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Zaporneé sazby
brzy ovladnou Evropu

Jaroslav BUKOVSKY

Evropa oprasuje téma
zapornych trokovych sazeb.
Zatimco ve Velké Britanii

se priblizil okamzik jejich
premiéry, v pripadé Evrop-
ské centralni banky trh sazi
na to, Ze pokud dojde k opé-
tovnému tideru pandemie,
stahne svou hlavni troko-
vou sazbu do zaporu jesté
hloubéji.

Ekonomové sazby s minu-
sem umirnéné vitaji jako kraj-
ni formu podpory tvérovani
recesi zkousenych hospodat-
stvi, jednim dechem ale varu-
ji pred podkopanim stability
evropského bankovnictvi.

Opét v kurzu

,Téma zapornych sazeb se
v poslednich tydnech trochu
vraci. Jeden z prekvapivych
signalti prisel z Bank of
England, ktera prozkoumava
varianty, co by tento krok
znamenal. Diivodem jedno-
duse je, Ze oziveni ekono-
miky stale méné pripomina
ostré pismeno V, a tak se
zvazuje vice moznosti podpo-
ry,“ fika ekonom J&T Banky
Petr Sklenar. Aktualné podle
ného priklada trh pravdépo-
dobnost 28 procent tomu,
ze Velka Britanie snizi sazby
pod nulu nejpozdéji na po-
¢atku pristiho roku.

Takika jistota pak vladne
na trzich v tom, Ze nejpozdéji
do konce prvniho pololeti
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procenta ¢ini
nejnizsi tirokova
sazba v Evropé.
M4 ji Svycarsko.

Zakladni trokové sazby vybranych centralnich bank
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* depozitni Grokova sazba, kterou ECB dr

pristiho roku dale klesne

i hlavni sazba ECB, ktera je
uz od lonského zari na zapor-
ném pulprocentu. , Tlak trhu
na dalsi pokles sazeb stale
sili. Pri jeho pokracovani lze
predpokladat, Ze ECB dfive
¢i pozdéji podlehne, zvlasté
v piipadé zavaznéjsiho pri-
béhu druhé viny pandemie,“
fika ekonom Trinity Bank
Lukas Kovanda.

V druhé viné asi ano
Zatimco jesté béhem prvni

viny pandemie centralni
banky zdporné sazby sborové
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¢4st plijatych vkiadd komerénich bank, uZ nyni &ini minus 0,5 procenta

zavrhovaly s ohledem na ne-
priznivy dopad do bankov-
nich bilanci, s koncem léta

a hrozbou druhé vlny koro-
naviru se postoje bankéri
zacCaly ménit. ,Je pravdou, Ze
zaporné sazby snizuji ban-
kovni Givérové marze, jejich
pozitivni uéinky ovsem i tak
prevysuji nad jejich negati-
vy,“ uvedla uz pocatkem zari
¢lenka nejuzsiho vedeni Ev-
ropské centralni banky Isabel
Schnabelova. Podle ni by sice
dalsi snizeni sazeb jesté vice
zatlacilo na uz tak ohrozené
bilance bank nesplacenymi
pujckami, na druhou stranu
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je banka pripravena sazby
dale snizit.

»Zaporné sazby efektivné
ovliviiuji troveri bankovnich
rezerv. V praxi to znamena,
Ze pokud centralni banka
sazby jesté snizi, donuti ko-
mer¢ni banky, aby prostred-
ky, které u ni drzi, presunuly
do jinych aktiv,“ fika ekonom
Cyrrusu Tomas Pfeiler s tim,
ze banky nakoupi typicky vice
statnich dluhopist ¢i penize
mohou rozptijcovat. ,Oviem
jen v pripadé, Ze jim to dovoli
jejich kapitalova priméfe-
nost. Zaporné sazby obecné
pomahaji uvolnéni ménovych

Bankovni rada Ceské narodni
banky necha na strede¢nim za-
sedani trokové sazby beze zmé-
ny, shoduji se analytici osloveni
CTK. Zménu v nastaveni ménové
politiky ekonomové neocekavaji
pomérné dlouhou dobu, podle
nékterych Ize ocekavat zménu
sazeb az v roce 2022.

« Britska centralni banka Bank
of England (BoE) dnes podle
ocekavani nechala zakladni rok
na rekordnim minimu 0,1 pro-
centa, kam ho snizila v breznu.
Poskytla viak také zatim nejjas-

.

uvazovat o snizeni zakladniho
aroku pod nulu.

Americka centraini banka

(Fed) minuly tyden ponechala
podle ocekavani svoji zakladni
trokovou sazbu beze zmény
blizko nuly a slibila, Ze udrzi
troky nizko, dokud nebude
inflace po urcitou dobu na cesté
k mirnému prekroceni jejiho
dvouprocentniho inflacniho cile.

podminek, coz ma pozitivni
dopady na ekonomickou
aktivitu,” dodava Pfeiler.

Rozdilny postoj

Postoj svétovych centralnich
bank k zapornym sazbam
neni jednotny. Sazby s minu-
sem napfiklad letos odmitla
americka centralni banka

s tim, Ze nejsou vhodné pro
jeji ekonomiku. Stejné tak
$védska centralni banka uz

v zavéru lofiského roku poli-
tiku zapornych sazeb po tak-
rka péti letech opustila. Se
zapornymi sazbami naopak
uz nékolik let pracuji central-
ni banky Danska, Svycarska
¢i Japonska.
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