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Zaporné arokové sazby
jsou nepfrijatelné

Vaclav Klaus

Jifi Weigl
vykonny feditel IVK

V souvislosti s vyraznou obménou bankovni
rady CNB a se zmé&nou na postu guverné-
ra centrdlni banky od spiSe akademického
ekonoma k vice politikovi je tfeba zahdjit
véznou diskusi o sméfovani ménové politi-
ky v nasi zemi. Spornych otdzek je celd fada.
Vedle diskuse o dal3im udrZovani uméle
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podhodnoceného kurzu koruny, resp. o hle-
dani exitové strategie ze soucasného kurzo-
vého rezimu je nezbytné vést seriézni disku-
si 0 dal$im ,médnim hitu” ménové politiky
— o0 zapornych urokovych sazbach, které uz
existuji v nékolika evropskych zemich. Ne-
davno jsme dokonce slyseli, Ze ivahy o nich
— jako o vhodném nastroji ménové politiky —
nejsou cizi ani nékterym soucasnym ¢eskym
centralnim bankérdm.

IVK povazuje tato témata za nesmirné za-
vazna, a proto o nich chce rozvifit Sirokou
debatu. Je jim vénovana i anketni otdzka to-
hoto ¢isla Newsletteru. Nékteré nase soudy
a stanoviska k otdzce zapornych urokovych
sazeb bychom v3ak chtéli explicitné zformu-
lovat hned na pocétku, mimo tuto anketu.

1. Zavedeni negativnich urokovych sazeb
neznamena pokracovani normalni mé-
nové politiky lisici se od té dosud zna-
mé pouze zidpornym znaménkem. Je
to kvalitativni zména, kterd podstatné
a nelinedrné zméni chovani bank, jejich
klientd i statu.

2. Urokové sazby se zapornym znaménkem
nejsou z ekonomického hlediska uroko-
vymi sazbami, ale zvlastni dani, kterou
stat (centralni banka) uvali na bankovni
sektor (a tim i na jeho klienty).

3. NemuUze obstat tvrzeni, ze se jedna
o normalni poptavkovy stimul, jakym je
snizeni kladnych trokovych sazeb. Dan,
tj. odcerpani finan¢nich prostiedka
ekonomickym subjektlim prostiednic-
tvim zaporné sazby z depozit, ma nikoI>i
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stimulacni, ale restriktivni povahu. Ne-
maze proto platit argument, Ze pomoci
zapornych sazeb bojuje centralni banka
proti hrozici deflaci. Jimi aktivitu eko-
nomickych subjektd nemlze akcele-
rovat.

4. Zaporné sazby mohou v kratkém ob-
dobi vyvolat pouze chaotické zmény
ve struktufe aktiv, zejména mohou ak-
celerovat preferenci hotovosti. Pokud by
byly zavedeny, destabilizovaly by ban-
kovni sektor a zhorsily by jeho finan¢ni
situaci. Vyvolavaly by cenové bubliny
na rGznych trzich.

5. Zaporné sazby by fungovaly jako akce-
lerator dalsich statnich zasah(, nebot
jejich plsobenim by na trhu zacala vzni-
kat dlouhodobé neudrzitelnd situace.

Uték od zapornymi sazbami zdanénych
bankovnich vklad(l k hotovosti by pod-
kopal postaveni bank a snizil by uc¢innost

Byl by to experiment s daleko
sirsimi souvislostmi ohroZujici
stabilitu hospoddf¥stvi vice nez

hypotetickd deflace. Byl by to

experiment s vyrazné politickymi
dopady a souvislostmi, experiment
zaméreny proti lidské svobodé.

ménové politiky centrdlni  banky.
Nevyhnutelnym néslednym opatienim,
které by zavedeni zdpornych sazeb
znamenalo, by byl zakaz hotovosti nebo

zavedeni vazanych ¢i néjak jinak bloko-
vanych depozit.

6. Stat by témito opatfenimi ziskal ab-
solutni prehled, a tim i kontrolu nad
ekonomickym chovanim firem i ob¢and.

7. Byla by to zdsadni hrozba pro samotnou
existenci ekonomické a politické svo-
body.

Otdzka zavedeni zdpornych sazeb neni

tedy pouze Uzce ekonomickym odbornym

problémem a uz vibec by nemohla byt
legitimnim opatfenim proti chimérické-
mu nebezpeci deflace. Byl by to experiment

s daleko $irsimi souvislostmi ohroZuijici sta-

bilitu hospodéfstvi vice nez hypotetickd

deflace. Byl by to experiment s vyrazné po-
litickymi dopady a souvislostmi, experiment
zaméreny proti lidské svobodé. "

Rakousti Svobodni neprohrali

Vaclav Klaus

Finalni zprava o druhém kole rakouskych
prezidentskych voleb byla pro ty z nas, kte-
ii preferujeme mysleni svobodné pred my-
Slenim zelenym, smutnd a v prvnich oka-
mzicich nesmirné deprimujici. Méli jsme
totiz pocit, ze se v Rakousku hlasuje i o nas.
V poslednich desetiletich byl v Evropé po-
prvé tak blizko vyznamnému volebnimu
vitézstvi predstavitel strany, jenz usiluje
o lidskou svobodu na ukor statni masinérie,
svobodu v dnesni Evropé tak nicivé osla-
bujici.

Padesdt procent rakouskych
volici bylo ochotno zdvihnout
hlavu a vzep¥it se rakouskému
(ale i evropskému) politickému

establishmentu.

Je to velika skoda. Mohl to byt jesté tvrdsi
uder namyslenym ,majiteliim” zglajchsalto-
vané Evropy, panlim Schulzlim, Junkerim
a Tuskim a vsem jejich pfisluhova¢iim ¢i
s nimi se v Bruselu i jinde vezoucich. Z to-
hoto vysledku se brzy otfepou. Pfesto je
tieba neklesat na duchu a nezapominat
na druhou, daleko pozitivnéjsi stranku véci.
Zminim ¢tyfi momenty:

1. TéméF 50 % hlast pro kandidata Strany
svobodnych, které dostal i pfes neuvéfitel-
nou medialni masaz, je sdélenim, ze 50 %
rakouskych voli¢i bylo ochotno zdvihnout
hlavu a vzepfit se rakouskému (ale i evrop-
skému) politickému establishmentu a jeho
pomocnikim v médiich. To se na celostatni
Urovni jesté v Evropé nestalo.

2. Vitéze volby sice pfinesly, ale urcité mu
uskodilo, Ze vyhradl jakymsi dopo¢itavanim.
Jsem dlouhodobé presvédcen (bez ohledu
na tyto konkrétni volby), ze je korespon-
den¢ni volba zlo a Ze je ze své podstaty da-
leko netransparentnéjsi nez volba normal-
ni. Jsem zasadné proti respektovani toho,
Ze pravé v den voleb musi jet voli¢ na chatu
¢i k babi¢ce. Nemusi, pouze chce. Tim zie-
telné naznacuje své priority.

Fakticky nerozhodny vysledek
rakouskych voleb pfipomind
prezidentské volby v USA v roce 2000
mezi Bushem a Al Gorem.

K volbam ¢lovék jit ma a ma byt pfi nich
fyzicky pfitomen. Lidé Zijici v ciziné a z ci-
ziny volici, tedy lidé, ktefi neprozZivaji
na vlastni kdzi realitu zemé, kde se vol-
by konaji, by méli mit moznost volit, jen
kdyz ptijedou domU. Koresponden¢ni vol-
ba navic nabizi hypotézy o mozné ,hie”
s vysledky. Hlavné proto, ze je korespon-
den¢ni volba daleko méné ,tajnd” nez ta
,za plentou”.

3. Fakticky nerozhodny vysledek rakous-
kych voleb pfipomind prezidentské volby
v USA v roce 2000 mezi Bushem a Al Go-
rem. Také byly rozhodnuty az dopocitava-
nim, i kdyz ne korespondencnich hlasG.
Amerika se z nich dodnes nevzpamatova-
la. ZUstava rozpolcena. Politika a mira po-
litické kultury tam upadaji, dikazem je
letodni volebni kampan. Podobny vyvoj
hrozi i Rakousku. Tato nase sousedni zemé
neni tak politicky dokonald, jak se snazi
predstirat (nedovedu si predstavit, ze
by se nékdo jako pan Zaluda, byvaly 3éf
Ceskych drah, u nas mohl stat predsedou
vlady; a ze by se mohl stat séfem Ceskych
drah nékdo, kdo vystudoval obor média
a komunikace).

4. Rakouské volby potvrdily predvidavost
Jpolitické fikce” francouzského spisova-
tele Michela Houellebecga ,Podvoleni”
Tento vyznamny spisovatel v knize, kte-
rd vysla v lednu 2015, popisuje mozny
pribéh francouzskych prezidentskych
voleb v roce 2022. Do druhého kola se
nec¢ekané dostanou predstavitelé dvou
nevlddnich stran - ,svobodnych” pani
Le Penové a umirnénych muslimd. Dvé
,0svédcené” strany predstavujici jadro
politického systému Francie - jedna mirné
levicova, druha mirné pravicova - zcela
propadnou. Ti pak po celé dva tydny
mezi prvnim a druhym kolem voleb
kfi¢i o nepfijatelnosti onéch svobodnych
a doporu¢i voli¢cm volit muslimskou
stranu. Jeji predstavitel nakonec vy-
hraje (prectéte si v knize, jaké to mélo
nasledky).

Svobody se vétsina lidi boji.

V Rakousku také vypadla ,patef” poli-
tického systému zalostnym vysledkem
v prvnim kole (stejné u nas v roce 2013
dopadli reprezentanti CSSD a ODS, Di-
enstbier a Sobotka) a do druhého kola
postoupili Svobodni a — nikoli muslimové,
ale nékdo podobny - Zeleni. Pfed druhym
kolem nastal na Svobodné stejny atak jako
u Houellebecqa a vysledek také stejné do-
padl.

Korespondenc¢ni volba je zlo.

Je to velké ponauceni. Svobody se vétsina
lidi boji. Proto byl HoferGv vysledek uzasny.
Zeleni jsou nebezpe¢im pro demokracii.
Nepodcenujme ani to, Ze je nové zvoleny
rakousky prezident zasadnim bojovnikem

proti jaderné energetice (a naSemu
Temelinu a Dukovanim).
Tyden, 30. kvétna 2016. "

www.institutvk.cz
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150 let od bitvy u Hradce Kralové

Jiri Weigl
vykonny feditel IVK

3. ¢ervence uplyne 150 let od nejvétsi bit-
vy, kterd se kdy na Uzemi naseho statu
odehrala. V nejvétSim stfetnuti prusko-ra-
kouské vélky roku 1866 bojovalo na obou
stranach téméf pll milionu vojaka, padlo
kolem 8 000 muz( a dvojnasobek bylo
zranéno. Pfesto pro vétsinu z nas zUstava
Hradec Kralové zapomenutou bitvou ob-
dobné zapomenuté vélky, aniz bychom si
uvédomovali, Ze se jednalo o jednu z pfe-
lomovych udalosti nejen nasich, ale i ev-
ropskych déjin, kterd prorazila cestu k mo-
derni Evropé 20. stoleti - Evropé valecnych
tragédii i nebyvalého vsestranného roz-
machu.

Prusko-rakouska valka

Je paradoxem, ze v bitvé ve vychodnich Ce-
chéach nedlo ani tak o nasi zemi, ale v prvni
fadé o Némecko, o to, kterd ze stiedoev-
ropskych némeckych velmoci - Prusko ¢i
Rakousko - bude hegemonem ve stéle roz-
tFisténé némecké Risi, tehdy nazyvané Né-
mecky spolek. Habsburska monarchie byla
takovou silou po téméf tfi staleti a nehod-
lala ustoupit dravému pruskému kancléfi
Bismarckovi, ktery hodlal Némecko sjed-
notit ,krvi a zelezem” pod vladou pruského
krale. Tento titan svétové politiky si dokazal
skvéle pripravit terén pro stret diplomatic-
ky i vojensky. Ziskal sice hrozivého, ale ne-
pfilis schopného spojence - Itdlii, touzici
dokoncit sjednoceni zemé pfipojenim teh-
dy rakouského Benatska, a dokdazal udrzet
stranou konfliktu logického hlavniho ne-
pfitele potencialniho vzniku nové velmoci

MLADE EXONOMOVE
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za Rynem - Francii namysleného cisafe Na-

Jednalo o jednu z prelomovych
uddlosti nejen nasich, ale i evropskych
déjin, kterd prorazila cestu k moderni
Evropé 20. stoleti — Evropé vdlecnych
tragédii i nebyvalého vsestranného
rozmachu.

V rozporu se zazitymi pfedstavami o chro-
nické zpuchfrelosti habsburské monarchie
bojovalo Rakousko state¢né. lItaly pora-
zilo na sousi u Custozy a na mofi u Visu
a od totdIni porazky Itélii zachranil pouze
vysledek stfetnuti Rakusant s Prusy u Hrad-
ce Kralové, ktery rozhodl celou vélku. Ale
i tam bojovaly pres $patné veleni rakouské
pluky statecné a tisice ceskych vojakl se
spolu se svymi némeckymi, madarskymi
a daldimi spolubojovniky z fad pocetnych
narodd monarchie hrdinné bily za cisafe
pana. | celd ¢eska spole¢nost za této valky
ukdzala docela prikladnou loajalitu vici
habsburskému domu, coz mize piekvapit
po obdobi, 0 némz se v déjepisech uci jako
o Bachové absolutismu a dobé narodnost-
niho i politického utlaku. Je ovSem pravda,
ze Prusové nechtéli porazené Rakousko
znicit, Bismarck jiz tehdy pocital s budou-
cim spojenectvim obou nékdejsich rivald.

Osudové disledky

Dlsledky porazky Rakouska byly oviem
zasadni. Bismarck dosahl sjednoceni Né-
mecka tzv. malonémeckou cestou (tj. bez
Rakouska) a zpecetil je u Sedanu porazkou
Francie a vyhlasenim Némeckého cisafstvi
v roce 1871. V Evropé vznikly dvé nové,
dynamické a neuspokojené velmoci - Né-
mecko a Itélie, a jejich ambice hnaly Evro-

pu do nové éry velmocenské konfrontace.
Rakousko, které pred vélkou bylo tradi¢nim
hegemonem Némecka, ovlddajicim rovnéz
dalsi izemi ve stfedni a jizni Evropé, presta-
lo byt po porazce de facto némeckym sta-
tem a stalo pred tézko fesitelnym ukolem
nalézt novy smysl a obsah svoji existence.
Pfes dalSich padesat let trvani se mu to, jak
vime, nezdafilo.

Vytlaceni z Némecka posunulo habsbur-
skou FiSi na vychod. Rakousti Némci byli
sami mensinou a neméli silu dominovat
nenémeckym naroddm tak jako dfive. Na-
vic jejich loajalitu vici dynastii oslabovalo
silici velkonémecké hnuti. Rakousko-uher-
ské vyrovnani roku 1867 a vznik dualistické
monarchie bylo proto Ustupkem logickym,
ale nedostate¢nym. Zklamalo predevsim
dosud loajalni prorakouské Cechy a monar-
chii jim odcizilo.

Sjednocené Némecko oddélilo Rakousko-
-Uhersko od zapadni Evropy, s niz bylo
habsburské mocnafstvi v predchazejicich
obdobich uzce spojeno. Jedinym moznym
prfedmétem zahrani¢ni politické a ekono-
mické expanze se stal pro oslabenou mo-
narchii Balkdn - explozivni chudy region
vtahujici Rakousko do konfliktu s tradi¢nim
spojencem Ruskem. To uz vak hovofime
o dalsim obdobi, které pozvolna mifilo
do zakopUl prvni svétové valky.

Az budeme, doufejme alesponi néktefi
z nas, vzpominat za¢atkem prazdnin na ty,
ktefi umirali pfed 150 lety u Hradce Kralo-
vé, nemél by ndm v paméti zbyt jenom ka-
nonyr Jabarek, ktery ,u kanénu stél a pofad
lddoval’, jak pravi zlidovéld pisen vazici se
ke slavné bitvé. Méli bychom si uvédomit,
Ze u Hradce Krélové vzal za své stary svét
a to, co nasledovalo, byly pocatky doby
moderni, doby, kterou Zijeme dodnes.
Od velké porazky roku 1866 vede piima
cesta k roku 1914 i k roku 1918. "

NOVINKA

Miladi ekonomové (o) Vdaclavu Klausovi. Festschrift k 75. narozenindm

Institut Vaclava Klause pfindsi mimorddnou publikaci — ,Mladi ekonomové
(o) Vdclavu Klausovi. Festschrift k 75. narozenindm” (2016). Kniha je sbornikem
textl mladych ¢eskych ekonom - student(l prof. Vaclava Klause - k jeho vyznam-
nému zivotnimu jubileu. Publikace je unikatni tim, Ze mimo o¢ekavaného ekono-
mického rozmeéru je ve vech textech odhalena také osobni rovina vztahu jednotli-
vych autort k prof. Vaclavu Klausovi, tedy ke svému uciteli, ktery ovlivnil a formoval
jejich ekonomické mysleni. Do sborniku pfispéli Jifi Brodsky, Hana Lipovska,
Petr Mach, Michal Mares, Jan Prisa, Pavel Ryska, Jan Skopecek, Martin Slany,
Ivo Strejéek ml., Filip Sebesta, Lenka Setkova a Aneta Urbanovska. Pfedmluvu

napsal Jifi Weigl.
194 stran, 100 K¢

objedndvky na: www.institutvk.cz
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Negativni arokové sazby — 1¢k,

Miroslav Singer
guvernér CNB

Zaporné urokové sazby sice néktefi nasi
kolegové vyuzivaji, urcitd skepse vUci
tomuto nastroji je vsak na misté. Moje
zdrzenlivost k jejich vyuziti jako nastroje
efektivniho uvolnéni ménovych podminek
je odrazem nékolika faktord: limitu rozsa-
hu pouzitelnosti, pochyb o efektivnosti
tohoto néstroje a rizik jejich delsiho po-
uzivani.

Pokud jde o limit rozsahu, ten je evident-
ni. To, ze dolni mez urokovych sazeb neni
na nule, neznameng, Ze obecné tato dolni
mez Urokovych sazeb neexistuje. Dokonce
i v ekonomikach, kde je intenzita vyuzi-
ti bezhotovostnich transakci dramaticky,
z urc€itych hledisek fadové, vy3si nez u nas,
je evidentni, Zze hodnota zdporné urokové
sazby, pfi které firmy i jednotlivci za¢nou
pro uloZeni svych Uspor pouzivat hoto-
vost ¢i jind aktiva, existuje a nebude zase
tak hluboko pod nulou. Z toho ale plyne,
Ze zdporné urokové sazby maji omezeny
rozsah hodnot, dolni mez pro né existuje
a jiz tento fakt limituje jejich efektivnost,
nebot omezuje jejich potencidl v ramci
tzv. kandlu ocekavani. Pro lepsi pochope-
ni priklad z ,westernovek”: Nachazime-li
se v tabore pionyr( Zapadu, ktery obklicili
indidni na konich tésici se na chvili, kdy
ndm dojde tencici se zasoba munice, jejich
radostnd ocekadvani nijak zvlast nezhati
fakt, ze pred jejich zraky najdeme pytlicek
s Sesti naboji. Bohuzel viak oc¢ekavani hraji
zvlasté v investi¢nim kondni znacnou roli
a efektivni ménova politika neni bez jejich
ovliviiovani mozna.

Dalsi pochyby o tomto nastroji plynou
z toho, Ze vyuziti zadpornych urokovych sa-
zeb zvysuje nejistotu ekonomickych sub-
jektl, které se ocitaji ve svété paradox(,
kde fada pravidel prestava platit. Ve svété,
ktery je tak trochu ,za zrcadlem”. Ovsem
nejistota samoziejmé ochotu investovat
snizuje. A v posledni fadé plati, Ze nestan-
dardni ndstroje pouzivaji centralni banky
v situaci, kdy finan¢ni systém, a banky ob-
zvlast, prestava efektivné prenaset méno-
vé uvolnéni v podobé snizeni uUrokovych
sazeb do redlné ekonomiky. Jednak proto,
Ze je narusen, ale také proto, ze v obdobi
deprese a defla¢nich rizik jsou ziejmé napf.
podle nékterych studii Adriana Blundell -
Wignalla (OECD) vyznamnéjsi pobidkou
k investicim u nejvyznamnéjsich rozvijeji-
cich se korporaci, které v kratsim obdobi

determinuji nejvétsi ¢ast ristu globalni po-
ptavky, budouci vynosy a budouci tok pe-
néz nez Urokové naklady.

Rizikem del3iho udrzovéni urokovych sazeb
na zdpornych urovnich je samoziejmé vy-
nalézavost finan¢niho sektoru, ktery muze
byt takovou situaci motivovédn k nabidce
na ulozeni penéz nebo pro transakce vhod-
nych nastrojl, jejichz hodnota se bude od-
vozovat od hotovosti, za poplatky nizsi, nez
je absolutni ndklad zédpornych urokovych
mér. Takova situace by vedla k dalsi ztraté
ucinnosti prevodu ménové politiky do real-
né ekonomiky.

V souhrnu tak vyuzitelnost zapornych uro-
kG pro ménové uvoliiovani hodnotim spis
skepticky. Mohou oviem samoziejmé dopl-
nit jiné nastroje, stejné jako mohou slouzit
jako ndstroj cilené brénici pfilivu kratkodo-
bého vysoce spekulativniho finan¢niho ka-
pitalu v téch segmentech finan¢niho trhu,
kde je takovy kapital ukladan.

Eva Zamrazilova
hlavni ekonomka Ceské
bankovni asociace

Negativni urokové sazby obraceji financni
svét naruby. Z hlediska centrainiho ban-
kovnictvi hrozi rozvrat ménovépolitického
transmisniho mechanismu, pokud komerc-
ni banky nepfenesou bfimé negativnich
sazeb na klienty. Toho se v3ak v oblasti
retailového bankovnictvi dosud Zddna ko-
mercni banka neodvazila. Predevsim v téch
bankovnich systémech, v nichz je obchodni
model zaloZzen na financovéni uvérl z de-
pozitni zakladny, by to bylo velmi riskantni.

Z hlediska komer¢niho bankovnictvi se
jednd o dodatecny naklad, Ize fici i urcitou
formu dané, kterou centrdlni banky uvalily
na bankovni sektor. Cim vice prebyte¢né Ii-
kvidity banky maji, tim vice zaplati. Po tlaku
na pInéni novych regula¢nich pozadavk je
to dalsi faktor, ktery nahravé neregulova-
nym Fintech spole¢nostem, jejichZ rozvoj
muze mit pro celkovou finan¢ni stabilitu
nepredvidatelné dlsledky.

Z makroekonomického hlediska nema za-
vedeni negativnich urokovych sazeb nijak
presvédcivé vysledky. Napfiklad v eurozéné
je oziveni bankovnich Gvérd vahavé, vidi-
telné spise v oblasti Uvérd domacnostem.
S tim ale souvisi prehtivani cen nemovitosti
ve vétsiné velkych evropskych mést a v né-
kterych evropskych zemich na celém ne-
movitostnim trhu. DalS$im negativem jsou
distorze, které vznikaji na trzich finan¢nich
aktiv, nejen na akciovém trhu, ale zejména

nebo hrozba?

na trhu vladnich dluhopisu. ECB svoji politi-
kou zakryva rliznou rizikovost jednotlivych
zemi a oddaluje strukturalni reformy i refor-
my vefejnych financi.

A z hlediska drobnych stfadatel(? | kdyz
za ulozZeni svych Uspor zatim bankam platit
nemusi, nedostanou z nich v drtivé vétsiné
zadny urok. Pro zhodnoceni uspor by mu-
seli investovat a zde hrozi rizika spojena
s vyssi volatilitou cen aktiv, danou mimo
jiné pravé vyse zminénym vytvafenim bub-
lin na rdznych trzich. Pfedevsim ve starnou-
cich ekonomikéch proto lidé spofi pfi nulo-
vych sazbach casto jesté intenzivnéji, coz
jde proti plivodni ,proristové” logice volné
ménové politiky.

Petr Sklena¥
hlavni ekonom J&T Banky

Zaporné sazby predstavuji popreni vieho,
na ¢em stoji ekonomie, teorie penéz a cely
finan¢ni systém kapitalistické spole¢nos-
ti. Stavi na hlavu ¢asovou hodnotu penéz,
jako by neexistovaly casové preference
ve spotfebé. Soucasné otdci vztah mezi
dluznikem a véfitelem. Tim se centrdini
bankéfi stavaji nejvérnéjsimi nasledovniky
myslenek Vladimira lljice Lenina, Ze nejlepsi
zpusob jak znicit kapitalismus, je znicit jeho
ménu. A jak jinak oznacit zadporné uroko-
vé sazby nez jako zamér poskodit vlastni
ménu?

V rdmci svého penézniho inZenyrstvi cen-
tralni banky zaporné sazby zavadély spise
ze zoufalstvi, nez ze by za timto krokem
stdla hluboka teorie. Ta totiZz neexistuje.
V roce 2012 se Dansko zapornymi sazbami
branilo pfilivu kapitalu, aby udrzelo fixaci
danské koruny na euro. Svycarské zapor-
né sazby zavedené v prosinci 2014 mély
stejny dlvod, pomoci udrzet oslabeny
frank na drovni 1,20 k euru. ECB potiebo-
vala v 1été 2014 udélat ,néco” Sazby byly
na nule, na stejné Urovni v té dobé byla
ochota kupovat dluhopisy, a tak se zdporné
sazby na vklady zdaly jediny dobry napad.
V Japonsku centrdini banka uz vyzkousela
vse, vysledky stale nulové, a proto i v Tokiu
na konci ledna zkusili nasednout na médni
vlnu zdpornych sazeb. Navic argumentace
ctihodnych centralnich bankéid pro za-
vedeni zapornych sazeb v posledni dobé
stdle vice pfipomind vymluvu pétiletého
uli¢nika, Ze on to okno rozbil, protoze sou-
sedovic Jirka hézel kamenem taky. Napf.
CNB v diskuzi o zapornych sazbéch letos
na jafe uvadéla, ze by jen vykryvala kroky
ECB. >
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Centralni banky zidpornymi sazbami tla-
¢i fakticky finan¢ni sektor do pfijimani
bud' nepfimérené vysokého rizika, aby si
zachoval alespon néjaky kladny vynos,
nebo do trvalych ztrat, pokud zlstane
u konzervativni strategie. Zaporné sazby
se v kone¢ném dusledku snazi znicit Uspo-
ry domdcnosti a nepfimo se pokouseji
destabilizovat samotné srdce financ¢niho
trhu - dluhopisové trhy. Paradoxné toto
si nejlépe uvédomoval zminény Lenin,
kdyz tvrdil, Ze zni¢enim mény se stanou
vsechny vztahy mezi dluzniky a véfiteli,
tvofici zaklad kapitalismu, tak rozrusenymi,
az témér ztrati svdj vyznam a systém se
rozpadne.

Zaporné sazby jsou tak experimentem
na lidech, zavadi nds do mist, kde v mi-
nulosti lidstvo nikdy nebylo. Ale i tak ka-
zda sebekratsi chladnad uvaha naznacuje,
Zze sméfuji do stavu, ktery nejenze neni
zadouci, ale v mnoha ohledech i velmi
nebezpecny.

Ales Michl
poradce ministra financi

Kdyz jsem chodil v devadesatych letech
na vysokou, bojovalo se proti inflaci. Dnes
se bojuje za to, aby néjaka inflace vibec
byla. Za komunismu byla propaganda
za spofreni. Na vkladni knizce s ro¢ni vypo-
védni [htou Urocené 4% bylo v roce 1989
pres polovinu viech vkladl. Dnes vdm au-
tority fikaji opak — kdo spofi a neutraci, at
ma na bézném uctu bud' urok nula anebo
dokonce at ztraci penize.

Centralni bankéfi si mysli, ze v bankach
je kupa nevyuzitych penéz, a proto tlaci
je rozpujcovat a nakopnout spotiebu lidi,
nakupy byt nebo podnikové investice.
To, Zze banky jsou narvané nevyuzitymi
penézi, je pravda. To, Zze se jimi nasilné
maji rozjizdét ekonomiky, je k debaté. Ty
kroky maji fadu perverznich dusledka.
Ve Svycarsku se to uplné ototilo a ban-
ky hypotéky zdrazily. Nebo to mlze vést
k tomu, ze kdyz tedy nemohou banky
penize zaparkovat k centralni bance, neb
by dostaly minusovy urok, tak je misto
do uvéra uklidi do jistéjsich statnich dlu-
hopisu. V Japonsku se banky zménily z tra-
di¢nich poskytovatel uvérd na nakupci
dluhopis. TotdIni previs poptéavky po
statnich dluhopisech nad nabidkou vi-
dime v Cesku jiz ted a vede k tomu, ze
i dluhopisy nesou minus a ze banky, fondy
a investofi nemaji uz kam jinam bezpeéné
koruny dat. Plati za to, aby je dali alespon
do statnich dluhopis.

Do toho Ceskéa narodni banka intervenu-
je, aby drzela kurz nad 27 tak, ze tiskne
daldi a dalsi koruny — penéz tak jesté vice
pfibyva. Kdyz by néjakd banka ony koruny

chtéla dat k CNB, riskuje minusové Groceni.
Kdyz nakratko do dluhopisd, uz to minuso-
vé Uroceni ma. Kdyz do vétsich spotiebi-
telskych uvérd, riskuje budouci neplatice.
Kdyz masivné do hypoték, riskuje bublinu
na trhu nemovitosti v budoucnu. Kdyz
do novych Gvérl pro podniky na investice,
super — jenomze typicky podnik ma nyni
kupu cashe a kdyby védél kam jesté zain-
vestovat, tak to udéld i bez banky a uvér ani
nepotiebuje.

Dobréa zprava je jedna: témhle procestim
vétsina EvropanU nerozumi. V novinach
Ctou, Ze se to jmenuje kvantitativni uvolrio-
vani. Ze je to dobfe a ze to pomaha k rds-
tu. Tak treba fakt za¢nou lidi vice utracet,
firmy vice investovat a centralni banky
budou spokojené. Bojim se jedné véci - az
se zac¢ne jednou zase naopak bojovat pro-
ti velké inflaci, pak urokové sazby pljdou
rychle nahoru a vsichni majitelé statnich
dluhopist, hypoték nebo uvérl s ladkavou
nizouc¢kou pohyblivou urokovou sazbou
prodélaji kalhoty. Ta doba je ale jesté da-
leko. Nez nastane, zapomenete i na tenhle
prispévek.

Pavel Ryska
doktorand ekonomie
na FSV UK

CentrdIni banky jiz déle vykazuji chovani
zcela odporujici logice. Kdyz néjaka jejich
politika nezafunguje, jedinym zavérem je,
ze byla davkovdna v moc malém mnoz-
stvi. Nejprve roky snizovaly Urokové sazby
az k nule. Hospodaisky rast to nezrychlilo.
Pak pfrisly s nakupy dluhopisd, ¢imz dale
snizily vynosové miry na trhu, coz také
nepomohlo. A tak se nyni vratily k droko-
vym sazbam, zacaly je stlacovat pod nulu
a cekaji, ze nefunkcni metoda najednou
zabere.

Lék od centrélnich bank selhdva nikoli
proto, ze je ho malo, ale protoze to neni
Iék. Za v3im stoji snaha znevyhodnit Uspo-
ry nizkymi uroky a pfimét lidi ke spotrebé.
Spotifeba ma pak podle staré keynesian-
ské predstavy zrychlit hospodaisky rist. Je
to omyl. K hospodaiskému rlstu se nelze
projist. Rlst vznika z Uspor a investic. Vyssi
spotfeba prichazi aZ jako dlsledek.

Problémem dnesni doby je stav, kdy fir-
my nemaji do ceho investovat, proto-
Zze preregulovanost a pravni nejistota
podnikateldm svazuji ruce. Nejde tedy
o to, ze bychom méli ,moc uspor”,
ale o to, Ze mdme malo investi¢nich
pfilezitosti. S tim centrdlni banka nic
nesvede, ale nechce si to pripustit.
Donekonecna snazivé pfichazi se stejnou
medicinou a tvrdi, Zze ta ted uz kone¢né
bude fungovat (nejabsurdnéjsi je situace
v Japonsku, kde centralni banka stupnuje

tutéz politiku 25 let - bez sebemensiho
pozitivniho efektu).

Zéaporné urokové miry predstavuji nejvét-
$i utok na uspory, jaky jsme zatim zazili.
Domnivdam se, Ze jsou hrozbou a nezod-
povédnym krokem. Nejenom ze nezrych-
Ii hospodarsky rdst. Zamezi hlavné tém
nejzranitelnéjsim, jimz nerostou platy

a ktefi mohou snadno pfijit o praci, aby se
Usporami zajistili do budoucna. Autoriim
zapornych sazeb se jejich krok vréti jako
bumerang: kvali nim zna¢na ¢ast populace
v budoucnu skute¢né nebude mit z ¢eho
spotfebovavat.

Helena Horska
hlavni ekonomka
Raiffeisenbank a.s.

Uz sedm centralnich bank uplatruje zapor-
né urokové sazby bud' na vklady obchod-
nich bank, nebo volné rezervy, poptipadé
prirGstek obéziva. Jejich motivaci nebylo
jen povzbuzeni inflace, jak se oficialné tvr-
di, ale také oslabeni narodnich mén. Te-
oreti¢ti ekonomové hovoii i o globalnim
prebytku Uspor nad investicemi, ktery tlaci
pfirozenou urokovou miru do zaporu. Co
Cekat v praxi od zdpornych sazeb?

K argumentiim pro negativni sazby patfi
vira, Zze levnéjsi uvéry povzbudi spotiebu
a investice. Nizké droky z vkladd a vynosy
z investic maji odradit od Uspor a podpo-
fit spotfebu. Méla by vzrist hodnota akcii,
dluhopist a nemovitosti: lidé se budou citit
bohat3i a zvysi spotfebu. Negativni uroko-
vé sazby mohou oslabit domaci ménu, coz
vylepsi obchodni bilanci a zrychli rist eko-
nomiky. Mélo by dojit i ke zvyseni inflac-
nich o¢ekéavani v budoucnu. Snizi se dano-
va zatéz. Ma zlevnit kapital, v€etné kapitalu
pro banky.

Negativni Urokové sazby viak na dru-
hé strané pfindsi i ur¢itd nebezpedi, kte-
ra nelze prehlédnout. Zaporné sazby
v podstaté predstavuji dan na vklady.
Jde o redistribuci bohatstvi od véfitell
k dluznikim. Zaporné urokové sazby
ochuzuji vy3si pfijmové skupiny s vysokymi
Usporami, ale pfijmové podprdmérnym
s nulovymi uUsporami nepfilepsuji. Ne-
gativni urokové sazby demotivuji ke spo-
feni na stafi. Hlad po vynosech vede k ak-
ceptaci vyssiho rizika. Negativni uUrokové
sazby snizuji Urokovy vynos bank a jejich
ziskovost. Vysilaji negativni signdl, protoze
podkopavaji divéru ve zdravi ekonomiky.
Demotivuji od reformniho usili nejen v roz-
poctové oblasti. Odliv vkladd mUze vést
k destabilizaci finan¢niho sektoru a rozvoji
stinového bankovnictvi.

Rizika negativnich Urokovych sazeb podle
mého prevazuji. Mélo by se s nimi naklddat
velmi obezfetné. >
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Stanislava Janackova
ekonomka

Centrdlni banky marné hledaji ménovou
politiku pro situaci, kdy se ekonomika jes-
té nevzpamatovala z hluboké krize, a kdy
zaroven cenovy vyvoj silné reaguje na glo-
balni pokles cen surovin a energii. Upor-
nad snaha zabranit takto vyvolané mirné
deflaci je nesmyslna. Nebezpecim pro vy-
spélé ekonomiky neni tento cenovy vyvoj,
nybrz pferegulovanost a z ni plynouci str-
nulost, vycerpani vnitinich rdstovych fak-
tord, ztrata dlvéry, omezeni podnikatel-
ské svobody, zpomaleni ¢i zastaveni rdstu
produktivity.

Centralnim bankam selhdvaji tradi¢ni na-
stroje — Urokové sazby jsou prakticky nu-
lové, nalévéni penéz nema ocekdvany
efekt, ovliviiovani kurzl je hrou s nulovym
souctem. A zdporné Urokové sazby? Je ne-
smyslné predpokladat, Ze poté, co snizeni
urokovych sazeb k nule nemélo na vyvoj
ekonomiky a na inflaci o¢ekdvany efekt, za-
zratné ,zabere” snizeni sazeb do zédporné-
ho pasma. Firmy kvali tomu nezac¢nou vice
investovat, domacnosti vice utracet. Posko-
di to stfadatele, v¢etné spofeni na penzi,
coz zvysi zavislost lidi na socidlnim systé-
mu. Silné ztizi situaci pojistovnam a penzij-
nim fonddm. Poskodi banky, které se jesté
zcela nevzpamatovaly z krize. A mze vy-
volat posun smérem k vétsimu pouzivani
hotovostnich penéz a ,spofeni do slamni-
ku”. Centrélni banky jsou si toho védomy
a chtégji tomu celit rusenim bankovek vys-
Sich hodnot (ECB rusi pétiseteurovku), né-
které staty uvazuji dokonce o Uplném zru-
$eni hotovostnich penéz.

Jenze penize nejsou vynalezem statu, ten
si je jen pozdéji privlastnil. Vyvinuly se ale
spontdnné v procesu smény a stejné spon-
tanné by si za dnesni hotovostni penize
soukromy sektor znovu hledal nahradu -
byt by tfeba byla zatlacena do ,3edé” eko-
nomiky. Lidé se o svobodu provadét platby
ve formé, kterou stat nedovede vysledovat
a kontrolovat, doufejme nedaji tak snadno
pripravit. Stejné tak o svobodu délit svij
piijem mezi spotiebu a Uspory podle svych
preferenci.

Lukas Kovanda
hlavni ekonom finan¢ni
: A skupiny Roklen

Debata o negativnich sazbach nazorné
ukazuje, jak rychle se méni myslenkové
klima v tak zdsadni otdzce. Psal se du-
ben 2009, kdyz Gregory Mankiw, zndmy

harvardsky ekonom, publikoval v New York
Times ¢lanek, ve kterém moznost zapor-
nych nominalnich sazeb na tehdejsi dobu
celkem novétorsky nastinil. Jak sdm pozdéji
pfiznal, zadny jeho text se nesetkal s ta-
kovou vinou nesouhlasu. Neni se co divit.
Zaporné nomindlni sazby, to bylo tehdy -
pred sedmi lety - v podstaté novum. V3ak
také Mankiw musel odkazovat na notné
zaprasené ideje, typu dané z drzby penéz,
kterou némecky ekonom Silvio Gesell hla-
sal nékdy v 19. stoleti.

Zas tolik vody v fece neuplynulo a zaporné
sazby se staly takika béZznou praxi. Co bylo
v roce 2009 tézko stravitelnou bizarnosti, je
nyni dennim chlebem centralnich bankérd.
Ale prichazeji nové, zatim tézko stravitelné
bizarnosti. Treba zruseni hotovosti. Pfiklad
se zdpornymi sazbami pfitom dava tusit,
Ze uz za néjakych pét nebo sedm let mize
byt bezhotovostni ekonomika - Iépe fece-
no kroky sméfujici k absolutnimu vymyceni
hotovosti — opét v zasadé béznou praxi. Po-
chopitelné, vymytit hotovost nebude zdale-
ka tak prosté jako uvést zaporné sazby. Kdyz
vsak uvazime, ze zruseni hotovosti usnadni
centralnim bankértim redukci sazeb hloubé-
ji do zéporu, je nabiledni, ze Usili o vymyceni
hotovosti zfejmé neskonci s letoSnim roz-
hodnutim Evropské centradlni banky (ECB)
postupné skoncovat se svoji bankovkou nej-
vyssi denominace, tedy pétiseteurovkou.

Treba podle predniho némeckého eko-
noma Hanse Wernera Sinna chce ECB zru-
sit pétistovku hlavné proto, aby mohla jit
s urokovymi sazbami hloubéji do zaporu.
Chce pry komercni banky odradit od drze-
ni hotovosti, a tim je pfimét k tomu, ze za-
vedou negativni Urokové sazby i na vklady
svych klientl. Tomu se banky zatim vzpé-
Cuji. Skoncovani s pétiseteurovkou umozni
podle Sinna zvysit penaliza¢ni Urokovou
sazbu z 0,4 na 0,75 procenta. Pro banky
totiz bude nakladnéjsi drzet hotovost v po-
dobé dvouseteurovych bankovek.

Ackoli divody pro zruseni pétistovky, které
ECB uvadi, jako je financovani terorismu i
korupce, zni pochopitelné a do jisté miry
padné, je to nacasovani ruseni pétiseteu-
rovky, které budi podezfeni. Zda se totiz,
Ze na cestu za Uplnym vymycenim hoto-
vosti jsme se uz vydali. Pod zdminkou boje
s deflaci a s terorismem. Vime uz, Ze bez-
hotovostni ekonomika — zatim stale spise
obtizné stravitelna bizarnost — tu mlize byt
rychleji, nez si myslime.

J Jan Skopecek
A- B Institut Vaclava Klause

Negativni Urokové sazby zadnym |ékem
na feSeni hospodafskych potizi vyspélych
ekonomik rozhodné nejsou. Jsou obrov-

skou hrozbou a to nejen v roviné cisté
ekonomické, ale i v roviné osobnich svo-
bod. Budou-li totiz chtit vlady, resp. cen-
tralni banky, skute¢né negativni Urokové
sazby dlouhodobé uplatiiovat jako své-
bytny ndastroj do extrému uvolnéné méno-
vé politiky, budou muset dfive ¢i pozdéji
pfistoupit ke zruseni hotovostnich penéz,
¢imz se stanou vesdkeré transakce ekono-
mickych subjektd 100% monitorovatelné
a kontrolovatelné. Racionalni ekonomicky
subjekt totiz nebude ochoten dobrovolné
platit bance negativni Urok za to, Ze u ni
ma na Uctu ulozené financ¢ni prostredky.

Racionalni vkladatel si v pfipadé zapor-
nych urokl radéji své nasporené financni
prostiedky vybere a uloZi je ve vlastnim ¢i
pronajatém trezoru ¢i schrance. Pfi tako-
vém racionalnim chovani a pfizplGsobeni se
ze strany vkladateld ale negativni urokové
sazby nesplni cil, ktery do nich jejich za-
stanci vkladaji. Centralni banky, resp. vladni
autority, totiz chtéji ekonomické subjekty
pfinutit, zfejmé za jakoukoliv cenu, aby ne-
spofili, ale masivné utraceli. Blahové si to-
tiz mysli, Ze touto cestou zachrani kolisavy
ekonomicky rlst a konec¢né se dostavi tolik
vytouzena inflace.

Negativni urokové miry ve skutec¢nosti
ekonomice pomoci nemohou, stejné jako
ji nemGze pomoci uz dlouhd léta prova-
déna extrémné uvolnéna ménova politika
napf. prostrednictvim tzv. kvantitativni-
ho uvolfiovani. Soucasnym problémem
vyspélych ekonomik je totiz jejich prere-
gulovanost, kterd dusi a demotivuje pod-
nikatele a investory od novych projektd.
Nechybéji volné penize, ale dobré inves-
ti¢ni pfilezitosti.

Extrémné uvolnénd ménovd politika
véetné negativnich urokovych sazeb ne-
dostatek podnikatelskych projektd a in-
vesti¢nich prilezitosti vyfesit nemuze,
pouze povede k dalSimu zkresleni trznich
signdld, ke zkresleni nejdulezitéjsi cen
v ekonomice, ke zkresleni vynosnosti in-
vestic apod. Investofi budou nuceni jit
do jesté vice rizikovych projektd, protoze
drzet hotovost bude extrémné naklad-
né. Budou se tak nafukovat dalsi bubliny
na trzich vybranych aktiv, které budou
hrozit splasknutim a vyvolanim dalsi hlu-
boké recese.

Jan Vejmélek
hlavni ekonom
Komer¢ni banky

Urokové sazby predstavuji zakladni nastroj
ménové politiky, kterym centrdini banky
|é¢i hospodaistvi — v situaci prehfivajici
se ekonomiky Urokové sazby zvysu-
ji, a naopak v situaci, kdy se ekonomika
nachazi v recesi, Urokové sazby sniiuji.

www.institutvk.cz
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Vlyse urokovych sazeb v tomto uvazovani
primarné ovliviiuje urokové citlivé kom-
ponenty agregatni poptdvky - investic-
ni aktivitu firem a céastecné i spotiebu
domacnosti. A pokud je recese opravdu
hlubokd, jsou k povzbuzeni ekonomiky
potieba velmi nizké drokové sazby
a v extrémnich pfipadech klidné i zaporné.
Ale pozor, tento standardni mechanismus
lé¢by ekonomiky plati vylu¢né pro redlné
urokové sazby!

Redlnd drokova sazba predstavuje nomi-
ndlni Urokovou sazbu ocisténou o oceka-
vanou inflaci. Nominalni Urokova sazba
a inflacni oc¢ekévani tedy plsobi proti sobé.
Nicméné nejedna se o dvé oddélené sloz-
ky, ale v podstaté o spojené nadoby. Cent-
ralni banky vyuZivaji nominalni sazby jako
svlj hlavni nastroj s cilem ovlivnit inflacni
ocekavani a ve finéle redlnou urokovou saz-
bu stabilizovat.

Pokud je pfic¢inou dlouhotrvajiciho nevy-
razného rastu napfiklad evropské ekono-
miky nedostatecnd agregatni poptavka,
l[écbou by tedy mélo byt snizeni realné
urokové sazby, a to klidné i pod nulu. Po-
kud se ovsem nepodaii zvysit infla¢ni oce-
kavani, coz je v situaci dlouhodobé klesa-
jicich cen komodit obtizné, musi centralni
banky reagovat snizovanim nominalnich
sazeb.

Nicméné u snizeni nominalnich sazeb
pod nulu hrozi, ze pfevazi negativni ve-
dlejsi efekty lécby. Pomineme-li rdzné
legislativni dlsledky, velkym problém je
potencialni dopad do financni stability.
Na jedné strané do ziskovosti bankovni-
ho sektoru, na strané druhé riziko, ze za-
porné nominalni urokové sazby povedou
k pfesunu od bankovnich depozit k ho-
tovosti. Pokud je to potfeba, tak vzhle-
dem k témto rizikdm, je dle mého néazoru
v malé oteviené ekonomice pfinosné&jsi
uvoliovat ménové podminky kurzovou
cestou.

Martin Slany
Institut Vaclava Klause

Negativni Urokové sazby jsou nebez-
pecnym nastrojem ménové politiky,
ktery muUze vyrazné destabilizovat fi-
nancni systém a ekonomiku jako celek.
Zaporné zhodnoceni penéz spole¢né
s prebytkem likvidity nuti firmy, investo-
ry a domacnosti k hledani alternativniho
zhodnoceni jejich penéz. Zaporné uro-
ky pro investory znamenaji, Ze je mozné
investovat nejen do projektl, které maji
malou vynosnost, ale dokonce i do téch,
které jsou ztratové, neboli investovat bez
ohledu na to, zda to dava néjaky ekono-
micky smysl.

Misto toho, aby tak v nasi ekonomice doslo
k oziveni urokového kandlu tzv. ménové
transmise, negativni sazby naopak tento
kanal poskozuji. Stimuluji k ndkupu riziko-
vych aktiv (vytlacuji aktiva bezpec¢na), sni-
zuji zisky finan¢nich instituci a schopnost
navysovat kapitdl (v dobé, kdy veskeré, ne-
jen evropské, regulace tlaci naopak na rdst
kapitalu) s negativhim dopadem na jejich
rozvahy a jejich schopnost profinancovat
ekonomiku.

Rovnéz spotiebitelim davaji zaporné
uroky informaci, ze nez cokoli spofit (na-
priklad na dlichody), je vyhodnéjsi spotre-
bovdévat, a to zejména na dluh - na spotre-
bitelské uvéry (v dobé, kdy stat schvaluje
regulaci spotiebitelskych uvéra a ,béduje”
nad tim, Ze si lidé berou nezodpovédné
spotfebitelské Uvéry), nebo presunout své
uspory do nemovitosti. Dlouhodobé niz-
ké urokové sazby jiz dnes vytvaii rekordni
mnozstvi hypotecnich uvérd, coz se proje-
vuje ve zvysené poptdvce po nemovitos-
tech a rUstu jejich cen. Zaporné sazby tak
mohou podnitit vznik bubliny na trhu ne-
movitosti. Ur¢ité signdly ndm o tom dava
posledni vyvoj cen byt zejména v Praze,
ale i v Brné a jinych krajskych méstech.
Nebezpeci pro financ¢ni sektor a realnou
ekonomiku nastane, az vyprsi fixace hy-
poték a urokové sazby pljdou nahoru. To
mUze zpUsobit u fady domacnosti plateb-
ni neschopnost.

Negativni sazby podnécuji k dalSimu za-
dluzovani nejen domacnosti, ale rovnéz
vlddy a navysuji (u nas zatim jesté udrzi-
telnou) nerovnovdhu vefejnych financi.
Jisté je, ze zdporné sazby by omezily za-
jem zahranic¢nich investor( o ¢eskou koru-
nu a tim by snizily tlaky na posileni koruny
a omezily i ndklady spojené s opusténim
intervenéniho rezimu. Mluvi-li CNB o této
moznosti, pfiznava, ze intervence pfilis
nezabraly a Ze exit z nich neni tak jedno-
duchy a nendkladny, jak nam celou dobu
tvrdi.

r -~ Zbynék Revenda
et ™ L profesor financi VSE

Negativni Urokovou sazbu u centralni
banky nepovazuji ani za lék, ani za hroz-
bu, ale za néco, co nic nefesi. Zcela zjed-
nodusené a vybérové: CNB pfes inter-
vence zvysi rezervy bankdm v rozsahu
stovek miliard korun. Zavedenim nega-
tivni sazby by pak bankdm tyto rezervy
,zdanovala” Smysl? Aby komeréni banky
vice poskytovaly uvéry? Jenze proti tomu
jde vyvoj hypotecnich uvérl, pozadav-
ky na bonitu potencialnich dluznikd, atd.
Navic poskytovani uvérd - v korunach ne-
bankovnim subjektdm - nesnizi rezervy

v bankovnim systému ani o korunu. Efekty
na droceni statnich cennych papird pone-
chavam stranou, ale centrdini banka tady
urcité neni od toho, aby statu zleviiovala
pUjcky.

- N
1
o= .k
"%‘ Petr Dufek
il analytik CSOB

Experiment. Moznd s trochu nejasnym
cilem, ostatné tak jako dalsi nekonvenc-
ni ndstroje ménové politiky pouzivané
do soucasnosti. Na zacatku americké hy-
potecni krize se nepochybné dalo pocho-
pit pouziti kvantitativniho uvolfiovani,
respektive tisku penéz a snizovani Uro-
kovych sazeb s cilem podpory likvidity
finan¢niho trhu. Postupem casu se ov-
$em trhy staly dostatecné likvidni a tak
nedostatek hotovosti ¢i nedlvéra mezi
jednotlivymi ucastniky trhu prestala hrét
tak zavaznou roli jako po padu Lehman
Brothers. Eurozéna si do tisku penéz,
po kterém nasledovalo zavedeni zapor-
nych urokovych sazeb, slibovala zpru-
chodnéni ménové transmise - de facto
rozjezd Uvérovani - a nasledné i inflaci.
Mize vsak prebytek penéz zdarma pfi-
nést tento efekt? Casem nepochybné ano,
otazkou je, jak dlouho to bude trvat a jaka
bude cena této cesty k ivérovému boomu
ainflaci.

Tou cenou muUzeme chapat ,znehodnoco-
vani” vkladd, zménu chovani stradateld
a investord hledajicich alespon néjaky vy-
nos s akceptovatelnym rizikem, podstu-
povani vyssich rizik ze strany preregulova-
ného finan¢niho sektoru, boom realitniho
trhu a v neposledni fadé i zvy$enou zavis-
lost vefejného sektoru na super levnych
pujckach v kombinaci se super dostupnymi
penézi od ECB. Nekonvenéni ménova poli-
tika v eurozéné vytviéii podle mého nazoru
»novou realitu’, kterd ¢im delSiho bude mit
trvani, tim vice bude komplikovat navrat
k ,tradi¢nimu” nastaveni monetérnich pa-
rametrQ.

Jsou zaporné sazby v soucasné dobé
skute¢né nutné, kdyz nejvétsi ekono-
miky EU rozhodné netrpi nedostatkem
domaci poptavky? Nemd nizkd inflace
jiné priciny, které dopovani poptavkové
strany rozhodné odstranit samo o sobé
nemuze? A nakonec, je vibec dobré k za-
pornym sazbdm sdhnout? Moznd ano,
tfeba v ramci boje s prespfilis silnou mé-
nou, avsak o to snad ECB nejde. Mohou
se tfeba hodit v ramci exitu z ceského
kurzového rezimu, ale jen na chvili a ne
pro vsechny ekonomické subjekty. Mély
by byt jen kratkodobou korekci nez dlou-
hodobym dopingem, tak jak je vidime
v eurozéné. ]
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Zikladni nepodminény pfijem: novy krok zpét

Hana Lipovska
Ekonomicko-spravni
fakulta Masarykovy
univerzity

V nedéli 5. ¢ervna Svycafi hlasovali o za-
vedeni zdkladniho nepodminéného prijmu.
Na prvni pohled se jedna jen o jeden z mno-
ha projevl nadbytecného pouzivani pfimé
demokracie. Referendum o zdkladnim ne-
podminéném piijmu je podobné absurdni
jako Svycarské referendum o prdvech zvitat
na zviteci advokdty z roku 2010. Zéroven je
ale také dalsim dokladem uspésného po-
chodu Evropy zpét k socialismu.

Obcansky plat

Zéakladnim nepodminénym pfijmem, ozna-
¢ovanym téz jako obcansky plat, se rozumi
rovnd socidlni davka vyplacend mésicné,
po cely Zivot, viem obcanlm bez ohledu
na vék, stav ¢i pracovni aktivitu. Zakladni
pfijem ma byt dostatecné vysoky, aby zajis-
til kazdému slusny Zivotni standard. Zastan-
ci tohoto socialistického konceptu jej pro-
hlasuji za ,obcanské pravo”: kazdy se pry
ma sam svobodné rozhodnout, zda chce ¢i
nechce pracovat. Podle socidlnich inzeny-
rd tak pfi zajisténém pfijmu nebudou lidé
pracovat proto, Ze musi, jen a pouze nybrz
proto, ze chtéji.

Referendum o zdkladnim
nepodminéném pfijmu je podobné
absurdni jako svycarské referendum
o prdvech zvitat na zvifeci advokaty.
Zdroven je ale také dalsim dokladem
uspésného pochodu Evropy zpét
k socialismu.

Mezi nejhlasitéjsi advokaty této socidlni re-
formy patfi novodobi luddité, ktefi (obdob-
né jako ceské ministerstvo priimyslu a ob-
chodu) vésti pfichod c¢tvrté prdmyslové
revoluce. Stroje podle nich berou lidem
praci, takze se pracovni mista stavaji ohro-
Zenym zbozim, o které zaméstnanci na trhu
prace soutézi. V rozhovoru pro The Econo-
mist podpofil myslenku zakladniho pfijmu
také lorisky recky ministr financi Varoufakis:
~Dnes Celime vdznému nebezpeli masy lidi,
ktefi maji nizkou ekonomickou hodnotu...
bud’ zdkladni prijem zavedeme, nebo bude-
me Celit podstatnému socidlnimu konfliktu.
Zdkladni prijem je zplsobem, jak stabilizovat
spolecnost” (jen stéZi si lze predstavit, ze by
vyrok o nizké ekonomické hodnoté clovéka
prodel komukoli jinému neZ neomarxistic-
kému ekonomovi).

V soucasnosti experimentuji se zakladnim
pfijmem ctyfi nizozemskd mésta (patrné

nejzndméjsim z nich je Utrecht). Obdob-
ného socidlniho pokusu finské vlddy se
ma v pfistim roce zucastnit témér 10 000
lidi (0,2% finské populace). Ve Spojenych
statech s ideou zékladniho pfijmu sympa-
tizuje demokraticky prezidentsky kandidat
Sanders, v Ceské republice se, nepiilis pre-
kvapivé, k jeho nejhlasitéjsim zastanciim
fadi tradi¢ni levicové strany (KSCM a Strana
zelenych) i odborové svazy.

Oslabeni motivaci

Namitky proti tomuto experimentu jsou
ziejmé: dalsi rozsifovani jiz tak prebujelého
socidlniho statu je neudrzitelné. Zakladni
pfijem by zaroven vyrazné oslabil motivaci
lidi pracovat. Keyneslv zivotopisec Robert
Skidelsky, stejné jako neokeynesianec Jo-
seph Stiglitz, oviem s naivnim optimismem
tvrdi, Ze nase spolec¢nost je jiz dostatecné
bohatd, aby si zavedeni zdkladniho pfijmu
mohla dovolit. Obdobné jako dalsi levicovi
intelektudlové jsou presvédceni, ze lidé po-
birajici zakladni pfijem v zadném pfipadé
nepfestanou pracovat. Naopak - pry se za-
¢nou vénovat dobrocinné cinnosti a nezis-
kovym aktivitam.

Zdkladni pfijem by zdroven vyrazné
oslabil motivaci lidi pracovat.

Pokud by zdkladni pfijem skute¢né pokry-
val potieby kazdého jednotlivce, klesal by
nezvratné podil téch, kdo by dobrovolné
setrvavali na trhu prace. S poklesem poctu
prispévatelll do systému by nutné musela
rdst dan z pfijmu. Rast danové zatéze by
ovsem nutné odrazoval dalsi a dalsi pra-
covniky od vstupu na pracovni trh. Zaklad-
ni pfijem, dovedeny ad absurdum, by tak
zpétné vyvolal nutnost zavedeni pracovni
povinnosti. Socialisticky koncept nemuze
vést k jinému nez socialistickému feseni.

Ve snaze ziskat podporu konzervativnich vo-
lich piirovnavaji zastanci zakladniho pfijmu
tento socialisticky koncept k Friedmanovu

navrhu negativni dané z pfijmu. Ztotozro-
vani negativni dané se zakladnim pfijmem
je ovSsem naprosto mylné. Friedmanova
zaporna dan méla prebujely socidlni systém
nahradit (a predevsim eliminovat), nikoli
dopliiovat. Zastanci zakladniho pfijmu
naopak vyslovné pozaduji, aby se ,obcansky
plat” stal pouze jednou ze soucasti
dosavadniho socidlniho systému.

Jako kazdy ndvrh, ktery slibuje
stdle hlubsi redistribuci, vsak
zdkladni prijem jiz zaujal bruselské
mandariny.

Koncept zédkladniho pfijmu mize plsobit
jako neskodnd utopickd vize novodobych
owenitl, proudhonovct a fourierovca. Stej-
né utopicky ovsem jesté nedavno pulsobil
soucasny evropsky socidlni stat. Svycafi
tento nesmysiny navrh v referendu nastésti
odmitli. Jako kazdy navrh, ktery slibuje sta-
le hlubsi redistribuci, vSak zakladni pfijem
jiz zaujal bruselské mandariny. Pfedseda
Evropského hospodaiského a socialniho
vyboru Georgios Dassis vystoupil 10. kvét-
na na konferenci vénované zakladnimu pfi-
jmu se svym (dlouhodobé prosazovanym)
navrhem evropského minimdliniho prijmu,
ktery ma vést obdobné jako zékladni pfijem
ke spravedlivému rozdélovdni zdroji a prijma.

Tak jako gravitacni zakon neprestane
pusobit kviili bruselskému nafrizeni,
ani Zzddné referendum nezvrati
zdkladni zdkon ekonomie: Zddny
obéd totiz neni zadarmo.

Zakladni pfijem lidem slibuje ddstojny Zivot
bez prace. Ekonomické zakony maji oviem
stejné neomezenou platnost jako zékony fy-
zikalni. Tak jako gravitacni zékon neprestane
pusobit kvili bruselskému nafizeni, ani zad-
né referendum nezvrati zakladni zakon eko-
nomie: zadny obéd totiz neni zadarmo. =
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