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OMEZENY PRISTUP

STANOVISKO K 2. SZ

1. Doporucéeni

Od piedstaveni prognozy v 1.SZ doSlo ke kumulaci fady protiinflaénich vliva (nizsi
pozorovand inflace vcetné jadrové, nizs§i rust HDP, niZ8i vyhledy téchto proménnych
V eurozoné). Druha situacni zprava prezentuje aktualizovany scénat progndzy, ve kterém jsou
tak vyhledy vSech klicovych proménnych posunuty nize. Souhlasim s obecnym vyznénim SZ,
ackoli jsem pied jejim prectenim intuitivné oCekaval, ze revize vyhledu inflace smérem dola
bude jest¢ vyrazngjsi. I tak je progndzovana ménovépoliticka inflace na horizontu ménové
politiky zfetelné¢ pod cilem (1,3 % — 1,8 %). Byla by jesté trochu nize, kdyby na ni uz
nezacinal puisobit vyssi vyhled ceny ropy, zpusobeny primarné diskuzi o omezeni tézby, coz
predstavuje nabidkovy Sok. Za normalnich okolnosti bych tedy doporuéil nejméné jedno
sniZzeni repo sazby. Potieba uvolnéni ménovych podminek vSak neni tak velkd, aby vedla
k nutnosti nyni riskovat vedlejsi ucinky zapornych sazeb nebo posunovat hladinu kurzového
zavazku. Dalsi prodluZovani terminu exitu se mi v soudasné situaci nejevi jako efektivni
zpusob uvolfiovani ménovych podminek. Nezbyva mi tedy nez doporucit ponechani sazeb,
hladiny kurzového zavazku i terminu nejbliZz§iho mozZzného ukondeni zavazku na
soucasnych hodnotach.

Ve zbytku stanoviska se vénuji Uvahadm spojenym s exitem z kurzoveho zavazku. Nyni se mi
zd& nepravdépodobné, Ze bez dodate¢nych opatieni bude mozné zavazek opustit v poloviné
roku 2017. Pfi zahajeni intervenci bylo planovano, Ze k exitu dojde v souvislosti s vyraznym
ptestielenim cile (aZ na 3 %), které by zarucilo, ze kurzovy zavazek nebude muset byt brzy po
exitu obnoven. V soucasné dobé naopak pozorujeme na horizontu progndzy podstieleni cile.
v okamZiku exitu za piedpokladu, ze by k exitu nedoSlo (diky zpozdéni transmise ménové
politiky, které je ovSem v piipadé kurzového kanalu kratsi, snad jen pil roku). | tak ale
o¢ekavani ,,natlakovaného infla¢niho papinaku“ v poloviné roku 2017 muze byt do zna¢né
miry dano ptedpokladem znatelného rustu stinového EURIBORu v daném roce, o kterém
nejsem piesvédcen (viz moje 2. dil¢i ptipominka k SZ). Ptitom exit v poloviné roku 2017
povazuji za zadouci, nebot’ v soucasném rezimu nejsme schopni jemné vyhlazovat vyvoj
ekonomiky, coZz odrdzi i moje doporuceni v prvnim odstavci. Odklad exitu tedy sam o sobé
predstavuje naklad, nebot’ oddaluje névrat k pouzivani jemnégjsiho néstroje.

Domnivam se, Ze existuji dvé varianty, jak zvysit pravdépodobnost exitu v poloviné piistiho
roku. Prvni z nich je uvolnéni ménovych podminek Vv letoSnim roce, a to bud’ posunem
hladiny kurzového zévazku, nebo pouZitim ,Svédského* ¢i ,,danského® scénare zapornych
sazeb. V casti 2 tohoto stanoviska odhaduji kontrafaktualni efekt stavajiciho kurzového
zavazku na HDP a nezaméstnanost; moje odhady jsou konzistentni s dosavadni komunikaci
CNB a ukazuji relativné silny pozitivni vliv intervenci (odhady pfimého efektu na inflaci
ziskané touto metodou jiz byly prezentovany ve stanovisku k 8. SZ 2015). Dostupna evidence
tak podporuje nazor, Ze kurzovy zévazek je vhodnym nastrojem stimulace ekonomiky a
zvySovani inflace. Ackoli posun hladiny zévazku tedy muze dodat kyzené océekavani
prestieleni cile v dobé exitu, nepovazuji jej za vhodny nastroj urychleni konce zavazku, nebot’

! Cht&l bych podékovat M. Frantovi a M. Hlavackovi za debatu o transmisi zapornych Grokovych sazeb,
J. Brihovi, K. Galus¢akovi a J. Schwarzovi za diskuzi 0 vyhodnocovani dopadi kurzového zavazku a
M. Vodrazkovi a P. Vybornému za informace o legislativnich aspektech zapornych sazeb.
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po exitu ze slabsi hladiny by mohlo dojit k tlakiim na rychlejsi posileni koruny. Naptiklad
podle progndzy z boxu 2 prezentovaneho v 5. SZ 2015 je horni hranice pasma rovnovazneho
nominalniho kurzu pro druhou polovinu roku 2017 zhruba 26 CZK/EUR.

V ¢asti 3 diskutuji mezinarodni zkuSenosti s pouzitim zapornych sazeb a jejich implikace pro
CR. Svédsky scénaf, ve kterém jsou viechny rezervy bank troéeny zapornou sazbou, povazuji
za nevhodny zejména kvuli silnym dopadiim na finan¢ni stabilitu. V uvahu piichazi dansky
scénaf, ve kterém je z Groéeni zapornou sazbou vynat dostatek rezerv na to, aby komeréni
banky mohly ponechat nezaporné sazby na vkladech domacnosti, aniz by se sniZzovaly marze
bank. Zavedeni takového opatieni ptredpoklada, ze zhruba véfime efektivité puhsobeni
zapornych sazeb pies standardni kanaly ménové politiky, a davalo by tedy smysl nejméné rok
pfed planovanym exitem. Argumentuji ale, Ze ani dansky scénaf pro nas neni v soucasné
situaci ptili§ vhodny kvali vétsimu piebytku likvidity a vétsimu vyuzivani hotovosti v CR.

Druhy zékladni zptisob, jak zvysit pravdépodobnost exitu v poloviné piistiho roku, je namisto
uvolnéni ménovych podminek zaveést podpirné opatfeni, které by omezilo potencidlni
posilovani koruny po exitu: to nazyvam ,,japonsky scénai* zapornych sazeb. Ten piedpoklada,
Ze zaporné sazby funguji zejména pies kurzovy kanal. VSechny existujici rezervy jsou vynaty
ze zaporného uroceni; zaporné sazby by se vztahovaly pouze na nove rezervy (efektivné na
spekulativni kapital ze zahrani¢i). Takové opatieni by bylo vhodné zavést nejpozdé&ji pal roku
pfed planovanym exitem — zavedeni soucasné s exitem nedoporucuji, protoze by zvysilo
obecnou nejistotu ihned po opusténi zavazku. Na konci ¢asti 3 také diskutuji, jak je mozné
vyhnout se vétsing legislativnich problémi spojenych se zapornou sazbou japonského typu.
ProtoZe by se jednalo o opatieni, které tuzemské subjekty ptili§ nepostihne, bylo by vhodné
sazbu stanovit dostate¢n¢ nizko, aby odradila kratkodobé spekulanty (alespon tak, aby byl
vyrovnan urokovy diferencial vuci eurozong). V Casti 4 se zabyvam efektivnim dolnim
limitem sazeb pro CR, ktery se dle mého nazoru nachazi v intervalu (—2 %, —1 %).

2. Dopady kurzového zadvazku na redlnou ekonomiku

Vliv kurzového zadvazku nelze odhadovat klasickou regresni analyzou, protoZze ktomu
bychom museli mit k dispozici vétsi pocet centrdlnich bank, které se k takovému kroku
v podobné situaci uchylily. Rozumngéjsi je porovnat vyvoj pfed zaCatkem intervenci a v jejich
pribéhu mezi CR a zemémi, které jsou CR jinak podobné (napi. Slovensko). Takovy
kvalitativni pfistup nam v§ak neumoziuje exaktné odhadnout efekt zavazku a nedava nam ani
informaci o pfesnosti odhadu. Kompromisem mezi obéma piistupy je Synthetic control
method, kterd zacala byt pouzivana v poslednich letech v politologii (napf. Abadie a spol.,
2015: ekonomické naklady znovusjednoceni Némecka). Cilem je sestrojit hypoteticky
(kontrafaktuélni) vyvoj ekonomiky CR v absenci kurzového zavazku. Za timto zamérem
nejprve odhadneme, jaky vaZzeny prumér proménnych a zemi nejlépe vystihuje ekonomicky
vyvoj CR v piedintervenénim obdobi. Rozdil mezi skute¢né pozorovanym vyvojem
ekonomiky a hypotetickym vyvojem, ktery je zalozen na vazeném priméru vyvoje ekonomik
zemi, které kurzovy zavazek neuplatnily, piedstavuje efekt intervenci. Tuto metodu jiz pouZil
Jan Bruiha ve stanovisku k 8. SZ 2015 pro vypocet vlivu kurzového zavazku na inflaci, ktery
Cini asi 2 procentni body. Zde se zaméfuji na realné proménné a pouzivam data od pocéatku
roku 2005 do konce roku 2015.

V grafu 1 pozorujeme, Ze hypoteticky vyvoj rastu HDP bez intervenci (pierusovana ¢ara) by
se v obdobi kurzového zavazku pohyboval pod skutecné pozorovanou hodnotou, pticemz
rozdil se v case zvétSuje. V roce 2014 jesté efekt neni statisticky vyznamny, ale pro rok 2015
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jiz mizeme s 95% jistotou vylougit, Ze by se jednalo o nahodnou odchylku.” Odhadovany
piispévek kurzového zavazku pro rok 2015 dosahuje témét 2 p.Db. Tento efekt bude
nadhodnocen v piipadé, ze CR docerpavala evropské fondy intenzivngji nez okolni zemé. Na
druhou stranu je vidét, ze v obdobi na zacatku intervenci je pozorovany rust HDP nize, nez by
odpovidalo vyvoji v okolnich zemich — snad proto, Ze fiskalni politika byla piedtim v CR
mimotadné restriktivni, nebo ze uz se zemé¢ blizila situaci defla¢ni spirdly (nominalni mzdy
v roce 2013 prestaly rust). Navic je hypoteticky vyvoj HDP sestaven prevazné na zakladé
vyvoje zemi eurozony, jejichz ekonomiky byly podpofeny nestandardni ménovou politikou
ECB. To v8echno muze odhadovany efekt kurzového zavazku naopak podhodnocovat.

Graf 1: Vliv kurzového zavazku na riast HDP
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Graf 2: Vliv kurzového zavazku na nezaméstnanost
\ E
[ I Y :
-
=
L1h)
E
5 i
ge |
v} i
-
2 :
[Togl 1
“ i
2005qg3 2008qg1 2010q3 2013qg1 2015q3
Period
95% Confidence interval - —-—-—- Synthetic Czech Republic

Czech Republic data

? Siika intervalu spolehlivosti (modry pas v grafu) je funkei skute¢nosti, jak dobfe hypoteticky vyvoj HDP pred
intervencemi (sestaveny na zakladé vazeného priméru ostatnich zemi) vystihuje pozorovany vyvoj HDP.
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Lépe muzeme vliv kurzového zavazku pozorovat na vyvoji obecné miry nezaméstnanosti
(graf 2), ktera je méné ovliviiovana jednorazovymi faktory typu zmén spotiebnich dani.
Kdyby nedoslo Kk oslabeni koruny, nezaméstnanost by v letech 2014 a 2015 klesala, ale
mnohem pozvolngji: na konci minulého roku uz rozdil dosahoval téméf dvou procentnich
bodu, v ptepoétu asi 100 tisic pracovnich mist. V piedinterven¢nim obdobi ptitom hypoteticka
nezamestnanost (vazeny prumér ostatnich zemi) velmi dobie vystihuje skute¢nou
nezaméstnanost. MuZzeme tedy vyloudit, ze by se jednalo o nahodnou odchylku. Je evidentni,
Ze vedle ptimého dopadu na dovozni ceny ma kurzovy zavazek robustni, ale zpozdény vliv na
realnou ekonomiku, a skrze tlaky na rast mezd tak postupné pfispiva ke zvySovani jadrové
inflace.

3. ZkuSenosti se zapornymi sazbami

Zaporné urokove sazby v soucasnosti pouziva pro nékterou ze svych sazeb sedm centralnich
bank v nésledujicich ekonomikach: Madarsko, Japonsko, Norsko, Svycarsko, Svédsko,
eurozona a Dansko. Jejich zkuSenosti budu diskutovat vtomto porfadi (tedy zacnu
s centralnimi bankami, které zacaly zaporné sazby pouzivat nedavno a jejichZ piistup by tak
jiz mé¢l brat v uvahu zkuSenosti ostatnich bank). Pouzivam také vysledky nedavného
priazkumu Bloomberg (2016), ve kterém 63 ekonomt z celého svéta hodnoti, zda zaporné
sazby v dané zemi pomahaji centralni bance efektivné plnit jeji mandat. Nasledné budu
diskutovat implikace mezinarodnich zkuSenosti pro CR.

Mad’arsko

Magyar Nemzeti Bank snizila depozitni sazbu do zaporu (—0,05 %) s u¢innosti od 23. 3. 2016.
Toto opatieni doprovazelo snizeni zakladni tiimési¢ni sazby, ktera vSak zustava vysoko nad
nulovou hranici. Centralni banka zavedeni zaporné depozitni sazby podrobnéji
nekomentovala, ale opatfeni miize souviset S ocekavanym poklesem likvidity na mad’arském
mezibankovnim trhu v pfistich mésicich. Oc¢ekava se, Ze zaporna depozitni sazba povzbudi
komer¢ni banky, aby si vice puj¢ovaly mezi sebou namisto toho, aby ukladaly rezervy u
centralni banky.

Japonsko

Bank of Japan rozhodla o zavedeni zapornych sazeb v lednu 2016, pti¢emZ opatieni vstoupilo
v platnost v poloviné unora. Zaporna sazba (nyni —0,1 %) se vztahuje pouze na dodatecné
dobrovolné rezervy uloZené u centralni banky; stavajici rezervy jsou uroéeny kladnou sazbou
(0,1 %) a na povinné rezervy se vztahuje nulova sazba. Diuvodem tohoto opatieni je obava o
ziskovost bank: diky tfistupnovému systému uroceni rezerv budou komeréni banky bez
vétSich problému schopny poskytovat nezaporné sazby na vkladovych tétech domacnosti,
aniz by byly vyrazné postizeny marze bank. Pokud by se z&pornd sazba vztahovala na
vSechny rezervy, hrozila by zvysena substituce od elektronickych penéz k hotovosti, mimo
jiné proto, Ze v Japonsku je hotovost stale pouzivana ve velké mite a (na rozdil od vétSiny
ostatnich zemi, které zaporné sazby zavedly) mnoho obchodu platebni karty nepfijima.

Zajimavy aspekt zavedeni zapornych sazeb v Japonsku je poplatek, ktery centralni banka
stanovuje komerénim bankam za kumulativni Cisty vybér hotovosti. Zvysi-li se ,,vyrazné“
drzba hotovosti dané banky, odpovidajici ¢astka bude odectena z rezerv, které jsou troceny
nezapornou sazbou (Bank of Japan, 2016). Tento systém neni jasné specifikovan a snad se
jedna pouze o ,blufovani* ze strany Bank of Japan, aby preventivné zabranila velkym
vybérim hotovosti. Zamérem kazdopadné je, aby banky vnimaly drzbu hotovosti nejméné
stejné nakladnou jako drzbu elektronickych jenti. Ac¢koli je zatim brzy na hodnoceni dopadu
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zavedeni zapornych sazeb v Japonsku, anekdotick& evidence naznacuje uréity rast poptavky
po hotovosti: prodej doméacich sejfti se oproti stejnému obdobi loniského roku zdvojnasobil
(Hongo a Inada, 2016). Dtivodem miZe byt ne zcela jasna komunikace Bank of Japan ohledné
zapornych sazeb, coz zpiisobuje nejistotu u domdcnosti. V prizkumu Bloomberg (2016) je
73 % dotazanych ekonomi skeptickych ohledné efektivity zapornych sazeb v Japonsku. Tito
ekonomové zaroven odhaduji, Ze ménovépoliticka sazba v této zemi dale klesne na —0,3 %;
guvernér Kuroda navic nedavno prohlasil, Ze si umi pfedstavit sazbu na trovni —0,5 %.

Norsko

Norges Bank nebyva uvadéna v seznamech centralnich bank, které pouzivaji zaporné sazby,
ackoli jeji systém je do jisté miry podobny tomu, ktery pouziva Bank of Japan: rezervy u
centralni banky nesou kladny trok do ur¢itého limitu; po piekrofeni tohoto limitu je
aplikovéna zaporné sazba (—0,5 %). Toto opatieni bylo zavedeno v zafi 2015 a motivem bylo
povzbudit banky, aby si vice ptij¢ovaly mezi sebou a nenechavaly piebytecné rezervy na svém
uétu u centralni banky (Norges Bank, 2015). Dany zamér byl do zna¢né miry splnén, kdyz
objem nadlimitnich rezerv po zavedeni zapornych sazeb poklesl o dv¢ tietiny. Komeréni
banky také samy uvadéji, ze se nyni velmi snazi vyhnout ukladani ptebytecnych rezerv u
Norges Bank; urokove miry na mezibankovnim trhu jsou stale kladné. Prizkum Bloomberg
(2016) nehodnotil Géinnost zapornych sazeb v Norsku.

Svycarsko

Swiss National Bank zavedla zaporné sazby na konci roku 2014, a to primarné ve snaze
utlumit aprecia¢ni tlaky na frank. V soucasnosti je hlavni ménovépolitick4 sazba ve Svycarsku
—0,75 %. Tyto hluboce zaporné sazby se bez velkych potizi pienesly do urokovych mér na
penéznim a kapitalovém trhu a nedo$lo k vyraznému naristu poptavky po hotovosti. Dochazi
vSak k pokusim né¢kterych trznich aktéri vyhnout se zapornym sazbam a substituovat
elektronické penize do hotovosti. Naptiklad jeden penzijni fond se pokusil prevést sva aktiva
do hotovosti, aby usetfil 25 000 franki na 10 milionech ulozenych frankl 1 po zapocitani
nakladi na skladovani a transport bankovek (Jackson, 2015). Zaporné sazby nejsou ve
Svycarsku piendseny na uéty domdacnosti, k ¢emuz piispiva, podobné jako v Japonsku,
vicestupniovy systém uroCeni rezerv: c¢ast rezerv komercnich bank ulozenych u centralni
banky neni vystavena zapornym sazbam. Tento podil je vSak vyrazné mensi neZ v Japonsku,
takZe dochazi k tlaktim na snizovani ziskovych marzi bank. Sazby na hypote¢nich tvérech po
zavedeni zapornych sazeb paradoxné vzrostly v souvislosti stim, jak se banky snazily
zachovat marze. Podle pruzkumu Bloomberg (2016) vSak hodnoti 70 % dotazanych ekonomu
politiku zapornych Urokovych sazeb ve Svycarsku pozitivné. Ve stejném prizkumu je
ocekavano jesté jedno snizeni zdkladni sazby na —1 %.

Svédsko

Riksbank kratce experimentovala s mirné zapornou depozitni sazbou jiz v letech 2009 a 2010.
Po témét Ctyfech letech kladnych sazeb byla depozitni sazba znovu snizena pod nulu v zaii
2014. Na zacatku roku 2015 byla do minusu srazena i zakladni ménovépoliticka sazba, ktera
nyni dosahuje —0,5 % (depozitni sazba je dokonce —1,25 %). Podobné¢ jako v ptipadé
Svycarska doslo k relativné bezproblémové transmisi do urokovych mér na finanénim trhu.
Objevily se legislativni problémy, napiiklad v souvislosti s tim, kdyZ kvili zapornym sazbam
musel drzitel dluhopisu s plovouci sazbou platit emitentovi. Klientské sazby na uvérech
klesaji v tandemu s repo sazbou, ale Groky na vkladech podle o¢ekavani neklesaji pod nulu.
Klicovy rozdil zkusenosti Riksbank oproti ostatnim centralnim bankam, které zaporné sazby
zavedly, je skute¢nost, Zze od zacatku pracuje s negativnimi sazbami jako standardnim
nastrojem ménové politiky: tvrdi, Ze dopady sniZzovani sazeb v zaporném teritoriu jsou
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podobné jako sniZzovani sazeb v teritoriu kladném (Alsterlind a spol., 2015). Vétsina ekonomu
(59 %) dotazovych v prizkumu Bloomberg (2016) tento optimismus nesdili a opatfeni
hodnoti negativné. Tito ekonomové se také shoduji, Ze sazba Riksbank jiZz doséhla svého dna.

Eurozona

Zapornou depozitni sazbu zavedla ECB v ¢ervnu 2014; nyni dosahuje —0,4 %. Pokles sazby
se prenesl standardnim zpisobem do trokovych mér penézniho trhu i dlouhodobéjsich sazeb,
pfiCemz nedoslo k vyraznym zménam likvidity ¢i volatility ani jinym vyznamnéjSim
problémim fungovani finan¢niho trhu (Jackson, 2015). Pted zavedenim zapornych sazeb
panovaly obavy, zda toto opatieni nesnizi vypujcky komercnich bank od centrdlni banky:
komer¢ni banky by se mohly snazit sniZit riziko, ze budou potiebovat u centralni banky ulozit
dodatecné rezervy tro¢ené negativni sazbou (Coeuré, 2014). Tyto obavy se vSak nenaplnily a
k poklesu vypujéek nedosSlo. Ackoli oslabeni eura nebylo explicitnim cilem zavedeni
zapornych arokovych sazeb, ména od té doby silné oslabila. Jeden z mala empirickych ¢lankt
na toto téma, Khayat (2015), ukazuje, Ze politika zapornych sazeb méla za nasledek znacny
deprecia¢ni tlak na euro. Podle studie JP Morgan (citovane v Melin, 2016) nelze pozorovat
Zadné zndmky toho, Ze by banky v eurozoné hromadily hotovost, a transmise zapornych
ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb je silna. Vétsina ekonomt (58 %) vSak podle
prizkumu Bloomberg (2016) efektivitu tohoto opatfeni hodnoti negativné, ackoli ocekava
dalsi snizeni sazeb na —0,5 %.

Dansko

Nejdelsi zkuSenost se z&pornymi Urokovymi sazbami mé& Danmarks Nationalbank, kterd je
aplikuje s kratkou ptestavkou jiZ od poloviny roku 2012. Depozitni sazba dosahla na zacatku
svété spolu se Swiss National Bank. Letos vSak Danmarks Nationalbank sazbu mirn¢ zvysila
na —0,65 %, a tvoti tak vyjimku Vv klubu zapornych sazeb (ostatni banky vyjadiuji
piipravenost snizit sazbu jes§t¢ vice do zaporu). Transmise ménovépolitickych sazeb do
klientskych sazeb byla v Dansku rychla, ale nesymetrickd, nebot’ sazby na vklady pro
doméacnosti jsou nezaporné. Firmy a instituciondlni investofi jsou vSak bé&Zné vystaveni
zapornym sazbdm (Jensen a Spange, 2015). Navzdory tomu se nijak zvlast nezvysila
poptavka po hotovosti. Urokové sazby u hypoték s kratkou fixaci klesly minuly rok pod nulu,
coz zpusobilo technické a legislativni problémy (Danmarsk Nationalbank, 2015). Dtsledkem
je tlak na ziskovost bank, a centralni banka tak nékolikrat zvysila limit rezerv, pro néz je
aplikovana nulova sazba (podobné jako v Japonsku ¢&i Svycarsku). Dansko muselo také fesit
piipady firem, které se snazily uhradit co nejvyssi danové zalohy, aby na pieplatcich ziskaly
nulovou Urokovou sazbu. Drtiva vétSina ekonomu (90 %) vSak hodnoti danskou zkuSenost se
zépornymi sazbami pozitivné (Bloomberg, 2016), pficemz dal$i snizeni ménovépolitické
sazby nejsou ocekavana.

Implikace pro CR

Z mezinarodnich zkuSenosti vyplyva, ze existuje nékolik scénait pouziti zapornych sazeb.
Prvni extrémni formou je ,,Svédsky scénai”, ve kterém jsou zapornym sazbam vystaveny
vSechny rezervy komercnich bank u centralni banky. To ma smysl v ptipad¢, kdy centralni
banka véri, ze transmise zmén zapornych sazeb pusobi ptes vSechny standardni kanaly
ménové politiky. Navic je nutné, aby v zemi neexistoval vyrazny piebytek likvidity. Jsou-li
rezervy piilis velké, vytvoii zaporné sazby silny tlak na ziskové marze bank, a tedy problémy
s finanéni stabilitou. Druhou krajni variantou je ,,japonsky scénai*, ve kterém jsou dosavadni
rezervy v prumérné vysi pro kazdou banku nadale Gro¢eny nezapornou sazbou, a zaporna

sazba se vztahuje pouze na nové rezervy. Ziskové marze bank jsou tak chranény a zaporné
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sazby plsobi pfevazné pouze pres kurzovy kanal, pro ktery je dulezitd sazba na mezni ulozeny
jen. Posledni variantou je ,,dansky scénar®, linearni kombinace piedchozich pfistupu, kde je
pouze uréité procento rezerv uro¢eno zapornou sazbou. Takovy piistup umozni bankam, aby
ponechaly nezaporné sazby na béznych a mensich spoficich u¢tech pro domacnosti, aniz by to
mélo negativni dopady na marze bank. Dansky scénai ma smysl v pfipade, kdy centralni
banka v&ii ve standardni transmisi zapornych sazeb, ale ¢ast této transmise (zhruba danou
procentem rezerv, které jsou chranény pted zapornou sazbou) radéji obétuje ve prospéch
finan¢ni stability.

Tyto scénare se tedy lisi procentem rezerv, které jsou vynaty z Groeni zapornymi sazbami.
Nastaveni tohoto parametru je pro kazdou zemi individualni; obecné je parametr vedle davéry
ve fungovani zapornych sazeb funkci dvou faktort: i) miry vyuzivani hotovosti a ii) piebytku
likvidity, ktery miZzeme vyjadfit jako podil rezerv na HDP. Parametr je rostouci v mife
vyuzivani hotovosti, nebot’ v ekonomikach zalozenych na hotovosti je nutné, aby velka ¢ast
vkladii domacnosti byla chranéna ptfed zapornymi sazbami (jinak hrozi skladovéani hotovosti
»,pod matraci®). Parametr je také rostouci v prebytku likvidity, protoZze nakladem bank je
soucin zaporné sazby a objemu rezerv. VEtsi ndklady znamenaji vétsi tlaky na ziskovou marzi
a mohou banky motivovat k hledani alternativnich zdroji pfijmi. Proto ziejm¢ vzrostly ve
Svycarsku, kde je mnoZstvi rezerv obrovské, sazby na hypotékach. Za nepiekrogitelnou dolni
hranici diskutovaného parametru pro CR povazuji 20 %, coZ zhruba odpovida objemu rezerv,
ktery by bankam umoznil ponechat nezaporné sazby na béznych uctech ve vysi jediné
prumérné mési¢ni mzdy na jednoho dospélého obyvatele. Pokud bychom chtéli kvantitativné
vyrovnat dopad z&pornych sazeb na hospodafeni bank, ktery je pozorovan v Dansku, museli
bychom ze zaporného troceni vyjmout téméf 80 % rezerv (vzhledem k vétSimu piebytku
likvidity v CR). Zde uZ se ale blizime japonskému scénafi.

V ptipad¢ vyuziti japonského scénaie je ziejmé mozné vyhnout se legislativnim problémim
spojenym se sniZzenim depo a repo sazby do zaporu. Tyto sazby by zlstaly na technické nule,
ale ptistup do depa i repa by byl pro kazdou banku omezen napt. na Grovni prumérnych rezerv
za posledni rok (pfipadné na né&jakém nasobku povinnych minimalnich rezerv, které jsou
stejné pro kazdou banku po¢itany). Nad tuto hranici, kterd by v pfipadé potieby mohla v ¢ase
rust v souvislosti s ristem ekonomiky, by banky mély moznost ukladat prebytecné rezervy
napf. na ucet povinnych minimalnich rezerv. Tyto piebytecné rezervy by byly troceny novou,
zapornou sazbou, podobné jako je tomu u ,reserve rate” v Norsku; tuto subvariantu by tak
bylo moZné oznacit za ,,norskou”. Zapornou sazbu vsak nelze z legislativnich duvoda uvalit
na samotné povinné minimalni rezervy.

4. Efektivni dolni hranice sazeb

Potencial vyuziti zapornych sazeb je omezen hranici, po jejimz piekroc¢eni bude pro tcastniky
trhu vyhodnéjsi drzet své penézni zistatky v hotovosti nez na bankovnim Gctu. Tuto hranici
lze zhruba spocitat na zaklad¢ nakladu za skladovani, transport a pojisténi bankovek a také za
ztratu pohodInosti spojenou s bezhotovostnimi transakcemi. Odhady nakladt na skladovani a
transport se pohybuji v rozmezi 0,2 az 1 % (Jackson, 2015) a 1isi se mezi zemémi zejména
podle toho, jaka je dostupna nejvyssi denominace bankovky: vyssi denominace umoziuje
skladovat a piepravovat mensi fyzicky objem hotovosti. Odhady u dolni hranice zminéného
intervalu naleZeji zemim typu Svycarsko (tisicifrankova bankovka) a Singapur (tisicidolarova

® Proti pouziti danského scénafe hovoii také skutednost, Ze pienos snizovani mé&novépolitickych sazeb do
klientskych sazeb v CR obecné zeslabl v obdobi po krizi (Havranek a spol., 2016).
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bankovka je Casto uZivana; oficialné je v ob¢hu i bankovka o hodnoté 10 000 singapurskych
dolari). Nejvyssi denominace bankovky v CR je vrealném vyjadfeni pétkrat niz§i nez ve
Svycarsku, ale hodnota nakladti v CR nebude dosahovat pétinasobku 3vycarské hodnoty,
nebot’ pii skladovani a ptepravé hotovosti vznikaji fixni naklady (navic existuje mnoho zemi
s mensi maximalni denominaci). ProtoZze nemam Kk dispozici lepsi odhad, budu uvaZzovat
stitedni hodnotu zminéného intervalu, tedy 0,6 %. Naklady za pojisténi mizeme aproximovat
pomoci nakladt na pojisténi zlata, které dosahuji nejméné 0,25 % ro¢né a nebudou zaleZet na
denominaci bankovek (Witmer a Yang, 2015). Pokud navic poptavka po hotovosti roste
rychle, potencial nabidky skladovani, dopravy a pojisténi reaguje se zpozdénim (nabidka neni
zcela elastickd), takze ceny téchto sluzeb rostou. Dohromady se tak dostavame k 1 %.

Naklady za ztratu pohodInosti spojenou s bezhotovostnimi platbami Ize zhruba odhadnout na
zaklad¢ poplatka za transakce provedené platebnimi kartami, které dosahuji cca. 0,5 az 3 %
ro¢né (Keohane, 2015). Zde mi ptijde realistické uvazovat spiSe dolni hranici tohoto intervalu:
skuteéné naklady v procentualnim vyjadieni budou klesat s velikosti transakce. Domnivam se
tedy, Ze celkové naklady prilezitosti drzby hotovosti ve srovnani s elektronickymi penézi se
pohybuji kolem 1,5 %. Ptibuzny koncept, ktery muze byt pouzit k odhadu efektivni dolni
hranice sazeb, jsou spole¢enské naklady drzby hotovosti. Pokud je mi znamo, odhad pro CR
neni k dispozici, ale primér pro zemé eurozony je 2,3 % (Schmiedel a spol., 2012). Toto ¢islo
je obecnd nizsi v zemich, kde je hotovost relativnd vice pouZivana,* a proto se domnivam, Ze i
tento ukazatel bude pro CR nizsi a konzistentni s pfedchozim odhadem 1,5 %. A&koli se jedna
0 hruby odhad ,,podle palce”, povazuji za docela pravdépodobné, Ze skuteény dolni limit se

bude nachézet v intervalu (-2 %, —1 %), zejména pfi vyuziti japonského scénate.

Zalezi také na délce obdobi, po které je ekonomika zapornym sazbam vystavena: postupem
Casu motivace k substituci z elektronickych penéz do hotovosti stoupa (Bean, 2013). V praxi
jsme vSak mohli pozorovat hluboce zaporné sazby ve Svycarsku a Dansku (—0,75 %) po
relativné dlouhou dobu, aniZz by v téchto zemich doSlo k vyraznému zvySeni poptavky po
hotovosti. Jak jsem jiZ uvedl vySe, naklady na skladovani a piepravu hotovosti jsou navic ve
Svycarsku ziejmé nizdi nez ve vétsing ostatnich zemi. Domnivam se tedy, Ze efektivni dolni
hranice sazeb leZi i v dlouhodobém vyjadieni pod —1 %. Studie JP Morgan (citovana v Melin,
2016) dokonce odhaduje, Ze sazby v eurozoné mohou sestoupit az na —4,5 %.

V dosavadni diskuzi spodni hranice sazeb jsem piedpokladal, Zze centrdlni banka nezavede
7adna opatieni, ktera by penalizovala substituci z elektronickych penéz do hotovosti. Takova
opatieni si vSak lze snadno ptedstavit a v praxi je pozorujeme: naptiklad poplatek, ktery Bank
of Japan hodla Gc¢tovat bankdm za kumulativni ¢isté vybéry hotovosti. To by mohlo ¢asem
vést ke zvySeni poplatkit za vybér hotovosti pro klienty bank. Jakkoli se toto opatieni zda
intuitivni, domnivdm se, ze muize zpusobit fadu problému. Efektivné dojde k vytvofeni
sménného kurzu mezi elektronickymi penézi a hotovosti, kde hotovost bude drazsi, protoze
a pokud by hodnota hotovosti vuci elektronickym penéziim stoupla nad paritu, pocet takovych
obchodli by se mohl jest¢ zvysit. Bude-li vétsi mnozstvi transakci provadéno v hotovosti,
transmise zapornych sazeb do ekonomiky bude neefektivni a celé opatieni mtze navic vyvolat
dodate¢né deflacni tlaky skrze zvySovani hodnoty papirové mény, kterd by slouZila jako
primarni platidlo.

* Ceska republika ovsem patii k zemim, kde jsou nejvice pouZivany bezkontaktni platebni karty, coz miize Casem
prispét ke zméné tradi¢né konzervativniho pfistupu k hotovosti. S bezkontaktnimi platebnimi kartami je
pohodIné platit i malé ¢astky, a odpada tak jeden z hlavnich divodi pro dennodenni pouZivani hotovosti.
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Resenim miize byt paradoxné zcela opa¢ny piistup, ktery je propagovan v ¢lancich Kimball
(2015) a Argwall a Kimball (2015): stanoveni poplatku za uloZeni hotovosti u centralni banky
a prémie za vybér hotovosti. Poplatek by byl stanoven tak, aby se kumulativné za rok
vyrovnal aktualni ménovépolitické zaporné sazb¢. Doslo by tim padem ke sniZeni hodnoty
hotovosti ve srovnani s elektronickymi penézi. Toto opatieni by ziejmé Casem muselo byt
doprovazeno zménou definice legalniho platidla, kterym by nové byly elektronické penize:
podobné jako kdysi opusténi zlatého standardu by se nyni jednalo o piechod z ,,papirového
standardu“ na standard elektronicky.® Obchody by nakonec mély mit moZnost stanovit
rozdilné ceny pro platbu hotovosti a platebnimi kartami a nemusely by byt povinny hotovost
piijimat. Vyhodou takového feSeni je, ze by umoznilo odstranéni dolni hranice sazeb, aniz by
doslo k radikalnim zménam finan¢niho systému (typu zruSeni hotovosti; Buiter, 2015).

5. Dil¢i poznamky a otdzky k SZ

e Na strané 3 v SZ je uvedeno, Ze za protiinflacnim pisobenim doméci ekonomiky ve
srovnani s prognézou z 1. SZ stoji predevsim pomalejsi vykézany rast mezd. Na
str. 17 se ale piSe, Ze celkovy vyplaceny objem mezd a platd vzrostl v souladu
s o¢ekavanim, nebot’ rist zaméstnanosti ptekonal progndzu. Nejsem si tedy jist,
nakolik je ptuisobeni trhu prace skute¢né protiinfla¢ni. Jak je navic zminéno na str. 20,
medianova mzda roste dynamicky (0 5,4 %). Maji-li chud$i domacnosti vétsi sklon ke
spotieb¢, bude tato skute¢nost ve vlivu na inflaci minimaln¢ ¢aste¢né kompenzovat
Nizsi pozorovany rust primérné mzdy.

e Nejsem zcela piesvédcen o tom, Ze silné bieznové uvolnéni ménové politiky ECB se
nijak neprojevi v rychlosti narastu stinového EURIBORu v roce 2017 (jak naznacuje
graf na str. 8, kde je stinovy EURIBOR pouze posunut dold). Domnivam se, Ze
mizeme spiSe ¢ekat pozvolné&jsi nartst, ktery by znamenal v¢étsi tlak na korunu v dobé
exitu a implikoval méné prudky rast naSich sazeb. Navic odkazuji na argument
M. Franty ze stanoviska k 1. SZ, Ze odhad stinové sazby pouzivany v modelu g3 se
nachazi velmi vyrazné nad odhady bézné pouzivanymi v ekonomické literature. Tento
rozdil se v bfeznu jesté prohloubil v souvislosti s novymi opatienimi ECB. Nevedlo by
pouZiti stinovych sazeb béZznych v ekonomické literatufe samo o sob& K nutnosti
odkladu exitu do roku 2018?

e Na mnoha mistech (str. 2, 9, 13, 39, 40, 41) odkazuje SZ na Draghiho vyrok z tiskové
konference po mé€novém jednani, Ze ECB nepreferuje dalsi sniZovani depozitni sazby.
Jen jednou je v poznamce pod ¢arou zminéno upiesnéni hlavniho ekonoma ECB, Ze
snizovani sazeb je stale ve hie. ECB navic jiZ v zaii 2014 v rozporu s pozd¢jsi realitou
tvrdila, Ze s depozitni sazbou —0,2 % ziejmé dosahla dolniho limitu. Myslim tedy, Ze
dal$i snizovani sazby ze strany ECB je docela dobie mozné.

e Zajimalo by mé¢, jak vlastné funguji zaporné sazby v modelu g3. Scénaie s volnymi
sazbami vyvolavaji dojem, ze jejich pusobeni je z pohledu logiky modelu stejné jako u
kladnych sazeb (tedy rozhodujici je realna sazba, nikoli nominalni). Na druhou stranu
ale simulace zaslana do BR po poslednim ménovépolitickém jednani (reakce na dotaz
L. Lizala) ukazuje, Ze sniZeni sazeb o 0,3 p. b. by nemélo prakticky Zadny vliv na
Zadnou proménnou.

® Tuto zménu by viak nebylo nutné &init okamzits. Nyni obchodnici obvykle pfijimaji platby platebnimi kartami
(ze kterych maji po zapocteni poplatkti o nékolik procent mensi pfijem), aniz by za to vyzadovali pfirazku od
zakaznika. Stejné tak lze oCekavat, Ze by n&jakou dobu pfijimali za paritu hotovost, jejiZ redlna hodnota by byla
vici elektronickym penéziim o néco niZsi.
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e Nerozumim logice tohoto vyjadieni ze str. 12: ,,Objem biidlicové tézby v USA sice jiz
n¢kolik méesict klesa, ale ne tak rychle, jak by odpovidalo poklesu poctu novych vrtt a
snizeni investic. Navic pokles celkové tézby v USA je zpomalovan dokoncovanim
rozpracovanych projektti v hlubokych vodach Mexického zélivu. Ze stejného ditvodu
nadale poroste i tézba z ropnych piskii v Kanade.” Na co odkazuje posledni véta?

e Ocenuji oba boxy, které situacni zpravu ozivuji. Doporucuji do budoucna pouzivat
,,duhovou“ verzi Beveridgovy kiivky z boxu 1 v hlavnim textu SZ.
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