malo prejavit’ v zlepSenej cenovej konkurencieschopnosti vyrobcov, raste
zisku podnikov, miezd a nasledne az v kone¢nych vydajoch domécnosti, ktoré budu tlacit’
na rast cenovej hladiny zo strany dopytu. Rast importnych cien vd’aka depreciacii by sa
mal prejavit’ v domadcej inflacii. Nasledne pozitivny vyvoj podpori inflacné o¢akavania,
¢o sa prejavi v dalSom znizeni redlnych IR.

Posilnenie signalneho kanalu skrz zaporné IR malo vyjadrit’ ochotu centralnych bank
prijat’ d’alSie opatrenia s cielom dosiahnut’ inflaény ciel’ po dosiahnuti nulovej hranice. To
sa prejavi v pozitivnych o¢akavaniach trhu ohladom budiceho vyvoja cielenej IR, ked’
zaporna IR predlzuje trzné ocakavania ohl'adom oddialenia normalizacie menovej poli-
tiky. Podl'a Coueré (2015) po dosiahnuti nulovej hranice bola distribtcia forwardovych
IR vychylena smerom k rastu, nakol'ko trzni ucastnici mali za to, ze IR mézu uz iba rast’.

Coraz vi¢si vyznam nadobuda fiskalny kanal netradi¢nej menovej politiky, ktory bol
zavedenim zapornych IR vyrazne posilneny, nakol’ko znamena d’alSie uvol'nenie rozpoc-
tového obmedzenia vlady s pozitivnym dopadom na hotovostné saldo Statneho rozpoctu,
ked’ st investori ochotni vlade platit’ za pozi¢iavanie prostriedkov. Vlady z hl'adiska svojho
postavenia Cistého dlznika v systéme s hlavnym subjektom, na ktory pozitivne dopadne
toto opatrenie. Zaporna IR sa rychlo prejavila v primarnych emisiach u krajin s bezprob-
lémovou obsluhou statneho dlhu. Vyssie vydaje vlady na kone¢nu spotrebu a hrubt tvorbu
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kapitalu mézu nasledne zvysit’ agregatny vystup, disponibilny déchodok domécnosti, zisk
firiem, ¢o sa v kone¢nom ddsledku prejavi az v inflacii a uzatvarani zapornej produk¢-
nej medzery. Prave Koo (2008) povazuje fiskalny kanal za mimoriadne efektivny v Case
bilan¢nej recesie. Zaporna IR by mala uvolnit’ prostriedky vlady k fiskalnej expanzii
v ¢ase nadmerného dlhového bremena domacnosti, podnikov i samotnej vlady.

Skrz portfoliovy kanal ma zaporna IR motivovat’ investorov k investiciam do riziko-
vejSich aktiv (akcii, start-up, a podnikovych dlhopisov), ¢im ddjde k zniZeniu rizikove;j
prémie a zvySeniu fixnych investicii v ekonomike. Tym by malo ddjst’ k narastu vystupu,
pretoZe pri danej rizikovej prirazke/averznosti by neboli investicie realizované.’

3. Rizika spojené so zavedenim zapornej irokovej sadzby

Centralne banky mozu ziskat’ razebné (seigniorage) i po preklopeni bankového systému
do vyrazného prebytku rezerv. Podl'a Cecchetti, Schoenholtz (2016) mali najskor stano-
vit zapornu IR, pretoze takto nutia financné institucie drzat’ obrovské mnozstvo volnych
rezerv, ktoré nasledne zdania. U ECB vSak doslo najskér k zavedeniu zapornej IR, a tak
sa naklady na drzbu rezerv mohli uz plne prejavit’ v cenach aktiv. Rovnako BoJ prisposo-
bila rezervny systém tak, aby sa nejednalo o zdanenie rezerv ex post.

Zapornu IR je potrebné hodnotit’ i z hl'adiska dopadu na finanént stabilitu a fungo-
vanie celého finanéného systému. Podnikanie bank (transformacia splatnosti) nie je
dlhodobo postavené na plochej vynosovej krivke, ¢o moze mat’ dopady na ich dlhodobu
podnikatel'ska stratégiu. Zarovein mnohi institucionalni investori (penzijné spolo¢nosti,
poistovne atd’.) m6zu mat problémy s investovanim do cennych papierov nestce zaporny
vynos do splatnosti. Rizika zavisia od urovne akceptovatelnej efektivnej hranice a doby
trvania, pri ktorej eSte nedochddza k nezelanym ucinkom.

3.1 Potencialny dopad na ziskovost bankového sektoru, stratégiu
bank, investorov a klientov

Zuzenie urokového diferencialu medzi vkladmi a uvermi spdsobené neochotou uvalit
zaporné IR na klientov moze viest’ k znizeniu ziskovosti bankového systému. I ked’ prie-
merné IR na vkladovych uctoch sa priblizili k nule, zaporna IR nebola na retailovych
vkladatel'ov uvalena. Podl'a WB (2015) doslo v eurozéne k prudkému prepadu tiroko-
vej marze bank. V Japonsku je kratkodoby dopad limitovany zavedenim trojstupiiového
systému urocenia rezerv, avsak s ich narastom méze dojst’ v buducnosti k jeho zuzeniu.

To potvrdzuje, Ze existoval priestor k zniZzeniu urokového diferencialu na trhu
vkladov a uverov. Otazkou je, ¢i je dlhodobo udrzatel'ny a v pripade pretrvavania (znizo-
vania) IR neza¢nu banky v eurozone poskytovat sluzby uschovania hotovosti v trezo-
roch. Podl'a Couré (2015) mo6zu banky realizovat vd’aka znizeniu IR kladné kapitalové
zisky z predaja dlhopisov centralnej banke, co ma pozitivny dopad na ziskovost’, zvysenie
kapitalu a nasledne ochotu poskytovat’ uvery.

5 Jedna sa vsak o zjednoduSent a idealnu transmisiu zapornej IR skrz jednotlivé kanaly, ktora sa vSak
v Case bilan¢nej recesie nemusi vyssie popisanym sposobom prejavit, ked’ je tradi¢ny vztah medzi
premennymi v transmisnom mechanizme naruseny. V pripade, ze prirodzena IR je vyrazne nizsie
ako je v praxi mozné znizit' nominalnu IR, nemusi dojst’ k dosiahnutiu infla¢ného ciel’a.
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V Japonsku na rozdiel od eurozény je bankovy sektor stabilny, ked” dopad financ-
nej krizy bol minimalny. Centralne banky spajaju ziskovost’ bankovnictva s pozitivnym
vyvojom ekonomiky, ked’ kauzalita ma smerovat’ od znizenia IR k vyssej ekonomicke;j
aktivite a nasledne k narastu ziskovosti bank. Rychlejsi navrat k normalnemu fungovaniu
by sa mal odrazit’ pozitivne i v buducej ziskovosti bank.

Podl'a Mosera a kol. (2005) prostredie nizkych/mierne zapornych IR znamenalo, Ze
znac¢na Cast’ vkladatel'ov presla z terminovanych uctov k beznym, ¢o je v stilade s plochou
vynosovou krivkou na trhu vkladov. Zaroven sa klienti presunuli smerom od strednodo-
bych k dlhodobym hypotekarnym produktom. U velkych klientov existuje zna¢ny dopyt
po pdzickach s pohyblivou IR, zatial’ ¢o pri hypotékach je preferovana stale dlhodobejsia
refixacia. Tieto zmeny v Casovych preferenciach klientov maji dopad na Strukturu stivahy
bank z hl'adiska narastu urokového rizika. Podl'a autorov zaporna IR d’alej podporuje
narast duraéného gapu (irokového rizika) v sivahach bank.

Z hladiska splnenia svojich zavazkov mozu nastat’ problémy u penzijnych a zivotnych
poistovni, stavebnych sporitel'niach, regulovanych fondoch, ktoré¢ maju uzavreté dlhodobé
zmluvy za fixné IR. Podl'a IMF (2015) celia mnohé eurdpske poistovne tlaku, nakolko
garantuji vynos prekracujuci 10-ro¢né Statne dlhopisy a zaroven st vyrazne obmedzené
v investi¢nej aktivite. To viedlo k honbe za ,,duraciou” u dlhodobych investorov (Doman-
ski, Shin, Sushko, 2015). Vyrazne narastol dopyt po dlhodobych §tatnych dlhopisoch, ¢o sa
priamo odrazilo vo vyraznom poklese dlhého konca vynosovej krivky (graf 8 a 9).

Finan¢né institacie sl'ubujice vynos odvodeny od cCistej hodnoty aktiv mézu mat
motivaciu predat’ aktiva (realizovat’ kapitalovy zisk) a nasledne uzatvorit' fond, ¢o moze
viest’ k vyraznej koncentracii na trhu. Zaporné IR v kontexte nakupov aktiv mozno chapat’
i ako d’al$iu priamu motivaciu veducu k predajom dlhopisov sukromného sektoru central-
nej banke (podpora ponuky) v ramci programu nakupu aktiv.

Niektori investori su ochotni dobrovolne drzat Statne dlhopisy i so zapornym
vynosom. V ¢ase volatility narasta dopyt po dlhopisoch s vysokym ratingom, ¢im su
ochotni investori akceptovat i vyraznejsie nizsie zaporné IR ako kompenzaciu za ,,kvalitu®.
Aktivni obchodnici mézu drzat’ dlhopisy v obchodovatelnom portfoliu za Spekulacnymi
ucelmi, ked’ vsadzaju na vyrazny rozdiel medzi budicim dopytom a ponukou dlhopisov,
¢o by malo viest’ k d’al$iemu budicemu zvySeniu cien a realizacii zisku.®

Podl'a WB (2015) motivaciou k drzbe aktiv so zdpornym vynosom u inStitucional-
nych investorov méze byt nedostatok alternativnych aktiv, ked’ naklady na transakcie
alebo skladovanie hotovosti mozu byt prili§ vysoké relativne k drzbe aktiv so zdpornym
vynosom.

3.2 Potencialny dopad na finan¢nu stabilitu a fungovanie finan¢nych
trhov

Najviac na zavedenie zapornych IR dopléaca tradi¢né bankovnictvo, ktoré sa ukazalo ako
najviac odolné voci krize likvidity. Druhou vyrazne zasiahnutou skupinou st institucie,
ktoré su regulatorne obmedzené v drzbe aktiv, ked’ zna¢nu ¢ast’ musia drzat’ v Statnych
dlhopisoch a kratkych splatnostiach. Z dlhodobého hl'adiska sa to moéze prejavit az
v neudrzatel'nosti kapitalu institucii.

6 Ako uvadza Coeuré (2015), v roku 2015 bola ocakavana ¢ista emisia strednodobych a dlhodobych
statnych dlhopisov na urovni 200 mld. € oproti o¢akavanym nakupom ECB vo vyske 600 mld. €.
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Banky, nebankovi a inStitucionalni investori mdézu zacat’ pri ,,hl'adani® vynosov
preferovat’ rizikovejSie aktiva. Zapornd IR motivuje k prevzatiu nadmerného trzného,
uverového a likvidného rizika (Hannoun, 2015). Z dlhodobého hladiska sa to mdze
prejavit’ az vo sformovani bubliny na trhu s aktivami (akciovom trhu, dlhopisovom trhu,
nehnutel’nosti) a nakoniec az v pochybnych pdézi¢kach. Uvol'nenie Gverovych Standardov
bank ponuka alternativnu prilezitost’ zhodnotenia, ¢o ma dopad na rast cien nehnutel’nosti.

Zaporna IR znamena, ze vedenie uctu u centralnej banky sa stalo skor bremenom
na rozdiel od vyhody zaist'ujucej stabilny pristup k zdrojom financovania. To moze mat’
vyrazny dopad na segmentaciu finan¢ného trhu a zakladanie novych jednotiek pre Speci-
alne Gi¢ely mimo bankovy systém, pretoze investori nemajuci ti¢et u centralnej banky sa
modzu zbavit' vkladov ndkupom aktiv. Kvoli tomu sa zacali banky branit’ prilivu velko-
obchodnych vkladov, ked mnoho z nich prenieslo zdpornu IR na instituciondlnych
a vel'kych klientov.

Pokial sa centralna banka stava hlavnym ¢initel'om ovplyviujicim ceny finanénych
aktiv na rozdiel od zakladnych fundamentov, méze to viest’ k vyznamnym anomaliam
pri oceneni aktiv ako i nadhodnoteniu cien. V eurozéne doslo v kratkej dobe k vyraznej
redukcii suverénneho rizika, ktoré do svojej suvahy prevzal eurosystém. Cast’ poklesu
rozpitia mozno pripisat’ i investorom hl'adajiicim vynos vd’aka znizeniu IR do zaporu.
Podla WB (2015) zaporna IR spdsobuje anomaliu v oceneni sti¢asnej hodnoty tokov,
ktoré sa stavaju vyrazne citlivé na diskontovant IR. Napriklad u penzijnych spolo¢nosti
a poistovni pokles v diskontnych IR implikuje prudky nérast v sucasnej hodnote ich
zavizkov.

Vysoky dopyt po statnych dlhopisoch s dlhou dobou do splatnosti vedie k masiv-
nemu poklesu dlhodobych IR. Pri vynosovej krivke, ktora je plocha a zaroven trzni ucast-
nici nepocitaju so zapornou IR, investori radSej preferujt kratku splatnost’ kvoli niz§iemu
urokovému riziku. Zaporna IR vedie k podpore dopytu po dlhodobych Statnych dlhopi-
soch. To vedie k narastu urokového rizika pri pripadnej normalizacii menovej politiky.
Narast a akumulacia rizik spojenych so zavedenim zapornej IR by mal byt pokryty doda-
tocnym narastom vlastného kapitalu.

Dlhodobé nezamyslané dosledky zapornej IR identifikuje Hannoun (2015), podla
ktorého predizené obdobie ultranizkych/zapornych IR vedie k: redukcii motivacii subjek-
tov znizovat’ zadlzenie/paku, co v pripade vlady moze viest k nizkej fiskalnej discipline;
spoliehanie sa iba na menovu politiku vedie k pomalej aplikacii Strukturalnych reforiem
potrebnych k vyrieSeniu bilan¢nej recesie, distorziam v oceneni, nakol’ko centralna banka
sa stava hlavnym cinitelom ovplyvilujucim ceny aktiv, zmena v riadeni aktiv a pasiv
finan¢nych institicii méze vyustit’ do novych stratégii prindsajucich rizika pre financnu
stabilitu kvoli nemoznosti najst’ bezpecné aktiva ponukajtice pozitivnu navratnost’, ktoré
by pokryli naklady sluzieb pre klientov; ilizii, Ze menova politika zabezpeci obnovu
ekonomiky, ¢o moze nepriaznivo dopadnit’ na jej kredibilitu, pretoze IR nemusi byt
hlavnym determinantom rastu.

Podl'a Garbadea, McAndrewse (2015), zaporna IR moze viest k mnohym inovaciam
na finanénom trhu z hl'adiska produktov ako i pravneho a operacného ramca transak-
cii. V pripade dlhodobého pretrvavania budi vznikat’ financné inovacie s cielom obist’
zaporné IR, pripadne budi mat’ institiicie motivaciu k predéasnému vyplacaniu platieb
(front-loading), alebo na beznom ucte budu drzat zostatok iba v ramci dina, priCom
na konci ddjde k vycisteniu uctu, aby neboli prostriedky drzané ako rezervy atd’.
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V extrémnom pripade vyznamne zapornej IR mdze nastat’ menova kriza a prudka
hyperinflacia aktiv. Pokial’ bude existovat’ stabilna mena s kladnym uroc¢enim (dlho-
doby vyznamny trokovy diferencial), sikromné subjekty mozu zacat’ vyuzivat k vyplate
faktuar, pracovnikov atd’. v ,,nezdanenej mene®. Zaroven za¢nu pozadovat’ i trzby v danej
mene, ¢o moze vyustit' az k vyraznému riziku redenominacie v pripade nastartovania
sietového efektu.

3.3 Kam az mo6ze zaporna urokova sadzba klesnut?

So zavedenim zapornej IR nedoslo k prudkému nérastu dopytu po obezive zo strany vkla-
datel'ov (stabilny pomer obeziva na peiiaznej zasobe), nakol'ko sa nedotkli retailovych
vkladatel'ov. Neexistuje jednoznacnd odpoved’, kam az moze klesnit’ zaporna IR a ako
dlho mdze na danej urovni pretrvavat’, ked’ este nedochadza k prevahe nepriaznivych
efektov nad pozitivnymi menovymi. Podl'a McAndrewse (2015) su néklady u inStitucio-
nalnych klientov spojené s drzbou hotovosti a uskuto¢iiovanim transakcii zna¢ne vyssie
ako u retailovych vkladatelov. Pokial’ zdporna IR plne kompenzuje naklady na trans-
port, ischovu, poistenie, ochranu pred kradezou a ostatné naklady, ekonomické subjekty
nemaju zaujem o premenu vkladov na obezivo. Z dlhodobého hladiska méze dojst
k znizeniu nakladov, nakol'’ko podl'a McAndrewse (2015) za¢nu vznikat’ inStiticie, ktoré
z poskytovania sluzieb tykajucich sa hotovosti za¢nu profitovat, ¢im dojde k redukcii
fixnych nakladov.

Cecchetti, Schoenholtz (2016) vidia u FED transak¢éné naklady a naklady na ischovu
zhruba na urovni 0,35 %, po pridani d’alSich nakladov autori odhadli efektivnu hranicu
na trovni —0,50 %. Jackson (2015) tvrdi, Ze néklady na skladovanie sa pohybuju v rozme-
dzi 0,2—1 % v zavislosti od nominalnej hodnoty bankoviek. Socidlne naklady by mali byt
vyssie u ekonomik so znaénym podielom obeziva na penaznej zasobe. I ked” po znizeni
sadzby ECB na —0,20 % p.a. vyhlasil Coeuré (2014), Ze sa jedna o dosiahnutie efektivnej
hranice, sadzba bola i nad’alej znizovana. Z ¢asového hl'adiska odhadol Bean (2013), ze
pokial’ bude pretrvavat’ sadzba —0,50 % p.a. viac ako jeden rok, pripadne az dva, dojde
k uteku k hotovosti.

Podl'a Rognlie (2015) prelomenie efektivnej hranice je nutne spojené s institucional-
nou zmenou v podobe zruSenia alebo zdanenia obeziva v bankovom systéme s absolitnou
elasticitou dopytu po obezive. Takéto rieSenie mozno najst u Rogoffa (2014), Good-
frienda (2000). Coeuré (2015) uvadza, ze by presun k bezhotovostnej ekonomike mal byt
spojeny s prirodzenymi technologickymi zmenami a vnimanim spolo¢nosti na rozdiel
od arbitrarneho rozhodnutia.

Zaver

Zavedenie zapornej IR znamena d’aliu zmenu v paradigma menovej politiky. V Case
bilan¢nej recesie je zo strany centralnych bank t'azké reagovat’ na d’alSie Soky, po tom
¢o netradi¢né menové nastroje zacali dosahovat’ svoje hranice (plocha vynosova krivka)
a zaroven sa ocCakavana inflacia nachadza hlboko pod inflacnym cielom. Za ucelom
podpory ekonomiky a dosiahnutia inflacie sa zacali BoJ a ECB zameriavat' priamo
na realnu IR skrz znizenie nominalnej IR do zaporu. V kombinacii s nakupmi aktiv mala
zaporna IR posilnit’ transmisny mechanizmus netradi¢nej menovej politiky skrz d’alSie
znizenie bezrizikovej vynosovej krivky.

Ro¢nik 64 | ¢islo 08 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




Implementacia sa medzi ECB a BoJ vyrazne liSila. Pokial’ BoJ aplikuje trojstupniovy
systém rezerv, kde iba mala Cast rezerv podlieha zapornej IR, v eurosystéme sa tyka vset-
kych vol'nych rezerv. Z toho vyplyva rozdielny dopad na tiroven sadzieb penazného trhu,
ked’ v Japonsku existuje znacny diferencial medzi efektivnou a zapornou IR. S pokracu-
jucimi nakupmi aktiv zo strany BoJ bude narast mnozstva rezerv podliehajtcich zaporne;j
IR tlacit na d’alsi pokles efektivnej IR. Z praktického hladiska zaporna IR umoznila
ponechat’ nezmeneny koridor implementacie menovej politiky ECB (nezmenena marza
na medzibankovom trhu).

Zaporna IR sa vyrazne prejavila v znizeni kratkeho/strednodobého konca bezrizi-
kovej vynosovej krivky do zaporného teritoria. Dopyt investorov po dlhopisoch s dlhsou
splatnost'ou kvoli vyhnutiu sa zapornym IR znamenal znizenie i dlhého konca. Prenos
v ramci urokového transmisného mechanizmu menovej politiky bol hladky. V eurozéne
i Japonsku doslo k zniZeniu IR z tverov, ¢o by malo mat’ pozitivny dopad na uverovu
aktivitu v pripade existujiceho dopytu po uveroch. Zaporna IR znamenala vyrazné uvol-
nenie fiskalneho kanala netradi¢nej menovej politiky.

Centralne banky maju len obmedzenti moznost’ znizovat' IR, pretoze po dosiah-
nuti efektivnej hranice menovej politiky moéze dojst k prevahe nepriaznivych efektov
nad menovymi: premena vkladov na obezivo, vyrazné znizenie ziskovosti bank, rast
IR z uverov, narast bubliny na trhu s aktivami, narast arokového rizika atd’. Zaporné
IR vytvaraju d’alsi konflikt medzi menovou politikou a makroobezretnostnou politikou.
Na rozdiel od ECB sa BolJ snazila zmiernit’ nepriaznivy dopad na bankovy systém skrz
zavedenie trojstupniového urocenia rezerv.

I ked’ z technického hladiska je mozné prelomit’ efektivnu hranicu zrusenim obeziva,
¢im by vSetok penazny obeh prebiehal ,,vnutorne* v ramci medzibankového platobného
styku, otazkou zostava ekonomicky vyznam a dopad na kapital a stabilitu finan¢ného
systému, ¢im by mohli byt’ pripadné pozitivne dopady zapornej IR eliminované. Netra-
di¢na menova politika prestane byt G¢inna v pripade, Ze je cela vynosova krivka plocha
a zaroven je dosiahnuta efektivna hranica menovej politiky.

Moderna uverova ekonomika nemdze byt postavena na zdravych zakladoch
v pripade, ze dlhodobo platia veritelia dlznikom, ¢o moze vyustit do tzv. d’al§ieho
,,Minskeho* momentu. Zaporné IR v tom ramci, ako ho vytvorili centralne banky v sucas-
nosti, sa mozu stat’ permanentnym nastrojom menovej politiky. V pripade pretrvavania
po zna¢nu dobu vSak budi musiet’ ekonomické subjekty (banky, obchodnici na finané-
nom trhu, podniky, domacnosti) prispdsobit’ svoje suvahy novému prostrediu, ¢im mozu
byt menové efekty vycerpané bez toho, aby doslo k naplneniu inflacného ciel’a.
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