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Abstract

Monetary Policy Transmission and Effective Lower Limit of Monetary Policy
Interest Rates

The central banks of developed countries and those in the region of Central Europe
responded to the global financial crisis of 2008 and subsequent economic recession
by considerably easing monetary conditions and using new monetary policy tools. One
of those tools was the entry into the so far uncharted territory of negative interest rates.
The passage of some years after the inception of these new tools has allowed the emergence
of new empirical literature, which addresses their effects and effectiveness. The primary
objective of this paper is to examine and summarize the empirical literature that deals with
the effective lower limit of interest rates, especially in relation to the banking sector and
bank interest margins. We then use empirical findings from other countries and apply them
to the Czech Republic and draw conclusions for the future monetary policy of the CNB.
Our results confirm that the CNB has got enough manoeuvring room even in the area
of negative interest rates, which it can take advantage of either for the purpose of price
stability, or for more effective management of FX operations.
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Uvod

Centralni banky vyspélych zemi, ale i stfedoevropského regionu reagovaly na globalni
financ¢ni krizi z roku 2008 a naslednou ekonomickou recesi vyraznym uvolnénim méno-
vych podminek a vyuzitim novych nastroji ménové politiky. Jednim z téchto nastroji bylo
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i piekroceni dosud neprobadaného uzemi zapornych Grokovych sazeb. Centralni banky
ve vétsiné pripadt aplikuji zaporné urokové sazby na nadmérné rezervy komercnich
bank, pfi¢emz se v riznych systémech aplikuji rozli¢né osvobozujici prahové hodnoty
a stupnovy systém urcujici rozli¢nou vysi tirokovych sazeb aplikovanou pro danou ¢ast
nadmérnych rezerv. Proto tedy fakticky primérné zaporné trokové sazby pro nadmérné
rezervy' jsou ve vEtSing systémui o néco vyssi nez mezni spodni hranice Grokovych
sazeb a naptiklad ve §vycarském systému je pramérna urokova sazba (—0,27 %) na nad-
mérné rezervy témert o pul procenta nad minimalni hodnotou —0,75 %.

Motivace pro zavedeni zapornych tirokovych sazeb se u nékterych zemi vyuziva-
jicich tento nastroj ¢astecné li§i. Zatimco primarni motivaci evropské a Svédské cent-
ralni banky bylo ukotveni inflacnich ocekavani na trovni inflaéniho cile poté, co inflace
poklesla k nulovym hodnotam, motivace jinych zemi byla navazana pravé hlavné
na kroky ECB a jeji vyrazné uvoliiovani ménové politiky a zvySovani objemu likvi-
dity v systému. Svycarsky frank, jenZ je povazovan za tzv. ,,safe heaven® aktivum, se
po globalni finanéni krizi z let 2008—2009 dostal do vyrazné posilujiciho trendu. Svy-
carska centralni banka tak na posilovani reagovala zavedenim kurzového zavazku vuci
EUR. Po zavedeni zapornych urokovych sazeb od ECB vSak Svycarska centralni banka
na obranu kurzového zavazku nejdiive ptikroéila ke snizeni urokovych sazeb do zaporu
a pretrvavajici tlak na frank ji pfimél opustit kurzovy zavazek a pokracovat ve snizovani
urokovych sazeb do vétsiho zaporu. Rozsiteni urokového diferencialu ptimélo k nasle-
dovani ECB do zaporu i danskou centralni banku, kterd udrzovala svou ménu ve fixnim
kurzovém rezimu vici EUR. V téchto ptipadech tak hlavni motivaci nebylo ovlivnit
inflacni ocekavani, ale snaha omezit nadmérny pfiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery vedl
k nadmérnému posilovani mén navazanych piimo ¢i nepiimo na EUR.

Christine Lagardeova, ktera stoji v ¢ele Evropské centralni banky, podpoftila ves-
keré ménovépolitické inovace svého predchiidce Maria Draghiho — od klicové ver-
balni intervence v 16t& 2012, ptes TLTRO, OMT, QE? a také zaporné sazby. CNB je

1 Termin nadmérné rezervy jsem zvolil jako pteklad z anglického vyrazu excess reserve; povazuji
za identické s terminem volné rezervy ¢i dobrovolné rezervy.

2 Pfi nedokonalé transmisi sazeb do klientskych urokovych sazeb pouziva ECB program Targeted
Longer-Terms Refinancing Operations (TLTRO), ktery zahrnuje Gvéry firmam a domacnostem
s vyloucenim Gvéra na bydleni. Cilenéjsi dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace (TLTRO) jsou jednim
z nestandardnich nastrojii ménové politiky ECB. Prostfednictvim TLTRO poskytujeme bankam
dlouhodobé pijcky a nabizime jim pobidku ke zvyseni jejich pijcek podnikiim a spotiebitelim
v eurozoné. Piimé meénové transakce neboli Outright Monetary Transactions (OMT) je program
Evropské centralni banky, v jehoz ramci banka nakupuje za urcitych podminek na sekundarnich,
statnich dluhopisovych trzich dluhopisy vydané ¢lenskymi staty eurozony. Nakup statnich
dluhopisti pak ECB provadi prostiednictvim nastroje Ouantitative Easing (QE), neboli
kvantitativniho uvolfiovani.

228 Politickd ekonomie, 2021, 69 (2), 227-253, https://doi.org/10.18267/j.polek.1310



v

naopak zdrzenlivéjsi k moznosti zavést zaporné Grokové sazby (Knechtova, 2019).
Guvernér CNB Jiti Rusnok prohlasil, Ze ,,0 jejich pouziti v podstaté neuvazujeme, ale
nevylucujeme je jako nastroj, ktery by mohl v né¢jakém krajnim ptipadé poslouzit pro
uréitou obranu pied pfilis velkym urokovym diferencidlem vaci hlavnim ménovym
partnerim®.

Cilem tohoto ¢lanku je vyuzit nékterych poznatkl ze zemi aplikujicich zaporné tro-
kové sazby i historického vyvoje v CR a aplikovat je pro odhad spodni efektivni hranice
meénovepolitickych urokovych sazeb. Nékteré studie ukazuji, ze podil vkladd se zapornou
depozitni sazbou je omezeny, coZ znamena, Ze ménova transmise® je podminéna snizenim
urokovych marzi bank. Zaroven je vSak zjevné, ze Grokové marze bank v normalnim
obdobi neklesaji pod urcitou uroven. Pro sviij odhad vyuziji historicky odhad senziti-
vity zmény Gvérovych trokovych sazeb na ménovépolitické urokové sazby v CR a tyto
poznatky pak nasledné vyuziji na finalni odhad spodni efektivni hranice ménovépolitic-
kych trokovych sazeb, pii které jesteé dochazi ke kyzené transmisi ménové politiky pies
bankovni avérovy kanal.

Nejprve je mym zamérem prozkoumat a shrnout odbornou literaturu, ktera se zabyva
zavedenim zapornych sazeb a efektivni spodni hranici tirokovych sazeb zejména ve vztahu
k bankovnimu sektoru a irokovym marzim bank. Nasledn¢ pak vyuziji ziskané poznatky
jinych zemi a aplikuji je pro Ceskou republiku a ze svych ziskanych vysledkt vyvodim
doporuéeni pro budouci ménovou politiku CNB.

V nasledujicim textu se nejdiiv ohlédnu za odbornou literaturou tykajici se mého
tématu. Nasledné popisi dopady zapornych Grokovych sazeb na banky a klienty. Hlavni
casti je pak aplikovani empirickych poznatkl ze zemi, ve kterych byla vyuzita politika
zapornych trokovych sazeb na piipad Ceské republiky. V této ¢asti se pokusim o odhad
spodni efektivni hranice ménovépolitické urokové sazby, a to zejména ve vztahu k ban-
kovnimu sektoru a urokovym marzim bank. V zavéru pak shrnu své vysledky a navrhnu
moznosti vyuziti nastroje zapornych trokovych sazeb CNB.

3 Transmisni mechanismus je mozné definovat jako kanal, jehoz prostiednictvim centralni banka
nastroji své monetarni politiky ovliviiuje ekonomiku. Pomoci transmisniho mechanismu lze
charakterizovat, jakym zpisobem zmény referencnich tirokové sazby a operace na volném trhu
piisobi na cenovou hladinu a hospodéisky riist. Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni
banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavuje CNB téZ diskontni a lombardni sazbu.
Zménou téchto ménovepolitickych urokovych sazeb ovlivituje urokové sazby na finan¢nim trhu,
ze kterych komer¢ni banky odvozuji urokové sazby z uvért a vklada pro své klienty. Zvyseni
sazeb vede prostiednictvim transmisniho mechanismu ke zvolnéni ristu poptavky v ekonomice,
které ma za nasledek zpomaleni cenového rtistu. Snizeni repo sazby ma na inflaci opaény dopad
(CNB, Zpréava o inflaci, 2019).
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1. Prehled literatury

Pokles celosvétovych urokovych sazeb po celosvétové ekonomické krizi po roce 2008
k Grovnim pobliz nulové hranice a s tim souvisejici rostouci pravdépodobnost poklesu
urokovych sazeb do zapornych trovni v pfipad¢ potieby dalSiho uvoliiovani ménové
politiky podpofil zvySeny zajem vyzkumu jak teoretického, tak empirického nad efekty
a efektivnosti ménové politiky pod nulovou hranici Grokovych sazeb.

Dvéma podstatnymi tématy empirického vyzkumu je bankovni tivérovy kanal méno-
vé transmise a dopad zapornych urokovych sazeb na ziskovost bankovniho sektoru.
Zatimco Eggertsson et al. (2019) ukazuji, ze depozitni sazby u §védskych bank nenasle-
duji hlavni sazbu centralni banky do zadpornych hodnot, a tim dochazi k zastaveni prenosu
meénovepolitickych sazeb do Gveérovych urokovych sazeb, Altavilla ef al. (2019b) prezen-
tuji empirickou studii dokazujici ¢astecny pienos zapornych ménovépolitickych uroko-
vych sazeb do depozitnich sazeb komerénich bank v eurozoné. Tato studie vSak pouka-
zuje na dvé zakladni podminky pfenosu depozitnich sazeb do zapornych hodnot. Prvni
podminkou je zdravy bankovni sektor se silnou rozvahou a nizkym podilem nevykonnych
uvértt (NPL)* a druhou podminkou je aplikace zapornych trokovych sazeb zejména pro
nefinancni podniky. Jak uvadi Altavilla et al. (2019b), podil vkladl v eurozoné se zapor-
nou depozitni sazbou stoupl u nefinan¢nich podnikid az k 25 %, avsak pro celkovy objem
depozit zlstal tento podil jen kolem 5%. Zaroveil mizeme v eurozéné sledovat vyraz-
nou heterogenitu, kdyz naptiklad v Némecku narostl podil vkladd se zapornou depozitni
sazbou celkové az na 15% a az kolem 50 % u nefinancnich podnikd. Naopak zemé jako
Italie a Spanélsko, které byly nejvice zasazeny dluhovou krizi, nemaji vyrazny podil depo-
zit se zapornou depozitni sazbou. Dilezitym faktorem pro moznost poklesu depozitnich
sazeb komer¢nich bank do zaporu je zejména struktura vkladu a financovani bankovniho
sektoru té které zemé. Kdyz je struktura vkladi dominovana vklady domacnosti, je moz-
nost poklesu depozitnich sazeb vyraznéji pod nulovou hranici znacné omezena, jelikoz
domacnosti preferuji uchovani hodnoty penéz a mtzou rychleji pfejit na hotovostni bazi
svych tspor. Naopak, kdyz je struktura vkladii dominovana vklady nefinan¢nich podnikd,
Altavilla et al. (2019b), tak mtizeme sledovat lepsi schopnost komercnich bank aplikovat
zaporné urokové sazby, jelikoz podniky pro svou operativu vyzaduji flexibilitu bankov-
nich sluzeb. Nejvice zasazeny zapornymi depozitnimi sazbami, ale zlstavaji meziban-
kovni vklady, u kterych mezibankovni trh likvidity vede k tésnému kopirovani pohybu
ménovepolitickych urokovych sazeb.

4 Z anglického terminu non-performance loans jsem zvolil pteklad nevykonné uvéry, ktery je
pouzivan Ceskou nérodni bankou.
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Demiralp et al. (2019) ve své praci empiricky zkoumaji dopad politiky zapornych
urokovych sazeb na tivérovou politiku bank. Ukazuji, ze banky s vy$§im podilem vkladt
domacnosti a prebytecnou likviditou poskytuji signifikantné vys$si objem uvérd nezli
v obdobi pied zavedenim zapornych urokovych sazeb. Potvrzuji tak snahu bank rebalan-
covat své portfolio ve snaze o snizeni negativniho dopadu zapornych trokovych sazeb
na zisk. Nedavné empirické studie (Lopez et al., 2018; Altavilla et al., 2019a; Altavilla
et al., 2019b) zatim neprokazaly vyrazny dopad zépornych trokovych sazeb na zisko-
vost bankovniho sektoru. Vysvétleni spocéiva castecné v tom, ze empirické studie byly pro
jednotlivé faktory ovliviiujici ziskovost bankovniho sektoru zpracovany v ekonomicky
pfiznivém obdobi. Za prvé, obdobi nastupu zépornych trokovych sazeb bylo doprova-
zeno obnovenim ekonomického ristu a s nim spojenou rtstovou fazi tveérového cyklu,
ktera prinadsi zvysenou ziskovost pro banky jak z pohledu zvySeného objemu novych
uvérd, tak z pohledu snizeni podilu nevykonnych uvért. Za druhé, jde jiz o zminova-
nou schopnost nékterych bank pienést zaporné Grokové marze aspon ¢aste¢n¢ na vklady
a tim zmirnit pokles vynosové kiivky (i kdyz naptiklad kvantitativni uvoliiovani mélo
za cil snizeni dlouhodobych trokovych sazeb). Z pohledu nejpiiméjsiho dopadu ménové
politiky na ziskovost bank nas tedy zajimé zejména dopad zapornych sazeb do Cistého
urokového vynosu. Jak je patrné (viz obrazek 1), dopad snizeni urokovych vynost byl
kové vynosy niz§imi tirokovymi naklady a omezit tim dopad na ¢istou tirokovou marzi.
Vyjimkou jsou jen retailové banky, u kterych podobné jako v Ceské republice pievazuje
podil retailovych vkladt. U retailovych vkladt tak vznikd omezenéjsi prostor pro pokles
depozitnich sazeb do zapornych hodnot, a tudiz dopad na Cistou Grokovou marzi je pro
tento typ bank vyraznéjsi.

Celkovymi efekty nestandardnich ménovych politik a jejich dopady na makroekono-
mické veliiny, uvérovy kanal a finanéni trh se zabyva dalsi vétev vyzkumu (Praet, 2018;
ECB, 2017; Beck et al., 2019; ECB, 2015; Boeckx et al., 2017). Jelikoz vSak centralni
banky vyuzivaly hned né¢kolik nestandardnich ménovépolitickych nastroji nardz, jako
jsou zaporné urokové sazby, kvantitativni uvolinovani a TLTRO, tento vyzkum pfipousti,
ze je slozité odhadnout efekty jednotlivych politik, a proto se zamétuji na celkovy dopad
nestandardnich nastroji. Zaroven vsak potvrzuji komplementaritu jednotlivych nastrojt.
Kvantitativni uvoliovani pies nakupy statnich a podnikovych dluhopisti navysuje objem
likvidity v systému, ¢imz ptisobi jak na dlouhodobou ¢ast vynosové kiivky, tak na rizikové
prémie rizikovéjSich aktiv. Navazné je pak tento kanal rebalancovani portfolia podpofen
zapornymi trokovymi sazbami, které podnécuji banky k omezovani hromadéni likvidity
a k vétsimu objemu uvérovani. TLTRO pfes poskytnuti vyhodného dlouhodobého finan-
covani umoznilo bankdm pienést ¢ast vyhodného financovani do nizsich Gvérovych sazeb
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(a to zejména u bank v zemich vyraznéji zasazenych krizi). Celkové tak nestandardni
meénové nastroje ovlivituji bankovni sektor jak na strané pasiv pres nizsi naklady finan-
covani, tak na stran¢ aktiv ptes kompresi rizikovych prémii a zvySené nabidce vért.
Vysledny efekt je tak signifikantni dopad na rist HDP a infla¢nich ocekavani.

Obrazek 1: Vyvoj urokovych vynosu a nakladu jako % z celkovych aktiv v eurozoné
(arokové naklady inverzné) za obdobi 4. Q. 2014 - 4. Q. 2018
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Zdroj: ECB Data Warenhouse, vlastni vypocty autora

2. Dopady zaporné urokové sazby

Prvni centralni bankou, jez zavedla zaporné sazby, byla v cervnu 2009 §védska Riksbank,
nasledovéna centralnimi bankami v Dansku (pocatkem Gervence roku 2012), ve Svycar-
sku SNB (v prosinci 2014) a v Japonsku (od ledna 2016). Depozitni sazba ECB zlistava
na rekordnim minimu a je jiz od 12.9. 2019 na trovni —0,5 %. Rada guvernéri ocekava, ze
zakladni urokové sazby ECB ziistanou na soucasné nebo nizsi urovni do doby, nez zazna-
mena, ze infla¢ni vyhled v jejim horizontu projekci vyrazné konverguje k tirovni dosta-
te¢né blizké 2 %. K tomu také ECB pfistoupila opétovné na paralelni masivni kvantitativni
uvolnovani (QE). Zaroven opatfeni ECB okomentovala prezidentka ECB Christine Laga-
rdeova s tim, ze uvedla, ze ECB se nyni zamétuje na kontrolu ptijatych krokii a pokracuje
v nakupech dluhopisti v objemu, ktery stanovila dfive. ,,Banka bude az do konce Cervna
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2021 investovat 1,35 bilionu eur (36 biliond K¢) do vladnich a podnikovych dluhopist.
Na tuto ¢astku penize na odkupy zvysila o 600 miliard eur zacatkem cervna 2020, fekla
v nedavném rozhovoru C. Lagardeova a jako primarni cil uvedla dosaZeni a poté udrzeni
zadouci urovné inflace blizko infla¢nimu cili (ECB, 2020). V srpnu 2019 ptedstavila Jyske
Bank, tfeti nejvétsi danska banka, jako prvni banka na svété v historii zaporné tirokové
sazby na hypotécnich Gvérech a soucasné zavedla zaporné tirokové sazby ve vysi —0,6 %
u depozit nad 7,5 mil. danskych korun. Svycarska UBS uvedla, Ze zavedla od prosince
2019 zaporné tirokové sazby ve vysi —0,75 % na depozita vétsich klientd, ktefi maji u této
banky vklady pfesahujici 2 mil. CHF (cca 2,02 mil. USD) s odidvodnénim, ze oceka-
vaji dlouhé obdobi ultra uvolnéné monetarni politiky. Souhrnné je piehled zemi, resp.
centralnich bank, které maji zkuSenost se zapornymi ménovépolitickymi sazbami, a které
zavedly zaporné meénovépolitické sazby, uveden v tabulce 1.

Tabulka 1: Prehled zemi se zapornymi ménovépolitickymi sazbami

. P Datum Aktualni sazba P
Zemé/centralni banka zavedeni (v %) Zavedeni sazeb
eurozéna/ ECB 06/2014 050 plogné

depozitni sazba®
Dansko/ DNB 09/2014 ~0.65 odstupnované
depozitni sazba
Svycarsko/ SNB 12/2014 ~0.75 ostupriované
depozitni sazba
&z . -0,50 vy
Svédsko/ Riksbank 02/2015 plosné
rev. repo sazba
Norsko/ NB 09/2015 ~0,50 pouze na rezervy prekracujici limit
rezervni sazba
-0,10 odstupnované
Japonsko/BoJ 01/2016 depozitni sazba
Madarsko/ MNB 03/2016 ~0.05 signalni
depozitni sazba

Zdroj: centralni banky: Svédska Riskbank, danska Nationalbank, Evropska centralni banka, $vycarska
Swiss National bank a japonska Bank of Japan a madarska Magyar Nemzeti Bank

Jak jiz bylo konstatovano, centralni banky vyuzivaji zaporné urokové sazby jako
nekonvenéni instrument monetarni politiky, ktery ma podpofit hospodaisky rist a zabranit
deflaci. Bankdm zavedeni zaporné urokové sazby zvysuje naklady spojené jejich pieby-
te¢nou likviditou, coz by mélo podpofit poskytovani tivérti domacnostem a podniktim.

5 Depozitni sazba je sazba, kterou centralni banky uvaluji na rizné formy volnych rezerv.
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Podle zahrani¢ni zkuSenosti se banky budou snazit snizit dopady zavedeni zaporné
urokové sazby na svoji ziskovost tim, ze ¢ast finan¢nich nakladt pfenesou na své klienty.
Vétsinou se tak déje prostfednictvim zavedeni specialniho poplatku, ktery je odvozen
od vyse zaporné urokové sazby. To mize zpusobit, Ze by klienti bank za depozita platili
nejen poplatky za vedeni uctu, ale i dalsi poplatek za bezpecnou Gschovu depozit.

Zavedeni zaporné Urokové sazby je z pravniho pohledu pomérné jednoduchym
krokem, ktery si nevyzada mnoho zmén soucasné dokumentace. Klienti by platili bankam
poplatky, které by svou vysi korespondovaly s vysi zaporné irokové sazby, na niz by pama-
tovala smlouva o vedeni Gctu, resp. sazebnik banky ¢i vseobecné obchodni podminky.

Také uvéry by byly dotéeny zapornou urokovou sazbou, a to zejména tehdy, kdyz
by soucasti smlouvy nebyla tzv. zero-floor klauzule. Pak uvérova smlouva, kterd obsa-
huje trokovou sazbu uvedenou ve smlouvé jako variabilni sazbu, by se mohla pohybo-
vat v zapornych hodnotach (napf. EURIBOR, LIBOR ¢i PRIBOR). Aby si vsak banky
zachovaly urcitou miru zisku, pak z tohoto divodu zacaly do smluv zavadét tzv. zero-
floor klauzuli, ktera stanovi, ze hodnota referen¢ni urokové sazby nemize klesnout pod
nulovou uroven. To plati i v piipadé, Ze by skutecna vyse referencni Grokové sazby byla
zaporna. Pak pohybliva sazba, ktera obsahuje marzi banky a referencni sazbu, nemtize byt
niz$i nez nulova.

Ve statech, kde uz byla zavedena zaporna tirokova sazba, banky obvykle nepiena-
Seji naklady spjaté se zapornou sazbou na retailové zakazniky. To prameni z jejich obav
z mozného odlivu téchto klientl. Jen ¢ast bank se rozhodla prenést alespon ¢ast téchto
nakladd na nejvétsi klienty z podnikové sféry. Vétsina Ceskych bank jiz promitla uvedené
zmény do svych smluv a dokumentace, aby se tak pfipravily na ptipadné dopady zapor-
nych urokovych sazeb, kdyby byly zavedeny.

Vychazime-li z prohlaseni ¢lent bankovni rady Ceské narodni banky, tak CNB zatim
nema v umyslu vyuzit tento nestandardni nastroj a snizovat irokové sazby do zapornych
hodnot.® V ptipadé, ze by se rozhodla sviij postoj zménit a zavedla by jako nékteré evrop-
ské centralni banky zapornou urokovou sazbu, tak by takovy krok mél zejména makroeko-
nomické dopady, dopady na bankovni sektor a na ¢innost penzijnich fondt a pojistoven.

2.1. Makroekonomické dopady zavedeni zapornych sazeb

Cesky bankovni systém je historicky standardni a vyznaluje se velmi dobrou stabili-
tou a také vyraznym piebytkem likvidity. Snizeni ménovépolitickych trokovych sazeb

6 ,,Ceska narodni banka pravdépodobné nepouZije zaporné tirokové sazby na podporu domaci
ekonomiky zasazené pandemii koronaviru®, fekl guvernér CNB Jifi Rusnok v rozhovoru pro
server Ekonomicky magazin zvetejnéném 22. 5. 2020.
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do zapornych hodnot je opatfenim, které jiz bylo aplikovano a vyzkouseno jinymi central-
nimi bankami, a které by tak vedlo k pozadovanému snizeni redlnych trznich urokovych
sazeb.

Z hlediska trokového kanalu je nutné pocitat s jeho snizenou Gc¢innosti: z dosavadni
zahrani¢ni praxe lze spatfovat omezeny pienos zapornych urokovych sazeb do klient-
skych trokovych sazeb pro domacnosti, zejména do depozitnich sazeb. U vkladl firem
lze ocekavat prenos zapornych Grokovych sazeb do transakénich ucti a ucti s vysokymi
zustatky; na druhou stranu je mozné spatfovat prenos do klientskych tirokovych sazeb
z avéril. Snizeni depozitnich urokovych sazeb do zaporu by nebylo v Ceské republice
automatické zejména pro domacnosti. V oblasti pokryté obcanskym zakonikem nelze
ocekavat automatickou aplikaci zapornych sazeb, protoze podle obcanského zakoniku
nemuze byt urok zaporny, ale banky tuto situaci mohou fesit Gpravou své poplatkové
politiky. Urokové sazba je referenéni hodnotou pii kalkulacich ekonomickych subjekt,
kde se od ni odviji pozadovana mira nominalniho vynosu. Diskontni sazba, ktera se pro-
jevuje v kalkulaci vynosnosti investic a projekti, ovliviwuje tvorbu uspor (odkladani spo-
tieby) atd., se pravdépodobné snizi méné nez ménovépolitické urokové sazby. Jak vyplyva
z interniho materialu CNB’, transmise do trokovych sazeb z Gvérti podnikiim by méla
byt rychla a potencialné by omezila vliv ristu kreditnich ptirazek. Z pohledu Gvérového
kanalu by pokles vynost z rezerv drzenych u centralni banky byl pro nékteré banky impul-
zem pro zvysSeni podilu vynosnéjsich aktiv, napiiklad averd pfi zachovani pozadavkt
na obezretnost. Z hlediska kurzového kanalu se nepredpoklada omezeni transmise. Pfenos
poklesu ménovépolitickych sazeb do Grokovych sazeb finan¢niho trhu potvrdila i mezi-
narodni zkuSenost (viz napt. Arteta et al., 2019), pficemz tyto sazby ovliviiuji urokovy
diferencial a poptavku po korunovych aktivech. V souvislosti s tvahami o zavedeni zapor-
nych sazeb byl zvazovan systém rozdéleni volnych rezerv bank na rezervy Grocené sazbou
pro uroc€eni povinnych minimalnich rezerv (PMR) a rezervy urocené zapornou sazbou.
Varianty byly tro¢it zdpornou sazbou vSechny volné rezervy, nebo jejich ¢ast prevysujici
x-nasobek stanovené vyse PMR za dané udrzovaci obdobi. Z obrazku 2 je patrné, jaké je
uroceni rezerv u centralnich bank se zadpornou sazbou a jaky je podil rezerv urocenych
konkrétni sazbou.

V piipadé€ pouziti zapornych sazeb bude tedy nutné stanovit dal§i ménovépolitickou
sazbu v podobé¢ sazby pro troceni nadmérnych (volnych) rezerv. Volba definice nadmér-
nych rezerv a jejich odstupiiovani (tzv. tiering) by mél snizit dopad poklesu ménovépo-
litickych urokovych sazeb, tedy negativniho piijmu bank ze stahovacich repo operaci,
do jejich celkovych hospodaiskych vysledkd.

7 Nastroje nekonvenéni politiky, interni material CNB, 2020.
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Obrazek 2: Uroéeni rezerv u centralnich bank se zapornou sazbou
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Zdroj: Svédskad Riskbank, danska Nationalbank, Evropska centréini banka, Svycarska National bank
a japonska Bank of Japan, (Swenson, 2019, vlastni vypocty autora)

Vyhody zapornych sazeb

Vyzkum potvrzuje, ze pokles sazeb do zaporu v danych ekonomikach® mél predpokla-
dané pozitivni dopady v podobé ménovepolitického uvolnéni, ackoliv nékdy jen mirného
(Arteta et al., 2019; Kerola a Koskinen, 2019; Boucinha a Burlon, 2020).

Zavedeni zapornych trokovych sazeb je pomérné piimé opatieni, které vede
k pozadovanému snizeni realnych trznich trokovych sazeb a které jiz bylo vyzkouseno
jinymi centralnimi bankami. Transmise je popsana na zakladé zkuSenosti danské centralni
banky (Moselund, Spange, 2015).

Makroekonomické ptinosy zapornych sazeb pievysuji uvadéné naklady bankovniho
sektoru. Kapitalové dobie vybavené a solventni banky v minulé krizi dokazaly prenést
zaporné sazby dale bez vedlejSich negativnich efektt (Altavilla et al., 2017). Zaporné
meénovepolitické Grokové sazby mohou fungovat jako ucinny signalni nastroj pro delsi
ménovepolitické uvolnéni (de Groot a Haas, 2020). Vyhodou tohoto nastroje je také sku-
teCnost, ze naklady a rizika zavedeni zapornych sazeb se daji pomérné dobfe predvidat
a dopfedu rozpoznat a urcit.

8 Boucinha, Burlon (2020): zaporné sazby zvysily Givérovani bank o cca 0,7 % per annum a pfispély
k ekonomickému rtstu; dlouhodobé pouzivani zapornych sazeb mtize mit také negativni dopady,
viz napt. Svédsko.
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Nevyhody zapornych sazeb a jejich dopady na bankovni sektor

Jako jeden ze zésadnich diivodti proti zapornym sazbam je uvadén snizeni vynost a nasled-
n¢ ziskovosti bank. Jejich zavedenim by doslo k mensimu nardstu, nebo dokonce poklesu
kapitalu, které by nastaly v ptipadé dlouhodobého pouzivani nulovych ¢i zdpornych sazeb
(Claessens et al., 2018; Urbschat, 2018; Borio ef al., 2017; Lopez et al., 2018; Altavilla
etal.,2017; Lopez et al., 2018 a Molyneux et al., 2019). Nedostatek kapitalu je pak povazo-
van za faktor omezujici ivérovani v krizi a v nasledném oziveni. Urbschat (2018) ukazuje,
ze dopad nizkych tGrokovych sazeb na ziskovost je siln€jsi pro banky s vysokym podilem
depozit. Claessens et al. (2018), Lopez et al. (2018), Urbschat (2018) a Molyneux ef al.
(2019) ukazuji, ze dopad nizkych Grokovych sazeb na ziskovost je silngjsi pro malé banky.
Tato zjisténi by mohla sehrat urcitou roli i v pfipadé ceského bankovniho sektoru.

Dopad zapornych sazeb do ¢istych urokovych ziskl a do ¢istych ziskti bank by podle
odhad analytikt pfedstavoval snizeni ro¢niho tirokového pfijmu o 5-15 % a €istého zisku
0 10-25%. Vyznamny nepfiznivy dopad by nastal za nasledujicich podminek: pretrvavani
velmi nizké Girovné sazeb po dlouhé obdobi, v ptipadé nulovych ¢i negativnich vynost
bonitnich statnich dluhopisti a pii zhorSeni kvality uvérovych portfolii a nartistu ztrat.
Zavedeni zapornych urokovych sazeb by mélo logicky negativni dopad do hospodareni
bank (De Groot a Haas, 2020). Pti zaporné 2T repo sazb¢ ve vysi —0,5% by podle propoétii
odhad maximalniho roé¢niho vypadku (odpovidajici non-tiered variant&)® v hospodaieni
bank byl ve vysi 14 mld. K¢ (viz tabulka 2). Negativni dopad by pfitom pfirozené klesal
s rustem limitu pro uroceni sazbou povinnych minimalnich rezerv. Tabulka 2 uvadi odhad
roéniho trokového zisku bankovniho sektoru z operaci s Ceskou narodni bankou.

Tabulka 2: Kvantifikace dopadu zapornych sazeb do hospodaieni ¢eskych bank
zarok (v mld. K¢)

Repo sazba Koeficient pro stanoveni vyse nadmérnych rezerv (x-nasobek PMR)
0 3 5 10
-0,25 -7 -6 -6 -4
-0,50 -14 =12 -1 -9
-0,75 =20 -18 =17 =13

Zdroj: vyroéni zpravy bank, CNB (ARAD) vlastni vypocty autora'

9 Non-tiered varianta znamena jednotné, resp. neodstupiiované, uroc¢eni nadmérnych (volnych) rezerv.

10 Podé¢kovani nalezi Branovi Saxovi za spolupraci na této kvantifikaci; jakékoli ptipadné chyby
pramenici z interpretace a ptipadnych nejasnosti v textu jdou na muij vrub.
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Zavedeni zapornych sazeb by se mohlo stat ur¢itym rizikem pro mensi uvérové insti-
tuce, jejichz obchodni model neni zcela schopny dlouhodobé fungovat v prostiedi minimal-
nich arokovych marzi. Lopez et al. (2018), Urbschat (2018) a Molyneux et al. (2019) uka-
zuji, ze dopad zapornych sazeb je vy$si na malé banky a uvérové instituce. Jejich piipadny
tipadek by mohl mit dopad na diivéru ve finan¢ni sektor a na reputaci CNB.

Nekteré banky, které budou nadale oé¢ekavat stejny vynos jako v minulosti, pak budou
investovat do aktiv s vy$§im redlnym vynosem, ale za cenu vyssiho rizika v bilanci. Bubeck
et al. (2019) ukazuji, ze zaporné sazby motivuji banky v eurozon¢ k vétsimu investovani
do cennych papirti, zejména do téch, které prinaseji vyssi vynosy, a tedy i vyssi riziko.
Tyto ucinky jsou siln€jsi u méné kapitalizovanych bank.

2.2 Dopady na ostatni ucastniky finan¢niho trhu

Pojistovny, které svym klientim garantuji irokovou miru ze starych kapitalovych smluv,
a penzijni spolec¢nosti by se v souvislosti s garanci nezaporného vynosu v ptipadé poklesu
vynost do zapornych hodnot mohly vyhybat nakuptum ¢eskych statnich dluhopist, pro-
toze by jim nezajistily dosazeni vynost nutnych pro kryti zakonem stanoveného nezapor-
ného vynosu. Preferovaly by tak investice svych volnych finan¢nich prostiedkt do jinych,
ale vice rizikovéjsich a méné likvidnich instrumentt. Del§i obdobi nizkych tGrokovych
sazeb a nasledn¢ i nizkych vynost by mohlo vést ke zméné investicnich strategii doma-
cich nebankovnich institucionalnich investort. Celkové by tak mohlo dojit ke zhorSeni
jejich rizikového profilu.

Penzijni spolecnosti a pojistovny, které garantuji ze zadkona klientim nezaporny
vynos, se budou muset rovnéz vyporadat s dopady zavedeni zapornych sazeb. V minulosti
se uspésné vyporadaly s nizkymi, resp. se zapornymi vynosy statnich dluhopist tim, ze
na trhu mohly nabyvat bezpec¢na aktiva s kladnym vynosem, coz byly napf. repo obchody
s bankami.

Jinak dlouhodob¢ zaporné ménovépolitické sazby a dlouhodobé zaporné vynosy dlu-
hopistt mohou mit nepfiznivy dopad na finan¢ni sektor, protoze by mohlo dojit ke snizeni
poptavky po statnich dluhopisech se zapornym vynosem ze strany zivotnich pojistoven
a penzijnich spolecnosti v souvislosti s garanci nezaporného vynosu apod.

2.3 Dopad zadpornych sazeb - Svédska zkuSenost

V soucasné dobé nékolik centralnich bank vyuziva politiku zapornych sazeb a podporuje
ji i fada znamych ekonomii (napt. Bernanke, 2020; Lilley a Rogoff, 2019, 2020). Svéd-
ska Riksbank byla prvni centralni bankou, ktera zavedla zaporné sazby v roce 2009, kdy
az do roku 2010 drzela zapornou trokovou sazbu vkladid komer¢nich bank u Riksbank.
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Svédska ekonomika je nam také ze viech ostatnich piikladii, zemi a centrélnich bank
velmi blizké svou velikosti, otevienosti ekonomiky, tim, ze ma svoji narodni ménu, vyso-
kymi objemy likvidity obchodnich bank u centralni banky a v neposledni fadé i strukturou
rozvahy centralni banky. V ptipad¢ §védské Riksbank byla také cilem zavedeni zapornych
sazeb pfedevsim obrana mény pfed nadmérnym zhodnocenim zptsobenym piilivem kapi-
talu, obava z deflace a snaha dosahnout inflaéniho cile. Hlavni tirokova sazba (repo sazba)
zustala kladna az do tnora 2015, kdy ji Riksbank snizila na —0,10%. V roce 2016 ji dale
snizila na —0,50 % a tuto Groven udrzovala do ledna 2019. Zaporna repo sazba byla nako-
nec zrusena v prosinci 2019. Z péti centralnich bank, které v poslednich letech sledovaly
politiku zaporné urokové sazby, tedy ECB, danska centralni banka ¢i Svycarska centralni
banka, Bank of Japan, byla Riksbank prvni, ktera jeji vyuzivani ukoncila. Jak je patrné
z obrazku 3, ve Svédsku inflace po zavedeni zdpornych sazeb vzrostla a v poloving roku
2018 dosahla cilové miry 2%. Takovy vysledek svadi k zavéru, ze politika zapornych
sazeb byla uspé&sna. Cilem bylo vratit inflaci k cili, coz se ji podatilo. Svédska inflace je
také znacné€ propojena s evropskou ekonomikou a s evropskym hospodaiskym cyklem.

Obrazek 3: Index spotiebitelskych cen ve Svédsku
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Zdroj: databdze Eurostat

Podil svédskych vyvozli na HDP vzrostl béhem 80. let 20. stoleti z 30 % na 50 % HDP.
Také zlepSovani ekonomické situace v eurozoné mohlo prispét k ristu inflace. ,,Navic
Svédské ceny nemovitosti a zadluzeni domécnosti pred globalni krizi v roce 2008 rychle
vzrostly, coz vyvolavalo obavy z budouci korekce a mozné finanéni krize* (Andersson
a Jonung, 2016). Svédsko krizi z roku 2008 trp&lo pomérné kratce, zadna velka banka se
nezhroutila a béhem krize nebyl zasazen ani trh s bydlenim. Krize a vy$si urokové sazby
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béhem meénové politiky v letech 2010-2011 stabilizovaly ceny nemovitosti (obrazek 4)
a zadluzenost domacnosti, tiebaze na historicky vysokych trovnich.

Obrazek 4: Vyvoj rezidenénich nemovitosti ve Svédsku
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Zdroj: databaze Eurostat, vlastni vypocty

Snizeni arokovych sazeb v letech 2012-2014 v souvislosti s disponibilnim pfijmem
jesté zvysilo ceny nemovitosti. Po zavedeni zapornych sazeb doslo k dalSimu nardstu
(o tém&t 50 % ve vztahu k disponibilnimu piijmu v letech 2012-2016). Utad pro dohled
nad finan¢énim trhem citil povinnost zasahnout a od roku 2016 uvalil pfisna avérova opat-
feni i na domacnosti, napiiklad pravidla pro odepisovani a uvérové limity. Tato opatieni
sice pribrzdila riist cen nemovitosti a zadluzeni, ale také prispéla vSak k uréitym nerov-
novaham, protoze uvérové limity se nevztahovaly na mladsi domacnosti. Uvérové limity
vSak nezastavily vzestupny trend cen nemovitosti.

Svédska mira inflace je historicky dobrym ukazatelem hospodaiského cyklu. Inflace
se béhem ,,boomu* zvysila a béhem recese poklesla. Korelace mezi $védskym hospo-
darskym cyklem a §védskou inflaci vSak pozdéji oslabila. Zatimco v roce 2014 byla
inflace nizka, ekonomika prosperovala. Rist HDP se pfiblizil ke 3 % a mira zaméstna-
nosti osob ve véku 16—64 let dosahla rekordni arovné, téméi 80 %. Mira zaméstnanosti
byla dokonce vyssi nez v obdobi pied krizi v roce 2008. Spise nez proticyklicka (zpfis-
novani béhem boomu) se ménova politika stala jasn¢ procyklickou. ZvySovani sazeb
Riksbank v roce 2019 se ve skute¢nosti ¢asové shodovalo se zpomalovanim ekonomiky
(Lilley, Rogoft, 2020).
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Jak jiz bylo feceno, §védské hospodafstvi je Gizce spojeno s evropskou ekonomikou.
Domaci inflace zavisi vice na vyvoji v eurozoné nez na domacich podminkach. Vezmeme-li
v Givahu zmény v ekonomice eurozony, tak zaporné sazby Riksbank piispély k dosazeni
zaméru vyrazné zvysit inflaci, ale nepodafilo se ji udrzet dlouhodobé na vyssich hodno-
tach kolem cile.

1 kdyz pozitivni dopad zapornych sazeb na domaci inflaci nebyl dlouhodoby,
je mozné konstatovat, ze se jistym nakladem zavedeni sazeb byl pokracujici rist trhu
nemovitosti a zadluzeni domacnosti. Zadluzenost domacnosti dosahla rekordni trovné.
Na druhou stranu zavedeni zapornych sazeb prispélo k rekordné vysoké zaméstnanosti
a negativni sazby ptispély kratkodobé k ekonomickému ristu, coz znamenalo uréity krat-
kodoby pfinos* (Andersson, Jonung, 2020).

3. Odhad spodni efektivni hranice ménovépolitické drokové
sazby v CR

Vyse zminované empirické vyzkumy ukazuji, ze transmise ménové politiky pies ban-
kovni Gvérovy kanal mtze byt v pasmu zapornych urokovych sazeb narusena a méné
efektivni. Hlavni pri¢inou poklesu efektivity je omezend schopnost komercnich bank
aplikovat zaporné depozitni sazby na vklady, kdyz komercni banky dokazaly apliko-
vat zaporné depozitni sazby hlavné na nefinancni podniky a mezibankovni trh. Vklady
v Ceské republice jsou viak z piiblizné 75 % tvoteny vklady domacnosti, u kterych jsme
zatim u jinych zemi neméli moznost pozorovat vyznamnou schopnost bank aplikovat
zédporné tirokové sazby. Urokové omezeni na strang financovani bank tak nasledné vytvaii
pti poklesu ménovépolitickych sazeb do zaporné urovné tlak na ziskovost bankovniho
sektoru pies pokles Cistych trokovych vynost. V kratkodobém horizontu toto nemusi byt
pro bankovni sektor problém, jelikoz efektivni ménova stimulace podpoii rust objemu
uverh a snizi naklady na nevykonné Gvéry, ¢imz se dopad na ziskovost zmiriiuje. Avsak
v ptipad¢é dlouhodobéjsiho obdobi zapornych urokovych sazeb mtze dojit po vyprchéani
kratkodobych efektl ke zhorSeni ziskovosti bankovniho sektoru. Nasledkem pak muize
byt zhorSeni schopnosti bank vytvaret vnitini zdroj kapitalu ze zisku a tim zvySeni rizika
finan¢ni stability pro bankovni sektor.

Jak bylo uvedeno vyse, cilem tohoto ¢lanku je odhad efektivni hranice ménovépo-
litické tirokové sazby. V nasledujicim textu vyuziji nékterych empirickych poznatki ze
zemi aplikujicich zdporné tirokové sazby a z historického vyvoje v CR a vyuZiji je pro
odhad spodni efektivni hranice ménovépolitickych urokovych sazeb. Zaklad uvah spociva
v tom, Ze empirické studie ukazuji, ze podil vklada se zapornou depozitni sazbou je ome-
zeny, coZ znamena, ze ménova transmise je podminéna snizenim trokovych marzi bank.
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Zaroven vsak mizeme pozorovat, Ze urokové marze bank v normalnim obdobi neklesaji pod
urcitou uroven. Pro sviij odhad jsem tedy dale vyuzil historicky odhad senzitivity zmény tve-
rovych trokovych sazeb na ménovépolitické trokové sazby v CR a tyto poznatky pak naslednd
pouziji pro finalni odhad spodni efektivni hranice ménovépolitickych Grokovych sazeb, pri
které jeste dochazi ke kyzené transmisi ménove politiky pres bankovni Gvérovy kanal.

Ceska republika i pres fakt, Ze centralni banka jesté v minulosti nepfistoupila ke snizeni
hlavni ménoveépolitické trokové sazby do zapornych hodnot, ma jiz své zkusenosti se zapor-
nymi depozitnimi urokovymi sazbami a zdpornymi sazbami ¢eskych statnich dluhopist.

Jak ukazuje obrazek 5, zapornymi depozitnimi sazbami byly zasazeny jenom vklady
nefinan¢nich podnikd, a i zde se jednalo jen o omezeny objem vkladi. Zaroven je vsak
tento podil ¢astecné zkreslujici, jelikoz banky ¢asto vyuzivaly misto zdpornych depozit-
nich sazeb zvlastni poplatky na vklady nad ur¢ity objemovy limit, ¢imz fakticky nepiimo
aplikovaly zaporné depozitni sazby (pro ptehled poplatkti viz napt. Kolcunova a Havra-
nek, 2018). I tak vSak podil vkladt se zapornou depozitni sazbou nebyl nijak vyznamny.
Pro ucely odhadu spodni efektivni hranice vyuziji pozorované hodnoty u bank z eurozony,
kde 25-50% vkladd nefinan¢nich podnikti podléhalo zaporné depozitni sazbé. Jelikoz
v CR je podil vkladt nefinanénich podnikt kolem 25% z celkovych vkladi, podil cel-
kovych vkladd se zapornou depozitni sazbou bude v piipadé CR 6-13 %, coz odpovida
pozorovani u bank z eurozony.

Obrazek 5: Podil vkladii nefinanénich podnikii se zdpornou depozitni sazbou v CR
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Vynosy ¢eskych statnich dluhopisti rovnéz v obdobi pred ocekavanym ukoncenim kur-
zového zavazku CNB poklesly do vyrazné zapornych hodnot, a to az pro dluhopisy se Sesti-
letou splatnosti. Diivodem tohoto poklesu byla jak arbitraz eurovych investori, tak ome-
zena likvidita ¢eskych statnich dluhopist v porovnani s piilivem spekulativnich investic
ze zahrani¢i v o¢ekavani rapidniho posileni koruny po uvolnéni kurzového zavazku.
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Urokové sazby novych uvéri zaznamenaly v obdobi po roce 2008 vyrazny pokles,
ktery kopiroval postupné uvoliovani ménové politiky CNB (obrazek 6). Transmise
ménové politiky ptes bankovni uvérovy kanal byla v tomto obdobi velmi efektivni, jelikoz
doslo nejen k vyraznému poklesu tvérovych sazeb, ale zaroven i k silnému ristu objemu
novych uvért, a to zejména u uvérd pro domacnosti pro ucely bydleni. Nizké hypotecni
sazby a ekonomicka konjunktura ozivily poptavku po novém bydleni, kterou banky dale
stimulovaly zvy$enou konkurenci na hypotecnim trhu.

Obrazek 6: Urokové sazby novych tvéri a dvoutydenni repo sazba CNB
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Pro ucely odhadu spodni efektivni hranice je nutné spocitat odhad senzitivity zmény
Gvérovych trokovych sazeb na ménovépolitické tirokové sazby v CR. Odhad byl spocten
metodou OLS na ¢tvrtletnich datech od 1Q/2004 do 2Q/2019, kterych zdrojem byla data-
baze CNB ARAD. Rovnice odhadované regrese je nasledujici:

Al'tlivéry = q + ﬁAl‘trepa + }’AiIIRS + 5Alluvlé;y + {t , (1)

pficemz jako zdvislou proménnou Ai*” jsem pouzil mezikvartdlni absolutni zménu va-
zené primérné uvérové sazby pro domacnosti na tcely bydleni a nefinan¢nich podnik,
kde jako vahy slouzi celkovy objem uvéri v daném segmentu. Jako nezavislé proménné
jsem zvolil Ai*’ mezikvartalni absolutni zménu ménovépolitické dvoutydenni repo sazby
a Ai® mezikvartalni absolutni zménu jednoletého klouzavého priméru pétiletého troko-
vého swapu'!. Pro Gcel odstranéni autokorelace regrese jsem do rovnice zahrnul rovnéz

11V alternativni specifikaci jsem misto repo sazby pouzil tiimésicni PRIBOR sazbu se stejnym
vyslednym odhadem. Pétilety tirokovy swap jsem zvolil z diivodu jeho silné korelace s uvérovou
sazbou pro domacnosti na ucely bydleni, jelikoz tyto Gvery jsou prevazné dlouhodobého charakteru
s nejvyssim podilem pétileté fixace.
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proménnou Ai¢, kterd odpovida zavislé proménné zpozdéné o jeden kvartal. Byly testo-
vany také autokorelace vyssich radu, ale nebyly statisticky vyznamné. Model ma vysokou
vypovidaci hodnotu a v§echny proménné jsou statisticky signifikantni. Vysledky potvrzuji
efektivni transmisi ménové politiky do uveérovych sazeb ve zvoleném obdobi. Pokles repo
sazby o jeden procentni bod zptsobi v daném Ctvrtleti pokles prumérné uvérové sazby
0 0,64 procentniho bodu'2. Odhad senzitivity avérovych sazeb na ménovépolitické tGro-
kové sazby je propocten na softwaru Ewiews a vystup je uveden v tabulce 3. Odhad veli-
kosti transmise odpovida podobnému odhadu pro $védskou ménovou politiku (Eggertsson
et al., 2019) pro obdobi, ve kterém depozitni sazba neni omezena spodni hranici. Svédsky
ptiklad vsak ukazuje, Ze po prekroceni spodni efektivni (nulové) hranice u depozitnich
sazeb muze dalsi snizeni ménovépolitickych Grokovych sazeb naopak vést az k mirnému
zvySeni uvérovych sazeb a u bank zavislych na financovani pies vklady domacnosti

v o

i k niz§imu ristu objemu Gvert.

Tabulka 3: Odhad senzitivity uvérovych sazeb na ménovépolitické urokové sazby

Proménna Koeficient Stacr;:;a:)radm' t-statistika p:;?)‘g:\éo-st
C 0,00 0,02 0,10 0,92
REPO 0,64 0,10 6,19 0,00
MA_5YIRS 0,34 0,11 3,18 0,00
UVERY_SAZBA(-1) 0,45 0,10 —4,56 0,00
R? 0,59 Stiedné zavisla proménna 0,01
Adjustovany R? 0,56 Smérodatna odchylka zavisla proménna 0,25
Std. chyba regrese 0,17 Akaikeho info kritérium 0,70
Suma kvadratu rezidui 1,53 Schwarzovo kritérium 0,56
Log. vérohodnost 24,98 Hannanovo-Quinnovo kritérium 0,64
F-statistika 26,40 Durbinovo-Watsonovo kritérium 2,02
et o

Zdroj: vlastni vypocet

12 Samostatny odhad modelu pro tvérovou sazbu pro nefinanéni podniky piinesl odhad koeficientu repo
sazby kolem 0,9. Samostatny odhad pro uvérovou sazbu pro domacnosti na ucely bydleni pfinesl
odhad koeficientu repo sazby kolem 0,15 a koeficientu pétiletého urokového swapu kolem 0,3.
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Urokové marze v CR od roku 2008 klesaly az ke svym historicky nejniz§im hodno-
tdm v normalnim obdobi®’. Divody poklesu marzi jsou zejména dva. Za prvé, jde o nizsi
elasticitu zmény depozitnich sazeb na zménu ménovépolitickych Grokovych sazeb, coz je
zapricinéno kvazi oligopolistickou strukturou ¢eského bankovniho sektoru a vysokym podi-
lem vkladi domacnosti na béznych uctech s minimalni depozitni sazbou. Druhym divodem
je nartst konkurence v bankovnim sektoru, jelikoZz v daném obdobi vstoupili na trh novi
hraci nabizejici naptiklad spofici ucty s vyssimi trokovymi sazbami, ktefi zaroven agresiv-
néji nabizeli zejména refinancovani hypotecnich tivéri ve snaze ziskat trzni podil. U uvért
na bydleni mél kromé¢ zvysené poptavky po bydleni a rostouci konkurence podil na snizeni
marze 1 pokles dlouhodobych trokovych sazeb, tj. alternativni investici bank. Jelikoz
urokové sazby novych Gvérd pro nefinancni podniky maji vysokou senzitivitu na zménu
ménovepolitické sazby, doslo pro tento segment k rychlejsimu poklesu urokové marze.
Zaroven zde vSak muzeme sledovat i stabilizaci trokové marze mezi hodnotami 1,5-2%
po dosazeni nulové hranice ménoveépolitické urokové sazby. Banky se tedy pfi nemoznosti
poklesu nakladl zdrojt financovani soustiedily na zachovani stavajici ziskovosti segmentu

Vv

nefinancnich podnikii a vy$s§i mira konkurence probihala u Gvéra na bydleni, kde marze

dosahovaly vyssich hodnot. Pro srovnani: obrazek 7 prezentuje vyvoj primérné urokové
marze pro banky eurozony.

Obrazek 7: Urokové marze v CR a eurozéné
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13 Z pohledu absolutni Girokové ziskovosti v korunach si ¢esky bankovni sektor zachoval stabilni
ziskovost (viz CNB, 2019) zejména diky nartistu objemu Gvérd a v poslednim obdobi i diky
tzv. repo obchodu, kdy banky pfijimaji od financnich instituci a zahrani¢nich investort likviditu
vytvofenou pii ménovych intervencich a s malou mari ji nasledné ukladaji do repo operaci u CNB.
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Z uvedeného obrazku je patrné, ze urokové marze byly po zavedeni zapornych uroko-
vych sazeb v eurozoné viceméné stabilni a pro oba segmenty se pohybovaly mezi 1,7-2 %.
Zaroven vsak chei poukazat na obdobi pied globalni finan¢ni krizi z roku 2008, kdy tirokové
marze pro uveéry na bydleni poklesly po nékolik let az k trovni 1%. Pro nase ucely odhadu
spodni efektivni hranice tudiz vyuZzijeme jako mezni hranice vyse urokové marze 1,5-1%.

Pro finalni odhad spodni efektivni hranice ménovépolitickych trokovych sazeb
vyuzijeme parametry zminované vysSe. Podil vkladl se zapornou depozitni sazbou ome-
zime na 15% z celkovych vkladi, koeficient senzitivity zmény uvérovych trokovych
sazeb na ménovépolitické urokové sazby bude roven 0,64 a minimalni vysi irokové marze
omezime na 1,5% a 1%. Odhad trokové marze pro danou vysi ménovépolitické dvouty-
denni repo sazby je dany nasledujici rovnici:

marZe = marze + (i —i PMadry | )
kde r oznacuje vysi zaporné dvoutydenni repo sazby a w podil vkladi se zaporni depo-
zitni sazbou. Proménna marzZe, odpovida odhadu tGrokové marze pro dvoutydenni repo
sazbu ve vysi 0% za predpokladu vyuziti koeficientu senzitivity zmény Gvérovych uroko-
vych sazeb na ménovépolitické tirokové sazby 0,64 a poklesu urokovych sazeb na vklady
na 0%. Proménna i ** je odhadnuta pro danou vysi dvoutydenni repo sazby na zakladé
vyuziti koeficientu senzitivity zmény uvérovych trokovych sazeb na ménovépolitické
tirokové sazby 0,64 a jeho soudinu se zménou repo sazby. Proménna i/’ odpovida
odhadu vysi depozitni sazby na vklady u bank pro danou vysi dvoutydenni repo sazby
a dany podil vkladu se zaporni depozitni sazbou, kdy souéin podilu w X repo pak udava
vysi zaporné depozitni sazby za predpokladu, ze podil ostatnich vklada (I — w) bude
urocen 0% depozitni sazbou.

Vysledny rozsah hodnoty spodni efektivni hranice je vymezen modrymi svislymi
carami (obrazek 8). Jak miizeme vidét, pfi omezeni vySe trokové marze na 1,5 % doséah-
neme spodni efektivni hranici jiz pti —0,5 % az —0,75 %. V ptipadé omezeni vyse urokové
marze na 1% dosdhneme spodni efektivni hranici pti —1,25% az —1,75%. Mij odhad
odpovida jinym odhadtim v literatufe, jako naptfiklad odhad —0,5% kanadské centralni
banky odvozen od nékladt drzeni hotovosti (Witmer a Yang, 2016), nebo odhad —0,4 % az
—2% pro Ceskou republiku (Kolcunové a Havranek, 2018) odvozen jak od nakladi drzeni
hotovosti, tak od dopadu na ziskovost bank.

Mij odhad spodni efektivni hranice je senzitivni zejména na koeficient senzitivity
zmény uveérovych urokovych sazeb a na podil vkladl se zapornou depozitni sazbou, pii-
c¢emz v piipadé poklesu meénovépolitickych urokovych sazeb do zapornych hodnot tyto
oba faktory spolu souviseji. Jak ukazuje empiricka literatura vyse, koeficient senzitivity
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zmény uvérovych Grokovych sazeb se pii poklesu urokovych sazeb do zapornych hodnot
muze vyrazné snizit, a dokonce dosahnout i bodu obratu, kdy dalsi snizovani ménovépo-
litickych trokovych sazeb bude vést k ristu tvérovych sazeb. Toto jsme mohli napiiklad
vidét u §vycarskych bank, které po snizeni ménoveépolitickych sazeb do zaporu ptistoupily
ke zvySeni hypotecnich sazeb. Dulezitym faktorem pro ménovou transmisi pfes bankovni
uverovy kanal tak zlstava schopnost bank ptrenést zaporné urokové sazby na vysoky podil
vkladu, které financuji Givéry. V nasem ptipadé by pfi uplném prenosu meénoveépolitickych
sazeb do depozitnich sazeb u vkladt musel podil vkladii se zapornou depozitni sazbou
nartist az na 64 %, aby byl zachovan stejny koeficient senzitivity zmény uvérovych uro-
kovych sazeb jako dosud i pfi dalsim snizovani ménovépolitickych sazeb. Takto vysoky
podil je vSak pfi vyrazné negativni urovni ménovepolitickych sazeb tézko predstavitelny,
jelikoz by zasahl vysoky podil vkladti domacnosti. Pfi mén¢ negativnich urokovych saz-
bach se da ocekavat, ze preference domacnosti ponechat vklady v bankach by pozitivné
ovlivnily napf. garan¢ni systémy pojisténi vkladt az do vyse 100 000 EUR, které by kom-
penzovaly naklady na pojisténi hotovosti vybrané z bank.

Obrazek 8: Odhad spodni efektivni hranice ménovépolitickych urokovych sazeb
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Méla by tedy CNB v piipadé potieby dalsiho stimulovani ekonomické aktivity a v né-
vaznosti na dosazeni svého mandatu o cenové stabilité vyuzit ménovepolitického nastroje

zapornych trokovych sazeb? A ma CNB dostateéné §iroky manévrovaci prostor pod nulovou
hladinou tirokovych sazeb, aby byla tato politika diivéryhodna? Svédsky piiklad ukazuje,
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ze zavedeni zapornych sazeb vedlo ke kratkodobym piinostim a nevedlo k vyrazné vyssi
inflaci. Zaporné sazby mohou piedstavovat uziteCny nastroj v pripad¢, ze dojde k tlakiim
na posileni koruny kviili rozdilnym tirokovym sazbam v CR a eurozong, nicméné nemusi
byt vzdy vhodnym nastrojem k pfimému ovliviiovani inflace. Nemély by byt zavedeny
automaticky, ale pied jejich pripadnym zavedenim by mé&la CNB zejména peclivé vyhod-
notit dopady na financni sektor a vyhodnotit aktualni makroekonomické podminky. Jak
jsme méli moznost sledovat u jinych zemi, nulova hranice Grokovych sazeb neni spodni
efektivni hranici pro ménovou politiku. Jak mdj a jiné odhady, tak zkuSenosti zemi vyuzi-
vajicich zaporné Grokové sazby dokazuji, ze spodni efektivni hranice urokovych sazeb je
vyrazné pod hranici 0% a dava centralnim bankam dostate¢ny manévrovaci prostor, aby
dokazaly operovat i v negativnim pasmu trokovych sazeb. Pro Ceskou republiku ne-exis-
tuji Zzadné divody, pro¢ by tento nastroj neméla v ptipadé nouze vyuzit, a to zejména
s ohledem na historickou zkusenost, kdy uz fakticky zaporné arokové sazby na depozita
v obdobi kurzového zavazku existovala a finan¢ni trh ¢eskych statnich dluhopist jiz ope-
roval se zapornymi vynosy statnich dluhopist.

Je vsak zaroven ziejmé, ze nastroj zapornych urokovych sazeb sam o sob¢ neni
dostatecny a je vyhodné jej kombinovat s jinymi nestandardnimi néstroji ménové politiky.
Priklad ECB a jejiho programu stfednédobého financovani bank pies TLTRO ukazuje, ze
spravné nastavené motivacni pobidky poskytovani likvidity bankam ma dopad na pfenos
do vyse uvérovych sazeb, ¢imz dokaze uvolnit finan¢ni podminky v ekonomice. Nastroje
zaméfené na navyseni likvidity v systému jako kvantitativni uvoliiovani jsou vyhodné
kombinovatelné s vyuzitim zapornych tirokovych sazeb. Timto podnécuji bankovni sektor
k omezeni hromadéni pfebytecné likvidity a pozitivné ovlivituji kanal Givérové transmise
a objem nabidky novych tvért.

Kromé vyuziti zapornych urokovych sazeb pro ucely cenové stability a ukotveni
inflaénich ocekéavani je tento nastroj vyhodny i pfi kombinaci s operacemi na devizovém
trhu pii zavedeni kurzového zavazku, jak jsme mé&li moznost sledovat ve Svycarsku anebo
Dansku. Vyrazna otevienost a provazanost ¢eské ekonomiky na eurozonu pienasi dopady
ménovépolitickych rozhodnuti ECB i na CNB. Vyrazna zména trokového diferencialu
mize vyvolat zvySeny tlak na pfiliv nebo odliv finan¢niho kapitalu a vyuZiti zapornych
urokovych sazeb mtze korigovat zménu Grokového diferencialu.

Zaveér
Soucasné globalni makroekonomické prostiedi, které je jiz po nékolik let v porovnani

s dlouhodobou historii dominovano niz§i mirou inflace a hospodatského rtstu, coz mélo
za nasledek, ze opakujici se stimulace ekonomik centralnimi bankami vedla k poklesu
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vévaji zaporné trokové sazby. Rovnéz i situace v CR je podobného charakteru a urokové
sazby i pies jejich znacné piedchozi zvySovani jsou opét po pandemii na technické nule.
Historické srovnani ukazuje, ze centralni banky vyspélych zemi v obdobich zpomalujiciho
se hospodarského rstu nebo recese pristoupily v priméru ke snizeni ménovépolitickych
tirokovych sazeb o 5% a posledni dva cykly snizovani sazeb v CR byly v rozsahu kolem
3%. V tomto kontextu je tedy pro centralni banky velmi dilezité, aby dokazaly odhadnout,
jak moc do zapornych hodnot mizou minimalné v kratkodobém obdobi ménovépolitické
sazby klesnout tak, aby jeste¢ dochdzelo k efektivni transmisi uvolnénych ménovych pod-
minek do realné ekonomiky. Prvni nahled na tuto otazku nam davaji empirické studie
u zemi, které jiz zaporné trokové sazby vyuzivaji. Jiz je jasné, ze spodni efektivni hranice
urokovych sazeb neni 0%, ale je vyrazné nize. Dulezitou roli pfi odhadu spodni efektivni
hranice hraje zdroj financovani jednotlivych bank, a to zejména podil vkladi domacnosti,
u kterych se stale ocekava vysoka citlivost na zaporné trokové sazby. Empirické studie jiz
nyni ukazuji, Ze depozitni sazby u ekonomicky signifikantniho podilu vkladii nefinan¢nich
podnikit mizou poklesnout do zapornych hodnot. I nedavna historie v CR ndm potvrzuje,
ze depozitni sazby u vkladi nefinan¢nich podnikti mizou klesnout do zapornych hodnot.

Hlavnim ptinosem tohoto ¢lanku je, ze mij odhad spodni efektivni hranice ukazuje,
ze pii nizsi hodnoté spodni efektivni hranice kolem —0,5% az —0,75 % by za aktualnich
podminek byl jiz mozny rozsah ménové stimulace v CR pomoci ménovépolitickych tro-
kovych sazeb nizsi, nezli jaky byl v minulosti. To znamena, ze by centralni banka mohla
opét teoreticky sahnout k vyuziti nestandardnich néstroji ménové politiky. A to za situace,
kdy jiz devizové rezervy narostly po intervencich pii kurzovém zavazku z let 2013-2017
na 60% HDP'. Na druhou stranu v8ak vy$$i hodnota mého odhadu spodni efektivni hra-
nice by i za aktualnich podminek dévala ménové politice v CR dostateény prostor pro uvol-
néni ménovych podminek. Proto by CNB v piipadé zhorSeni ekonomické situace mohla
ptipadné vyuzit moznosti spodni efektivni hranice ménovépolitickych trokovych sazeb,
a to bud’ jako ptimého, nebo i jako signalizacniho nastroje ménové politiky. Jako piiklad
mtize CNB vyuzit zkusenosti ECB, ktera nedavno pfistoupila k dal$imu sniZeni depozit-
nich urokovych sazeb na —0,5 %. Jak uvadi hlavni ekonom ECB Philip Lane (Lane, 2019),
omezeni ofekavani spodni hranice urokovych sazeb na hodnoté 0% miuze vést k ofiznuti
a zkresleni distribuce budoucich ocekavanych trokovych sazeb, coz ma za nasledek, ze
dlouhodobé urokové sazby poklesnou méné nezli za predpokladu zaporné spodni hranice
urokovych sazeb. Toto mize mit pak negativni dopad na efektivitu transmise ménové

14 Ikdyz si nemyslim, e by CNB byla jakkoliv omezena v pfipadném vyuziti devizového kurzu jako
ménového nastroje, je otazka jak efektivni by byl nasledny navrat ménovych podminek a devizového
kurzu k normalnim urovnim, kdyz jiz nyni pozorujeme omezeni zptisobené ,,ptekoupenosti* koruny.
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politiky, jelikoz by doslo k mensimu dopadu ménové politiky na stiedné a dlouhodobé
urokové sazby, od kterych se odviji ivérové sazby pro podniky a domacnosti. Philip Lane
ve svém projevu implicitné naznacéuje, Ze se s blizici spodni hranici ménovépolitickych
urokovych sazeb budou centralni banky vice snazit ovliviiovat stfedné a dlouhodobé uro-
kové sazby, a to za vyuziti n€kolika komplementarnich néstrojii, jako jsou zaporné uro-
kové sazby, kvantitativni uvoliovani a signalizace ménové politiky. Zavedeni zapornych
sazeb piispélo ve Svédsku k rekordné vysoké zaméstnanosti a negativni sazby piispély
k ekonomickému ristu (Andersson a Jonung, 2017). Tento nastroj zaroven nema dopady
do bilance a mohl by bankovni systém pfimét, aby se vratil ke svému ,,byznysu* posky-
tovani Gvérd, namisto aby spoléhal na Grokovy vynos plynouci z obchodovani s centralni
bankou. I kdyz by zfejmé& pozitivni dopad zdpornych sazeb na doméci inflaci v CR nebyl
dlouhodoby, je tieba uvést, ze jistym nakladem zavedeni sazeb byl pokracujici dopad
do ziskovosti bank, ale také rust trhu nemovitosti a zadluZzeni domacnosti. Zadluzenost
domécnosti dosahla tehdy ve Svédsku rekordni tirovné. Proti zipornym sazbam lze také
uvést argumenty, ze bankovni sektor pfichazi o finan¢ni prostiedky pfi snizovani sazeb,
muze dojit ke sniZzeni kapitalové pozice bank a k ptebytku likvidity. Domnivam se, zZe
rust cen nemovitosti je naklad, ktery by bylo mozné zvladnout a bylo by mozné jej tlumit
makroobezietnostnimi nastroji. Rovnéz by bylo vhodné zavést tiering systém, aby byl
minimalizovan dopad do ziskovosti bank a ptedejit tak zpfisnéni tvérovych podminek.
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