SVAZ PRlol MYSLU A DOPRAVY
CESKE REPUBLIKY

V PRAZE DNE 18. UNORA 2015

Odpovédi Bohuslava Cizka na dotazy k negativnim sazbdam ménové politiky
Pozn. Prvni tfi dotazy vychdzi z rozhovoru pro rddio ZET a Ctvrty dotaz z rozhovoru pro E15

Jak velky problém obecné negativni sazby ve svété jsou?

Problematika md nékolik rovin. Cisté z pohledu snazsiho pfistupu k uvériim &i dluhopisiim nizké & zdporné sazby
samy o sobé negativni nejsou. U negativnich sazeb je dokonce dluznikovi ,,placeno” za to, Ze si pdjcil. Navic, v radé
zdpadnich zemi jsou zadluZenost firem a problémy s financovdnim mnohem vétsi neZ u nds. Uvoliovdnim
ménovych podminek se také centrdlni banky snaZi ddvat financnim trhdm signdl, Ze se snaZi stabilitu zajistit.
Stabilita zahranicnich trhi( je pro nds pfitom klicovd. Nékteré otazniky kolem vyvoje na financnich trzich se uZ
objevuji, i kdyZ zatim do redlnych ekonomik v EU dopad prilis nemaji.

DualeZitou praktickou otdzkou je ale mira ucinnosti tohoto kandlu — u uvérovadni zdlezi napriklad i na rizikovych
pfirdZkdch ci redlné ekonomice dané zemé. Horsi je to také s hleddnim zhodnoceni (Ci spiSe se znehodnocenim)
volnych zdroji, véetné volné likvidity podnik(. Jsou znevyhodriovdny sporivéjsi a opatrnéjsi subjekty. Zdaporné sazby
u rady produkti na financnich trzich vedou subjekty k hleddni produkti s vyssimi (nebo alespori kladnymi)
redlnymi vynosy, a tedy i s vyssimi riziky. Dalsi otdzkou je mozZny vznik dalSich dlouhodobéjsich rizik sniZovdanim
sazeb a tlakem na uvérovou aktivitu.

V neposledni fadé, uzZ dnes se pohybujeme v radé svétovych ekonomik na velmi nizkych urovnich sazeb, kolem nuly
a v nékterych pripadech sazeb i v minusu, takZe tak uplny Sok to neni.

Uskalim tohoto ndstroje je fakt, e sazby donekoneéna do minusu sniZovat nelze. Od urcitych hodnot — a jejich
konkrétni vyse se pro kaZdou ekonomiku muZe lisit — muZe byt ,trest” za drZeni penéz v bankdch tak vysoky, Ze
firmy ¢i domdcnosti zacnou uprfednostriovat drzbu hotovosti a stahovat své vklady, coZ by mohlo mit pro bankovni
i financni systém velmi neblahé disledky.

Z posledniho zvefejnéného zapisu zasedani rady Ceské narodni banky vyplyva, 7e i domaci centralni banka o
negativnich sazbach diskutovala. Co si o tom — tedy o moZném zavedeni tohoto institutu v Cesku myslite;
pomohlo by to, nebo spise uskodilo?

Kolem negativnich sazeb se casto hovori o dil¢ich technickych komplikacich, drobné sniZeni sazeb do zdporné
hodnoty by pravdépodobné neznamenalo nic zdsadniho. Otdzkou je, zda by vyhody vibec prevdzily nad
nevyhodami a zda to md v sou¢asném ceském prostiedi smysl. Na jedné strané by opét sice mirné klesly urokové
ndklady firmdm vyuZivajicim cizi zdroje (pokud by se nezvysily rizikové prirazky z divodu napfiklad zhorsené
ekonomické situace & zvyseni nejistoty na finanénich trzich), na druhé strané problém s financovdnim v CR nepatfi
mezi hlavni problémy ¢&i bariéry ristu a investic, dileZitéjsi je napfiklad vyvoj zakdzek a jejich oéekdvdni. Urokové
sazby nejsou jedinym kritériem a jsou jiZz nyni nejnizsi v historii. Tuzemské firmy casto maji i pomérné vysoky podil
viastniho kapitdlu. Ani na strané nabidky uvért nejsou vyraznéjsi bariéry - finanéni sektor je v CR zdravy a
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problémy s likviditou nemd. Tedy efekt Cisté ze sniZeni urokovych sazeb by vyrazny pfili§ nebyl. | proto CNB pfi
uvolriovani ménové politiky zvolila intervencni reZim ménového kurzu. Navic uZ nyni je problém s volnymi
prostiedky, které chcete krdtkodobé, docasné zhodnotit, musite hledat rizikovéjsi aktiva nebo je jejich drZeni
,drahé”. Jinymi slovy, nemyslim si, Ze bychom vidéli potfebu v dalsim sniZovdni turokovych sazeb a Ze by to redlné
uvérové aktivité pomohlo.

Pro zajimavost, jak pravdépodobné podle vas je, Ze se v Cesku negativnich Grokovych sazeb z dilny Ceské
narodni banky v dohledné dobé dockame?

Vyloucit to nelze, je to jeden z mozZnych ndstrojii CNB a bankovni rada tento ndstroj jiZ diskutovala. Pfipadné
zhorseni podminek v ekonomice, které by prohlubovalo deflaéni tlaky, mizZe vést k tomu, Ze CNB bude vyuZivat své
mozZnosti. Ale nemyslim si, Ze by to bylo v téchto mésicich potfeba. Diskuse kolem sazeb bude spojend i s exitem,
kdy CNB miiZe chtit zmirnit turokovy diferencidi.

Jaky to mlze mit efekt na konkrétni firmu, jak se pFipravuiji.

Konkrétni dopady zdleZi na faktorech jako podil drocenych zdroji ve firmé, mira jejich fixace, mnoZstvi volnych
penéznich prostfedkii a Fizeni cash flow, mozné alternativy zhodnoceni penéznich prostredkd. Ze by ale celkové
byla nutnd néjakd veétsi priprava na mirné sniZzeni sazeb, si nemyslim. Sice bude opét o néco mdlo vétsi tlak na
hleddni minimalizace drZzby penézZnich prostredkd, ale hleddni alternativ krdatkodobého zhodnoceni pfrilis snadné
neni.



